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Das Wichtigste
in Kurze

0.6 Prozent! Auf diesem Niveau lag die Jahresteuerung in der
Schweiz im Oktober 2024. Nur 26 Monate nach dem Hohe-
punkt von 3.5 Prozent im August 2022 liegt die Inflationsrate
damit wieder im Bereich, in dem sie sich im Zeitraum 2010 bis
2020 bewegte und es wird bereits wieder von deflationaren
Tendenzen geredet. Auch wenn die Inflation in der Schweiz
nie die Werte erreichte, wie sie im Ausland an der Tagesord-
nung waren, und auch wenn der starke Schweizer Franken
seinen Beitrag geleistet hat, man sollte der SNB ein Kranz-
lein winden fiir die Art und Weise, wie sie diese «Krise» ge-
managt hat. Erstaunlich — zumindest fiir Okonomen - ist zu-
dem, dass die Zinserh6hungen, die auf internationaler Ebene

teilweise massiv waren, keinen katastrophalen Einbruch der
Wirtschaft zur Folge hatten. 2023 erlebten zwar verschiedene
OECD-Lander eine Rezession, bemerkenswert ist allerdings,
dass beinahe ausschliesslich Lander in Mittel- und Osteuro-
pa betroffen waren. Dies lasst den Verdacht aufkommen,
dass fiir die Rezession nicht die hoheren Zinsen allein ver-
antwortlich sind, sondern insbesondere auch die Folgen des
Ukraine-Kriegs bzw. die damit verbundene Abkoppelung von
russischen Energielieferungen. Problematisch scheint die Si-
tuation einzig in Deutschland und Osterreich zu sein, die auch
2024 erneut negative Wachstumsraten aufweisen.

1.1 Basisszenario «Spannungsfreies Wachstum»

Die fiir 2025 erwarteten Entwicklungen lassen sich wie folgt
zusammenfassen:

- Die globale Konjunktur wird im Vergleich mit 2024 leicht an-
ziehen, wobei in Europa die Erholung langer auf sich war-
ten lasst. Insbesondere Deutschland befindet sich in einer
Krise, und es ist zu bezweifeln, dass diese bis Ende 2025
tberstanden ist;

- Die Konflikte in der Ukraine und im Nahen Osten belasten
die Schweizer Wirtschaft kaum, und auch die von Donald
Trump implementierten Massnahmen zur Starkung des
Standorts USA zeigen kaum Wirkung;

— Die Schweizer Wirtschaft wird 2025 leicht starker wachsen
als 2024, wobei die Arbeitslosigkeit aber noch einmal ge-
ringfligig steigt;

—Nachdem die Inflation in der Schweiz unter Kontrolle
scheint, ist in den kommenden Quartalen mit weiteren
Zinssenkungen der SNB zu rechnen. Dies wird den Fran-
ken tendenziell schwachen, was der Exportwirtschaft zu-
gutekommt;

—Vor dem Hintergrund der sinkenden Teuerungsraten stei-
gen die Reall6hne nach 2023 und 2024 auch im kommenden
Jahr. Dies stiitzt den Privatkonsum und damit den Detail-
handel.



12 Wohneigentum

Pandemie, Inflationsschub und steigende Zinsen, schwaches
Wirtschaftswachstum, sinkende Reall6hne, globale Krisen-
herde in der Ukraine und dem Nahen Osten: Nichts scheint
den ungebremsten Anstieg der Wohneigentumspreise in der
Schweiz stoppen zu kdonnen. Die jlingst wieder kraftig ge-
sunkenen Hypothekarzinsen befeuern die Nachfrage wie-
der und die fir die kommenden Monate erwarteten weiteren
Zinssenkungen dirften die relative Attraktivitat von Eigentum
gegeniiber Miete zusatzlich steigern. Daran diirfte auch die
spatestens im Marz 2025 erwartete Senkung des Referenz-
zinssatzes und die damit tendenziell sinkenden Bestandsmie-
ten kaum etwas andern.

Die von FPRE im Rahmen der Immobilienumfrage befragten
Experten gehen beinahe einhellig davon aus, dass die Prei-
se sowohl von EWG als auch von EFH in den kommenden
12 Monaten zumindest stabil bleiben werden, wobei jeweils
rund 60 Prozent der Antworten auf steigende Preise hindeu-
ten. Angesichts der hohen Nachfrage bei gleichzeitig weiter-
hin schwacher Bautatigkeit ist diese Einschatzung nachvoll-
ziehbar. Wahrend FPRE diese Einschatzung insgesamt teilt,
ist dennoch raumlich zu differenzieren.

Tab. 1.2.1
Zyklischer Ausblick Eigentumswohnungen Schweiz

Nachfrage Angebot Marktwerte
2024 2025 2024 2025 2025 2026
Unteres Segment o - [ ] - A A
Mittleres Segment ([ ] 4 [ } b d 7 A
Gehobenes Segment o - [ } - 7 V4

Symbole: Heutige Lage aus Verkaufersicht: ®: unproblematisch, © : gewisse Probleme, ®: problematisch;
Ausblick aus Verkaufersicht: T: starke Verbesserung, 7: Verbesserung, —: gleich bleibend, N: Verschlechterung, | : starke Verschlechterung.

Quelle: Fahrlander Partner.

Tab. 1.2.2
Zyklischer Ausblick Einfamilienhduser Schweiz
Nachfrage Angebot Marktwerte
2024 2025 2024 2025 2025 2026
Unteres Segment (] - [ ) - V4 V4
Mittleres Segment () - [ ) - VZ V4
Gehobenes Segment () - [ ) - 4 -

Symbole: Heutige Lage aus Verkaufersicht: ®: unproblematisch, © : gewisse Probleme, ®: problematisch;
Ausblick aus Verkaufersicht: 1: starke Verbesserung, 7: Verbesserung, —: gleich bleibend, ~: Verschlechterung, {: starke Verschlechterung.

Quelle: Fahrlander Partner.

13 Miet- und Transaktionsmarkte Schweiz

131 Nutzermarkt

Wohnen in den eigenen vier Wanden ist wieder glinstiger
als Wohnen zur Miete und das liegt nicht nur daran, dass
die Hypothekarzinsen gesunken sind. Mitverantwortlich ist
sicherlich auch der seit Ende 2022 anhaltende Anstieg der
Marktmieten. Zwar sanken die Mieten im 3. Quartal 2024 —um
-0.7 Prozent bei Neubauten bzw. -0.3 Prozent bei Altbauwoh-
nungen -, aber im Vergleich zum Vorjahresquartal resultierte
trotzdem ein Anstieg von 5 Prozent. Es ist davon auszugehen,

dass es sich beim Riickgang um eine voriibergehende Kor-
rekturphase handelt, nachdem die Mieten im 1. Halbjahr 2024
stark stiegen.

Auch wenn die allgemeine Leerstandsquote 2024 die «magi-
sche» Grenze von 1 Prozent nicht durchbrach, die Leerstan-
de im Segment MWG sind innert Jahresfrist erneut deutlich
gesunken. Vor dem Hintergrund der Wachstumsschwache in
Europa, insbesondere in Deutschland, aber auch in anderen



EU-Landern mit Ausnahme von Spanien, wird die Zuwande-
rung 2025 hoch bleiben, wahrend im Wohnbau kaum signi-
fikante Impulse erwartet werden. Die Leerstande werden also
mit hoher Wahrscheinlichkeit weiter sinken und die Markt-

132  Transaktionsmarkt

Die von FPRE befragten Experten registrierten in den ver-
gangenen 12 Monaten eine mehrheitlich stabile bis steigende
Nachfrage nach MFH. Aber auch wenn sinkende Zinsen und
steigende Mietertrage den Appetit der Investoren wieder ge-
weckt zu haben scheinen, so richtig in Fahrt kam der Transak-
tionsmarkt nicht, zumindest nicht geméss Einschatzung der
Umfrageteilnehmer.

Die Zeit der Abwertungen ist aber vorlaufig vorbei und auch
die Transaktionsmarkte haben aufgrund der gesunkenen
Zinsen bereits wieder angezogen. Insgesamt sind fiir 2024
positive Wertanderungsrenditen zu erwarten. Wahrend die
Aktienmarkte von Héhepunkt zu Hohepunkt marschieren und
das Risiko einer Korrektur steigt — die Turbulenzen der jiin-
geren Vergangenheit zeigten die Gefahr deutlich —, und die

mieten weiter steigen. Davon sind auch die Teilnehmer der
Immobilienumfrage von FPRE (iberzeugt: Mit ganz wenigen
Ausnahmen rechnen alle Experten fiir die kommenden 12 Mo-
nate mit steigenden Mieten.

Obligationen-Renditen fallen, gewinnen Immobilien wieder an
Attraktivitat als Anlageklasse. Das Einzige, was angesichts
der schwachen Bautatigkeit fehlt, sind valable Investitions-
objekte.

Tab. 1.3.2.1
Zyklischer Ausblick Mehrfamilienhduser Schweiz

Flachennachfrage

2024 2025 2024

Flachenangebot

2025

Ertrage Anfangsrenditen Marktwerte

2024 2025 2024 2025 2025 2026

Altbau o - o N o Vd o - - -
Neubau mittel o - - [ ] V4 [ } Vi A 7
Neubau gehoben - - V4 [ ] 4 7 Ve

Symbole: Heutige Lage aus Eigentiimersicht: ®: unproblematisch,

: gewisse Probleme, ®: problematisch;

Ausblick aus Eigentliimersicht: 1: starke Verbesserung, 7: Verbesserung, —: gleich bleibend, ™: Verschlechterung, {: starke Verschlechterung.

Quelle: Fahrlander Partner.

1.4 Buro- und Verkaufsimmobilien

141 Buroimmobilien

Im Gegensatz zum Wohnungsmarkt kann bei Biiroflachen
aktuell nicht von einer Mangellage gesprochen werden. Ein
zentraler Grund dafiir ist die Konjunktur, die in der Schweiz
und im nahen Ausland - insbesondere in Deutschland — noch
nicht wirklich Fahrt aufgenommen hat. Entsprechend bleibt
die Nachfrage nach neuen Biiroflachen zuriickhaltend.

Die von FPRE im Herbst 2024 befragten Immobilienexperten
gehen fiir die kommenden 12 Monate von mehrheitlich seit-
warts tendierenden Marktmieten fiir Biiroflachen aus, wobei
rund 30 Prozent der Befragten sinkende Mieten erwarten.
Auch die Konjunkturprognosen fiir 2025 fallen verhalten aus,
es wird mit einem leicht unterdurchschnittlichen Wirtschafts-
wachstum in der Schweiz gerechnet. Immerhin kénnte die
Leitzinsentwicklung positive Impulse setzen: Es wird erwar-
tet, dass die SNB die Zinsen in den ndchsten Monaten weiter
senken wird, was insbesondere auf dem konjunktursensiblen

Markt fir Geschaftsflachen optimistisch aufgenommen wer-
den diirfte. Wahrend dies die Bauinvestitionen fiir Birogebau-
de leicht ankurbeln kénnte, wird fiir die Nachfrage kaum ein
signifikanter Anstieg erwartet.



142  Verkaufsimmobilien

Man kénnte meinen, dass die grossen Unsicherheiten durch
Kriege, Inflation und politischen Richtungswechsel auch
dem Schweizer Verkaufsflachenmarkt schaden wiirden.
Doch wie so oft profitieren gewisse Branchen in der Schweiz,
wenn die Stimmung im Umland rauer wird, darunter auch der
Tourismus und der Detailhandel. Wahrend in touristischen
Regionen die Ubernachtungszahlen den Detailhandel stark
beleben, wird in anderen Landesteilen der Grosssteil des
Konsums von den Schweizerinnen und Schweizern selbst
getragen. Fir ihr Kaufverhalten sind weniger geopolitische
Entwicklungen im Ausland relevant, sondern die Konsumen-
tenstimmung im Inland, die Entwicklung der Kaufkraft und der
Demografie. Sorge bereitet diesbeziiglich einzig die Konsu-
mentenstimmung, die sich seit dem Beginn des Nahost-Kon-
flikts zwar leicht erholt hat, jedoch immer noch deutlich unter
dem langfristigen Mittel liegt.

143  Transaktionsmarkte

Es ist noch nicht lange her, dass wir von steigenden Leitzin-
sen gesprochen haben und die Immobilienbranche ihren Atem
angehalten hat. Nun haben wir schon wieder drei Zinssenkun-
gen hinter uns und die Anspannung hat sich gelegt. Auch die
Sorgen liber Biiroflachen, die durch das Home-Office obsolet
geworden sein konnten, sind in den Hintergrund geriickt. Ers-
te Anzeichen von Optimismus sind in den Transaktionsmark-
ten fiir Buiro- und Verkaufsimmobilien zu beobachten.

Unter Beriicksichtigung der Zinssenkungen im Jahr 2024
und der Erwartung weiterer Zinsschritte durch die SNB in
den kommenden Monaten ist allerdings davon auszugehen,
dass Eigentlimer derzeit kaum bereit sind, zu verkaufen. Dem-
entsprechend ist Abwarten die Devise, was das Angebot an

Die mittelfristige Entwicklung der Rahmenbedingungen bie-
tet sowohl Anlass zur Hoffnung als auch zur Sorge um den
Detailhandel. Unter dem Strich diirften die positiven die nega-
tiven Einflussfaktoren leicht libertreffen, was sich potenziell
steigernd auf die Umsatzzahlen der Detailhandler auswir-
ken kann. Bei den Leerstanden ist fiir die nachsten Monate
an A-Lagen eher eine Entspannung zu erwarten. In Touris-
musgemeinden konnte es sogar zu einem leichten Anstieg
der Mieten kommen, wahrend an B- oder C-Lagen vermehrt
Mieterwechsel und entsprechende Fluktuationsleerstande zu
erwarten sind. Einkaufszentren mit einem zu kleinen Einzugs-
gebiet und veraltetem Angebot weisen heute bereits erhdhte
Leerstande auf und werden im Jahr 2025 marktseitig nicht
entlastet werden.

Biiro- und Geschaftshausern verringern respektive auf einem
tiefen Niveau verharren lasst.

Die Teilnehmer der Immobilienumfrage von HEV Schweiz und
FPRE rechnen fiir die kommenden 12 Monate zwar mehr-
heitlich mit sinkenden Marktwerten flir Buro- und Geschéfts-
hauser. Im Vergleich zu den Riickmeldungen aus den vier
Vorquartalen fallen die aktuellen Resultate jedoch optimisti-
scher aus. Die Erwartungen von FPRE an die Entwicklung der
Marktwerte fiir das Jahr 2025 fallen insgesamt verhalten opti-
mistisch aus. Sowohl fiir Biro- wie auch Verkaufsimmobilien
wird mit gleichbleibenden Werten gerechnet, ein Preisrick-
gang an den Transaktionsmarkten wird als unwahrscheinlich
eingeschatzt.

Tab. 1.4.3.1

Zyklischer Ausblick Biiro- und Verkaufsimmobilien Schweiz
Flachennachfrage Flachenangebot Ertrage Anfangsrenditen Marktwerte
2024 2025 2024 2025 2024 2025 2024 2025 2025 2026
Biiroimmobilien - - - [ ) - - -
Verkaufsimmobilien - - (] - [ ) - - -

Symbole: Heutige Lage aus Eigentiimersicht: ®: unproblematisch,
Ausblick aus Eigentlimersicht: 1: starke Verbesserung, 7: Verbesserung, -: gleich bleibend, ™: Verschlechterung, {: starke Verschlechterung.

Quelle: Fahrlander Partner.

: gewisse Probleme, ®: problematisch;




Rahmenbedingungen

2.1 Makrodokonomische Lage

0.6 Prozent! Auf diesem Niveau lag die Jahresteuerung in der
Schweiz im Oktober 2024. Nur 26 Monate nach dem Hohe-
punkt von 3.5 Prozent im August 2022 liegt die Inflationsrate
damit wieder im Bereich, in dem sie sich im Zeitraum 2010 bis
2020 bewegte und es wird bereits wieder von deflationaren
Tendenzen geredet. Auch wenn die Inflation in der Schweiz
nie die Werte erreichte, wie sie im Ausland an der Tagesord-
nung waren, und auch wenn der starke Schweizer Franken
seinen Beitrag geleistet hat, man sollte der SNB ein Kranzlein
winden fiir die Art und Weise, wie sie diese «Krise» gemanagt
hat. Erstaunlich — zumindest fiir Okonomen —ist zudem, dass
die Zinserh6hungen, die auf internationaler Ebene teilweise
massiv waren, keinen katastrophalen Einbruch der Wirtschaft
zur Folge hatten. 2023 erlebten zwar verschiedene OECD-
Lander eine Rezession, bemerkenswert ist allerdings, dass
beinahe ausschliesslich Lander in Mittel- und Osteuropa be-
troffen waren. Dies lasst den Verdacht aufkommen, dass fiir
die Rezession nicht die hoheren Zinsen allein verantwortlich
sind, sondern insbesondere auch die Folgen des Ukraine-
Kriegs bzw. die damit verbundene Abkoppelung von russi-
schen Energielieferungen. Problematisch scheint die Situa-
tion einzig in Deutschland und Osterreich zu sein, die auch
2024 erneut negative Wachstumsraten aufweisen.

Die Gefahr einer Rezession bestand in der Schweiz gliick-
licherweise nicht, zumindest nicht auf Grund der vergleichs-
weise moderaten Zinserh6hungen. Ware es auf interna-
tionaler Ebene aber zu starkeren Verwerfungen gekommen,

so hatte es fiir die kleine, offene Schweizer Volkswirtschaft
durchaus ungemiitlich werden kénnen. Nach den durch Auf-
holeffekte gepragten hohen Wachstumsraten in den Jahren
2021 und 2022 musste 2023 auch die Schweiz ein deutlich
ricklaufiges BIP-Wachstum auf real 0.7 Prozent hinnehmen.
Die schrumpfende einheimische Erwerbsbevélkerung wurde
durch Zuwanderung kompensiert, was von der relativen At-
traktivitat des Schweizer Arbeitsmarktes zeugt und die Ge-
fahr einer Lohn-Preis-Spirale reduziert. Gleichzeitig fiihrte die
Kombination — langsames BIP-Wachstum, steigender Rent-
neranteil sowie Immigration — aber zu einem schrumpfenden
Pro-Kopf-BIP.



Abb.2.1.1
Internationale Entwicklung der Staatsverschuldung
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Quelle: OECD.

2.2

Insbesondere die Situation in Deutschland gibt Anlass zur
Sorge. Der einstige Wachstumsmotor wird heute als «kranker
Mann Europas» bezeichnet. Hohe Energiepreise und steigen-
de Finanzierungskosten machen der stark industrialisierten
deutschen Wirtschaft zu schaffen. Die zégerlichen Zinssen-
kungen der EZB und die zunehmende Konkurrenz aus China
bremsen die Erholung nach dem Rezessions-Jahr 2023. Auf
Grund der Schuldenbremse sind dem Staat hinsichtlich Stimu-
lus-Paketen die Hande gebunden. Und nun ist auch noch die
Regierungskoalition an dieser Frage zerbrochen, wahrend Par-
teien mit rechts- wie auch linksradikalen Agenden auf dem Vor-
marsch sind. Zur wirtschaftlichen kommt nun also auch noch
die politische Unsicherheit dazu und es ist fraglich, ob nach
den Neuwahlen die Regierung in der Lage sein wird, innert
nitzlicher Frist Massnahmen zu ergreifen, um die gefiirchtete
Deindustrialisierung zu verhindern. Vielleicht sind aber Indus-
triepolitik und Strukturerhalt langfristig auch nicht das geeig-
nete Mittel, Deutschland wieder auf Kurs zu bringen. Die Dein-
dustrialisierung hat im Ubrigen bereits begonnen: Angezogen
von den Lockungen des «Inflation Reduction Acts» haben
sich die Direktinvestitionen der deutschen Wirtschaft in den
USA im Jahr 2023 im Vergleich zu den Vorjahren auf 16 Mrd.
US-Dollar verdoppelt. Fiir die Schweizer Exportwirtschaft und
insbesondere auch fiir den Maschinenbau und andere ver-
arbeitende Industrien und Gewerbe sind das eher schlechte
Nachrichten, obschon die Abhéngigkeit von Deutschland —und
Europa insgesamt — heute geringer ist als auch schon.

Und nun auch noch die Wiederwahl Trumps! Vor dem Hinter-
grund seiner Amtshandlungen wahrend der ersten Amtszeit
und seinen Ausserungen wihrend des Wahlkampfs ist davon
auszugehen, dass die kommenden vier Jahre fiir Europa al-
les andere als einfach werden, sowohl auf politischer als auch
auf wirtschaftlicher Ebene. Von der Erh6hung der Einfuhrzélle
nicht nur —aber insbesondere — auf chinesische Importe waren
die europaischen Volkswirtschaften nicht nur direkt betroffen,
sondern es besteht auch die Gefahr, dass die Markte noch ver-
starkt mit chinesischen Exporten (iberschwemmt werden. Die
geplanten Steuererleichterungen und Ausgabensteigerungen
kénnten — abgesehen davon, dass das ohnehin gigantische

Sorgen um den globalen mentalen Zustand

US-Staatsdefizit weiter aufgeblaht wird — die Inflation wieder
anheizen und damit die Bemiihungen des Fed zunichtema-
chen. Die Markte scheinen héhere Zinsen jedenfalls zu anti-
zipieren: In den drei Wochen vor dem Wahltermin stiegen die
Renditen der US-amerikanischen Staatsanleihen um knapp
70 Basispunkte, und am Tag nach der Wahl um weitere 15 Ba-
sispunkte. Steigende Zinsen wiederum diirften in Zeiten, in de-
nen viele Zentralbanken Zinssenkungen vornehmen, zu einer
Starkung des US-Dollars fiihren. Abgesehen davon, dass dies
die Rohstoffpreise flir Abnehmer ausserhalb der USA erhéhen
wiirde, besteht auf Grund der relativen Attraktivitatssteigerung
des Dollars als Anlagewahrung auch die Gefahr erheblicher
Kapitalabfllisse aus anderen Markten, was insbesondere in
Schwellenlandern zu Problemen fiihren kénnte.

Auf der politischen Ebene diirfte sich die Diskussion vor allem
um die gemass Trump ungentigenden Verteidigungsausgaben
der europaischen Staaten sowie die weitere Unterstilitzung
der Ukraine drehen. Bereits in seiner ersten Amtszeit forderte
Trump die Europaer auf, mindestens zwei Prozent des BIP fiir
Verteidigung auszugeben. Viele Staaten erhéhten daraufhin
die entsprechenden Budgets in ihren Haushalten, aber noch
immer liegt die Quote in neun NATO-Staaten unter dem ver-
einbarten Zielwert. Neben méglichen Handelshemmnissen hat
Trump diesmal mit der Drohung, der Ukraine die Unterstitzung
zu entziehen, einen weiteren Hebel in der Hand, mit dem er
seiner Meinung nach «renitente» Staaten zum Handeln zwin-
gen konnte. Fir viele dieser «Stinder» diirfte es angesichts
der allseitigen Sparbemiihungen schwierig oder gar unmog-
lich sein, die nétigen Gelder aufzubringen, ohne auf politisch
heikle Massnahmen wie Steuererh6hungen oder weiteren
Schuldenaufbau zuriickzugreifen.

Letztlich ist allerdings noch keineswegs klar, ob und in wel-
chem Ausmass Donald Trump seine Plane umsetzen kann.
Und ebenso unklar ist, ob das Ziel einer Re-Industrialisierung
der USA mit den geplanten Massnahmen erreicht werden
kann: Schliesslich sind héhere Zinsen und Importkosten Gift
fur die Wirtschaft, und die millionenfache Deportation illega-
ler Immigranten wiirde dem Arbeitsmarkt dringend bendétigte
Arbeitskréafte entziehen.



Abb.2.2.1
Internationale Entwicklung der Teuerungsraten
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2.3 Der Druck auf dem Wohnungsmarkt bleibt hoch

Sicher ist, dass sich die Schweiz den Entwicklungen auf inter-
nationaler Ebene nicht entziehen kann. Wichtig ist dabei die
Konjunktur in Europa, denn sie hat einen grossen Einfluss
auf die Schweizer Exportwirtschaft und gleichzeitig steigt
die Zuwanderung, wenn es in der Schweiz besser lauft als
im Ausland. Nun prognostiziert die OECD fiir die europai-
schen Volkswirtschaften 2025 héhere Wachstumsraten als
2024. Das Schwergewicht Deutschland als wichtiger Absatz-
markt der Schweizer Industrie wird auch 2025 nur unterdurch-
schnittlich wachsen; wenn tiberhaupt.

Es ist also nicht davon auszugehen, dass die Zuwanderung
2025 substanziell tiefer zu liegen kommt als 2024. Gleichzei-
tig sind von Seiten der Neubautatigkeit keine nennenswer-

2.4 Der Bund in Not

Gegenwartig stehen auf Bundesebene allerdings andere
Themen im Vordergrund, allen voran der Stand und die zu-
kiinftige Entwicklung der Bundesfinanzen. Tatsachlich wer-
den die Staatsausgaben mittel- und langfristig weiter steigen,
wobei die Energiewende, die Landesverteidigung und die Al-
terung der Gesellschaft sowie die verstarkte Verlagerung von
Aufgaben weg von den Gemeinden und Kantonen auf den
Bund nur eine Auswahl der relevanten Kostenfaktoren dar-
stellen. Eine Finanzierung tiber Schulden ist auf Grund der
verfassungsmassigen Schuldenbremse nicht méglich, was
die moglichen Massnahmen stark einschrankt: Sparen oder
Steuern erhéhen. Steuererh6hungen sind im birgerlich do-
minierten Parlament kaum durchsetzbar, was erklart, warum
praktisch nur tiber Sparmassnahmen diskutiert wird.

Auch wiirde die Schweiz gut daran tun, einen ordnungspoli-
tischen Marschhalt zu machen und das Gezerre um die Auf-
gaben und Kompetenzen zu klaren: Die Zentralisten wollen
mehr Einfluss des Bundes - was die Kantone nur mit kleine-
ren Rickzugsscharmitzeln ablehnen, sofern sie durch die
Verlagerung Geld sparen kdnnen. Parallel zu — oder nach -
der Zentralisierung einer Aufgabe kommt es teilweise wieder
zu einer Dezentralisierung, indem einige Kantone, teilweise
auch Stadte, wiederum abweichen und eigene Wege gehen.
Dabei handelt es sich um Verscharfungen gegeniiber dem
Bundesrecht, wie beispielsweise beim Mietrecht und beim
Mieterschutz.

ten Impulse zu erwarten, im Gegenteil: Der Schweizerische
Baumeisterverband meldet, dass im 3. Quartal 2024 im Woh-
nungsbau die Umsatze 5.4 Prozent tiefer liegen als in der Vor-
jahresperiode. Die Leerstande diirften also 2025 ein weiteres
Mal sinken, auf gesamtschweizerischer Ebene vermutlich
unter die Ein-Prozent-Marke. Dementsprechend diirfte auch
der Druck auf die Mieten hoch bleiben. Parallel zu den Mieten
steigt auch der politische Druck, etwas gegen die Wohnungs-
not und die steigenden Wohnkosten zu unternehmen. Dabei
adressiert die Politik weitgehend die Verteilung der Knappheit
und nicht deren Losung, denn raumplanerisch ist kurzfristig
nichts zu machen und die Realisierung geht teilweise im ge-
machlichen Tempo voran.

Nur am Rande mit Sparbemiihungen zu tun hat der aktuells-
te Akt im ewigen Drama um die Abschaffung des Eigenmiet-
werts. Einer der Punkte, die gegenwartig diskutiert werden,
ist dessen Abschaffung auch fiir Zweitwohnungen, was bei
den Standortkantonen zu Einnahmenverlusten fiihren wiirde.
Um dies zu verhindern, soll diesen Kantonen die Moglichkeit
gegeben werden, auf Zweitwohnungen eine Objektsteuer zu
erheben. Dazu miissen zunachst die gesetzlichen Grundla-
gen geschaffen werden und bose Zungen behaupten, das sei
nur der erste Schritt zu einer allgemeinen Objekt- bzw. Immo-
biliensteuer zusatzlich zur Vermogenssteuer. Aus Sicht des
Fiskus macht dies Sinn, denn im Gegensatz zu den Steuerob-
jekten Arbeit und Kapital sind Immobilien — wie es der Name
schon sagt — nicht mobil, und kénnen sich der Steuer nicht
durch Flucht entziehen, und Steuerhinterziehung ist kaum
maoglich, da sich Immobilien nur sehr schwer verstecken las-
sen. Mittelfristig ist eine allgemeine Objektsteuer politisch
nicht durchsetzbar, da sie die Wohnkosten zuséatzlich erho-
hen wiirde. Eine Objektsteuer auf Wohneigentum wiirde zu-
dem einen der Haupt-Kritikpunkte am Eigenmietwert nicht
adressieren: Haushalte, die ihre Hypothek abbezahlt und
damit finanziell verantwortungsvoll gehandelt haben, werden
doppelt bestraft, indem sie einerseits auf Konsum verzichtet
haben, um die Hypothek zu amortisieren, und andererseits,
weil sie keinen Schuldzinsabzug machen kénnen und daher
den vollen Eigenmietwert versteuern miissen.

25 Basisszenario: Spannungsfreies Wachstum erwartet

Schwaches Wachstum oder Rezessionen sind nicht er-
wiinscht, aber auch sehr starkes Wachstum fiihrt zu Un-
gleichgewichten, weil nicht alle Bereiche mithalten kénnen.
So ist der Wohnungsmarkt seit Jahren das Ventil des guten
Wirtschaftsverlaufs und der anndhernden Vollbeschafti-
gung. Die Schweiz ist gut durch all die Turbulenzen der ver-
gangenen bald 20 Jahre gekommen und die Erwartung eines
Wachstums von 1.2 Prozent fiir 2024 und 1.5 Prozent im Jahr
2025 ist ansprechend und die Schweiz hat insgesamt Luxus-
probleme. Das SECO meldet allerdings, dass das BIP nach
0.4 Prozent im 2. Quartal im 3. Quartal 2024 nur um 0.2 Pro-
zent gewachsen sein diirfte, wobei der Wachstumsbeitrag
des Dienstleistungssektors durch ein Negativwachstum des

verarbeitenden Sektors praktisch aufgehoben wurde. Dies
lasst befiirchten, dass es bei den BIP-Prognosen 2025 auch
wieder zu Korrekturen kommen koénnte, denn die angekiin-
digten Verlagerungen der Pharmaindustrie nach UK und USA
zeigen, dass nicht «nur» das verarbeitende Gewerbe Riick-
gange erlebt, sondern auch andere Branchen.

Im Basisszenario wird zudem erwartet, dass die Arbeitslosen-
quote von 2.4 Prozent im Jahr 2024 auf 2.7 Prozent im Folgejahr
steigt. Damit kommt sie aber auch 2025 unter dem konjunktur-
neutralen Niveau von 2.8 Prozent zu liegen, welches der mitt-
leren Arbeitslosigkeit tiber einen Konjunkturzyklus entspricht.
Der Arbeitsmarkt bleibt also robust, und der leichte Anstieg der
Arbeitslosenzahlen kénnte die Rekrutierungssituation der Fir-



men etwas entspannen, wobei der anhaltende Fachkrafteman-
gel von der OECD als einer der wichtigen Bremsfaktoren fiir die
Schweizer Wirtschaft bezeichnet wird. Firmen arbeiten ja nicht
einfach mit «head counts», sondern es geht um Anforderungen
und Qualitdten. So bedeutet der Abbau in einer Branche nicht
automatisch, dass sich damit die Rekrutierungssituation fiir
andere Branchen verbessert. Arbeitsmarktinduzierte Immigra-
tion wird demnach weiterhin stattfinden, denn das Produktivi-
tatswachstum ist seit Jahren schwach. Dies, obschon an sich
billiges Kapital zur Verfligung stiinde.

Angesichts der tiefen und weiterhin riicklaufigen Inflation so-
wie der nun offensichtlichen Bremsspuren im verarbeitenden
Sektor sind in den kommenden Monaten weitere Zinssenkun-
gen durch die SNB zu erwarten. Die Schweizer Exportwirt-
schaft profitiert davon gleich doppelt: Einerseits sinken die Fi-
nanzierungskosten, andererseits konnte die sich ausweitende

26 Namhafte Abwartsrisiken

Die Erwartungen fiir 2025 sind angesichts der aktuellen Ent-
wicklungen bereits eher optimistisch und Abwartsrisiken gibt
es zuhauf: Wahrend die deutsche Politik vorderhand mit sich
selbst beschéftigt ist, aber trotzdem Industriepolitik betrei-
ben koénnte, ist die neue US-Politik noch nicht bekannt und
somit ist auch unklar, ob Zélle hochgefahren und Handels-
konflikte ausgeldst werden. Unklar ist auch, ob die Ukrainer
die Front mehr oder weniger halten kénnen, oder ob plétzlich
schnelle Veréanderungen erfolgen, die wiederum politische
Turbulenzen und Vertrauenskrisen auslésen kénnen. Eben-
falls exogen sind die Konflikte im Nahen Osten und auch
China, wo das Wohlstandsversprechen in Frage gestellt und
insbesondere die Immobilienpreisblase geplatzt ist, kénn-
te aussenpolitisch oder gar militéarisch von den innenpoliti-
schen Problemen ablenken und die jungen Manner ander-
weitig beschéaftigen. Wie immer hoffen wir das Beste und in
der Schweiz sind wir diesbeziiglich Zuschauer und kdnnen
die guten Dienste anbieten. Angesichts dieser Risiken sind
die innenpolitischen Aufgaben wie die Bundesfinanzen und
das ordnungspolitische Reinemachen ein Klacks. Drangend
sind hingegen die Probleme auf den Wohnungsmarkten der
hochzentralen Lagen und die Raumplanung muss schnell L6-
sungen vorantreiben.

Mehr als ein Jahrzehnt nach der Staatsschuldenkrise stehen
die 6ffentlichen Finanzen wieder im Fokus. Zwar ist es den
meisten Staaten gelungen, die im Rahmen der Pandemiebe-
kampfung stark gestiegenen Schuldenquoten — Staatsschul-
den im Verhaltnis zum BIP — bis 2022 zu reduzieren, teilweise
sogar unter das Niveau von 2019. Inzwischen stagnieren die
Schuldenquoten in den meisten Landern, wahrend beispiels-
weise in Italien und Frankreich, aber auch in den USA die
Schuldenquote wieder zu steigen begonnen hat. Dabei sind
diverse Lander nach wie vor in gefahrlichem Ausmass ver-
schuldet: In Italien lag die Schuldenquote 2023 bei 151 Pro-
zent und in Griechenland bei 184 Prozent. In den USA, deren
Verschuldung 2023 bei 121 Prozent lag, drohen die Schulden
nach Einfiihrung der von Trump angekuindigten Massnahmen
mittelfristig ebenfalls deutlich zu steigen. Problematisch sind
die hohen Schuldenquoten insbesondere deshalb, weil in der
Zukunft grosse finanzielle Herausforderungen warten: Es ist
mehr als fraglich, ob beispielsweise die Energiewende oder
die Kosten einer alternden Gesellschaft ohne weitere Ver-
schuldung finanziert werden kénnen.

Zinsdifferenz den Schweizer Franken etwas schwachen, wo-
bei die im Vergleich zum Ausland tiefere Inflation einen inha-
renten Aufwartsdruck auf die Landeswahrung ausiibt.
Anlass zur Sorge gibt weiterhin die Konsumentenstimmung,
die seit Anfang 2022 deutlich unter dem langjahrigen Mittel
verharrt, wobei die Teilindizes «Sicherheit der Arbeitsplatze»
und «Erwartete Wirtschaftsentwicklung» in dieser Periode je-
weils besser bewertet wurden. Die Ursache fiir die schlechte
Stimmung diirfte also weniger die wirtschaftliche Unsicherheit
sein, als vielmehr eine generelle Unsicherheit angesichts in-
ternationaler Krisenherde in der Ukraine und im Nahen Osten
sowie ungeldster gesellschaftlicher Probleme in der Altersvor-
sorge und im Gesundheitswesen. Es wird wohl noch einige
Zeit dauern, bis die Privathaushalte wieder Vertrauen fassen.
Bis dahin wird die miese Stimmung den Privatkonsum - und
allenfalls die Nachfrage nach Wohneigentum — bremsen.

Weitere Risiken lauern an den Aktienmarkten. Getrieben
von sinkenden Zinsen verzeichneten die Aktienindizes seit
Anfang der Pandemie weltweit einen H6hepunkt nach dem
anderen. Selbst die Zinserhéhungen hatten bestenfalls einen
voriibergehenden Marschhalt zur Folge. Die Gefahr einer Kor-
rektur nimmt damit weiter zu, Die an verschiedenen Borsen
im Sommer 2024 beobachtbaren Turbulenzen zeugen von der
Nervositat der Marktteilnehmer. Wenn eine deutliche Korrek-
tur kommt, dann kénnte das erhebliche Folgen fiir den Privat-
konsum haben, dann letztlich sind wir liber unsere Pensions-
kasse alle Aktionare. Falls die Privathaushalte als Reaktion
auf das sinkende Vermdgen beginnen, verstarkt zu sparen,
anstatt zu konsumieren, hatte dies unabsehbare Folgen fiir
die Wirtschaft, im schlimmsten Fall eine Rezession.



Abb.2.6.1
BIP-Prognosen
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Anmerkung: Bandbreite der Prognose, == Mittelwert.
Quelle: SECO, KOF, Créa, CS, UBS, BAK, Berechnungen Fahrlénder Partner,
Metaanalyse Konjunktur Fahrlander Partner.

Abb.2.6.2
Exportgewichteter Wechselkurs
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Anmerkung: Reale effektive Wechselkursindizes (KPI-basiert) (Basis: 2014 =100).
Quelle: SNB, Metaanalyse Konjunktur Fahrlander Partner.

Abb.2.6.3
Privatkonsum und Zuwanderung
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Anmerkung: Realer Privatkonsum (Veranderung zum Vorjahr).
Quelle: SECO, BFS, SEM, Metaanalyse Konjunktur Fahrléander Partner.

Abb.2.6.4
Index der Konsumentenstimmung
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Quelle: SECO, Metaanalyse Konjunktur Fahrlander Partner.

Abb.2.6.5
Standige Wohnbevolkerung
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Anmerkung: In Mio.
Quelle: BFS, Metaanalyse Immobilien Fahrlander Partner.

Abb.2.6.6
Zuwanderungssaldo
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Anmerkung: Standige Wohnbevélkerung, in 1°000.
Quelle: SEM, Metaanalyse Immobilien Fahrlander Partner.




Abb.2.6.7 Abb.2.6.8
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Quelle: SEM, Metaanalyse Immobilien Fahrlander Partner. Quelle: SEM.
Abb.2.6.9
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Anmerkung: Veranderung zum Vorjahr.
Quelle: SECO, Metaanalyse Konjunktur Fahrlander Partner.

Abb.2.6.10
Einwanderung sténdige auslandische Wohnbevélkerung nach Branchen
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Abb.2.6.11
Bevolkerungsentwicklung (2020-2023)
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Anmerkung: Entwicklung der Bevélkerung im schweiz- L. ©® 0% bis 2.5%
weiten Vergleich 2020-2023; Kreisradius in Relation zur ® 2.5% bis 5.0%
Bevolkerung 2023. ® 5.0% bis 7.0%
Quelle: BFS; Kartengrundlage: BFS Geostat/Swisstopo. ® >7.0%

Abb.2.6.12
Entwicklung ausléndische Bevoélkerung (2020-2023)
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Anmerkung: Entwicklung der ausléndischen Bevolke- o © 0% bis 2.5%
rung im schweizweiten Vergleich 2020-2023; Kreisradius ©® 2.5% bis 5.0%
in Relation zur auslandischen Bevolkerung 2023. ® 5.0% bis 7.0%
Quelle: BFS; Kartengrundlage: BFS Geostat/Swisstopo. ®>7.0%
Abb.2.6.13 Abb.2.6.14
Teuerungsraten Produzenten- und Importpreise
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Anmerkung: Verdnderung zum Vorjahr.
Quelle: SNB, Metaanalyse Konjunktur Fahrlander Partner. Quelle: BFS, Metaanalyse Konjunktur Fahrlander Partner.




Abb.2.6.15
Renditen von eidgendssischen Obligationen
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Quelle: SNB, Fahrlander Partner (Normalband).

Abb.2.6.16
Hypothekarischer Referenzzinssatz
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Quelle: BWO.

Abb.2.6.17
Marktabsorption bestehender Leerstande

Anmerkung: Absorptionsdauer bestehender Leerwohnungen
gemass Zusatznachfrage Szenario «Trend»/ «Raumplanung
wie bisher» ohne zukiinftige Neubautéatigkeit; Kreisradius

in Relation zur Anzahl Leerwohnungen 2024.

Quelle: BFS, Prospektivmodell Fahrléander Partner; Karten-
grundlage: BFS Geostat/Swisstopo.
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Abb.2.6.18
Bauindex SBV
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Anmerkung: Nominale Veranderung zum Vorjahresquartal.
Quelle: SBV, Metaanalyse Immobilien Fahrlander Partner.

Abb.2.6.19
Schweizerischer Baupreisindex
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Anmerkung: Veranderung zum Vorjahresquartal.
Quelle: BFS, Metaanalyse Immobilien Fahrlander Partner.




Abb.2.6.20
Wohnbautatigkeit
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Anmerkung: Anzahl Wohnungen.
Quelle: BFS.

Abb.2.6.21
Bauinvestitionen und Arbeitsvorrat Wohnen
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Anmerkung: In Mio. CHF.
Quelle: BFS.

Abb.2.6.22
Wohnbautatigkeit Agglomerationen
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Anmerkung: Agglomerationen der fiinf grossten Stadte.
Quelle: BFS.

Abb.2.6.23
Bewilligte Wohnungen Stadte
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Quelle: Diverse statistische Amter.

Abb.2.6.24
Leerstandsquote Schweiz

3.0%

2.5% — N\

o / _— \
\

\

1.0%
0.5% ee—
0.0%

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

EFH EWG MWG Schweiz

Anmerkung: Leerwohnungen in % des Wohnungsbestands.
Quelle: BFS, Fahrlander Partner.

Abb.2.6.25
Leerstandsquote nach Raumtypen
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Anmerkung: Leerwohnungen in % des Wohnungsbestands.
Quelle: BFS, Fahrlander Partner.




Abb.2.6.26 Abb.2.6.27
Bauinvestitionen Wohnungsbau
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Abb.2.6.28 Abb.2.6.29
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Quelle: BAK Economics, BFS Quelle: BAK Economics, BFS
Abb.2.6.30
Entwicklung Nachfrage nach Bauland (letzte 12 Monate)
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Anmerkung: Immobilienumfrage.
Quelle: HEV Schweiz.
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Abb.2.6.31
Entwicklung Angebot an Bauland (letzte 12 Monate)
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Anmerkung: Immobilienumfrage.
Quelle: HEV Schweiz.
Abb.2.6.32
Eckwerte Basisszenario «Spannungsfreies Wachstum»
2024 2025 2026 2027
BIP-Wachstum (real)* 1.1% 1.5% 1.5% 1.5%
Konsumentenstimmung -40.0 -20.0 -20.0 -15.8
Hypothekarzinsen (fix 5J) 2.0% 1.5% 1.5% 1.5%
Rendite Bundesobligationen (10 J.) 0.6% 0.6 % 0.7% 1.0%
Teuerung* 1.2% 0.7% 0.8% 1.0%
Entwicklung Reall6hne* 0.3% 0.7% 0.5% 0.8%

Anmerkung: * Veranderung zum Vorjahr.
Quelle: Fahrlander Partner.




Wohneigentum

3.1 Marktlage

Pandemie, Inflationsschub und steigende Zinsen, schwaches
Wirtschaftswachstum, sinkende Reall6hne, globale Krisen-
herde in der Ukraine und dem Nahen Osten: Nichts scheint
den ungebremsten Anstieg der Wohneigentumspreise in der
Schweiz stoppen zu konnen. Die jlingst wieder kraftig ge-
sunkenen Hypothekarzinsen befeuern die Nachfrage wie-
der und die fiir die kommenden Monate erwarteten weiteren
Zinssenkungen dirften die relative Attraktivitat von Eigentum
gegeniiber Miete zuséatzlich steigern. Daran diirfte auch die
spatestens im Marz 2025 erwartete Senkung des Referenz-
zinssatzes und die damit tendenziell sinkenden Bestandsmie-
ten kaum etwas andern.

Dass die Wohneigentumspreise schon seit langerem tiber
dem «normalen» Niveau liegen, ist unbestritten. Fraglich ist
das Ausmass dieser Uberbewertung, wobei die Crux in der
Ermittlung des «Normalniveaus» liegt. Gemass den Model-
len von FPRE lag die Differenz zwischen den beobachteten
Marktpreisen von durchschnittlichen EFH und dem langfristi-
gen Trend 2023 bei rund 68 Prozent und auch die SNB kommt
zum Schluss, dass die Preise fiir Eigentumswohnungen je
nach verwendeten Kennzahlen zwischen 15 und 40 Prozent
Uberbewertet sind. Die geringste Differenz ergibt sich bei Ver-
wendung eines 6konometrischen Modells, welches auf Fun-
damentaldaten beruht. Dies ist insofern bemerkenswert, weil
gemass einer gangigen Definition dann auf einem Markt eine
Blase herrscht, wenn die aktuellen Preise nicht durch Funda-
mentaldaten erklart werden kénnen.

Herrscht auf den Schweizer Wohneigentumsmarkten tatsach-
lich eine Blase? Diese Frage wurde in der Vergangenheit kon-
trovers diskutiert und wie bis anhin lautet die Antwort: Eher
nicht. Vielmehr geht auch die SNB davon aus, dass gewisse
fundamentale Treiber der Preisentwicklung bzw. der Nachfra-
ge nicht gemessen und daher bei den Analysen auch nicht be-
ricksichtigt werden kénnen. Als Beispiel nennt die SNB eine
moglicherweise erhdhte Zahlungsbereitschaft der Haushalte
fiir Wohnraum als Reaktion auf die Erfahrungen wahrend der
Pandemie. Ein weiterer Vorteil von Wohneigentum ist nattir-
lich, dass der Vermieter nicht aufgrund einer — womaoglich
energetisch motivierten — Sanierung kiindigen kann. Insofern
gibt Wohneigentum auch Sicherheit.



Abb.3.1.1

Landesweite Markttemperatur mittlere EFH
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Anmerkung: Differenz zwischen beobachteten Marktpreisen und langfristigem Trendwert in Prozent.
Ein Wert von 40 % bedeutet, dass ein Abwértspotenzial vom heutigen Marktwert auf den Trendwert von 28.6 % besteht.
Quelle: RESC Fahrlénder Partner.

2023

Tab. 3.1.2

Selbstregulierungen und Einsatz des antizyklischen Kapitalpuffers

Massnahme

1.Juni 2012

Selbstregulierung SBVg: mindestens 10 % «hartes» Eigenkapital, maximal 10 % aus der
2. Séaule bei Neugeschaften. Verscharfte Amortisationspflicht.

1.Juli 2012

Schaffung des Instruments «antizyklischer Kapitalpuffer». SNB kann Aktivierung vorschlagen,
Bundesrat aktiviert.

1.September 2013

Banken miissen 1 Prozent mehr Eigenkapital auf den risikogewichteten Hypotheken halten
(«antizyklischer Kapitalpuffer» ).

30.Juni 2014

Erhéhung des «antizyklischen Kapitalpuffers» durch den Bundesrat auf 2 Prozent.

1.September 2014

Selbstregulierung SBVg (selbstgenutzte Wohnliegenschaften): Niederstwertprinzip und
verscharfte Amortisationspflicht.

1.Januar 2020

Selbstregulierung SBVg (Renditeimmobilien): mindestens 25 % Eigenkapital und verscharfte
Amortisationspflicht.

27.Mérz 2020

«Antizyklischer Kapitalpuffer» durch den Bundesrat per sofort deaktiviert (Corona-Krise).

30.September 2022

«Antizyklischer Kapitalpuffer» reaktiviert (neu: 2.5 Prozent).

1.Januar 2025

Aufhebung der verscharften Selbstregulierung SBVg (Renditeimmobilien) vom 1. Januar 2020.

Quelle: Bundesrat, FINMA, SBVg, SNB, Monitor Regulierung Fahrlander Partner.




Abb.3.1.3
Hypothekarzinsen
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Quelle: SNB, Metaanalyse Immobilien Fahrlander Partner.

Abb.3.1.4
Hypothekarvolumen Inland
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311 Eigentumswohnungen

Um knapp 30 Prozent stiegen die Transaktionspreise fiir
EWG zwischen 2018 und 2023. Der positive Preistrend
hat sich in den vergangenen Monaten aber deutlich abge-
schwécht: Im 3. Quartal 2024 lagen die Preise fir EWG auf
gesamtschweizerischer Ebene im Vergleich zum Vorjahres-
quartal nur gerade um 1.2 Prozent héher. In den Vorjahren
lagen die Wachstumsraten jeweils tiber 4 Prozent.

Auf kleinraumiger Ebene sticht die Region Basel heraus, die
als einzige der acht FPRE-Regionen innert Jahresfrist eine
negative Preisentwicklung verzeichnete (-1.3 Prozent). Aber
auch in den Regionen Ziirich, Ost- und Siidschweiz lag der
Preisanstieg unter 1 Prozent.

Die Tragbarkeit ist ein immer gréosseres Problem fir viele
Kaufwillige, denn diese wird anhand eines kalkulatorischen
Zinssatzes von 4.5 bis 5.0 Prozent berechnet. Insbesonde-
re in exportorientierten Regionen, kénnte die Abkiihlung
der lokalen Wirtschaft weiter bremsend wirken und Zuziiger
aus den dienstleistungsorientierten Zentren mit Wohnungs-
knappheit mussten in die Bresche springen. Hingegen ma-
chen die hohen Preise Stockwerkeigentum im Baurecht
vergleichsweise attraktiver. Im Gegensatz zu vor einigen
Jahren, als ein solches Konzept praktisch unverkauflich war,
ist dieses vielleicht noch nicht wirklich «salonfahig» und er-
klarungsbediirftig, aber an héherpreisigen Orten durchaus
eine Option.

In Bezug auf die Richtlinien betreffend Mindestanforde-
rungen bei der Hypothekarfinanzierung der SBVg sind vor-
laufig beim Wohneigentum keine Anderungen vorgesehen.
Hypothekarnehmer miissen weiterhin mindestens 10 Pro-
zent des Belehnungswerts aus hartem Eigenkapital finan-
zieren, die per 1.Januar 2025 in Kraft tretende 3. Revision
der Richtlinien prazisiert allerdings, dass «Darlehen aus
dem engen familiaren Kreis ... als harte Eigenmittel ange-
rechnet werden» kénnen.

Der Preisanstieg der vergangenen Jahre war nicht zuletzt
auf einen Nachfrageliberhang zuriickzufiihren. Dieser be-
steht nach wie vor und dirfte die mittelfristige Preisent-

wicklung von EWG weiterhin bestimmen. Insofern ist davon
auszugehen, dass es sich bei der gegenwartigen «Schwa-
chephase» um ein voriibergehendes Phanomen handelt,
wie es in der Vergangenheit immer wieder vorkam.
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Abb.3.1.1.4
Durchschnittliche Eigentumswohnung:
Transaktionspreis in CHF (4. Quartal 2024)

Spezifikation: 4.5-Zimmer, Neubau, 1. Obergeschoss, Wohnflache 120 m?
HNF SIA 416, durchschnittlicher Standard, Balkon vorhanden, gute Wohn-
lage, kein Minergie-Standard, Marktwert in CHF.

Quelle: Hedonische Modelle Fahrlander Partner; Kartengrundlage: BFS
Geostat/Swisstopo.
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Abb.3.1.1.5
Durchschnittliche Eigentumswohnung:
Preisentwicklung (4. Quartal 2023-4. Quartal 2024)

Spezifikation: 4.5-Zimmer, Neubau, 1. Obergeschoss, Wohnflache 120 m?
HNF SIA 416, durchschnittlicher Standard, Balkon vorhanden, gute Wohn-
lage, kein Minergie-Standard, Marktwert in CHF.

Quelle: Hedonische Modelle Fahrlander Partner; Kartengrundlage: BFS
Geostat/Swisstopo.
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Einfamilienhauser

Ahnlich wie bei den EWG hat sich der Preisanstieg bei den
EFH im Vergleich zu den Vorjahren verlangsamt, allerdings
weniger deutlich. Im Vergleich zum Vorjahresquartal lagen
die Transaktionspreise fiir EFH im 3. Quartal 2024 auf ge-
samtschweizerischer Ebene um 3.2 Prozent hoher. Damit
wird die mittlere Jahresteuerung 2018 bis 2023 von 4.8 Pro-
zent zwar nicht erreicht, aber der Anstieg ist doch substan-
ziell. Dabei sind es die Regionen Genfersee (+4.5 Prozent),
Mittelland (+4.0 Prozent) und Alpenraum (+6.6 Prozent), die
im Vergleich zum Vorjahresquartal tuiberdurchschnittliche
Preissteigerungen erlebten, wahrend einzig in der Sud-

3.1.2

schweiz sinkende Transaktionspreise zu beobachten waren,
mit minus 3.4 Prozent allerdings in deutlichem Ausmass.
Dabei zeigen sich in einigen Regionen erste Anzeichen einer
moglichen Verlangsamung des Preisanstiegs: Neben der
Region Suidschweiz sanken auch in den Regionen Jura und
Mittelland die Preise im Vergleich zu Vorquartal. Als Anfang
einer Trendwende diirfen diese Entwicklungen allerdings
nicht interpretiert werden, denn die Nachfrage nach EFH ist
nach wie vor hoch. Viele Haushalte wiinschen sich ein EFH
im Griinen, bei weiter steigenden Preisen diirfte dies fiir viele
aber auch ein Traum bleiben.



Gleichzeitig sinkt die Neubautatigkeit im Bereich EFH seit
Jahren: Bis 2008 wurden jahrlich - teilweise deutlich — Gber
10’000 EFH neu erstellt, fiir das Jahr 2023 gehen die proviso-
rischen Zahlen des BFS von gut 5’400 Einheiten aus. Zumin-
dest mitverantwortlich fiir diesen Riickgang ist die Raum-
planung, die die Einzonung von Bauland generell und fiir
EFH im Speziellen auf Grund der tiefen Bevolkerungsdichte
in EFH-Quartieren praktisch verhindert. Dies gilt umso mehr
fiir die eigentlichen EFH-Stammlande, die periurbanen und
landlichen Gemeinden, die geméass dem Raumplanungsge-
setz zu Gunsten der zentralen Standorte auf ein weiteres
Wachstum verzichten sollen.

Neubau auf der griinen Wiese ist also schwierig, aber wie
sieht es mit Ersatzneubauten aus? Vor dem Hintergrund der
Tatsache, dass rund 40 Prozent des EFH-Bestands in der
Schweiz élter als 50 Jahre ist, wiirde man eigentlich eine
substanzielle Zahl von Ersatzneubauten erwarten. Dass dem
nicht so ist, hat einerseits damit zu tun, dass viele alte und
altere EFH an zentralen Lagen stehen, und ein Ersatzneu-
bau aus Griinden des Denkmal- oder Ortsbildschutzes kaum
moglich ist. Ist ein Ersatzneubau moglich, so wird insbeson-

dere an guten Lagen haufig ein EFH durch ein kleineres Mehr-
familienhaus mit EWG ersetzt. Dies ist zwar ganz im Sinn des
Raumplanungsgesetzes, welches eine bauliche Verdichtung
fordert. Die Folge sind aber auch ein anhaltender Nachfrage-
tiberhang und steigende Preise fiir Einfamilienhauser.

Abb.3.1.2.1

Entwicklung Nachfrage nach Einfamilienhausern (letzte 12 Monate)
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Anmerkung: Immobilienumfrage.
Quelle: HEV Schweiz.
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Abb.3.1.2.2
Transaktionspreise nach Segmenten EFH
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Abb.3.1.2.3
Durchschnittliches Einfamilienhaus:
Transaktionspreis in CHF (4. Quartal 2024)
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® 8707000 bis 1°010°000
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© 1’110°000 bis 1°230°000
@ 1°230°000 bis 1'420°000

Spezifikation: Neubau, freistehend, Grundstiick 450 m?,
Volumen 710 m?® SIA 416, durchschnittlicher Standard,
gute Wohnlage, kein Minergie-Standard, Marktwert in CHF.

Quelle: Hedonische Modelle Fahrlénder Partner; ' ©® 1’420°000 bis 1°800°000
Kartengrundlage: BFS Geostat/Swisstopo. @ >1’800°000
Abb.3.1.2.4

Durchschnittliches Einfamilienhaus: Preisentwicklung
(4.Quartal 2023-4. Quartal 2024)

Spezifikation: Neubau, freistehend, Grundstiick 450 m?,

Volumen 710 m? SIA 416, durchschnittlicher Standard, b ha ® -5%bis 0%
gute Wohnlage, kein Minergie-Standard, Marktwert in CHF. ~ ® 0%bis2%
Quelle: Hedonische Modelle Fahrlénder Partner; : ® 2%bis 5%
Kartengrundlage: BFS Geostat/Swisstopo. ®>5%

Abb.3.1.2.5
Baulandpreise fiir MFH mit EWG nach Segmenten (erschlossen)
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Anmerkung: Innerer Wert, indexiert (Basis: 1. Quartal 2000 =100).
Quelle: Baulandpreisindizes Fahrléander Partner.




3.2 Langfristiger Ausblick

Zwischen 2015 und 2022 ist die Wohneigentumsquote in der
Schweiz von 38.4 Prozent auf 35.9 Prozent gesunken. Dies
als Abgesang auf das Wohneigentum zu interpretieren, wére
allerdings falsch, denn wohnen in den eigenen vier Wanden
ist nach wie vor ein Wunsch vieler Haushalte. Aber Wohn-
eigentum ist teuer, und steigende Preise schranken die Zahl
der potenziellen Eigentiimer zunehmend ein. Die Nachfrage
ist aber weiterhin da, davon zeugen die tiefen Leerstande. Ent-
scheidender fiir die Entwicklung der Wohneigentumsquote
war eher eine Verknappung des Angebots. Fiir Entwickler war
es in dieser Periode attraktiver, Miet- anstelle von Eigentums-
wohnungen zu erstellen, denn vor dem Hintergrund der hohen
Investorennachfrage konnten auch grosse Projekte schnell
und gewinnbringend veraussert werden.

Auch wenn die Schweiz ein Volk von Mietern ist und dies
auch bleiben wird, langfristig wird die Wohneigentumsquote
steigen. Das Tempo ist dabei nicht zuletzt abhéngig von der
Preisentwicklung: Wenn die Preise weiter starker steigen als
die Einkommen, dann kénnte die Wohneigentumsquote mit-
telfristig noch sinken, und umso langer wird es dauern, bis
das Niveau von 2015 uiberschritten wird. Entscheidend ist da-
bei auch das Angebot insbesondere im Segment EWG, denn
EWG werden langfristig wesentlich starker nachgefragt als
EFH. Laut Prospektivmodell von FPRE liegt die Zusatznach-
frage nach Wohneigentum bis 2040 bei 298’000 Einheiten,
was einer durchschnittlichen jahrlichen Nachfrage von 17°500
Einheiten entspricht. 85 bis 90 Prozent dieser Nachfrage wird
sich langfristig im Segment EWG manifestieren.

Abb.3.2.1
Prospektive Nachfrage-Entwicklung nach
Wohneigentum mittleres Segment (2023 — 2040)

Anmerkung: Prospektive Nachfrage-Entwicklung nach
Wohneigentum im mittleren Segment im schweizweiten
Vergleich 2023 -2040; Kreisradius in Relation zum
Bestand an Wohneigentum im mittleren Segment 2023;
Szenario «Trend»/ «Raumplanung wie bisher».
Quelle: Prospektivmodell Fahrlander Partner; Karten-
grundlage: BFS Geostat/Swisstopo.
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3.3 Zyklischer Ausblick

Die von FPRE im Rahmen der Immobilienumfrage befragten
Experten gehen beinahe einhellig davon aus, dass die Prei-
se sowohl von EWG als auch von EFH in den kommenden
12 Monaten zumindest stabil bleiben werden, wobei jeweils
rund 60 Prozent der Antworten auf steigende Preise hindeu-

331 Eigentumswohnungen

«Wohnen ist wieder glinstiger als Miete» — diese Schlagzeile
war im Herbst 2024 haufig zu lesen. Nach den drei Leitzins-
senkungen der Schweizerischen Nationalbank haben sich die
Bedingungen auf dem Immobilienmarkt spiirbar gedndert. Ei-
gentum gilt wieder als die gilinstigere Wohnform im Vergleich
zum Mieten. Solche Aussagen sollten jedoch mit Vorsicht be-
trachtet werden: Erneuerungskosten sowie der zeitliche und
organisatorische Aufwand fiir die Instandhaltung von Wohn-
eigentum werden dabei oft (ibersehen. Zudem setzen diese

ten. Angesichts der hohen Nachfrage bei gleichzeitig weiter-
hin schwacher Bautatigkeit ist diese Einschatzung nachvoll-
ziehbar. Wahrend FPRE diese Einschatzung insgesamt teilt,
ist dennoch rdumlich zu differenzieren.

Berechnungen oft voraus, dass die Eigentiimer ihre Instand-
haltungs- und Instandsetzungsmassnahmen optimal planen
und durchfuhren.

Die Mehrheit der von FPRE befragten Experten (58 Prozent)
erwartet in den nachsten 12 Monaten steigende Preise fiir Ei-
gentumswohnungen. FPRE teilt diese Einschatzung, die vor
allem auf einer anhaltend hohen Nachfrage und auch 2025
schwachen Neubautatigkeit basiert. Besonders in urbanen
Zentren und gut angebundenen Agglomerationen bleibt das



Interesse an Eigentumswohnungen gross. Diese stellen ins-  gross geworden ist, stellt eine EWG eine valable Option dar,
besondere fiir junge Haushalte eine erschwinglichere Alterna-  was die Nachfrage langfristig stiitzt. Vor diesem Hintergrund
tive zu Einfamilienhdusern dar, was ihre Attraktivitdt zusatz-  ist fiir 2025 mit weiter steigenden Preisen fiir Eigentumswoh-
lich steigert. Aber auch fiir altere Haushalte, denenihrEFHzu  nungen zu rechnen.

Preiserwartung Eigentumswohnungen (kommende 12 Monate)
100% 200
80% 160
60% 120
40% 80
5
£ 20% w0
: L AR okl M. ¢
< 0% | | zal o 3
8 4 Bl " 5
2 | i g | L] | L) $
5 -20% /- =g = - 11 a1 — 40 =
3 | i
< u
-40% I—. " _ -80
-60% -120
-80% -160
-100% -200
¥ ¥ YT T TELTYTIETTITITIYTITITITTITTTLTT YT TTTETTLTT YT T YT TYTYYT YT
PRI A A - A R E R R R R E R R R R R R R
X ® X OV D DD D DD O OO0 O QO O 0O 0 0 QO - T T T T T T T T T AN N N N N
8388838883888 8c88gcc8¢e8gc8e:czsczccz¢e0c0n804d8
E22838288338228S8R38RRSRERRRRERRRRARRRRERERERE
Sinkend = Stark sinkend m—— Steigend mmm— Stark steigend Preiserwartungsindex (rechte Skala)

Anmerkung: Strukturbriiche im 4. Quartal 1996 und 4. Quartal 2008.
Quelle: Immobilienumfrage HEV Schweiz und Fahrlénder Partner, Preiserwartungsindex
HEV Schweiz/FPRE.

Abb.3.3.1.2
Vergleich Erwartungen und Riickblick Eigentumswohnungen
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Quelle: Immobilienumfrage HEV Schweiz und Fahrlénder Partner, Preiserwartungsindex HEV Schweiz/FPRE.
Tab. 3.3.1.3
Zyklischer Ausblick Eigentumswohnungen Schweiz
Nachfrage Angebot Marktwerte
2024 2025 2024 2025 2025 2026
Unteres Segment [ ] - o - 7 A
Mittleres Segment () - [ ) - 4 VZ
Gehobenes Segment () - [ ) - 7 VZ

Symbole: Heutige Lage aus Eigentiimersicht: ®: unproblematisch, ©: gewisse Probleme, ®: problematisch;
Ausblick aus Eigentlimersicht: 1: starke Verbesserung, 7: Verbesserung, ->: gleich bleibend, ™: Verschlechterung, {: starke Verschlechterung.
Quelle: Fahrlander Partner.




Tab. 3.3.1.4

Zyklischer Ausblick Eigentumswohnungen Regionen (Mittleres Segment)

Nachfrage Angebot Marktwerte

2024 2025 2024 2025 2025 2026
Genfersee [ ] - 7 A 7
Jura [ ] - - A A
Mittelland [ ) - o - 7 7
Basel [ ] - A 7 -
Ziirich [ ] - o - 7 7
Ostschweiz [ ] - [ ] - 7‘ A
Alpenraum [ ] - () - Vi -
Siidschweiz [ ) - [ ) - - A

Symbole: Heutige Lage aus Verkaufersicht: ®: unproblematisch,

: gewisse Probleme, ®: problematisch;

Ausblick aus Verkaufersicht: 1: starke Verbesserung, 7: Verbesserung, —: gleich bleibend, »: Verschlechterung, {: starke Verschlechterung.

Quelle: Fahrlander Partner.

332 Einfamilienhauser

Die von FPRE im Rahmen der Immobilienumfrage befragten
Experten gehen nahezu einhellig davon aus, dass die Preise
fir Einfamilienhauser (EFH) in den kommenden 12 Monaten
mindestens stabil bleiben werden. Fast zwei Drittel der Be-
fragten erwarten sogar steigende Preise. Diese Einschatzung
ist angesichts der anhaltend hohen Nachfrage, der seit Jahren
ricklaufigen Bautatigkeit und eines sinkenden Zinsniveaus
nachvollziehbar.

FPRE teilt diese Meinung grundsatzlich, sieht jedoch regio-
nale Unterschiede. In stark nachgefragten Regionen wie den
Agglomerationen Zirichs oder dem Genferseegebiet durf-

te das anhaltende Ungleichgewicht zwischen Angebot und
Nachfrage zu weiteren Preissteigerungen fithren. In weniger
zentralen oder peripheren Regionen wird die Preisentwick-
lung hingegen voraussichtlich stabiler verlaufen, auch wenn
die Nachfrage von Haushalten, die auf Grund der exorbitan-
ten Preise aus den zentralen Regionen «verdrangt» werden,
in den kommenden Jahren noch weiter steigen wird. Zusam-
mengefasst bleibt ein Einfamilienhaus eine attraktive Inves-
tition — es sei denn, es liegt in sehr abgelegenen Gegenden.
Gleichzeitig muss sich gliicklich schatzen, wem es gelingt,
sein Traumobjekt zu einem verntinftigen Preis zu erwerben.

Abb.3.3.2.1
Preiserwartung Einfamilienhduser (kommende 12 Monate)

100%

80%

60%

40%

20%

0%

-20%

LT e ¥

0

Indexpunkte

-40

’ B ||

Anteil der Antworten

-40%

-80

-60%

-80%

-120

-160

-100%

-200

2001:4
2002:4
2003:4
2004:4

s Stark sinkend mmm—— Steigend
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Quelle: Immobilienumfrage HEV Schweiz und Fahrlénder Partner, Preiserwartungsindex HEV Schweiz/FPRE.




Abb.3.3.2.2
Vergleich Erwartung und Riickblick Einfamilienhauser
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Quelle: Immobilienumfrage HEV Schweiz und Fahrlénder Partner, Preiserwartungsindex HEV Schweiz/FPRE.
Tab. 3.3.2.3
Zyklischer Ausblick Einfamilienhduser Schweiz
Nachfrage Angebot Marktwerte
2024 2025 2024 2025 2025 2026
Unteres Segment [ ) - [ ] - 4 A
Mittleres Segment [ ) - [ ] - 4 A
Gehobenes Segment [ ) - [ } - A -
Symbole: Heutige Lage aus Verkaufersicht: ®: unproblematisch, © : gewisse Probleme, ®: problematisch;
Ausblick aus Verkaufersicht: 1: starke Verbesserung, 7: Verbesserung, —: gleich bleibend, »: Verschlechterung, {: starke Verschlechterung.
Quelle: Fahrlander Partner.
Tab. 3.3.2.4
Zyklischer Ausblick Einfamilienhauser Regionen (Mittleres Segment)
Nachfrage Angebot Marktwerte
2024 2025 2024 2025 2025 2026
Genfersee () - [ ] - V4 4
Jura () A [ ] 4 V4 4
Mittelland [ ) - [ ) e d A e d
Basel () - [ ] - V V
Ziirich () - [ ) - 4 VZ
Ostschweiz [ ] Vi - 7 7'
Alpenraum e N 4 4
Siidschweiz () - - - 4

Symbole: Heutige Lage aus Verkaufersicht: ®: unproblematisch, © : gewisse Probleme, ®: problematisch;

Ausblick aus Verkaufersicht: 1: starke Verbesserung, 7: Verbesserung, =: gleich bleibend, “: Verschlechterung, {: starke Verschlechterung.

Quelle: Fahrlander Partner.




Miet- und
Transaktionsmarkte
Renditeimmobilien
Schweiz

4.1 Mietwohnungsmarkt
Marktlage

4.1.1.

Wohnen in den eigenen vier Wanden ist wieder glinstiger als
Wohnen zur Miete. So lautet zumindest das Fazit einer Studie
von Raiffeisen und der Grund fiir diesen Vorzeichenwechsel
liegt nicht nur darin, dass die Hypothekarzinsen gesunken
sind. Mitverantwortlich ist sicherlich auch der seit Ende 2022
anhaltende Anstieg der Marktmieten. Zwar sanken die Mie-
ten im 3. Quartal 2024 — um -0.7 Prozent bei Neubauten bzw.
-0.3 Prozent bei Altbauwohnungen —, aber im Vergleich zum
Vorjahresquartal resultierte trotzdem ein Anstieg von 5 Pro-
zent. Es ist davon auszugehen, dass es sich beim Rickgang
um eine voriibergehende Korrekturphase handelt, nachdem
die Mieten im 1. Halbjahr 2024 stark stiegen.

Nicht zu vergessen ist, dass viele Haushalte ja bereits eine
Mietwohnung haben, teilweise seit sehr vielen Jahren und
dort von tiefen Bestandsmieten profitieren. Das Knappheits-
problem betrifft demnach vergleichsweise wenige Haushalte,
wobei Abbruch und Neubau oder umfassende Sanierungen
von Besténden auch fiir Bestandsmieter zum Problem wer-
den kénnen.

Die weiter sinkenden Leerstande illustrieren aber die hohe
Zusatznachfrage — nicht zuletzt durch Zuwanderung - bei
gleichzeitig schwacher Bautatigkeit. Inzwischen liegt die
Leerstandsquote im Segment Mietwohnungen im Bereich
von 1.5 Prozent und damit auf dem gleichen Stand wie 2014.
Die regionalen Unterschiede bleiben jedoch betrachtlich:

In der Stadt Zirich beispielsweise standen am 1.Juni 2024
gerade einmal 158 Mietwohnungen leer, bei einem Bestand
von knapp 200’000 Wohnungen, das entspricht einer Leer-
standsquote von 0.08 Prozent. Insgesamt liegt rund 44 Pro-
zent des gesamtschweizerischen Mietwohnungsbestandes in
Gemeinde mit einer Leerstandsquote von weniger als 1 Pro-
zent, also an Standorten, die gemass gangiger Definition un-
ter Wohnungsnot leiden. Gleichzeitig weisen viele Regionen
nach wie vor erhebliche Leerstande auf, beispielsweise die
Region Olten mit einer Leerstandsquote von 5.5 Prozent, oder
die MS-Region Solothurn mit einem Wert von 3.7 Prozent. Die
Nachwehen der Uberproduktion im vergangenen Jahrzehnt
sind offensichtlich weiterhin spurbar.

Fiir Neumieter wird es an zentralen Lagen also immer kost-
spieliger, aber immerhin: Wer eine Wohnung hat oder heute
einen Mietvertrag abschliesst, kann sich im 2. Quartal 2025
liber eine sinkende Miete freuen, da davon auszugehen ist,
dass der Referenzzinssatz spatestens im Marz 2025 sinken
wird. Angesichts der deutlich tieferen Hypothekarzinsen ist
mittelfristig ein weiterer Zinsschritt wahrscheinlich.



Abb.4.1.1.1 Abb.4.1.1.2
LIK-Mietpreisindex Angebotsmieten Mietwohnungen
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Anmerkung: Teilindex Miete des LIK. Anmerkung: Index, nominal (Basis: 1970 =100).
Quelle: BFS. Quelle: Wiiest Partner.
Abb.4.1.1.3 Abb.4.1.1.4
Marktmieten Mietwohnungen Baulandpreise fiir MFH mit MWG (erschlossen)
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Anmerkung: Indexiert (Basis: 1. Quartal 2008 = 100). Anmerkung: Innerer Wert, indexiert (Basis: 1. Quartal 2008 = 100).
Quelle: Marktmietenindizes Fahrléander Partner. Quelle: Baulandpreisindizes Fahrlander Partner.
Abb.4.1.1.5
4.5-Zimmer MWG:
Nettomarktmiete in CHF /Monat (4. Quartal 2024)
A
-, ':_);“.-
Spezifikation: 4.5-Zimmer, Neubau, MFH mit 11-15 Wohnun- ® <1720

gen, 1.Obergeschoss, Wohnflache 110 m? HNF SIA 416, ® 1'720 bis 1'850
durchschnittlicher Standard, Balkon vorhanden, durchschnitt- ©® 1’850 bis 1’940
liche Wohnlage, Hiille isoliert, kein Minergie-Standard, d © 1’940 bis 2'040
Nettomarktmiete in CHF / Mt. % ® 2'040 bis 2’190
Quelle: Hedonische Modelle Fahrlénder Partner; ® 2’190 bis 2’450
Kartengrundlage: BFS Geostat/Swisstopo. ® >2'450




Abb.4.1.1.6
4.5-Zimmer MWG: Entwicklung der Marktmieten
(4.Quartal 2023 - 4. Quartal 2024)

Spezifikation: 4.5-Zimmer, Neubau, MFH mit 11-15
Wohnungen, 1. Obergeschoss, Wohnflache 110 m? HNF
SIA 416, durchschnittlicher Standard, Balkon vor-
handen, durchschnittliche Wohnlage, Hiille isoliert, kein
Minergie-Standard, Nettomarktmiete in CHF / Mt.
Quelle: Hedonische Modelle Fahrlénder Partner;
Kartengrundlage: BFS Geostat/Swisstopo.

®<-1%
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a12  Langfristiger Ausblick

Trotz tendenziell steigender Wohneigentumsquote diirfte die
Zusatznachfrage nach Mietwohnungen geméass dem Pros-
pektivmodell von FPRE mit durchschnittlich rund 15’600 Ein-
heiten pro Jahr zwischen 2023 und 2040 immer noch subs-
tanziell sein. Auch wenn die mittlere Haushaltsgrosse (Anzahl
Personen pro Haushalt) in den letzten Jahren — nach Jahr-
zehnten des Riickgangs — konstant blieb, der Haupttreiber
der zukiinftigen Nachfrage nach Mietwohnungen wird neben
der Zuwanderung die anhaltende Individualisierung sein. Das
BFS geht im mittleren Bevolkerungsszenario bis 2050 davon
aus, dass die durchschnittliche Haushaltsgrosse von aktuell
2.22 auf 2.15 sinken wird. Das mag nach wenig ténen, bedeu-
tet aber, dass selbst bei gleichbleibender Wohnbevodlkerung
im Jahr 2050 130’000 Wohneinheiten mehr bendétigt werden
als heute.

Abb.4.1.2.1
Prospektive Nachfrage-Entwicklung nach
MWG mittleres Segment (2023-2040)

Anmerkung: Prospektive Nachfrage-Entwicklung nach
Mietwohnungen im mittleren Segment im schweizweiten
Vergleich 2023 -2040; Kreisradius in Relation zum
Bestand an Mietwohnungen im mittleren Segment 2023;
Szenario «Trend» / «Raumplanung wie bisher».

Quelle: Prospektivmodell Fahrlander Partner; Karten-
grundlage: BFS Geostat/Swisstopo.

@ Stark unterdurchschnittlich
® Unterdurchschnittlich
® Durchschnittlich
@ Uberdurchschnittlich
@ Stark liberdurchschnittlich




Zyklischer Ausblick

Auch wenn die allgemeine Leerstandsquote 2024 die «magi-
sche» Grenze von 1 Prozent nicht durchbrach, die Leerstan-
de im Segment MWG sind innert Jahresfrist erneut deutlich
gesunken. Vor dem Hintergrund der Wachstumsschwache in
Europa, insbesondere in Deutschland, aber auch in anderen
EU-Landern mit Ausnahme von Spanien, wird die Zuwande-
rung 2025 hoch bleiben, wahrend im Wohnbau kaum signi-
fikante Impulse erwartet werden. Die Leerstiande werden also
mit hoher Wahrscheinlichkeit weiter sinken und die Markt-
mieten weiter steigen. Davon sind auch die Teilnehmer der
Immobilienumfrage von FPRE liberzeugt: Mit ganz wenigen
Ausnahmen rechnen alle Experten fiir die kommenden 12 Mo-
nate mit steigenden Mieten.

Zumindest mittelfristig wird sich damit auch die Verdran-
gung von wirtschaftlich schwacheren Haushalten aus den
hochpreisigen Zentren fortsetzen, was zu Regulierungsver-
suchen fihrt. Diese tragen zwar nicht unbedingt zur Lésung

413

der Knappheit bei; sie adressieren die Verteilung der Knapp-
heit. Auch wenn der Kantonshauptort Aarau in einem kiirzlich
publizierten Ranking der UBS als attraktivste Wohngemeinde
in der Region Ziirich bezeichnet wird: Der Kanton Aargau ist
wohl nicht nur wegen seiner Attraktivitat der — gemass den
BFS-Bevoélkerungsperspektiven — am schnellsten wachsen-
de Kanton der Schweiz, sondern hauptsachlich wegen seiner
raumlichen Nahe zu und der ausgezeichneten Verkehrser-
schliessung nach Ziirich.

Tab. 4.1.3.1
Absorption von MWG nach Zentralitat und Eigenschaften

Zentralitat Absorptionsfahigkeiten von Mietwohnungen
Altbau Neubau

Top-Standorte Sehr gut Verstarkte Probleme bei grossen
Wohnungen

Andere Zentren und Agglomeration Gut Gut, Stiickmieten beachten (Konkurrenz zu
Wohneigentum)

Peripheriezentren Eher schlecht Gut, Stiickmieten beachten
(erhdhtes Leerstandsrisiko)

Periurbane und periphere Gebiete Sehr schlecht Massig, Stlickmieten beachten
(erhdhtes Leerstandsrisiko)

Quelle: Fahrlander Partner.

Abb.4.1.3.2
Erwartung Marktmieten MWG (kommende 12 Monate)

100%
80%
60%
40%

20%

0%

-20%

Anteil der Antworten

-40%

-60%

-80%

-100%

2001:4
2002:4
2003:4
2004:4

= Stark sinkend m—— Steigend

2005:4

li:
III!!'[I]]M!II“H :0

-40

Indexpunkte

= = -80

-120

-160

-200

4
0:4
14
2:4
34
9:4

4

2006:4
2007:4
2008:4
200
20

20

20

20

20

20

20

20

20

20
202
2021:4
2022:4
2023:4
2024:4

= Stark steigend Preiserwartungsindex (rechte Skala)

Quelle: Immobilienumfrage Fahrlander Partner, Preiserwartungsindex HEV Schweiz/FPRE.




4.2 Transaktionsmarkt fur Mehrfamilienhauser

Marktlage

4.21

Die von FPRE befragten Experten registrierten in den ver-
gangenen 12 Monaten eine mehrheitlich stabile bis steigende
Nachfrage nach MFH. Aber auch wenn sinkende Zinsen und
steigende Mietertrage den Appetit der Investoren wieder ge-
weckt zu haben scheinen, so richtig in Fahrt kam der Trans-
aktionsmarkt nicht, zumindest nicht gemass Einschatzung der
Umfrageteilnehmer. Dies zeigt sich auch in den Transaktionen
der kotierten Immobiliengesellschaften, die von FPRE regel-
massig analysiert werden: Das Transaktionsvolumen lag 2023
rund 20 Prozent unter jenem des Jahres 2022.

Der Riickgang des Transaktionsvolumens kénnte natlrlich
auch auf tiefere Transaktionspreise zuriickzufiihren sein,
denn im Zug des Zinsanstiegs sind diese gesunken. Bei den
Immobilienbestanden, wo teilweise namhafte Bewertungs-
puffer bestehen, waren die Abwertungen auch sichtbar, je-
doch vermindert: Der Switzerland Property Index von MSCI
und Wiiest Partner verzeichnet in den untersuchten Portfo-

lien fiir das Jahr 2023 «nur» eine Abwertung von -0.9 Prozent
bei Wohnliegenschaften. Gerade bei Bestandsimmobilien mit
langeren Mietvertragen hat auch der Anstieg des Referenz-
zinssatzes Wirkung gezeigt, denn dieser erhéhte die Ertrage,
was die Werte stiitzt. Dies hatte zur Folge, dass vielerorts die
Bewertungspuffer zwar «angeknabbert» wurden, aber nach
wie vor teilweise vorhanden sind.

Die Zeit der Abwertungen ist aber vorlaufig vorbei und auch
die Transaktionsmarkte haben aufgrund der gesunkenen Zin-
sen bereits wieder angezogen. Insgesamt sind fir 2024 positi-
ve Wertanderungsrenditen zu erwarten. Wahrend die Aktien-
markte von Hohepunkt zu Héhepunkt marschieren und das
Risiko einer Korrektur steigt — die Turbulenzen der jiingeren
Vergangenheit zeigten die Gefahr deutlich —, und die Obliga-
tionen-Renditen fallen, gewinnen Immobilien wieder an At-
traktivitat als Anlageklasse. Das Einzige, was angesichts der
schwachen Bautatigkeit fehlt, sind valable Investitionsobjekte.

Abb.4.2.1.1
Aktuelle Bruttorenditen MFH (Neubau)
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Anmerkung: Immobilienumfrage.
Quelle: HEV Schweiz.

Abb.4.2.1.2
Diskontierungssatze nach Lagequalitaten (2010-2024)
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Anmerkung: Lagequalitat nach aktuellem Makro-Lagerating MWG 1:
Schlechte Lage; 5: Exzellente Lage). Diskontierungssatz: netto, real
(Neubau, durchschnittlicher Standard und Mikrolage).

Quelle: Diskontierungsmodell Fahrlander Partner.

Abb.4.2.1.3
Entwicklung minimale Diskontierungsséatze
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Anmerkung: Median der Umfrageresultate. Mittelgrosses MFH mit Miet-
wohnungen, praktisch Neubau, ohne unglinstige Eigenschaften,

Top Stadtquartier in Zirich, Top Mikrolage. Diskontierungssatz: netto, real.
Quelle: CBRE, EY, FPRE, JLL, PWC, SPGI ZH, ZBI, ZKB.

Metaanalyse Immobilien Fahrlander Partner.

Abb.4.2.1.4
Marktindizes Mehrfamilienhauser
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Anmerkung: Indexiert (Basis: 1. Quartal 2010 =100).
Quelle: Marktindizes fiir Renditeimmobilien Fahrléander Partner.




Abb.4.2.1.5
Gesamtrendite MFH (Transaktionsmarkt)
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Anmerkung: * Die Werte fiir das aktuelle Jahr sind provisorisch und beziehen sich
auf die bisher vorliegenden Quartale. Datenstand: 30. September 2024.
Quelle: Marktindizes fiir Renditeimmobilien Fahrlander Partner.

Abb.4.2.1.6
Preisentwicklung MFH: Diskontierung und Ertrag
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Anmerkung: Indexiert (Basis: Jahr 2000 =100).
Quelle: RESC Fahrlénder Partner.

Abb.4.2.1.7
Buchwerte und Transaktionspreise: «Luft im System»
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Anmerkung: Verkaufsgewinne Renditeliegenschaften im Verhéltnis zum Buchwert
und Buchwert der verkauften Renditeliegenschaften.

Quelle: Geschaftsberichte ausgewahlter bérsenkotierten Immobiliengesellschaften,

Berechnungen Fahrlander Partner.

Abb.4.2.1.8

Entwicklung Nachfrage nach Mehrfamilienhausern (letzte 12 Monate)
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Anmerkung: Immobilienumfrage.
Quelle: HEV Schweiz.
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Abb.4.2.1.9

Entwicklung Angebot an Mehrfamilienhausern (letzte 12 Monate)
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Anmerkung: Immobilienumfrage.
Quelle: HEV Schweiz.
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grosser

s22  Langfristiger Ausblick

Gemass den Bevolkerungsszenarien des BFS wird die stan-
dige Wohnbevoélkerung in der Schweiz bis 2050 auf 10.4 Mio.
Personen anwachsen. Da auch in Zukunft die Mehrheit der
Schweizer Haushalte in Mietwohnungen leben wird, ist lang-
fristig mit einer substanziellen Nachfrage nach MWG zu rech-
nen. Kommt es nicht erneut zu einer massiven Uberproduk-
tion von Wohnungen, so kénnen sich die Investoren auf real
zumindest konstante Ertrage einstellen.

Die Entwicklung der Renditen hangt eng mit der Zinsentwick-
lung zusammen. Langfristig besteht eine starke Korrelation
zwischen dem Zinsniveau und den Renditeerwartungen der
Investoren. Auch wenn die Zinsen inzwischen wieder sinken,
in der langen Frist werden mit an Sicherheit grenzender Wahr-
scheinlichkeit Phasen auftreten, in denen das Zinsniveau 1.75
Prozent deutlich libersteigt, mit entsprechend negativen Aus-
wirkungen auf die Marktwerte. Sollten zudem die Renditen
der Bundesobligationen ein bestimmtes Niveau Ubersteigen,
dann ist es durchaus madglich, dass die Nachfrage nach MFH
stark zuriickgeht.

Um der wahrgenommenen Uberhitzung an den MFH-Trans-
aktionsmarkten entgegenzuwirken, wurden im Januar 2020
(Selbst)Regulierungsmassnahmen bei der Vergabe von Hy-
potheken fiir MFH eingefiihrt. Die seitherige Entwicklung der
Transaktionspreise zeigt, dass die Massnahmen wenig Erfolg
hatten, wobei allerdings schon damals vermutet wurde, dass
institutionelle Investoren davon kaum betroffen sein wiirden.
Dies scheint sich nun zu bewahrheiten. Weitere Regulierungs-
runden, die spezifisch auf die grossen Player ausgerichtet
sind, sind bis anhin nicht eingetroffen, wohl in der Hoffnung,
der Zinsanstieg wiirde zu einer Beruhigung fiihren. Sinkende
Zinsen und Leerstande sowie steigende Mieten diirfte die In-
vestoren allerdings eher anspornen als bremsen. Vor diesem
Hintergrund ist eher friiher als spéater mit weiteren Massnah-
men durch den Regulator zu rechnen. Aber auch in anderen
Bereichen drohen weitere Eingriffe durch den Regulator.
Ein Thema sind die Vorgaben des neuen Raumplanungsge-
setzes hinsichtlich Verdichtung. Sofern es nicht gelingt, die

Verdichtung deutlich zu beschleunigen, ist mit Vorschriften
zu rechnen, die die Bevdlkerungsdichte erhéhen, und zwar
nicht nur bei Neubauten, sondern auch im Bestand. Zu den-
ken ist dabei an Wohnflachenbesteuerung, eine Begrenzung
der Wohnflache pro Wohnung oder die Festsetzung eines
Mindestanteils an glinstigem Wohnraum bei Neubauten. Des
Weiteren ist zu erwarten, dass auch zur Erreichung der Kili-
maziele neue Vorschriften erlassen werden, beispielsweise
zur Verhinderung von Hitzeinseln in den Zentren. Die Zukunft
wird fur Eigentimer von MFH damit sicher nicht einfacher.



Abb.4.2.2.1
Bauzonenflache: Nachfrage > Angebot (2023)

Anmerkung: Gemeinden mit Notwendigkeit zur Ein-
zonung/Umzonung/Aufzonung um Zusatznachfrage
Wohnen bis 2040 zu decken; Szenario «Trend»/
«Raumplanung wie bisher»; Gemeindestand: 2024.
Quelle: Prospektivmodell Fahrlander Partner;
Kartengrundlage: BFS Geostat/Swisstopo.

Abb.4.2.2.2

Gemeinden mit hoher Umzonungs-Wahrscheinlichkeit (2023)

Anmerkung: Gemeinden, in welchen die Nachfrage
nach Bauzonflachen Wohnen grosser als das Angebot
ist und eine negative/geringe Zusatznachfrage nach
Geschiftsflachen besteht; Szenario «Trend»/
«Raumplanung wie bisher»; Gemeindestand: 2024.
Quelle: Prospektivmodell Fahrlander Partner;
Kartengrundlage: BFS Geostat/Swisstopo.

Zyklischer Ausblick

Die Wohnbautatigkeit wird voraussichtlich erst 2026 so richtig
in Fahrt kommen, wahrend die Nachfrage, getrieben von der
Zuwanderung und steigenden Realldhnen, hoch bleiben diirf-
te. Eine Entspannung auf den Mietwohnungsmarkten ist vor-
laufig also nicht in Sicht, so dass die Leerstéande weiter sinken
und die Marktmieten weiter steigen werden.

Gute Zeiten also fiir Immobilieneigentiimer. Allerdings steigt
mit den Mieten auch die Gefahr zusatzlicher Regulierungen.

4.2.3

Insbesondere an den stark nachgefragten Standorten, in den
Zentren und inneren Agglomerationen, nimmt der politische
Druck zu, etwas gegen die «Wohnungsnot» und die steigen-
den Wohnkosten zu unternehmen. Voraussichtlich im Friih-
ling 2025 wird im Kanton Ziirich Gber die « Wohnschutz-Ini-
tiative» abgestimmt, welche «Luxussanierungen» erschweren
und den Gemeinden die Moglichkeit gibt, Wohnschutzvor-
schriften zu erlassen. Ahnliche Regelungen bestehen bereits



in den Kantonen Genf, Basel-Stadt und Waadt. Die entspre-
chenden Vorschriften bremsen nicht nur die Sanierungstatig-
keit, sondern driicken auch die Marktwerte von unsanierten
Altbauten, wahrend sanierte Altbauten diesbeziiglich eher wie
Neubauten behandelt werden. Eingriffe in die Gestaltung der
Mieten wie z.B. eine Deckelung bekampfen aber nur die Sym-
ptome, nicht die Ursache, und fiihren haufig zu Fehlanreizen.
Auf der Suche nach Schuldigen fiir die Wohnungsnot geraten
einmal mehr AirBnB und Business Apartments in den Fokus,
obwohl diese in der Regel nur einen kleinen Anteil am Woh-
nungsbestand ausmachen.

Die eigentliche Ursache fiir die Wohnungsnot, namlich dass
an den stark nachgefragten Standorten zu wenig Wohnungen
gebaut werden, ist halt schwieriger zu bekdmpfen. Auf Ver-
fahrensebene sind Bemiihungen im Gang, die Bau- und Pla-
nungsprozesse zu beschleunigen, indem beispielsweise die
Larmschutzverordnung abgeschwacht oder die Einsprache-
moglichkeiten beschrankt werden. Wenn allerdings das wirt-
schaftliche Umfeld, steigende Zinsen und Baukosten oder sin-
kende Mietertrage ein Projekt unrentabel machen, kann auch
der Regulator den Bau dieser Wohnungen nicht erzwingen.

Vor dem Hintergrund der zu erwartenden Zinssenkungen wer-
den die Anfangsrenditen bei MFH-Transaktionen weiter sin-
ken. Das Thema Nachhaltigkeit und ESG gewinnt aber weiter
an Bedeutung. Insofern ist es fraglich, ob die Renditen von
unsanierten Altbauten tatsachlich sinken werden.

Abb.4.2.3.1

Preiserwartung Mehrfamilienhauser (kommende 12 Monate)
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Quelle: Immobilienumfrage HEV Schweiz und Fahrlénder Partner, Preiserwartungsindex HEV Schweiz/FPRE.

Abb.4.2.3.2
Vergleich Erwartungen und Riickblick Mehrfamilienhauser
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Quelle: Immobilienumfrage HEV Schweiz und Fahrlénder Partner, Preiserwartungsindex HEV Schweiz/FPRE.




Abb.4.2.3.3
Erwartung Marktwerte MFH vs. Markmieten MWG
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Markwerte MFH Marktmieten MWG
Quelle: Preiserwartungsindex HEV Schweiz/FPRE.

Risikopramie bei Immobilienanlagen Mindestverzinsung BVG

7%

6% 4.5%

5% 4.0%

3.5%

4%
3.0%

\’\

3%

2.5%

W\

2%

2.0%

\

1%

1.5%

N [

0%

" 1.0%

-1%

0.5%

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

0.0%

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

Mittlere Bruttorendite MFH
Rendite eidgendssischer Obligationen (10 J.)

Quelle: SNB, HEV Schweiz. Quelle: BVG.

Tab.4.2.3.6
Zyklischer Ausblick Mehrfamilienhauser Schweiz

Flachennachfrage Flachenangebot Ertrage Anfangsrenditen Marktwerte
2024 2025 2024 2025 2024 2025 2024 2025 2025 2026
Altbau e > | o N e e - | > -
Neubau mittel [ ] - - [ ] Vi o A A A
Neubau gehoben - - 4 [ ) 7' 7 7

Symbole: Heutige Lage aus Eigentiimersicht: ®: unproblematisch,

: gewisse Probleme, ®: problematisch;

Ausblick aus Eigentiimersicht: 1: starke Verbesserung, 7: Verbesserung, —: gleich bleibend, ™: Verschlechterung, | : starke Verschlechterung.
Quelle: Fahrlander Partner.




Tab. 4.2.3.7

Zyklischer Ausblick Mehrfamilienhauser Regional (Neubau mittel)

Nachfrage Angebot Marktwerte Anfangsrenditen Marktwerte

2024 2025 2024 2025 2024 2025 2024 2025 2025 2026
Genfersee () - [ ) - [ ] V4 [ ] 7 7 7
Jura o - N - Vi - -
Mittelland ) - - Vd Ve 7 7
Basel [ ] - - [ 7 o Ve 7 Ve
Ziirich ) - ([ ] - o 7 o Ve 7 Ve
Ostschweiz o - A 7 o A - A
Alpenraum - - - [ ) - V4 -
Siidschweiz V4 - Ve 7 7 g

Symbole: Heutige Lage aus Verkaufersicht: ®: unproblematisch, © : gewisse Probleme, ®: problematisch;
Ausblick aus Verkaufersicht: 1: starke Verbesserung, 7: Verbesserung, =: gleich bleibend, ~: Verschlechterung, {: starke Verschlechterung.

Quelle: Fahrlander Partner.

43 Buroflachenmarkt
Marktlage

4.31

Im Gegensatz zum Wohnungsmarkt kann bei Biiroflachen
aktuell nicht von einer Mangellage gesprochen werden. Ein
zentraler Grund dafir ist die Konjunktur, die in der Schweiz
und im nahen Ausland - insbesondere in Deutschland — noch
nicht wirklich Fahrt aufgenommen hat. Entsprechend bleibt
die Nachfrage nach neuen Buroflachen zuriickhaltend.

Ein vertiefter Blick offenbart jedoch die Heterogenitat des
Marktes: Biroflachen an zentralen Standorten haben deut-
lich weniger mit Leerstanden zu kdmpfen. In den CBDs der
grosseren Schweizer Stadte liegt die Leerstandquote von
Biiroflachen nach wie vor auf einem tiefen Niveau, wahrend
sie in peripheren Lagen tendenziell steigt. Aus einer uber-
geordneten Perspektive erscheint die Marktentwicklung da-
her nur bedingt positiv, da viele leerstehenden Biiroflachen
unglinstig gelegen sind. Zusatzlich zu den Anforderungen
an den Standort beeinflusst das Alter einer Bliroliegenschaft
das Leerstandrisiko erheblich: Die steigende Nachfrage
nach modernen, energieeffizienten Immobilien erhéht den
Druck auf dltere und weniger effiziente Objekte. Seit Jahren
steigen die Bauinvestitionen fiir Umbauten und Renovatio-
nen von Biroflachen kontinuierlich an, was diesen Trend wi-
derspiegelt.

Ein bremsender Einfluss auf den Biiroflachenmarkt geht von
der Leitzinsentwicklung in den letzten zwei Jahren aus. Im
Vergleich zu den seit 2008 (iblichen, sehr niedrigen oder so-
gar negativen Zinsen bedeutet das aktuelle Zinsniveau eine
zusatzliche Belastung fur Eigentimer und Entwickler, was ge-
rade bei konjunkturabhéangigen Geschaftsflaichen starker ins
Gewicht fallt als bei Wohnliegenschaften. Gleichzeitig sind die
Baukosten fiir Buroimmobilien erheblich gestiegen: Der Index

des BFS verzeichnet eine Kostensteigerung von 17.6 Prozent
fiir den Neubau von Biirogebauden zwischen Oktober 2020
und April 2024, was der h6chsten Zunahme aller im Index be-
riicksichtigten Bauwerksarten entspricht. Dies geht einher mit
den seit 2008 tiefsten Investitionen in neue Biiroflachen.
Obwohl sich die Wirtschaft nach der Corona-Pandemie gut
erholt hat und dies die Nachfrage nach Biiroflachen unter-
stiitzen sollte, hat sich das Beschéaftigungswachstum zuletzt
verlangsamt. Dennoch zeigt sich der Arbeitsmarkt stabil, mit
einer Arbeitslosenquote von 2,5 Prozent im Oktober 2024. Der
KOF-Beschaftigungsindikator belegt ebenfalls eine robuste
Entwicklung des Schweizer Arbeitsmarkts.

Die fiir den Biiromarkt relevanten Branchen verzeichnen je-
doch seit Jahresbeginn 2024 ein schwacheres Wachstum
als zwischen 2021 und 2023. Der starkste Beschaftigungs-
zuwachs entfillt derzeit auf das Immobilienwesen, auch die
Branchen Architektur- und Ingenieurbiiros sowie Bérsen,
Makler, Broker weisen ein positives Beschaftigungswachs-
tum auf. Einen leichten Riickgang verzeichnet die Branche
Forschung und Entwicklung. Dass sich der Arbeits- respek-
tive Fachkraftemangel nicht weiter zugespitzt hat, ist primar
der soliden Zuwanderung zu verdanken. Die Rekrutierungs-
schwierigkeiten haben sich in einigen Branchen jlingst auch
wieder etwas entspannt.

Nichtsdestotrotz ist die Nachfrage nach Biroflachen liber-
schaubar geblieben, dies ist nicht zuletzt der anhaltenden
Etablierung von Home-Office und Teilzeitarbeit geschuldet.
Die Unsicherheit dariiber, wie stark Home-Office den Bedarf
an Biroflachen langfristig mindern wird, besteht bei Ent-
wicklern nach wie vor. Die teilnehmenden Expertinnen und



Experten der Immobilienumfrage von FPRE gehen mehrheit-
lich von einem konstanten Home-Office-Pensum aus, wah-
rend die Nutzung von Desk-Sharing-Arbeitsplatzen als kon-
stant bis leicht ansteigend beurteilt wird (vgl. Abb.4.3.3.1).
Gleiches gilt fiir den Anteil an Begegnungsflachen und Ru-
hezonen fiir Konzentrationsarbeit. Aus den Riickmeldungen
kann keine abschliessende Aussage zur Entwicklung der
Nachfrage nach Biiroflachen abgeleitet werden, denn die vo-
raussichtlich leichte Zunahme an Desk-Sharing-Arbeitsplat-
zen, welche den Flachenbedarf reduziert, steht der Zunahme
an Begegnungsflachen und Ruhezonen gegentiber, was den
Flachenbedarf grundsatzlich erhoht.

Der geschatzte Anteil leerstehender Biiroflachen in der
Schweiz ist in drei aufeinanderfolgenden Quartalen angestie-
gen und lag im dritten Quartal 2024 bei etwa 11 Prozent. Eine
vertiefte Analyse ausgewahlter Kantone deutet fiir das Jahr
2024 insgesamt zwar auf einen Riickgang der leerstehenden
Biiroflache im Vergleich zum Vorjahr hin, wobei jedoch ins-
besondere der Kanton Basel-Stadt eine deutliche Angebots-
ausweitung aufweist.

Dies liegt unter anderem am Bezug des Roche-Baus 2, wo-
durch viele Bestandsflachen in der Stadt frei wurden, unter
anderem im Elsassertor oder Businesscenter Picassoplatz.
Die Angebotsmieten fiir Biroflachen entwickeln sich schweiz-
weit schon seit geraumer Zeit negativ: Seit dem Hoéhepunkt
Anfang 2021 sind die Angebotsmieten um 5.1 Prozent ge-
sunken. Bei der Entwicklung der Marktmieten hingegen kann
tiber die letzten Jahre hingegen ein leicht positiver Trend aus-
gemacht werden: In den letzten drei Jahren sind die Markt-
mieten fiir Biiroflichen um 6,1 Prozent angestiegen. Uber die
letzten zehn Jahre resultiert jedoch ein leichter Riickgang der
Marktmieten von 1,6 Prozent.

Der Biiroflachenmarkt befindet sich in einem strukturel-
len Wandel, und die Zukunft bleibt ungewiss. Verschiedene
Trends wirken sich unterschiedlich auf Angebot und Nachfra-
ge aus: Einerseits wird das Angebot durch die geringe Bauta-
tigkeit und niedrige Bauinvestitionen mittelfristig nur schwach
ausgeweitet. Andererseits reduziert der riicklaufige Flachen-
bedarf pro Mitarbeiter aufgrund von Home-Office- und Desk-
Sharing-Konzepten die Nachfrage.

Abb.4.3.1.1

Beschaftigungsentwicklung in klassischen Biiromarktbranchen
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Anmerkung: Wachstumsraten mit Wachstumsbeitragen im Vorjahresvergleich. Quelle: BFS, Fahrlander Partner.

Abb.4.3.1.2
Geschatzter Anteil leerstehender Biiroflachen
in der Schweiz (in%)
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Quelle: REIDA, Fahrlander Partner.

Abb.4.3.1.3
Leerstehende Biiroflachen ausgewahlter Kantone
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Anmerkung: In m?, jeweils per 1. Juni, Teilerhebung; * Daten des Kantons Genf fur
2020 nicht verfiigbar (Mittelwert der Jahre 2019 und 2021).
Quelle: Diverse statistische Amter, Fahrlander Partner.
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Abb.4.3.1.8

Aktuelle Nachfrage nach Biiro-/ Geschaftsflachen an grossstadtischen Zentrumslagen
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Anmerkung: Immobilienumfrage. Quelle: HEV Schweiz.




Abb.4.3.1.9

Aktuelle Nachfrage nach Biiro-/ Geschéftsflachen in den librigen grossstadtischen Quartieren
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Anmerkung: Immobilienumfrage. Quelle: HEV Schweiz.
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Abb.4.3.1.10
Biroflachen: Nettomarktmiete in CHF pro m?
und Jahr (4. Quartal 2024)

Spezifikation: Neubau, 1. Obergeschoss, 200m? NF SIA
416, Edelrohbau, durchschnittlicher Standard, durch-
schnittliche Biirolage, Nettomarktmiete in CHF /m? Jahr
(ohne Beriicksichtigung von Incentives).

Quelle: Hedonische Modelle Fahrlénder Partner;
Kartengrundlage: BFS Geostat/Swisstopo.
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Langfristiger Ausblick

4.3.2

Da die Lage von Bestandesbauten kaum zu optimieren ist,
fliesst viel Geld in den Umbau oder die Renovation von Biiro-
flachen. Durch Modernisierungen und eine Steigerung der
Energieeffizienz hoffen die Eigentiimerinnen und Eigentiimer
auf eine hohere Auslastung sowie gesicherte Mieteinnah-
men. Auch steigen die Anforderungen in Sachen Flexibilitat
kontinuierlich an, was besonders bei alteren Liegenschaften
einen erheblichen Marktnachteil darstellen kann.

Eine Alternative, die sich abhangig von Lage, Struktur und
Alter einer Liegenschaft mittelfristig auszahlen kann, ist eine
Umnutzung zu Wohnen. Denn auch wenn die Investitionen
in der Regel erheblich sind, liegen die Vorteile eines solchen
Eingriffs auf der Hand: In der Schweiz stehen viele Biiros
leer, gleichzeitig fehlt es vielerorts an Wohnraum. Eigen-
timer kénnen diesen Nachfrageliberhang im Wohnungs-
markt nutzen, um Leerstandrisiken zu minimieren. Neben

dem kostspieligen Eingriff in die Gebaudestruktur existieren
jedoch baurechtliche Hiirden, welche liberwunden werden
miussen. Aufgrund der geltenden Bau- und Zonenordnung
sowie von Larmvorschriften und Brandschutznormen sind
Wohnungen nicht lberall erlaubt, wo sich derzeit Bliroge-
baude befinden. Weiter unterscheiden sich die Strukturen
von Wohn- und Birogebauden in der Regel erheblich, sei
es bei der Gebaudetiefe, der Erschliessung oder der An-
ordnung der Nasszellen. Das Problem mit der Zulassigkeit
von Wohnungen in Arbeitszonen wurde am runden Tisch zur
Wohnungsknappheit erkannt und in den Aktionsplan aufge-
nommen. Konkret soll die Durchmischung von Arbeits- und
Wohnzonen erleichtert werden.

Umnutzungen von Biiroimmobilien sind in der Schweiz zwar
noch recht selten, nichtsdestotrotz gibt es bereits erfolg-
reiche Beispiele: In Bern wurde ein Blirogebaude aus den



1960-Jahren in ein Wohnhaus mit einem breiten Angebot
an Kleinwohnungen, Lofts oder Business Apartments um-
gebaut. Dies ist insbesondere interessant, da abhangig von
der am Standort geltenden Gesetzgebung Angebote wie
Business Apartments oder Pflegeheime auch in Arbeitszo-
nen zuldssig sind.

Kurzfristig dirfte die durch die Corona-Pandemie beschleu-
nigte Veranderung der Arbeitswelt die Nachfrage nach
Biiroflachen reduzieren, da Home-Office- und Desk-Sha-

43.3

Zyklischer Ausblick

Die Ubernahme der Credit Suisse durch die UBS hat den
Markt fiir Biiroflachen bisher nicht nennenswert beeinflusst.
Auch wenn durch den Abbau von Uberkapazitaten im Be-
stand zusatzliche Flachen auf den Markt gekommen sind
und eine beachtliche Menge an Mitarbeitern die Bank ver-
lassen hat, kann bisher keine aussergewohnliche Entwick-
lung festgestellt werden, denn die Mietvertrage laufen noch.
Mittelfristig muss durch die Flachenkonsolidierung trotzdem
mit erhohten Leerstanden gerechnet werden, denn letztlich
ist nicht nur die CS betroffen, sondern auch deren Zuliefe-
rer. In der Schweiz wird dies wohl erst in den kommenden
Jahren der Fall sein, dies gilt insbesondere fiir den nach wie
vor genutzten Hauptsitz der ehemaligen Credit Suisse am
Paradeplatz in Ziirich. Bis 2026 plant die UBS, im Rahmen
der Integration der Credit Suisse insgesamt 85 Filialen zu
schliessen. Diese Konsolidierung wird insbesondere in Zii-
rich und Genf zu spuren sein, wo beide Banken bisher stark
vertreten waren. Im Ausland hingegen, unter anderem in New
York und London, ist die Reduzierung der Biiroflachen be-
reits fortgeschritten. Neben der Konsolidierung der Bank wird
es auch zu einer Konsolidierung der Vertrage mit Zulieferern
kommen: Es wird nur noch ein Marketing benétigt, es ist nur
noch eine Firma juristisch zu begleiten, es wird nur noch eine
IT benétigt etc. Der gesamte Umbau ist noch nicht ausgestan-
den und es diirfte insbesondere auf die Ziircher Biromarkte
noch einiges zukommen.

Die von FPRE im Herbst 2024 befragten Immobilienexperten
gehen fiir die kommenden 12 Monate von mehrheitlich seit-
warts tendierenden Marktmieten fiir Bliroflachen aus, wobei

ring-Konzepte den Flachenbedarf pro Mitarbeiter senken.
Langfristig hingegen wird dieser Trend wohl durch Beschéf-
tigungswachstum, die zunehmende Bedeutung des Dienst-
leistungssektors sowie den wachsenden Bedarf an Aufent-
halts- und Besprechungsraumen kompensiert oder sogar
tiberkompensiert werden. Die Zentralisierung von Biirofla-
chen diirfte auch zukiinftig anhalten, sodass der Bedarf an
zusatzlichen Flachen primar in Stadten und deren Agglome-
rationen bestehen wird.

rund 30 Prozent der Befragten von sinkenden Mieten aus-
gehen. Auch die Konjunkturprognosen fiir 2025 fallen ver-
halten aus, es wird mit einem leicht unterdurchschnittlichen
Wirtschaftswachstum in der Schweiz gerechnet. Immerhin
kdnnte die aktuelle Leitzinsentwicklung positive Impulse set-
zen: Es wird erwartet, dass die SNB die Zinsen in den nachs-
ten Monaten weiter senken wird, was insbesondere auf dem
konjunktursensiblen Markt flir Geschéaftsflachen optimistisch
aufgenommen werden diirfte. Wahrend dies die Bauinvesti-
tionen fiir Birogebaude leicht ankurbeln kénnte, wird fiir die
Nachfrage kaum ein signifikanter Anstieg erwartet.

FPRE rechnet fiir das Jahr 2025 mit gleichbleibenden Leer-
standen. Ab 2026 diirfte sich die Situation auf dem Birofla-
chenmarkt fiir Eigentlimer leicht verbessern. Dies liegt zum
einen an der gedampften Bautétigkeit und den niedrigen
Bauinvestitionen, die durch die relativ hohen Zinsen in den
Jahren 2023 und 2024 bedingt waren, und zum anderen am
robusten Arbeitsmarkt und der stabilen Wirtschaft, die die
Nachfrage nach Biroflachen weiterhin stiitzen.

Abb.4.3.3.1
Zukiinftige Nutzung von Biiroflachen:

Einschatzungen zu den langfristigen Entwicklungen (Umfrage Friihling 2024)

Magliches Home-Office-Pensum (in % der Arbeitszeit)

1.3% 2.2%

18.0%

42.8%

Anmerkung: Anteil der Antworten, Immobilienumfrage Friihling 2024.
Quelle: Fahrlander Partner.
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Abb.4.3.3.2
Home-Office-Szenarien: Prospektive Nachfrage-Entwicklung nach Biiroflachen (2022-2040)
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m Alternativszenario 2: Home-Office-Effekt + Desk-Sharing und mehr Begegnungsflache

Basisszenario: Mehrheitliche Riickkehr ins Biiro + mehr Begegnungsflache und teilweise Desk-Sharing

Anmerkung: Prospektive Nachfrage-Entwicklung nach Biiroflachen (2022-2040) in m? BGF; Veranderung in % liber bzw. unter den Balken;
wirtschaftliche Szenarien: «Stagnation» / «Raumplanung wie bisher», «Trend» / «Raumplanung wie bisher» bzw. «Prosperitét» / «<Raumpla-
nung wie bisher» kombiniert mit drei Home-Office-Szenarien.

Quelle: Prospektivmodell Fahrlander Partner.

Abb.4.3.3.3
Rekrutierungsschwierigkeiten im Zeitverlauf nach Branche
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Anmerkung: Anteil der Betriebe, die Stellen nicht besetzen knnen oder Schwierigkeiten bei der Rekrutierung von qualifizierten Arbeitskraften vermelden.

Quelle: BFS.
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Abb.4.3.3.4
Erwartung Marktmieten Biroflachen (kommende 12 Monate)
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Quelle: Immobilienumfrage Fahrlander Partner, Preiserwartungsindex HEV Schweiz/FPRE.
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Abb.4.3.3.5

Jiingste Entwicklung im Vergleich zu langfristigen Beschéaftigungsaussichten bei Biiromarktbranchen (Schweiz)
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Anmerkung: Kreisgrosse entspricht Anzahl VZA (2. Quartal 2024); Branchenbeurteilung:
Normierte Wachstumsprognose der VZA pro Branche von -1 bis +1 (beste Aussichten).

Quelle: BFS, Fahrlander Partner.

Abb.4.3.3.6
Prospektive Nachfrage-Entwicklung
nach Biiroflachen (2022-2040)

Anmerkung: Prospektive Nachfrage-Entwicklung nach
Biiroflachen im schweizweiten Vergleich 2022-2040;
Kreisradius in Relation zum Bestand an Biiroflachen
2022; Szenario «Trend» / «Raumplanung wie bisher».
Quelle: Prospektivmodell Fahrlander Partner;
Kartengrundlage: BFS Geostat/Swisstopo.
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4.4 Verkaufsflachenmarkt
241 Marktlage

Man kénnte meinen, dass die grossen Unsicherheiten durch
Kriege, Inflation und politische Richtungswechsel auch dem
Schweizer Verkaufsflichenmarkt schaden wiirden. Doch wie
so oft profitieren gewisse Branchen in der Schweiz, wenn die
Stimmung im Umland rauer wird. Darunter auch der Tourismus
und der Detailhandel. Einer der Treiber der Verkaufsumsatze
sind Touristen. Gemessen an den Ubernachtungen brach das
Jahr 2023 einige Rekorde und auch in den ersten drei Quar-
talen des Jahres 2024 wurden die Zahlen fiir Hotellibernach-
tungen des Vorjahres erneut tibertroffen. Besonders auffallig
ist die gesteigerte Nachfrage aus dem Ausland (+21,8 Prozent

im Jahr 2023). Ein grosser Zuwachs erfolgte von den ameri-
kanischen Besuchern, die immer ofter ihre Winterferien in der
Schweiz verbringen. Grund hierfiir ist neben dem guten Mar-
keting von Hollywood-Schauspielerin und Sangerin Zendaya,
die sich im neusten On-Outfit in den Wiesen der Biindner
Berge walzt, auch die Inflation in den USA, welche Ferien in
den Staaten immer teurer werden lasst. Ein Tagesticket im Ski-
gebiet Bretton Woods in New Hampshire kostet gerne einmal
140 Dollar, obwohl die Lifte lediglich Héhen erreichen, die in
etwa der Albiskette im Kanton Ziirich entsprechen. Auch fiir
Kost und Logis muss deutlich tiefer in die Tasche gegriffen



werden als in der Schweiz. Da lohnt es sich fiir einige, die
Skier einzupacken und fiir eine Woche uber den Atlantik zu
fliegen — zumindest, wenn man die CO2-Emissionen ausser
Acht lasst.

Wihrend in touristischen Regionen die Ubernachtungszah-
len den Detailhandel stark beleben, wird in anderen Landes-
teilen der Grosssteil des Konsums von den Schweizerinnen
und Schweizern selbst getragen. Fir ihr Kaufverhalten sind
weniger geopolitische Entwicklungen im Ausland relevant,
sondern die Konsumentenstimmung im Inland, die Entwick-
lung der Kaufkraft und der Demografie. Das Beschaftigungs-
wachstum war zwar 2023 tiefer als im Vorjahr. Dennoch halt
sich die Arbeitslosenquote deutlich unter dem langfristigen
Schnitt, was das Konsumpotenzial stiitzt. Auch die Zuwande-
rung wirkt sich positiv auf den Konsum aus. Im Jahr 2023 ist
die auslandische Wohnbevdélkerung um mehr als 5 Prozent an-
gestiegen, was deutlich Giber dem Trend der letzten Jahre liegt.
Der einzig negative Indikator fiir den Detailhandel ist die Kon-
sumentenstimmung, die sich seit dem Beginn der Eskalation
des Nahost-Konflikts zwar leicht erholt hat, jedoch immer noch
unter dem langfristigen Mittel liegt. Kein Grund zur Sorge ist die
Sparquote, die anzeigt, wie viel Schweizerinnen und Schweizer

auf die Seite legen konnen. Sie ist zwar leicht zuriickgegangen,
liegt aber immer noch auf dem durchschnittlichen Niveau der
letzten 10 Jahre. Sie gibt also kein Indiz dafiir, dass die Schwei-
zerinnen und Schweizer die Glrtel enger schnallen miissten.
Trotz dieser insgesamt positiven Rahmenbedingungen steht
der Detailhandel weiterhin vor Herausforderungen. Die Um-
satze im stationaren Handel konnten im 2. Quartal 2024 zum
Vorjahr zwar leicht zulegen (+0,4 Prozent), blieben jedoch hin-
ter der Inflationsrate zuriick. Real betrachtet wachsen die De-
tailhandelsumsatze schon seit 2022 nicht mehr. Auch bei der
Beschaftigung hat sich tiber alle Branchengruppen hinweg
wenig getan. Die Unterschiede zwischen den Branchen sind
jedoch betrachtlich. Im Jahr 2022 haben die Giitergruppen
Uhren und Schmuck, Sport und Freizeit sowie Gesundheit
und Korperpflege gemessen an Arbeitsstellen den grossten
Zuwachs erfahren, wahrend die Arbeitsplatze in der Giiter-
gruppe Elektro und Unterhaltungselektronik stark riicklaufig
waren. Die riicklaufige Beschaftigung bedeutet, dass auch
Ladenflachen schliessen mussten und Leerstédnde entstan-
den sind. Der geschatzte Anteil leerstehender Verkaufsfla-
chen liegt tiber dem langfristigen Schnitt und ist im dritten
Quartal um rund 14 Prozent zum Vorjahr angestiegen.

Abb.4.4.1.1
Umsatzentwicklung im Detailhandel
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Detailhandelsumsatz inkl. inlandischer Online-Versandhandel. Online-Versandhandel bei in- und ausléndischen Onlinehandlern.

Quelle: BAK Economics, BFS, GfK, VSV.

Abb.4.4.1.2
Beschaftigungs- und Umsatzentwicklung im Detailhandel
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Abb.4.4.1.3
Veranderung der Vollzeitaquivalente nach Giitergruppen
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Quelle: BFS, Fahrlander Partner.

Abb.4.4.1.4
Nominale Detailhandelsumsatze nach Warengruppen in der Schweiz
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Anmerkung: Indexiert (Basis: Januar 2014 =100) und saisonbereinigt.
Quelle: BFS.

Abb.4.4.1.5 Abb.4.4.1.6
Geschatzter Anteil leerstehender Verkaufsflachen in Leerstehende Verkaufsflaichen ausgewahlter Kantone
der Schweiz (in %)
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Anmerkung: In m?, jeweils per 1. Juni, Teilerhebung; * Daten des Kantons Genf fiir
2020 nicht verfigbar (Mittelwert der Jahre 2019 und 2021).
Quelle: REIDA, Fahrlénder Partner. Quelle: Diverse statistische Amter, Fahrlander Partner.




Abb.4.4.1.7
Verkaufsflachen: Nettomarktmiete in CHF
pro m? und Jahr (4. Quartal 2024)

Spezifikation: Neubau, Erdgeschoss, 200 m2 NF SIA 416,
Edelrohbau, durchschnittlicher Standard, gute Verkaufslage,
Nettomarktmiete in CHF /m? Jahr (ohne Berlicksichtigung
von Incentives).

Quelle: Hedonische Modelle Fahrlénder Partner;
Kartengrundlage: BFS Geostat/Swisstopo.
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Abb.4.4.1.8
Angebotsmieten Verkaufsflachen
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Anmerkung: Index, nominal (Basis: 1970 =100).
Quelle: Wiiest Partner.

Abb.4.4.1.9
Bauinvestitionen Verkaufsflachen
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Anmerkung: In Mio. CHF.
Quelle: BAK, BFS.

Langfristiger Ausblick

4.4.2

Nach Nahrungs- und Genussmitteln geben die Schweize-
rinnen und Schweizer am meisten Geld fiir Bekleidung und
Schuhe aus. Gerade diese Glitergruppe hat aber, gemessen
am Umsatz und der Zahl der Beschéftigten, im vergangenen
Jahrzehnt die grossten Einbussen erlitten. Getrieben war die-
se Entwicklung durch den Onlinehandel, der in diesem Seg-
ment ein grosses Stilick des Kuchens abbekommen hat. Doch
scheint sich hier langfristig eine Sattigung abzuzeichnen. Die
nominalen Detailhandelsumsatze fallen seit einigen Jahren
nicht mehr deutlich ab und im Jahr 2022 wurde erstmals
wieder ein Zuwachs an Vollzeitdquivalenten in dieser Giiter-
gruppe gemessen. Die Kleidergeschafte, die sich gehalten
haben, investieren vermehrt in ansprechende Ladenflachen
und gerade im Luxusbereich gibt es auch einige Marken,
deren Waren exklusiv nur in ausgewahlten Verkaufsflachen
verkauft werden. Eine echte Chanel-Tasche beispielsweise

lasst sich nicht online bestellen — an einem Samstag muss
man sich sogar wie auf einem Jahrmarkt in eine Schlange
stellen, bevor einem der Tirsteher Zugang zu den exklusiven
Verkaufsflachen gewahrt.

Eine weitere Giitergruppe, die geméass dem Detailhandelsmo-
dell von FPRE bis 2040 rund 6 Prozent des Zusatzpotentials
im Detailhandel ausmacht, ist Elektro und Unterhaltungselek-
tronik. Im stationdren Detailhandel ist die Beschaftigung in
diesem Bereich zwischen 2012 und 2022 um rund 18 Pro-
zent rucklaufig. Die Entwicklung scheint ungebremst, wenn
man berticksichtigt, dass allein im letzten Jahr der Datenreihe
(2023) erneut ganze 6 Prozent weggefallen sind. Auch im Jahr
2024 wird in den Medien von Stellenabbau-Massnahmen be-
richtet. Das Untergeschoss an der Léwenstrasse in Zirich, in
dem bis vor kurzem noch Wasserkocher und Gamekonsolen
bei Melectronics verkauft wurden, steht bereits leer.



Die freiwerdenden Ladenflachen werden langfristig zuneh-
mend auch von neuartigen Konzepten bespielt, die auf eine
Omnichannel-Strategie setzen. Autogeschafte oder grosse
Mobelhauser hatten sich friiher aufgrund des hohen Flachen-
bedarfs nie in den Innenstadten angesiedelt. Heute schmii-
cken sie jedoch die besten Lagen mit stilvoll eingerichteten
Showrooms, in denen das Traumauto konfiguriert oder die
Stoffmuster fiir das Designersofa erflihlt werden kénnen. Sol-
che neuartigen Konzepte werden zukiinftig immer haufiger
an den Einkaufsmeilen zu finden sein.

Ein weiterer Wandel ist bereits heute bei den Einkaufshau-
sern zu beobachten. Nach dem Brannhof an der Ziircher
Bahnhofstrasse wird im kommenden Jahr auch das Tra-
ditionskaufhaus Jelmoli neu positioniert. Wahrend in den

unteren Geschossen weiterhin hochwertige Retailflache
zur Verfigung stehen soll, werden in den Obergeschossen
Biiroflachen sowie Fitness und Gastronomie untergebracht.
Zuklnftige Innenstadtgeschaftshauser und Shoppingcenter
durften neben Retail und Gastronomie in den Obergeschos-
sen auch Kliniken, Ausbildungsinstitute oder Hotelnutzungen
aufweisen.

Tab.4.4.2.1
Beurteilung des stationaren Detailhandels: Riick- und Ausblick
Gestern: im letzten Jahrzehnt Ausblick
- Gesundheits- und Korperpflege - Gesundheits- und Kérperpflege
- Optiker - Dienstleistungsverkaufer
- Sport/Freizeit - Uhren/ Schmuck
7 - Nahrungs- und Genussmittel - Sport / Freizeit
- Waren verschiedener Art, Warenhauser - Optik
- Heimwerker- und Gartenbedarf, Zoologischer Bedarf - Médbel, Einrichtungsbedarf
N - Nahrungs- und Genussmittel
- Heimwerker- und Gartenbedarf, Zoologischer Bedarf
- Bekleidung/Schuhe
- Bekleidung/Schuhe - IT/Unterhaltungselektronik
- Bucher/Schreibwaren - Bucher/Schreibwaren
- IT/Unterhaltungselektronik - Spielwaren
N - Spielwaren
- Médbel/Einrichtungsbedarf
- Uhren/Schmuck

Anmerkung: 7: positive Flachennachfrage, —: stabile Flachennachfrage, N: negative Flachennachfrage.

Quelle: Fahrlander Partner.

Abb.4.4.2.2
Anteile der Gltergruppen am Wachstum des
Detailhandelspotenzials (2021-2040)

Nahrungs- & Genussmittel
= Fashion & Schuhe
Elektro / Unterhaltungs-
elektronik
mGesundheits- & Korperflege
mMébel / Einrichtungs-bedarf
mHeimwerker- und Gartenbedarf /
Autozubehdr
Biicher / Spiele / Schreibwaren
Sport / Freizeit
Optik / Foto

Uhren & Schmuck

Gbriger Detailandel

Anmerkung: Potenziale der ansdssigen Haushalte; Bruttoeinkommen abzuglich

obl. Transferausgaben, librige Versicherungen, Gebiihren, Ubertragungen, Wohnen,
Energie, Sparen und nichtdetailhandels-relevante Ausgaben.

Quelle: Detailhandelsmodell 2024, Fahrlander Partner.

Abb.4.4.2.3
Sparquote der privaten Haushalte

o
0% 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Anmerkung: Sparquote als freiwilliges Sparen: Ersparnis in % des verfiigbaren
zwangssparenbereinigten Einkommens.
Quelle: BFS.
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Abb.4.4.2.4
Entwicklung Detailhandelspotenzial (2000-2021)

® Stark unterdurchschnittlich

Anmerkung: Entwicklung des Detailhandelspotenzials
® Unterdurchschnittlich

im schweizweiten Vergleich 2000-2021; Kreisradius in

Relation zum Detailhandelspotenzial 2021. © Durchschnittlich

Quelle: Detailhandelsmodell Fahrlander Partner; ® Uberdurchschnittlich
Kartengrundlage: BFS Geostat/Swisstopo. @ Stark Giberdurchschnittlich
Abb.4.4.2.5

Prospektive Detailhandelspotenzial-Entwicklung (2021-2040)

® Stark unterdurchschnittlich
@ Unterdurchschnittlich

Anmerkung: Prospektive Entwicklung des Detailhandels-
potenzials im schweizweiten Vergleich 2021-2040;

Kreisradius in Relation zum Detailhandelspotenzial 2021. © Durchschnittlich
Quelle: Detailhandelsmodell Fahrlander Partner; ® Uberdurchschnittlich
Kartengrundlage: BFS Geostat/Swisstopo. @ Stark liberdurchschnittlich
Tab.4.4.2.6
Vermietbarkeit und Ertragspotenzial von Verkaufsflachen nach Zentralitat
Vermietbarkeit Ertragspotenzial

Grosszentren

- Innenstadt sehr gut sehr hoch

- Quartierzentrum sehr gut mittel

- Ungunstige Mikrozentralitat (innenstadtnah) gut gering

- Unguinstige Mikrozentralitat (innenstadtfern) schlecht sehr gering

Mittelzentren

- Innenstadt gut hoch

- Ungunstige Mikrozentralitat (innenstadtnah) mittel gering

- Ungunstige Mikrozentralitat (innenstadtfern) schlecht sehr gering

Klein-, und Peripheriezentren, gréossere Dorfer

- Zentrum mittel gering

- Ungiinstige Mikrozentralitat schlecht sehr gering

Einkauf: en, Geschéfts-Agglomeration

- Top-Shoppingcenter, Geschafts-Agglomeration gut hoch

- Einkaufzentren mit kleinerem Einzugsgebiet mittel mittel

Quelle: Fahrlénder Partner.




Zyklischer Ausblick

Die Konjunkturaussichten sind aufgrund geopolitischer Fak-
toren in naher Zukunft mit grosser Unsicherheit behaftet.
Dennoch wird fiir Europa und die Schweiz im Jahr 2025 eine
Erholung erwartet, mit einem positiven Wirtschaftswachstum
von rund 1,5 Prozent in der Schweiz. Zudem sollen im Jahr
2025 die Realldhne erneut ansteigen, was der riicklaufigen
Inflation zu verdanken ist. Auch das Bevélkerungswachstum
wird voraussichtlich erneut hoch ausfallen. Dies alles sind
Rahmenbedingungen, die sich positiv auf die Kaufkraft und
das Konsumpotenzial in der Schweiz auswirken. Einzig die
Konsumentenstimmung, die noch unter dem langfristigen
Mittel liegt, triibt das Bild, wobei sich auch hier eine Aufhel-
lung abzeichnet.

Das Erstarken des Schweizer Frankens kénnte zwar hem-
mend auf den inlandischen Konsum wirken, da dies Einkaufe
im Ausland attraktiver macht. Doch solange die Inflation in
der Schweiz deutlich niedriger ist als in den Nachbarlandern
und den USA, dirfte dies nur eine geringe Bremswirkung
entfalten. Sollte die neue US-Regierung durch protektionisti-
sche Massnahmen die Inflation in den USA erneut ankurbeln,
kénnte dies Reisen und Konsum fiir Besucher aus Ubersee
weiterhin attraktiv machen. Steigende Preise in den USA wiir-
den das Preis-Leistungs-Verhaltnis der Schweizer Angebote
im internationalen Vergleich aufwerten. Infolgedessen waren
Verkaufsflachen in Tourismusgemeinden weiterhin begehrt.
Zudem diirfte die riicklaufige Inflation in der Schweiz den
Margendruck auf die Detailhandler verringern.

Betrachtet man das Angebot, sind die Leerstande in der Ver-
gangenheit zwar leicht angestiegen, jedoch wird die ausblei-
bende Neubautatigkeit diese Situation nicht weiter verschar-
fen. Vielmehr werden Bauinvestitionen verstarkt genutzt, um
bestehende Flachen zu erneuern und deren Attraktivitat so-
wie Absorptionsfahigkeit auf dem Markt zu erhéhen.
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Unter dem Strich diirfen die positiven die negativen Einfluss-
faktoren leicht libertreffen, was sich potenziell steigernd auf
die Umsatzzahlen der Detailhandler auswirken kann. Bei den
Leerstanden ist fiir die nachsten Monate in A-Lagen eher eine
Entspannung zu erwarten. In Tourismusgemeinden kdnnte es
sogar zu einem leichten Anstieg der Mieten kommen, wah-
rend in B- oder C-Lagen vermehrt Mieterwechsel und entspre-
chende Fluktuationsleerstande zu erwarten sind. Einkaufs-
zentren mit einem zu kleinen Einzugsgebiet und veraltetem
Angebot weisen heute bereits erhéhte Leerstande auf und
werden im Jahr 2025 marktseitig nicht entlastet werden.

4.5 Transaktionsmarkt fur Buiro und Verkaufsimmobilien

Marktlage

4.5.1

Es ist noch nicht lange her, dass wir von steigenden Leitzin-
sen gesprochen haben und die Immobilienbranche ihren Atem
angehalten hat. Nun haben wir schon wieder drei Zinssenkun-
gen hinter uns und die Anspannung hat sich gelegt. Auch die
Sorgen liber Biroflachen, die durch Home-Office obsolet ge-
worden sein kénnten, sind in den Hintergrund geriickt. Erste
Anzeichen von Optimismus sind in den Transaktionsmarkten
fir Biro- und Verkaufsimmobilien zu beobachten.

Betrachtet man die Marktindizes fiir gemischt genutzte Immo-
bilien in der Schweiz, so fallt auf, dass sich die Marktwerte
wieder auf das Niveau vor der Pandemie erholt haben. Ge-
stiitzt wurde diese Entwicklung durch die positive Entwick-
lung der Nettoertrage. Viele Mieten sind indexiert und konnten
wahrend der Phase mit hoheren Inflationsraten entsprechend
angehoben werden. Die Mietvertrage der Verkaufsflachen be-
inhalten oft eine Umsatzkomponente, welche Hand in Hand
mit der Inflation ansteigen sollte. Die Erholung der Marktwer-
te und die Mietzinssteigerungen spiegeln sich auch in der
Gesamtrendite fiir gemischt genutzte Immobilien wider. Die
Cashflowrendite ist auf 3.5 Prozent angewachsen und die
Wertanderung hat 3.7 Prozent erreicht. Gesamthaft liegt die
erwartete Rendite fiir gemischt genutzte Liegenschaften fiir
das Jahr 2024 bei 7.2 Prozent.

Bei reinen Biiroliegenschaften sieht es dhnlich aus: Wahrend
sich der Nettoertrag von Blroimmobilien tiber die letzten
Quartale hinweg seitwaérts entwickelt hat, zeigen die Markt-
werte schweizweit einen leicht positiven Trend. Die weniger
dynamische Entwicklung diirfte der Vertragsstruktur geschul-
det sein, denn eine Umsatzmiete kommt bei Biiroflachen nicht
zum Tragen. Die erwartete Gesamtrendite fiir reine Biiroim-
mobilien liegt bei 7 Prozent, wobei die Cashflowrendite 3.7
Prozent und die Wertanderungsrendite 3.2 Prozent ausmacht.



Abb.4.5.1.1
Marktindizes gemischt genutzte Immobilien
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Anmerkung: Indexiert (Basis: 1. Quartal 2010 =100). Gemischt genutzte Immobilien:
60 % Wohnanteil, 40 % Biiroanteil.
Quelle: Marktindizes fiir Renditeimmobilien Fahrlander Partner.

Abb.4.5.1.2
Gesamtrendite gemischt genutzte Immobilien
(Transaktionsmarkt)
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Anmerkung: * Die Werte fiir das aktuelle Jahr sind provisorisch und beziehen sich

auf die bisher vorliegenden Quartale. Datenstand: 30. September 2024.
Quelle: Marktindizes fiir Renditeimmobilien Fahrlander Partner.

Abb.4.5.1.3
Marktindizes Bliroimmobilien
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Anmerkung: Indexiert (Basis: 1. Quartal 2010 =100).
Quelle: Marktindizes fiir Renditeimmobilien Fahrlander Partner.

Abb.4.5.1.4
Gesamtrendite Bliroimmobilien

25%

20%

15%

10%

5%

0%

-5%

-10%

-15%

-20%
T ANYTNONDPOTNDTOONDDO T N DL
OO0 0000000 Fr v v v ©-v©>-dNNNT
OO0 0000000000000 0O0O0O0O0o ooy
SNAAANNNNAANNNANNACANNNCSCSQL

s Cashflowrendite s \Vertdnderungsrendite

Gesamtrendite

Anmerkung: * Die Werte fiir das aktuelle Jahr sind provisorisch und beziehen sich
auf die bisher vorliegenden Quartale. Datenstand: 30. September 2024.
Quelle: Marktindizes fiir Renditeimmobilien Fahrlander Partner.

Abb.4.4.1.5

Entwicklung Nachfrage nach Biiro-/ Geschéftshausern (letzte 12 Monate)
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Abb.4.4.1.6

Entwicklung Angebot an Biiro-/ Geschéaftshausern (letzte 12 Monate)
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Anmerkung: Immobilienumfrage.
Quelle: HEV Schweiz.
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4.5.2

Der Strukturwandel der Biiroflachen, der sich seit der Co-
rona-Pandemie akzentuiert hat, ist nach wie vor im Gange.
Wahrend konzentriertes Arbeiten vermehrt auch zu Hause
erledigt werden kann, liegt der Fokus bei Blroflachen lang-
fristig nicht nur auf zusatzlichen Arbeitsplatzen, sondern bei
Begegnungszonen und Besprechungsraumen. Damit ein-
her geht eine steigende Nachfrage nach flexiblen Raumkon-
zepten, welche sich rasch an die aktuellen Bediirfnisse und
Gegebenheiten anpassen lassen. Diese Entwicklung ist Teil
des New-Work-Trends, welcher nicht mehr als kurzfristige Er-
scheinung abgetan werden kann und von Eigentiimern wie
auch Entwicklern in ihre Strategien eingepreist werden muss.
Wahrend fiir Biiroimmobilien eine gute Erreichbarkeit zentral
ist, sind Verkaufsflachen langfristig auf eine gute Passanten-
lage angewiesen. Innenstadte und urbanen Zentren bieten
sich daher als ideale Standorte fiir Mixed-Use-Gebéaude an.
In periphereren Lagen, die primar mit einem tieferen Mietzins
punkten kénnen, dirfte sich der Anteil an Verkaufsflachen
vermindern. Ausgenommen sind Shoppingcenter mit einem
grossen Einzugsgebiet, die auch weiterhin einen grossen An-
teil an Retailflachen bieten werden. Abgesehen von typischen

Zyklischer Ausblick

Die rasche und starke Anhebung der Leitzinsen in den Jah-
ren 2022 und 2023 hat Eigentiimer und Entwickler von Ge-
schéftsliegenschaften stark belastet. Mit einem Zinssatz von
zwischenzeitlich 1.75 Prozent betrug das Delta zur Periode
vor Juni 2022 ganze 2.5 Prozentpunkte. Im historischen Ver-
gleich liegt der Zinssatz von aktuell 1.0 Prozent auf einem
durchschnittlichen Niveau.

Unter Berlicksichtigung der Zinssenkungen im Jahr 2024 und
der Erwartung weiterer Zinsschritte durch die SNB in den
kommenden Monaten ist davon auszugehen, dass Eigen-
tlimer derzeit kaum bereit sind, zu verkaufen. Dementspre-
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Biiro- und Verkaufsflachen besteht bei Investoren weiterhin
eine intakte Nachfrage nach sogenannten Spezialflachen wie
Logistikcentern oder Innovationsparks. Diese bendétigen oft
andere Standortanforderungen und kénnen auch in periphe-
ren Lagen erfolgreich sein.

chend ist Abwarten die Devise, was das Angebot an Biiro-
und Geschaftshauser verringern resp. auf einem tiefen Niveau
verharren lasst.



Abb.4.5.3.1

Preiserwartung Biiro-/ Geschaftshdauser (kommende 12 Monate)

100% 200
80% 160
60% I 120
40% \ 80
g
g 20% J 40 %,
< 0% 0 3
E | g
5 20% ( -40 £
<
-40% -80
-80% I— -160
-100% -200
¥ F L L LT T T T TTTTTITSTTITIYESYS S YESYS S S S S S OESS S OYET YT TOYET TOT YO
R I = R R O R R R R R O = R -
8883833383333 3838888888888cc s 555555588888
22222222222 222RKR88K8KRK88KVKKSKKRR/KKRRRL/RLELERRER
s Sinkend = Stark sinkend mm—— Steigend = Stark steigend Preiserwartungsindex (rechte Skala)
Anmerkung: Strukturbriiche im 4. Quartal 1996 und 2. Quartal 2012.
Quelle: Immobilienumfrage HEV Schweiz und Fahrlénder Partner, Preiserwartungsindex HEV Schweiz/FPRE.
Abb.4.5.3.2
Vergleich Erwartung und Riickblick Biiro-/ Geschaftshauser
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Quelle: Immobilienumfrage HEV Schweiz und Fahrlénder Partner, Preiserwartungsindex HEV Schweiz/FPRE.
Tab. 4.5.3.3
Zyklischer Ausblick Biiro- und Verkaufsimmobilien Schweiz
Flachennachfrage Flachenangebot Ertrage Anfangsrenditen Marktwerte
2024 2025 2024 2025 2024 2025 2024 2025 2025 2026
Biiroimmobilien - - - [ ) - - -
Verkaufsimmobilien - - [ ] - [ ) - - -

Symbole: Heutige Lage aus Eigentiimersicht: ®: unproblematisch,

: gewisse Probleme, ®: problematisch;

Ausblick aus Eigentiimersicht: 1: starke Verbesserung, 7: Verbesserung, —: gleich bleibend, ™: Verschlechterung, | : starke Verschlechterung.
Quelle: Fahrlander Partner.




Tab.4.5.3.4

Zyklischer Ausblick Biroimmobilien Regionen (Neubau)

Flachennachfrage Flachenangebot Ertrage Anfangsrenditen Marktwerte
2024 2025 2024 2025 2024 2025 2024 2025 2025 2026

Genfersee - - - [ ) - - A
Jura N - N [ ] - N -
Mittelland e d 4 - [ ) e d - -
Basel - N - [ ) - - -
Ziirich - - (] 4 [ ] - - 4
Ostschweiz - - - [ ] - > RN
Alpenraum () - N N [ ] - N g
Siidschweiz - - - [ ] - - -

Symbole: Heutige Lage aus Verk&ufersicht: ®: unproblematisch, © : gewisse Probleme, ®: problematisch;

Ausblick aus Verkaufersicht: 1: starke Verbesserung, 7: Verbesserung, -: gleich bleibend, “: Verschlechterung, {: starke Verschlechterung.

Quelle: Fahrlander Partner.

Tab. 4.5.3.5

Zyklischer Ausblick Verkaufsimmobilien Regionen (Neubau)

Flachennachfrage Flachenangebot Ertrage Anfangsrenditen Marktwerte
2024 2025 2024 2025 2024 2025 2024 2025 2025 2026

Genfersee - [ ) - - [ ) - - V.
Jura N -> o N [ ) -> N -
Mittelland - N N [ ] - N -
Basel - - [ ) - [ ] > N -
Ziirich - N ® 7 o - - 7
Ostschweiz - A [ ) - [ ) - - -
Alpenraum N [ ] V4 o - [ ) N N -
Siidschweiz - - - [ ) e d - -

Symbole: Heutige Lage aus Verkaufersicht: ®: unproblematisch,
Ausblick aus Verkaufersicht: 1: starke Verbesserung, 7: Verbesserung, —: gleich bleibend, ~: Verschlechterung, {: starke Verschlechterung.

Quelle: Fahrlander Partner.

: gewisse Probleme, ®: problematisch;




Anhang

5.1 Abkurzungsverzeichnis

BFS Bundesamt fiir Statistik

BIP Bruttoinlandprodukt

CBD City Business District, Deutsch: Zentrales
Geschiftsviertel oder Innenstadt

CHF Schweizer Franken

CS Credit Suisse

EFH Einfamilienhaus

ESG Environmental, Social, Governance, Deutsch:

Umwelt, Soziales und Unternehmensfiihrung

EWG Eigentumswohnung

FPRE Fahrlander Partner Raumentwicklung

HEV Hauseigentiimerverband Schweiz

IMBAS Immobilien Bewertungs- und Analysesystem
von Fahrlander Partner

MFH Mehrfamilienhaus

MSs mobilité spatiale

MWG Mietwohnung

OECD Organisation fir wirtschaftliche Zusammenarbeit
und Entwicklung (38 Mitgliedstaaten)

RESC Real Estate Scenario Cockpit von
Fahrlander Partner

SE Strukturerhebung

SECO Staatssekretariat fir Wirtschaft

SIA Schweizerischer Ingenieur- und Architektenverein
SNB Schweizerische Nationalbank

STATPOP Statistik der Bevolkerung und Haushalte
VZA Vollzeitaquivalent



Impressum

Herausgeber
Fahrlander Partner AG

Redaktion
Dominik Matter
Stefan Fahrlander
Mattia Farei-Campagna
Alice Paula
Lorin Sidler
Pascal Ziger

Redaktionsschluss
3.Dezember 2024

Gestaltung
Farner Schalcher, Ziirich;
Simone Farner, Daniela Spack

Abonnieren und weitere Informationen
www.fpre.ch/fpreview
view@fpre.ch

Adressen
Fahrlander Partner AG
Seebahnstrasse 89
8003 Ziirich

Fabrikstrasse 20A
3012 Bern

T +4144 466 70 00
© 2024 by Fahrlander Partner AG

Das Copyright liegt bei Fahrlander Partner AG. Die Leserin oder
der Leser verpflichtet sich, dieses Produkt weder teilweise noch
vollstandig zu kopieren oder in anderer Form zu reproduzieren,
um es so Dritten kostenlos oder gegen Vergiitung weiterzuge-
ben. Die Verwendung und Wiedergabe von Informationen aus
diesem Produkt ist unter folgender Quellenangabe gestattet:
«FPREview Q1 2025: Immobilienmarkte Schweiz 2025, Fahr-
lander Partner.»

Link zur Website:
www.fpre.ch/fpreview



http://www.fpre.ch/fpreview
mailto:view%40fpre.ch%20?subject=
http://www.fpre.ch/fpreview

