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Kemaussagen

- Immobilienspezifische Faktoren dimpfen Effekt der Zinswende: Die Zinsen in der Schweiz sind mar-
kant gestiegen. Absolut behalten Schweizer Immobilienanlagen aber ihre Attraktivitit, denn eine Reihe von
lindernden Faktoren einschliesslich des aktuellen Wirtschaftsumfelds spielen fiir sie.

- Teuerungsausgleich erhilt Kaufkraft: Die Indexierung ist bei Geschiftsmieten der Standard. Damit sind
bei laufenden Mietvertrigen nach 2022 bereits Steigerungen von durchschnittlich 2,8% zulissig. Auch in
einem anhaltend leicht inflationiren Umfeld wird damit das Verlustrisiko in den nichsten Jahren begrenzt.

- 2023 als erster Meilenstein von mehreren Mietzinssteigerungen: Der hypothekarische Referenzzins wird
in den kommenden Jahren schrittweise ansteigen, erstmals Mitte 2023. Das Resultat: hohe Mehrertrige,
weil bei jedem Schritt der Grossteil der Wohnungsmieten um drei oder mehr Prozent erhoht werden kann.

- Marktmieten ziehen mit: Neben Mietzinsanpassungen bei Bestandesmieten befeuern Arbeitsmarkt und
die damit verbundene Nettozuwanderung (32% tiber dem Mittel der letzten acht Jahre) sowie der geringe
Wohnungsbau den Flichenmarkt. Die Marktmieten werden deshalb 2023 und danach noch weiter anzie-
hen.

- Langfristblick entscheidend: Sollte das fiir den Flichenmarkt akkommodierende Wirtschaftsumfeld an-

halten, bleiben Immobilienanlagen bei einem Investitionshorizont von drei bis fiinf Jahren attraketiv.

Grafik im Fokus

Wihrend die Konsumentenpreise 2022 um 2,8% im
Vorjahresvergleich gestiegen sind, machte das Netto-
mietzinswachstum von Wohnraum nur 0,3 Prozent-
punkte aus. Zu Buche schlugen volatilere Komponen-
ten wie die Energiepreise.  Die  stabilen
Wohnmietertrige lagen damit deutlich unter der Ge-

samtteuerung. Droht nun Eigentiimerinnen und Ei-

gentiimern ein Wertverlust? Nein, denn die Eigentii-
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*Wohnkomponente - Prognose im Basisszenario geben. Steigt der hypothekarische Referenzzinssatz,
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kommen bei Wohnungsmietvertrigen nochmals 3%
obendrauf. Dieses Jahr folgt also ein Meilenstein fiir

Wohneigentiimerinnen und Vermieter.
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Zum Jahresanfang 2023 zeichnet sich eine spiirbare
Verlangsamung der konjunkturellen Dynamik ab.
Gleichwohl wird die Schweiz 2023 keine Rezession
durchleben. Das durchschnittliche Wachstum des rea-
len Brutroinlandsprodukts erwarten wir bei 0,7%. Ins-
besondere hinterldsst die konjunkturelle Abkiihlung
kaum Spuren am Arbeitsmarkt. Ausgehend von einer
derzeitigen Arbeitslosenquote von 1,9% rechnen wir
fiir 2023 mit einem geringfiigigen Anstieg auf 2,1%.
Damit bleibt die Nachfrage nach Biiro- und Gewerbe-
immobilien gestiitzt. Der Inflationszyklus findet im
ersten Quartal 2023 seinen Hohepunkt. Zur Jahres-
mitte dirfte die Inflationsrate in der Schweiz zwi-
schenzeitlich wieder unter 2% und damit in den Ziel-
bereich der Schweizerischen Nationalbank (SNB)
fallen. Somit steht auch die geldpolitische Straffung
durch die SNB kurz vor ihrem Abschluss.

2023: Auftakt zu einer Serie von
Mietzinsanstiegen

Um Immobilieninvestitionen attraktiv zu halten,
schiitzt das Schweizer Recht die Kaufkraft: Langfristig
abgeschlossene Mietvertrige - die Regel bei Geschifts-
flichen - sind meist zu 100% indexiert; bei unbefriste-
ten Mietvertrigen — die Regel bei Wohnungen - ist ein
Teuerungsausgleich von 40% zulissig. Noch bedeuten-
der ist aber die Abwilzung des gestiegenen Hypothe-
karzinses tiber den hypothekarischen Referenzzins-
satz: Diese wird ab diesem Jahr stufenweise zunehmen
und jeder Schritt erlaubt eine Erhohung um drei Pro-
zent bei Vertrigen mit tieferem Stand. Im Markt weckt
dies hohe Erwartungen fiir 2023 und die Folgejahre.

Schliisseltreiber: Wohnungsbau
im Bann des Schweinezyklus

Das Wirtschaftsumfeld wird ausgehend vom starken
Arbeitsmarkt durch eine rekordhohe Zuwanderung
begleitet. Die Anzahl auslindischer Zuwanderer lag
im Jahr 2022 namlich 32% tiber dem Mittelwert der
letzten acht Jahre. Dadurch wird die Nachfrage nach
Wohnraum befeuert und trifft auf ein Umfeld von
riickliufigem Wohnungsbau. Damit wird sich der
Trend in Richtung Wohnungsknappheit 2023 und
danach fortsetzen, denn die Wohnungsproduktion ist
zu unelastisch, um schnell genug auf die abrupt ge-
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stiegene Nachfrage zu reagieren. Diese zyklische Man-
gelerscheinung kennt man auch unter einem anderen
Namen: dem Schweinezyklus. Geht es bei Schweinen
um die Zeit fiir deren Zucht, geht es im Bau um die
Dauer ftr Bewilligungen und Konstruktion. In Anbe-
tracht der zuriickgehenden Produktion muss davon
ausgegangen werden, dass die Marktmieten in einem
dhnlichen Ausmass wie 2023 (vgl. Grafik 1) auch in
den kommenden Jahren steigen diirften.

Baukosten vor dem Gipfel

Auch im Jahr 2023 wird der nationale Baumarkt durch
gestiegene Kosten und Zinsen zur Fremdfinanzierung
gedampft. Die Baukostenteuerung diirfte aber ihren
Hohepunke tberschritten haben, wie der schwichere
Anstieg im zweiten Halbjahr 2022 zeigte (siehe Gra-
fik 2). Bei geringerer Bautitigkeit werden auch weniger
Giiter und Arbeitskrifte nachgefragt, was 2023 zu ei-
ner Abkiihlung fithren sollte. Der Produktionskosten-
index des Schweizerischen Baumeisterverbandes fiir
Hoch-/Industriebau ist vor Ende 2022 im Vergleich
zum Vorquartal um 8,5% gesunken, jener fiir Mehrfa-
milienhiuser (Stein-/Betonbau) um 3,7%. Wir erwar-
ten, dass die Belastung in diesem Bereich durch hohere
Baukosten allgemein abnehmen wird und damit die
Planungssicherheit fiir Entwicklungen und Investitio-
nen 2023 und 2024 besser werden diirfte.

Renditeerwartung bleibt hoch

Gemiss KPMG Real Estate Sentiment Index wird zent-
ralen Lagen von 90% der Umfrageteilnehmenden wei-
terhin positives Preispotenzial zugesprochen. Aus die-
sem Grund ist im aktuellen wirtschaftlichen Umfeld
weiterhin von einer hohen Mietnachfrage und
dadurch, im Vergleich zu Staatsanleihen, von interes-
santen Renditen auszugehen (vgl. Grafik 2). Das gilt
fur alle Nutzungsarten. Bei Verkaufsnutzungen wer-
den Toplagen laut CBRE weiterhin durch nationale
und internationale Marken, besonders im Luxusseg-
ment, stark gesucht. Analoges gilt fiir die Gastrono-
mie: Zentrale Lagen, an denen sich auch die (Biiro-)Ar-
beitsplitze  befinden, dirften auch weiterhin
profitieren.

Redakrionsschluss: 15.03.2023 - Seite 2/3



Grafik 1: Marktmietentwicklung reagiert auf ge- Grafik 2: Erwartete Spitzen-Nettorendite und

ringere Wohnungsproduktion Verzinsung nach Anlageklasse, Durchschnitt
2023 bis 2026
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Haben Sie Fragen an uns oder méchten Sie unsere Berichte abonnieren?
Senden Sie eine E-Mail an: info@swisslife-am.com.
Fiir mehr Informationen besuchen Sie auch unsere Website: www.swisslife-am.com/research.
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