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Management Summary

Wohnflachen
Seite 7

Exkurs: Wohnungsmarkt
Genf
Seite 25

Die Zeichen verdichten sich, dass der Schweizer Immobilienmarkt seinen Zenit Uberschritten
hat. Zwar steigen die Preise weiter, aber die Dynamik ist gebrochen, und die Wachstumsraten
schwachen sich durchs Band ab. Die Goldgraberstimmung scheint allmahlich zu Ende zu gehen.
Die dynamischen Marktsegmente werden durch die verscharften Regulierungsmassnahmen zu-
sehends in Schach gehalten. Andere Marktsegmente wie hochpreisiges Wohneigentum oder
der Buroflachenmarkt sind bereits mit sinkenden Preisen bzw. Mieten konfrontiert. Auf dem
Mietwohnungsmarkt limitiert das Uberraschende Ja zur Einwanderungsinitiative das Nachfrage-
potenzial mittelfristig. Wer nun aber einen steilen und unkontrollierten Abstieg erwartet, liegt
falsch. Ohne markanten Zinsanstieg oder unerwarteten Konjunktureinbruch sind die Fundamen-
taldaten nach wie vor robust genug, um den Markt insgesamt mehrheitlich seitwarts tendieren
zu lassen — eigentlich ein optimales Szenario fir ein «Soft Landing». Der einzige Nachteil dabei
ist, dass sich die Uber die letzten Jahre aufgebauten Risiken folglich nur langsam abschwéchen
werden.

Optimal verlaufende Abkiihlung — noch keine Entwarnung

Der Wohnungsmarkt bleibt stabil. Das mittlerweile erreichte Preisniveau wirkt zunehmend als
bremsende Kraft und sorgt fir Verlagerungen der Nachfrage in Regionen mit giinstigerem
Wohneigentum. Bisher getroffene Regulierungsmassnahmen sowie die ersten Zinsanstiege ha-
ben ebenfalls mitgeholfen, das Wachstum der Eigenheimpreise und des Kreditvergabevolumens
abzuflachen und das Risiko eines Immobiliencrashs zu reduzieren. Weitere bevorstehende Re-
gulierungsschritte dirften die bisher optimal verlaufene Abkiihlungsphase im Sinne einer trittsi-
cheren Gratwanderung zwischen Euphorie und Panik verlangern. Mittelfristig wird erst die Nor-
malisierung des Zinsniveaus kraftig genug sein, um Preiskorrekturen zu erzwingen. Fir eine
Entwarnung ist es daher noch zu friih, unter anderem auch deshalb, weil intakte Fundamental-
daten fir eine weiterhin hohe Wohnraumnachfrage sorgen, der das Angebot rdumlich nur sub-
optimal entspricht. Wahrend Arbeitsplatze zunehmend in den Zentren geschaffen werden und
damit der Nachfragedruck in den Agglomerationen am grossten ist, reagiert das Wohnungsan-
gebot rdumlich wenig nachfragegerecht und weicht zusehends in die Peripherie aus. Zu der an-
haltenden Wohnraumknappheit und den kurzfristig weiter steigenden Mieten in den Zentren ge-
sellen sich daher wachsende Leerstdnde und Probleme bei der Absorption von Mietwohnungen
in peripheren Raumen. Die latenten Risiken eines mittelfristigen Uberangebotes, die in Anbe-
tracht der starken Abhéngigkeit der Wohnungsabsorption von der Zuwanderung bereits erhéht
sind, haben vor dem Hintergrund der Annahme der Einwanderungsinitiative zugenommen und
durften fur wachsende Nervositat sorgen.

Marktregulierung im Trend: Lehren aus dem Fallbeispiel Genf

Die Ursachen der Genfer Wohnraumknappheit sind zumindest teilweise hausgemacht. Konfron-
tiert mit einem zuwanderungsbedingt hohen Siedlungsdruck reagiert das Wohnraumangebot in
Genf im Vergleich zu dhnlichen Regionen kaum oder nur ungentigend auf den resultierenden
Nachfragetiberhang. Weite Teile des Genfer Wohnungsmarktes sind in Bezug auf Bodenpreise,
Mieten, Renditen und Umbaukosten streng reguliert, was die Anreize fir Investoren senkt. Die
Folge ist eine zu geringe Wohnungsproduktion. Die Knappheit hat sich in den letzten Jahren in
Form von exorbitanten Preisanstiegen fiir Wohnungen ausserhalb des regulierten Bereichs nie-
dergeschlagen. Die daraus resultierende Zweiteilung des Genfer Wohnungsmarktes hat eine
zunehmende Diskriminierung von Neumietern zur Folge und &ussert sich in vergleichsweise tie-
fen Umzugsraten, der landesweit grossten und zudem steigenden Unzufriedenheit der Ansassi-
gen mit ihrer Wohnsituation und einer Beeintrachtigung der Genfer Standortqualitat. Das Bei-
spiel Genf illustriert zahlreiche ungewolite Nebeneffekte des Versuchs, Uber die Festsetzung
von Preisen zwecks Schaffung glinstigen Wohnraums in das Marktgefiige einzugreifen. Mit der
direkten Subjektfinanzierung oder dem Setzen von Ausnutzungsanreizen existieren indessen In-
strumente, die einen héheren Zielerreichungsgrad der Wohnraumpolitik versprechen — einer
Wohnraumpolitik notabene, deren Ziele von den wenigsten infrage gestellt werden.
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Tiefzinsbedingte Uberproduktion l&sst magere Jahre erwarten

Die tiefen Zinsen lassen nach wie vor verhaltnismassig viele neue Flachen entstehen. Das
Schwarzer-Peter-Spiel der Flachenausweitung, bei dem in erster Linie die Besitzer von ver-
gleichsweise teuren oder qualitativ nicht mehr Uberzeugenden Bestandesliegenschaften Leer-
stande hinzunehmen haben, findet daher kein Ende. Verschérft wird die Problematik dadurch,
dass die Flachennachfrage ungewshnlich flau ist. Im Unterschied zu friheren Zyklen fallt die Fi-
nanzdienstleistungsbranche gegenwartig als Nachfrager praktisch vollstandig aus. In einem Um-
feld rekordhoher Angebotsquoten, steigender Leerstande und wachsender Verhandlungsmacht
der Mieter erstaunt die noch immer gut geflite Entwicklungspipeline. Mittlerweile haben jedoch
auch grossere Projekte Realisierungsprobleme, weil sie die Vorvermietungsquote nicht errei-
chen. Trotz ansehnlichen Wirtschaftswachstums sind die Unternehmen in Anbetracht der unsi-
cheren weltwirtschaftlichen Aussichten vorsichtig geblieben und trauen der Situation nicht. Wir
rechnen insgesamt in den kommenden Quartalen mit Mietpreisrickgdngen und vermehrt mit
Bewertungskorrekturen.

Wachstum konzentriert sich auf die ausseren Geschéaftsgebiete

In erster Linie sind es die beiden am weitesten entwickelten Mietermarkte Zirich und Genf, die
sich einem wachsenden Uberangebot ausgesetzt sehen. Doch wahrend auf dem Biroflachen-
markt Zirich das grosse Angebot an neu geschaffenen Flachen und die schwache Nachfrage
zusammen flr Absorptionsschwierigkeiten sorgen, ist in Genf alleine die ausbleibende Nachfra-
ge fur die aktuellen Schwierigkeiten verantwortlich. Ein Einbruch der Flachenplanung und rasant
steigende Angebotsquoten sind in Genf untriigliche Zeichen dafiir, dass die Nachfrage buch-
stéblich die Luft anhalt. Die Lockerung des Bankkundengeheimnisses und die Unsicherheiten
bezlglich der Steuerprivilegien lassen gleich beide zentralen Genfer Nachfragebranchen (Fi-
nanzdienstleistungsindustrie und Unternehmenssitzaktivitaten) ihre Expansionsplane auf Eis le-
gen. Schwach entwickeln sich besonders die Innenstadte. Mit Ausnahme von Lausanne nimmt
die Nachfrage in den Central Business Districts (CBD) der grossen Buroflachenmérkte nur noch
geringfugig zu. Das Wachstum findet in den erweiterten oder in den dusseren Geschéftsgebie-
ten statt, auf die sich die Flachenproduktion zunehmend konzentriert. Die Leerstdnde dirften
sich daher mit der Zeit verstarkt auf die &usseren Gebiete konzentrieren.

Der Online-Handel wirft seinen Schatten voraus

Trotz konjunkturell ansprechender Rahmenbedingungen blickt der Detailhandel auf ein durchzo-
genes Jahr zuriick. Unter dem Eindruck stagnierender Umsétze, einer gedriickten Ertragslage
und anhaltender struktureller Herausforderungen fallt die Flachennachfrage bescheiden aus.
Der Verkaufsflachenmarkt steht noch immer unter dem Einfluss der grossen Flachenexpansion
der Jahre 2004 bis 2010, die den Wettbewerb verscharft hat. Die zunehmende Konkurrenz
durch den Online-Handel ddampft den Bedarf an Neuflachen zuséatzlich. Frihere Wachstumstrei-
ber wie der Trend zur Filialisierung und der Markteintritt auslandischer Ketten haben zwar in ab-
geschwachter Form Bestand, werden aber durch die Auswirkungen des Online-Handels zu-
rickgebunden. Die insgesamt verhaltene Flachennachfrage dussert sich in einem fortgesetzt
hohen Bestandesflachenangebot. Entsprechend halten sich trotz tiefer Zinsen und damit idealer
Rahmenbedingungen fir Immobilieninvestitionen auch die Anleger im Verkaufsfldchenmarkt zu-
riick. Wir rechnen mit einer fortgesetzten Abflachung der Flachenexpansion. Zahlreiche Projekte
sind zwar noch in der Planung, einige davon aber bereits seit vielen Jahren und mit ungewisser
Realisierungswahrscheinlichkeit. Dynamisch bleiben dagegen die Umbauinvestitionen infolge
des verscharften Wettbewerbs. Insgesamt entwickelt sich der Verkaufsflachenmarkt im Gegen-
satz zum Buroflachenmarkt in vergleichsweise ruhigen Bahnen mit tiberschaubaren Ungleich-
gewichten. Strukturelle Verdnderungen dominieren den Markt. Sie trennen zunehmend Gewin-
ner von Verlierern. Lagen mit hohen Passanten- und Verkehrsfrequenzen zahlen klar zu den
Gewinnern. lhre Mieten dirften ausgehend von bereits hohen Niveaus tendenziell noch weiter
zulegen. Schwache Frequenzlagen geraten dagegen unter die Rader des Strukturwandels.

Eine wachstumstrachtige Investitionsmdéglichkeit

Im angelsachsischen Raum und zunehmend auch in Europa haben sich Logistikimmobilien als
eigene Anlageklasse durchgesetzt. Mit ihren hohen Cashflow-Renditen Ubertreffen sie im
Durchschnitt die Gesamtrenditen anderer Immobilienanlageklassen. Obwohl Logistikimmobilien
aufgrund ihrer Exportabhangigkeit als relativ volatil gelten, profitiert dieses Segment gleich von
mehreren Megatrends, die ihm in den letzten Jahren konstant hohe Wachstumsraten beschert
haben. Neben dem kontinuierlichen Trend zu Arbeitsteilung und Globalisierung, die den Trans-
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port von Fertigprodukten, Halbfabrikaten und Giterbestandteilen massiv ankurbeln, hat jlingst
die Zunahme des E-Commerce und des Multi-Channel-Einzelhandels die Bedeutung von Lo-
gistikdienstleistungen und damit von Logistikimmobilien markant erhdht. In der Schweiz spielen
Logistikimmobilien im Bereich der Immobilienanlagen noch eine Nebenrolle. Der Markt ist mit
einem jahrlichen Investitionsvolumen von rund CHF 0.5 Mrd. (Neubauten) relativ klein, die Ei-
gentumsquote hoch. Mehr als die Hélfte der Lager- und Umschlagshallen wird von den Nutzern
im Eigentum gehalten. Die Miete gewinnt aber allmahlich an Bedeutung. Institutionelle Anleger
aus dem In- und Ausland haben in den letzten Jahren verschiedene Logistikimmobilien in der
Schweiz entwickelt oder erworben. Die Chancen der Logistikimmobilien liegen aus Investoren-
sicht in einer hohen erwarteten Rendite. Ausserdem bieten Investitionen in Logistikobjekte inte-
ressante Mdglichkeiten zur Diversifikation von Portfolios mit Schwerpunkt kommerzielle Immobi-
lien.

Weitere Zinsanstiege bereits eingepreist

Schweizer Immobilienanlagen haben sich 2013 unterschiedlich entwickelt. Wahrend die Markt-
werte von Direktanlagen im Allgemeinen weiter stiegen, mussten die Bérsennotierungen indi-
rekter Anlagen Rickschldge hinnehmen. Diese Entwicklung ist ein weiteres Indiz dafir, dass
sich die Goldgréberstimmung am Schweizer Immobilienmarkt dem Ende zuneigt. Etliche Inves-
toren reagieren instinktiv und besinnen sich wieder vermehrt auf Qualitét. Die Bruttoanfangs-
renditen von Wohnliegenschaften sind daher vor allem in den Zentren weiter gefallen, wogegen
Transaktionen ganz oben auf der Renditeskala aufgrund von auseinanderdriftenden Preisvorstel-
lungen von Verkaufern und Kaufern nur noch selten zu beobachten sind. Trotzdem dirfte das
Preiswachstum von Wohnliegenschaften 2014 nochmals anhalten, weil die Renditedifferenzen
zu Staatsanleihen noch immer betrachtlich sind und der Anlagedruck gross ist. Bei kommerziel-
len Flachen ist dagegen aufgrund der sich eintribenden Fundamentaldaten die Luft nach oben
aufgebraucht, und das wachsende Uberangebot an Biiroflachen durfte zusehends auf die Be-
wertungen durchschlagen. Ein Grossteil dieser Erwartungen scheint an der Borse bereits einge-
preist, denn die Agios der Fonds, die in kommerzielle Immobilien investiert sind, sind klar tiefer
als jene von Wohnimmobilienfonds. Insgesamt hat die letztjahrige Korrektur der Agios bei beiden
Fondssegmenten glinstige taktische Einstiegschancen eréffnet, zumal kiinftige moderate Zins-
anstiege gemass unserem Modell bereits in den aktuellen Kursen berticksichtigt sind.

Regionale Immobilienmarkte auf einen Blick

Immobilien sind ein besonderes Gut. Sie lassen sich nicht von einem Ort zum anderen verschie-
ben. Die Eigenschaften des Ortes, mit dem die Immobilie untrennbar verbunden ist, beeinflus-
sen daher massgeblich deren Nutzen und Wert. Schweizweite Trends wie die internationale Zu-
wanderung und deren Auswirkungen auf den Immobilienmarkt kdnnen in regionalen Teilmarkten
vollig unterschiedliche Auspragungen annehmen. Wir sind bestrebt, unseren Kunden die Ein-
flisse regionaler Besonderheiten auf die Struktur und die Entwicklungen 6rtlicher Immobilien-
markte noch detaillierter aufzuzeigen, und ersetzten daher die kantonalen Ubersichtsseiten
durch informative elektronische Factsheets fiir alle 110 Wirtschaftsregionen der Schweiz. Im
Sinne eines elektronischen Nachlagewerks ermdglichen es unsere regionalen Factsheets priva-
ten wie auch professionellen Immobilieninvestoren, die regionalen Teilmérkte miteinander zu
vergleichen und zu entdecken, was die lokalen Immobilienmarkte im Kern auszeichnet.
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Der Schweizer Wohnungsmarkt befindet sich in einem Superzyklus, der von tiefen Zinsen und
einer vermeintlich unerschopflichen Zuwanderung getragen wird. Diese Konstellation dauert
mittlerweile bereits so lange, dass der zyklische Charakter, der fir Immobilienmérkte kennzeich-
nend ist, in Vergessenheit zu geraten droht. Friiher oder spater enden aber auch Superzyklen —
sei es infolge eines starken Zinsanstiegs oder einer schwerwiegenden Rezession, die wir derzeit
nicht erwarten, oder infolge eines graduellen Uberhandnehmens des Wohnungsangebots. Letz-
teres dirfte uns in Zukunft zwar verstarkt beschaftigen, aber noch nicht im laufenden Jahr.
2014 wird unverandert im Zeichen der Stabilitat stehen, die einzig durch unbedachte politische
Einschrankungen der Zuwanderung oder regulatorische Uberreaktionen ausgehebelt werden
kann.

Nachfrage: Unvermindert robust

Hohes Preisniveau schrénkt Zugang zu Wohneigentum ein

Aufgrund des hohen Fremdkapitaleinsatzes beim Kauf von Immobilien stehen haufig nicht die
hohen Immobilienwerte im Vordergrund, sondern die laufenden Finanzierungskosten. Solange
die stete Verteuerung von Wohneigentum wie in den letzten Jahren mit einer sinkenden Belas-
tung durch Hypothekarzinsen einherging und die Haushaltseinkommen ausreichend hoch wa-
ren, um die Kreditfinanzierung sicherzustellen, tangierte der Preisanstieg die Kaufer kaum. Es
blieben allenfalls ein paar Sorgenfalten, ob in ferner Zukunft ein Wiederverkauf zu &hnlichen
Konditionen gelingen wiirde. Erst mit der Mitte des Jahres 2012 erlassenen Regulierung, wo-
nach mindestens 10% des Kaufpreises mit Eigenkapital finanziert werden mussen, schlug die
betréchtliche Verteuerung von Wohneigentum der letzten Jahre auf die Kéufer durch und verur-
sachte Verschiebungen auf der Nachfrageseite. Seither stellen in Anbetracht der hohen Preise
bereits minimale Eigenkapitalanforderungen fir viele Haushalte eine (zu) hohe Hirde dar. Das
hat damit zu tun, dass die Vermdgen in der Schweiz einseitiger verteilt sind als die Einkommen.
Vor allem im gehobenen Preissegment hat die Nachfrage deshalb stark nachgelassen.

Aufgrund der hohen Preise wird neben dem Erfordernis von ausreichend Eigenkapital zuneh-
mend auch die Tragbarkeit der Wohnungen und Hauser zu einem Hindernis und erschwert vie-
len Haushalten den Zugang zu Wohneigentum. Um die Kunden vor Liquiditdtsengpassen bei
Zinsanstiegen zu schitzen und zukiinftige Kreditausfélle zu verhindern, rechnen Banken trotz
der tiefen Zinsen mit weit héheren kalkulatorischen Satzen. Bei Anwendung eines kalkulatori-
schen Zinssatzes von 5%, der dem langfristigen Mittel einer 5-jéhrigen Fix-Hypothek vor Aus-
bruch der Finanzkrise entspricht, zuzliglich 1% des Kaufpreises fiir den Unterhalt ergeben sich
je nach Region nicht gerade bescheidene Anforderungen an das verfligbare Bruttoeinkommen.
Geméss der goldenen Finanzierungsregel sollten die Wohnkosten ein Drittel des Bruttoeinkom-
mens eines Haushalts nicht Uberschreiten. Abbildung 1 visualisiert die Anwendung dieser Trag-
barkeitsregeln, zeigt die markanten regionalen Unterschiede hinsichtlich der Einkommensbedin-
gung, um eine Hypothekenfinanzierung sicherzustellen, und erklart, warum sich viele periphere
Regionen abseits der Zentren zu starken Nachfragemagneten fir Wohneigentum entwickelt ha-
ben.

Zu diesem Zweck wird in Abbildung 1 fir jede Region der Schweiz die Hohe des erforderlichen
Bruttoeinkommens fir den Erwerb einer Standard-Eigentumswohnung von 110 m? im Bestand
bei Anwendung des kalkulatorischen Zinssatzes plus Unterhaltszuschlag illustriert. Fir die Her-
leitung der regionalen Referenzpreise dienten die Quadratmeterpreise aller auf den Immobilien-
portalen ausgeschriebenen Eigentumsobjekte. Schweizweit lag das erforderliche Mindestein-
kommen geméss den oben erlduterten Tragbarkeitsbedingungen im letzten Jahr bei
CHF 95'000. Unseren Schatzungen zufolge dirfte heute eine Schweizer Standardwohnung mit
einem Preis von rund CHF 660'000 geméss Finanzierungsregel (Annahme: Belehnung von
80%) fur 45% aller Schweizer Familienhaushalte tragbar sein. Eine Neubauwohnung im heuti-
gen Durchschnittswert von CHF 845'000 ware nur noch fir 28% tragbar. Zum Vergleich: Ge-
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mass Bundesamt fur Statistik lag die Wohneigentumsquote Ende 2010 in der Schweiz bei
knapp 37%. Regional kdnnen die erforderlichen Mindesteinkommen in Abhangigkeit vom regio-
nalen Preisniveau erheblich schwanken. Fir jede Region weisen wir sodann den Anteil der Fa-
milienhaushalte in der Schweiz aus, die Uber das erforderliche Bruttoeinkommen verfligen, um
daraus eine Indikation fir die vorhandene Nachfragemacht abzuleiten. In rund einem Dirittel aller
Regionen mangelt es der Mehrheit der Familienhaushalte am erforderlichen Einkommen. In die-
sem Fall missen die Haushalte Zugestandnisse bei der Grésse, dem Ausbaustandard, der Lage
oder dem Alter des Eigentumsobjekts machen. Fir Einpersonenhaushalte dirfte die Tragbarkeit
eine noch gréssere Huirde darstellen als fir Familienhaushalte, die zum Teil auf zwei Einkom-
men abstellen kénnen.

Abbildung 1
Erforderliches Einkommen fir den Erwerb einer Standard-Eigentumswohnung

Annahme: 80% Belehnung, Kreisdiagramme = Anteil Familienhaushalte in der Schweiz mit entsprechendem Einkommen

Bendtigtes Einkommen
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Quelle: Credit Suisse, Meta-Sys AG, Eidgenéssische Steuerverwaltung, Geostat

Spitzenreiter in Bezug auf die notwendigen Einkommen sind der Kanton Genf und die Region
Pfannenstiel. Hier muss ein Haushalt ein Bruttoeinkommen von mindestens CHF 178'000 bzw.
CHF 166'000 erzielen, um die Finanzierung einer durchschnittlichen Eigentumswohnung nicht
zu gefahrden. Mittlerweile ist der Erwerb von Wohneigentum rund um den Genfer- und Zurich-
see sowie im Kanton Zug nur noch fir ein knappes Funftel aller Schweizer Familienhaushalte fi-
nanzierbar. Dasselbe gilt fir viele touristische Destinationen, wo Wohneigentum fir die meisten
Einheimischen unbezahlbar geworden ist und hauptséchlich in Form von Zweitwohnungen ver-
kauft wird.

Erreichbarkeit: Wichtiges Kriterium bei der Wohnortwahl

Unternehmen und Haushalte haben grundséatzlich nicht identische Praferenzen hinsichtlich der
Standortwahl. Verschiedene Trends katalysieren diese Unterschiede und sorgen dafir, dass
Wohn- und Arbeitsort immer weiter auseinanderdriften. Geméss Mikrozensus Verkehr 2010
sind die taglich zurlickgelegten Distanzen pro Person auf 37 Kilometer gestiegen. Zu diesem
Trend tragt insbesondere die wachsende Arbeitsteilung bei, die aus Arbeitskraften Fachspezia-
listen macht. Um ihrer spezialisierten Téatigkeit nachzugehen und die héchste Wertschépfung —
sprich den hochsten Lohn — zu erzielen, nehmen diese Fachkrafte immer weitere Wege in Kauf,
denn je spezialisierter eine Tatigkeit, umso weniger flachendeckend sind die daflr passenden
Jobs verfligbar und umso langer ist der Pendelweg.
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Erreichbarkeit als entschei-
dender Faktor bei der

Credit Suisse Economic Research

Das Preisgefalle zwischen Stadt und Land ist ein weiterer an Bedeutung gewinnender Faktor,
der besonders Haushalte veranlasst, den teuren urbanen Lagen den Ricken zu kehren. Fir-
menbetriebe nutzen zwar ebenfalls Méglichkeiten zur Standortoptimierung, bleiben aber zumeist
an urbanen Standorten. In Abbildung 2 kommen die unterschiedlichen Standortpraferenzen von
Firmen und Haushalten zum Ausdruck. Wahrend sich das Wachstum der Bevélkerung viel
gleichméssiger auf die verschiedenen Gemeindetypen verteilt, konzentrieren sich die Arbeits-
platze verstarkt in den Zentren. Unterstitzung erhalt dieser Trend durch Veranderungen in der
Arbeitswelt. Nehmen beispielsweise Industriearbeitsplatze in landlichen Raumen ab, so werden
diese in der Regel nicht adéquat durch Dienstleistungsarbeitsplatze ersetzt, zumindest nicht im
landlichen Raum.

Mit der zunehmenden rdumlichen Trennung von Wohn- und Arbeitsort wéchst die Mobilitat und
gewinnt die verkehrstechnische Erreichbarkeit noch mehr an Bedeutung. Eine Auswertung der

Wohnortwahl Strukturerhebung im Rahmen der Volkszahlung 2011 ermdglicht Aussagen zum Pendlerverhal-
ten in der Schweiz und insbesondere zur Distanz zwischen Wohn- und Arbeitsort, welche die
Beschaftigten zu akzeptieren bereit sind. Dank Informationen zum Wohn- und Arbeitsort auf
Stufe Hektar kann die Dauer des Pendelns bei Wahl des motorisierten Individualverkehrs (MIV)
ermittelt werden.
Abbildung 2 Abbildung 3
Wohn- und Arbeitsort driften vermehrt auseinander Fiir den Arbeitsweg bendétigte Zeit
Bevolkerungs- und Beschaftigungswachstum nach Gemeindetyp, 2008-2011 Pendelweg mittels MIV in Minuten, Haufigkeitsverteilung in %
CH 256%
Agrarische/Agrar-gemischte Gemeinden
’ u Bevolkerung 20%
Léndliche Pendlergemeinden
m Beschaftigung
Industrielle und tertiare Gemeinden
15%
Touristische Gemeinden
Periurbane Gemeinden 10%
Einkommensstarke Gemeinden
Suburbane Gemeinden 5%
Zentren
0% .
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Quelle: Credit Suisse, Bundesamt fir Statistik Quelle: Credit Suisse, Bundesamt fiir Statistik

Pendelwege (MIV) von Uber
einer halben Stunde Dauer
werden kaum toleriert

Entscheidend ist die regio-
nale Erreichbarkeit

In unserem Modell berlcksichtigen wir auch Staus auf dem Schweizer Strassennetz und unter-
stellen, dass die Beschaftigten ihren Arbeitsweg morgens um 7.15 Uhr antreten. Pendeln mit
dem offentlichen Verkehr (OV) ist in diesen Fahrzeiten nicht mit berlicksichtigt. Die Ergebnisse
(vgl. Abb. 3) kdnnen dazu dienen, die Standortattraktivitat von beliebigen Wohnorten fir Ar-
beitspendler zu eruieren und Nachfragepotenziale fiir individuelle Wohnungsprojekte herzuleiten.
Sie zeigen, dass den Haushalten viel an der Optimierung ihrer Arbeitswege liegt. Die Mehrheit
der Arbeitspendler wendet nicht mehr als 10 bis 24 Minuten auf. Fahrzeiten von mehr als einer
halben Stunde mit dem Auto nimmt nur knapp ein Funftel der Beschaftigten in Kauf.

Da die Wahl eines potenziellen Wohnorts zumeist vom gegebenen Arbeitsort und von sozialen
Strukturen abhéngig ist, steht hier in erster Linie die regionale Erreichbarkeit im Vordergrund.
Dabei handelt es sich um die Erreichbarkeit einer Gemeinde im Vergleich zu den Erreichbar-
keitswerten anderer Gemeinden im persénlichen Einzugsgebiet. Fir einen Beschéftigten in De-
lémont ist es beispielsweise kaum relevant, wie gut die Erreichbarkeit von Zirich ist. Vielmehr
durfte ihn interessieren, welche Gemeinden rund um Delémont in Bezug auf ihre regionale Er-
reichbarkeit sowohl mittels MIV als auch mittels OV besonders gut abschneiden. Dazu verglei-
chen wir die Erreichbarkeit jeder Gemeinde mit der Erreichbarkeit samtlicher Gemeinden inner-
halb eines Radius von 35 Minuten (vgl. Abb. 4). Diese Vorgehensweise bringt das regionale Er-
reichbarkeitsgefélle am besten zum Ausdruck und identifiziert fur jede Region die Standorte, die
nicht national, dafiir aber regional tber die beste Erreichbarkeit verfigen.
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Identifikation der kinftig
stark wachsenden
Standorte

Haushalte verzichten eher
auf Erreichbarkeit zuguns-
ten tieferer Wohnkosten

Wachsende Toleranz ge-
geniiber OV-Pendelwegen

Credit Suisse Economic Research

In den letzten Jahren haben die grossen regionalen Preisunterschiede die Nachfrage zuneh-
mend aus den Hochpreisstandorten ins Umland verschoben. Gemeinden mit guter regionaler
Erreichbarkeit ausserhalb der heute beliebtesten, aber zugleich auch teuren Wohngemeinden
besitzen gute Karten, um von dieser rdumlichen Nachfrageverschiebung zu profitieren. Abbil-
dung 4 erlaubt es, die Gewinner dieser Entwicklung schon heute zu identifizieren.

Abbildung 4
Regionales Erreichbarkeitsgefalle

Erreichbarkeit (MIV und OV) einer Gemeinden relativ zur Erreichbarkeit aller Gemeinden im Umkreis von 35 Min. Fahrweg

B +++ (sehr gut)
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Quelle: Credit Suisse, Geostat

Mit der Berechnung der regionalen Erreichbarkeitsqualitat liegt nun eine Klassifikation vor, die
es erlaubt, unterschiedliche Praferenzen zwischen Haushalten und Firmen sichtbar zu machen.
Im Fall der Haushalte weisen nicht die Standorte mit der besten Erreichbarkeit das hochste
Bevolkerungswachstum auf (vgl. Abb. 5), denn sie sind fur einige Haushalte zu teuer geworden.
Daher verzeichneten Gemeinden der dritten Gliteklasse in den letzten Jahren insgesamt den
héchsten Zuzug. Bei den Firmen scheinen die Vorteile einer hohen Erreichbarkeit die hoheren
Kosten dagegen aufzuwiegen, wie das mit Abstand hdchste Beschaftigungswachstum in den
Gemeinden mit sehr guter Erreichbarkeit unterstreicht (vgl. Abb. 6).

Insgesamt werden diese Entwicklungen die regionalen Nachfragemuster von Wohnimmobilien
kiinftig verstarkt pragen. In Zeiten hoher Preise, spezialisierter Jobs und zunehmender Doppel-
verdienerhaushalte werden potenzielle Kaufer vermehrt versuchen, den besten Kompromiss
zwischen Preisniveau, Wohnraumangebot und Erreichbarkeit zu finden. Auch der familidre Mo-
dalsplit, d.h. die Entscheidung, wer mit dem Auto und wer mit dem OV pendelt, spielt bei dieser
Standortwahl eine entscheidende Rolle. Nur wenige Pendler sind bereit, mit dem Auto mehr als
eine halbe Stunde Fahrzeit aufzuwenden. Dagegen durfte die Bereitschaft, 1angere Strecken im
Zug zu pendeln, aufgrund der nutzbaren und besser kalkulierbaren Zeit bei immer mehr Pend-
lern vorhanden sein. Das mobile Internet tragt dabei wesentlich zur besseren Akzeptanz hoherer
OV-Wegzeiten bei.
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Abbildung 5 Abbildung 6

Bevolkerungswachstum nach Erreichbarkeitsgiite Beschéftigungswachstum nach Erreichbarkeitsgiite
Verkehrstechnische Erreichbarkeit von sehr schlecht (---) bis sehr gut (+++) Verkehrstechnische Erreichbarkeit von sehr schlecht (---) bis sehr gut (+++)
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Konzentration der Nachfra-
ge auf die Agglomerationen

Verstéarkte Zuwanderung

Mangel an Fachkréften als
wichtiger Grund fiir hohe
Zuwanderung

Dadurch dirfte sich die Immobiliennachfrage einerseits aus den schlecht erschlossenen Réu-
men, aber verstarkt auch aus den teuren Grosszentren in die Mittelzentren und ihre kleinraumi-
gen Agglomerationen entlang der Hauptverkehrswege verlagern, wie wir das jetzt schon be-
obachten. Fernab der Grosszentren wird die Nachhaltigkeit der regionalen Nachfrageschwer-
punkte stark davon abhéngen, wie sich die regionalen Arbeitsmarktzentren kinftig entwickeln.
Vom St. Galler Rheintal aus ist der Pendelweg zu den Arbeitspléatzen in Zirich beispielsweise zu
lang. In diesen Regionen wird die Wohnraumnachfrage stark durch die Erreichbarkeit zu den
breit gestreuten Industriestandorten geprégt, die sich in den letzten Jahren erfolgreich haben
halten kénnen.

Die wachsende Nachfrage im Umfeld der Mittelzentren erhéht die raumplanerischen Anforde-
rungen an die betroffenen Gemeinden. Die Gefahr einer fortschreitenden Zersiedelung wéchst
dabei insbesondere dort, wo sich Standorte an MIV-Pendler richten. Dank naher Autobahnan-
schliisse resultiert eine hohe regionale verkehrstechnische MIV-Erreichbarkeit ausserhalb der
Ortszentren vielfach auf der griinen Wiese, was unweigerlich eine entsprechende Wohnraum-
nachfrage ausldst. In den Ortszentren hangt die Wohnraumnachfrage dagegen verstarkt von ei-
ner guten OV-Erreichbarkeit ab, zumal die S-Bahnhéfe meist zentral gelegen sind.

Der Mietwohnungsmarkt im Banne der Zuwanderung

Die Netto-Zuwanderung ist in den letzten sieben Jahren im Grossen und Ganzen sehr stabil
verlaufen. Zumeist bewegte sie sich in einem engen Band von 72'000 bis 75'000 Personen.
2008 wurde die Bandbreite nach Aufhebung der Kontingente im Jahr zuvor nach oben und im
Jahr 2010 als Folge der Rezession nach unten durchbrochen (vgl. Abb. 7). Es kam daher einer
kleinen Uberraschung gleich, dass die Immigration im letzten Jahr mit schitzungsweise
80'000 Einwanderern erneut nach oben ausschlug. Dabei wanderten im Zuge der weltweiten
Erholung nach der Finanzkrise per Saldo erneut etwas mehr Schweizer aus als in den Vorjahren,
was jedoch durch die verstéarkte Immigration aus dem Ausland mehr als wettgemacht wurde.

Die gute gesamtwirtschaftliche Lage in der Schweiz und die damit einhergehenden giinstigen
Arbeitsmarktbedingungen legten die Basis flr die starke Immigration. Gut ausgebildete Arbeits-
krafte werden benétigt, um den Fachkraftemangel zu bekdmpfen. Im Rahmen des Beschafti-
gungsbarometers befragte Unternehmen gaben fir das 3. Quartal 2013 an, dass sie in knapp
20% aller Falle Mihe bekundeten, Fachkrafte mit hoherer Berufsausbildung zu finden, oder
dass ihnen dies gar nicht gelang. Bei Arbeitskraften mit Hochschulabschluss liegt der entspre-
chende Wert mit 18% leicht tiefer, und auch Arbeitskrafte mit Berufslehre (12%) lassen sich
nicht so einfach finden. Ein zeitlicher Vergleich zwischen dem Mangel an gut ausgebildeten Ar-
beitskraften und dem Wanderungssaldo zeigt, wie stark die Zuwanderung mit dem Bedarf an
gut ausgebildeten Beschaftigten korreliert, und damit auch, wie wichtig die Beschaftigungssi-
tuation im Inland fur die Zuwanderung ist (vgl. Abb. 7).
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Zuwanderung aus Sudeu- Der Fachkraftemangel hat sich zwar im Vergleich zu 2012 leicht entscharft, qualifiziertes Perso-
ropa liberkompensiert nal ist in der Schweiz aber immer noch nicht einfach zu finden. Kann dieses nicht im Inland re-
Rickgang bei den Nordeu- krutiert werden, wird auf auslandische Fachkrafte ausgewichen. Gemass letzten verflgbaren
ropéern Zahlen von 2012 wurden 29% der zugewanderten Beschéftigten in den wertschopfungsintensi-

ven Branchen Finanzdienstleister, IT und Beratung eingestellt. Dies unterstreicht den Bedarf an
gut ausgebildeten Immigranten. Erst danach folgen die Branchen Handel, Gastgewerbe und
Reparatur (27%) sowie die Bauwirtschaft (17%). Insbesondere die Industriebranchen klagen
Uber die schwierige Suche nach Fachspezialisten. Der geringfligige Rickgang des Fachkrafte-
mangels im letzten Jahr hétte eigentlich fir eine leichte Abnahme der Zuwanderung gespro-
chen, doch ist ein neues Phanomen aufgetreten: Die anhaltend schwierige Arbeitsmarktsituati-
on im Slden Europas mit Arbeitslosenraten von bis zu 27% hat viele Arbeitskréfte dazu bewo-
gen, ihrem Land den Ricken zu kehren und trotz der Sprachbarriere ihr Gllick in der Schweiz zu

versuchen.
Abbildung 7 Abbildung 8
Wanderungssaldo und Fachkraftemangel Wanderungssaldo nach Kanton und Nationalitat
Wanderungssaldo inkl. Statuswechsel (linke Skala); Arbeitskrafte schwer oder 2012, Anteile pro Kanton, in %
gar nicht gefunden, in % (rechte Skala)
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Quelle: Credit Suisse, Bundesamt fiir Statistik Quelle: Bundesamt fur Migration

Sideuropéer lassen sich Eine Aufschliisselung der Zuwanderungszahlen nach Kantonen zeigt, dass sich Slideuropéer

auch in der Deutsch- zwar bevorzugt in der lateinischen Schweiz niederlassen, ihr Anteil an der Zuwanderung aber

schweiz nieder auch in den Deutschschweizer Kantonen beachtlich ausféllt (vgl. Abb. 8). Diese Entwicklung

setzte bereits 2012 ein, schlug damals aber aufgrund der reduzierten Zuwanderung vor allem
aus Deutschland noch nicht auf den Gesamtsaldo durch. Das war erst im letzten Jahr der Fall,
weil sich der Zustrom aus Deutschland auf langfristigem Niveau zu stabilisieren begann.

Wanderungssaldo bleibt Im laufenden Jahr dirfte der Zustrom aus den von hoher Arbeitslosigkeit geplagten Landern im
2014 unveréndert hoch - Suden Europas erneut Abschwachungstendenzen bei den Nordeuropéern wettmachen, sodass
trotz Ja zur Einwanderungs-  wir fiir 2014 von einem Zuwanderungssaldo von wiederum gegen 80'000 Personen ausgehen.
initiative Das Ja zur Einwanderungsinitiative wird in diesem Jahr noch kaum auf die Zuwanderungszahlen

durchschlagen, denn die Initiative l&sst die Hohe der kiinftigen Kontingente offen und gewahrt
dem Bundesrat eine dreijahrige Ubergangsfrist, bis ein Ausfihrungsgesetz die offenen Fragen
geklart haben muss.

Verunsicherung kostet Wirkung entfaltet die Abstimmung dagegen unmittelbar aufgrund der mit Handen zu greifenden
Arbeitsplatze und reduziert Verunsicherung Uber die kinftigen Beziehungen mit der EU. Dabei sind nicht nur die bilateralen
Zuwanderung ab 2015 Vertrage | gefdhrdet, sondern ist grundsatzlich die weitgehend gleichberechtigte Partizipation

der Schweiz an der Weiterentwicklung des europdischen Binnenmarktes infrage gestellt. Verun-
sicherung ist Gift fir Investitionen — und als Investition ist auch die Einstellung von Personal zu
verstehen. Kurzfristig ist deshalb ein empfindlicher Rickgang des Beschaftigungswachstums zu
erwarten. Gemass unseren Berechnungen dirfte sich dieses ungefahr halbieren. In Zahlen
ausgedrickt dirften Uber die nachsten drei Jahre rund 80'000 Arbeitsplatze weniger geschaf-
fen werden. Da die Zuwanderung jeweils mit Verzogerung auf Signale der Beschaftigungsent-
wicklung reagiert, die Abhangigkeit der Zuwanderung von der Beschaftigungslage aber relativ
hoch ist, dirfte das Ja ab 2015 splrbare Auswirkungen auf die Zahl der Immigranten haben.
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Hohe Abhangigkeit des
Wohnungsmarktes von der
Zuwanderung

Nachfrage fokussiert sich
sehr stark auf die Zentren

Credit Suisse Economic Research

Wir rechnen mit einer Reduktion der Nettozuwanderung von bisher erwarteten 70'000 auf
50'000 Personen. Die Zuwanderung hat dem Schweizer Wohnungsmarkt in den letzten Jahren
den Stempel aufgedriickt. Es stellt sich daher die Frage, welche Folgen eine solche Nachfrage-
reduktion auf den Wohnungsmarkt hatte.

Eine Aufschlisselung der Wohnungsabsorption nach den wichtigsten Nachfragetreibern Zu-
wanderung, Binnenmigration und Flachenmehrverbrauch der anséssigen Bevélkerung macht
deutlich, dass die Zuwanderung derzeit insgesamt rund 79% der schweizweiten Wohnungs-
produktion absorbiert (vgl. Abb. 9). Die Binnenmigration kirzt sich im Saldo auf Stufe Schweiz
per definitionem als Nachfragetreiber weg. Der Mehrverbrauch aufgrund wachsender Flachen-
anspriiche der Anséssigen fallt mit knapp 21% verhaltnisméssig tief aus. Hinter dem Mehrver-
brauch stehen Wohlstandseffekte, wachsende Scheidungsraten, der Trend zu Kleinhaushalten,
der Geburtentberschuss und der Zweitwohnungstrend, um nur die wichtigsten Faktoren zu
nennen. In friheren Jahren wurde ein markant grésserer Teil des Wohnungsangebots vom
Mehrverbrauch absorbiert. Der zuwanderungsbedingte Siedlungsdruck hat die Mehrnachfrage
jedoch Uber eine hohe Angebotsknappheit und steigende Preise zurlickgedréngt. Diese aufge-
staute Nachfrage manifestiert sich allerdings nicht tberall gleichermassen. Eine raumliche Glie-
derung nach Gemeindetyp I&sst erkennen, wo welche Nachfragekomponenten die Absorption
von Wohnungen dominieren.

Abbildung 9
Aufschlisselung der Wohnungsabsorption nach Nachfragekomponenten

Wohnungsabsorption 2011 in verschiedenen Gemeindetypen
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Quelle: Credit Suisse, Bundesamt fir Statistik

Den grossten Siedlungsdruck Ubt die Zuwanderung auf die Zentren aus. In absoluten Zahlen
konzentriert sich beinahe die Halfte der Zuwanderungsnachfrage, das heisst im Jahr 2011
knapp 33'000 Personen, auf Wohnungen in den Zentren. Dort 16st sie einerseits Binnenmigra-
tionen bzw. Abwanderungen von Ansassigen in suburbane, periurbane oder landliche Gemein-
den aus und/oder dussert sich andererseits in einem Zusammenriicken der Ansassigen in we-
niger Wohnungen bzw. in einem geringeren Flachenverbrauch jedes Einzelnen (vgl. Abb. 9). Per
Saldo belduft sich der Wegzug Anséssiger aus den Zentren schweizweit auf knapp
7300 Personen (2011). Die Wohnraumknappheit in der Schweiz beschrankt sich hauptséchlich
auf die Zentren. Geringe Baulandreserven und die grosse Zuriickhaltung gegenuber verdichte-
tem Bauen verscharfen dabei das Problem teilweise hausgemacht. Der Einfluss der Zuwande-
rung nimmt mit nachlassendem urbanem Charakter der Agglomerationsgemeinden stark ab.

Zumeist aus Grinden der Erschwinglichkeit wandern Einheimische auch aus den touristischen
Gemeinden ab (ca. 2600 Personen im Jahr 2011). Dahinter steckt nicht nur der Zustrom von
Arbeitskraften aus dem Ausland, sondern auch die zumeist inlandische Nachfrage nach Zweit-
wohnungen, die im Mehrverbrauch sichtbar wird. Die Zielorte der Binnenmigration wiederum
sind in erster Linie die kostenglnstigeren periurbanen und Iandlichen Pendlergemeinden. Relativ
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Periphere Mietwohnungs-
markte als Leidtragende

Wohneigentum nur indirekt
betroffen

Mittelfristig beschrankte
direkte Auswirkungen auf
den Immobilienmarkt

Wohnbautatigkeit stosst an
Grenzen
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tiefe Mehrverbrauchsanteile in den periurbanen Gemeinden signalisieren suboptimale Preis-
Leistungs-Verhaltnisse fir die Anséssigen infolge der jingst stark gestiegenen Preise sowie
gleichzeitig eine aufgestaute Nachfrage. Welche Absorptionskraft der Mehrverbrauch von An-
sdssigen hat, wenn er sich ungehindert entfalten kann, zeigen die agrarischen Gemeinden. Die-
se stehen nicht im Fokus der Binnenmigration, weshalb praktisch die Halfte der Wohnungs-
nachfrage auf die Mehrverbrauchskomponente entfallt.

Die oben erwahnte, erwartete Reduktion der Zuwanderung von 70'000 auf 50'000 Immigran-
ten per 2015 wird in Anbetracht der Fokussierung der Zuwanderung auf die Zentren die dortige
Wohnsituation etwas entlasten. Da die meisten Zuwanderer zunéchst eine Wohnung mieten, ist
in erster Linie der Mietwohnungsmarkt vom Rickgang der Zuwanderung betroffen. Der sinken-
de Druck auf den Wohnungsmarkt dirfte das Mietpreiswachstum einddmmen und vereinzelt die
Marktmieten leicht sinken lassen. Dem grossten Risiko einer ausbleibenden Nachfrage wéren
voraussichtlich aber nicht die Zentren, sondern vielmehr die peripheren Standorte ausgesetzt.
Der bisherige Trend einer preisbedingten Verdrdngung der anséssigen Bevélkerung aus den
Zentren durfte sich ndmlich bei verbessertem Wohnraumangebot in den Zentren abschwéchen,
und es ware mit einem partiellen Zuriickstrémen der einst Abgewanderten zu rechnen.

Auswirkungen auf den Markt fir Wohneigentum durften dagegen nur in sehr begrenztem Um-
fang zu beobachten sein. Die Eigenheimpreise sind hauptsachlich von den tiefen Zinsen befli-
gelt worden und auf diese hat die Annahme der Einwanderungsinitiative keinen direkten Ein-
fluss. Die Eintribung der Beschaftigungssituation diirfte sich jedoch leicht negativ auf die Nach-
frage nach Wohneigentum auswirken. Zu der erfolgten Zinswende und der verscharften Regu-
lierung gesellt sich damit ein dritter Bremsfaktor, sodass Ende 2014 allenfalls ein leichtes Minus
bei den Eigentumspreisen resultieren konnte. Solange die Zinsen aber noch immer weit unter
ihren historischen Mittelwerten notieren, dirfte das hohe Preisniveau solide verankert sein.

Mittelfristig ist auch bei einer Kontingentierung nicht mit einer massiven Beschréankung der Zu-
wanderung zu rechnen. Die Erfahrungen mit den friheren Kontingentssystemen lehren, dass
sich die Zuwanderung damit nur eingeschrankt steuern lasst. Volkerrechtliche Vertrage, die
hohe Lebensqualitat in der Schweiz und das grosse Lohngefélle werden die Zuwanderung in die
Schweiz nicht so rasch abklingen lassen. Im Falle anhaltend guter makrodkonomischer Bedin-
gungen erscheint auch unter einem Kontingentsystem eine Zuwanderung im Umfang von rund
40'000 bis 50'000 Personen pro Jahr méglich, zumal die Initiative selber verspricht, bei der
Festlegung der Kontingente auf die Wirtschaftsinteressen Ricksicht zu nehmen. Mit einem Ein-
bruch der Zuwanderung ist daher nach einem einmaligen Riickgang nicht zu rechnen, sodass
sich auch die direkten Auswirkungen auf dem Immobilienmarkt mittel- bis langfristig in Grenzen
halten durften.

Angebot: Am Anschlag, immer einseitiger und am falschen Ort

Die Wohnungsproduktion halt sich auf hohem Niveau. Im letzten Jahr dirfte sich der Reinzu-
gang an Wohnungen gemass unseren Schatzungen auf Uber 46'000 Wohneinheiten belaufen
haben. Mit Ausnahme des Rezessionsjahres 2009 hat die Bauwirtschaft seit sieben Jahren
jéhrlich rund 44'000 bis 48'000 Wohnungen fertiggestellt (vgl. Abb. 10). Wir erwarten, dass die
Produktion im laufenden Jahr am oberen Rand dieser Bandbreite liegen wird, sofern das Wetter
mitspielt. Dies wirde dem zweithdchsten Zuwachs an Wohnraum seit 1995 entsprechen. Zu
einer hdheren Produktion scheint das Baugewerbe nicht in der Lage, denn trotz eines Beschaf-
tigungsaufbaus gelingt es ihm nicht, seine Kapazitdtsauslastung tber die 80%-Schwelle zu hie-
ven. Unginstige Wetterverhéltnisse in den letzten beiden Jahren haben die durchschnittliche
Jahresauslastung wieder unter 78% sinken lassen. Branchenkenner vermuten, dass sich der
Beschaftigungsaufbau vor allem auf die margenstarkeren Tétigkeiten der Baubranche im Be-
reich General- bzw. Totalunternehmung (GU/TU) und auf den Tiefbau konzentriert. Die Bau-
ausfihrung dagegen kampft weiterhin mit einem Fachkraftemangel und notwendigen Pro-
zessoptimierungen. Unveréndert gehen mehr Auftrage ein, als der Hochbau abzuarbeiten ver-
mag. Ersichtlich wird dies am kontinuierlichen Anstieg der Zahl im Bau befindlicher Wohnungen
und am Wachstum des Auftragsbestandes im Bauhauptgewerbe. Per Ende 2013 waren mit
schatzungsweise rund 76'000 Wohnungen erneut mehr Einheiten als «im Bau» gemeldet als im
Vorjahr.
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Abbildung 10 Abbildung 11
Reinzugang nach Segment Baugesuche und Baubewilligungen
Schétzung Credit Suisse, in Wohneinheiten, schattiert: Prognose 2014 Anzahl Wohneinheiten, gleitender 12-Monats-Durchschnitt
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Prall gefiillte Pipeline
spricht fir hohe Wohnungs-
produktion tGber

2014 hinaus

Auslaufender Bauboom in
den Tourismusregionen

Mietwohnungsbau als allei-
niger Wachstumstreiber

Die Strukturprobleme in der Bauwirtschaft sind mitverantwortlich dafir, dass die Angebotsseite
des Marktes nur mit Verzégerung auf die hohe Nachfrage reagiert. Das bedeutet aber auch,
dass die Wohnungsproduktion aufgrund des Riickstaus an geplanten Wohnungen noch fiir ge-
raume Zeit und ungeachtet der Nachfrage auf hohem Stand bleiben dirfte. Dies umso mehr,
als bei der Planungstatigkeit keinerlei Anzeichen einer Abschwéachung zu beobachten sind. Die
im letzten Jahr registrierten Baugesucheingénge lassen erahnen, dass auch 2015 ausseror-
dentlich viele Wohnungen auf den Markt kommen sollten. Weil die Zweitwohnungsinitiative ab
2013 keine Bewilligungen flr klassische Zweitwohnungen mehr vorsah, kam es in den von der
Zweitwohnungsinitiative betroffenen Gemeinden 2012 zu einer Torschlusspanik in Form einer
Welle von Baueingaben. In Abbildung 11 isolieren wir diesen Effekt, um unverzerrte Informatio-
nen zur Ausweitung in den Ubrigen Gemeinden zu gewinnen. Auch wenn das sehr hohe Vorjah-
resniveau nicht ganz gehalten werden konnte, resultierte in den nicht von der Zweitwohnungsini-
tiative betroffenen Gemeinden dennoch eine nicht minder dynamische Planungstatigkeit. Die
Pipeline fur neue Wohnungen ist somit auch fur 2015 prall gefillt.

Wiahrend die Bautatigkeit in den Zentren und ihren Agglomerationen hoch bleibt, durfte 2014
vor allem auch in vielen Tourismusregionen eine betréchtliche Anzahl neuer Wohnungen auf den
Markt kommen. Zweitwohnungen, die noch vor Ende 2012 eine Bewilligung erhalten haben und
gegen die keine Einsprache erhoben wurde, dirfen trotz Zweitwohnungsinitiative erstellt wer-
den. Es handelt sich dabei gemass unserer Schétzung um etwa 7000 der insgesamt
13'000 Wohnungen, fir die zwischen Marz und Dezember 2012 in den von der Zweitwoh-
nungsinitiative betroffenen Gemeinden Gesuche eingingen (vgl. Abb. 11). Im langfristigen Mittel
wurden vor der Volksabstimmung im Marz 2012 mit jeweils rund 4400 deutlich weniger
Wohneinheiten bewilligt. Das eine oder andere Projekt dirfte daher aufgrund der vorliberge-
henden Angebotsflut keine einfachen Vermarktungsbedingungen antreffen. Weil die Bauperiode
im Alpenraum klimatisch bedingt sehr kurz ist, werden einige Bauvorhaben aber erst 2015 oder
noch spater abgeschlossen werden. Die Hektik hat sich mittlerweile merklich gelegt. Jingst
wurden nur noch gut halb so viele Gesuche fir Wohnungen eingereicht wie in der Dekade vor
der Abstimmung zur Zweitwohnungsinitiative.

Nicht alle Segmente des Wohnungsbaus tragen gleichermassen zur wachsenden Produktion
bei. Der Bau von Einfamilienhdusem ist seit Jahren riicklaufig und kommt nicht mehr tber die
Schwelle von 10'000 Einheiten hinaus. Zu teuer ist das Einfamilienhaus in den urbanen Gebie-
ten geworden, sodass sich der schleichende Bedeutungsverlust dieser zwar begehrten, aber im
Umgang mit Boden wenig haushalterischen Wohnform fortsetzt. Der Bau von Eigentumswoh-
nungen scheint seinen Zenit ebenfalls Uberschritten zu haben. Die Tiefzinsphase hatte die Pro-
duktion im Jahr 2011 zwar nochmals auf Gber 20'000 Einheiten angekurbelt, doch seither ha-
ben Sattigungstendenzen und neue Finanzierungsrichtlinien, welche die Hiirden fiir den Erwerb
von Wohneigentum spurbar erhéhten, die Immobilienentwickler vorsichtig werden lassen. Das
aktuelle Niveau von rund 17'000 Einheiten dirfte auch fiir das laufende Jahr die Richtgrésse
bleiben. Als Treiber der Produktion bleibt damit nur der Mietwohnungsbau ubrig. Dieser ver-
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zeichnet seit mehr als zehn Jahren steigende Produktionszahlen. 2002 machten die rund 7000
erstellten Mietwohnungen noch knapp ein Viertel des Wohnungsbaus aus, im laufenden Jahr
dirften mit Uber 21'000 Einheiten dreimal mehr Mietwohnungen entstehen. Renditeliegen-
schaften sind seit der Finanzkrise sowohl bei privaten wie auch bei institutionellen Investoren ei-
ne beliebte Anlageklasse. Trotz sinkender Renditen fliesst unverandert viel Kapital in die Ent-
wicklung von Mietwohnungen, die den Wohnungsbau mittlerweile mit knapp 45% klar dominie-
ren.

Fihrt man sich vor Augen mit welchem Mut und Vertrauen auf die Absorptionsféhigkeit des
Marktes derzeit auch an peripheren Lagen Grossiiberbauungen in Angriff genommen werden,
verdient das Risiko eines Uberangebots Aufmerksamkeit. Der Mietwohnungsmarkt diirfte in den
kommenden Quartalen verstéarkt mit Herausforderungen konfrontiert sein. Daflir sprechen meh-
rere Griinde. Erstens war die Tiefzinsphase bereits auf dem Broflachenmarkt ein wesentlicher
Treiber fir eine ungebremste Ausweitung. Ein dhnliches Szenario kann fur den Wohnungsmarkt
nicht ausgeschlossen werden, dirfte aber erst zum Zeitpunkt einer spirbaren Abschwéchung
der Zuwanderung zum allfélligen Problem werden. Genau das, ndmlich die Fortsetzung des ste-
tigen Stroms von Zuwanderern, ist zweitens nach Annahme der Einwanderungsinitiative politisch
nicht mehr abgesichert — auch wenn das Ausmass einer kinftigen Kontingentierung noch sehr
vage ist. In jedem Fall wird die Zuwanderung zahlenmassig bereits ab 2015 geringer ausfallen.
Allein die grosse Verunsicherung in Bezug auf die Beziehungen mit der EU déampft die kiinftige
Nettozuwanderung Uber Beschaftigungseffekte auf eine Gréssenordnung von rund 40'000 bis
50'000 Personen. Verstarkte Eingriffe des Regulators im Wohnungsmarkt sowie Veranderun-
gen der geografischen Herkunft der Zuwanderer haben drittens bereits zu strukturellen Ver-
schiebungen der Nachfrage gefiihrt, die am Mietwohnungsmarkt nicht spurlos voriibergegangen
sind. Alles in allem sind die Risiken eines kiinftigen Uberangebotes angestiegen.

Von nachfrageseitigen Verdnderungen durfte insbesondere der Mietwohnungsbau betroffen
sein, entsteht hier doch eine zunehmende Anzahl Grossprojekte, deren Realisierung langer dau-
ert. Daher kann dieses Segment auf kurzfristige Nachfrageschwankungen immer weniger rasch
reagieren, weshalb im Markt eine steigende Nervositét festzustellen ist. Diese dussert sich da-
rin, dass immer mehr Entwickler zum Zeitpunkt der Baueingabe offenlassen, ob sie die fertigge-
stellten Wohnungen verkaufen oder vermieten. Dies zeigt eine Auswertung der Baubewilligun-
gen fur Mehrfamilienhduser (vgl. Abb. 12). 2012 war bei rund 10% aller Wohneinheiten nicht
Klar, ob Miet- oder Eigentumswohnungen entstehen sollen. 2013 ist dieser Anteil auf tiber 256%
hochgeschnellt.

Abbildung 12
Geplanter Verwendungszweck von Wohnungen bei Mehrfamilienhausprojekten

Auf Basis Baubewilligungen, Anteil in % am Total der bewilligten Wohneinheiten
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Quelle: Baublatt, Credit Suisse
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Die Frage stellt sich, ob die Nervositat bei den typischen Promotoren von Wohneigentum oder
bei den Entwicklern von Mietwohnungen zunimmt. Der Riickgang der Bewilligungen bei zum
Verkauf bestimmten Wohnungen sowie eine ndhere Analyse der Bauherren, die den Verwen-
dungszweck bewusst offengelassen haben, deuten darauf hin, dass die Entwickler von Wohnei-
gentum zurlickhaltender geworden sind. Wachsende Angst davor, dass die Hypothekarzinsen
wahrend der Bauphase weiter steigen kdnnten oder die Regulierung nochmals verscharft wird
und der Absatz von Eigentumswohnungen folglich ins Stocken geraten konnte, dirften den Hin-
tergrund daflr bilden. Entsprechend werden heute zunehmend Objekte geplant, die sich fur
beide Nutzungen eignen. Investoren sichern sich damit die Méglichkeit, die Wohnungen bei
mangelndem Kaufinteresse zu vermieten. Aufgrund des typischerweise héheren Ausbaustan-
dards bei Eigentumswohnungen dirften solche Objekte als Mietwohnungen jedoch vergleichs-
weise teuer sein, was deren Vermarktung in einem sich verschlechternden Marktumfeld er-
schweren wird, zumal sich bei Mietwohnungen im hohen Preissegment schon heute zunehmend
Absatzprobleme zeigen.

Mehr als zwei Drittel der Immigranten lassen sich in den Zentren und suburbanen Gemeinden
nieder — und damit genau in jenen Gemeinden, die wir auf Seite 13 auch aus regionalen Er-
reichbarkeitsgesichtspunkten als nachfragestark identifiziert haben. Es ware zu erwarten gewe-
sen, dass sich das Wohnraumangebot entsprechend der Mehrnachfrage an diesen Orten aus-
dehnt. Doch dem ist nicht so. Die Zuwanderung verstérkte sich im Jahre 2007 mit Authebung
der Kontingente. Seither haben jedoch weder die Zentren noch die sub- bzw. periurbanen Ge-
meinden dazu beigetragen, den Mehrbedarf an Wohnraum durch ein entsprechendes Mehran-
gebot zu befriedigen. Wenn es uberhaupt eine Reaktion gab, dann in den Gemeinden aus-
serhalb der urbanen Raume, die ihr Wohnangebot zwischen 2007 und 2013 nochmals steiger-
ten. In der ersten Phase des Wohnbaubooms ab 2003 bis zum Einsetzen der verstarkten Zu-
wanderung hatten die urbanen Gemeinden noch relativ kraftig zu einer Angebotsausweitung
beigetragen, waren in der Folge aber nicht mehr in der Lage bzw. willens, das Angebot noch
weiter zu erhéhen (vgl. Abb. 13).

Das ungenligende Angebot insbesondere in den Zentren hat Preisanstiege und Wohnortverla-
gerungen von Ansassigen in die peripheren Raume, die Uber eine nur unterdurchschnittliche
Erreichbarkeit verfligen, nach sich gezogen. Raumplanerisch ist dies ein Unsinn, weil damit die
Zersiedelung ungebremst fortschreitet, teure Infrastrukturen nachgebaut werden missen und
die Gefahr droht, dass das zusatzliche Wohnungsangebot in der Peripherie bei einer Abkihlung
der Nachfrage nicht mehr ausgelastet werden kann. Ganz zu schweigen vom Unbill der vielen
Haushalte, die mangels Wohnraum an den urbanen Standorten aus ihrem angestammten Ort
wegziehen mussten.

Abbildung 13
Veranderung der Wohnungsproduktion vor und nach Einsetzen der Zuwanderung

Absolutes Wachstum der Wohnungsproduktion ab dem Niveau jeweils zu Beginn der Periode
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Marktergebnis: Wohltuende Abschwéachung, aber keine Entwarnung

Die nachlassende Preisdynamik wirkt wohltuend, das stellenweise schwindelerregende Preisni-
veau weckt aber nach wie vor Angste und lasst weiterhin Vorsicht angebracht erscheinen. Die
Rahmenbedingungen durften sich im Jahresverlauf abermals andern, weil die Aufsichtsbehor-
den lieber auf Nummer sicher gehen und die Regulierung verschéarfen durften. Das Ja zur Ein-
wanderungsinitiative wird mittelfristig die Nachfrage ebenfalls spirbar ddmpfen. Damit nehmen
die Herausforderungen fur die Marktakteure zu. Bereits im vergangenen Jahr pragten Absatz-
probleme und sinkende Preise das Hochpreissegment. Neubauten im Mietwohnungssegment
sehen sich seit Kurzem ebenfalls erschwerten Marktbedingungen ausgesetzt. In einem solchen
Umfeld sinkt die Fehlertoleranz. Bauprojekte mussen hinsichtlich Standort, Abstimmung auf
Zielgruppen und Preisniveau wohl Uberlegt sein, um kinftig in einem Markt mit steigenden Her-
ausforderungen bestehen zu kénnen. Das regionale Auseinanderklaffen von Nachfrage und An-
gebot gibt diesbezlglich Anlass zur Sorge.

Grosse regionale Unterschiede bei der Insertionsdauer

Der Wohnungsabsatz verlief im vergangenen Jahr zlgig und veranderte sich im Vergleich zum
Vorjahr nur wenig. Zu diesem Ergebnis fihrt die Analyse der Zeitdauer, wahrend der Wohnun-
gen im Bestand auf den Online-Portalen ausgeschrieben sind. 2013 mussten Mietwohnungen
im Durchschnitt 23 Tage inseriert werden — gleich lang wie im Vorjahr. Bei Eigentumswohnun-
gen verlangerte sich die Insertionsdauer um einen Tag, sodass Objekte im Mittel wahrend
69 Tagen ausgeschrieben waren. Dagegen fanden Einfamilienhduser im Vergleich zum Vorjahr
funf Tage schneller einen neuen Besitzer und waren im Durchschnitt lediglich 34 Tage ausge-
schrieben.

Abbildung 14
Insertionsdauer von Mietwohnungen 2013

Insertionsdauer in Tagen und Veranderung im Vergleich zum Vorjahr, Bestandesobjekte
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Quelle: Credit Suisse, Meta-Sys AG, Geostat

Weil der Erwerb von Wohneigentum ein Entscheid von grosserer Tragweite ist und in der Regel
mit der Aufnahme einer Hypothek einhergeht, sind Eigentumsobjekte typischerweise langer
ausgeschrieben. Dennoch Uberrascht die grosse Diskrepanz zwischen Eigentumswohnungen
und Einfamilienhdusern. Man wirde vielleicht vermuten, dass Einfamilienhduser weniger oft
ausgeschrieben werden. Tatséchlich ist aber das Gegenteil der Fall. Ein Teil der Erklarung ist

Swiss Issues Immobilien — Immobilienmarkt 2014 18



Am Genfersee und rund um
Ziirich sind Mietwohnungen
sehr schnell vermietet

2013 leichter Anstieg der
Leerstande

2014 weiterer Anstieg zu
erwarten, in erster Linie bei
Mietwohnungen

Abbildung 15
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statistischer Art. Die Erhebung der Insertionsdauer beinhaltet nur Bestandesobjekte. Im Falle
von Eigentumswohnungen existiert ein hohes Neubauangebot, auf das sich die Nachfrage kon-
zentriert. Das Nachsehen haben Bestandeswohnungen, die dadurch weniger begehrt sind und
bei denen der Besitzerwechsel doppelt so lange dauert wie bei Einfamilienhdusern. Fir den
grossen Unterschied gibt es aber eine weitere Erklarung: Das Einfamilienhaus scheint noch im-
mer ein begehrtes Objekt zu sein, das im Bestand weit weniger lang ausgeschrieben werden
muss als die Eigentumswohnung.

Angesichts des stark wachsenden Baus von Mietwohnungen teilweise ausserhalb der urbanen
Regionen ermdglicht die Insertionsdauer Rickschlisse darauf, wie schnell Objekte in den ein-
zelnen Regionen voraussichtlich vermietet werden kénnen. Abbildung 14 zeigt, dass Lausanne,
Zirich und Winterthur mit durchschnittlich 14 Tagen die schnellste Vermietung kennen. In die-
sem Indikator widerspiegelt sich einmal mehr die hohe Wohnraumknappheit in den Zentren.
Generell sind im Raum Zirich, in der Zentralschweiz sowie am Genfersee bis ins Unterwallis die
kurzesten Insertionsdauern zu beobachten. Dagegen zieht sich die Vermietung von Wohnungen
in den peripheren Regionen der Schweiz in die Lange: Die Wohnungen bleiben im Mittel zumeist
Uber 50 Tage ausgeschrieben. Tendenziell schwierige Vermarktungsbedingungen kennen der-
zeit das Tessin sowie grosse Teile der Ostschweiz und des nérdlichen Juras bis zum Rhein, al-
lerdings ohne den Kanton Jura und die stadtnahen Gemeinden um Basel.

Steigende Leerstande als Folge mangelnder Abstimmung

Obwohl die Nachfrage mehr als die rund 46'000 zuletzt gebauten Wohneinheiten absorbieren
konnte, ist die Leerstandsquote leicht gestiegen. Insgesamt nahm die Zahl leer stehender Woh-
nungen um 1086 Einheiten zu und die Leerstandsquote lag per 1. Juni 2013 bei 0.96% (2012:
0.94%). Damit signalisiert der Markt ein Auseinanderklaffen von Angebot und Nachfrage. Das
betrifft in erster Linie das Mietwohnungssegment, in welchem sich die Leersténde leicht erhéh-
ten, wogegen die Leerstandsquoten bei selbstgenutztem Wohneigentum praktisch stabil blieben
(vgl. Abb. 15 und Abb. 16).

Fir 2014 rechnen wir mit einem fortgesetzten Anstieg der Leerstande. Dieser durfte wiederum
nicht auf ein zu hohes Gesamtangebot zurlickzufiihren sein, sondern auf Angebotsausweitun-
gen am falschen Ort. Letztere werden nur unzureichend durch Wanderungsbewegungen aus-
geglichen, weil die Nachfrage — wie wir vorstehend gezeigt haben — grundsétzlich anders gela-
gert ist. Da das Angebot nicht generell Uberschiesst, durfte die landesweite Leerstandziffer in-
des nicht Uber 1% zu liegen kommen. Angesichts der zunehmenden Verlagerung der Woh-
nungsproduktion auf Mietwohnungen dirfte sich der erwartete Anstieg aber auf diese Wohn-
form konzentrieren. Aufgrund anhaltend tiefer Zinsen erwarten wir bei Eigentumswohnungen
und Einfamilienhdusern wie schon in den Vorjahren kaum namhafte Veranderungen der Leer-
standsziffer. Vorbehalten bleiben zusétzliche einschneidende Regulierungen, welche die Attrakti-
vitat von Wohneigentum markant verandern kénnten.

Abbildung 16

Verédnderung der Leerstdande nach Segment Leerstandziffer nach Segment, 2013

In Anzahl Wohneinheiten
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Mittelfristig rechnen wir mit einer Beschleunigung des bisherigen Trends zu leicht hdheren Leer-
standen. Die erwartete Reduktion der Nettozuwanderung ab 2015 dirfte die Nachfrage um
rund 10'000 Wohnungen kiirzen. Diese Wohnungen befinden sich bereits in Erstellung und
werden auch im Falle gedrosselter Neubauplanung in jedem Fall auf den Markt kommen. 2015
durfte die Leerstandsziffer von heute 0.96% auf maximal rund 1.2% zunehmen. Da die meisten
Zuwanderer zundchst eine Wohnung mieten, ist in erster Linie der Mietwohnungsmarkt vom
Rickgang der Zuwanderung betroffen.

Regional betrachtet sind die Leerstdnde besonders in den Zentrumsregionen auf sehr tiefe
Werte gesunken, die eine ausgesprochene Wohnungsknappheit signalisieren. Je weniger urban
eine Region ist, umso grosser wird in der Regel die Zahl leer stehender Wohnungen. Einigen
peripheren Regionen, wie beispielsweise dem Toggenburg, dem Glamer Hinterland, der Region
Goms und dem Oberthurgau, gelang in den letzten Jahren dennoch eine Reduktion ihrer Leer-
standsquoten, weil sie dank der Zuwanderung ein leicht erhdhtes Bevolkerungswachstum ver-
zeichneten. Dagegen stehen Angebot und Nachfrage in gewissen anderen Regionen — wie be-
reits erwdhnt — zusehends nicht mehr im Einklang. Davon betroffen sind hauptsachlich die Kan-
tone Aargau, Solothurn und Jura (vgl. Abb. 17). Hier liegen die Leerstande grésstenteils nahe
oder uber 2%, was mehr als dem Doppelten des Schweizer Mittels entspricht. Beunruhigend
ist, dass in einigen dieser Regionen trotz hoher Leerstdnde ungebremst weitere Wohnungen
gebaut werden. Damit dirften die Leerstande in einigen dieser Regionen auch 2014 zunehmen.
Davon ausgenommen sind die im Einzugsgebiet von Zirich liegenden Aargauer Regionen. Wie
Abbildung 14 zeigt, signalisieren die dortigen Insertionsdauern noch keine Vermietungsproble-
me. In Gebieten, wo zuletzt nur wenige moderne Wohnungen auf den Markt gekommen sind,
wird die Absorption voraussichtlich ebenfalls relativ reibungslos funktionieren. In den anderen
Regionen, die zu einem Uberangebot neigen, dirften die Leerstande hingegen hauptséchlich
Neubauten betreffen. Die veranderte Struktur der Zuwanderung, die sich vermehrt aus weniger
zahlungskraftigen Stdeuropdern zusammensetzt, schldgt sich in einer erschwerten Absorption
von Neubauten nieder. Darauf wiesen bereits die Mitte des letzten Jahres gemessenen héheren
Leerstande in Neubauten hin. Deren Anteil an den Leerstanden, der seit Jahren zwischen 11%
und 13% schwankte, ist sprunghaft auf iber 15% gestiegen. Im Bestand sind die Leerstande
dagegen leicht gesunken.

Abbildung 17
Leerstande 2013 und Prognose 2014
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Preiswachstum schwacht sich ab

Trotz hoher Bautétigkeit im Mietwohnungssegment sind die Mieten der am Markt angebotenen
Wohnungen 2013 weiter gestiegen (vgl. Abb. 18). Das Plus war mit 3.2% sogar leicht héher
als im Vorjahr und lag knapp Uber dem jéhrlichen Zuwachs seit 2000 (3.1%). Treiber des Miet-
preiswachstums dirfte das nach wie vor knappe Angebot an Mietwohnungen in vielen Zentren
sein. Weil sich die Knappheit an diesen Lagen nicht abschwachen dirfte, rechnen wir auch im
laufenden Jahr mit einem dhnlichen Mietpreisanstieg. Im Bestand sorgten der gesunkene Refe-
renzzinssatz und die negative Inflation dagegen fir sinkende Mieten. Dass der Mietpreisindex
des Bundesamts fir Statistik dennoch ein Plus von 1.4% (2000-2013: +1.5% p.a.) verzeich-
nete, ist in erster Linie auf Objekte mit Mieterwechsel zurlickzufihren, die in begrenztem Um-
fang ebenfalls in den Index einfliessen. Die jingste Referenzzinssatzsenkung dirfte zudem erst
im laufenden Jahr Wirkung auf die Daten entfalten, sodass bei den Bestandesmieten 2014
wiederum kein Wachstum zu erwarten ist. Die Schere zwischen Marktmieten und Bestandes-
mieten &ffnet sich damit noch starker, was das Funktionieren des Mietwohnungsmarktes beein-
trachtigt. Klaffen die Bestandes- und die Marktmieten zu stark auseinander, ergibt sich ein
«Lock-in»-Effekt, wie wir ihn im Exkurs Uber den Wohnungsmarkt Genf aufzeigen (vgl. S. 25
ff.). Die Bestandesmieter verharren dann aus Kostengriinden trotz sich wandelnder Wohnraum-
bedirfnisse in ihren Mietwohnungen. Die Umzugsraten sinken, und der Wohnungsbestand ist
strukturell zusehends suboptimal auf die Haushalte verteilt.

Die Preiszuwachse beim Wohneigentum haben sich 2013 sichtbar abgeschwécht (vgl. Abb.
18). Im Vergleich zum Vorjahr stiegen die Preise fir Eigentumswohnungen (EWG) noch um
4.7%. Die Abkuhlung, die wir aufgrund der von den Banken im Sommer 2012 eingefiihrten
Verscharfung der Finanzierungsrichtlinien erwartete haben, ist damit eingetreten. Die héheren
Kapitalanforderungen (ben eine bremsende Wirkung auf die Preise aus. Das Wachstum bei
den Transaktionspreisen liegt derzeit unter dem Wachstum von 2012 (6.8%) sowie auch unter
dem mittleren Zuwachs seit 2000 (4.9% p.a.). Mit Blick auf die Angebotsdaten war in den letz-
ten Quartalen eine Stagnation der Preise festzustellen, sodass wir mit einer weiteren Abschwa-
chung des Preisauftriebs bei den Transaktionsdaten rechnen. Preisriickgénge sind dagegen mit
Ausnahme des Hochpreissegments noch nicht zu erwarten, dafir sind die Fundamentaldaten zu
robust. Ahnlich sieht das Bild bei den Einfamilienhdusern (EFH) aus, deren Preise 2013 noch
um 3.0% zulegen konnten (2012: 4.3%, 2000-2013: 3.2% p.a.).

Abbildung 18
Preisentwicklung Wohneigentum und Miete

Wachstum im Vorjahresvergleich in %
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Quelle: Wuest & Partner, Bundesamt fiir Statistik
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Die regulierungsbedingt hoheren Kapitalanforderungen haben nicht nur dédmpfend auf das
Preiswachstum gewirkt, sondern auch die Nachfrage von den Hochpreisregionen in ginstigere
Regionen umgelenkt. Haushalte, die Mihe bekunden, die neuen Kapitalhirden zu Uberwinden,
stehen im Wesentlichen drei Moglichkeiten offen. Sie kdnnen ihren Flachenanspruch zurick-
schrauben, sich fur ginstigere Objekte entscheiden oder in glinstigere Regionen ausweichen.
Es erstaunt daher nicht, dass die Abkihlung in den Hochpreisregionen am markantesten aus-
fiel. Rund um den Genfer- und Zirichsee sowie im Kanton Zug, wo die Preise in den letzten
Jahren mit Abstand am stérksten zugelegt hatten (vgl. Abb. 19), brach das Preiswachstum re-
gelrecht ein (vgl. Abb. 20). Eine starke Abkuhlung verzeichneten ebenfalls die Bergregionen.
Bei einigen von ihnen, wie zum Beispiel dem Engadin, handelt es sich ebenfalls um Hochpreis-
regionen. Daneben duirfte auch die Unsicherheit bezliglich der Auslegung der Zweitwohnungs-
initiative fur eine gewisse preisliche Zurlickhaltung gesorgt haben. In den Gbrigen Regionen, in
die sich die Nachfrage vermehrt verschiebt, schwachte sich die Preisdynamik ebenfalls etwas
ab. Sie halt sich aber mittlerweile auf hdherem Wachstumsniveau als in den Hochpreisregionen.

Abbildung 19 Abbildung 20
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Entwicklung der Eigen-
tumspreise und der Ein-
kommen noch nicht im
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Trotz sinkender Wachstumsraten der Preise fir Wohneigentum bleibt die Uberbewertung ein
Thema, denn relativ zum Wachstum der Haushaltseinkommen fallen die Preisanstiege (noch) zu
hoch aus. Damit setzt sich die Scherenbewegung zwischen Preisen und Einkommen fort. Mit-
tel- bis langfristig sollten sich die beiden Gréssen im Gleichschritt entwickeln. Kurzfristig kann es
durchaus zu einem Uberschiessen der Preisentwicklung kommen, friiher oder spéter muss die-
se aber wieder korrigieren. Im Gegensatz zu den Vorjahren stlitzen wir unsere regionale Analyse
zur Uberbewertung nicht mehr auf die Preisentwicklung von Eigentumswohnungen ab, sondern
auf die gewichtete Preisentwicklung von Eigentumswohnungen und Einfamilienhdusern. Somit
werden wir der Tatsache gerecht, dass gerade in landlichen Regionen das Einfamilienhaus nach
wie vor das Mass der Dinge ist.

Wir erachten die Preisentwicklung in 48 der 106 Regionen als nicht mehr nachhaltig. Auf diese
Regionen entfallt die Halfte des Schweizer Wohnungsbestandes. Veranderungen der Nachfrage
oder abrupte Zinserhéhungen kdénnten in diesen Regionen gréssere Preiskorrekturen auslésen.
Solche Schocks sind zwar gegenwartig nicht in Sicht, &ndern aber nichts an der Tatsache der
Uberbewertung. Dagegen liegen die Preise von Wohneigentum in grossen Teilen des Mittel-
lands, der Ostschweiz und der Zentralschweiz nach wie vor auf einem nachhaltigen Niveau. Die
héchsten Uberbewertungen sind in der Genferseeregion und rund um Ziirich zu finden (vgl.
Abb. 21). Im Fall von Genf sprechen wir sogar seit Jahren von der Existenz einer Preisblase. So
sind beispielsweise die Preise fir Wohneigentum im Kanton Genf 2.4-mal starker gestiegen als
die Einkommen. Neben den eigentlichen Hot Spots am Genfer- und Zirichsee beobachten wir
auch in immer mehr benachbarten Regionen eine nicht mehr nachhaltige Preisentwicklung. Ab-
solut betrachtet liegen die Preise in einigen dieser Regionen, wie beispielsweise in der Region
Gros-de-Vaud, noch vergleichsweise tief. Genau diese Preisunterschiede waren in den letzten
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Jahren dafir verantwortlich, dass immer mehr Haushalte ihren Wunsch nach Wohneigentum
hier verwirklichen konnten. Dies hat die Preise in diesen Regionen deutlich starker steigen las-
sen als die Einkommen der anséssigen Bevolkerung. Fir diese ist Wohneigentum zunehmend
nicht mehr bezahlbar. Fir viele Tourismusregionen ist dies nichts Neues.

Abbildung 21 Abbildung 22
Regionale Bewertung der Wohneigentumspreise Kriterien einer Immobilienpreisblase
Preisentwicklung EWG/EFH in Relation zur Einkommensentwicklung
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Kriterien einer Immobilien- Neben der Nachhaltigkeit der Preisentwicklung verfolgen wir nun schon seit L&ngerem zusétzli-
preisblase che wichtige Indikatoren, die typische Kennzeichen von Immobilienpreisblasen signalisieren kén-

nen (vgl. Abb. 22). Im Vergleich zum Vorjahr hat sich an unserer Markteinschatzung nur wenig
verandert. Die Preise haben sich in einer beachtlichen Anzahl Regionen von der Entwicklung der
Einkommen abgekoppelt und steigen mittlerweile schon seit mehr als 13 Jahren in Folge. An-
geheizt wird diese Entwicklung weiterhin von den historisch betrachtet sehr tiefen Hypothekar-
zinsen und von einem wieder zunehmenden Risikoappetit. Dagegen kénnen wir nach wie vor
keinen hohen Anteil spekulativer Immobilientransaktionen feststellen. Von einer mangelnden
Kreditprifung bei der Hypothekarkreditvergabe kann genauso wenig gesprochen werden. Eine
solche verhindert alleine schon das verstarkte Monitoring der Eidgendssischen Finanzmarktauf-
sicht (FINMA) hinsichtlich der Hypothekarkreditvergabe durch die Banken. Ein Uberschiessen
der Bautatigkeit ist dank der weiterhin starken Zuwanderung und der tiefen Hypothekarzinsen
noch kein Thema. Die Gefahr eines Uberangebots steigt jedoch in immer mehr Regionen. Ent-
sprechend muss diesem Indikator kiinftig verstarkt Beachtung geschenkt werden.

Fazit: Uberbewertung ja, Alles in allem lasst sich feststellen, dass am Schweizer Wohnimmobilienmarkt nach wie vor kei-

Blase nein ne Immobilienpreisblase besteht. Die zunehmende Anzahl Regionen, in denen das Preisniveau
nicht mehr nachhaltig ist, darf aber nicht ausser Acht gelassen werden. Neuerdings bremsen
die regulatorischen Massnahmen zwar das Preiswachstum, sie werden dieses aber im laufen-
den Jahr nicht ganz zum Erliegen bringen. Weil die Aufsichtsbehérden auf Nummer sicher ge-
hen wollen, ist im laufenden Jahr mit einer Verscharfung der Regulierung zu rechnen. Die Ab-
kihlung wird sich daher erwartungsgemass fortsetzen und die Zeit Uberbriicken bis mittelfristig
die Leitzinsen steigen werden. Dann wird es nicht nur zu einer Abschwachung des Preisauf-
triebs kommen, sondern unweigerlich zu Preiskorrekturen, wie sie derzeit bereits im Hochpreis-
segment zu beobachten sind.
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Ausblick Wohnflachen 2014

Der Wohnungsmarkt bleibt stabil. Die Dynamik lasst dabei etwas nach, verschiebt sich aber
regional. Die vergleichsweise tiefen Zinsen in Kombination mit der Zuwanderung geben starke
Anreize fir den Bau von Mietwohnungen, die mittlerweile einen Anteil von 44% an der ge-
schatzten Wohnraumproduktion des Jahres 2014 von voraussichtlich 48'000 Einheiten haben.
Dank einer dhnlich hohen Zuwanderung wie im Vorjahr bleiben Leerstdnde in den Zentren und
ihren Agglomerationen 2014 weitestgehend aus. Weil sich die Bautatigkeit in den letzten Jah-
ren hauptséchlich ausserhalb der Zentren und ihren Agglomerationen beschleunigt hat, wird das
dortige Ungleichgewicht zwischen Nachfrage und Angebot eine moderate Zunahme der leer
stehenden Mietwohnungen bewirken. 2015 rechnen wir mit einem starkeren Anstieg der Leer-
stdnde, weil die Verunsicherung nach der Einwanderungsinitiative mittelfristig Spuren bei der
Zuwanderung hinterlassen wird. Dabei wirde in erster Linie der Mietwohnungsmarkt in Mitlei-
denschaft gezogen. Die Nachfrage nach Wohneigentum bleibt zinsbedingt ebenfalls hoch.
Ebenso wie Investoren und Eigentimer von Mehrfamilienhdusern weichen auch Eigenheiminte-
ressierte starker in periphere Regionen aus. Dies ist den zunehmenden regulatorischen Anfor-
derungen an die Hypothekarschuldner sowie den vielerorts hohen Preisniveaus zuzuschreiben.
Die geografischen Verschiebungen beeinflussen auch das Muster der regionalen Preisentwick-
lungen: Der Preisanstieg verlangsamte sich im Laufe des Jahres 2013 in den Hochpreisregio-
nen am starksten. Ausserhalb der Hot Spots liegen die Wachstumsraten aufgrund der raumli-
chen Verschiebung der Nachfrage mittlerweile hoher. Alleine deshalb wird das Thema Uberbe-
wertung im weiteren Jahresverlauf relevant bleiben. Im Vergleich zum Vorjahr diagnostizieren wir
in sechs zusatzlichen Regionen und damit in insgesamt 48 Regionen eine Uberbewertung, die
aus einem Uberproportionalen langfristigen Preisanstieg im Vergleich zur Einkommensentwick-
lung resultiert. Im Zuge starker steigender Zinsen werden Preiskorrekturen unvermeidlich sein.
Die Risiken fur einen Preis-Crash haben sich dagegen jingst reduziert.

Nachfrage, Angebot und Marktergebnis

Nachfrage Ausgangslage Ausblick
Bevélkerungsentwicklung: Die Zuwanderung dirfte auch 2014 auf hohem Niveau blei-

ben, sodass das Bevélkerungswachstum mit 1.2% ahnlich hoch wie im Vorjahr ausfallen 7 ->
sollte.

Einkommensentwicklung: Auch 2014 sind die Impulse verhalten. Die abermals modera-

ten Nominallohnsteigerungen werden durch die wieder leicht positive Inflation geschmé- A" A"
lert.

Zinsniveau: Die Schweizerische Nationalbank wird die Entwicklung des Wechselkurses
auch in den nachsten Monaten in den Vordergrund stellen und ihre Tiefzinspolitik fortfiih-
ren. Damit bleibt der Libor 2014 tief. Der Prozess der Zinsnormalisierung bei Fix-

> >

Libor-Hypothek  Libor-Hypothek

Hypotheken diirfte dagegen anhalten, womit hier auch 2014 mit leicht steigenden ” ”
Zinssatzen zu rechnen ist. Fix-Hypothek Fix-Hypothek
Angebot

Entwicklung Wohnungsbestand 2014: Wir erwarten aufgrund der prall gefiillten Projekt-
pipeline und der sehr hohen Zahl im Bau befindlicher Wohnungen einen hohen Reinzu- > )
gang von 48'000 Wohnungen, davon immer mehr Mietwohnungen.

Mittelfristig geplante Ausweitung: Die Zahl der eingereichten Baugesuche ist 2013 — um

die Effekte der Zweitwohnungsinitiative bereinigt — leicht gesunken. Das Niveau bleibt 2

aber sehr hoch, womit sich bereits heute abzeichnet, dass die Pipeline neuer Wohnun- >
gen auch 2015 sehr gut besttickt bleibt.

Marktergebnis

Leersténde: Wir rechnen fiir 2014 mit einem leichten Anstieg der Leersténde, haupt- . .
sachlich im Mietwohnungsmarkt, wo ein rdumliches Ungleichgewicht zwischen Nachfra- (Eigentum) (Eigentum)
ge und Angebot besteht. Bei Wohneigentum ist besonders im oberen Preissegment mit 7 )
zunehmenden Leerstanden zu rechnen. (Miete) (Miete)
Preise: Die Preise von Wohneigentum werden auch 2014 steigen. Das Wachstum 7 .
dirfte aber aufgrund der héheren Kapitalanforderungen tiefer ausfallen als im Vorjahr  (Eigentum) (Eigentum)
und unter dem langjahrigen Mittel liegen. Im Mietwohnungssegment wird der Preiszu-

wachs verhalten sein. (Miete) (Miete)
Performance (Total Return): Die Gesamtrendite durfte dieses Jahr etwas tiefer ausfallen

als im Vorjahr. Die Cashflow-Renditen sollten sich unseren Erwartungen zufolge unge-

fahr auf gleicher Hohe wie im letzten Jahr bewegen, mit etwas schlechterem Ausblick > A"
bei kommerziellen Immobilien. Dagegen dirften die Wertsteigerungen geringer sein als

im Vorjahr.

Quelle: Credit Suisse
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Marktregulierung: Was lehrt uns der Fall Genf?

Langjahrige ernste
Wohnungsknappheit

Angebot kann mit der
dynamischen Nachfrage
nicht mithalten

Auswirkungen
auf den Genfer Alltag

Die stédtischen Zentren der Schweiz und mittlerweile auch deren angrenzenden Regionen lei-
den seit Jahren unter Wohnungsnot, ohne dass sich eine Verbesserung der Situation abzeich-
nen wirde. Der Ruf nach Eingriffen in das Marktgeftige, um mehr — und vor allem «erschwingli-
chen» — Wohnraum zu schaffen, wird immer lauter. Doch Eingriffe in das Preisgefuge stéren
bekanntlich dessen Koordinationsleistung und flhren daher zu kontraproduktiven Ergebnissen.
Anschauungsbeispiele liefert hierzu die Genfer Wohnpolitik. Wie kaum in einem anderen Land
erlaubt der foderale Staatsaufbau der Schweiz einzelnen Gebietskdrperschaften, eigene Wege
zur Losung anstehender Probleme zu gehen. Die Erfahrungen daraus sollten unbedingt genutzt
werden, um zu lernen, was man besser machen kann, aber auch, was man tunlichst vermeiden
sollte.!

Der Ausdruck «pénurie de logement», Wohnungsknappheit, macht in Genf seit Jahren die Run-
de: Er pragt Wahlkédmpfe, ist Thema an Podiumsgesprachen und schreckt Ansiedlungswillige
ab. Sinnbildlich fir die Situation empfangt ein Departement der Universitat Genf seine neuen
Studenten mit folgender Warnung: «Genf leidet unter einer emsten Wohnungsknappheit, be-
sonders fir Wohnungen mit moderaten Mietpreisen. Wir empfehlen lhnen, so frih wie mdglich
eine Wohnung zu suchen.» Da ist es auch nicht weiter Uberraschend, dass der Ausdruck «pénu-
rie de logement» im Gesetz des Kantons Genf festgehalten und genau definiert ist — namlich als
Zustand, bei dem weniger als 2% aller Wohnungen frei sind. Tatséchlich liegt die Leerstandszif-
fer im Kanton Genf seit Jahrzehnten unter dieser 2%-Marke und bewegt sich seit 2001 sogar
ausnahmslos unter 0.4%. Gemass Definition leidet Genf also an einer langjéhrigen, markanten
Wohnungsknappheit, die sich mit der Zeit nicht abgeschwécht, sondern akzentuiert hat. Darun-
ter leidet die Standortattraktivitat Genfs, eines wichtigen Wirtschaftsmotors der Schweiz. Was
sind die Ursachen dieser Knappheit?

Der Kanton Genf erfuhr in den letzten Jahren einen regelrechten Boom: Allein zwischen 2005
und 2011 wurden 38'165 neue Stellen geschaffen. Unter Berticksichtigung des Beschafti-
gungswachstums und des Pendelverhaltens schatzen wir, dass Genf im Zeitraum von 2001 bis
2011 mit einer Nachfrage nach 36'700 Wohnungen konfrontiert war. Demgegentber wurde
der Wohnungsbestand im selben Zeitraum lediglich um 21'800 Wohnungen ausgeweitet. Somit
kamen seit 2001 pro Jahr 1490 Wohnungen zu wenig auf den Markt, obwohl die Leerstandszif-
fer mit 0.38% bereits 2001 sehr tief war. Entscheidend ist dabei, dass die Wohnbautatigkeit in
Genf auf die starke Nachfrage kaum reagierte und entsprechend verhalten blieb. Von 2005 bis
2011 wurde der Wohnungsbestand im Kanton insgesamt um 4% erweitert — also um weniger
als 0.7% pro Jahr. Der Wohnungsbestand anderer expandierender Zentren, wie etwa der Regi-
on Zurich (6.1%) oder Zug (10.6%), wuchs im selben Zeitraum viel starker. Das Wohnungsan-
gebot in Genf konnte folglich bei Weitem nicht mit der dynamischen Nachfrage mithalten.

Diese Entwicklung dussert sich im Genfer Alltag: Taglich pendeln 90'000 Personen aus dem
franzosischen Grenzgebiet nach Genf zur Arbeit, unter anderem weil sie in der Schweiz verge-
bens nach Wohnungen suchen oder sie nicht bezahlen kénnen. Thre Zahl hat sich in den letzten
zehn Jahren verdoppelt. Diese Grenzgénger sind keineswegs nur Auslander, sondern vermehrt
auch gut ausgebildete Schweizer. Fir diese «Exilschweizer» hat sich mittlerweile sogar ein Aus-
druck eingeblirgert: «expulsés immobilier» (Immobilien-Ausgewiesene). Jeder dritte Lohnemp-
fanger in Genf wohnt ausserhalb des Kantons. Infolge der vielen Pendler sind Uberfllite Ziige
und Staus an der Tagesordnung. 100'000 Fahrzeuge verkehren taglich zwischen Lausanne und
Genf. Die Mietpreise sind wegen der Wohnungsknappheit markant gestiegen und heute in der
gesamten Genferseeregion um mehr als 120% hoher als noch im Jahr 2000. Zum Vergleich:
Im selben Zeitraum sind die Mieten in der gesamten Schweiz um nicht einmal 50% und in kei-
ner anderen Schweizer Region um mehr als 61% gestiegen. Die Preise von Eigentumswohnun-
gen sind im Kanton Genf sogar 3.4-mal teurer als zur Jahrtausendwende — auch dies ein ein-
samer Spitzenwert. Kein Wunder, hat auch die subjektive Wahrehmung der Genfer Bevolke-

1 Vergleiche hierzu insbesondere die sehr umfassende Problemanalyse der Genfer Wohnpolitik von Avenir Suisse inklusive Losungsvorschlage von 2012: Marco Salvi
(2012): «Une pénurie fait maison — le malaise immobilier genevois: ses causes, ses remédes», Avenir Suisse, Zlrich.
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rung gelitten: Nirgends in der Schweiz sind die Bewohner mit ihrer Wohnsituation unzufriedener
als in der Genferseeregion (vgl. Abb. 23), und nirgends sank die Zufriedenheit seit 2010 starker
(vgl. Abb. 24). Auch wenn der Anteil der Zufriedenen 74% der Bevolkerung ausmacht, weicht
der Wert doch signifikant vom Schweizer Mittel ab. Erwahnenswert ist, dass bei dieser Erhe-
bung nur die Ansassigen befragt wurden, die Befindlichkeiten der «expulsés immobilier» darin
also nicht berticksichtigt wurden. Warum nimmt Genf in der Schweiz eine derartige Sonderstel-
lung ein?

Abbildung 24

Absolute Zufriedenheit mit der Wohnsituation Veranderte Zufriedenheit mit der Wohnsituation

In % der Befragten
90%
Schweizer Mittelwert
85%
80%
75%
70%

65%

60%
Genfer- Zirich  Nordwest-

Abweichung der Zufriedenheit vom Schweizer Mittel, in Prozentpunkten

6%
m2010 ®=2011 m2012

4%

2%

0%

-0%

-4%

-6%

Qo
Ost- Mittelland ~ Tessin ~ Zentral- e

f . . } Genfer- Zurich  Nordwest-  Ost- Mittelland ~ Tessin Zentral-
seeregion schweiz  schweiz schweiz ’ . ' )
seeregion schweiz  schweiz schweiz
Quelle: Bundesamt fir Statistik, Credit Suisse Quelle: Bundesamt fiir Statistik, Credit Suisse
Richtige Ziele - Auffallend ist, dass der Genfer Boden- und Wohnungsmarkt zu den am stérksten regulierten in

unerwiinschte Ergebnisse

Beschrankte Bauzonen

Renditebeschrankungen
hemmen Investitionen im
Wohnungsbau

der Schweiz zéhlt. Das Ziel der staatlichen Eingriffe ist es, der Bevolkerung bezahlbare Woh-
nungen bieten zu kénnen. Tatsachlich sind Wohnungen in Genf aber heute rar, und die Mieten
sind so stark gestiegen wie nirgends sonst in der Schweiz. Es gibt nun Stimmen, die ebendie-
sen staatlichen Eingriffen die Schuld geben, aber auch solche, die Uberzeugt sind, dass diese
Eingriffe einfach nicht weit genug gegangen sind. Sollen die Ursachen fiir die Genfer Woh-
nungsknappheit ergriindet werden, ist folglich die Frage zu beantworten, ob die Knappheit trotz
oder wegen der Regulierungen entstand. Dazu lohnt sich ein analytischer Blick auf die einzelnen
Regulierungsbestimmungen.

Zunéchst einmal ist der Bodenmarkt im Kanton Genf sehr beschrankt. Dies ist nicht nur geo-
grafischen Gegebenheiten zuzuschreiben, sondern auch dem Umstand, dass Genf von einem
grosszligigen griinen Gurtel, der Agrarzone, umgeben ist. Diese Agrarfliche macht geméss der
letzten gesamtschweizerischen Arealstatistik 46% der gesamten Nutzflache des Kantons aus,
was knapp unter dem schweizerischen Durchschnitt von 48% liegt. Nimmt man die kantonale
Zonenstatistik von 2012 zur Hand, macht die Agrarflache von Genf sogar 53% der gesamten
Nutzflache aus. Damit leistet sich Genf als stadtisch gepragter Kanton einen grésseren Anteil
an Agrarflache als eher landliche Kantone wie Basel-Landschaft oder Solothurn. Griinflachen
erhohen zweifelsohne die Lebensqualitdt von stadtischen Gebieten, sie gehen aber auch mit
Opportunitatskosten einher. Im Fall Genf begrenzt die Agrarflache die Bauzonen, schrankt damit
die baulichen Platzverhéltnisse weiter ein und zwingt Wohnungssuchende zum Ausweichen, zum
Teil bis in den Kanton Freiburg bzw. ins Unterwallis. Anstelle von Genfer Agrarflachen werden
dann einfach Freiburger Agrarflachen Uberbaut — mit den bekannten Folgen wachsender Pend-
lerstréme.

Allerdings ist die Beschrédnkung der Bauzone nicht allein dafir verantwortlich, dass in Genf nicht
genligend Wohnungen gebaut werden. Die Bauzone selbst ist nochmals in eine normale Zone
und die «zone de développement» aufgeteilt. Letztere Zone, die sich wie eine zusatzliche Schicht
Uber die eigentlichen Bauzonen spannt, macht rund ein Drittel der Baulandflachen aus und ver-
folgt in erster Linie das Ziel der Verdichtung. In der «zone de développement» ist der Woh-
nungsmarkt sehr strikt reguliert. Hier bestimmt der Staat Uber die Boden- und Mietpreise sowie
die Hohe der Rendite neuer Liegenschaften. Damit soll verhindert werden, dass Renditeobjekte
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entstehen, die sich nicht an den Bedirfnissen der Bevélkerung orientieren. Den Investoren wird
zwar eine Rendite zugesichert, doch beschrankt der Staat den Baulandpreis momentan auf
héchstens CHF 1238 pro m2. Im Median schéatzt Wiest & Partner den Marktwert von Bauland
fir Mehrfamilienhduser in Genf allerdings auf ungefahr CHF 4520 pro m?, wobei die Preisspan-
ne breit ist. Folglich wird der effektive Baulandpreis nicht nur massiv unterschatzt, sondemn er
kann bei erhohter Nachfrage auch nicht steigen. Daher entgeht Investoren die Wertanderungs-
rendite, was das Verfolgen von Bauprojekten vergleichsweise unattraktiv macht.

Weiter ist im Genfer Gesetz bestimmt, dass neue Liegenschaften in der «zone de développe-
ment» einen Mindestanteil an Sozialwohnungen enthalten missen oder dass ein Teil der Lie-
genschaft dauerhaft dem Staat oder einer nicht gewinnorientierten Organisation gehért, die dort
Sozialwohnungen einrichtet. Das Ziel dieser Politik ist es, in Genf zwischen 2007 und 2017
35'000 Sozialwohnungen entstehen zu lassen, um so der Wohnungsknappheit und den hohen
Mieten entgegenzutreten. Geférdert wird dieses Vorhaben von staatlicher Seite mit jahrlich
CHF 35 Millionen. Das Resultat ist bisher emnlchternd: Seit 2007 wurden pro Jahr insgesamt
nicht mehr als 1850 Wohnungen gebaut, mit einem Maximalanteil von 552 Sozialwohnungen.
Die CHF 35 Millionen, die der Staat pro Jahr in den Sozialwohnungspark investiert, sind ein
Tropfen auf den heissen Stein. Das Ziel, die Wohnungsknappheit zu beseitigen, scheint nur er-
reichbar, wenn sich vermehrt Private am Wohnungsbau beteiligen. Die Miet-, Bodenpreis- und
Renditekontrollen reduzieren allerdings den finanziellen Anreiz fiir den Bau neuer Wohnungen.
Die verschiedenen Auflagen komplizieren die Planung und Bewilligung der Wohnprojekte und
machen Bauvorhaben damit noch unattraktiver.

Im Genfer Wohnungsmarkt trifft demnach eine hohe Nachfrage auf ein unzureichendes Ange-
bot, das zudem zu grossen Teilen preislich reguliert ist. Als Folge entladt sich der Nachfrage-
Uberhang mit voller Wucht auf dem unregulierten Teil des Angebots und l6st dort die steilen
Preisanstiege aus, flr die Genf mittlerweile beriihmt ist (vgl. Abb. 25). Nicht alle in Genf Ansas-
sigen zahlen jedoch Uberteuerte Mieten: Die Genfer Wohnungsmarktpolitik schafft im Namen
des Mieterschutzes Insider (Bestandesmieter), die verhaltnismassig sehr tiefe Mieten zahlen.
Dies geht auf Kosten der Outsider (Neumieter), die dafir die héchsten Mieten in der Schweiz
stemmen missen — sofern sie Uberhaupt eine Wohnung finden. Zu diesen Verlierern zahlen in
erster Linie Neuankdmmlinge, junge Mieter auf der Suche nach ihrer ersten Wohnung und jun-
ge Familien, die keine passenden oder nur Uberteuerte Wohnungen finden. Diese Diskriminie-
rung ist eine zwangslaufige Folge des Mietrechts und auch andernorts in der Schweiz zu be-
obachten. Weil das Angebot dort aber weniger stark reguliert wird, sind die Mietpreisdifferenzen
—und damit auch die diskriminierenden Effekte — viel geringer.

Abbildung 25

Offizielle Mietpreisindizes und Angebotsmieten im Vergleich
Index: 2000 = 100
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Ganz unattraktiv ist bauen in Genf trotzdem nicht, denn in den Wohnhausern der «zones de dé-
veloppement» werden nicht nur Mietwohnungen gebaut. Promotoren dirfen einen Teil der er-
stellten Wohnungen auch als Eigentumswohnungen verkaufen. Dabei gelten jedoch staatlich
festgelegte Preise von rund CHF 6500 pro m?. Der Staat will damit mittelstandischen Familien
Wohneigentum zu erschwinglichen Preisen ermdglichen. Diese Preise sind adhnlich fir alle
Quartiere und gelten auch im Fall eines Wiederverkaufs wahrend der ersten zehn Jahre. Solche
Eigentumswohnungen sind natirlich heiss begehrt. Nach einer Wartezeit von zehn Jahren kon-
nen die zu nicht marktgerechten, vom Staat festgelegten Preisen erworbenen Wohnungen auf
dem freien Markt fur einen viel héheren Preis verkauft werden. Daraus resultieren Gewinne von
50% und mehr, die mittels Fremdkapitalaufnahme noch betrachtlich gehebelt werden kénnen.
Es erstaunt daher nicht, dass es einen Run auf diese Wohnungen gibt und diese nicht nur mit-
telstandische Familien anziehen.

Zu Beginn des letzten Jahres wurde die «Affaire des Tulettes» in Cologny publik. In einer Gross-
Uberbauung von 250 Wohnungen wurden 149 Einheiten als Eigentumswohnungen verkauft. In
der Folge stellte sich heraus, dass bloss gut 20 Inhaber ihre Eigentumswohnung auch selber
bewohnten. Viele Eigentlimer hatten zwei, drei oder mehr Wohnungen gekauft und vermietet.
Nach zehn Jahren kénnen sie Kasse machen. Solche Praktiken sind véllig legal, entsprechen
jedoch nicht dem Geist der Regulierung. Demnéchst will die Genfer Regierung dieses Schlupf-
loch stopfen, indem der Erwerb nur noch erlaubt wird, wenn die Objekte von den Eigentimern
selber bewohnt werden. Das Beispiel zeigt, dass Eingriffe in den Markt weitere Eingriffe nach
sich ziehen. Vielfach ergeben sich regelrechte Regulierungskaskaden, weil immer neue Schlupf-
l6cher auftauchen. Das Problem verschiebt sich daher jeweils nur, der Markt erstickt jedoch mit
der Zeit am Ubermass der Bestimmungen und kann seine Funktion der Versorgung mit Wohn-
raum nicht mehr erfillen.

Auch fir bereits bestehende Bauten gibt es mit dem Gesetz zu Abbriichen, Umbauten und Re-
novationen von Wohnhausern (Loi sur les démolitions, transformations et rénovations de mai-
sons d'habitation, LDTR) ein in der Schweiz einzigartiges Gesetzeswerk. Abbriiche von Wohn-
gebaduden sind geméss LDTR nur erlaubt, wenn es die hygienische Sicherheit oder das offentli-
che Interesse verlangt oder wenn die Ersatzneubauten eine erhebliche Erhéhung der Wohnfla-
che erméglichen. Umnutzungen von Wohnungen sind grundsatzlich nicht erlaubt. Mit diesen
Beschrankungen will das Gesetz verhindern, dass Wohnungen zugunsten von Gewerbeflachen
verschwinden, was angesichts der Wohnungsknappheit durchaus sinnvoll erscheint. Weiter
werden Abbriiche und auch Umbauten nur bewilligt, wenn die neuen oder umgebauten Woh-
nungen dem Bedrfnis der Bevolkerung entsprechen. Mit diesem Bedlrfnis sind insbesondere
«bezahlbare» Mietzinsen gemeint. Dieser «bezahlbare» Mietzins orientiert sich am steuerbaren
Medianeinkommen und wird vom Staatsrat alle zwei Jahre angepasst. Er darf nach Umbauten
wahrend drei bis funf Jahren und fur Ersatzbauten nach Abbriichen wahrend funf bis zehn Jah-
ren nicht erhdht werden. Dies fihrt dazu, dass die Kosten nur bedingt oder zum Teil gar nicht
auf die Mieter Uberwalzt werden kénnen und dass Vermieter den Anreiz haben, ihre Wohnh&u-
ser nur bei dusserster Notwendigkeit zu renovieren oder zugunsten von Ersatzbauten abzubre-
chen. Die Emeuerung der Fassaden zahlt beispielsweise nicht zu den absolut notwendigen Sa-
nierungsmassnahmen. Entsprechend vermitteln etliche Gebdude in Genf einen herunterge-
kommenen Eindruck, was der Attraktivitat der Stadt schadet — ein weiteres Beispiel eines uner-
winschten Folgeeffekts der Regulierung.

So kommt es, dass Genf nicht nur zu wenige, sondern auch Uberalterte Wohnungen hat: Mehr
als 80% der Wohnungen wurden seit 40 oder mehr Jahren nicht mehr renoviert. Auch das ist
unter den Schweizer Stadten ein einsamer Spitzenwert. Zudem wird der Wohnungspark durch
das LDTR nicht effizienter gestaltet: Alte Gebaude werden nicht abgerissen und durch neue mit
grosserer Wohnflache ersetzt, und es gibt weniger Umbauten, die neue Wohnungen (etwa in
Dachgeschossen) schaffen. Dadurch wird die Wohnungsknappheit zusatzlich verscharft. Wird
dartber hinaus renoviert, dann sehr inneffizient. Bautechnisch werden in der Schweiz Ublicher-
weise gleich mehrere Wohnungen entlang derselben Steigzone renoviert. In Genf ist dagegen
die Renovation von Wohnung zu Wohnung Ublich, sodass beispielsweise nur ein Teil der vertikal
verlaufenden Rohre ersetzt werden kann. Im Endeffekt verteuert dies Renovationen unnétiger-
weise, ohne dass Vermieter oder Mieter etwas davon hétten. Das LDTR Zzielte eigentlich auf ei-
ne Aufstockung des Wohnungsbestandes ab, doch geemtet hat man mehrheitlich unerwiinsch-
te Entwicklungen.
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Hinzu kommt der schweizweit geltende Mieterschutz, der in Kombination mit der angebotsseiti-
gen Regulierung verstarkt zur Blockade des Wohnungsmarktes beitragt. Der Mieterschutz limi-
tiert das Ansteigen der Mieten, wenn die Mieter in ihrer Wohnung bleiben. Je l&nger ein Miet-
vertrag lauft, umso grésser wird dabei die Differenz zwischen der Bestandesmiete und der auf
dem Markt bezahlten Miete. Das grosse Preisgefélle fihrt dazu, dass es in Genf viel weniger
Mieterwechsel gibt. Bestandesmieter verharren in Wohnungen, die gemessen an ihren Bedurf-
nissen zu gross, aber dennoch billiger als kleinere Wohnungen nach einem Umzug sind.
Dadurch wird der Wohnungsmarkt in Genf weitgehend blockiert und ineffizient. Abbildung 26
zeigt, dass Genf unter den Schweizer Stadten den hdchsten Anteil an lang dauernden Mietver-
tragen aufweist und sich der so genannte «Lock-in»-Effekt dort somit weitaus starker manifes-
tiert als in anderen Schweizer Zentren. Andernorts filhren der Mieterschutz und andere Instru-
mente wie die Kostenmiete zwar auch zu solchen «Lock-in»-Effekten, aber in geringerem Aus-
mass. Bestatigt wird dieser Befund auch durch eine schwache Umzugsrate. Diese ist in Genf
mit weniger als 11% des gesamten Wohnungsparks denn auch tiefer als in landlichen Gebieten
wie Glarus oder Nidwalden, obwohl Umzugsquoten in landlichen Gebieten typischerweise tiefer
sind als in Stadten. Wird die internationale Migration abgezogen und werden nur die innerkanto-
nalen und die intrakantonalen Umziige gemessen, weisen einzig die Bergkantone Uri, Graubin-
den und Tessin eine geringere Umzugsrate als Genf auf.

Abbildung 26
«Lock-in»-Effekt

Anteil der Mietwohnungen mit einer Vertragsdauer von mehr als zehn Jahren
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Quelle: REIDA, Credit Suisse

Die Genfer Wohnungsknappheit besteht also nicht trotz, sondern — in erheblichem Ausmass —
wegen der staatlichen Regulierungen. Das eigentliche Problem in Genf ist, dass drei Ziele ver-
folgt werden, die miteinander in Konflikt stehen: Genf will weiter wachsen, moderate Mieten
garantieren und die grossziigige Agrarfliche beibehalten. Wenn Genf weiter wachsen will,
braucht es entweder mehr Wohnungen und damit gréssere Bauzonen — oder aber die Mieten
steigen weiter stark an. Eine naheliegende Lésung des Zielkonflikts ist die Verdichtung. Am
9. Februar 2014 wurde Uber einen Gesetzesvorschlag abgestimmt, der verdichtetes Bauen in
Genf vorschreibt. Dies ware also sicher ein Schritt in die richtige Richtung. Allerdings ist die Be-
vélkerungsdichte im Stadtzentrum von Genf mit 11'800 Einwohnern pro km? bereits 2.7-mal
hoher als im Stadtzentrum von Zirich, und es ist deshalb fraglich, wie stark hier noch verdichtet
werden kann. Im erweiterten Stadtgebiet von Genf hingegen ist die Dichte mit 540 Einwohnern
pro km? nur halb so hoch wie im entsprechenden Gebiet von Zirich. Die Verdichtung muss also
vor allem im erweiterten Stadtgebiet stattfinden. Daneben bestehen auch Plane, bis 2030 mit-
tels Umzonungen aus der Agrarzone einen aktiveren Bau von Wohnungen zu ermdglichen. Ge-
méss Richtplan sind bis 2030 auf Basis verschiedener Massnahmen insgesamt
50'000 zusatzliche Wohnungen vorgesehen. Das kdme praktisch einer Verdoppelung der bishe-
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rigen Kadenz gleich. Ob sich diese neuen Ziele besser erreichen lassen, ist fraglich. Die 2006
erfolgte Anderung, wonach in den «zones de développement» nicht mehr volle zwei Drittel, son-
dern nur noch ein Drittel subventionierte Wohnungen entstehen missen, brachte zwar eine Lo-
ckerung der Regulierung, wirkte sich jedoch auf die Wohnungsproduktion nicht signifikant aus.

Die Wohnungsmarktregulierung des Kantons Genf hat ihre Ziele in den letzten Jahren deutlich
verfehlt. Die Eingriffe in das Preisgefige sind nicht ohne Kollateralschaden geblieben, die je
langer je mehr sichtbar werden. Mangels ausreichender Anreize bleibt das Angebot hinter der
Nachfrage zuriick, was in einem Markt mit einem hohen Anteil an regulierten Preisen umso
hohere Preisanstiege bei den Wohnungen im freien Markt nach sich zieht und ein hohes Mass
an Ungerechtigkeit zwischen Insidern und Outsidern schafft. Die Agglomeration Zirich bei-
spielsweise war in den letzten Jahren einem &hnlichen Nachfragedruck ausgesetzt wie Genf,
schaffte es aber dank geringerer Regulierung besser, die neue Nachfrage zu befriedigen und
als Wohnungsmarkt attraktiv zu bleiben. Die Bestandesmieter als vermeintliche Gewinner der
Genfer Wohnmarktpolitik sind ebenfalls nicht zufrieden, wie die Abbildung 23 verdeutlicht. Sie
sehen sich zunehmend mit einer schlechten Wohnqualitat konfrontiert und verharren auch dann
in ihren Wohnungen, wenn diese nicht mehr ihren Bedlrfnissen entsprechen. Der derart regu-
lierte Wohnungsmarkt produziert also nicht nur zu wenige Wohnungen, sondern sorgt auch fur
eine suboptimale Verteilung derselben. Ganz zu schweigen von den Verdichtungspotenzialen,
die mangels Emeuerungsanreizen und infolge der fortschreitenden Zersiedelung durch die «ex-
pulsés immobilier» unausgeschépft bleiben.

Das Praxisbeispiel Genf liefert ausreichend Anschauungsmaterial, um bei den Herausforderun-
gen, denen sich die Wohnungsmérkte in den Zentren der Schweiz ausgesetzt sehen, nicht die-
selben Fehler zu wiederholen. In erster Linie sollte darauf verzichtet werden, einen irgendwie
gearteten «gerechten Preis» zu definieren. Einen solchen gibt es in einem freien Markt nicht.
Der Preis ist stets das Resultat von Angebot und Nachfrage. Nur als Ergebnis eines freien
Marktes bildet der Preis alle relevanten Informationen ab und fihrt zu sinnvollen Allokationen.
Will man giinstige Mietpreise, so sind Anreize fiir ein moglichst grosses Angebot zu setzen. Da-
bei ist ein Mindestmass an Regulierung in Form eines moderaten Mieterschutzes, einer Sub-
jekthilfe flr minderbemittelte Haushalte oder auch einer Mehrwertabschépfung von Aufzo-
nungsgewinnen aus 6konomischer Warte kein Widerspruch und durchaus Zzielfihrend, um
Marktergebnisse in die von der Gesellschaft gewlinschte Richtung zu korrigieren. Dazu sollten
die Marktmechanismen aber méglichst wenig eingeschrankt werden.
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Im Schatten der Uberhitzungsdiskussionen am Wohnungsmarkt hat sich am Biiroflachenmarkt
ein Ungleichgewicht zwischen Angebot und Nachfrage entwickelt. Die tiefen Zinsen heizen den
Bau neuer Birogebdude seit geraumer Zeit an. Spatestens seit 2009 deckt sich jedoch das
wachsende Angebot im Bestand immer weniger mit den Praferenzen und dem quantitativen
Flachenbedarf vieler Dienstleistungsbranchen, die Einsparungen mittels Flachenoptimierungen
anstreben. Wo liegen die Probleme im Detail, wo droht das grésste Uberangebot, und wie lange
wird es dauern, bis Angebot und Nachfrage wieder dem Gleichgewicht entgegensteuern?

Nachfrage: Wenig flachenwirksame Beschaftigungsentwicklung

Die Nachfrage nach Buroflachen wies 2012 und 2013 kaum Schwankungen auf. Vor allem
baunahe Dienstleister, Unternehmensberater und anderweitige Unternehmensdienstleister so-
wie Informatikunternehmen sind im letzten Jahr beschéaftigungsmassig gewachsen und gehérten
zu den Hauptinteressenten fir Biroflachen. Im Laufe des Jahres rechnen wir indessen mit einer
Veranderung hinsichtlich der Wachstumstreiber. Fir baunahe Dienstleistungen wie Architekten
und Ingenieure sowie Immobilienunternehmen erwarten wir aufgrund von Sattigungstendenzen
im zuletzt stark gewachsenen Markt eine verlangsamte Wachstumsdynamik.

Dagegen dirften der robuste konjunkturelle Ausblick und die besseren Aussichten fiir exportori-
entierte Unternehmen dafiir sorgen, dass klassische Unternehmensdienstleistungen wie Bera-
tungen, Anwaltskanzleien oder PR- und Marketingagenturen wieder starker wachsen. Sparan-
strengungen der offentlichen Hand durften derweil den starken Beschaftigungsanstieg in der
Verwaltung bremsen. Schwierig bleibt Giberdies das Markt- und Beschaftigungsumfeld in der Fi-
nanzindustrie (vgl. Abb. 27). Der Ausfall der Finanzindustrie als Flachennachfrager ist ein we-
sentlicher Grund dafir, dass der Flachenbedarf im aktuellen Zyklus auf einem flacheren Wachs-
tumspfad verlauft.

Abbildung 27
Beschéftigungswachstum und Prognose

Vorjahresvergleich mit Wachstumsbeitragen
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Aufgrund verbesserter Exportaussichten dirfte die Nachfrage nach Blroflédchen nicht nur dank
des Beschaftigungsaufbaus in den klassischen Burobranchen anziehen, sondern auch dank
neuer Dienstleistungsarbeitsplatze in Industriebetrieben (vgl. Abb. 27). Die auf Wechselkursfak-
toren und Nachfrageschwéche beruhenden Marktschwierigkeiten der letzten Jahre haben viele
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Unternehmen zu Rationalisierungsmassnahmen gezwungen. Die Entwicklungs- und Steue-
rungsarbeit in der industriellen Automation wird typischerweise am Blroarbeitsplatz verrichtet,
sodass der Bedarf an Dienstleistungsflachen in der Industrie weiter steigen wird. Deutlich zum
Ausdruck kommt diese Entwicklung in der Verdnderung der Beschaftigungsstruktur der Ma-
schinen-, Elektro- und Metallindustrie (MEM): Geméss Swissmem stieg der Anteil der Beschaf-
tigten im Bereich Forschung, Entwicklung und Projektierung von 15.4% im Jahr 2009 auf
19.6% im Jahr 2012. Dagegen schrumpfte der Anteil der Beschaftigten im Bereich Produktion,
Montage und Unterhalt im gleichen Zeitraum von 52.5% auf 45.2%.

Das doppelt robuste Beschaftigungswachstum (Biirobranchen und betriebliche Tertiarisierung)
aussert sich dennoch nur begrenzt in einer zunehmenden Flachennachfrage. Drei Bremsklotze
verzogern die Nachfrageentwicklung. Erstens sind Industrieunternehmen auch im Fall erhdhter
Anspriche an die Dienstleistungsflachen selten Nachfrager von klassischen Mietliegenschaften.
Sie bauen und nutzen in der Regel ihre eigenen Immobilien, die branchenspezifischen Anforde-
rungen gentigen missen und haufig eine Mischung aus Produktionsstatte, Dienstleistungsge-
baude und Logistikzentrum sind. Der Mietmarkt stellt den Bedlrfnissen solch hybrider Unter-
nehmen verschiedener Branchen kaum ein adaquates Angebot gegentber. Nur bei eindeutigen
betrieblichen und geografischen Trennungen von Verwaltungseinheiten treten diese Unterneh-
men als Mieter von Buroflachen auf. Die bekanntesten Beispiele dafir sind die Hauptsitzaktivi-
taten grosser Industriekonzerne in Zirich, Zug und Genf.

Zweitens wird es immer schwieriger, ebendiese internationalen Firmen fir neue Mietflachen zu
gewinnen. Die Anzahl neu angesiedelter Unternehmen und besonders die Anzahl neuer Arbeits-
platze, die dadurch geschaffen werden, sind seit 2007 markant gesunken (vgl. Abb. 28). Die
Grinde daflr sind vielféltig, doch die Planungsunsicherheiten aufgrund der noch ungewissen
Ausgestaltung der Unternehmenssteuerreform Il (USR Ill) dirften fir diese Abschwéchung eine
zentrale Rolle spielen. Die Schweiz muss als Reaktion auf den zunehmenden internationalen
Druck bestehende Sonderregelungen bei der Gewinnsteuer abschaffen und neue Ldsungen
finden, um die internationale Standortattraktivitdt zu wahren. Im Zentrum stehen zwei Mass-
nahmen: Die Senkung der ordentlichen Gewinnsteuersétze auf 12%—-14% und die Einfiihrung
neuer Sonderregelungen wie der «Lizenzbox». Der Beschluss dieser Massnahmen steht noch
aus, und deren Umsetzung dirfte frihestens 2018 beginnen.

Abbildung 28
Unternehmensansiedlungen

Anzahl angesiedelter Unternehmen und Beschaftigter
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Internationale Unternehmen auf Standortsuche werden voraussichtlich auf ein klares Zeichen
warten, um abschatzen zu kénnen, wie zuverlassig die Standortattraktivitat in Zeiten steuerlicher
Reformen und wirtschaftsfeindlicher Initiativen langfristig ist. Daher durfte auch 2014 kaum mit
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Nachfragedampfer 3:
Viele Grossunternehmen
haben Flachenoptimierung
vorerst abgeschlossen

Zwei Ausweitungswellen
seit 2000

Credit Suisse Economic Research

Nachfrageimpulsen seitens internationaler Unternehmen zu rechnen sein, und im schlechtesten
Fall wird sich das eine oder andere ansassige Unternehmen gar dazu entschliessen, dem Land
den Ricken zu kehren.

Drittens durfte das Beschaftigungswachstum nicht direkt in einer zusatzlichen Flachennachfrage
munden, weil grosse Teile des Nachfragepotenzials Uber die letzten finf bis zehn Jahre abge-
schopft wurden. Die Liste an wertschépfungsstarken, aussichtsreichen und grossen Dienstleis-
tungsunternehmen, die in den letzten zehn Jahren neue und grosse Flachen bezogen haben
oder dies in Kirze tun werden, ist lang und geografisch breit gestreut. Fast alle grossen Unter-
nehmensberatungen, Steuerprifer, Versicherungen, Banken oder banknahen Dienstleister so-
wie [T- und Kommunikationsunternehmen haben Flachenoptimierungen vorgenommen oder
sind in diesem Prozess weit fortgeschritten. Dank einer effizienteren Raumnutzung in modernen
Arbeitswelten bendtigen sie in den neuen Liegenschaften in der Regel weniger Platz als in den
alten und haben oftmals Pufferzonen eingerichtet, in denen das robuste Biirobeschaftigungs-
wachstum zunéchst noch Platz findet.

Wir schatzen, dass wertschopfungsstarke Dienstleistungsunternehmen mit mehr als
200 Beschéftigten in den letzten funf Jahren neue Flachen in der Gréssenordnung von
850'000 m? bezogen haben oder dies in Kirze tun werden. Das entspricht einem Drittel der
Mietflachen, die Unternehmen dieser Kategorie insgesamt ungefahr benétigen (2.5 Mio. m?).
Das Mieterpotenzial fir neue Flachen reduziert sich dadurch auf rund 1.7 Mio. m?, sodass jahr-
lich 15% der Beschaftigten auf neue Flachen verlagert werden muissten, um alle neu geplanten
Mietliegenschaften aufnehmen zu konnen. Entsprechend intensiv werden jene Unternehmen
umworben, von denen man weiss, dass ihr Optimierungspotenzial aufgrund alterer Liegenschaf-
ten hoch ist. Der Verdrangungswettbewerb auf dem Bluroflachenmarkt ist bereits in vollem
Gange und die Verhandlungsmacht von Mietern entsprechend hoch.

Angebot: Tiefzinsphase hat zyklisches Uberschiessen verstarkt

Mit Blick auf die Umsatzentwicklung im Wirtschaftsbau sind zwei Wellen hoher Bautétigkeit im
Bereich kommerziell genutzter Liegenschaften Uber die Schweiz gerollt. Die erste fand 2002
ihren Hohepunkt und bewirkte vielerorts noch Jahre spater erhdhte Sockelleerstande. Die zwei-
te Welle baute sich bis 2009 auf und ebbte anschliessend rezessionsbedingt ab, blieb aber bis
heute absolut gesehen kréftig. Die Bauinvestitionen fir neue Dienstleistungsgebdude sind mit
etwas Verzogerung 2011 und 2012 entsprechend stark gestiegen (vgl. Abb. 29).

Abbildung 29

Planungs- und Bautéatigkeitsindikatoren von Biroflachen
In CHF
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Quelle: Bundesamt fur Statistik, Schweizerischer Baumeisterverband, Baublatt, Credit Suisse
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Zinsbedingt Giberhdhtes
Neu- und Umbauvolumen

Zyklischer Hohepunkt der
Bautéatigkeit 2013 erreicht

Mehr als 1 Mio. m? Uber-
kapazitat bis 2015

Abbildung 30
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Eine Anomalie im Vergleich zu friheren Ausweitungswellen ist jedoch, dass geméass Baubewilli-
gungen immer noch sehr viel geplant wird, obwohl| der Biroflachenmarkt den Wandel zu einem
Mietermarkt seit Langerem vollzogen hat und die Sockelleerstdnde auf deutlich héherem Niveau
verblieben sind als im letzten Zyklus. In den Umsatzzahlen des Wirtschaftsbaus kommt diese
Entwicklung zwar nur in Form eines anhaltend hohen Niveaus zum Ausdruck, die Statistik der
Bauinvestitionen spricht aber eine klare Sprache. Die Investitionen in Biroflachen lagen im Jahr
2012 mit 48% markant Uber dem letzten zyklischen Hoch (vgl. Abb. 29). Es durfte dem tiefen
Zinsniveau zuzuschreiben sein, dass sich die Planung von Buroflachen trotz erfolgter Trendwen-
de am Markt nur zégerlich abschwécht. Die Volumen sowohl der bewilligten Umbauten als auch
der Neubauten liegen daher nach wie vor deutlich iber dem langjéhrigen Mittel.

Allméhlich beginnt sich der Markt jedoch selbst zu regulieren, denn meistens erfolgt der
Baustart erst, wenn eine gewisse Vorvermietung der Liegenschaft erreicht ist. Die zuvor be-
schriebene verhaltene Nachfrageentwicklung sowie das wachsende Uberangebot lassen die
Vorvermietungsquote zu einer immer hoheren Hirde werden, weshalb sich der Bau neuer
Mietflachen vielerorts in die Lange zieht. Aus diesem Grund gehen wir davon aus, dass sich die
Realisierung der noch ausstehenden Projekte zeitlich weiter verzogern oder gar hinfallig werden
wird. Investitionsmassig dirfte der Héhepunkt der Flachenproduktion 2013 erreicht worden
sein. Eine markante Abschwéchungen des Investitionsniveaus und damit eine baldige Korrektur
der zyklischen Uberproduktion sind angesichts der auf hohem Niveau verharrenden Planungs-
zahlen aber bis 2015 nicht zu erwarten.

Verzégerte Baustarts infolge mangelnder Vorvermietung kénnen Uberkapazitaten am Schweizer
Biiroflachenmarkt somit nicht mehr verhindern. Dafir dauert die zu Uberinvestitionen verleitende
Tiefzinsphase schon zu lange. Die Gesamtkapazitit des Schweizer Blroflachenmarktes liegt bei
rund 50 Mio. m?. Davon dirften zwei Drittel von Industrie- und Dienstleistungsunternehmen
selbst genutzt werden. Weil diese Unternehmen bei Neuflachen als Bauherren auftreten und die
Bliros nach Fertigstellung selbst beziehen, diirften die Uberkapazititen in diesem Bereich gering
ausfallen. Entsprechend ist davon auszugehen, dass die Uberkapazititen vorrangig auf die rund
15 Mio. m? frei vermietbaren Flidchen entfallen. Unseren Schétzungen zufolge wurde seit 2001,
als der Markt weitestgehend im Gleichgewicht war, eine Uberkapazitit von 900'000 m? an B-
roflachen aufgebaut (inklusive der Leerstande aus der Teilerhebung der 6ffentlichen Statistik,
vgl. Abb. 30).

Abbildung 31

Flachenbedarf und Flachenwachstum Uberkapazitat und Leerstandsentwicklung

Kumuliert seit 2000, in m?

Leerstande in m? (Teilerhebung entspricht 43% des Buroflachenmarktes)
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Quelle: Baublatt, Bundesamt fiir Statistik, Credit Suisse Quelle: Statistische Amter, Credit Suisse

Damit revidieren wir unsere letztjahrige Schatzung des Uberangebots deutlich nach oben, was
erstens durch die seither weiterhin dynamische Flachenplanung und zweitens durch die Bertick-
sichtigung des ricklaufigen Flachenverbrauchs pro Mitarbeiter bedingt ist. Die hohe Korrelation
der gesamten Uberkapazititsentwicklung mit den messbaren Leerstdnden untermauert diese
Schatzung (vgl. Abb. 31). Wir rechnen daher damit, dass die offiziell messbaren Leerstande bis
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2015 von heute 480'000 m*> auf 650'000 m? und die gesamten Uberkapazitaten auf
1.1 Mio. m? zunehmen werden. Es missten mehr als 60'000 Arbeitspléatze geschaffen werden,
um diese Uberkapazitat zu absorbieren. Dies entspricht dem Beschaftigungswachstum der klas-
sischen Burobranchen inklusive &ffentlicher Verwaltung der letzten vier Jahre. Vor allem in den
Zircher Wirtschaftsregionen Glatttal, Furttal, Limmattal sowie im Knonaueramt und rund um
Winterthur dirften in den kommenden zwei Jahren relativ zum Bestand noch tberproportional
viele Flachen auf den Markt kommen. Am Genfersee sind es vor allem die Ausweichregionen
von Lausanne und Genf, sprich Morges/Rolle, Nyon und Vevey/Lavaux, die durch starke Buro-
flachenplanung auffallen.

Marktergebnis: Angebotsmieten fernab der Realitat

Angebotsquote auf 4.6% Die zwei Ausweitungswellen der Jahre 2002 und 2009 haben das online inserierte Flachenan-

gestiegen gebot bereits in der Vergangenheit schwanken lassen. Doch jetzt spitzt sich die Situation zu:
Weit vor Fertigstellung ausgeschriebene Neuflachen und die fir deren Vorvermietung erforderli-
chen Inserate treffen auf die Wiedervermietungsbemihungen der Besitzer alterer Liegenschaf-
ten. Daher ist die Summe der innerhalb eines Quartals zur Vermietung ausgeschriebenen Biiro-
flachen auf 2.3 Mio. m? gestiegen (vgl. Abb. 32). Die Angebotsquote (inklusive Neuflachenver-
mietung) hat sich in der Folge gegenlber dem Vorjahr leicht auf aktuell 4.6% des landesweiten
Buroflachenbestandes erhéht und dirfte weiter ansteigen.

Uberangebot verursacht Wer in einem Marktumfeld mit zunehmenden Leerstanden und heiss umworbenen Mietern noch
grosse Diskrepanz an steigende Mieten glaubt, wie sie uns von den Angebotsdaten statistisch suggeriert werden,
zwischen Angebots- und der irrt. Abbildung 33 zeigt den Verlauf der Angebotsmieten fiir Birofldchen aus zwei Quellen —
Vertragsmieten einmal indexiert und einmal als absolute Werte des 80%-Quantils, sprich fur die teuersten 20%

der ausgeschriebenen Flachen. Die Verlaufe beider Quellen stimmen Uberein, doch beide Zeit-
reihen entwickeln sich seit 2008 gegenléufig zu den Median-Preisen der Vertragsabschlisse,
die einer Stichprobe mit rund 4000 Einzelvertragen entspringen.

Grund hierfir sind die Probleme bei der Vermietung teurer Flachen, welche die Angebotsdaten
zunehmend dominieren und die Preisentwicklung deswegen nach oben verzerren. Dagegen sind
Flachen mit Vertragen, die nach 2007 abgeschlossen wurden, im Median unter CHF 300/m?
und Jahr gefallen und haben sich zwischen CHF 280 und CHF 300 eingependelt. In den Jah-
ren 2006 bis 2008 waren Vertragsmieten und Angebotsmieten bei sinkendem Angebot um die
Marke von CHF 300 noch ungefahr im Gleichgewicht. Die Entwicklung der Angebotsmieten der
letzten Jahre sollte daher im gegenwértigen Marktumfeld kritisch betrachtet und nicht zum
Nennwert erhoben werden, weil diese Zahlen eindeutig verzerrt sind.

Abbildung 32 Abbildung 33
Angebotssituation Biroflachenmarkt Mietpreisentwicklung
Summe der innerhalb eines Quartals angebotenen Broflachen in m? Vertragsmieten nach Abschlussjahr und Angebotsmieten (absolut und Index)
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Quelle: Meta-Sys AG, Credit Suisse Quelle: Meta-Sys AG, Wiiest & Partner, REIDA, Credit Suisse
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Sinkende Mieten pragen
2014 das Bild
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Auch im laufenden Jahr werden die Vermieter versuchen, die Mieten so lange wie mdglich hoch
zu halten, denn reduzierte Mieten schlagen Uber geringere Ertrdge auf den Wert der Liegen-
schaft durch. Vorteilhafter ist es, die Mieten bei Neuvermietung auf dem bisherigen Niveau zu
belassen und den Mietern stattdessen mit Kostenlibernahmen fiir den Mieterausbau oder miet-
freien Zeiten Zugestandnisse zu machen. Das hat bisher relativ gut funktioniert. Doch ange-
sichts des wachsenden Uberangebots steigt der Druck, die effektiven Mieten nach unten zu
korrigieren, um lange Leerstandszeiten zu verhindern. Wir erwarten daher fur 2014 verstarkt
sinkende Marktmieten.
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Marktergebnis im Uberblick: Tiefzinsbedingte Uberproduktion

Abbildung 34 fasst die Entwicklungen der 20 grossten Schweizer Buroflachenmarkte zusam-
men. Im 3. Quartal 2013 waren knapp 1.7 Mio. m? bestehende Biiroflachen im Angebot. Die
Schweizer Gesamtburofldche lag 2013 geméass unseren Schatzungen bei 50.3 Mio. m?, was
einem Wachstum von 1.3% gegentiber 2012 entspricht. Die Angebotsquote im Bestand ist mit
3.3% im Vorjahresvergleich zwar nahezu konstant, in gewichtigen Markten wird das Uberange-
bot aber immer deutlicher. Hiervon betroffen sind in erster Linie der Markt Zirich und die umlie-
genden Regionen wie das Glatttal und das Limmattal sowie der Biroflachenmarkt Genf, wo die
Angebotsquote mit 10.4% den zweistelligen Bereich erreicht hat. Sinkende Mieten, die sich in
den teilweise verzerrten Angebotsdaten bis zum Ende 2013 noch nicht gezeigt haben, werden
die Folge sein. In den kleineren Biiroflachenmérkten der Mittelzentren sind die Ubertreibungen
dagegen deutlich weniger ausgepragt.

Abbildung 34

Die 20 grossten Biiroflaichenmarkte im Uberblick

Bestandesflachen (ohne Erstvermietungen) in m?, per 3. Quartal 2013; Durchschnittspreise (brutto) 2013, flachengewich-
tet in CHF/m? und Jahr; Trends 2014
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Wirtschaftsregion

Bestand Flache ziffer® trend miete” trend

Zirich-Stadt ~ 6'386'000 260'000 4.1% 2 382 N
Genéve  4'042'000 422'000 10.4% > 435 ]

Bern  3'275'000 39'000 1.2% 2 228 >

Basel-Stadt ~ 2'278'000 44'000 1.9% 2 250 >
Lausanne  2'117'000 86'000 4.1% > 290 >

Glattal ~ 1'692'000 70'000 4.1% 7 224 Y]

Luzern  1'387'000 18'000 1.3% ] 215 >
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Aarau  1'291'000 15'000 1.1% ] 211 >
Lorzenebene/Ennetsee  1'221'000 45'000 3.7% > 243 >
Lugano  1'142'000 45'000 4.0% > 261 3

Unteres Baselbiet 939'000 20'000 2.1% 2 223 >
Winterthur-Stadt 737'000 31'000 4.2% > 227 >
Baden 678'000 10'000 1.4% > 217 2
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Olten/Gosgen/Géu 566'000 20'000 3.5% > 160 2
Oberes Baselbiet 561'000 156'000 2.7% 7 197 >
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Schweiz  50'265'000  1'680'000 3.3% ? 304 Y]

Quelle: Meta-Sys AG, Credit Suisse * Bestand

Die funf grossten Schweizer Biiroflachenmarkte im Detail

Die funf grossten Schweizer Blroflachenmarkte vereinen tber 40% der gesamten Birofldchen
in der Schweiz auf sich. Nicht nur deren Entwicklungen insgesamt, sondern insbesondere auch
die Verschiebungen innerhalb dieser einzelnen Blroflachenmarkte bzw. zwischen ihren unter-
schiedlich ausgepragten Geschaftsvierteln sind daher von Interesse. Aus solchen Verdnderun-
gen lassen sich Erkenntnisse (iber schweizweite Trends und Entwicklungen ableiten.
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Zurich

2008 bis 2011: Starkes
Nachfragewachstum
ausserhalb des CBD

Anhaltende Verlagerungs-
bewegungen
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Abbildung 35

Brennpunkte des Bilrobeschéftigungswachstums
Veranderung der Beschéftigung in klassischen Birobranchen, absolut pro ha, 2008-2011
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Der Zurcher Buroflachenmarkt wandelt sich seit geraumer Zeit und hat zwischen 2008 und
2011 mit einem Burobeschéftigungswachstum von 14% im Durchschnitt leicht starker zugelegt
als die Ubrigen Buroflachenmérkte. Besonders beeindruckend verlief diese Expansion im erwei-
terten Geschaftsgebiet mit seinen schwergewichtigen Standorten Zirich-West und Zirich-Sid.
Die klassische Burobeschéaftigung stieg dort um 20% oder 10'700 Beschaftigte. Besonders
dynamisch war die Expansion im Gebiet Bahnhof Hardbriicke/Turbinenplatz/Hardturmstrasse,
wo viele IT- und Kommunikationsdienstleister, aber auch Back-Office-Funktionen der SIX
Group beheimatet sind. Diese Wachstumszahlen dirften die Beschaftigten des Prime Tower,
der seine Tore am 6. Dezember 2011 und damit kurz vor dem Stichtag der Betriebszahlung
2011 offnete, teilweise bereits berticksichtigen. Zudem hat wohl auch der Umzug des Steuer-
prifungsunternehmens Ernst & Young in den Annexbau Platform bereits zu diesem Wachstum
beigetragen. Die Beschaftigung nahm im erweiterten Geschaftsgebiet alleine im Bereich der
Rechts- und Steuerberater inklusive Wirtschaftspriifer um 1300 Personen oder 44% zu. Dage-
gen schrumpfte sie im Central Business District (CBD) um 460 Beschéftigte oder 7%.

Die Klassische Biirobeschéftigung wuchs im Zircher CBD mit 6% bzw. 3200 Beschaftigten
generell nur noch verhalten. 78% dieses Wachstums ging auf das Konto von Unternehmens-
sitzaktivitaten, Unternehmensberatungen sowie Erbringern von Informationsdienstleistungen.
Diese Branchen scheinen die innerstédtischen Lagen nach wie vor zu bevorzugen. Dagegen
schrumpfte die Beschéftigung bei Finanzdienstleistern, die aufgrund des Kostendrucks schon
vor langerer Zeit damit begonnen haben, ihre Aussenstandorte auf Kosten des CBD zu starken
und damit gewissermassen eine Vorreiterrolle in Bezug auf Standortverlagerungen zu spielen. In
ihrem Schlepptau folgten die Wirtschaftspriifung und Rechtsberatung, die ihre Arbeitsstatten
ebenfalls in das erweiterte Geschéftsgebiet verlagerten. Im &usseren Geschaftsgebiet, das mit
einem Beschaftigungswachstum von 12% in den Jahren 2008 bis 2011 aufwartete, fanden vor
allem stark wachsende Branchen neue Standorte. Dazu zdhlen in erster Linie die Unterneh-
mensberatung, die IT und baunahe Dienstleister des Grundsttlicks- und Wohnungswesen. Diese
Verlagerungstendenz hat bis heute Bestand. Die Allianz-Versicherung zog beispielsweise im
letzten November ins Richti-Areal um. Mit Zurich Versicherungen (Leutschenbach), UPC
Cablecom (Richti-Areal) und SIX Group werden einige grosse Unternehmen ihre Standortopti-
mierung erst 2014/2015 abschliessen. Danach dlrfte es in Bezug auf gréssere Standortverla-
gerungen in Zirich etwas ruhiger werden.
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Ziircher Markt im Zeichen
steigender Leerstdnde

Glatttal gerat unter Druck

Angebotsmieten offenbaren
hohe Anzahl teurer Laden-

Credit Suisse Economic Research

Das insgesamt solide Wachstum zwischen 2008 und 2011 konnte bis heute ein gravierendes
Uberangebot im Ziircher Biiroflachenmarkt verhindemn. Alleine im CBD und im erweiterten Ge-
schaftsgebiet, die zusammen das Stadtgebiet weitestgehend abdecken, stieg die Birobeschaf-
tigung bis 2011 um knapp 16'000 Stellen, was einer Flachennachfrage von rund 270'000 m?
entspricht. Mit geschétzten 240'000 m? blieb die Produktion indessen leicht hinter der Nachfra-
ge zuriick. Die Leerstande auf dem Stadtgebiet sanken bis 2011 entsprechend um 57'000 m?
auf 134'500 m?, Diese ausgewogene Marktsituation in Verbindung mit den tiefen Zinsen liess
die Buroflachenproduktion jedoch auf hohem Niveau verharren, was jetzt dem Zircher Markt
wachsende Absorptionsprobleme bereitet. In der Folge nahmen die Leerstande in der Stadt per
Mitte 2013 wieder auf 184'000 m? zu. Die Vorvermietung in zahlreichen weit vorangeschritte-
nen Projekten im Leutschenbach-Quartier, auf dem Richti-Areal in Wallisellen und am Zircher
Hauptbahnhof (Europaallee) verlief zwar erfolgreich, Baustartverzogerungen bei anderen Projek-
ten deuten aber nun auch auf Probleme bei der Vermarktung neuer Flachen hin. So sollten in
Zlrich-Altstetten im Rahmen der zweiten Bauetappe des Projektes Westlink urspriinglich reine
Burogebaude entstehen. Doch nun zeichnet sich fir die noch nicht im Bau befindlichen Gebau-
de Tower und Kubus eine Mischnutzung mit Wohnungen ab. Selbst an bester Lage, auf dem
Welti-Furrer-Areal zwischen Prime Tower und Mobimo Tower, will man laut Medienberichten
vorerst die weitere Blroflachenmarktentwicklung abwarten.

Auch im Zircher Norden scheinen die geplanten Projekte mit wachsender Unsicherheit behaftet
zu sein. Vor allem der Glattpark gerét in die Zange zwischen den Grossprojekten The Circle und
First District unmittelbar am Flughafen (124'000 m?), dem dynamischen Zrich-Nord mit wach-
senden Kapazitaten im Leutschenbach-Quartier und in Oerlikon (Andreasturm, 20'000 m?) und
dem uber die Europaallee hinaus weiterhin wachsenden Stadtgebiet (Areal Zollstrasse, Flurpark,
Tic-Tric-Trac, Green City). Verlauft alles nach Plan, entstehen in den kommenden zwei bis drei
Jahren im Glattpark neben diversen sanierten Flachen mehr als 50'000 m? neue Mietflachen.
Eine derartige Ausweitung dirfte den Markt tberfordern.

In den Angebotsdaten sind diese Umwalzungen genauso wenig zu Ubersehen wie das entste-
hende Uberangebot. Besonders markant ist der Anstieg der im CBD ausgeschriebenen Biiro-

hiter im CBD flachen. Mit 146'000 m? tbertrifft das Angebot dort erstmals jenes im dusseren Geschéftsge-
biet (vgl. Abb. 36). Infolge der vorstehend genannten Neubauprojekte werden Bestandesfla-
chen in den kommenden Jahren allerdings auch ausserhalb des CBD unter Druck geraten. Das
Problem leerstehender Altflachen wird somit vom CBD auf alle Geschéaftsgebiete Ubergreifen. In
dieser schwierigen Marktsituation gibt die Angebotsstatistik die Mietpreisentwicklung im CBD
nicht korrekt wieder. Im Mietpreisanstieg kommt lediglich der hohere Anteil teurer Ladenhuter
zum Ausdruck (vgl. Abb. 37). Dagegen durften die Mietentwicklung und das flachengewichtete
Niveau der Bestandesobjekte im erweiterten und dusseren Geschaftsgebiet durchaus reprasen-
tativ sein. Wir rechnen damit, dass der Abwartstrend bei den Mieten in den ausgeschriebenen
Flachen in den nachsten Quartalen noch deutlicher zum Ausdruck kommen wird.
Abbildung 36 Abbildung 37
Entwicklung der angebotenen Biiroflache Entwicklung der Angebotsmieten
Summe der quartalsweise ausgeschriebenen Bestandesflachen in m? Flachengewichtetes Mittel der Bruttomietpreise (Bestand) in CHF/m? und Jahr
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Abbildung 38

Brennpunkte des Birobeschéaftigungswachstums
Veranderung der Beschéftigung in klassischen Btirobranchen, absolut pro ha, 20082011
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Von 2008 bis 2011 stieg die Beschaftigung in Genfs klassischen Burobranchen um
6000 Stellen. Dies ergibt ein im Vergleich zu anderen grossen Biroflachenmérkten unterdurch-
schnittliches Wachstum von 11.4%. Ein Drittel dieses Wachstums ging auf das Konto von Fir-
mensitzaktivitaten und Unternehmensberatung, die damit in Genf beschaftigungsméssig binnen
drei Jahren um 43% zulegten und sich bis 2011 mit einem Anteil von 12% zur zweitstéarksten
Nachfragegruppe nach den Finanzdienstleistungen (35%) entwickelten. Im Central Business
District (CBD) lieferten sich diese Branchen einen regelrechten Schlagabtausch: Wahrend die
Banken ihre Mitarbeitenden schon seit Langerem aus dem CBD in das erweiterte und das
aussere Geschéftsgebiet abziehen (UBS: Carouge; Credit Suisse: Lancy; HSBC: Vernier) und
im CBD von 2008 bis 2011 530 Stellen abgebaut haben, expandierte die Branche der Firmen-
sitzaktivitdten und Unternehmensberatungen um 610 Beschaftigte. Das Wachstum konzentriert
sich stark auf die Lagen sidlich des Rhoneufers und ist im engen CBD insgesamt beeindru-
ckend. Trotz Platzmangels wuchs die Birobeschaftigung um 1600 Stellen bzw. um 6% und
damit gleich stark wie jene des CBD Zirich. Ausserhalb des CBD zeigten die bestehenden
Wachstumszonen in Flughafennghe, auf dem langfristigen Entwicklungsgebiet von Praille-
Acacias-Vernets (PAV) und in Lancy eine akzentuiertere Expansion.

Mit Ausnahme des Grossprojektes PAV, wo die Planung der Uberbauung Pont-Rouge mit
110'000 m? Biiroflache bis 2020 Konturen annimmt, ist der Markt stark geprégt von Umbauar-
beiten. 2012 wurde im Kanton Genf ein Bauvolumen von CHF 100 Mio. fir Buroumbauten,
Sanierungen und Erweiterungen bewilligt. Dies Ubertraf sogar die Neubaubewilligungen um
40%. Die geringe Bautatigkeit und die Knappheit von Dienstleistungsflachen waren fur Genf
jahrelang ein Problem, das sich in Form steigender Mieten und geringer Auswahl niederschlug.
Doch jetzt hat sich das Blatt gewendet, und die schleppende Bautétigkeit konnte helfen ein um-
fassenderes Uberangebot zu verhindern. Der hohe Anteil an der Flachennachfrage von 47%
seitens der Banken, Firmensitzaktivitdten und Unternehmensberatungen stellt den Buroflachen-
standort Genf aber vor eine doppelte Herausforderung. Erstens sind die Banken infolge der Fi-
nanzkrise 2008 und der Lockerung des Bankgeheimnisses unter Druck geraten und sparen un-
ter anderem mittels Flachenoptimierungen. Zweitens muss die Schweiz als Reaktion auf den
zunehmenden internationalen Druck bestehende Sonderregelungen bei der Gewinnsteuer im
Rahmen der Unternehmenssteuerreform Il (USR II) abschaffen. Genf weist indessen einen
Uberdurchschnittlich hohen Anteil an jahrlichen Gewinnsteuereinnahmen seitens von Unterneh-
men mit dem Status einer Holding-, Domizil- oder gemischten Gesellschaft auf. Von 2007 bis
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2009 lag dieser Anteil geméass Eidgentssischem Finanzdepartement (EFD) bei durchschnittlich
27.6%. Die entsprechenden Gesellschaften fallen in das nachfragestarke Segment der Firmen-
sitzaktivitdten. Somit wird es fir den Standort Genf und seinen Buroflachenmarkt wichtig sein,
eine Losung zu finden. Ein Lésungsweg, der andernorts gangbar ware, stellt fir den Kanton
Genf allerdings ein Dilemma dar: Durch die Senkung der ordentlichen Gewinnsteuersatze liesse
sich zwar die Abwanderung mobiler Firmensitze verhindern, aufgrund des heute hohen Niveaus
des maximal effektiven Gewinnsteuersatzes am Hauptort von 24.2% gingen dem Kanton aber
Steuereinnahmen verloren. Der zweite Losungsweg, die Einfihrung neuer Sonderregelungen
wie der «Lizenzbox», ist fir Genf keine optimale Alternative. Hiervon wiirden in erster Linie Un-
ternehmen im Bereich Forschung und Entwicklung profitieren. Unabhangig vom Lésungsweg
entsteht heute fur einige Unternehmen eine investitionsfeindliche Planungsunsicherheit, denn
der Beschluss Uber die genaue Ausgestaltung steht noch aus und die Umsetzung der USR Il
dirfte nicht vor 2018 beginnen. Das internationale Genf ist ein attraktiver Standort, um die Ab-
wanderung von Dienstleistungsunternehmen zu verhindern und weiterhin neue anzuziehen,
braucht es aber eine klare Linie zur Meisterung dieser Herausforderungen.

Die Leerstande reflektierten 2013 das Ausmass der beginnenden Vermarktungsprobleme im
Kanton. Mit Leerstanden von 84'000 m? wurde das hochste Niveau seit 1999 erreicht. Gegen-
Uber dem Vorjahr entspricht dies einer Zunahme von 60%, gegeniiber 2011 sogar einer sol-
chen von 225%. Das Leerstandswachstum konzentriert sich hauptséchlich auf zwei Orte — das
Stadtgebiet, das grésstenteils aus dem CBD und dem erweiterten Geschaftsgebiet ohne
Carouge besteht, und das durch Flughafen- und Stadtndhe ausgezeichnete Gebiet um Vernier.
Auf Stadtgebiet dirfte der Zwischenleerstand der ehemaligen Liegenschaft von Merck Serono
auf dem Weg zum Biotech-Campus massgeblich zum Anstieg 2013 beigetragen haben. In Ver-
nier sind mehrere Stockwerke im Blandonnet Business Center zur Vermietung ausgeschrieben,
was die Zunahme des Leerstandes um 10'000 m? verursacht haben diirfte.

Der massive Anstieg der zur Vermietung inserierten Bestandesflachen (vgl. Abb. 39) auf
366'000 m? (9%) signalisiert eindeutig, dass bezlglich Leerstandszunahme noch kein Ende
erreicht ist. Mit Leerstanden von tber 100'000 m?, wie sie letztmals in den 1990er-Jahren er-
reicht wurden, ist in den kommenden zwei Jahren aufgrund der Umwalzungen durchaus zu
rechnen. Doch mit Ausnahme von Zwischenleerstdnden ist nicht davon auszugehen, dass sich
die Leerstdnde in modermen und grossen Liegenschaften manifestieren werden, die in der
Gunst der Unternehmen stehen und von denen es in Genf nur wenige gibt. Stattdessen werden
sich die Vermietungsprobleme von kleinen bis mittelgrossen, alten und sanierungsbedurftigen
Flachen akzentuieren. Der CBD wird hiervon nicht verschont. Schon heute verzerrt der hohe
Anteil an &lteren, aber teuren Flachen die Entwicklung der Angebotsmieten im CBD nach oben.
Wie im Fall Zirichs ist diese verzerrte Entwicklung im schwierigen Marktumfeld nicht représen-
tativ. Die Mieten im erweiterten und &usseren Geschéftsgebiet, die ausgehend von hohen Ni-
veaus einen Sinkflug angetreten haben, dirften fur die Situation des Marktes représentativer
sein (vgl. Abb. 40).
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Entwicklung der angebotenen Biiroflache
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Abbildung 41

Brennpunkte des Bilrobeschéftigungswachstums
Veranderung der Beschéftigung in klassischen Birobranchen, absolut pro ha, 2008-2011
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Von allen grossen Buroflachenmarkten ist die Nachfrage nach Buroflachen in Bern zwischen
2008 und 2011 anteilsmassig am stérksten gewachsen. Insgesamt entstanden in diesem Zeit-
raum 6000 Stellen in den klassischen Burobranchen, was einer Steigerung von 18.7% ent-
spricht. Typisch ist dabei die Verteilung des Wachstums: Der Berner Central Business District
(CBD) wuchs beschéftigungsmassig nur um 2%, wahrend sich das dussere Geschaftsgebiet
mit 4300 Stellen oder einem Plus von 34% am dynamischsten entwickelte. Die Platzverhéltnis-
se und die Préaferenzen der Unternehmen hinsichtlich Standortlage sind daraus klar ersichtlich.
Wie auch in anderen Grosszentren sind es vor allem die grossen Unternehmen, die ihre Aus-
senstandorte starken. Da das Wachstum in Bern in erster Linie dem IT- und Kommunikations-
bereich sowie der Branche der Finanz- und Versicherungsdienstleister entspringt, dirften
Swisscom, deren Zulieferer und PostFinance die Hauptwachstumsquellen sein. Doch wer
meint, der Biroflachenmarkt Bern sei ausschliesslich von staatlichen und staatsnahen Betrieben
gekennzeichnet, der irrt. In den vergangenen Jahren gelang es Bern immer wieder, Firmensitz-
aktivitaten internationaler Unternehmen aus den Bereichen IT, Technologie und Spitzenindustrie
anzusiedeln. Alleine im erweiterten Geschaftsgebiet verdoppelte sich die Beschaftigung in der
Branche Verwaltung und Fihrung von Unternehmen inklusive Unternehmensberatungen mit ei-
nem Plus von 800 Stellen.

Der Beschaftigungszuwachs von 6000 Stellen im Berner Biiroflachenmarkt zwischen 2008 und
2011 entspricht einem Flachenbedarf von rund 100'000 m?. Gebaut wurden in diesem Zeit-
raum unseren Schatzungen zufolge jedoch nur 66'000 m?. Entsprechend sind die Leerstande
auf Stadtgebiet gesunken. Die nachfolgend einsetzende massive Bautatigkeit und der Beginn
grossflachiger Umzugsaktivitdten von Bundesstellen und staatsnahen Betrieben haben sich
2013 noch nicht in steigenden Leerstédnden bemerkbar gemacht. Ganz im Gegenteil: In der In-
nenstadt sank der Leerstand auf 1735 m? und damit auf den tiefsten Wert seit 2002. Ein Wie-
deranstieg der Leerstande ist jedoch nur eine Frage der Zeit, denn allein im Projekt Wankdorf
City entstehen knapp 90'000 m? Broflachen, von denen die ersten im laufenden Jahr von der
SBB und der Post bezogen werden. Ebenfalls 2014 dirfte der Swisscom Business Park in [tti-
gen fertiggestellt werden, der die heutigen Biirordumlichkeiten von Swisscom [T-Services an
der Ostermundigenstrasse, einen Wachstumsschwerpunkt der Jahre 2008 bis 2011, ersetzen
wird. Als weitere Schwerpunkte des Beschaftigungswachstums bis 2011 lassen sich speziell
Kéniz und Zollikofen identifizieren.
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Aufgrund der hohen Flachenausweitung werden in Bern im Jahresverlauf zwangslaufig weitere
altere Mietflachen frei werden. Ob in Bern dadurch jedoch ein problematisches Uberangebot
entstehen wird, ist fraglich. Der Markt ist klein und kann vergleichsweise schnell reagieren. Bei
neuen Grossflachen sind die Bauherren von Beginn an im Gespréch mit den spateren Mietern.
Im Gegensatz zu den grossen Buroflachenmarkten Zirich oder Genf werden kaum Fléchen
ohne eindeutige Vorvermietung geplant, denn bei der Uberschaubaren Anzahl an Grossunter-
nehmen ist das Risiko gross, keinen Mieter zu finden. Neue Projekte ohne klare Vorvermietung
halten sich deshalb grossenmassig im Rahmen und sind auf die értliche, von kleinen und mittle-
ren Unternehmen (KMU) dominierte Struktur abgestimmt. Ende des Jahres durfte zum Beispiel
die Mischnutzungstiberbauung am Europaplatz fertiggestellt werden. Dort ist von 3000 m? an
Buroflachen, die vielfaltig unterteilbar sind und sich damit auch an mehrere kleine Unternehmen
vermieten lassen, noch die Hélfte im Angebot. Gréssere Projekte abseits des Berner Nordens
werden im Laufe des Jahres mit 14'000 m? im Carba Center 30 in Bem-Liebefeld und im
Folgejahr mit 30'000 m? im neuen Postparc direkt am Hauptbahnhof bezugsbereit sein. Diese
beiden Projekte durften sich als Gradmesser fir die Vermietbarkeit neuer Biroflachen erweisen.
Auch fur Bern steht zu erwarten, dass in den kommenden Jahren vor allem im Bestand viele
Dienstleistungsflachen frei werden, alleine schon aufgrund der Verlagerungsprozesse der Bun-
desverwaltung. Doch dies bietet auch Chancen. Bern empfiehlt sich als Standort fir Unterneh-
men, deren Kunden sowohl in Zirich als auch im Genferseeraum aktiv sind. Der nachste gros-
sere Flughafen ist zwar nicht so schnell erreichbar, dafir sind die Verbindungen zu den grossen
Metropolitanrdumen dank einstiindiger Reisezeiten attraktiv. Ein héheres Angebot an Innen-
stadtlagen liesse sich als weiterer Trumpf fir Ansiedlungen und Neugriindungen verkaufen.

Bis zum 3. Quartal 2013 waren Befirchtungen hinsichtlich eines kiinftigen Uberangebots im
Flachenbestand noch unbegriindet. Mit 40'000 m? ausgeschriebenen Bestandesflachen be-
wegt sich das Angebot noch auf tiefem Niveau (vgl. Abb. 42). Vor allem im CBD und im erwei-
terten Geschaftsgebiet herrscht gemass Angebotsdaten weiterhin Knappheit — und das obwohl
der Biroflachenmarkt Bern eher von einer dezentralen Struktur geprégt ist, in der 456% aller
klassischen Burobeschaftigten auf das dussere Geschaftsgebiet entfallen. Auch dort ist das Be-
standesangebot auf das tiefste Niveau seit 2006 gesunken. Dies im Gegensatz zum Neubau:
Die Erstvermietungen, u.a. in den Projekten Wankdorf-City, Carba Center 30 und im Sanie-
rungsprojekt Arco West, haben das Neuflachenangebot im dusseren Geschéftsgebiet auf tber
30'000 m? anschwellen lassen. Das dirfte Umzugsbewegungen zur Folge haben und auch im
Bestand wieder fir einen Anstieg sorgen. Die Angebotsmieten fir Bestandesflachen sind in
Bern aufgrund des intakten Marktes reprasentativ. Sowohl der CBD als auch das dussere Ge-
schaftsgebiet zeigen mit Mietkorrekturen erste Auswirkungen des Flachenwachstums und der
Verlagerungen. Im &usseren Geschaftsgebiet durften Bruttomieten von CHF 200/m? und Jahr
dennoch die untere Grenze des Mietniveaus darstellen (vgl. Abb. 43). Im CBD ist dagegen an-
gesichts der erwarteten Zunahme freier Flachen eine Fortsetzung der Korrektur nicht ausge-
schlossen.

Abbildung 42 Abbildung 43
Entwicklung der angebotenen Biroflache Entwicklung der Angebotsmieten
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Abbildung 44

Brennpunkte des Bilrobeschéftigungswachstums
Veranderung der Beschéftigung in klassischen Birobranchen, absolut pro ha, 2008-2011
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In Anbetracht der schlechten Verfassung des Basler Buroflachenmarktes haben wir in den Vor-
jahren stets von einer schwachen Nachfrage gesprochen. Die neu vorliegenden Daten der Be-
triebszahlung 2011 bestatigen nun diesen Befund. Die Nachfrage nach Buroflachen ist in Basel
in den Jahren 2008 bis 2011 im schweizweiten Vergleich flau ausgefallen. Insgesamt wuchs
die klassische Burobeschaftigung um knapp 3000 Beschéftigte oder 8%. Frihere Trends des
strukturellen Wandels und der Spezialisierung setzten sich dabei fort. Im Branchencluster der
Life Sciences entwickelte sich der Bereich Forschung und Entwicklung mit einem Plus von
770 Beschaftigten gut. Demgegeniber stand ein Verlust von 700 Beschaftigten bei Finanz-
dienstleistern. Weiteres, wenn auch maéssiges Wachstum wurde von Unternehmenssitz-
aktivitaten, vom Immobilienwesen und von Architektur- und Ingenieurbiros generiert.

Das Nachfragewachstum manifestierte sich zu 95% im &usseren Geschéftsgebiet. Der Basler
Central Business District (CBD) ist der einzige unter den finf Grosszentren, dessen Burobe-
schaftigung von 2008 bis 2011 mit -1% leicht riicklaufig war. So lasst sich im Basler Innen-
stadtbereich denn auch nur schwerlich von Wachstumszonen sprechen. Vielmehr handelt es
sich um Verschiebungen. Die UBS beispielsweise verlegte ihre Mitarbeitenden aus dem Ausbil-
dungszentrum an der Viaduktstrasse in die sanierte Liegenschaft Gartenstrasse 9 und an den
Hauptsitz am Aeschenplatz. Nach einigen Monaten Leerstand konnte Roche 2012 als neue
Mieterin gewonnen werden, die wiederum Abteilungen, die Uber Basel verstreut waren, im
ehemaligen UBS-Ausbildungszentrum zusammenzog. Zu einem Beschéaftigungsschwergewicht
entwickelte sich zudem zunehmend der Bahnhof SBB, wo 2009 die zweite Bauetappe des Ja-
cob-Burckhardt-Hauses bezugsbereit war. Weitere Brennpunkte des Wachstums lagen im
Quartier Rosental, westlich des Badischen Bahnhofes, zu dem das Messegelande z&hlt, in All-
schwil, wo das Pharma- und Biotech-Unternehmen Actelion 2010 das neue Business Center
bezog, oder stadtauswérts Richtung Osten im St. Jakob Turm, der Ende 2008 seine Tiren &ff-
nete.

Diese Wachstumsschwerpunkte am Rande bzw. ausserhalb des CBD sind gleichzeitig die
Standorte der Zukunft. Mit einem Geb&ude der Zirich Versicherung wird die Neugestaltung des
Messeareals abgeschlossen. Nordlich der Messe werden auf dem Erlenmatt Areal, dem letzten
grossen Entwicklungsgebiet der Stadt Basel, Wohn- und Arbeitsflachen geplant. Am Bahnhof
SBB werden die alten Biros der Baloise Versicherung durch einen neuen, 86 Meter hohen
Turm ersetzt. Ostlich des Bahnhofs soll bis 2016 auf dem Grosspeter-Areal ebenfalls ein Turm
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mit rund 11'000 m? mietbarer Birofldche entstehen. Zwischen dem zukiinftigen Grosspeter
Tower und dem bestehenden St. Jakob Turm wachst zudem das Projekt City Gate mit ca.
18'000 m? Buroflache. Ausstehend ist noch der Baustart des SBB-Hochhauses im Rahmen
des Projekts Stdpark am Bahnhof SBB, das bis 2017 rund 9500 m? zusétzliche Burofléache
generieren dirfte. Die Universitat Basel wird kinftig ebenfalls mit einem neuen Hochhaus auf-
warten: An der Spitalstrasse entsteht bis 2017 ihr 73 Meter hohes Biozentrum fur
600 Forschende und 800 Studierende. Es gibt den Startschuss fiir den Life-Science-Campus
der Uni Basel, auf dem bis 2029 40 Standorte, die heute Uber die ganze Stadt verteilt liegen,
zusammengefasst werden. Wie im Fall des Roche Tower und des Novartis Campus, wo derzeit
das Hochhaus Asklepios 8 entsteht, wird auch diese Strategie zu neuen Kapazitaten und teil-
weise freien Flachen an den bisherigen Standorten fihren.

Mit diesen Projekten stiinde dem Biiroflachenmarkt Basel ein neuer Schub bevor. Die Hoch-
hausprojekte belegen die Notwendigkeit zur Verdichtung. Die im Eigentum der anséssigen Kon-
zeme entstehenden Projekte offenbaren deren Bedirfnisse nach massgeschneiderten Arbeits-
raumen. Fur die auf Blrofldchen ausgelegten Hochhausprojekte schrumpft dadurch der Kreis
potenzieller Nachfrager. Weil es jedoch in der Stadt an grossen, zusammenhéngenden, moder-
nen und verkehrstechnisch gut gelegenen Flachen mangelt, dirften die heute geplanten oder
im Bau befindlichen Projekte Mieter finden. Im Bestand werden die neuen Kapazititen in den
kommenden Jahren jedoch Spuren hinterlassen. Fir alte, reine Biiroflachen wird die Mietersu-
che in Basel gleich doppelt erschwert. Erstens ist das Nachfragewachstum unterdurchschnitt-
lich, und zweitens haben Unternehmen des dominierenden Pharma-, Chemie- und Life-
Sciences-Cluster aufgrund des hohen Forschungs- und Entwicklungsanteils spezifischere
Raumanspriiche als Banken, Versicherungen oder Unternehmensberatungen. Das Zusammen-
flhren von Flachenangebot und Flachenanspriichen ist gerade in alten Liegenschaften, die sich
gar nicht oder nur sehr kostspielig umbauen lassen, besonders schwierig.

Die Leerstdnde bewegen sich sowohl in der Stadt als auch im Kanton Basel-Landschaft seit
2010 auf erhdhtem Niveau, auch wenn sie 2013 in der Stadt von zuvor 91'000 m? auf
71'000 m? gesunken sind, was zum Teil auf die Wiedervermietung des UBS-Aus-
bildungszentrums zuriickzufihren sein durfte. Weil der Grossteil der geplanten Neuflachen erst
ab 2016 auf den Markt kommen wird, ist nicht auszuschliessen, dass die Leerstande zwischen-
zeitlich nochmals sinken. Diese Tendenz wird auch vom Fléachenangebot untermauert, das 2013
auf den tiefsten Stand seit 2009 gesunken ist (vgl. Abb. 45). Das sollte jedoch als Zwischentief
betrachtet werden, denn langfristig werden einige Bestandesliegenschaften mit Leerstanden zu
kampfen haben. Mittelfristig werden der Fldchenneubau und die sukzessiven Umzlige der Kon-
zeme auf die eigenen Areale den Bestandesmarkt wieder unter Druck setzen. Die im CBD an-
gebotenen Bestandesmieten dirften sich auch 2014 auf dem Niveau von CHF 300/m? und
Jahr halten konnen. Im erweiterten und im &dusseren Geschéftsgebiet dirften die Mieten mit
CHF 240 bzw. CHF 220 den Boden gefunden haben (vgl. Abb. 46).

Abbildung 46

Entwicklung der Angebotsmieten
Flachengewichtetes Mittel der Bruttomietpreise (Bestand) in CHF/m? und Jahr

120'000 muBasel dusseres Geschaftsgebiet 350
mmBasel erweitertes Geschaftsgebiet
) mBasel CBD
100'000 —Angebot total
] 300
go'ooo | [ -
60'000 250
40'000
200
20'000
—Basel CBD —Basel erweitertes Geschaftsgebiet
—Basel ausseres Geschaftsgebiet —Schweiz
0« T T T T T . . 150 T T T T T T T
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Quelle: Meta-Sys AG, Credit Suisse

Quelle: Meta-Sys AG, Credit Suisse

Swiss Issues Immobilien — Immobilienmarkt 2014 45



Lausanne

Beliebter CBD

Breitflachiges, starkes
Wachstum im ausseren
Geschéaftsgebiet

Zukiinftige Wachstums-
motoren: CBD, Biopoéle
Park und EPFL

Credit Suisse Economic Research

Abbildung 47
Brennpunkte des Birobeschéaftigungswachstums
Veranderung der Beschéftigung in klassischen Btirobranchen, absolut pro ha, 20082011
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Die Bduroflachennachfrage hat sich im Markt Lausanne mit einem Wachstum der klassischen
Blrobeschaftigung um 14% zwischen 2008 und 2011 recht dynamisch entwickelt. Das
Wachstum steht zudem auf einer breiten Branchenbasis, was die bereits jetzt vorherrschende
Vielfalt an Nachfragem fur Buroflachen steigert. Die héchsten Wachstumsbeitrage erzielten IT-
Unternehmen, gefolgt von Banken, Firmensitzaktivitaten, Unternehmensberatungen, Architek-
ten, Ingenieuren und Versicherungen. Diese Nachfrageentwicklung sorgt fur Stabilitat im
Lausanner Markt und stérkt den Central Business District (CBD). Gut ein Viertel des Beschafti-
gungswachstums bis 2011 spielte sich im Lausanner Zentrum ab. In keinem der Ubrigen gros-
sen Buroflachenmérkte konnte sich der CBD so gut halten wie in Lausanne. Sorgen hinsichtlich
einer Zentrumsflucht von Unternehmen und dadurch entstehender Leerstdnde sind unbegrin-
det. Das Zentrum funktioniert weiterhin als Magnet. Das zeigt sich auch darin, dass mit gut
9000 Beschaftigten in den klassischen Blrobranchen auf kleinstem Raum ein Flachenbedarf
von rund 150'000 m? besteht. Dieser ist im raumlich sehr weitlaufigen &usseren Geschéftsge-
biet mit 220'000 m? nicht wesentlich héher.

Der zweite Wachstumsbrennpunkt erstreckt sich im erweiterten Geschaftsgebiet vom CBD in
Richtung See, was unter anderem auf die Firmensitze von Philip Morris und Nespresso zurtick-
zufuhren ist. Das &ussere Geschaftsgebiet beeindruckte zwar insgesamt mit einem Nachfrage-
wachstum von 19%, doch dieses féllt sehr grossflachig aus. Mit Ausnahme der Achse nach
Westen Uber Malley-Renens-Crissier fehlen echte Wachstumsbrennpunkte, und die Zunahme
ist eher der organischen Entwicklung anséassiger Unternehmen als grossen Neubauprojekten
zuzuschreiben. Es scheint schwierig zu sein, Unternehmen in die Lausanner Peripherie zu lo-
cken, denn das Angebot an freien Flachen ist im dusseren Geschéftsgebiet vielfaltig. Darliber
hinaus erwecken einige Flachen bereits seit einem Jahr den Eindruck von Ladenhitern.

Zwei Standorte, die sich jedoch kinftig neben den CBD-nahen Brennpunkten als Wachstums-
motoren weiter etablieren durften, sind einerseits der Biopble Park in Epalinges nord-ostlich des
CBD und andererseits der Campus der Eidgendssischen Technischen Hochschule Lausanne
(EPFL) in Ecublens im Westen. Dadurch werden zwei Branchencluster in Lausanne in Campus-
Form weiter ausgebaut. Die Flachen im Biopdle Park sind stark von Labors gepragt, und zu-
kinftiges Wachstum dirfte besonders im Bereich Forschung und Entwicklung stattfinden. Da-
gegen entwickelt sich der Campus der EPFL vielfaltiger und wirkt als Magnet im Technologie-
bereich. Der Computerzubehorhersteller Logitech, der 2010 ein Innovationscenter im Quartier
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de I'lnnovation auf dem Campus der EPFL er6ffnete, verlegte im Sommer 2013 den gesamten
Firmensitz von Morges dorthin und bekraftigte damit die Bedeutung des Standorts in der Nahe
zur Wissenschaft. Zudem hat die Schweizerische Radio- und Fernsehgesellschaft (SRG SSR)
im Dezember 2013 bekannt gegeben, den RTS-Produktionsstandort auf den Campus der
EPFL zu verlegen. Mit der Ausschreibung eines Architekturwettbewerbes fir das neue Gebaude
zur Produktion von audiovisuellen Produkten ist fir 2014 zu rechnen. Besonders bei der Wei-
terentwicklung im digitalen Bereich verspricht sich die SRG SSR Synergien mit Forschungsein-
richtungen der EPFL. Das Modell des Lausanner Innovationsparks wird zunehmend zum Vorbild
fur die Planung des landesweiten Schweizer Innovationsparks mit den langfristigen Hauptstand-
orten Lausanne und Zirich, erganzt um regionale Zentren. Umstritten in diesem Konzept ist,
wie planbar der fruchtbare Austausch von hochrangiger Forschung und innovativen Unterneh-
men auf engem Raum ist. An der EPFL kommen schliesslich zwei wesentliche Faktoren zu-
sammen, die andernorts in dieser Kombination fehlen: Erstens hat die EPFL weltweit eine erst-
klassige wissenschaftliche Reputation, und zweitens ist es in Ecublens platzmassig méglich, den
unternehmerischen Innovationspark mit dem universitaren Campus baulich verschmelzen zu las-
sen. Gerade diese raumliche N&he zur technologischen Spitzenforschung ist es, die Unterneh-

men suchen.
Leerstédnde konzentrieren Die Vermietungsschwierigkeiten abseits der Magnete Zentrum und EPFL werden am erhéhten
sich auf die Peripherie Angebot von 89'000 m? Buroflache ersichtlich, das zurzeit im weitldufigen dusseren Geschéfts-

gebiet zur Vermietung ausgeschrieben ist (vgl. Abb. 48). Darunter befinden sich zahlreiche klei-
ne bis mittelgrosse altere Flachen. Grossere Flachen stehen derzeit in Tolochenaz und Bus-
signy-pres-Lausanne zum Angebot. Dagegen féllt das Angebot im CBD mit 16'700 m? knapp
aus, besonders gemessen an der dortigen hohen Beschéftigungsdichte. Dieses Verhéltnis
kommt auch in den Leerstanden zum Ausdruck. Mit 15'800 m? Ubertreffen die leerstehenden
Buroflachen in Renens, Bussigny und Ecublens diejenigen des Lausanner Stadtgebietes um
fast das Zweieinhalbfache. Insgesamt belief sich der gesamte Leerstand im Bezirk Ouest
Lausannois 2013 auf 22'600 m?, ein Plus von 34.5% im Vergleich zum Jahr 2012. Dagegen
sank der Leerstand auf Lausanner Stadtgebiet um 38%.

Ausser im aussersten Ge- Auch dies ist ein Zeichen daftr, dass der CBD und das erweiterte Geschéftsgebiet ungebro-
schéftsgebiet durften Miet- chen in der Gunst der Unternehmen stehen. Der 2012 beobachtete Rickgang der ausge-
preise bald Boden finden schriebenen Mieten im CBD durfte daher auslaufen. Angesichts der rlicklaufigen Leerstande ist

nicht auszuschliessen, dass die Mieten im CBD 2014 eine leichte Trendwende nach oben voll-
ziehen und wieder der Marke von CHF 400/m? und Jahr (brutto) zustreben werden (vgl. Abb.
49). Auch im erweiterten Geschéftsgebiet dirften die Mieten bald Boden finden. Dagegen duirf-
ten die zusatzlichen Kapazitaten infolge der sich ihrem Ende zuneigenden Fléchenexpansion der
letzten zehn Jahren die Leerstdnde im dusseren Geschaftsgebiet weiter erhéhen und dazu fuh-
ren, dass sich die dortigen Mieten, die im lokalen Vergleich derzeit (berhoht sind, 2014 noch
starker auf die Marke von CHF 250/m? und Jahr zubewegen.

Abbildung 48 Abbildung 49
Entwicklung der angebotenen Biroflache Entwicklung der Angebotsmieten
Summe der quartalsweise ausgeschriebenen Bestandesflachen in m? Flachengewichtetes Mittel der Bruttomietpreise (Bestand) in CHF/m? und Jahr
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Ausblick Blroflachen 2014

Der Buroflachenmarkt gerat immer mehr aus dem Gleichgewicht. Das fir Buroflachen relevante
Beschéftigungswachstum ist zwar solid, mindet aber nicht vollstandig in einer Zusatznachfrage
nach Mietflachen. Industrieorientierte Unternehmen bauen haufig selbst, grosse Dienstleis-
tungsunternehmen haben vielfach bereits neue Flachen bezogen sowie Pufferzonen fir weiteres
Wachstum geschaffen, und die Ansiedlungen internationaler Unternehmen stocken aufgrund
von Unsicherheiten in Bezug auf den Erhalt der Standortqualitat in der Schweiz. Fur Unterneh-
men mit Umzugsplédnen wachst die Verhandlungsmacht angesichts eines Angebotes ausge-
schriebener Flachen, das auf die Grossenordnung von 15% der vermietbaren Flachen zusteu-
ert. Steigende Leerstédnde sind nicht mehr zu verhindern, sinkende Mieten ebenfalls nicht. In je-
nen Kantonen und Stadten, in denen Messungen durchgefihrt werden, durften die Leerstande
bis 2015 von heute 480'000 m? auf 650'000 m? steigen. Die gesamte Uberkapazitat bei den
Mietflachen veranschlagen wir schon heute auf mehr als 900'000 m?, was rund 5% der insge-
samt vermietbaren Flachen entspricht. Im internationalen Vergleich ist dieses Uberangebot noch
nicht dramatisch, doch der Trend zeigt weiter aufwarts.

Nachfrage, Angebot und Marktergebnis

Nachfrage Ausgangslage Ausblick
Entwicklung Blirobeschéftigung: Die verbesserten Aussichten fiir Konjunktur und Export

durften 2014 ein solides Beschaftigungswachstum von 10'000 Arbeitsplatzen in Biro-

branchen garantieren. Auch die beschleunigte Tertiarisierung von Industriebetrieben > >
sorgt fir neue Blroarbeitsplatze. Allerdings dirfte dieser Stellenaufbau kaum flachen-

wirksam sein, sodass die Biiroflichennachfrage das schnell wachsende Angebot nicht

decken kann.

Situation in den einzelnen Branchen: Insbesondere Beratungsunternehmen, Anwalts-
kanzleien oder PR- und Marketingunternehmen diirften dank den verbesserten wirt-
schaftlichen Aussichten Stellen aufbauen. Fir den zuletzt starken Beschéftigungsanstieg
bei baunahen Unternehmen und der 6ffentlichen Hand rechnen wir hingegen mit einer
verlangsamten Wachstumsdynamik. Die Finanzindustrie steht weiterhin unter enormem
Kostendruck und wird kaum zum Stellenaufbau in der Biirobranche beitragen.

Angebot

Projektierungstétigkeit: Obwohl sich der Buroflachenmarkt zu einem Mietermarkt gewan-

delt hat, sind geméss Baubewilligungen immer noch viele Buroflachen in Planung. We-

gen des Uberangebotes an Broflachen werden jedoch immer mehr Projekte erst reali-

siert, wenn eine gewisse Vorvermietung der Liegenschaft erreicht ist. So wird die Pro- A" N
duktion von Biiroflachen zwar etwas gedrosselt, aufgrund der nach wie vor tiefen Zinsen

verbleibt die Planung aber auf zu hohem Niveau und dirfte den Angebotsiiberhang

weiter verscharfen.

Angebotsstruktur: Kleine bis mittelgrosse, sanierungsbedirftige und lagebedingt den-
noch teure Flachen dominieren das Angebot. Der Sanierungsdruck steigt. Dank Umbau-
arbeiten dirften zentral gelegene Flachen mittelfristig wieder Mieter aus den ausseren
Geschaftsvierteln anlocken, sodass sich das Leerstandsrisiko in einer zweiten Phase
verstarkt in die Agglomerationen verlagern wird.

Marktergebnis

Leerstdnde: 2013 haben sich die beobachteten Leerstiande (Teilerhebung) gegentiber

dem Vorjahr deutlich um 70'000 m? auf 480'000 m? erhéht. Auch die geschatzte ge-

samte Uberkapazitst hat weiter zugenommen und diirfte heute bei rund 900'000 m? 2 2
liegen. Angesichts der verhaltenen Flachennachfrage und der regen Projektierung von

Biroflachen rechnen wir damit, dass sowohl die gemessenen Leerstéande als auch die

Uberkapazitét bis 2015 nochmals deutlich ansteigen.

Mietpreise: Die Buromieten schwankten in den letzten Jahren zwischen Stagnation und

leichtem Anstieg, wobei die schwierige Marktsituation fiir eine Verzerrung der Stichprobe

sorgte und die Angebotsmieten von 2013 daher mit Vorsicht zu geniessen sind. Fiir

2014 erwarten wir sinkende Mieten, weil die Vermieter unter dem Druck des wachsen- > 3
den Uberangebots die effektiven Mieten senken miissen, um langere Leerstandzeiten zu

verhindern.

Performance (Total Return): Die sinkenden Mieten und das steigende Leerstandsrisiko,

das insbesondere bei alteren Flachen besteht, dirften die Nettocashflow-Renditen unter

Druck setzen. Die Uberkapazititen sollten zudem das Preiswachstum und damit die A" N
Wertanderungsrendite nach oben begrenzen. Damit ist mit abnehmenden Gesamtrendi-

ten zu rechnen.

Quelle: Credit Suisse
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Verkaufsflachen

Detailhandel kam 2013
trotz guter Binnenkonjunk-
tur nicht auf Touren

Schwierig zu erklarendes
schwaches Umsatzjahr

Credit Suisse Economic Research

Weil sich die Anleger in Bezug auf Investitionen in Verkaufsflachen zurlickhalten, fihrt das Tief-
zinsumfeld zu keiner Ubermassigen Flachenausweitung. Zum Glick, denn die Phase der Fl&-
chenexpansion liegt noch nicht lange zurlick und der Schweizer Verkaufsflachenmarkt ist als
gesattigt zu bezeichnen. Wenn sich Ungleichgewichte anbahnen, dann vielmehr aufgrund der
Herausforderungen, denen die Detailhandler gegenilberstehen: Die besseren Umsatzaussichten
werden den Detailhandel 2014 zwar stitzen, der Druck aufgrund des wachsenden Online-
Handels und des steigenden Investitionsbedarfs wird aber grésser und hemmt die Flachennach-
frage zunehmend.

Nachfrage

Harziger Geschaftsgang im Detailhandel hemmt Verkaufsflachennachfrage

Die Schweizer Binnenwirtschaft befindet sich seit geraumer Zeit in einem «Super-Zyklus». Der
florierende Privatkonsum wird von tiefen Zinsen und hoher Zuwanderung getragen. Dennoch
durchlebte der Detailhandel 2013 ein harziges Geschéftsjahr, weil ein Teil der zusatzlichen Kon-
sumausgaben in die Bereiche Immobilien, Gesundheit, Ferien und Transport und folglich nicht in
den Detailhandel floss. Der nominale Privatkonsum stieg 2013 schétzungsweise um 2%, wah-
rend die nominalen Detailhandelsumsatze infolge erneuter Preisnachlasse lediglich um 0.5% zu-
legten (vgl. Abb. 50). Real lag das Umsatzwachstum bei gut 1.56%. Die Preiserosion schwéchte
sich 2013 weiter ab. Nach Preisabschlagen von 2.5% in den beiden Vorjahren senkten die De-
tailhandler die Preise im Jahr 2013 noch um gut 1.0%.

Abbildung 50
Detailhandelsumsétze und Detailhandelspreise

Jahresveranderung der Vierquartalssumme; Wachstumsbeitrage (nominal); 2014: Prognose
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Das sowohl real als auch nominal tiefere Wachstum der Detailhandelsumsétze findet in den
klassischen Einflussfaktoren wenig Entsprechung: Der Arbeitsmarkt entwickelte sich robust, die
Realléhne stiegen leicht, und die Konsumentenstimmung setzte ihre Erholung fort. Auch die
Zuwanderung erwies sich 2013 einmal mehr als wichtige Konsumstiitze. Ebenso wenig vermag
der Einkaufstourismus das harzige Geschaftsjahr zu erklaren. Obwohl der Kaufkraftabfluss von
mehr als CHF 4.5 Mrd. dem hiesigen Detailhandel erneut einiges abverlangte, nahm der Ein-
kaufstourismus nur noch geringflgig zu. Zu leiden hatte im letzten Jahr besonders das Non-
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Food-Segment, in welchem die nominalen Umsatze durch die Preiserosion starker belastet
wurden (vgl. Abb. 50). Vorgezogene Kéufe mit starken Preisnachlassen in den Jahren 2011
und 2012 sowie ein unginstiger Wetterverlauf mogen als Erklarung dienen. Das schlechte
Fruhlingswetter driickte beispielsweise in den wettersensitiven Segmenten Schuhe und Beklei-
dung sowie Do-It und Freizeit auf die nominalen Umsétze. Letztlich deutet indes alles auf eine
typische Sattigung im Detailhandel hin.

Wie stark die schwachen Umsatzzahlen und die Preiserosion der vergangenen Jahre der Detail-
handelsbranche zusetzten, verdeutlichen die Ergebnisse der Befragung zur Ertragslage durch
die Konjunkturforschungsstelle der ETH Zurich (vgl. Abb. 51). Nur einmal in den vergangenen
finf Jahren fiel die Ertragslage im gesamten Detailhandel per Saldo positiv aus — und das auch
im Jahr 2010 nur knapp. Die grésseren Detailhandler, die noch Mitte des letzten Jahrzehnts zu
den Gewinnern z&hlten, gaben mehrheitlich ebenfalls eine sich verschlechternde Ertragslage zu
Protokoll.

Abbildung 51 Abbildung 52
Ertragslage der Detailhandler Umsatzentwicklung im Lebensmittel-Detailhandel
Saldo des Anteils der positiven (= verbessert) und negativen (= verschlechtert) Umsatz im Lebensmittel-Online-Handel nach Bestellart, in CHF; Umsatzent-
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Ausblick 2014: Leichte
Beschleunigung des
Umsatzwachstums im
Detailhandel

E-Commerce schwéacht
strukturell bedingte
Zusatznachfrage

Fir das Jahr 2014 sind wir verhalten optimistisch. Die Binnenwirtschaft bleibt in der Positivspi-
rale und dirfte durch das leicht schwéchere Wachstum der Realldhne nicht stark beeinflusst
werden. Wir rechnen mit einer dhnlich hohen Nettozuwanderung wie im Vorjahr, sodass dem
hiesigen Detailhandel eine der wichtigsten Konsumstiitzen erhalten bleibt. Eine Annahme der
migrationspolitischen Vorlagen stellt ein gewisses Risiko dar. Neben der konsumdémpfenden
Verunsicherung wirde eine mittelfristig sinkende Zahl an Einwanderern eine bisher jahrlich
wachsende Konsumentenbasis schmélern, die sich aufgrund ihres Alters und Ausbildungsstands
als um einiges konsumfreudiger als der Schweizer Durchschnittskonsument erwiesen hat. Wir
erwarten fur 2014 ein nominales Umsatzplus von rund 1.5% (vgl. Abb. 50). Weil die Detailhan-
delspreise nur noch leicht nachlassen dirften, sollten die realen Detailhandelsumsétze um rund
2.0% steigen. Die Aussichten fir die nominalen Umsétze im Detailhandel sind damit wieder
besser, wozu auch der sich stabilisierende Einkaufstourismus beitragt, der als Bremsfaktor weg-
fallt.

Die erwartete Umsatzbeschleunigung im Detailhandel durfte sich nicht direkt auf die Nachfrage
nach Verkaufsflachen Ubertragen, weil die konjunkturelle Entwicklung des Detailhandels von
strukturellen Faktoren Uberlagert wird. Zu diesem Strukturwandel z&hlen die veranderten Ein-
kaufsbedirfnisse (Convenience und Online-Handel), das Verschwinden der Tante-Emma-Laden
zugunsten grosserer Formate, das Wachstum der Fachmarkte und die Expansion grosser, oft-
mals ausléndischer Handler. Bis anhin hatten diese strukturellen Verdnderungen unter dem
Strich einen positiven Einfluss auf die Flachennachfrage. Sie heizten insbesondere Mitte des
vergangenen Jahrzehnts die Flachenexpansion an. Mit der wachsenden Bedeutung des E-
Commerce dirfte sich der Saldo der strukturell bedingten Zusatznachfrage nach neuen Flachen
zunehmend abschwachen. Denn keine andere strukturelle Verdnderung wird dem Detailhandel
und insbesondere den Verkaufsflachen so stark zusetzen wie der Online-Handel. Gemass Zah-
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len des Marktforschungsunternehmens GfK und des Verbands des Schweizerischen Versand-
handels wurden 2012 schétzungsweise erst 5% des gesamten Detailhandelsumsatzes Uber den
Online-Kanal (nur Schweiz, ohne Auktionshauser) generiert. Ende des néchsten Jahrzehnts
dirfte es gemass unserer Schatzung ein Drittel sein. Auch wenn sich die Umsatzverlagerung
vom stationdren Handel in den Online-Kanal nicht im gleichen Masse auf die Flachen auswirken
dirfte, ist die Bedrohung der Verkaufsflachen insbesondere mittel- bis langfristig dennoch
gross.

Wie der Online-Handel die Flachennachfrage beeinflusst

1. Durch Online-Handel nachgefragte Flachen verschmelzen mit Logistiknutzung

Im Zusammenhang mit dem boomenden Online-Handel werden nicht nur Flachen bedroht,
sondern wird auch eine gewisse Zusatznachfrage generiert. Ein Beispiel fur diese Mehr-
nachfrage sind Showrooms, die das Bedrfnis der Kunden nach persénlicher Beratung und
Augenschein vor Ort erflllen. Ein anderes Beispiel sind Logistikflachen, da der Online-
Handel erhohte Anspriiche an die Distribution der Guter stellt (vgl. Exkurs S. 58 ff.). Vor
diesem Hintergrund sehen wir grosses Potenzial fir Umnutzungen leer stehender Bestan-
desflachen aus den Bereichen Verkauf, Gewerbe und Industrie. Indessen dirfte es immer
schwieriger werden, zwischen Logistik- und Verkaufsflachen zu unterscheiden, weil die
beiden Nutzungen miteinander verschmelzen.

Auswirkung auf Fldchennachfrage: Online-Handel generiert Zusatznachfrage nach Ver-
kaufs- und Logistikflachen (Verlagerung der Flachennachfrage).

2. Mobiles Einkaufen beschleunigt Umsatzwachstum im Online-Handel

Seit Jahren wachsen die Umsatze im Online-Handel starker als der Gesamtmarkt (vgl.
Abb. 52). Die mobile Internetnutzung verleint dem Online-Handel zusatzlichen Aufwind —
insbesondere mit der Bereitstellung spezieller Bestell-Applikationen (Apps). Die Nutzung via
App ist oftmals intuitiver und einfacher, was die Nachfrage erhéht. Wie wichtig die Prasenz
mit mobilen Lésungen fir Online-Shops ist, zeigt das Beispiel der Lebensmittel-Webshops
der beiden Grossverteiler. LeShop und Coop@Home verfligen beide Uber spezielle Apps.
Dies stosst auf Anklang: Der Anteil des Umsatzes, der mit mobilen Geraten getétigt wurde,
hat sich seit 2010 mehr als versiebenfacht (vgl. Abb. 52). Da eine Lancierung spezieller
Apps — sei es fir Smart-Phones und Tablets zusammen (z.B. Coop@Home) oder getrennt
(z.B. LeShop) — zusatzliche IT-Investitionen voraussetzt, dirfte eine Einfihrung solcher
Dienstleistungen aufgrund von Skaleneffekten nur fir gréssere Branchenakteure infrage
kommen.

Auswirkung auf Fldchennachfrage: Bedrohung der Verkaufsflachen wird beschleunigt.

3. Online-Shopping: Kostenintensives, aber (iiberlebens-) wichtiges Unterfangen

Aus Sicht der stationdren Handler ist es wichtig, auch mit einem Online-Shop prasent zu
sein. Wie komplex und kostenintensiv ein solches Unterfangen ist, kommt auf die Umset-
zung an. Dabei reicht die Palette von Online-Shops, die parallel zum stationdren Geschaft
gefihrt werden, bis hin zu komplexen Cross-Selling-Management-Strategien mit speziellen
Losungen fur mobile Gerate und ausgekligelten Logistikdienstleistungen. Der Investitions-
bedarf in die IT und Logistik ist insbesondere bei komplexen Lésungen gross und die Um-
setzung zeitintensiv. Da der Markt hart umkampft ist und einem starken Wandel unterliegt,
darf auch der laufende Investitionsbedarf nicht unterschatzt werden. Steht der Webshop
einmal, bedarf es laufend weiterer Investitionen, um wettbewerbsfahig zu bleiben. Generell
gilt, dass der Online-Kanal ein eigenes Geschaftsmodell erfordert.

Auswirkung auf Fldchennachfrage: Online-Kanal schwécht die Flachennachfrage, weil die
stationare Flache reduziert wird.
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4. Stationdrer Handel: Ausspielen der komparativen Vorteile erfordert Investitio-
nen

Der stationdre Detailhandel muss sich auf die wachsende Bedrohung durch den Online-
Handel einstellen. Indessen verflgt auch der stationdre Handel Uber komparative Vorteile,
die es besser hervorzuheben gilt. Dazu zahlen die personliche Beratung, das Einkaufser-
lebnis, eine Inszenierung der Produkte, die beim Kunden Emotionen auslést, und der sofor-
tige Kaufabschluss. Kurz: Der Online-Handel zwingt die stationdren Handler, sich und die
Inszenierung ihrer Produkte neu zu erfinden. Weil dies ohne zusétzliche Kosten kaum um-
setzbar ist, wird der Investitionsbedarf auch fir den stationdren Handel steigen.

Auswirkung auf Fldchennachfrage: Investitionsbedarf hemmt Fldchennachfrage kurzfristig,
langfristig wird die Nachfrage nach neuen und bestehenden Verkaufsflachen aber gestitzt.

Die Nachfrage nach neuen Verkaufsflachen hatte 2013 angesichts der schwachen Umsatzent-
wicklung und der verschlechterten Ertragslage sowie der Herausforderungen seitens des E-
Commerce einen schweren Stand. Sie stiitzte sich wie bereits in vergangenen Jahren insbe-
sondere auf das Bevélkerungswachstum und den Strukturwandel. Daran dirfte sich im laufen-
den Jahr nicht viel &ndern. Die Flachennachfrage wird sich voraussichtlich wie in der Vergan-
genheit auf diejenigen Regionen mit hohem Bevolkerungswachstum konzentrieren (vgl. Abb. 57
und Abb. 58). Wahrend die Zuwanderung insbesondere flr zusatziche Konsumenten in den
Gross- und Mittelzentren sorgt, fihrt die Binnenmigration dazu, dass an Standorten ausserhalb
der Zentren mit guter Erreichbarkeit zusétzliches Kundenpotenzial entsteht.

Die Verlagerung von Umsatzen in den Online-Kanal wird die Flachennachfrage dagegen redu-
zieren — direkt Uber geringere Umsétze im stationdren Handel, indirekt, weil die Online-
Herausforderung die Detailhandler zu Investitionen zwingt, sodass Mittel fur die Flachenexpansi-
on fehlen durften. Die Ergebnisse einer Befragung von Fuhrer & Hotz zur Flachenplanung der
grosseren Detailhandler zeigen eine stérkere Ausdifferenzierung.? Mit 11% plant im Vergleich
zum Vorjahr ein grésserer Anteil der Detailhéndler fir 2014 eine Reduktion der Verkaufsflachen.
Gleichzeitig nahm aber auch der Anteil der Detailhandler, die fir 2014 eine Flachenexpansion
planen, auf 60% der Befragten zu. 2013 waren es erst 46% gewesen. Das Ausmass der
Mehrnachfrage fallt aber dennoch moderater aus als in den beiden Vorjahren.

Filialisierung im Detailhandel schreitet voran

Die Expansionsabsichten in- und auslandischer Filialketten in der Schweiz waren in der Vergan-
genheit der Megatrend der Branche und beeinflussten die Verkaufsflachennachfrage massge-
blich. Zum Zeitpunkt der Betriebszahlung 2011 war die Filialisierung im Schweizer Detailhandel
denn auch weit verbreitet. 58% der Detailhandelsbeschaftigten waren in einem Mehrbetriebsun-
ternehmen tatig (vgl. Abb. 53). 17% der Beschaftigten arbeiteten fiir einen Detailhandler mit
einem kleinen Filialnetz (ein bis neun Filialen), 19% fur einen Detailhdandler mit einem mittleren
bis grossen Filialnetz (zehn bis 99 Filialen) und 22% fir einen Detailhandler mit einem Filialnetz
ab 100 Filialen. Die Unterschiede innerhalb der Subbranchen sind gross. Am starksten sind die
Warenhéuser (97%) sowie die Kategorie Supermarkte, Dorf- und Quartierladen (87%) filiali-
siert, wahrend die Bereiche Elektronikhandel, Apotheken/Drogerien, Papeterien und Sporthan-
del allesamt einen Filialisierungsgrad von weniger als 40% aufweisen.

Obwohl es noch einige Tante-Emma-Lé&den gibt, hat die Filialisierung in den Schweizer Zentren
klar die Oberhand (vgl. Abb. 54). Die Dominanz der in- und auslandischen Filialketten in den
Innenstadten fiihrt zu einem Filialisierungsgrad von durchschnittlich 60% in den Schweizer
Gross- und Mittelzentren. In den Regionen ausserhalb der Zentren variiert der Grad der Filialisie-
rung zwischen tiefen 20% in Mesolcina und hohen 77% im Glatttal.

2 Vgl. Credit Suisse Economic Research (2014): Swiss Issues Branchen — Retail Outlook 2014, Fakten und Trends, S. 38 f.
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Der sehr hohe Wert fiir das Glatttal erklart sich mit den zahlreichen Einkaufszentren und Fach-
markten, die sich in der Region niedergelassen haben und die stark filialisiert sind. Die zwei ge-
nannten Beispiele bestatigen die Regel: Regionen, die gut mit Fachmérkten und Einkaufszen-
tren versorgt sind, weisen einen hohen Filialisierungsgrad auf.

Abbildung 53 Abbildung 54
Filialisierungsgrad 2011, nach Segment Filialisierungsgrad 2011, nach Regionen
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Filialisierung setzt sich fort

Bauboom im vergangenen
Jahrzehnt bis zum
Rezessionsjahr 2009

Unsichere Realisierungs-
quote seit Langem geplan-
ter Einkaufszentren

Bei Vergleichen auf der Zeitachse ist allerdings Vorsicht geboten, zumal die Betriebszahlung
2011, auf der die Analyse basiert, neu auch Kleinstunternehmen berticksichtigt. Der Filialisie-
rungsgrad ist im Vergleich zum Jahr 2008 trotz Kleinstunternehmen, die eher nicht in einem Fi-
lialnetz organisiert sind, gestiegen. Somit kann dennoch mit hoher Sicherheit gefolgert werden,
dass sich der branchenweite Trend zur Filialisierung bis 2011 fortsetzte. Da sich zahlreiche Fili-
alketten weiterhin auf Expansionskurs befinden und etliche ausléndische Firmen den Marktein-
tritt suchen, wird die Filialisierung weiter voranschreiten und entsprechend zusatzliches Nachfra-
gepotenzial schaffen, gleichzeitig aber auch den Wettbewerb anheizen. Die ausléandischen Filial-
ketten werden sich auf Standorte mit ausgezeichneter Mikrolage (z.B. Innenstadtlagen oder
etablierte Einkaufszentren) konzentrieren. Werden solche Flachen frei, durften folglich ohne
weitere Schwierigkeiten Nachfolger zu finden sein, die aus Prestigegriinden auch horrende
Mietpreisniveaus akzeptieren.

Angebot

Geringe Flachenausweitung in schwierigem und geséattigtem Markt

Das vergangene Jahrzehnt war von einer ausgepragten Flachenexpansion gekennzeichnet. Al-
leine von 2000 bis 2009 &ffneten 47 Einkaufszentren ihre Tore — also jedes dritte Schweizer
Einkaufzentrum mit mehr als 7000 m? Flache und Lebensmittelangebot. In der Folge stiegen
die Bauinvestitionen von Neubauflachen im Mittel der Jahre 2004 bis 2010 auf Uber
CHF 1 Mrd. (vgl. Abb. 55). Dagegen flossen in dieser Phase deutlich weniger Investitionen in
Umbauten. Das Ende dieser Expansionsphase kommt in der Baubewilligungsstatistik des Re-
zessionsjahres 2009 deutlich zum Ausdruck. Seit 2009 bewegt sich das Volumen baubewilligter
Projekte mit Ausnahme des Jahres 2012 auf einem deutlich tieferen Niveau. Gemessen an den
aktuellen Baugesuchen fir neue Verkaufsflachenprojekte, wird die Flachenausweitung vorerst
tief bleiben: Die Jahressumme der eingereichten Gesuche sank im Dezember 2013 auf den
tiefsten Wert seit 1995.

Die geringe Zahl der Baugesuche im Jahr 2013 sollte nicht darliber hinwegtéuschen, dass eini-
ge Einkaufszentren zum Teil seit Jahren in der Planung sind. Grosse und im &ffentlichen Fokus
stehende Bauprojekte wie Einkaufszentren missen von langer Hand geplant werden. Die Hur-
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den, zu denen die Investorensuche, die Vorvermietung sowie Einsprachen gehdren, sind hoch
und fihren oft zu einer langen Verzdgerung zwischen Gesucheingabe und Eréffnung. Trotz ab-
ebbender Flachenplanung ist die Nutzflache in Einkaufszentren insbesondere in den Jahren
2011 und 2013 mit rund 75'000 m? bzw. 60'000 m? markant gestiegen (vgl. Abb. 56). Auch
2014 wird mit knapp 50'000 m? eine stolze Flache hinzukommen, 2015 dirften es noch
20'000 m? sein. Nach 2014 steigt die Unsicherheit dariiber, wie viele der geplanten Zentren
tatsachlich noch realisiert werden. Bei einigen Projekten setzen wir grosse Fragezeichen hinter
deren Fertigstellung, da die Hirden hoch sind. Berlicksichtigt man zudem die nachfrageseitige
Sattigung und das Ausmass der vergangenen Flachenexpansion, dirfte sich die Ausweitung
neuer Flachen trotz der noch offenen Projekte abkihlen.

Abbildung 55 Abbildung 56
Projektierungs- und Investitionstatigkeit Flachenausweitung in Einkaufszentren
Gesuche/Bewilligungen Verkaufsflachen (Neubau), Bauinvestitionen (Neu- Flachenausweitung in Einkaufszentren (Neubau), in m? mindestens 7000 m?
und Umbau; 2013: provisorische Daten geméss Bauvorhaben), in CHF Flache und mit Lebensmittelangebot
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Quelle: Baublatt, Bundesamt fiir Statistik, Credit Suisse Quelle: Credit Suisse, GfK, Wiest & Partner

Hoher zukiinftiger Bedarf
an Umbauinvestitionen

Erreichbarkeit als Treiber
der Flachenausweitung
entlang des National-
strassennetzes

Die Neubauwelle des letzten Jahrzehntes und die zunehmende Konkurrenz im dichten Netz der
Einkaufszentren haben dafir gesorgt, dass vielerorts Ermneuerungen und Umbauten im Fokus
stehen. Alleine von 2000 bis 2009 wurden an 43 Zentren Erneuerungen oder Umbauten (inklu-
sive kleinerer Arbeiten) vorgenommen. Seit 2010 wurden an weiteren 49 Zentren Arbeiten aus-
geflhrt bzw. sind im Gange. Auch wenn ein Teil davon auf reguldre Unterhaltsarbeiten entfallen
durfte, wird der Investitionsbedarf kaum abnehmen. Bei einem angenommenen Investitionszyk-
lus von 15 Jahren zéhlen wir 31 Zentren, bei denen bis 2018 eine Erneuerung oder ein Umbau
anstehen dirfte. Weil auch die Einkaufszentren auf ihre komparativen Vorteile setzen missen
(vgl. Kasten S. 52), um in einem Markt mit boomendem E-Commerce bestehen zu konnen,
steigt der Investitionsbedarf Uber die zahlreichen anstehenden regularen Unterhaltsarbeiten hin-
aus. Obwohl die negative Entwicklung des Flachenumsatzes in den Einkaufszentren in den Jah-
ren 2011 und 2012 eine denkbar unglinstige Ausgangslage darstellt, dirften die tiefen Zinsen
die Umsetzung von Investitionsvorhaben letztlich begtinstigen.

Abbildung b7 zeigt, wo in den letzten zehn Jahren baulich in neue Verkaufsgeschéfte investiert
wurde. Die héchsten Investitionen flossen in den Grossraum Zirich. Aber auch in den Regionen
Genf, Gros-de-Vaud, Bern, Basel-Stadt sowie im Raum Olten sind zahlreiche zusatzliche Ver-
kaufsflachen entstanden. Das sind just die Regionen, in deren Umkreis die Einwohnerzahl in der
Vergangenheit am stérksten zunahm. Da ein Grossteil der Investitionen der vergangenen zehn
Jahre in Einkaufszentren, Fachmérkte und Verkaufsgeschafte mit Fachmarktcharakter (z.B. Aldi
und Lidl) floss, war die Erreichbarkeit mit dem motorisierten Individualverkehr ein gewichtiger
Einflussfaktor fur die Flachenexpansion. Folglich sind auch viele der neuen Flachen entlang dem
Nationalstrassennetz entstanden. Das trotz hohen Bevolkerungswachstums scheinbar tiefe In-
vestitionsvolumen im Kanton Wallis tauscht: 2013 sind im Wallis diverse Einkaufszentren eroff-
net worden, die in die Investitionsstatistik noch nicht eingeflossen sind, und 2014 werden weite-
re Flachen folgen. Legt man das zukinftige Bevolkerungswachstum als Konsumwachstum zu-
grunde, durften sich auch die kinftigen Investitionen auf diese Regionen konzentrieren, wenn
auch weniger dynamisch als im vergangenen Jahrzehnt (vgl. Abb. 58).
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Abbildung 57

Bevélkerungswachstum und Bauinvestitionen

Mittleres jahrliches Bevélkerungswachstum, 2003-2012; mittlere jahrliche
Bauinvestitionen in Verkaufsflachen, 2003-2012 (> CHF 1 Mio.)
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Abbildung 58
Bevélkerungsprognose und Flachenausweitung

Prognostiziertes mittleres jahrliches Bevélkerungswachstum, 2013-2023;
bewilligte Verkaufsflachen (letzte 18 Monate; > CHF 1 Mio.)
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Insgesamt lasst sich die zurlickhaltende Flachenplanung der Investoren und Detailhandler also
gleichermassen mit angebotsseitigen Entwicklungen und Strukturen einerseits und nachfrage-
seitigen Herausforderungen andererseits erklaren. Erstens liegt die starke Flachenausweitung
noch nicht sehr lange zurlick. Zweitens befinden sich noch zahlreiche Einkaufszentren im Bau
oder in der Planungsphase, obwohl die Flachenproduktivitdt im Shoppingcenter-Segment riick-
laufig ist. Drittens ist der Schweizer Markt flr Verkaufsflachen gesattigt, und viertens sind sich
viele Investoren der Herausforderungen aufgrund des Strukturwandels bewusst. Die Konzentra-
tion vieler institutioneller Anleger auf Investitionen in Wohn- und Buroflachen dirfte letztlich
auch darauf zurGckzufiihren sein, dass der Verkaufsflachenmarkt ein flachentechnisch kleiner
und anspruchsvoller Immobilienmarkt ist.

Marktergebnis: Herausforderungen werden zunehmend sichtbar

Obwohl sich die Phase der Flachenexpansion seit Ende 2010 stark abschwéchte und die
Schweiz nur bedingt von der Wirtschaftskrise betroffen war, stieg das Angebot von Bestandes-
flachen im Jahr 2012 nach kurzer Erholung an und verharrt seitdem auf hohem Niveau. Im
4. Quartal 2013 wurden in den Online-Portalen knapp 245'000 m? an Verkaufs- und Kleinge-
werbeflachen ausgeschrieben. Dass das Fldchenangebot im Bestand hoch bleibt, ist auf die
nachfragebedingten Schwierigkeiten zurtickzufiihren. Weil seitens der strukturellen Veranderun-
gen und des damit verbundenen hohen Investitionsbedarfs im laufenden Jahr keine Linderung
zu erwarten ist, dirfte sich das Volumen der ausgeschriebenen Detailhandelsflachen weiter auf
hohem Niveau bewegen. In der vorherigen Welle von 2009 bis 2011 war das erhohte Flachen-
angebot dagegen auf die zuvor erfolgte Flachenexpansion zurlickzufuhren. Bis 2008 fanden
neue Flachen dagegen mehrheitlich mihelos neue Mieter, und die bestehenden Verkaufsflé-
chen mussten nicht in hohem Mass neu ausgeschrieben werden. Dies geht aus dem Flachen-
angebot sowohl fiir Neubau- als auch Bestandesflachen hervor, das sich im Zeitraum von 2006
bis Ende 2008 stabil entwickelte (vgl. Abb. 59).

Der Anstieg der Angebotsmieten, der sich bereits Ende 2012 abzeichnete, setzte sich im Jahr
2013 fort. Ende 2013 erklomm die Medianmiete (brutto) den Wert von CHF 285 pro m? und
Jahr und lag damit um 11% Uber dem Mittel seit 2006 (vgl. Abb. 60). In Anbetracht der Markt-
lage erscheinen die steigenden Mieten widersprichlich. Weil es sich hierbei um Angebotsmieten
handelt, also um Mieten, die in Online-Inseraten publiziert werden, drangt sich allerdings eine
vorsichtige Interpretation auf. Derzeit ist der Mietanstieg auf ein zunehmendes Angebot an teu-
ren Flachen zurlickzufiihren.
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Abbildung 59 Abbildung 60
Inserierte Verkaufs- und Kleingewerbeflachen Entwicklung Angebotsmieten und Zahl der Inserate
Ausgeschriebenes Flachenangebot in m? Bestand und Neubau Geglattete Bruttomietpreise in CHF/m? und Jahr; Anzahl Inserate nach Flache
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Quelle: Credit Suisse, Meta-Sys AG

Lagebedingt zunehmende
Mietzinsdiskrepanz

Erhohte Leerstande in Genf
und Basel-Landschaft

Stabile Entwicklung der
leer stehenden Verkaufsfla-
chen, leichter Anstieg 2014

Quelle: Credit Suisse, Meta-Sys AG

Der Verkaufsflachenmarkt ist ohnehin von einem sehr heterogenen Preisgeflige auf kleinem
Raum gekennzeichnet. Entscheidend sind die Passanten- bzw. Verkehrsfrequenzen und die
Visibilitdt der Lage. Die kleinrdumige Mietzinsgestaltung kommt in den Innenstédten besonders
gut zum Ausdruck: Nur wenige Meter neben einer gut sichtbaren und hoch frequentierten Lage
kann der Mietzinsabschlag betrachtlich ausfallen. Wir gehen davon aus, dass sich die Mietzins-
schere zwischen hoch frequentierten Toplagen und jenen mit geringeren Frequenzen kinftig
noch weiter 6ffnen wird. Vor allem in Zeiten, in denen selbst in der Innenstadt verankerte Be-
kleidungsketten verstarkt auf den Online-Kanal setzen, bekommt die Visibilitat eine ganz neue
Bedeutung: Sie muss nicht mehr nur die Kundschaft in den Laden locken, sondern die Marke
zudem in den Kdpfen auch jener Konsumenten mit hoher Internet-Affinitat verankern. Beson-
ders wichtig ist diese lageabhangige Funktion fir «Flagship Stores» internationaler Marken, die
nur an wenigen Orten physisch vertreten sind und den Hauptteil ihres Handels online abwickeln.
Der kombinierte Showroom- und Marketingeffekt dieser Geschéfte tbersteigt ihren effektiven
Flachenumsatz bei Weitem. Entsprechend hoch ist die Zahlungsbereitschaft der Mieter.

Das erhodhte Angebot an Verkaufsflachen kommt in den Leerstanden nicht zum Ausdruck. Ge-
mass den verfligbaren Daten, die schatzungsweise ein Drittel des Marktes abbilden, waren die
leer stehenden Flachen 2013 gegentber dem Vorjahr weiter leicht rlcklaufig. Nach knapp
68'000 m? im Jahr 2012 wurden in der Erhebung 2013 noch 66'300 m? leer stehende Ver-
kaufsflachen gemessen, ein Minus von 2.4%. Da die rlcklaufige Entwicklung nur auf zwei Kan-
tonen — Waadt und Basel-Stadt — fusste, kann insgesamt von einer stabilen Situation gespro-
chen werden. Im Kanton Basel-Landschaft hingegen haben die Leerstandsflachen seit einigen
Jahren laufend zugenommen. Die Nahe zum Ausland durfte dabei ein bedeutender Faktor ge-
wesen sein. Im Kanton Genf stiegen die leer stehenden Flachen im Verlauf der vergangenen
Jahre in Einklang mit der Anzahl inserierter Flachen ebenfalls an. Auch hier kénnte der Einkauf-
stourismus eine gewisse Rolle spielen.

Trotz vereinzelt beobachteter Absorptionsprobleme zeugen die Leerstandsflachen insgesamt von
einer stabilen Entwicklung. Dank der geringeren Ausweitung neuer Verkaufsflachen konnten die
Ungleichgewichte aufgrund der zahlreichen nachfrageseitigen Herausforderungen bis anhin in
Uberschaubarem Rahmen gehalten werden. Obgleich die Ampeln fir den Konsum im kommen-
den Jahr auf griin stehen, werden die Herausforderungen in Bezug auf den Investitionsbedarf
und den Online-Handel nicht kleiner. Wir erwarten daher, dass die Leerstandsflaichen 2014
steigen und sich der Marke von 70'000 m? ndhern werden.
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Zuriickhaltung im
Verkaufsflachenmarkt
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Ausblick Verkaufsflachen 2014

Trotz tiefer Zinsen und damit idealer Rahmenbedingungen fur Immobilieninvestitionen halten
sich Anleger im Verkaufsflachenmarkt zurlick. Die letzte grosse Fléachenexpansion der Jahre
2004 bis 2010, die vor allem vom Bau von Einkaufs- und Fachmarktzentren angetrieben wurde,
liegt noch nicht weit zurlick und hat den Wettbewerb verscharft. Die umsatzbedingt grundsatz-
lich positive Nachfrage wird durch anhaltende Herausforderungen, wie z.B. wachsende Umsatz-
anteile des Online-Handels und einen erhdhten Investitionsbedarf zur Sicherung der Wettbe-
werbsfahigkeit, geschwéacht. Im Gegensatz zum Wohn- und Buroflachenmarkt ist somit weiter-
hin mit einer unterdurchschnittlichen Ausweitung der Detailhandelsflachen zu rechnen. Das halt
den Markt im Gleichgewicht und verhindert trotz Nachfrageschwachen ein Uberangebot. Weil
der Erfolg von Verkaufsflachen stark von den Passanten- und Verkehrsfrequenzen abhangt,
bleibt die Lagequalitat fir die Vermietbarkeit entscheidend.

Nachfrage, Angebot und Marktergebnis

Nachfrage Ausgangslage Ausblick
Detailhandel: Wir erwarten eine leichte Beschleunigung der Umsatze im Detailhandel.

Diese Beschleunigung resultiert aus einer stabilen Arbeitsmarktsituation, einer graduell

verbesserten Konsumentenstimmung, einem leichten Reallohnplus sowie einer anhaltend

starken Zuwanderung. Die bremsenden Effekte des Einkaufstourismus und vorgezoge- A" .
ner Einkaufe durften an Wirkung verlieren. Nominal rechnen wir mit einem Umsatzplus

von 1.6%, real mit einem solchen von gut 2%. Die Detailhandelspreise werden nur noch

leicht sinken.

Strukturwandel: Der Strukturwandel, der durch den Online-Handel, Fachmarkte, Conve-

nience-Laden und das Verschwinden der Tante-Emma-L&den zugunsten grosserer

Formate gekennzeichnet ist, fordert grundsétzlich die Flachennachfrage. Diese Zusatz- 2 2
nachfrage wird jedoch zunehmend durch die Konkurrenz seitens der Online-Shops

reduziert. Unter dem Strich wird die vom Strukturwandel ausgeléste Zusatznachfrage

daher voraussichtlich schwacher wachsen.

Angebot

Projektierungstétigkeit: Die Anleger richten ihr Augenmerk trotz Tiefzinsumfeld weniger

auf den Verkaufsflachenmarkt. Die Jahressumme der Baugesuche fiir neue Verkaufsfla-

chen lag 2013 auf dem tiefsten Wert seit 1995, und auch die bewilligten Verkaufsfla- A"} A
chen deuten auf eine flaue Projektierungstatigkeit hin, sodass die Flachenausweitung

gering ausfallen wird.

Ausweitung Einkaufszentren: Trotz insgesamt verhaltener Flachenplanung befinden sich

noch zahlreiche Einkaufszentren seit Léngerem in der Planung. Auch 2014 werden

einige Zentren eréffnet. Wir rechnen flir 2014 mit einem Wachstum des Fléchenbe-

stands in Einkaufszentren (ab 7000 m? Flache und mit Lebensmittelangebot) von 2
50'000 m?, was einem Plus von rund 2% entspricht. Nach 2014 sind viele Projekte mit

einer hohen Unsicherheit und einer geringen Realisierungswahrscheinlichkeit behaftet.

Marktergebnis

Leerstédnde: Die Leerstandsflachen zeugten 2013 insgesamt von einer stabilen Entwick-

lung auf dem Verkaufsflachenmarkt — auch wenn sich vereinzelt Absorptionsprobleme

bemerkbar machten. Angesichts der nachfrageseitigen Herausforderungen, die sich A" )
2014 weiter verscharfen durften, erwarten wir eine Umkehr bei der Entwicklung der

Leerstandsfldchen, wenn auch in geringem Ausmass.

Angebotsmieten: Im 4. Quartal 2013 lag die Angebotsmiete (brutto) bei CHF 285 pro

m? und Jahr, was einem Plus von 11% im Jahresvergleich entspricht. Allerdings tauscht

der steigende Verlauf der Angebotsmieten, weil nicht etwa die effektiv bezahlten Mieten

gestiegen sind, sondern das Angebot teurer Flachen zugenommen hat. Da der Druck auf ) -
die Detailhdndler hoch bleibt, dirften die Mieten entgegen der Angebotsstatistik unter

Druck bleiben. Ausnahmen bilden hoch frequentierte Lagen mit guter Visibilitat, fiir

welche die Zahlungsbereitschaft weiter steigen durfte.

Quelle: Credit Suisse
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Logistikimmobilien: Eine wachstumstrachtige Investitionsmaoglichkeit

Die Logistik als Riickgrat
funktionierender Giiter-
markte

Die Logistik beschéftigt sich mit dem Transport, dem Umschlag und der Lagerung von Gtern
und erbringt somit Dienstleistungen, die eine Grundvoraussetzung fir einen funktionierenden
Gutermarkt bilden. Das Schweizer Logistikmarktvolumen wird auf rund CHF 38 Mrd. geschatzt
und ist seit 2006 mit durchschnittlich 3% schneller gewachsen als das BIP.2 Abbildung 61 zeigt
die Beschaftigungsentwicklung in logistiknahen Branchen* in den letzten Jahren. Die Beschafti-
gung in der Branche Lagerei, die nebst dem Betrieb von Lagereinrichtungen auch die Erbrin-
gung von sonstigen Dienstleistungen fir den Verkehr umfasst, ist seit 2000 um 7% gewach-
sen. Gemass Zahlen der Betriebszahlung des Bundesamts fiir Statistik lag dabei der Beschafti-
gungszuwachs in der klassischen Lagerei (Betrieb von Lagereinrichtungen) mit 15% zwischen
2005 und 2011 jedoch deutlich hoher. Die Kategorie Landverkehr und Transport entwickelte
sich mit einem Zuwachs von 22% (inklusive Personentransporte)® seit dem Jahr 2000 &hnlich
wie der gesamte Dienstleistungssektor. Einen Beschaftigungseinbruch (um tber 30% seit dem
Jahr 2000) erfuhren indes die Post-, Kurier- und Expressdienste. Dieser Rickgang war haupt-
sachlich durch den technologischen Fortschritt (Automatisierung, Internet/E-Mail) sowie durch
Konsolidierungsprozesse in der Branche (z.B. Aufgabe von Postfilialen) bedingt. Die Gesamtbe-
schaftigung (vollzeitaquivalent) in den Branchen Lagerei, Kurier-, Post- und Expressdienste so-
wie Guterbeférderung betrug 2011 geméss Betriebszahlung 112'000. Wichtige Nachfrager von
Logistikdienstleistungen sind der Gross- und der Detailhandel sowie verschiedene Branchen der
produzierenden Industrie. Wahrend der Trend in Richtung Auslagerung an spezialisierte Lo-
gistikdienstleister geht, fiihren diese Branchen einen Teil der Logistikaufgaben selbst durch.
Der Branchenverband GS1 Schweiz schatzt die Gesamtzahl der in logistikrelevanten Berufen ta-
tigen Beschéftigten auf knapp 175'000 (Stand 2012).

Abbildung 61 Abbildung 62
Beschaftigung in logistiknahen Branchen Aussen- und Detailhandel als Investitionstreiber
In Vollzeitaquivalenten, Index: 2000 = 100 Investitionen in Neubau von Lagerhallen und Depots in CHF Mio.
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Quelle: Bundesamt fir Statistik, Credit Suisse Quelle: Bundesamt fur Statistik, Schweizerische Nationalbank, Credit Suisse

Wachsende Anspriiche
an Logistikimmobilien

Das Spektrum an Logistikimmobilien ist breit und reicht von einfachen Lagerhallen Gber Um-
schlagshallen, Verteilzentren und Hochregallagern bis zu modernsten Logistikparks. Die direk-
ten Nachfrager von Logistikimmobilien sind zum einen spezialisierte Logistikdienstleister und
zum anderen Unternehmen aus der produzierenden Industrie sowie dem Gross- und Detailhan-
del, die ihre Giter verladen. Neue Trends in der Industrie und im Handel schlagen sich dabei di-

3 Vgl. Stolzle/Hofmann/Lampe (2014): Einblick in den Schweizer Logistikmarkt 2014, GS1 Schweiz, Bern, S. 14.

4 Die Beschéftigungsdaten fiir die Logistik lassen sich aus der amtlichen Statistik nicht direkt ableiten, da die Kategorie Logistik in der Allgemeinen Systematik der Wirt-
schaftszweige (NOGA) nicht existiert. Die Kategorien, welche die Kernaufgaben der Logistik am ehesten abdecken, sind die Lagerei (NOGA 521), die Post-, Kurier- und
Expressdienste (NOGA 53) sowie die Guterbeférderung (verschiedene Unterkategorien von NOGA 49-51).

5 Die jahrliche Beschéftigungsstatistik BESTA des Bundesamts fiir Statistik erlaubt keine Aufschliisselung in Personen- und Giitertransport. Geméss Zahlen der Betriebs-
z&hlung des Bundesamts fiir Statistik ging zwischen 2005 und 2011 knapp ein Viertel des Beschaftigungswachstums auf das Konto der Giitertransporte.
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Entscheidende Standort-
faktoren: Erreichbarkeit ...

Abbildung 63
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rekt auf die Anspriiche an solche Immobilien nieder. Insbesondere fihrte in den letzten Jahren
die steigende Bedeutung des E-Commerce und des Multi- und Cross-Channel-Detailhandels zu
einem erhohten Druck auf die Lieferzeiten und zu zusétzlichen Aufgaben fiir Logistikanbieter,
wie z.B. Bewirtschaftung verschiedener Lieferungsmodelle, Abwicklung von Riicksendungen
und Anbieten verschiedener «Value-added»-Services (vgl. Kasten S. 62 f.). Gleichzeitig ermdgli-
chen technische Innovationen wie Kommissionierroboter eine immer starkere Automatisierung
der Guterabwicklung. Insgesamt werden die Aufgaben der Logistikbranche komplexer und viel-
faltiger. Logistikimmobilien mussen den individuellen Anspriichen der Logistikanbieter gerecht
werden, sollten aber gleichzeitig wiederverwertbar (bzw. weitervermietbar) sein, um fur Investo-
ren und Kreditgeber attraktiv zu sein.

Die zentralen Standortfaktoren fir Logistikimmobilien sind die Erreichbarkeit und die Néhe zu
den wirtschaftlichen Ballungszentren und Infrastrukturen. Als Verkehrstrager ist dabei in der
Schweiz nach wie vor die Strasse am bedeutendsten: Gemessen am Gewicht der transportier-
ten Guter entfallen Uber 85% der Landtransporte auf den Verkehrstrager Strasse. Die Bahn
spielt vor allem bei Langstreckentransporten eine wichtige Rolle: Werden nebst dem Gewicht
der transportieren Giiter auch die geleisteten Fahrkilometer berlcksichtigt, kommt der Ver-
kehrstrager Schiene immerhin auf einen Anteil von knapp 40%. In Abbildung 63 wird die geo-
grafische Verteilung der Bauinvestitionen in Lager und Depots in Relation zur regionalen Er-
reichbarkeit (vgl. Abb. 4, S. 10) mit dem motorisierten Individualverkehr und dem &ffentlichen
Verkehr gesetzt. Dies ergibt ein deutliches Bild: Die Logistikbauten konzentrieren sich stark an
den Hauptverkehrsachsen der Schweiz, vor allem entlang der Autobahn A1 und besonders aus-
gepragt in der Umgebung des Autobahnkreuzes A1/A2, das verkehrstechnisch gesehen die
Mitte der Schweiz markiert. Weitere Logistik-Hotspots sind die Grossrdume Bern und Zrich,
sowie die Grenzregionen Basel, Genf und Tessin (quellenorientierte Logistikstandorte). In jiinge-
rer Zeit an Bedeutung gewonnen haben Standorte an den Hauptverkehrsachsen der Nordost-
schweiz sowie zentrumsnahe Standorte in den Regionen Zirich, Basel und Genf. Ansonsten
wird bei neueren Projekten hauptséchlich auf bewéhrte Standorte gesetzt.

Bauinvestitionen in Lager und Depots: Erreichbarkeit als zentraler Standortfaktor
Investitionen fur Neubauten und Erweiterungen 1994-2012, sowie baubewilligte Grossprojekte ab 2012

Investitionen Neubauten 1994-2004 Regionale Erreichbarkeit
© CHF 10 Mio. B -+ (sehr gut)
© CHF 50 Mio. -
CHF 100 Mio. -
Investitionen Neubauten 2005-2012 [ =(mittel)
O CHF 10 Mio. l:l -
O CHF 50 Mio. [ =
() CHF 100 Mio. B - (sehr schiecht)
— Strassennetz
—— Schienennetz

Baubewilligte Grossprojekte seit 2012
A ab CHF 20 Mio.

Investitionen Erweiterungen 1994-2004
CHF 10 Mio.
[ CHF 50 Mio.
] CHF 100 Mio.

Investitionen Erweiterungen 2005-2012
CHF 10 Mio.
I'I' CHF 50 Mio.
[] CHF 100 Mio.

Quelle: Bundesamt fir Statistik, Baublatt, Credit Suisse, Geostat
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... und Verfiigbarkeit von
grossen Grundstiicken

Nachfrage nach Logistik-
immobilien profitiert gleich
von mehreren Megatrends

Logistikdienstleistungen
und -immobilien werden
absatzrelevant

Begrenztes Angebot an
sehr grossen, gut erschlos-
senen Flachen sowie zent-
rumsnahen Logistik-
immobilien
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Weitere wichtige Standortfaktoren fur Logistikimmobilien sind die Verfugbarkeit von ausreichend
grossen Grundsticken und der Bodenpreis. Logistikimmobilien sind meist sehr flachenintensiv
und verfligen nicht selten Uber nur eine Etage. Ausserdem werden oft Baulandreserven fir ge-
plante zukinftige Erweiterungen gehalten. Folglich ist es wenig erstaunlich, dass gréssere Lo-
gistikanlagen meistens weit ausserhalb der Zentren angesiedelt sind, wéhrend die zentrumsna-
hen Standorte vor allem von kleineren, auf die regionale Feinverteilung der Guter spezialisierten
Betrieben besetzt werden (z.B. fir die Feinverteilung von Gltern an den Detailhandel und an
Endverbraucher). Ein weiterer wichtiger Standortfaktor kann die Nahe zu Transportfirmen und
Paketzentren sein. Zudem kénnen Forderungsmassnahmen (aktive Wirtschaftsforderung) die
Standortwahl beeinflussen, insbesondere die verglnstigte Vergabe von Bauland durch Gemein-
de oder Kanton. Mit der zunehmenden Komplexitdt und Automatisierung von Logistikbetrieben
spielt ausserdem die Verfugbarkeit hoch qualifizierter Arbeitskrafte eine zunehmende Rolle.

Die Nachfrage nach Logistikimmobilien ist volatil und héngt primar von Entwicklungen im Gu-
termarkt (Industrie, Gross- und Detailhandel) ab. Abbildung 62 illustriert diesen Zusammenhang
anhand des Detail- und Aussenhandels. Investitionen in Logistikimmobilien verlaufen anndhernd
parallel zum Wachstum der Detailhandelsumsétze und des Aussenhandelvolumens. Neben die-
sen konjunkturellen Nachfragefaktoren ist der Logistikmarkt stark von strukturellen Trends ge-
trieben. Zu diesen zéhlen seit Jahren und Jahrzehnten zwei Megatrends. Der eine ist die konti-
nuierliche Weiterentwicklung der Arbeitsteilung. Im Produktionsprozess hat diese zur Folge,
dass immer mehr Halbfabrikate und Vorprodukte bewegt werden missen. Der zweite Me-
gatrend, die Globalisierung, ist nichts anderes als die Ausweitung der Arbeitsteilung auf eine
weltweite Ebene. Ein neuerer Trend, der die Verdnderung der Nachfrage nach Logistikimmobi-
lien zunehmend prégen dirfte, ist die steigende Bedeutung des E-Commerce und des Multi-
Channel-Einzelhandels.® Dieser Trend wird dazu fihren, dass sich ein Teil der Nachfrage nach
Verkaufsflachen auf die Logistikflachen verlagert (vgl. Kasten S. 62 f.), weil «Tur zu Tim-
Logistikketten den stationaren Detailhandel tberflissig machen.

Angesichts unserer in der letztjahrigen Immobilienstudie vorgestellten Schatzung, wonach in
15 Jahren ein Drittel des Detailhandelsumsatzes online abgewickelt werden wird, ist das Poten-
zial betrachtlich. Transportaufkommen und Feinjustierung der Distribution werden dabei immer
wichtiger, weil die Sendungsgréssen sehr viel kleiner werden. Aber noch wichtiger ist, dass
damit Logistikdienstleistungen und der Lieferservice absatzrelevant werden. Fir die Endkunden
wird neben dem Preis und der Produktqualitdt der Lieferservice zum wichtigsten Kriterium fir
die Kaufentscheidung. Damit gewinnen Logistikdienstleistungen massiv an Bedeutung. Lo-
gistikdienstleister und mit ihnen Logistikimmobilien missen sich wie keine andere Branche die-
sen Herausforderungen stellen und immer effizientere Prozesse anbieten.

Aufgrund der grossen Heterogenitét der Bedurfnisse der Logistikanbieter und verladender In-
dustrie- und Handelsunternehmen ist ein Angebot erforderlich, das dieser Diversitat gerecht
wird. Ein angebotsseitig limitierender Faktor ist dabei die in der Schweiz an gut erschlossenen
Standorten begrenzte Verfligbarkeit von sehr grossen, zusammenhangenden Flachen. Dies
fuhrt in Verbindung mit den hohen Preisen der Produktionsfaktoren Boden und Arbeit dazu,
dass die Schweiz als Standort fir grosse europaische Distributionszentren und Logistikparks
trotz wachsenden Nachfragepotenzials wenig attraktiv ist. Grundstiicke fur mittlere und kleinere
Anlagen sind aber grundsatzlich in ausreichender Quantitat vorhanden. Neue Flachen kommen
durch den Rickgang der produzierenden Industrie hinzu. Auch vom Online-Handel verdréngte
Detailhandelsflachen kénnten teilweise zu Logistikflachen umgenutzt werden. In den letzten
zehn Jahren wurden in der Schweiz im Durchschnitt rund CHF 0.5 Mrd. in den Neubau von Lo-
gistikimmobilien investiert (vgl. Abb. 62). Trotzdem ist der Bestand an Logistikimmobilien relativ
alt. So sind etwa in den Kantonen Aargau, Basel-Landschaft und St. Gallen tber 50% der Lo-
gistikbauten mehr als 40 Jahre alt.” Diese Objekte vermégen den Anspriichen einer komplexe-
ren und starker automatisierten Logistik nicht immer zu genlgen. Entsprechend werden jahrlich
mehr als CHF 200 Mio. in den Umbau und die Erweiterung von Logistikimmobilien investiert.

6 Vgl Credit Suisse Global Research (2013): Swiss Issues Immobilien — Immobilienmarkt 2013, Struktur und Perspektiven, S. 46 ff. sowie Jones Lang LaSalle (2013): Ein
neues Umfeld fur Logistikimmobilien: Der Einfluss des Multichannel-Einzelhandels auf die Logistik.

7 Vgl. Stélzle/Hofmann/Gebert (2010): Logistikmarkt 2010, GS1 Schweiz, Bern, S. 57.
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Internationaler Trend zu
Logistikimmobilien als
Anlageklasse ...

Abbildung 64
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Im angelsachsischen Raum und zunehmend auch in Europa haben sich Logistikimmobilien als
eigene Anlageklasse durchgesetzt. Durch ihre hohen Cashflow-Renditen Ubertreffen sie im
Durchschnitt die Gesamtrenditen anderer Immobilienanlageklassen (vgl. Abb. 64 und Abb. 65).
Spezialisierte Immobilieninvestmentunternehmen wie Prologis (USA), Segro (Grossbritannien)
und Garbe (Deutschland) entwickeln Projekte (teilweise gar spekulativ — trotz der stark nutzer-
abhéngigen Anspriiche an Logistikimmobilien), vermieten die Objekte und betreiben Asset Ma-
nagement und Beratungsdienstleistungen. Zentrales Kriterium der Investoren ist dabei die Dritt-
verwendbarkeit von Immobilien. Massgeblich dafir sind der Standort, aber auch verschiedene
gebaudespezifischen Eigenschaften wie Hohe, Bodenbelastbarkeit, Grosse und Anteil Birofla-
chen.

Abbildung 65

Renditen kommerzieller Immobilien: UK Renditen kommerzieller Inmobilien: USA
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Die in der Vergangenheit erzielte Performance bietet keinerlei Garantie fuir kiinfti- Die in der Vergangenheit erzielte Performance bietet keinerlei Garantie fiir kiinfti-
ge Wertentwicklungen. Die Performance kann durch Provisionen, Gebuhren und ge Wertentwicklungen. Die Performance kann durch Provisionen, Gebuhren und
andere Kosten sowie durch Wechselkursschwankungen beeintrachtigt werden. andere Kosten sowie durch Wechselkursschwankungen beeintrachtigt werden.

Quelle: Datastream, Credit Suisse

... hat die Schweiz erst
begrenzt erfasst

Fazit: Interessante
Erganzung zu Investitionen
in Blro- und Detailhandels-
flachen

Quelle: Moody's/RCA, Credit Suisse

In der Schweiz spielen Logistikimmobilien im Bereich der Immobilienanlagen hingegen noch
immer eine Nebenrolle. Der Markt ist mit einem jahrlichen Investitionsvolumen von rund
CHF 0.5 Mrd.® (Neubauten) relativ klein, die Eigentumsquote hoch. Mehr als die Hélfte der
Lager- und Umschlagshallen wird von den Nutzern im Eigentum gehalten. Die Miete gewinnt
aber allmahlich an Bedeutung.® Institutionelle Anleger aus dem In- und Ausland haben in den
letzten Jahren verschiedene Logistikimmobilien in der Schweiz entwickelt oder erworben. Die an
der SIX Swiss Exchange notierten Schweizer Immobilienaktiengesellschaften engagieren sich
bisher relativ zuriickhaltend in Logistikimmobilien, die in ihren Portfolios verglichen mit Wohn-,
Buro- und Detailhandelsflachen grosstenteils eine Nebenrolle spielen. Viele der bdrsennotierten
Anlagegefasse, die in kommerzielle Liegenschaften investieren, halten jedoch Positionen von
rund 4%-7% an artverwandten Lagerflichen. Dabei handelt es sich jedoch zumeist um kleintei-
lige Mischnutzungen und keine reine Logistikflachen.

Die Chancen der Logistikimmobilien liegen aus Investorensicht in einer hohen erwarteten Rendi-
te. Ausserdem ermdglichen Investitionen in Logistikobjekte eine starkere Diversifikation der
Immobilienportfolios. Die Risiken sind aber trotz generell unterstitzender struktureller Trends wie
der Verlagerung vom stationdren Detailhandel zum Online-Handel nicht zu vernachlassigen: Der
Logistikmarkt hat — bedingt durch Innovationen und Trends im Handel und Distributionswesen
sowie durch technische Innovationen — deutlich an Komplexitat gewonnen. Fir den nachhaltigen
Erfolg bei Investitionen in Logistikimmobilien sind deshalb profunde Kenntnisse des Logistik-
markts und seiner Submarkte unabdingbar. Ausserdem ist das Volumen des Schweizer Lo-

8 Bei den Buroimmobilien betrugen die durchschnittlichen jahrlichen Bauinvestitionen fir Neubauten tber die letzten zehn Jahre rund CHF 1.5 Mrd.; CHF 1 Mrd. wurde in

Detailhandelsflachen investiert.

9 Vgl. Stélzle/Hofmann/Gebert (2010): Logistikmarkt 2010, GS1 Schweiz, Bern, S. 61 ff.
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gistikimmobilienmarktes relativ iberschaubar und das Potenzial fir spezialisierte Investoren und
Fonds damit begrenzt. Aufgrund von Outsourcing-Prozessen sowie Trends im Handel und Dis-
tributionswesen bestehen zwar gute Wachstumsaussichten, die Schweiz bleibt aber, insbeson-
dere wegen zu hoher Faktorkosten, einer sinkenden Baulandverfligbarkeit und der geografi-
schen Lage, ein Standort mit stark limitiertem Potenzial fir die internationale Logistik. Insge-
samt bieten Schweizer Logistikimmobilien fur institutionelle Anleger jedoch interessante Mog-
lichkeiten zur Diversifikation bestehender Portfolios aus kommerziellen Immobilien.

Die letzte Meile: Wie kommt die online bestellte Ware am besten zum Kunden?

Der Online- und Multi-Channel-Detailhandel wird seinen Siegeszug in den nachsten Jahren
fortsetzen (vgl. S. 50 ff.). Dieser Trend wird die Logistikbranche entscheidend pragen, da
der Lieferservice der Anbieter im Wettbewerb um Kunden eine zentrale Rolle spielt. Wichti-
ge Wettbewerbsvorteile sind dabei eine kurze Lieferzeit und eine hohe Lieferzuverlassigkeit.
Mehrwert fir die Kunden schafft ausserdem die Moglichkeit, den Auftragsstatus jederzeit
online verfolgen zu konnen. Bei Problemen mit der Auslieferung der Ware erwarten die
Kunden einen benutzerfreundlichen und effektiven Kundendienst. Zentral ist die Frage des
Warenlieferungsmodells: Insbesondere Single- oder Doppelverdienerhaushalte wiinschen
hier zunehmend flexible Modelle, die als Alternative zum klassischen Post- oder Kurierver-
sand zur Verfligung stehen (vgl. nachstehende Tabelle). Dies gilt etwa fir grossere Liefe-
rungen, die nicht in den Briefkasten passen, oder Lieferungen mit hohem Wert oder per-
sonlichem Inhalt. Gleichzeitig ist die Lieferung in den Briefkasten oder an die Hausttir teu-
er, wodurch alternative Modelle flr die Handler und Logistikdienstleister aus Kostengriin-
den attraktiv sein konnen. Zentrale Abholstationen mit offentlichem Verkehrsanschluss
schneiden ausserdem beziglich Umweltvertréglichkeit gut ab. Dementsprechend sind in
letzter Zeit verschiedene alternative Warenlieferungsmodelle entstanden, die in Landern wie
Frankreich oder Grossbritannien teilweise bereits weit verbreitet sind.

Wichtigste alternative Warenlieferungsmodelle im Vergleich

Modell Beschreibung Verbreitung, Potenzial und Auswirkungen auf den
(Logistik-) Immobilienmarkt

Abholung im Die Waren werden online bestellt bzw. Bereits etabliertes Modell (z.B. Unterhaltungselektronik).

Laden oder bezahlt und kénnen im Ladenlokal ab-  Konsument: (+) Kann Zusatzdienstleistungen (Beratung,

Showroom geholt werden. Einkauf, Retouren) in Anspruch nehmen; keine direkten

Beispiele: digitec, books.ch Lieferkosten. (-) Zeit- und Wegkosten fir Abholung.
Detailhandler: (+) Synergieeffekte mit stationarem Verkauf
im  Logistikbereich; starkere Kundenbindung. () Zu-
satzlicher Personal- und Flachenbedarf.

Immobilienmarkt: Festigt Nachfrage nach Verkaufsflachen.

Abholung in gut
erreichbaren
Abholstationen
(betrieben von
Drittanbieter)

Abholung in Drive-
in-Abholstationen

Die Waren verschiedener Handler kon-
nen online bestellt bzw. bezahlt und an-
schliessend in zentral gelegenen Abhol-
stationen (z.B. Post-/Bahnschalter,
Tankstellenshops) abgeholt werden.

Beispiel: PickPost

Die Waren werden online bestellt bzw.
bezahlt und kénnen in einer gut er-
schlossenen Drive-in-Abholstation ab-
geholt werden.

Beispiele: LeShop DRIVE, coop@home
Drive In

Modell gewinnt in der Schweiz gegenwértig an Bedeutung.

Konsument: (+) Kann Zusatzleistungen (z.B. Riicksendun-
gen) in Anspruch nehmen; keine direkten Lieferkosten;
héhere Flexibilitdt gegentiber Abholung in Laden.
Detailhandler: (+) starkere Kundebindung. (-) Koordination
mit Drittanbieter (Abholstation).

Immobilienmarkt: Erhéht Nachfrage nach spezialisierten
Logistikdienstleistungen; Chance fiir Umnutzung von Ver-
kaufsflachen.

Gegenwartig erste Versuche in der Schweiz, im angren-
zenden Ausland teilweise schon etabliert.

Konsument: (+) Kann Zusatzleistungen (z.B. Entsorgung
von Leergut) in Anspruch nehmen; keine direkten Liefer-
kosten; pendlerfreundlich.

Detailhandler: (+) Starkere Kundenbindung. (-) Zusétzlicher
Personal- und Flachenbedarf.

Immobilienmarkt: Erfordert spezialisierte, tiber die Strasse
gut erreichbare Infrastrukturen; Chance fur Erweite-
rung/Umnutzung  bestehender Logistik-, Verkaufs- und
Gewerbeimmobilien.
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Abholung in Die Waren verschiedener Handler kén-
Schliessfachemn nen online bestellt bzw. bezahlt und an-
bzw. Abholautoma-  schliessend in  Schliessfachern  bzw.
ten (betrieben von  Abholautomaten an zentralen Orten
Drittanbieter) (z.B. Bahnhof) abgeholt werden.

Beispiele: SBB GoodBox, My Post 24

Credit Suisse Economic Research

Gegenwartig erste Versuche in der Schweiz.

Konsument: (+) Hochstmégliche zeitliche Flexibilitat; keine
direkten Lieferkosten; pendlerfreundlich.

Detailhandler: (+) starkere Kundenbindung. (-) Koordinati-
on mit Drittpartei (Betreiber von Abholautomaten).
Immobilienmarkt: Chance fir Umnutzung von Parterrefla-
chen an zentralen Standorten; erhéht Nachfrage nach spe-
zialisierten Logistikdienstleistungen.

Die Warenlieferungsmodelle reichen von Abholkonzepten, bei denen die Waren in Schliess-
facher im &ffentlichen Raum geliefert werden oder mit dem Auto abgeholt werden kdnnen,
bis hin zu utopisch anmutenden Konzepten wie dem jiingst von Amazon.com kommunizier-
ten Projekt, das im Rahmen eines Premium-Service die schnelle Auslieferung von Waren
mithilfe kleiner Flugdrohnen vorsieht. Gemeinsam ist obigen Warenlieferungsmodellen,
dass sie einen Einfluss auf die Struktur der Nachfrage nach Logistikdienstleistungen ha-
ben. So erfordert etwa die Guterfeinverteilung Uber Abholstationen Investitionen in stadti-
sche Kleinlogistikzentren. Ein Teil der durch den Online-Handel bedrohten Detailhandels-
flachen konnte fir Logistikdienstleistungen und Abholstationen umgenutzt werden. Abhol-
stationen mit Schliessfachern stellen ausserdem eine potenziell attraktive Nutzungsalterna-

tive fur leer stehende Parterreflachen dar.
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Immobilien als Anlage

Preiswachstum verliert an
Schwung

Schweizer Immobilienanlagen haben sich 2013 unterschiedlich entwickelt. Wahrend die Markt-
werte von Direktanlagen im Allgemeinen weiter stiegen, mussten die Borsennotierungen indi-
rekter Anlagen Ruckschlage hinnehmen. Diese unterschiedliche Dynamik im letzten Jahr liefert
einen Vorgeschmack auf kiinftige Herausforderungen. Kurz- und mittelfristig sind wieder ver-
mehrt Schwankungen bei den Bdérsenbewertungen bzw. den Transaktionspreisen zu erwarten.
Fundamental hat sich der Ausblick nur leicht eingetriibt. Im Wohnflachensegment herrscht eine
unverandert stabile Situation, wogegen das Uberangebot bei den Birofldchen zusehends auf
deren Bewertungen durchschlagt.

Direkte Immobilienanlagen: Investitionen werden anspruchsvoller

Die Preisdynamik von Wohn- und gemischten Renditeliegenschaften hat jingst etwas an
Schwung verloren, da der erwartete weitere Anstieg der Langfristzinsen und immer tiefere Brut-
toanfangsrenditen die Kauflust der Investoren dampfen. Die Preise kletterten geméss IAZI im
4. Quartal 2013 gegentber dem Vorquartal noch um 1.1%. Dies ergibt ein erneut stolzes Jah-
reswachstum von 5.5%. Die Preise von Renditeliegenschaften legen damit noch immer schnel-
ler zu als relevante Vergleichsgrossen wie die Wirtschaftskraft oder die Mieten (vgl. Abb. 66).
Sie sind daher einem wachsenden Korrekturpotenzial ausgesetzt. Obwohl die Preisentwicklung
im 2. Halbjahr 2013 merklich verhaltener verlief, ist eine Preiswende noch nicht in Sicht.

Abbildung 66 Abbildung 67

Preisentwicklung von Renditeliegenschaften Entwicklung der Anfangsrenditen

Jahreswachstumsrate in %, Indizes der Preisentwicklung: 1.Q 2002 = 100 Bruttoanfangsrendite (Mediane) = Bruttomietertrag / Transaktionspreis in %
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Riickbesinnung auf
Qualitat

Wohnliegenschaftspreise, die starker als die Mietertrage steigen, haben tiefere Bruttoanfangs-
renditen zur Folge (vgl. Abb. 67). Verglichen mit 2012 hat sich der Renditerlickgang etwas ab-
geschwacht. Er I&sst sich allerdings nur noch in den Grossstadten beobachten. Dahinter verber-
gen sich zwei Entwicklungen. Zum einen spiren die Akteure am Immobilienmarkt, dass sich die
Goldgraberstimmung allméhlich dem Ende zuneigt. Sie konzentrieren sich folglich wieder ver-
mehrt auf Qualitét und damit auf zentrale Lagen. An diesen Lagen werden sehr hohe Preise be-
zahlt, sodass sich die Bruttoanfangsrendite der gehandelten Objekte der Schwelle von 4.5%
annahert. Zum anderen weicht infolge des Anlagedrucks ein Teil der Kufer auf der Suche nach
Rendite in immer entlegenere Regionen aus. Weil die Renditen typischerweise mit wachsender
Distanz zu den Zentren hoher liegen, konnten sich die Bruttoanfangsrenditen ausserhalb der
Grossstadte auf dem Vorjahresniveau halten. Insgesamt 1&sst sich aus der zunehmenden Diffe-
renz zwischen den Renditen in den Grossstadten und denjenigen ausserhalb folgemn, dass die
Anleger jenseits der zentralen Lagen wieder einen Risikoaufschlag verlangen. Generell fallt auf,

Swiss Issues Immobilien — Immobilienmarkt 2014 64



Renditeausblick 2014

Pensionskassen setzten
weiterhin auf Immobilien

In der Vergangenheit gab
es weit tiefere Renditen
und stérkere Preisanstiege

Superzyklus der Schweizer
Wirtschaft treibt Preise von
Immobilienanlagen
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dass die Kéufer auch in peripheren Regionen bereit sind, fir die dortigen Verhaltnisse erstaun-
lich tiefe Renditen zu akzeptieren. Transaktionen ganz oben auf der Renditeskala sind dagegen
kaum zu finden. Wir vermuten, dass im Zuge einer sich anbahnenden Riickbesinnung auf Quali-
tat schlecht unterhaltene oder schlecht gelegene Objekte immer seltener einen Kaufer finden
und die Preisvorstellungen von Anbietern und Nachfragern zunehmend auseinanderdriften. Das
wirde erklaren, weshalb nur wenige Transaktionen mit hoher Rendite zustande kommen.

Die Renditedifferenz zwischen Immobilien und Staatsanleihen (Yield Spread) bleibt trotz einer
leichten Verengung im letzten Jahr noch immer gross. Renditesuchendes Kapital fliesst deshalb
auch 2014 bereitwillig in den Wohnimmobilienmarkt und wird die Bruttoanfangsrenditen noch-
mals leicht senken. Die Rickbesinnung auf Qualitat dirfte sich dabei weiter verstarken, sodass
der Renditeabschlag in den Grossstadten sicherlich bestehen bleiben oder gar noch zunehmen
wird. Anders die Entwicklung bei den Biiroliegenschaften: Hier ist die Korrektur bereits im Gan-
ge. Die Preise vollziehen eine Kehrtwende und lassen die Bruttoanfangsrenditen langsam wie-
der steigen. Der aktuelle Risikoaufschlag von Buroliegenschaften, die sich zumeist in den
Grossstadten befinden, gegentiber dortigen Wohnliegenschaften widerspiegelt bereits das er-
hohte Risiko in Form eingetribter Fundamentalfaktoren.

Preise fir Wohnobjekte kénnen und werden noch weiter steigen

Die tiefen Renditen erwecken den Eindruck, dass der Preiswachstumstrend von Wohnanlage-
objekten bald ein Ende haben oder sogar eine Kehrtwende vollziehen kénnte. Mehrere Griinde
legen jedoch den Schluss nahe, dass die Zeit dafiir im laufenden Jahr noch nicht reif ist. Viel-
mehr durften sich die Quartalswachstumsraten der Preise 2014 im positiven Bereich, aber unter
der Marke von 1% einpendeln.

In Anbetracht des Anlagedrucks, insbesondere bei institutionellen Anlegern wie Pensionskas-
sen, flhrt nach wie vor kein Weg an Immobilienanlagen vorbei. Zwar sank deren Portfolioanteil
geméss dem CS-Pensionskassenindex aufgrund der starken Aktienentwicklung 2013 im Mittel
leicht auf 19.8% per Ende des letzten Jahres, doch Neugelder werden unverandert auch in
Immobilien angelegt. Angesichts des Umstands, dass Schweizer Aktien bereits wieder recht
hoch bewertet sind und Anlagen in Obligationen aufgrund der anstehenden Erhéhung der Lang-
fristzinsen vor Herausforderungen stehen, sind Investments in Immobilien weiterhin gefragt.
Zwar reagieren auch Immobilienanlagen sensibel auf Zinserhéhungen, gerade weil ihre Duration
lang ist. Da jedoch die Mietertrdge von Immobilien positiv mit dem Zinsniveau verknlpft sind
(kommerzielle Mietvertrage sind meist indexiert und Wohnvertrage an den Referenzzinssatz ge-
koppelt), sind die Zinsanderungsrisiken im Vergleich zu langlaufenden Obligationen geringer.

Mehrere Aspekte sprechen dafir, dass der Héhepunkt des Preiszyklus fir Wohn- und gemisch-
te Immobilien noch nicht erreicht ist. Immobilienpreiszyklen sind Gblicherweise sehr lang, wie
Wiest & Partner anhand der Preisentwicklung von Mehrfamilienhdusern ab 1930 gezeigt hat.
Sie dauern wesentlich langer als Konjunkturzyklen — Ublicherweise mindestens doppelt solange
—, und ihre Hohenfllige werden nicht selten durch eine Immobilienkrise beendet. In jedem der
langen Anstiege seit 1930 erfuhren die Preise von Renditeliegenschaften real mindestens eine
Verdoppelung. Davon sind wir im aktuellen Aufschwung, der seit 2002 andauert, mit einer Auf-
wertung von real knapp unter 50% geméss IAZ| noch weit entfernt. Gemass den Daten fur die
Stadt ZUrich lag die Netto-Cashflowrendite in 20% aller Jahre unter 3.1%. Dies war insbeson-
dere zwischen Mitte der 1950er- und Mitte der 1960er-Jahre sowie in der zweiten Halfte der
1980er-Jahre der Fall. Die Rendite dieser Stichprobe aus der Stadt Zurich durfte zwar tiefer lie-
gen als in der Gesamtschweiz, die Netto-Cashflowrendite im Bestand Schweiz liegt aber mit
derzeit 4.2% nach wie vor deutlich tiber den historischen Tiefstanden.

Fundamental spricht ebenfalls wenig fir einen Marschhalt der Preise fir Wohn- und gemischte
Liegenschaften. Die Schweizer Wirtschaft befindet sich in einem Superzyklus, der insbesondere
von der Zuwanderung und den tiefen Zinsen getragen wird und auch 2014 Bestand haben
dirfte. Das starke Wirtschaftswachstum stitzt die Preise. Wir gehen davon aus, dass ein zu-
satzliches Wirtschaftswachstum von 1 Prozentpunkt die Preise von Wohn- und gemischten An-
lageliegenschaften um etwas mehr als 1% erhéht, wenn alle anderen Faktoren konstant blei-
ben. Die bis jetzt ergriffenen und zur Diskussion stehenden regulatorischen Massnahmen rei-
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Neubauprojekte nicht mehr
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Korrektur
bei den Biroflachen

Wenn die latenten Risiken
steigen, wird die Standort-
wahl wieder wichtiger

Zunehmende Risiken
im landlichen Raum

Credit Suisse Economic Research

chen zudem nicht aus, um das Preiswachstum nachhaltig zu bremsen. Alleine deutlich steigen-
de Zinsen, eine rigorose Beschrankung der Zuwanderung oder ein unerwarteter Konjunkturein-
bruch wirden dies zustande bringen.

Stimmt das Timing, um heute noch ein Neubauprojekt in Angriff zu nehmen? Dazu gibt es keine
eindeutige Antwort. Auf der einen Seite sind die Zinsen und die Baupreisteuerung weiterhin tief,
was die unmittelbaren Kosten dampft und die Option offen I&sst, Wohnungen auch als Eigen-
tumsobjekt zu verkaufen. Neubauten konnen sich zudem in einem Verdrangungsmarkt relativ
gut behaupten, wenn sie preislich einigermassen konkurrenzfahig sind. Einzig in Regionen mit
einer grossen Differenz zwischen Bestandes- und Marktmieten und damit einer wenig umzugs-
freudigen Mieterschaft kann die Absorption von Neubauten harzen. Letzteres scheint gemass
REIDA-Daten' ausgepragter in der Romandie als in der Deutschschweiz der Fall zu sein. Auf
der anderen Seite steigt bei heutigem Projektierungsstart die Wahrscheinlichkeit, zu einem
schlechteren Zeitpunkt, sprich bei héheren Leerstdnden und weniger attraktivem Zinsniveau,
auf den Markt zu kommen.

Investitionen in Blroflachen sind mit zunehmenden Risiken verbunden, da der Markt immer
noch viele Flachen produziert, die Nachfrage verhalten ist, die Leerstande steigen und die Mie-
ten in Tat und Wahrheit bereits am Sinken sind (siehe Kapitel Blroflachen, ab Seite 31). Dies
gilt sowohl fir Neubauten mit suboptimaler Standortqualitat als auch fir Bestandesobjekte an
zentralen Lagen, wo die Ist-Miete teilweise Uber der Marktmiete liegt, oder fir Bestandesobjek-
te, die in die Jahre gekommen sind und einen hohen Anteil bald auslaufender Mietvertrdge auf-
weisen. Der Buroflachenmarkt differenziert die einzelnen Lagequalititen und individuellen
Marktchancen weitaus stérker, als das derzeit im Wohnungsmarkt der Fall ist. Insofern sind die
Risiken einer Fehlinvestition im Buroflachenmarkt nicht zwingend hoher. Mit Fortsetzung der
Korrektur dirften sich auch bald erste Opportunitaten fur professionelle Anleger ergeben. Der
Zeitpunkt fur Investitionen in Biroflachen erscheint uns allerdings noch etwas verfriht, weil die
Preise die sich verschlechternde Marktsituation nach unserem Dafurhalten noch nicht vollstan-
dig eskomptieren.

Unterschiedliche raumliche Verteilung der Risiken

In einem Umfeld stabiler Leerstande und stetig steigender Mieten und Liegenschaftspreise
konnten in den letzten Jahre Uber fast alle raumlichen und preislichen Segmente des Woh-
nungsmarktes hinweg zuverldssige Renditen bei Uberschaubaren Risiken erwirtschaftet werden.
Die jungst zu beobachtende instinktive Hinwendung zur Qualitat — oder anders gesagt: die Wie-
derentdeckung des Risikoaufschlags fur zweitklassige Objekte — erfolgt nicht nur, weil sich der
Immobilienmarkt zyklisch in einer sehr reifen Phase befindet, sondern auch, weil sich die fun-
damentalen Parameter zwischen Stadt und Land immer mehr unterscheiden. Bei einer kinfti-
gen Abschwachung der Nachfragedynamik wirde sich die Spreu wieder klarer vom Weizen
trennen und durften vertiefte Kenntnisse Uber die lokalen Markte seitens der Entwickler und In-
vestoren wieder zur Generierung einer Uberrendite beitragen — nach Jahren, in denen die Preise
auch ohne lokales Know-how nur eine Richtung kannten und kaum etwas schiefgehen konnte.

In Regionen ausserhalb der Gross- und Mittelzentren sowie deren Agglomerationsgirteln wird
das Thema Uberangebot in den nachsten Jahren vermehrt in den Vordergrund riicken. Ein Aus-
einanderdriften der Wohnungsmarktsituationen in den stadtischen und landlichen Raumen ist
schon seit Langerem zu beobachten und durfte sich in den kommenden Jahren noch akzentuie-
ren. Der Grund dafr ist einfach: Die Nachfrage konzentriert sich stark auf den urbanen Raum,
wahrend das Angebot aufgrund der hohen Bodenpreise und des Flachenmangels in den Zen-
tren in die Peripherie ausweicht. Das geht solange gut, wie die Nachfrage hoch bleibt und die
zum Teil hausgemachte Wohnraumknappheit in den Zentren die Haushalte zu Ausweichbewe-
gungen veranlasst. Verbesserungen in der Verkehrsinfrastruktur, eine héhere Mobilitatsbereit-
schaft seitens der Haushalte und eine steigenden Bedeutung naturnaher Erholungsraume ha-
ben solche ausgepragten Binnenmigrationsstrome aus den Zentren hinaus flankiert.

10 REIDA (Real Estate Investment Data Association) ist eine nicht profitorientierte Organisation, die Daten fiir Immobilien-Anlageobjekte poolt und aufbereitet.
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Forcierter Mietwohnungs-
bau im landlichen Raum
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Abbildung 68 verdeutlich nochmals, worauf wir bereits im Kapitel Wohnflachen (vgl. S. 17) hin-
gewiesen haben: Der Bau von Mietwohnungen wird immer stérker forciert, wobei sich der
raumliche Fokus in die Peripherie verschiebt. Die Zunahme des Mietwohnungsbaus im landli-
chen Raum ist eindriicklich: Innerhalb von nur zehn Jahren hat sich der Anteil der Baubewilli-
gungen flr Mietwohnungen in landlichen/tertidren/industriellen Gemeinden von 6% auf 18%
erhoht. Im gleichen Zeitraum verdreifachte sich die absolute Zahl der baubewilligten Mietwoh-
nungen. Der Anteil der in den Zentren projektierten Wohnungen nimmt dagegen kontinuierlich
ab. Eine Verdichtung nach innen findet daher nur begrenzt statt. Diese Entwicklung dauert an,
obwohl bereits das bisherige Angebot steigende Leerstédnde verursacht hat. Ausgehend von ho-
hem Niveau durfte die Zahl leer stehender Wohnungen in landlichen Regionen und Kleinagglo-
merationen in den nachsten Jahren daher abermals zunehmen (vgl. Abb. 69).

Abbildung 68 Abbildung 69
Mietwohnungsbau nach Raumtyp Leerstandsziffern von Mietwohnungen
Baubewilligte Mietwohnungen in % des Totals sowie Gesamtsumme In % des Wohnungsbestandes, jeweils per 1. Juni
mu Schweiz (rechte Skala) Zentren —~Kernagglomerationen —Umland von Kermagglomerationen
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Indikator zur Beurteilung
des regionalen
Uberangebotsrisikos

Hohere Risiken ausserhalb
der Wachstumsmotoren
Zurich, Genf und Zentral-
schweiz ...

... sowie in auf die Binnen-
migration ausgerichteten
Regionen

Um die regionale Verteilung der Risiken besser zu verstehen, haben wir unseren Nachfrageindi-
kator fir Mietwohnungen aus der letztjdhrigen Immobilienstudie’” verfeinert und um die Ange-
botsseite (aktuelle Projektierungstatigkeit sowie verfligbare Baulandreserven) ergénzt. Entstan-
den ist ein Risikoindikator fiir ein Uberangebot an Mietwohnungen auf Stufe Region. Horizont
sind die n&chsten zwei bis finf Jahre. Kalibriert ist der Indikator so, dass er ungeféhr dem Sze-
nario eines sanften Riickgangs der Zuwanderung aufgrund eines verminderten Wachstumsge-
falles gegentiber dem grenznahen Ausland sowie kontinuierlich steigenden Zinsen entspricht.
Wirde allerdings die Zuwanderung auf hohem Niveau verharren oder gar zunehmen, so fiele
das Uberangebotsrisiko entsprechend geringer aus. Analog wiirde bei einer Kiindigung der Per-
sonenfreizligigkeit der Bevélkerungsdruck in den Zentren schlagartig nachlassen und damit das
Uberangebotsrisiko in landlichen Regionen steigen.

Der Vergleich von Nachfrage und Angebot auf mittlere Sicht zeigt, dass insbesondere im Jura-
bogen, im Wallis, in gewissen Regionen des zentralen Mittellandes sowie einzelnen Regionen in
der Ostschweiz ein erhdhtes Uberangebotsrisiko fur Mietwohnungen besteht (vgl. Abb. 70). Am
geringsten ist diese Gefahr auf der Achse Genf-Yverdon, im Raum Lugano, in der Stadt Basel
sowie im Kanton Zirich und seinen Ausfallachsen in Richtung Walen-, Zuger- und Vierwaldstat-
tersee. Die ebenfalls angezeigten Risiken in Tourismusregionen der Kantone Graubinden und
teilweise im Wallis missen relativiert werden, da hier vor allem der Zweitwohnungsbau eine
wichtige Rolle spielt, wogegen die berticksichtigten Nachfragefaktoren (z.B. Einkommen, Be-
volkerungswachstum und Erreichbarkeit) die touristische Nachfrage kaum widerspiegeln.

Ein Abflauen der Zuwanderung — sei es aufgrund von politischen Massnahmen oder von Satti-
gungstendenzen — wiirde auch die bisher beobachteten Binnenmigrationsstréme tangieren. Von
einem Rickgang dieser Strome ware auch der Mietwohnungsmarkt betroffen, obwohl die Bin-

11 Vgl. Credit Suisse Global Research (2013): Swiss Issues Immobilien — Immobilienmarkt 2013, Strukturen und Perspektiven, S. 13.
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nenmigration weniger klar als die internationale Migration auf dieses Marktsegment fokussiert
ist. Das Ertragsrisiko wére in den Regionen am gréssten, in denen auf einen grossen Zustrom
von Mietern «gewettet» wird.

Abbildung 71

Risikoindikator Mietwohnungsmarkt (mittlere Frist) Regionale Alt- und Neumieteranteile

Auf Basis verschiedener Angebots- und Nachfrageindikatoren Anteil Mieter mit gleichem Wohnort wie vor fiinf Jahren

Quelle: Credit Suisse, Geostat
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Quelle: Bundesamt fur Statistik, Credit Suisse, Geostat

Als Indikator hierfur dient der Anteil an kirzlich zugezogenen Mietern gemessen an der Gesamt-
bevélkerung. Dieser Anteil ist beispielsweise im Kanton Aargau, in den Regionen Aigle, Zircher
Unterland, Gros-de-Vaud und dem oberen Baselbiet breitflachig hoch (vgl. Abb. 71). In diesen
Regionen wird die Bauwirtschaft voraussichtlich von einer Fortsetzung des Verlagerungstrends
ausgehen und wiirde bei einem Kippen der Binnenmigrationsstréme auf dem falschen Fuss er-
wischt. Hinzukommt, dass die kirzlich Zugezogenen in ihrer Region sozial noch wenig verankert
sein und noch kaum von tiefen Bestandesmieten profitieren dirften — und damit eventuell auch
rascher wieder wegziehen.

Indirekte Immobilienanlagen: Weitere Zinsanstiege eingepreist

Bei den indirekten, kotierten Schweizer Immobilienanlagen ist das eingetroffen, was schon lan-
ger absehbar war, zeitlich aber erst etwas weiter in der Zukunft erwartet wurde: eine spurbare
Korrektur der an der Borse bezahlten Aufpreise (Agios bzw. Préamien) auf den Nettoinventarwer-
ten (vgl. Abb. 72). Verantwortlich dafiir waren der Anstieg der Langfristzinsen sowie die Ein-
sicht, dass die Phase der rekordtiefen Zinsen auch in der Schweiz nicht ewig dauern wird. Zur
Kursabschwachung im letzten Jahr trugen aber auch unzéhlige Kapitalerhdhungen und Neuko-
tierungen bei. Der Markt war trotz guter Zeichnungsergebnisse insofern iberfordert, als es teil-
weise zu Umschichtungen zwischen einzelnen Anlagegefassen kam, die auf die Agios driickten.
Bei den Immobilienaktiengesellschaften diirfte auch die Tatsache eine Rolle gespielt haben,
dass die Titel von Allreal und Mobimo im Zuge einer Revision der Indexzusammenstellung aus
dem Stoxx 600 gefallen sind.

Der Rickgang der Aufpreise war sowohl bei den Immobilienfonds als auch bei den Immobilien-
aktiengesellschaften so ausgepragt, dass trotz hoher Ausschittungsrenditen und positiver Ent-
wicklung der Nettoinventarwerte letztlich eine negative Performance resultierte. Uber das Jahr
2013 hinweg wiesen die an der SIX kotierten Immobilienfonds im Mittel eine negative Gesam-
trendite von 2.8% auf, wahrend die Immobilienaktiengesellschaften ein Minus von 6.9% hin-
nehmen mussten. Bei den Immobilienfonds ist dies ein sehr seltenes Ereignis. Die Gesamtren-
dite eines Kalenderjahres war seit Messbeginn des SXI Real Estate Funds Index im Jahr 1995
erst zum vierten Mal negativ (1998, 2000, 2007 und 2013). Zieht man den kapitalgewichteten
Rld Blass-Index fur die Zeit davor bei, so lag die jahrliche Gesamtrendite seit 1961 bis heute
nur neunmal im negativen Bereich.
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Zinsen diktierten 2013 die
Kursentwicklung

Agios der Immobilienfonds
preisen bereits kiinftige
Zinsanstiege ein
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Eine Aufgliederung der Kursentwicklung von 2013 zeigt sehr gut, worauf die Immobiliengefasse
reagieren. Der Zinsschub vom 2. Mai bis zum 24. Juni 2013 drlckte die Kurse der Immobilien-
fonds und der Immobiliengesellschaften mit -2.7% bzw. —8.3% merklich (vgl. Abb. 72). Die
Gesellschaften spirten diese abrupte Entwicklung starker, wohl weil sie vorher analog dem Ak-
tienmarkt ein Plus verzeichnet hatten. Nach dem heftigen Zinsanstieg von Uber
50 Basispunkten (gemessen an der 10-jahrigen Staatsanleihe) in weniger als zwei Monaten
konnten sich die Immobilienfonds etwas fangen. Bei den Immobiliengesellschaften war dies
nicht der Fall. Das dirfte mit der starkeren Ausrichtung der Immobilienaktiengesellschaften auf
den kommerziellen Markt zusammenhangen. Insbesondere im 2. Halbjahr setzte sich bei den
Marktteilnehmern die Ansicht durch, dass die kommerzielle Flachennachfrage schleppender ist
als gedacht und das Uberangebot immer stérker auf die Mieten driicken kénnte. Dieser Befund
wird durch die disparate Kursentwicklung bei den Immobilienfonds gestitzt. Die Uberwiegend in
kommerzielle Immobilien investierten Fonds verzeichneten einen deutlich starkeren Riickgang
der Agios als Wohnimmobilienfonds. Ein Uberméssiger Anstieg der Volatilitat ist bei den Immobi-
liengefassen dennoch nicht zu beobachten. Die annualisierte Volatilitat der Wochenrenditen
stieg bei den Fonds im Jahresvergleich nur leicht von 5.8% auf 6.9% (langjahriger Durch-
schnitt: 5.9%). Das Gefuge innerhalb der aufgefiihrten Anlageklassen stimmt somit weiterhin,
da die Volatilitat der Fonds unter derjenigen der Immobiliengesellschaften liegt, die ihrerseits ei-
ne geringere Volatilitat aufweisen als der Aktienmarkt.

Abbildung 72
Ausgewahlte Kennzahlen Schweizer Anlagegefasse

SXI Real SXI Real Swiss Per-  Swiss Bond
Estate Funds Estate Shares formance Index
Index

Agio/Pramie 31.12.2012 23.9% 12.2%

Agio/Pramie 31.12.2013 14.3% -1.8%

Entwicklung Gesamtrendite 2013 -2.8% -6.9% 24.6% -4.3%
Vor erstem Zinsanstieg (01.01. — 02.05.2013) -1.2% 3.1% 18.0% -0.1%
Wahrend erstem Zinsanstieg (02.05. — 24.06.2013) -2.7% -8.3% -7.5% -4.2%
Nach erstem Zinsanstieg (24.06. — 31.12.2013) 1.1% -1.5% 14.2% 0.0%

Entwicklung Gesamtrendite 2009 - 2013 p.a. 6.9% 10.1% 11.4% 2.8%

Volatilitat 2013* 6.9% 8.6% 12.5% 2.7%

Diskontierungssatz 2012 4.57% 4.76%

Diskontierungssatz 2013 4.48% 4.61%

Die in der Vergangenheit erzielte Performance bietet keinerlei Garantie fiir kiinftige Wertentwicklungen. Die Performance
kann durch Provisionen, Gebtihren und andere Kosten sowie durch Wechselkursschwankungen beeintréchtigt werden.

Quelle: Credit Suisse, Datastream “annualisierte Standardabweichung der Wochenrenditen

Taktisch attraktive Einstiegsmadglichkeiten dank tieferer Aufpreise

Dank des spirbaren Rickgangs der Aufpreise im letzten Jahr sind die Borsenkurse der indirek-
ten Immobilienanlagen wieder attraktiv bewertet. In Anbetracht des aktuellen Zinsniveaus und
vor dem Hintergrund des in der Vergangenheit gemessenen Zusammenhangs zwischen den
Zinsen und den Agios sind Letztere giinstig bewertet. Aufgrund ihrer Wertbestandigkeit und der
stabilen Ausschittungen sind Immobilienfonds am ehesten mit Obligationen vergleichbar und
stehen mit diesen daher in einer Renditekonkurrenz. Steigen die Zinsen, so steigen auch die
Coupons der Anleihen, was Letztere gegenlber den Immobilienfonds konkurrenzfahiger macht.
Deshalb kommt es bei Zinserhdhungen regelmassig zu Umschichtungen in Anleihen, was auf
die Preise bzw. Agios der Immobilienfonds drlickt. Entsprechend besteht ein negativer Zusam-
menhang zwischen dem Zinsniveau und den Aufpreisen der Immobilienfonds (vgl. Abb. 73). Im
letzten Jahr sind die Agios/Pramien aber derart stark gesunken, dass diese nicht mehr durch
das derzeitige Zinsniveau gerechtfertigt werden kénnen. Gemass dem einfachen Zusammen-
hang zwischen Zinsniveau und Aufpreisen miisste derzeit eher von einem Agio von tiber 20%
statt der per Ende 2013 beobachteten 14% ausgegangen werden.
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Abbildung 73

Zusammenhang zwischen Zinsen und Agios bei Immobilienfonds
Agio/Disagio in % des Nettoinventarwerts (gewichtete, kotierte und nicht-kotierte Fonds); Basis: Monatsdaten seit 1990
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Quelle: Datastream, Credit Suisse

Aktuelle Agios liefern Die vergangenen Agios lassen sich auch mit einem Modell schatzen. Neben dem Zinsniveau
partiellen Hedge gegeniiber  erklaren insbesondere das Wirtschaftswachstum und die Leerstdnde das Niveau der Agios.
kuinftigen Zinsanstiegen Auch gemass dem Modell musste das Agio im heutigen Umfeld bei knapp Uber 20% liegen.

Oder anders gesagt: Das Agio von 14% per Ende des letzten Jahres entspricht ungefahr dem-
jenigen Agio, das wir gemass unseren Prognosen erst erwarten wiirden, wenn die Zinssétze um
rund 1 Prozentpunkt steigen und die Leerstandsquoten zunehmen. Die Anleger preisen mit an-
deren Worten bereits einen substanziellen Teil der kinftigen Zinsanstiege ein. Sollte der bisheri-
ge Zinsanstieg im laufenden Jahr eine Pause einlegen, sind durchaus zunehmende Agios még-
lich. Sollte sich der Zinsanstieg graduell fortsetzen, so wére dies bereits weitgehend eingepreist.
Insofern resultiert ein taktisch glinstiger Einstiegszeitpunkt.

Abbildung 74
Unterschiedliche Agio-Entwicklung bei den Immobilienfonds

Agio/Disagio in % des Nettoinventarwerts
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Quelle: Jahres- und Halbjahresberichte der Fonds, Datastream, Credit Suisse
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Dieser Befund gilt ebenfalls oder sogar verstarkt fur Fonds, die in kommerzielle Immobilien in-
vestiert sind (vgl. Abb. 74). Deren Agios haben in der 1. Jahreshalfte 2013 bedeutend starker
nachgegeben als jene von Uberwiegend in Wohnimmobilien investierten Fonds. Daraus ergibt
sich eine grosse Bewertungsdifferenz, die uns trotz des verhaltenen Ausblicks fir kommerzielle
Immobilien nicht gerechtfertigt erscheint.

Dank der gesunkenen Agios ist der Zeitpunkt fir indirekte Investitionen in Schweizer Immobilien
wieder glnstiger. Dies gilt auch fir Eigenheimbesitzer. Oft sind sich diese nicht bewusst, dass
auch sie den Entwicklungen des Schweizer Immobilienmarktes mit einem betrachtlichen Teil
ihres Vermogens ausgesetzt sind. Selbst wenn man die Investition in die eigenen vier Wénde als
Anlage betrachtet, ist es immer noch vorteilhaft, zusatzlich indirekt in Immobilien zu investieren.
Die Grinde liegen in der raumlichen Diversifikation, in den nicht zwangsweise gleich laufenden
Miet- und Eigentumsmérkten sowie dem leichten Exposure gegeniiber den kommerziellen Im-
mobilienmérkten, das mit dem SXI Real Estate Funds Index eingegangen wird. In einer Auswer-
tung fir die Schweiz zeigt sich, dass es sich bei einer Zielrendite von 5% fiir Besitzer von
Wohneigentum in den meisten Féllen lohnt, ihr Portfolio um den Schweizer Immobilienfondsin-
dex zu ergdnzen, um die Rendite-/Risiko-Struktur des eigenen Portfolios zu optimieren.' Aller-
dings schwankt in der betreffenden Studie der optimale Anteil an indirekten Schweizer Immobi-
lienanlagen (ohne Restriktionen bei der Immobilienquote) je nach Annahmen zur Verschuldung
relativ stark zwischen 0% und 39%. Unter den gleichen Gesichtspunkten bieten sich zum heu-
tigen Zeitpunkt auch internationale Immobilienanlagen an. Abgesehen vom Diversifikationseffekt
befinden sich viele internationale Mérkte noch nicht im gleichen Reifestadium wie der Schweizer
Markt. Zudem bietet die Wechselkursuntergrenze gegeniiber dem Euro eine Planungssicherheit
und die Mdglichkeit von Zinsdifferenzgeschéften.

Regulatorische Anderungen halten auf Trab

Keine Sorgen machen muss sich der Anleger tber die Anderung der maximalen Fremdfinanzie-
rungsquote der Immobilienfonds. Neu begrenzt Art. 96 der Kollektivanlagenverordnung (KKV)
die Belastung der Grundstlcke auf im Durchschnitt ein Drittel der Verkehrswerte (vorher: 50%).
Die Ubergangsfrist ist mit fiinf Jahren ausreichend. Zudem lag per Ende 2013 nur gerade ein
Fonds tiber dem neuen Grenzwert. Die durchschnittliche Fremdfinanzierungsquote Uber alle ko-
tierten Immobilienfonds hinweg belauft sich auf nur 18%.

Die nachste regulatorische Hurde steht bereits an. Die Motion «Aufhebung der Privilegierung
des Erwerbs von Anteilen an Immobilienfonds und bérsenkotierten Immobiliengesellschaften in
der Lex Koller» wird vom Bundesrat unterstltzt und wirde es Personen im Ausland verbieten,
Anteilscheine zu erwerben. Die Argumentation der Befiirworter der Motion ist 6konomisch nicht
stichhaltig. Vergleicht man die Anzahl der Liegenschaften der kotierten Immobiliengefasse mit
dem gesamten Gebaudebestand, so wird sofort klar, dass ein Ausschluss von Personen im
Ausland aus dem Kreis der Kéufer keine Auswirkungen auf die Preisentwicklung auf dem Im-
mobilienmarkt hatte. Gemeinhin wird der Anteil der auslandischen Investoren in der Anlageklas-
se der indirekten Immobilienanlagen stark Uberschétzt. Bei den Immobilienfonds betragt er nur
wenige Prozentpunkte. Eine Verscharfung der Lex Koller ware jedoch mit grossen praktischen
Problemen verbunden. Eine effektive Prifung der Herkunft des Halters eines Anteilscheins ist
beim Borsenhandel kaum moglich. Eine strikte Durchsetzung wiirde wohl eine Dekotierung er-
forderlich machen. Die Verscharfung wirde daher am Ziel weit vorbeischiessen und sich statt
auf den Immobilienmarkt lediglich auf die Immobilienanlagegefasse auswirken — und dies auf
héchst kontraproduktive Weise.

Einige Beachtung fand im letzten Jahr der Umstieg der grossen Immobilienaktiengesellschaften
bei der Rechnungslegung. Im Fokus stand insbesondere die erstmalige Bewertung des Portfo-
lios nach IFRS 13, dem so genannten «highest and best use»-Ansatz. Die Bewertung muss nun
unter der vollstandigen Ausschépfung des Nutzenpotenzials und der Maximierung der Rendite

12 Vgl. Linke, Fabian (2010): Eigenheim und Investitionen in indirekte Immobilienanlagen, Bachelorthesis an der Zircher Hochschule fiir Angewandte Wissenschaften. Eine
aufdatierte Analyse kommt zu den gleichen Schliissen.
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erfolgen. Wie von uns vermutet, waren die Auswirkungen weitreichender als angenommen.'®
Bei den vier gréssten Immobilienaktiengesellschaften Swiss Prime Site, PSP, Allreal und Mobi-
mo machen die Hoherbewertungen aufgrund von IFRS 13 rund ein Drittel der Neubewertungs-
gewinne der Anlageliegenschaften aus. In letzter Konsequenz wird dies dazu fuhren, dass die
Wertschwankungen Uber einen Immobilienzyklus hinweg grésser werden.

Ausblick Immobilien als Anlage 2014

Knapp Uber die Halfte der von der Credit Suisse und dem Zentrum fir Européische Wirtschafts-
forschung (ZEW) im letzten November befragten Finanzanalysten schatzt sowohl Schweizer
Immobilienfonds als auch Schweizer Wohnimmobilien als Uberbewertet ein. Zwar war im No-
vember nur noch eine knappe Mehrheit von 53% dieser Meinung, nachdem im August noch
78% diese Ansicht vertreten hatten. Gerade bei den Immobilienfonds teilen wir diese Einschat-
zung aber nicht. Gemessen an den heutigen Umsténden sind die Agios gar zu tief und nehmen
einen weiteren Zinsanstieg von rund 1 Prozentpunkt bereits vorweg. Wir rechnen im Zuge des
Normalisierungsprozesses mit nur sehr langsam steigenden Zinsen. Daher resultiert ein klares
Aufwertungspotenzial, weshalb unser kurz- bis mittelfristiger Ausblick fur kotierte Immobilien-
fonds positiv ausfallt.

Vorsichtiger sind wir bei Direktanlagen, deren potenzielle Fallhdhe auch dieses Jahr nochmals
zugenommen hat. Im Gegensatz zu den indirekten Anlagen ist der kinftige Zinsanstieg noch
Uberhaupt nicht in den Preisen der Renditeliegenschaften enthalten. Die Trendwende bei den
Preisen rlickt zwar naher, wird sich aber voraussichtlich erst bei einem merklichen Zinsanstieg
manifestieren. Weil die Renditedifferenz zu Staatsanleihen noch immer betrachtlich ist, rechnen
wir indessen flr die Preise von Wohn- und gemischten Renditeobjekten bis dahin mit weiteren
Anstiegen. Bei kommerziellen Flachen ist dagegen aufgrund der sich eintribenden Fundamen-
taldaten die Luft nach oben aufgebraucht, und die Preise dirften in nichster Zeit fallen. Bei
Immobilienanlagen lohnt sich zudem der Blick ins Ausland. Etliche Mérkte bieten attraktivere
Einstiegschancen als die Schweiz. Wir haben bereits in der letztjahrigen Studie auf diese Ein-
stiegschancen hingewiesen. An unseren Einschatzungen hat sich grundsatzlich nichts geandert,
weshalb sich der Blick auf Immobilieninvestitionen jenseits der Grenzen auch im laufenden Jahr
lohnen kann.

13 Vgl. Credit Suisse Global Research (2013): Swiss Issues Immobilien — Immobilienmarkt 2013, Strukturen und Perspektiven, S. 62/63.
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Factsheets: Regionale Immobilienmaérkte auf einen Blick

Factsheel | Region Aarau

CREDIT SUISSF.‘

Wichtigste Indikatoren zu den 110 Wirtschaftsregionen auf einen Blick

Welches sind die Standortqualitdten der Wirtschaftsregion Aarau? Welche Branchen
sind fur die Region besonders bedeutend? Wie hoch sind die Wohnungspreise in den
Gemeinden der Region? Die Credit Suisse Factsheets beantworten diese und viele
weitere Fragen zur regionalen Wirtschaft, Demografie und den Wohnungsmarkten.
Regelméssig aktualisierte Zahlen werden dabei in Form von aussagekraftigen Grafi-
ken, Tabellen und Karten dargestellt.

CREDITSUISSE‘E

Branchenstrukdur
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Regionale Wohnungsmarkte

Sie planen einen Umzug, mdchten Wohneigentum
erwerben oder in Renditeobjekte investieren? Die
Credit Suisse Factsheets vermitteln lhnen wichti-
ge Fakten zum regionalen Wohnungsmarkt mit
Indikatoren wie dem Alter des Wohnungsbe-
stands, den Leerwohnungsziffern und vielem

mehr.

Wohnungspreise und Mieten

Sie méchten sich einen Uberblick tber die regionalen Wohnungspreise und deren
Entwicklung verschaffen oder die Preise zwischen verschiedenen Gemeinden der
Region vergleichen? Auch diese Informationen finden Sie in den Credit Suisse

Factsheets.
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Regionale Wirtschaft und Demografie

Sie planen mit lhrem Unternehmen neue Standorte zu
erschliessen oder méchten sich ein Bild von einer Wirt-
schaftsregion machen? Die Credit Suisse Factsheets
bieten lhnen dazu aktuelle Zahlen zu Themen wie
Standortqualitat, Erreichbarkeit und Bevolkerungsent-
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So konnen Sie einzelne Credit Suisse Factsheets bestellen:

Kunden der Credit Suisse kdnnen Factsheets zu einzelnen Wirtschaftsregionen in der gewiinschten
Italienisch oder Englisch) unter folgendem Link bestellen:
www.credit-suisse.com/immobilienstudie

Sprache (Deutsch, Franzésisch,

Eine Auflistung der 110 Wirtschaftsregionen der Schweiz finden Sie auf S. 75.
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Die Wirtschaftsregionen sind durch Credit Suisse Economic Research in Anlehnung an die MS-
Regionen (Mobilité Spatiale) des Bundesamtes fur Statistik definiert worden. Grundlage fur die-
se Abgrenzung bilden weniger politische Grenzen als vielmehr wirtschaftliche Phéanomene,
raumliche Strukturen und Mobilitatsmuster. Entsprechend kénnen diese Wirtschaftsregionen
auch kantonsubergreifend sein.

Wirtschaftsregionen in der Schweiz

1 Zurich-Stadt

2 Glatttal

3 Furttal

4 Limmattal

5 Knonaueramt

6 Zimmerberg

7 Pfannenstiel

8 Oberland-Ost

9 Oberland-West
10 Winterthur-Stadt
11 Winterthur-Land
12 Weinland

13 Unterland

14 Bemn

15 Erlach/Seeland
16 Biel/Seeland
17 Jura bernois

18 Oberaargau

19 Burgdorf
20 Oberes Emmental
21 Aaretal
22 Schwarzwasser

Quelle: Credit Suisse, Geostat

23 Thun

24 Saanen/Obersimmental
25 Kandertal

26 Berner Oberland-Ost
27 Grenchen

28 Laufental

29 Luzemn

30 Sursee/Seetal

31 Willisau

32 Entlebuch

33 Uri

34 Innerschwyz

35 Einsiedeln

36 March/Héfe

37 Sarneraatal

38 Nidwalden/Engelberg
39 Glarner Mittel- und Unterland
40 Glamner Hinterland

41 Lorzenebene/Ennetsee
42 Zuger Berggemeinden
43 La Sarine

44 La Gruyere

45 Sense

46 Murten

47 Glane/Veveyse
48 Olten/Gosgen/Géau
49 Thal

50 Solothurn

51 Basel-Stadt

52 Unteres Baselbiet
53 Oberes Baselbiet
B4 Schaffhausen

55 Appenzell A.Rh.
b6 Appenzell |.Rh.
57 St. Gallen/Rorschach
B8 St. Galler Rheintal
59 Werdenberg

60 Sarganserland

61 Linthgebiet

62 Toggenburg

63 Wil

64 Bundner Rheintal
65 Prattigau

66 Davos

67 Schanfigg

68 Mittelbiinden
69 Domleschg/Hinterrhein
70 Surselva

71 Engiadina bassa
72 Oberengadin
73 Mesolcina

74 Aarau

75 Brugg/Zurzach
76 Baden

77 Mutschellen

78 Freiamt

79 Fricktal

80 Thurtal

81 Untersee/Rhein
82 Oberthurgau
83 Tre Valli

84 Locarno

85 Bellinzona

86 Lugano

87 Mendrisio

88 Lausanne

89 Morges/Rolle
90 Nyon

91 Vevey/Lavaux
92 Aigle

93 Pays d'Enhaut
94 Gros-de-Vaud
95 Yverdon

96 La Vallée

97 La Broye

98 Goms

99 Brig

100 Visp

101 Leuk

102 Sierre

103 Sion

104 Martigny

105 Monthey/St-Maurice
106 Neuchatel
107 La Chaux-de-Fonds
108 Val-de-Travers
109 Genéve

110 Jura
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Offenlegungen

Bestatigung

Alle in diesem Bericht aufgefiihrten Analysten bestatigen hiermit, dass die in diesem
Bericht gedusserten Ansichten tber Unternehmen und deren Wertschriften mit ihren
personlichen Ansichten Uber sémtliche hier analysierten Unternehmen und Wert-
schriften tbereinstimmen. Die Analysten bestatigen dartiber hinaus, dass eine bereits
erhaltene oder zukiinftige Entschadigung in keiner Art und Weise direkt oder indirekt
mit den in diesem Bericht ausgedriickten Empfehlungen oder Ansichten in Verbin-
dung steht.

Die in diesem Bericht erwahnten Knowledge Process Outsourcing Analysten (KPO-
Analysten) sind bei der Credit Suisse Business Analytics (India) Private Limited
angestellt.

Wichtige Offenlegungen

Die Credit Suisse verdffentlicht Research-Berichte nach eigenem Ermessen. Dabei
bezieht sie sich auf Entwicklungen in den analysierten Unternehmen, im Sektor oder
Markt, die fur die im Bericht gedusserten Meinungen und Ansichten wesentlich sein
kénnen. Die Credit Suisse veroffentlicht ausschliesslich unparteiische, unabhéngige,
eindeutige, faire und nicht irrefihrende Anlagestudien.

Der fur alle Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter der Credit Suisse verbindliche Code of
Conduct ist online unter folgender Adresse abrufbar:
https://www.credit-suisse.com/governance/doc/code_of_conduct_de.pdf

Weitere Informationen finden Sie im Dokument «Unabhéngigkeit der Finanzanalyse»
unter folgender Adresse:
https://www.credit-suisse.com/legal/pb_research/independence_de.pdf

Die Entschadigung der fir diesen Research-Bericht verantwortlichen Analysten setzt
sich aus verschiedenen Faktoren zusammen, darunter dem Umsatz der Credit Suis-
se. Einen Teil dieses Umsatzes erwirtschaftet die Credit Suisse im Bereich Invest-
ment Banking.

Zusatzliche Offenlegungen fur folgende Rechtsordnungen

Vereinigtes Konigreich: Weitere Offenlegungsinformationen fiir den Bereich Fixed
Income erhalten Kunden der Credit Suisse (UK) Limited und der Credit Suisse
Securities (Europe) Limited unter der Telefonnummer +41 44 333 33 99.

Weitere Informationen wie Offenlegungen im Zusammenhang mit anderen Emitten-
ten erhalten Sie online auf der Seite «Disclosure» der Credit Suisse unter folgender
Adresse:

http://www.credit-suisse.com/disclosure

Allgemeiner Haftungsausschluss / wichtige
Information

Informationen zu den mit Anlagen in die hierin behandelten Wertpapiere verbundenen
Risiken finden Sie unter folgender Adresse:
https://research.credit-suisse.com/riskdisclosure

Alle Hinweise auf die Credit Suisse beziehen sich ebenfalls auf mit ihr verbundene
Unternehmen und Tochtergesellschaften. Weitere Informationen tber die Organisati-
onsstruktur finden sich unter folgender Adresse:
http://www.credit-suisse.com/who_we_are/de/

Die Informationen und Meinungen in diesem Bericht wurden von der Abteilung Rese-
arch der Division Private Banking & Wealth Management der Credit Suisse am
angegebenen Datum erstellt und kénnen sich ohne vorherige Mitteilung &ndern.
Aufgrund unterschiedlicher Bewertungskriterien kénnen die in diesem Bericht geéus-
serten Ansichten Uber einen bestimmten Titel von Ansichten und Beurteilungen des
Credit Suisse Research Department der Division Investment Banking abweichen oder
diesen widersprechen. Die vorliegende Publikation ist nicht fur die Verbreitung an
oder die Nutzung durch natirliche oder juristische Personen bestimmt, die Birger
eines Landes sind oder in einem Land ihren Wohnsitz bzw. ihren Gesellschaftssitz
haben, in dem die Verbreitung, Veroffentlichung, Bereitstellung oder Nutzung dieser
Informationen geltende Gesetze oder Vorschriften verletzen wirde oder in dem die
Schweizer Bank Credit Suisse AG, oder ihre Tochter- und verbundenen Unterneh-
men («CS») Registrierungs- oder Zulassungspflichten erflllen mussten. Alle Informa-
tionen in dieser Publikation unterliegen dem Copyright der CS, sofern nicht anders
angegeben. Weder der Bericht noch sein Inhalt noch Kopien davon diirfen ohne die
vorherige schriftliche Genehmigung durch die CS verandert, (ibertragen, kopiert oder
an Dritte verteilt werden. Alle in diesem Bericht verwendeten Warenzeichen, Dienst-
leistungsmarken und Logos sind Warenzeichen oder Dienstleistungsmarken bzw.
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eingetragene Warenzeichen oder Dienstleistungsmarken der CS oder ihrer verbun-
denen Unternehmen.

Der Bericht wurde einzig zu Informationszwecken publiziert und ist weder ein Angebot
noch eine Aufforderung zum Kauf, Verkauf oder zur Zeichnung von Wertpapieren
oder ghnlichen Finanzinstrumenten. Die CS bietet keine Beratung hinsichtlich der
steuerlichen Konsequenzen einer Anlage und empfiehlt Anlegemn, einen unabhangi-
gen Steuerberater zu konsultieren. Zu beachten ist insbesondere, dass sich die
Steuerbasis und die Héhe der Besteuerung andern kénnen.

Die CS halt die im Disclosure-Anhang des vorliegenden Berichts enthaltenen Infor-
mationen und Meinungen fiir richtig und vollstandig. Die Informationen und Meinun-
gen in den Ubrigen Abschnitten des Berichts stammen aus oder basieren auf Quel-
len, die die CS als zuverlassig erachtet. Dennoch kann keine Gewahr fiir die Richtig-
keit oder Vollstandigkeit der Informationen geleistet werden. Weitere Informationen
sind auf Anfrage erhaltlich. Die CS lehnt jede Haftung fiir Verluste aus der Verwen-
dung dieses Berichts ab, es sei denn, dieser Haftungsausschluss steht im Wider-
spruch zu einer Haftung, die sich aus bestimmten fiir die CS geltenden Statuten und
Regelungen ergibt. Dieser Bericht ist kein Ersatz fiir eine unabhéngige Beurteilung.
Die CS hat méglicherweise eine Handelsidee zu diesem Wertpapier vertffentlicht
oder wird dies mdglicherweise in Zukunft tun. Handelsideen sind kurzfristige Han-
delsempfehlungen, die auf Marktereignissen und Katalysatoren basieren, wohinge-
gen Unternehmensempfehlungen Anlageempfehlungen darstellen, die auf dem
erwarteten Gesamtertrag im 6 bis 12-Monats-Horizont basieren, gemass der Defini-
tion im Disclosure-Anhang. Da Handelsideen und Unternehmensempfehlungen auf
unterschiedlichen Annahmen und Analysemethoden basieren, kénnten die Handels-
ideen von den Unternehmensempfehlungen abweichen. Ausserdem hat die CS
moglicherweise andere Berichte veroffentlicht oder wird mdglicherweise Berichte
veroffentlichen, die im Widerspruch stehen zu dem vorliegenden Bericht oder zu
anderen Schlussfolgerungen gelangen. Diese Berichte spiegeln die verschiedenen
Annahmen, Einschatzungen und Analysemethoden wider, auf denen sie basieren,
und die CS ist in keiner Weise verpflichtet, sicherzustellen, dass der Empfanger
Kenntnis von anderen entsprechenden Berichten erhélt. Die CS ist involviert in zahl-
reiche Geschéfte, die mit dem genannten Unternehmen in Zusammenhang stehen.
Zu diesen Geschaften gehéren unter anderem Handel, Risikoarbitrage, Market
Making und anderer Eigenhandel.

Die Informationen, Meinungen und Schétzungen in diesem Bericht entsprechen der
Beurteilung durch die CS am angegebenen Datum und kénnen sich ohne vorherige
Mitteilung &ndem. Der Bericht kann Internet-Adressen oder die entsprechenden
Hyperlinks beinhalten. Die CS hat die Inhalte der Internet-Seiten, auf die Bezug
genommen wird, nicht Uberpriift und Gbernimmt keine Verantwortung fir deren
Inhalte, es sei denn, es handelt sich um eigene Internet-Seiten der CS. Die Adressen
und Hyperlinks (einschliesslich Adressen und Hyperlinks zu den eigenen Internet-
Inhalten der CS) werden nur als Annehmlichkeit und Information fiir Sie vertffent-
licht, und die Inhalte der Seiten, auf die verwiesen wird, sind keinesfalls Bestandteil
des vorliegenden Dokuments. Der Besuch der Internet-Seiten oder die Nutzung von
Links aus dem vorliegenden Bericht oder der Internet-Seite der CS erfolgt auf Ihr
eigenes Risiko.

Distribution von Research-Berichten

Wo im Bericht nicht anders vermerkt, wird dieser Bericht von der Schweizer Bank
Credit Suisse AG verteilt, die der Zulassung und Regulierung der Eidgendssischen
Finanzmarktaufsicht untersteht. Australien: Dieser Bericht wird von der Credit
Suisse AG, Sydney Branch (CSSB) (ABN 17 061 700 712 AFSL 226896),
ausschliesslich an «Wholesale-Kunden», definiert nach s761G des Corporations Act
2001, verteilt. CSSB tbernimmt keine Gewahr, noch macht sie Zusicherungen zur
Wertentwicklung der in diesem Bericht erwdhnten Finanzprodukte. Bahamas: Der
vorliegende Bericht wurde von der Schweizer Bank Credit Suisse AG erstellt und im
Namen der Credit Suisse AG, Nassau Branch, verteilt. Diese Niederlassung ist ein
bei der Securities Commission der Bahamas eingetragener Broker-Dealer. Bahrain:
Dieser Bericht wird von der Credit Suisse AG, Bahrain Branch, verteilt, die iber eine
Zulassung der Central Bank of Bahrain (CBB) als Investment Firm Category 2 ver-
fuigt und von dieser reguliert wird. Brasilien: Die hierin enthaltenen Angaben dienen
lediglich zu Informationszwecken und sollten nicht als ein &ffentliches Angebot fur
Wertpapieren in Brasilien verstanden werden. Hierin erwahnte Wertschriften sind
moglicherweise nicht bei der brasilianischen Boérsenaufsicht CVM (Comisséo de
Valores Mobiliaros) registriert. Deutschland: Die Credit Suisse (Deutschland) AG
untersteht der Zulassung und Regulierung der Bundesanstalt fir Finanzdienstleis-
tungsaufsicht (BaFin). Sie verbreitet Finanzanalysen an ihre Kunden, die durch ein
mit ihr verbundenes Unternehmen erstellt worden sind. Dubai: Diese Informationen
werden von der Credit Suisse AG, Dubai Branch, verteilt, die Uber eine
ordnungsgemésse Lizenz der Dubai Financial Services Authority (DFSA) verfiigt und
unter deren Aufsicht steht. Finanzprodukte oder -dienstleistungen in diesem
Zusammenhang richten sich ausschliesslich an Grosskunden mit liquiden Mitteln von
Uber USD 1 Mio., die tber ausreichend Erfahrung in Finanzfragen verfigen, um sich
im Sinne eines Grosskundengeschéfts in Finanzmarkten engagieren zu kénnen, und
die regulatorischen Kriterien fur eine Kundenbeziehung erfiillen. Frankreich: Dieser
Bericht wird von der Credit Suisse (France) verteilt. Diese ist ein Anbieter von Investi-
tionsdienstleistungen und verfiigt Uber eine Zulassung der Autorité de Controle
Prudentiel (ACP).. Die Credit Suisse (France) untersteht der Aufsicht und Regulie-
rung der Autorité de Contréle Prudentiel und der Autorité des Marchés Financiers.
Gibraltar: Dieser Bericht wird von der Credit Suisse (Gibraltar) Limited verteilt. Die
Credit Suisse (Gibraltar) Limited ist eine unabhéngige Gesellschaft, die zu 100 % im
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Besitz der Credit Suisse ist. Sie untersteht der Regulierung der Gibraltar Financial
Services Commission. Guernsey: Dieser Bericht wird von der Credit Suisse (Chan-
nel Islands) Limited verteilt, einer unabhangigen Rechtseinheit, die in Guernsey unter
der Nummer 15197 und unter der Anschrift Helvetia Court, Les Echelons, South
Esplanade, St Peter Port, Guernsey, eingetragen ist. Die Credit Suisse (Channel
Islands) Limited ist zu 100% im Besitz der Credit Suisse AG. Sie wird von der
Guernsey Financial Services Commission tberwacht. Der jeweils aktuelle testierte
Jahresabschluss ist auf Anfrage erhaltlich. Hongkong: Der vorliegende Bericht wird
in Hongkong von der Credit Suisse AG, Hong Kong Branch, herausgegeben. Die
Credit Suisse AG, Hong Kong Branch, ist als Authorized Institution der Aufsicht der
Hong Kong Monetary Authority unterstellt und ist ein eingetragenes Institut nach
Massgabe der «Securities and Futures Ordinance» (Chapter 571 der gesetzlichen
Vorschriften Hongkongs). Indien: Der Vertrieb des vorliegenden Berichts erfolgt
durch die Credit Suisse Securities (India) Private Limited («Credit Suisse India»), die
vom Securities and Exchange Board of India (SEBI) beaufsichtigt wird unter den
SEBI-Registrierungsnummern  INB230970637, INF230970637, INBO10970631
und INFO10970631 und deren Geschaftsadresse wie folgt lautet: Sth Floor, Ceejay
House, Plot F, Shivsagar Estate, Dr. Annie Besant Road, Worli, Mumbai 400 018,
Indien, Tel. +91-22 6777 3777. Italien: Dieser Bericht wird in Italien einerseits von
der Credit Suisse (ltaly) S.p.A. verteilt, einer gemass italienischem Recht
gegriindeten und registrierten Bank, die der Aufsicht und Kontrolle durch die Banca
d'ltalia und CONSOB untersteht, sowie andererseits von der Credit Suisse AG, einer
Schweizerischen  Bank mit Lizenz zur Erbringung von Banking und
Finanzdienstleistungen in Italien. Japan: Dieser Bericht wird von Credit Suisse Secu-
rities (Japan) Limited, Financial Instruments Dealer, Director-General of Kanto Local
Finance Bureau (Kinsho) No. 66, Mitglied der Japan Securities Dealers Association,
Financial Futures Association of Japan, Japan Investment Advisers Association und
Type Il Financial Instruments Firms Association, ausschliesslich in Japan verteilt.
Credit Suisse Securities (Japan) Limited wird diesen Bericht nicht ausserhalb Japans
verteilen oder in Lander ausserhalb Japans weiterleiten. Jersey: Der Vertrieb des
vorliegenden Berichts erfolgt durch die (Channel Islands) Limited, Jersey Branch, die
von der Jersey Financial Services Commission beaufsichtigt wird. Die
Geschaftsadresse der Credit Suisse (Channel Islands) Limited, Jersey Branch, in
Jersey lautet: TradeWind House, 22 Esplanade, St Helier, Jersey JE2 3QA. Katar:
Diese Information wird von der Credit Suisse Financial Services (Qatar) L.L.C verteilt,
die Uber eine Bewilligung der Aufsichtsbehérde fur den Finanzplatz Katar (QFCRA)
verfigt und von dieser reguliert wird (QFC Nr. 00005). Alle Finanzprodukte oder
Finanzdienstleistungen im Zusammenhang mit diesem Bericht sind nur fur Ge-
schaftskunden oder Vertragspartner (gemass Definition der Aufsichtsbehérde fiir den
Finanzplatz Katar (QFCRA)) zugénglich. Zu dieser Kategorie gehdren auch Personen
mit einem liquiden Vermégen von tber USD 1 Mio., die eine Einstufung als Ge-
schaftskunden wiinschen und die tber gentigend Kenntnisse, Erfahrung und Ver-
standnis des Finanzwesens verfigen, um sich an solchen Produkten und/oder
Dienstleistungen zu beteiligen. Luxemburg: Dieser Bericht wird von der Credit
Suisse (Luxembourg) S.A. verteilt. Diese ist eine luxemburgische Bank, die tiber eine
Zulassung der Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF) verfugt und
von dieser reguliert wird. Mexiko: Die im Bericht enthaltenen Informationen stellen
kein offentliches Angebot von Wertschriften gemass dem mexikanischen
Wertschriftengesetz dar. Der vorliegende Bericht wird nicht in den mexikanischen
Massenmedien angeboten. Der Bericht enthalt keine Werbung im Zusammenhang
mit der Vermittlung oder Erbringung von Bankdienstleistungen oder Anlageberatung
auf dem Hoheitsgebiet Mexikos oder fiir mexikanische Staatsbirger. Russland: Das
in diesem Bericht angebotene Research ist in keiner Art und Weise als Werbung
oder Promotion fiir bestimmte Wertpapiere oder damit zusammenhangende Wertpa-
piere zu verstehen. Dieser Research-Bericht stellt keine Bewertung im Sinne des
Bundesgesetzes Uber Bewertungsaktivititen der Russischen Féderation dar. Der
Bericht wurde geméass den Bewertungsmodellen und der Bewertungsmethode der
Credit Suisse erstellt. Singapur: Dieser Bericht wurde zur Verteilung in Singapur
ausschliesslich an institutionelle Anleger, zugelassene Anleger und erfahrene Anleger
(wie jeweils in den Financial Advisers Regulations definiert) erstellt und herausgege-
ben und wird von der Credit Suisse AG, Singapore Branch, auch an auslandische
Anleger (geméss Definition in den Financial Advisers Regulations) verteilt. Aufgrund
lhres Status als institutioneller Anleger, zugelassener Anleger, erfahrener Anleger
oder auslandischer Anleger ist die Credit Suisse AG, Singapore Branch, in Bezug auf
finanzielle Beratungsdienstleistungen, die die Credit Suisse AG, Singapore Branch,
gegebenenfalls fir Sie erbringt, von der Einhaltung bestimmter Compliance-
Anforderungen geméss Financial Advisers Act, Chapter 110 of Singapore («FAA»),
den Financial Advisers Regulations und den massgeblichen, im Rahmen dieser
Gesetze und Bestimmungen herausgegebenen Mitteilungen und Richtlinien befreit.
Spanien: Dieser Bericht wird in Spanien von der Credit Suisse AG, Sucursal en
Espafia, verteilt. Diese ist ein durch die Banco de Espafia autorisiertes Unternehmen
(Registernummer 1460). Thailand: Der Vertrieb des vorliegenden Berichts erfolgt
durch die Credit Suisse Securities (Thailand) Limited, die von der Securities and
Exchange Commission, Thailand, beaufsichtigt wird und unter der Adresse 990
Abdulrahim Place Building, 27/F, Rama IV Road, Silom, Bangrak, Bangkok Tel. O-
2614-6000 eingetragen ist. Vereinigtes Konigreich: Dieser Bericht wurde von der
Credit Suisse (UK) Limited und der Credit Suisse Securities (Europe) Limited her-
ausgegeben. Die Credit Suisse Securities (Europe) Limited und die Credit Suisse
(UK) Limited verfigen beide tber eine Zulassung der Prudential Regulation Authority
und stehen unter der Aufsicht der Financial Conduct Authority und Prudential Regu-
lation Authority. Sie sind der Credit Suisse zugehorige, aber rechtlich unabhéngige
Gesellschaften. Der Schutz privater Kunden durch die Financial Conduct Authority
und/oder Prudential Regulation Authority gilt nicht fir Investitionen oder Dienstleis-
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tungen, die durch eine Person ausserhalb des Vereinigten Konigreichs angeboten
werden. Das Financial Services Compensation Scheme gilt nicht, wenn der Emittent
seine Verpflichtungen nicht erfillt.

USA: WEDER DER VORLIEGENDE BERICHT NOCH KOPIEN DAVON DURFEN
IN DIE VEREINIGTEN STAATEN VERSANDT, DORTHIN MITGENOMMEN ODER
AN US-PERSONEN ABGEGEBEN WERDEN.

Ortliche Gesetze oder Vorschriften kénnen die Verteilung von Research-Berichten in
bestimmten Rechtsordnungen einschranken.

Das vorliegende Dokument darf ohne schriftliche Genehmigung der Credit Suisse
weder ganz noch auszugsweise vervielféltigt werden. Copyright © 2014 Credit Suis-
se Group AG und/oder mit ihr verbundene Unternehmen. Alle Rechte vorbehalten.

Swiss Issues Immobilien — Immobilienmarkt 2014 77



Credit Suisse Economic Research

Swiss Issues Immobilien — Immobilienmarkt 2014 78



Weitere Publikationen der Credit Suisse

Monitor Schweiz

1. Quartal 2014

Der Monitor Schweiz fasst die Er-
kenntnisse der makro- und mikrodko-
nomischen Analysen und Prognosen
zusammen. In dieser Ausgabe werden
unter anderem folgende Fragen be-
antwortet: Wo ist der Stau am gréss-
ten? Und ist die Inflation tot oder eines
der grossten Risiken fur die Zukunft?

Y
CREDITSUISSE

18. Marz 2014

Immobilienmonitor

2. Quartal 2014

Der Immobilienmonitor bietet dreimal
jahrlich ein Update aller immobilienrele-
vanten Marktentwicklungen und er-
ganzt damit die jahrlichen Fundamen-
talanalysen und Spezialthemen der
Credit Suisse Immobilienstudie.

LY
CREDIT SUISSE —

15. Mai 2014

CREDTSUSSES e

Erfolgsfaktoren fur Schweizer KMU
Perspektiven und Herausforderun-

gen im Export

Die jahrliche Studie befragt die
Schweizer KMU zu ihren Erfolgsfakto-
ren am Standort Schweiz. Das diesjéh-
rige Schwerpunktthema beleuchtet die
Bedeutung von Exporten fur KMU und
gibt einen Ausblick auf die zukinftige
Exportstruktur der Schweiz.

Ectolgatabioren Fir Schweiser KM

in
A

4. Juni 2014

LY
CREDIT SU1ssE

Branchanmeniter 1. Cutsl 013

x LY
CREDITSUISSE

ha teaton Basal
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Branchenmonitor

1. Quartal 2014

Der Branchenmonitor beschreibt quar-
talsweise die aktuelle Situation und den
konjunkturellen Ausblick der wichtigsten
Schweizer Branchen.

31. Méarz 2014

Bauindex Schweiz

2. Quartal 2014

Der vierteljahrlich publizierte Bauindex
Schweiz informiert zeitnah Uber die Kon-
junktur in der Baubranche und beinhaltet
Schatzungen und Hintergrinde der Um-
satzentwicklung im Bausektor.

22. Mai 2014

Die beiden Basel

Struktur und Perspektiven

Die beiden Basel stehen an einer Weg-
gabelung: sollen sie Fusionsverhandlun-
gen aufnehmen oder weiterhin getrenn-
te Wege gehen? Daneben beleuchtet
die neue Regionalstudie aktuelle wirt-
schaftliche und demografische Entwick-
lungen in den beiden Basel.

Sommer 2014
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REAL ESTATE ASSET MANAGEMENT

Wer genau hinsieht,
entdeckt unsere Sehenswiirdigkeiten.

Clever diversifizieren mit Auslandimmobilien:
CS Real Estate Fund International und CS Real Estate Fund Global

Berlin, Vancouver, Tokyo: Mit unseren Fonds investieren Sie direkt in Immobilien rund um die Welt. Immo-
bilien, die in starken Wirtschaftszentren liegen und kommerziell genutzt werden. Deren Mieteinnahmen fir
einen stetigen Cashflow und eine kontinuierliche Ausschittung sorgen. Uberzeugen Sie sich selbst auf
unserer Website. Oder auf einer Weltreise.

credit-suisse.com/ch/realestate





