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Erstes Halbjahr 2018

Kernaussagen

Nach einem soliden Anlagejahr 2017 erwarten wir aufgrund der strukturellen Verinderungen in allen Sek-
toren Herausforderungen fiir den Schweizer Immobilienmarke, insbesondere im Einzelhandel, aber in ge-
wissem Umfang auch im Wohnsektor.

Die Mirkte haben sich in allen Sektoren zu Mietermirkten entwickelt, die von Vermietern und Eigentii-
mern verstirkt Zugestindnisse erfordern.

Das Ungleichgewicht zwischen Angebot und Nachfrage im Wohnsektor wichst weiter. In einigen periphe-
ren Regionen iibersteigt das Angebot die Nachfrage, so dass der Leerstand weiter zunehmen diirfte.

Im Biirosektor ist der Leerstand in den grossen Stiddten stabil, doch sind die Mieten 2017 leicht gefallen. Da
weiteres Angebot auf den Markt kommen wird, rechnen wir fiir 2018 erneut mit riickliufigen Mieten.

Die Entwicklungen im Einzelhandel driicken weiterhin Vorsicht aus: Die Renditen steigen seit letztem Jahr
an, und in allen grésseren Stidten, mit Ausnahme von Basel, sinken die Mieten.

Die Auswirkungen struktureller Verinderungen auf den Schweizer Immobilienmarke sind nicht absehbar.
Die Fundamentaldaten (niedrige Zinsen, wirtschaftlicher Aufschwung) sprechen fiir eine stetige Immobi-

liennachfrage, zugleich muss der Market fihig sein, sich neuen Rahmenbedingungen anzupassen.

Grafik im Fokus

Leerstandsrate Wohnimmobilien, %
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Das verarbeitende Gewerbe in der Schweiz profitiert
nach wie vor vom globalen Aufschwung. Die Einzel-
handelsumsitze stabilisierten sich im zweiten Halb-
jahr 2017 und es gibt Anzeichen einer zunehmenden
Dynamik. Der Einzelhandel leidet weiterhin unter On-
lineangeboten, doch der Einkaufstourismus hat an At-
traktivitdt verloren, nachdem der Euro seit April 2017
um 10% aufgewertet hat. Da die schwichere Wihrung
und giinstige Wintersportbedingungen Urlauber in die
alpinen Tourismusregionen locken, nehmen die Hotel-
tibernachtungen wieder zu. Die Daten zu den Kon-
sumentenpreisen zeigen, dass einige Einzelhindler
und Dienstleister im Hinblick auf die sich beschleuni-
gende Wirtschaftsdynamik und die steigenden Import-
preise ihre Preissetzungsmacht testen.

Weiterer Neubau im Biirosektor

In den letzten zehn Jahren verzeichneten grosse Stidte
wie Ziirich eine starke Dezentralisierung. Grossere Un-
ternehmen zogen in Teilmirkte mit guter Anbindung
an den offentlichen Verkehr. Nach langer Zeit mit be-
grenztem Angebot wurden dadurch plétzlich innen-
stidtische Biiroflidchen fiir neue Unternehmen verfiig-
bar, aber zugleich stieg der Leerstand auf fiir die
Schweiz historische Hohen. Da weiteres Angebotin der
Pipeline ist, werden sich fiir den Biiromarkt kiinftig
weitere Herausforderungen ergeben. Generell diirften
neue Buroflichen ziigig vermietet werden, da sie sich
in der Regel in guten Lagen befinden, architektonisch
interessant sind und entsprechende Marketingbudgets
verfiigbar sind. Bereits leerstehende Biiroflichen diirf-
ten am stirksten unter dem zusitzlichen Angebot lei-
den. Hier wird die Mietersuche linger dauern, so dass
die Mirkte immer mieterfreundlicher werden. Wir ge-
hen davon aus, dass sich diese Entwicklungen 2018
fortsetzen werden.

Verinderungen im Handel

Der Strukturwandel im Einzelhandel macht auch vor
der Schweiz nicht Halt. Wihrend sich der Einkaufstou-
rismus auf hohem Niveau stabilisieren diirfte, fordert
der Onlinehandel weiterhin seinen Tribut. Dessen Aus-
mass ist nicht mit Lindern wie Grossbritannien zu ver-
gleichen, aber angesichts der Schweizer Technikaftini-
it diirfte er weiter zunehmen. Ein weiterer Faktor ist
der Konkurrenzkampf zwischen den Einzelhindlern.
Der Strukturwandel ergibt sich durch den Trend zum
Onlinehandel und die zunehmende Bedeutung beim
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Wachstum des «Einkaufserlebnis», so dass die Einzel-
hindler vor einer doppelten Herausforderung stehen.
Der Lebensmittel- und Freizeitsektor diirfte immer
mehr in die Schweizer Einkaufsstrassen vordringen, so
dass sich neben Mode- und Mobel-Schauriumen bald
Fitnessstudios und Restaurants mit zeitgemassem An-
gebot finden. Diese Verdnderungen spiegeln sich in der
Entwicklung der Mieten: Sie sind 2017 gesunken und
diirften 2018 weiter zuriickgehen. Besonders in schwe-
rer erreichbaren lindlichen Regionen diirften die Mie-
ten fallen, wihrend sich nach unserer Einschitzung in-
nerstidtische Spitzenlagen stabil oder sogar leicht
positiv entwickeln werden.

Zunehmender Leerstand

Im Wohnsektor nimmt das Ungleichgewicht zwischen
Angebot und Nachfrage weiter zu. Vor allem in lindli-
chen Regionen kommen grosse Wohnungsprojekte
auf den Markt. Da ein entsprechendes Bevolkerungs-
wachstum fehlt, kommt es zu Uberkapazititen. Somit
entsteht Druck auf umliegende Bestandsobjekte, deren
Ausstattung nicht den Anforderungen des Marktes
entspricht. Der Leerstand im Schweizer Mietwoh-
nungssektor hat die Rekordhohe von 1,47% erreicht
und diirfte weiter steigen. Mit 53 327 von 64 893 Ein-
heiten entfallen 82% der freien Wohnungen auf den
Mietwohnungssektor. Doch in den grossen Ballungs-
rdumen ist der Leerstand im Vergleich zur gesamten
Schweiz gering. Besonders die Stadt Ziirich bleibt in
dieser Hinsicht ein stabiler Anker. Zudem betrifft der
Leerstand in den grossen Stidten oft Wohnungen im
Hochpreissegment. Dieses Muster diirfte bald noch
deutlicher werden, denn strukturelle Verinderungen
bei der Zuwanderung hin zu Nicht-EU-Biirgern wer-
den wohl dazu beitragen, dass die Nachfrage im Hoch-
preissegment nachldsst. Ausserdem haben manche
wohlhabendere Bewohner das Mietsegment verlassen
um Wohneigentum zu erwerben.

Anreize fiir Mieter

Wihrend die Mieten fiir Bestandsobjekte im letzten
Jahr stabil blieben oder leicht stiegen, tendierten die
Angebotsmieten nach unten. Die Eigentiimer striuben
sich jedoch gegen Mietsenkungen und versuchen, die
Vermarktbarkeit von Wohnungen anders zu verbes-
sern, etwa durch mietfreie Zeiten oder andere Anreize
zur Gewinnung und Bindung von Mietern. Diese Mas-
snahmen, die es frither nur im Biirosektor gab, tragen
inzwischen Friichte.
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Grafik 1: Bauantrige im Biirosektor Grafik 2: Baugenehmigungen im Wohnsektor
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Haben Sie Fragen an uns, oder méchten Sie unsere Berichte abonnieren?
Senden Sie ein E-Mail an: info@swisslife-am.com.
Fiir mehr Informationen besuchen Sie auch unsere Website: www.swisslife-am.com
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Swiss Life Asset Managers hilt fest, dass die oben stehend erliuterten Empfehlungen méglicherweise vor der Publikation dieses Dokuments durch Swiss Life Asset
Managers umgesetzt worden sind. Wir stiitzen uns in der Erstellung unserer Prognosen auf Quellen, welche wir fiir vertrauenswiirdig halten, lehnen jedoch jede
Garantie betreffend Richtigkeit oder Vollstindigkeit der verwendeten Informationen ab. Dieses Dokument beinhaltet Aussagen zu in der Zukunft liegenden Entwick-
lungen. Wir iibernehmen keinerlei Verpflichtung, diese Annahmen spiter zu aktualisieren oder zu revidieren. Die tatsichlichen Entwicklungen kdnnen im Ergebnis
von unseren urspriinglichen Erwartungen deutlich abweichen.

Frankreich: Die Abgabe dieser Publikation an Kunden und potenzielle Kunden in Frankreich erfolgt durch Swiss Life Asset Management (France), 44 avenue Georges
Pompidou, F-92302 Levallois-Perret und Swiss Life Real Estate Management, 153 rue Saint Honoré, F-75001 Paris. Deutschland: Die Abgabe dieser Publikation in
Deutschland erfolgt durch Corpus Sireo Real Estate GmbH, Aachenerstrasse 186, D-50931 Koln und Swiss Life Invest GmbH, Zeppelinstrasse 1, D-85748 Garching
b. Miinchen. Grossbritannien: Die Abgabe dieser Publikation erfolgt durch Mayfair Capital Investment Management Led., 2 Cavendish Square, London W1G 0PU.
Schweiz: Die Abgabe dieser Publikation erfolgt durch Swiss Life Asset Management AG, General-Guisan-Quai 40, CH-8022 Ziirich.
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