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Zweites Halbjahr 2024

Kemaussagen

- Hebeleffekt zuriick: Die Zinsen haben den Hohepunkt in diesem Zyklus hinter sich gelassen. Eine Riick-
kehr in negatives Territorium diirfte ausbleiben. Die bereits wieder deutlich tieferen Finanzierungskosten
und Verfallsrenditen auf alternativen Anlagen zeigen die Actraktivitit von Immobilienanlagen.

- Kapitalmarkt preist Immobilienanlagen wieder héher: Der Appetit auf Immobilienanlagen ist zuriick
und die Investitionsbereitschaft steigt. Gehandelte Immobilien werden wieder tiber dem Tiefpunkt gepreist
und bis Ende Jahr wieder ansteigen. Diskontierungssitze ziehen nach und wurden insbesondere fiir Spit-
zenwohnobjekte bereits wieder gesenkt.

- Riickliufige Baukosten erwartet: Eine riickliufige Bautitigkeit, Uberkapazititen in der Baubranche und
sinkende Importpreise deuten an: Die Baukosten in der Schweiz diirften auf mittlere Frist sinken und da-
mit Sanierungen und Neubauprojekte wieder attraktiver machen.

- Unausgeschopfte Potenziale im Bestand: Anfang 2024 entsprachen erst 43% der kommunalen Nutzungs-
pliane der 2014 revidierten Raumplanung. Die damit angestrebte Verdichtung hinkt hinterher. Umso mehr
besteht damit in den verbleibenden Gemeinden noch Spielraum, um gezielt Planungsvorteile zu erzielen

und damit die Nettoertrige zu steigern.

Grafik im Fokus

Hypothekarzinsen und Nettoanfangsrenditen von Immobiliendirektanlagen

>antan Mit der zweiten Leitzinssenkung um Juni durch die
im Spitzensegment

a0 SNB diirfte sich der Sinkflug der Fremdfinanzierungs-
3.5 kosten fortsetzen, auch wenn wir bis Ende Jahr 2024
>0 keine weitere Zinssenkung erwarten. Die bereits leicht
jz \ A tieferen ein- bis zweijihrigen und zwei- bis fiinfjihri-
R 15 gen Hypothekarabschliisse diirften bald alle die 2%-
10 Marke unterschreiten. Es ist zu erwarten, dass die fiinf-
ZZ bis zehnjihrigen Abschliisse in den nichsten Quarta-
0.5 len nachziehen. Das negative Vorzeichen beim Hebel-
0 effekt verschwindet damit im Grossteil der Fille, lagen
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~Median-Hypothekarzinsen bei Immobiliengefissen (alle Laufzeicen) doch die Spitzenrenditen auf Immobiliendirektanla-

Spannbreite der Spitzenrenditen (alle Nutzungen, finf Grosszentren) . : 0
gen im ersten Quartal 2024 zwischen 1,7 und 3,2%.

Quellen: Alphaprop, Wiiest Partner, Macrobond, Swiss Life Asset Managers

© Swiss Life Asset Management AG - Real Estate House View - Schweiz Redaktionsschluss: 9.08.2024 - Seite 1/3



Die Schweizerische Nationalbank senkte ihren Leit-
zins im ersten Halbjahr 2024 zweimal und hat damit
die erwartete Normalisierung der Geldpolitik bereits
umgesetzt. Das Wirtschaftswachstum in der Schweiz
bleibt verhalten und stiitzt sich auf den robusten Bin-
nenkonsum. Giinstigere Finanzierungsbedingungen
werden sich vorteilhaft auf die Investitionstitigkeit der
Unternehmen auswirken. Einer Belebung der Bautitig-
keit stehen weniger die gestiegenen Zinsen als die zu-
nehmend hohe Regulierungsdichte im Weg. Die ex-
portorientierte Industrie erholt sich nur schleppend
von der Wachstumsdelle der vergangenen zwei Jahre.
Der Ausfall Chinas als Wachstumslokomotive der
Weltwirtschaft und die Schwierigkeiten der deutschen
Automobilindustrie belasten diesen Sektor. Gemass ei-
ner Umfrage der Konjunkturforschungsstelle KOF der
ETH Ziirich sind aber die Erwartungen zum Auftrags-
eingang iiber die nichsten drei Monate per Juni 2024
auf den hochsten Wert seit Juli 2021 geklettert.

Kehrtwende bei Transaktionen

Die durchschnittlichen Diskontierungssitze zur Be-
wertung institutioneller Immobiliengefisse stiegen
zwischen den Berichtsjahren 2022 und 2023 um 6 Ba-
sispunkte auf 3,04% an, wihrend sie in den Berichtspe-
rioden seit 2009 ausschliesslich sanken. Sinkende Zin-
sen haben in der Regel einen positiven Effekt auf den
Wert von Immobilienanlagen. Am Transaktionsmarkt
wurde die Kehrtwende eingeleitet. Die Preise fiir ge-
handelte Wohnimmobilien stiegen im dritten Quartal
2023 bereits wieder an (vgl. Grafik 1) und lagen per ers-
tem Quartal 2024 im Vergleich zum Vorjahr um 3,9%
hoher. Biiroimmobilien holen ebenfalls auf und lagen
per zweitem Quartal 2024 um 4,0% hoher als im Vor-
jahr. Damit setzt sich die Erholung fort. Im ersten
Halbjahr verfiigbare Bewertungszahlen aus Geschiifts-
berichten bestitigen diesen Trend: Der durchschnictli-
che Diskontierungssatz sank auf 2,90%. Im Spitzenseg-
ment der Wohnimmobilien zeigen sich sogar wieder
deutliche positive Wertverinderungen: Gemadss einer
Umfrage von Fahrlinder Partner sanken die Diskon-
tierungssitze bereits wieder vom Hochstwert von
2,09% im Januar bis auf 2,03% im Juli 2024.
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Sinkende Baupreise zu erwarten

Die seit Lingerem anhaltende Abkiihlung im Neubau
verspricht ein zunehmend giinstigeres Umfeld fur
Bauinvestitionen. Eine historische Betrachtung er-
laubt den Schluss, dass auf Phasen sinkender Bautitig-
keit und zu hoher Kapazititen im Baugewerbe regel-
missig Phasen sinkender Baukosten folgen (vgl.
Grafik 2). Besonders ausgeprigt waren diese Phasen
nach 2008 und 2014. Im aktuellen Umfeld diirfte da-
zukommen, dass die Preise durch voriibergehende Ef-
fekte (Lieferkettenengpisse, Energiepreise) angetrie-
ben wurden. Zwischen Oktober 2020 und April 2024
stiegen die Baupreise um 15%, wihrend die Konsum-
entenpreise im selben Zeitraum nur um 7,7% zulegten.
Zeitgleich sank die Gebiudeproduktion um rund 14%,
wihrend die Kapazititen (gemessen an der Beschiftig-
tenzahl) weiter stiegen. Das aktuelle Preisniveau er-
scheint in Anbetracht dieser Entwicklungen als nicht
nachhaltig, weshalb wir abnehmende Baupreise iiber
die nichsten Quartale erwarten.

Leitplanken fiir Verdichtung hin-
ken - das bietet Chancen

Die Zwischenbilanz zeigt: Die Umsetzung des seit
2014 rechtskriftigen Raumplanungsgesetzes (RPG-1)
stockt. Erst 43% der kommunalen Nutzungspline ent-
sprachen Ende 2023 den restriktiveren tibergeordne-
ten Vorgaben, 33% warteten auf eine Priifung oder Re-
vision beim Kanton. Dies schmilert den Erfolg, der auf
baulicher Seite bereits sichtbar ist: Zwischen 2018 und
2022 wurden 44% der Baubewilligungen fiir tiberbaute
Liegenschaften erteilt. Griinde fiir die Verzdgerung
sind, dass die Kantone wesentlich mehr Zeit fiir die Er-
arbeitung der tiibergeordneten (Richt-)Pline bean-
spruchten und es bei den Gemeinden an Ressourcen
fehlte. Teils lagen die Richtpline erst vor anderthalb
Jahren vor. Investitionsbereite Eigentiimer oder Kiufer
hielten sich entsprechend mit Baueingaben oder
Grundstiickskdufen zuriick. Es ergeben sich aber auch
Chancen fiir Eigentiimer von Grundstiicken, bei denen
die Nutzungsplanfestsetzung noch aussteht. Denn
hier ist eine Mitwirkung bei der Anpassung méglich,
in vielen Gemeinden sogar erwiinscht. Das Realisieren
solcher Planungsvorteile durch eine Plananpassung
wird eine bedeutendere Teilaufgabe in der aktiven
Steuerung und Verwaltung von Immobilienvermdgen
werden.
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Grafik 1: durchschnittliche Diskontierungs- Grafik 2: Gebidudeproduktion, Beschiftigte und
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Haben Sie Fragen an uns oder méchten Sie unsere Berichte abonnieren?
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