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Zweites Halbjahr 2022

Kemaussagen

- Anspruchsvolleres Marktumfeld: Nach historisch hohen Kapitalgewinnen auf Immobilienanlagen von
+3,5% im Jahr 2021 diirften diese im sich wieder normalisierenden Zinsumfeld geringer ausfallen.

- Spitzenrenditen im Q1 anhaltend tief: Im Q1 2022 bewegten sich die Renditen der Stidte und Sektoren
grosstenteils seitwirts. Die tiefste Nettospitzenrendite betrug rund 1,2% fiir Wohnen in Ziirich. Die Cash-
flow-Renditen bleiben durch partiellen Inflationsschutz und robuste Nutzernachfrage aber attraktiv.

- Zuwanderung stiitzt Flichen- und Nutzermarkt: Wohnungen und qualitativ hochwertige Biiroflichen
diirften weiterhin gefragt sein. Ein wichtiger Treiber ist die Zuwanderung aus dem Ausland, die zwischen
Januar und Mai 2022 bei mehr als 30% tiber dem Mittelwert der letzten acht Jahre lag. Im Dienstleistungs-
sektor stieg die Beschiftigung im Q1 2022 um 2,2%, die Anzahl ausgeschriebener Stellen sogar um 64% im
Vergleich zur Vorjahresperiode.

- Bau- und Finanzierungskosten steigen: Die grosstenteils importgetriebenen Preise im Hochbau sind his-
torisch hoch und stiegen 2022 im Vergleich zum Vorjahreswert um 8,1% an. Festhypotheken fiir zehn Jahre
pendelten sich zwischen 2 und 3% ein. Der hypothekarische Referenzzins diirfte damit die Talsohle errei-

chen.
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Der Indikator zur wochentlichen Wirtschaftsaktivitit
des Staatssekretariats fiir Wirtschaft SECO zeigt, dass
sich die Konjunkturdynamik nach einem ersten Riick-
gang im Mirz wihrend des ganzen zweiten Quartals
2022 weiter beschleunigte. Insbesondere der Dienst-
leistungssektor, aber auch die fithrenden Exportbran-
chen sind in robuster Verfassung. Der zu Jahresbeginn
einsetzende kriftige Zinsanstieg zeigt erst vereinzelt
Wirkung, besonders in Form gestiegener Hypothekar-
zinssitze. Dies und die anhaltend hohen Lieferfristen
triiben den Ausblick fiir die Bauwirtschaft. Auch wenn
die Inflation in der Schweiz den héchsten Stand seit
fast 30 Jahren erreicht hat, ist der Kaufkraftverlust fiir
den durchschnittlichen Schweizer Haushalt weniger
ausgepragt als im tibrigen Europa. Wenn sich unser
Szenario einer Rezession in den USA und Deutschland
einstellen sollte, wird aber auch die Schweiz eine deut-
liche wirtschaftliche Abkiithlung erfahren. Der Franken
diirfte dann unter weiterem Aufwertungsdruck gegen-
tiber dem Euro stehen.

Zuwanderung stiitzt
Wohnungsnachfrage

Die aktuellen Zahlen des Staatssekretariats fiir Migra-
tion sind aus Sicht der Immobilien-Investoren positiv:
Die Zuwanderung lag von Januar bis Mai 44% iiber
Vorjahr. Im selben Zeitraum sind - verglichen mit dem
Mittelwert der letzten acht Jahre - rund 31% mehr Per-
sonen zugewandert. In den Kantonen ZH, GE, VD, BS
und BE, wo sich jeweils tiber die Hilfte aller Zuwande-
rer niederlassen, liegt das Wachstum im Vergleich zum
langfristigen Mittelwert zwischen 19% (BE) und 53%
(VD). Diese Dynamik diirfte aufgrund des Stellen- und
Beschiftigtenwachstums in der Schweiz anhalten und
die Zuwanderung aus dem Ausland einen Wert zwi-
schen 70 000 und 80 000 Personen erreichen (Grafik
1). Dies tibertrdgt sich auf den Wohnungsmarke: Die
Anzahl angebotener Mietwohnungen betrigt laut Wii-
est Partner per Q1 weniger als 147 000 und liegt damit
unter dem langjihrigen Mittelwert. Der Aufwirtstrend
der Wohnungsmieten wird sich damit fortsetzen. Im
Waadtland und in Lausanne ist deshalb auch von ei-
nem Ende der lingeren Seitwirtsbewegung bei den An-
gebotsmieten auszugehen.
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Polarisierung im Biiromarkt

Im Gesamtbiiromarkt waren die Angebotsmieten laut
Wiiest Partner mit -2,4% im Vergleich zum Vorjahres-
quartal riickldufig. Allerdings legten die Spitzenmieten
in den Zentren ein- bis zweistellig zu. Dies ist ein Indiz
dafiir, dass sich die Polarisierung zwischen stidtischen
Biirolagen und solchen ausserhalb fortsetzt. So lagen
laut CBRE die Verfiigbarkeitsquoten in den Stidten
per Ende 2021 mit 3,1% deutlich tiefer als diejenigen in
Vororten, wo sie 8% betragen. Ausblickend ist mit ei-
nem hoheren Flichenumsatz zu rechnen, dafiir spre-
chen die 64% mehr ausgeschriebenen Stellen per Q1
sowie das Beschiftigtenwachstum von 2,2%. Dement-
sprechend lag der Biiroflichen-Umsatz im Q2 laut
CBRE bereits um 27% hoher als im Vorjahresquartal.

Zweiteilung bei Verkaufsflichen

Auch im Retailmarket setzt sich die Zweiteilung des Fli-
chenmarktes fort: Wihrend die Angebotsmieten von
Verkaufsflichen im Q1 2022 im Vergleich zum Vorjah-
resquartal um 8,3% nachgaben, legten diese im Spit-
zensegment zwischen 7 und 20% zu. In Genf, Lausanne
und Ziirich erreichen sie im Q1 2022 einen Stand von
6,8% und 14% iiber dem Mittelwert der letzten fiinf
Jahre. In Bern lagen sie bei 0% und in Basel bei -4%. Die
Renditen haben sich derweil seitwirts bewegt und nah-
men einzig in den Stidten der Romandie im Vergleich
zur Vorjahresperiode ab. Per Q1 liegt die Rendite aller
finf Grossstidte der Schweiz bei 2,4%.

Hohere Bau- und Kapitalkosten

Anspruchsvoller wird das Umfeld fiir Bau- und Ent-
wicklungsprojekte. Im Vergleich zur Konsumenten-
preis-Teuerung reagierten Baupreise aufgrund des ho-
hen Anteils an importierten Materialien stirker: Die
Kostensteigerung im Hochbau erreichte im Q1 2022
gegeniiber Vorjahr +8,1%. Daneben beschiftigen viele
Marktakteure die abrupt gestiegenen Hypothekarzin-
sen, die sich rund 1 Prozentpunkt hoher und damit auf
dem Niveau von 2014 befinden. Letzteres verheisst
auch Gutes: Beim hypothekarischen Referenzzinssatz
sollte die Talsohle erreicht sein. Ohne grosse Zins-
spriinge ist eine Erthohung ab 2024 denkbar (siehe Gra-
fik 2). Wo anwendbar, ist gestaffelt mit Mietertrags-
steigerungen von rund 3% pro Zinsschritt zu rechnen.
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Grafik 1: Deutlich héhere Zuwanderung 2022 Grafik 2: Talsohle erreicht — der Referenzzinssatz
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Haben Sie Fragen an uns oder méchten Sie unsere Berichte abonnieren?
Senden Sie eine E-Mail an: info@swisslife-am.com.
Fiir mehr Informationen besuchen Sie auch unsere Website: www.swisslife-am.com/research.

W in X

Erstellt und verabschiedet durch das Economics Department, Swiss Life Asset Management AG, Ziirich

Swiss Life Asset Managers hilt fest, dass die oben stehend erlduterten Empfehlungen maglicherweise vor der Publikation dieses Dokuments durch Swiss Life Asset
Managers umgesetzt worden sind. Wir stiitzen uns in der Erstellung unserer Prognosen auf Quellen, die wir fur vertrauenswiirdig halten, lehnen jedoch jede Garantie
betreffend Richtigkeit oder Vollstindigkeit der verwendeten Informationen ab. Dieses Dokument beinhaltet Aussagen zu in der Zukunft liegenden Entwicklungen.
Wir iibernehmen keinerlei Verpflichtung, diese Annahmen spiter zu aktualisieren oder zu revidieren. Die tatsichlichen Entwicklungen kénnen 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 Managers France, 153 rue Saint-Honoré,
F-75001 Paris. Deutschland: Die Abgabe dieser Publikation in Deutschland erfolgt durch Swiss Life Asset Managers Deutschland GmbH, Aachener Strasse 186, D-
50931 Kéln, Swiss Life Asset Managers Luxembourg, Niederlassung Deutschland, Darmstidter Landstrale 125, D-60598 Frankfurt am Main, und BEOS AG, Kur-
fiirstendamm 188, D-10707 Berlin. Grossbritannien: Die Abgabe dieser Publikation erfolgt durch Mayfair Capital Investment Management Ltd., 55 Wells Street,
London W1T 3PT. Schweiz: Die Abgabe dieser Publikation erfolgt durch die Swiss Life Asset Management AG, General-Guisan-Quai 40, CH-8022 Ziirich. Norwegen:
Swiss Life Asset Managers Holding AS, Haakon VIIs gt 1, NO-0161 Oslo

© Swiss Life Asset Management AG - Real Estate House View - Schweiz Redaktionsschluss: 08.08.2022 - Seite 3/3


https://twitter.com/SwissLife_AM
https://www.linkedin.com/company/swiss-life-asset-management
https://www.xing.com/companies/swisslifeassetmanagers

