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Mit Immobilienkrisen ist nicht zu spassen

Das Subprime-Debakel in den USA und die dadurch ausgeléste globale Finanzkrise haben die
Weltwirtschaft im zurlickliegenden Jahr an den Rand des Abgrundes mandvriert. Auch wenn
sich in jlngster Zeit wieder Optimismus breitmacht und die Konjunktur vom Sturzflug in eine
langsamen Steigflug Ubergegangen zu sein scheint, besteht wenig Grund zur Euphorie. Die 6f-
fentlichen Finanzen sind weltweit in einem desastrosen Zustand, und die schmerzhaften Spuren
des letztjahrigen Abschwungs werden erst allmahlich richtig splrbar. Auch in der Schweiz durfte
die Arbeitslosigkeit noch bis Uber den Sommer 2010 hinaus ansteigen und vorderhand hoch
bleiben.

Ein Cocktail aus Immobiliencrash, Barenmarkt und Kreditklemme verheisst nichts Gutes. In der
Regel dauert es mehrere Jahre, bis die verschiedenen Verwerfungen an den Markten wieder im
Lot sind. Zwar sind nicht alle Lander der Welt gleichermassen betroffen, aber doch genug, um
einen wirklich nachhaltigen Aufschwung in die Ferne zu riicken. Dass seit dem zweiten Halbjahr
2009 in etlichen grossen Volkswirtschaften der Welt wieder Wachstum zu verzeichnen ist, ist
vornehmlich Resultat der massiven staatlichen Kapitalspritzen und Konjunkturprogramme und
nicht mit der frihen Phase eines erneuten, breiten konjunkturellen Aufschwungs zu verwech-
seln. Vorerst ist es nicht mehr als die Korrektur des tiefen Falls.

Die Subprime-Krise und ihre Folgen sind von ihrem Ausmass her Neuland fir die Welt. In der
Nachkriegszeit hat es keinen vergleichbaren Einbruch der globalen Wirtschaftsleistung gegeben.
Selbst so massive Reaktionen der Geld- und Fiskalpolitik, mégen sie auch geholfen haben, den
Systemkollaps abzuwenden, hat es zuvor noch nie gegeben. Sie sind im Hinblick auf ihre lang-
fristigen Folgen nur schwer einzuordnen.

Beispiele aus der eigenen Geschichte lehren uns, dass oben beschriebener Cocktail einen ziem-
lich langen Kater auslosen kann. Denn was viele nicht (mehr) wissen: Nicht nur Japan, Irland,
Spanien oder Schweden erlebten schon einmal eine Implosion der Immobilienmarkte; auch die
Schweiz hat Erfahrung mit einem historischen Immobilienmarktkollaps epochalen Ausmasses,
der unser Land nach dem Platzen der Preisblase im Jahre 1990 mehr als ein halbes Jahrzehnt
beschéftigen sollte. Swiss Disease bzw. Krebsgang der Wirtschaft war die Semantik zur Be-
schreibung der Lage der Schweizer Wirtschaft in den Neunzigerjahren. Namhafte Okonomen
stellten sich damals ernsthaft die Frage, ob die Schweiz tberhaupt jemals wieder ihr Potenzial-
wachstum ausschopfen kénne.

In der Tat erinnert das jingste Finanzmarktdebakel stark an das, was die Schweiz vor rund
zwanzig Jahren schon durchgespielt hat. Es liegt daher nahe, die damaligen Erfahrungen aufzu-
arbeiten und auf Basis einer historischen Evidenz Parallelen ausfindig zu machen, um Schlisse
auf die zu erwartende Entwicklung zu ziehen. Diesbeztiigliche Arbeiten sind bei uns seit gerau-
mer Zeit im Gange. Soviel lasst sich heute schon sagen: Das Ausmass der Immobilienkrise der
frihen Neunzigerjahre in der Schweiz ist durchaus mit dem jetzigen in den USA vergleichbar —
und zwar sowohl was die Grossenordnungen betrifft, als auch wie das ganze Kartenhaus ent-
stand bzw. zusammenbrach.

Dies mag auf den ersten Blick erstaunlich anmuten, waren doch die Gréssenordnungen von Bil-
lionen bzw. Abermilliarden vor dem Jahre 2008 fir viele kaum fassbar. Ein einfaches Rechen-
beispiel bestatigt aber den Sachverhalt. Die bisher angefallenen Verluste und Abschreibungen
im Zuge der durch die Subprime-Krise in den USA ausgeldsten weltweiten Finanzkrise belaufen
sich auf etwa 1'800 Mrd. CHF, sprich 1.8 Millionen Millionen oder: 1'800'000'000'000 CHF.
In der Schweiz wurden zwischen 1991 und 1996 gemass Eidgendssischer Bankenkommission
(EBK) im inlandischen Kreditgeschaft rund 42 Mrd. CHF abgeschrieben, was auf den ersten
Blick "bescheiden" anmutet.

Vergegenwartigt man sich hingegen, dass in den USA etwa 40-mal so viele Menschen leben
wie in der Schweiz, dann sind die Grossenordnungen der Schweizer Immobilienkrise epochal.
Die ca. 42 vernichteten Milliarden entsprechen hochgerechnet auf die Verhéltnisse der USA
rund 1'700 Mrd. CHF. Es bestehen aber nicht nur quantitative, sondern auch qualitative Paral-
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lelen zwischen der Schweizer Immobilienkrise der Neunzigerjahre und der Subprime-Krise ab
2007. Dartber hinaus finden sich weitere Parallelen hinsichtlich Entstehung und Ablauf, nicht
aber hinsichtlich Bewaltigung beider Krisen.

Vor 2008 war der Begriff Subprime in der Schweiz kaum bekannt. Die Tatsache, dass der typi-
sche Subprime-Hypothekarschuldner in den Vereinigten Staaten als NINJA bezeichnet wurde,
Ubersetzt ein Schuldner, der weder Einkommen erzielte (no income), nicht mal einen Job hatte
(no job), geschweige denn Uber Vermdgen (no assets) verfugte, 0ste hierzulande grosses Be-
fremden aus. "Wie kann so etwas passieren?", fragte man sich in der Schweiz, und in diesem
unglaubigen Staunen reflektierte sich natlrlich auch die Gewissheit, dass so etwas in der
Schweiz schlichtweg undenkbar ist. Dies trifft zwar heute zu, war aber hierzulande keineswegs
immer so. Drehen wir daher das Rad der Zeit daher etwas zurtick, und fuhren wir uns kurz vor
Augen, was sich Ende der Achtzigerjahre in der Schweiz abspielte.

1987 war flr die Schweizer Volkswirtschaft bereits das flnfte aufeinander folgende Jahr mit ei-
nem positiven Wirtschaftswachstum. Eine Konsolidierung des Wachstums wére eigentlich nicht
weiter ungewohnlich gewesen. Doch es kam anders. Der Bérsencrash 1987 mit dem Schwar-
zen Montag vom 19. Oktober 1987, an dem der Dow-Jones-Index mit -22.6% den gréssten
Tagesverlust seiner Geschichte verzeichnete, l6ste in der Finanzwelt eine Schockwelle aus.
Weltweit sahen sich die Wahrungshiiter deshalb veranlasst, mittels massiver Liquiditatsspritzen
die Markte vor dem Absturz zu bewahren. Diese verlangerten nicht nur den Aufschwung, son-
dern waren wohl auch ein wesentlicher Treiber des nun erst richtig an Fahrt gewinnenden Im-
mobilienbooms.

Die Wirtschaft lief weiter auf vollen Touren. Uberhitzungserscheinungen manifestierten sich vor
allem in der Bauwirtschaft. Im neubauorientierten Bauhauptgewerbe waren zweistellige Zu-
wachsraten an der Tagesordnung, und der Auftragsbestand erreichte eine Reichweite von fast
einem Jahr. Es war aber nicht wie jingst in den USA der Wohnungsbau, sondern vornehmlich
der Wirtschaftsbau, der sich Uberhitzte.

Trotz fortgesetztem Wirtschaftsboom hatte der Borsencrash dem Risikoappetit doch einen et-
was nachhaltigeren Dampfer versetzt als tblich. Auf der Suche nach vermeintlich sichereren An-
lagen wurden die Investoren im Schweizer Immobilienmarkt rasch findig. Dort liessen sich ge-
gen Ende der Achtzigerjahre vor allem dank kontinuierlicher Wertsteigerungen problemlos zwei-
stellige Bruttorenditen erwirtschaften, und dies auch an B-Lagen ("Swiss Subprime"). Bauland
in der Peripherie der Grossraume Zlrich und Genf verzeichnete exorbitante Preissteigerungen.
Auf der Finanzierungsseite fehlte es an jedweder Disziplin. Damit war die letzte Stufe der gros-
sen Schweizer Immobilienblase gezlindet. Sie wurde noch angefacht durch den inflationsbedingt
wieder aufkeimenden Realwertmythos, die vermeintliche Sicherheit der Immobilienanlage vor der
Geldentwertung.

Die stetig steigenden Immobilienpreise hatten die Banken dazu verfihrt, Immobilien — notabene
vornehmlich Geschéftsimmobilien und auch Bauland — immer grosszlgiger zu belehnen. Dies
ging so weit, dass es kaum mehr Betriebsliegenschaften gab, auf denen keine Grundschuld lag.
Auch die hypothekarische Vorfinanzierung von Promotionsobjekten von mehr als 50% des kal-
kulierten Ertragswertes war an der Tagesordnung. Das Kreditgeschéft war damals noch tradi-
tionell getatigt worden, will heissen, der Kundenberater war gleichzeitig Verkaufer und Risiko-
manager. Das fuhrte zu einer Vernachlassigung der Sorgfaltspflicht bei der Risikoprifung. Da
negative Auswirkungen und demzufolge Sanktionen dusserst selten waren, gab es keine Anrei-
ze, die Risiken adéaquat zu berlcksichtigen. Hinzu kam, dass die Prifung des Kreditgesuchs
stark nach subjektiven Kriterien wie Erfahrung und Intuition erfolgte und das Risikomanagement
von einer Flut von Gesuchen Uberhauft wurde. Das "name lending" oder schlichtweg Uberbor-
dende Fantasien von weiter steigenden Immobilienpreisen hielten Einzug, was das Bestreben
nach sich zog, im Uberreifen Markt den wachsenden Margendruck Uber ein hoheres Volumen
aufzufangen. Mit anderen Worten dieselbe Mechanik wie jingst in den USA: Uberschatzung
des Trends, Unterschétzung des Risikos, hoher Leverage (Fremdfinanzierungsgrad), mitunter
zweifelhafter Bonitatsnachweis der Schuldner, und dies in einem Umfeld steigender Inflation
und Zinsen.

Auch die Parallelen beziiglich der Folgen von Subprime und Schweizer Immobilienkrise scheinen
uns erwdhnenswert. Der Fall von Lehman Brothers wurde zum Symbol der Finanzkrise, faktisch
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bendtigten aber drei Viertel der globalen Player im Finanzmarkt Staatshilfe, oder sie wurden ver-
staatlicht. Im Zuge der Verunsicherung wurde die Realwirtschaft aus den Angeln gehoben. In
der Folge durchlebt der Industriesektor, allen voran die Automobilindustrie, eine seiner schwers-
ten Krisen. Pleiten beschrénken sich langst nicht nur auf Finanzinstitute.

In der Schweiz gerieten damals ebenso namhafte Unternehmen in Bedréngnis oder Uberlebten
die Rezession der Neunzigerjahre nicht. Im Bankensektor fand eine kraftige Strukturbereinigung
statt. Aus vier wurden zwei Grossbanken, Kantonalbanken (VD, GE, SO, VS, JU, AR) gerieten
ebenso in den Strudel wie etwa die Winterthur-Versicherungen. Kredite wurden knapp und die
Krise griff auf immer mehr Branchen Uber, mit prominenten Opfern: Jacobs Suchard, Sprecher
& Schuh, von Roll, von Moos, Sihl Papier, Biber, SIG, Bally, Sulzer-Giessereien/Pumps/Chem-
tech/Rdti, Raichle, Contraves, Danzas, Sandoz Ciba-Geigy. Offensichtlich verursachen geplatz-
te Immobilienblasen massive Kollateralschaden, vor denen selbst historische Brands nicht gefeit
sind.

Vorausschauend sei erneut festgehalten, was wir seit Ausbruch der Subprime-Krise den Markt-
akteuren in die Notizblcher diktieren. Was den Immobiliencrash anbelangt, kann aus Schweizer
Sicht heute mit Fug und Recht konstatiert werden: It won't happen here (again)! Die Folgen der
Subprime-, der Interbanken- und Finanzmarktkrise und schliesslich der weltweiten Rezession
treffen die Schweiz schon schwer genug. Und wahrscheinlich wird es langer dauem, bis die
letzten Folgen davon verdaut sind, geschweige denn die riesige Schuldenlast der Staaten wie-
der abgetragen ist. Immerhin verursacht aber der hiesige Immobilienmarkt nicht noch zusatzliche
Kopfschmerzen.

Das heisst nun nicht, der Immobilienmarkt in der Schweiz sédhe sich nicht etwelchen Herausfor-
derungen ausgesetzt. Lesen Sie in unserer diesjahrigen Studie, wie sich die Situation in den
einzelnen Teilmarkten prasentiert. Neuerdings fokussieren wir uns im Blromarkt verstarkt auf
die grossen Buroflachenmarkte der Schweiz. In verschiedenen Exkursen gehen wir der Frage
nach, weshalb das Einfamilienhaus in der Schweiz nicht mehr das Mass der Dinge ist, widmen
uns der Ausgestaltung moderner Buroflachen, erheben die Lagequalitaten der Wohnimmobilien
in den Fondsportfolios und werfen einen Blick auf die aufstrebende Branche des Immobilienwe-
sens. Fakten und Trends zu den Immobilienmarkten der 26 Schweizer Kantone sowie spannen-
de Auswertungen der wichtigsten Einflussfaktoren auf die Immobilienmérkte der Schweiz finden
Sie wie gewohnt in dem separat als Druckversion verfliigbaren regionalen Teil. Dieser ist genau-
so wie die Hauptstudie auch online verfligbar (www.credit-suisse.com/immobilienstudie).

Eine angenehme Lektire winscht lhnen das Autorenteam des
Credit Suisse-Immobilienresearch.
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Hohe Wohnraumnachfrage
dank anhaltend starker
Zuwanderung

Treiber der Zuwanderung:
Bedarf an Fachkréften und
Familiennachzug

Economic Research

Strukturell gesunde Markte stlirzen nicht so schnell ins Bodenlose. Weder die weltweite Rezes-
sion, geschweige denn die einschneidenden Immobilienkrisen in mehreren Landern vermochten
den Schweizer Wohnungsmarkt zu destabilisieren. Da es seit den lehrreichen, wenn auch
schmerzhaften Erfahrungen in den Neunzigerjahren weder auf Seiten der Hypothekarkreditver-
gabe noch bei der Preisentwicklung zu Ubertreibungen gekommen war, erwies sich der Schwei-
zer Wohnungsmarkt als standhaft. Die willkommene Zusatznachfrage von Seiten der Zuwande-
rung half mit, dass die Nachfrage trotz scharfer Rezession nicht wegbrach. Nach bestandener
Feuertaufe steht das laufende Jahr im Zeichen der Bewahrung. Denn der Schweizer Woh-
nungsmarkt ist 2010 mit grosseren Herausforderungen konfrontiert als 2009. Steigende Ar-
beitslosigkeit, Stagnation der Realeinkommen, weiter abnehmender Riickenwind von Seiten der
Zuwanderung sowie ein Auslaufen der Tiefzinsphase sind nur einige der Bedrohungen, denen
der Markt im laufenden Jahr ausgesetzt sein wird. Diese Verschlechterung der Situation darf
aber nicht als Krise, sondern muss vielmehr als Rickkehr zur Realitat betrachtet werden. Die
Zeiten, in denen sich Wohnungen wie von alleine verkauften, dirften der Vergangenheit ange-
horen. Die veranderte Marktsituation bietet aber auch Chancen. Gut positionierte Projekte wer-
den auch im anforderungsreicheren Marktumfeld ihre Abnehmer finden; weniger marktkonforme
Neubauvorhaben dirften es aber angesichts stattlicher Baupreise und Landkosten trotz glinsti-
ger Finanzierung zunehmend schwieriger haben.

Nachfrage

Bevolkerungsentwicklung

Die Nachfrage auf dem Schweizer Wohnungsmarkt stand 2009 wiederum ganz im Zeichen der
Zuwanderung. Diese wird den Wohnungsmarkt auch 2010 beeinflussen. Grund genug, dieses
Phanomen erneut genauer zu betrachten. Dank der Immigration ist die Bevélkerung 2009 um
Uberdurchschnittich hohe 1.1% gewachsen, was eine entsprechende Wohnraumnachfrage
sicherstellte. Trotz tiefer Rezession belief sich der Wanderungssaldo der standigen Wohnbevol-
kerung (inklusive Statuswechsel™) auf rund 74'000 Personen (Abbildung 1). Damit war die Zu-
wanderung weit starker, als dies allgemein erwartet wurde. Selbst unsere letztjahrige, von vielen
Marktteilnehmern als sehr optimistisch eingestufte Schatzung der Nettozuwanderung von
60'000 Personen wurde Ubertroffen. Obwohl der Wanderungssaldo im Vergleich zum Vorjahr
um 28% zurlickgegangen ist, bewegt sich selbst die aktuelle Zuwanderung nach wie vor auf
hohem Niveau, liegt das langjahrige Mittel der letzten 19 Jahre doch bei 37'300 Personen.

Der Grund fur den — in Anbetracht der wirtschaftlichen Umstande — nur geringfiigigen Riick-
gang der Zuwanderung liegt in der zeitlichen Verzégerung, mit welcher diese auf die Konjunktur
reagiert. Die Einwanderung korreliert eng mit der Beschaftigung, die ublicherweise der gesamt-
wirtschaftlichen Entwicklung nachlauft. Das I&sst sich auch im aktuellen Konjunkturzyklus beo-
bachten. Wahrend das Wachstum des Bruttoinlandprodukts (BIP) Ende 2009 bereits erste An-
zeichen einer Erholung zeigte, ist auf dem Arbeitsmarkt bis weit ins Jahr 2010 mit weiteren Ne-
gativschlagzeilen zu rechnen. Ein Blick auf die Beschaftigungsstatistik zeigt zudem, dass die Re-
zession vor allem im sekundéren Sektor zu spliren war. Dagegen hat die Beschaftigung im terti-
aren Sektor noch bis ins 3. Quartal 2009 zugelegt. Das hat im Verlaufe von 2009 zu einer an-
haltenden Zuwanderung von Arbeitskraften gefiihrt. Neben zugewanderten Arbeitskraften sind
aber auch Ausbildungsabsichten und insbesondere der Familiennachzug fir die anhaltende Zu-
wanderung verantwortlich, kommt es doch nicht selten vor, dass die Familie anfanglich in der
Heimat bleibt, und erst bei Gefallen von Job und Land nachzieht.

1 Fur Erlauterungen zum Statuswechsel siehe Swiss Issues Immobilien — Immobilienmarkt 2009, Fakten und Trends, S. 7f.
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Abgeschwachter aber wei-
terhin positiver Wande-
rungssaldo 2010

Genfersee und die Region
Zirich mit héchster Zu-
wanderung
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Abbildung 1
Die Einwanderung im Kontext der konjunkturellen Entwicklung
Wanderungssaldo inkl. Statuswechsel, BIP-Wachstum in Prozent gegentber Vorjahr, 2009/10 Schétzung/Prognose
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Quelle: Credit Suisse Economic Research, Bundesamt fir Statistik, Staatssekretariat fiir Wirtschaft

2010 werden sich die Folgen der Rezession verstarkt auf dem Arbeitsmarkt und damit auch in
der Zuwanderung bemerkbar machen. Damit dirfte die beschaftigungsinduzierte Einwanderung
erheblich sinken. Ganz ausbleiben wird sie aber wie schon 2009 nicht. Die technologischen
Quantenspriinge der jlingeren Zeit sowie der globalisierungsbedingt erhdhte Wettbewerbsdruck
haben die Qualifikationsanforderungen in der Wirtschaft betrachtlich erhdht. Personen aus dem
Ausland haben, sofern sie die richtigen Ausbildungen aufweisen oder Uber bessere Qualifikatio-
nen verfigen, weiterhin intakte Chancen, trotz steigender Arbeitslosigkeit eine Stelle zu erhal-
ten. Der Familiennachzug, der seinerseits wie ein Echo der starken Einwanderungszahlen der
letzten Jahre nachwirkt, durfte vorerst weniger rasch abnehmen als die Zahl der Zuwanderer mit
Erwerbsabsichten. Zudem ist weiterhin nicht mit namhaften Rickwanderungstendenzen zu
rechnen, hat sich die Schweizer Volkswirtschaft doch wesentlich besser geschlagen als die
Volkswirtschaften in den Nachbarlandern. Damit werden viele selbst bei einem Arbeitsplatzver-
lust kaum Anreize haben, in die alte Heimat zurlickzukehren. Folglich ist auch 2010 mit einem
positiven Wanderungssaldo der auslédndischen Wohnbevolkerung zu rechnen. Insgesamt veran-
schlagen wir die Nettozuwanderung im laufenden Jahr auf rund 50'000 Personen, womit das
Bevolkerungswachstum in der Schweiz 2010 ein weiteres Mal Uber dem langjéhrigen Durch-
schnitt liegen wird.

Fir eine regionale Analyse stehen detaillierte Zahlen nur bis 2008 zur Verfligung. Gemessen an
der Wohnbevolkerung ist die Zuwanderung in den Regionen am Genfersee sowie im Grossraum
Zirich am héchsten (Abbildung 2). Daneben weisen auch einzelne an Deutschland, Osterreich
und Liechtenstein angrenzende Regionen wie Werdenberg (2.7%), Untersee/Rhein (2.5%),
Schaffhausen (1.5%) und St. Galler Rheintal (1.5%) hohe Wachstumsraten auf. Erwéhnens-
wert in diesen Regionen ist das Phanomen, dass sich die Zuwanderer teilweise fur die Schweiz
als Wohnort entscheiden, ihrer beruflichen Tatigkeit aber weiterhin auf der anderen Seite der
Grenze nachkommen. Vor allem im Raum Konstanz sorgen hohe Immobilienpreise daflr, dass
immer mehr deutsche Familien in Kreuzlingen oder in anderen Gemeinden in der Region Unter-
see/Rhein Wohnsitz nehmen. Teilweise besuchen die Kinder aber weiterhin in Deutschland die
Schule. Dank den Bilateralen und dem Schengenabkommen werden solche grenzilberschrei-
tende Lebensformen in den ans Ausland grenzenden Regionen zukiinftig vermehrt anzutreffen
sein.
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Abbildung 2

Einwanderung nach Region 2008

Anteil der auslandischen Einwanderer (Niedergelassene und Jahresaufenthalter) an der Bevélkerung in Prozent
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Quelle: Bundesamt fiir Statistik, Credit Suisse Economic Research, Geostat

Zuwanderer zieht es vor
allem in die Zentren

Binnenwanderung der aus-
landischen Wohnbevélke-
rung in die Agglomeration

Neu in die Schweiz kommende Personen zieht es zundchst meist in die Néhe ihres Arbeitsplat-
zes. Das kommt vor allem den Zentren zugute (Abbildung 3), die gemessen an ihrer Bevolke-
rung im Spitzenjahr 2008 einen Zustrom von 2.6% verzeichneten. Die Grosszentren (3.5%)
profitieren dabei erheblich starker als Mittelzentren (2.1%) und Kleinzentren (1.4%). Uberdurch-
schnittlich viele Einwanderer zog es auch in einkommensstarke Gemeinden (2.0%) sowie touris-
tische Gemeinden (2.1%), was auf zwei wichtige Zuwanderergruppen hindeutet: gut ausgebil-
dete Arbeitnehmer mit hohen Einkommen sowie Arbeitskrafte in der Tourismusbranche, die in
den letzten Jahren zu neuer Blite fand. In suburbanen Gemeinden (1.5%) lag die Zuwanderung
bereits unter dem Schweizer Mittel (1.6%).

Fest steht, dass der erste Wohnsitz in Zentrumsnéhe vielfach nur die erste Station der "Neu-
schweizer/-innen" ist und der Wanderungsprozess damit noch nicht abgeschlossen ist. Sind die
Zuwanderer erst einmal in der Schweiz sesshaft geworden, versuchen auch sie ihre Wohnsitua-
tion zu optimieren. Dabei spielt der Besitz von Wohneigentum fiir viele eine Rolle, sind die eige-
nen vier Wande in der alten Heimat doch weitaus verbreiteter. Dank der generell héheren Quali-
fikationen besitzt der Grossteil der heutigen Zuwanderer im Gegensatz zum typischen Einwan-
derer vergangener Jahrzehnte die Kaufkraft fiir Wohneigentum. Das fihrt frilher oder spater zu
einem Umzug vom Zentrum hinaus in die Agglomeration, weil Eigentum dort einfacher zu finden
und zudem erschwinglicher ist. Aber auch Mieter zieht es aus der Stadt hinaus. Mit zunehmen-
dem Alter und insbesondere nach Griindung einer Familie verlieren die Vorteile der Zentren an
Gewicht. Stattdessen stehen eine ruhige Wohnlage, Griinflachen und Verkehrssicherheit ver-
mehrt im Vordergrund. Diese Bewegung von den Zentren in die Agglomeration ist in der Bin-
nenwanderung der auslédndischen Wohnbevélkerung klar zu erkennen wie auch die Akzentuie-
rung am aktuellen Rand (Abbildung 4). 2008 sind per Saldo tber 7'000 auslandische Personen
aus den Zentren abgewandert. Am stérksten konnten hiervon die suburbanen Gemeinden profi-
tieren, die 2008 einen positiven Binnenmigrationssaldo von 4'700 Personen aufwiesen.
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Abbildung 3 Abbildung 4
Einwanderung nach Gemeindetyp Binnenwanderung der Auslander nach Gemeindetyp
Anteil der Einwanderer gemessen an der Bevélkerung in Prozent Auslandische Wohnbevdlkerung, absoluter Wanderungssaldo
3.0% — Zentren — Suburbane Gemeinden 10'000 — Zentren — Suburbane Gemeinden

— Einkommensstarke Gemeinden Periurbane Gemeinden — Einkommensstarke Gemeinden Periurbane Gemeinden
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Quelle: Bundesamt fir Statistik, Credit Suisse Economic Research Quelle: Bundesamt fiir Statistik, Credit Suisse Economic Research

2010 kaum Impulse von der
Einkommensseite

Die Bedeutung dieser Binnenmigration der auslédndischen Wohnbevélkerung darf aber nicht
Uberschatzt werden. So macht diese im Falle der suburbanen Gemeinden bloss 24% der Netto-
zuwanderung aus dem Ausland aus. Aufgrund der verzégerten Reaktion der Binnenmigration ist
in den kommenden Jahren dennoch mit einem Anstieg zu rechnen. Damit werden die Folgen
der jlingsten Zuwanderungswelle in den kommenden Jahren in der Agglomeration verstarkt
wahrzunehmen sein.

Einkommensentwicklung

2009 sind die realen Brutto-Erwerbseinkommen um 2.7% angestiegen, markant mehr als
2007 (1.0%) und 2008 (0.7%) (Abbildung 5). Das ist der héchste Anstieg seit Beginn der
Neunzigerjahre. Zu diesem Ergebnis hat die negative Inflation 2009 wesentlich beigetragen. Bei
der Entwicklung der Bruttoeinkommen gilt es zu beachten, dass neben der Entwicklung der Re-
alldhne auch Veranderungen in der Beschaftigungsstruktur mit einfliessen.

Abbildung 5
Entwicklung der realen Bruttoeinkommen

Bruttoerwerbseinkommen: Median, real in CHF, nur Vollzeiterwerbstatige; BIP: reales Wachstum in Prozent ggui. Vorjahr

I BIP-Wachstum p.a. (rechte Skala)
78'000 I Reales Brutto-Erwerbseinkommen - Wachstum p.a. (rechte Skala) 4%
— Reales Brutto-Erwerbseinkommen - absolut (linke Skala)

/

76'000 3%
74'000 2%
72'000 / 1%
70'000 0%
68'000 -1%
66'000 ———— — T 1 2%
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Quelle: Bundesamt fir Statistik, Staatssekretariat fir Wirtschaft, Credit Suisse Economic Research
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Tragbarkeit von Wohnei-
gentum ist problemlos
gegeben

Economic Research

Ein betrachtlicher Anteil des starken nominalen Anstiegs der letzten Jahre dirfte auf eine Aus-
weitung der individuellen Arbeitszeit sowie eine steigende Erwerbstatigkeit dank der bis Mitte
2008 kraftigen Konjunktur zurtickzufthren sein. 2010 wird die Nachfrage nach Wohnflachen
hingegen kaum mehr von einkommensinduzierten Impulsen profitieren. Aufgrund steigender Ar-
beitslosenzahlen, sinkender Erwerbstatigkeit und der wieder positiven Inflation dirfte das reale
Erwerbseinkommen stagnieren.

Dank der guten Einkommensentwicklung konnten viele Haushalte ihren Wohnkostenanteil sen-
ken. Geméss der Haushaltsbudgetbefragung des Bundes von 2007 muss ein in einer Mietwoh-
nung lebender Haushalt (Medianhaushalt) 25.4% seines verfiigbaren Einkommens? fiir Wohn-
kosten ausgeben. Geméss der "goldenen Finanzierungsregel" ist die Tragbarkeit fur einen
durchschnittlichen Eigentlimer gegeben, wenn die jahrlichen Belastungen nicht mehr als ein
Drittel seines Bruttoeinkommens ausmachen. Das gelingt allerdings nicht allen Einkommens-
gruppen. Mieterhaushalte in der tiefsten Einkommensklasse geben durchschnittlich 39.9% ihres
verfligbaren Einkommens fur Mieten und Nebenkosten aus, was mehr als einem Dirittel ihres
Bruttoeinkommens entsprechen diirfte. Bei Eigentimerhaushalten liegen die Wohnkosten ge-
nerell tiefer. Diese lassen sich jedoch nicht direkt miteinander vergleichen. Einerseits werden bei
den Wohneigentimern nur die laufenden Zins- und Unterhaltskosten und keine Rickstellungen
fir spatere Sanierungen oder die Verzinsung des Eigenkapitals berlicksichtigt. Anderseits liegt
das durchschnittliche Einkommen bei Eigentimern hoher als bei Mietern.

Auskunft Uber die Belastung der Haushaltsbudgets von Wohneigentiimemn gibt der Housing
Affordability Index (HAI) Composite, den wir seit Jahren fur Eigentumswohnungen (EWG) und
Einfamilienhauser (EFH) berechnen (Abbildung 6). Dabei unterstellen wir einen Fremdfinanzie-
rungsgrad von 80%. Fur Neuerwerber sind solch hohe Belehnungen keine Seltenheit. Bei der
Finanzierung gehen wir von einer 5-jahrigen Fix-Hypothek aus, die im zweiten Halbjahr 2009
zwischen 2.5% und 2.9% kostete. Zusatzlich fliessen auch Unterhalts- und Nebenkosten mit in
die Berechnung ein. Im Falle von Eigentumswohnungen muss ein Durchschnittshaushalt heute
18.2% seines Einkommens® fir Wohnkosten ausgeben, wobei das hier verwendete Einkom-
menskonzept nicht direkt mit dem obigen der Mieter verglichen werden kann. Bei Einfamilien-
hausemn liegt der entsprechende Anteil bei 23.8%. Das sind die tiefsten Werte seit Beginn un-
serer Berechnung. Die weltweite Finanzkrise, die im US-Wohneigentumsmarkt ausgelost wur-
de, beschert letztlich den Wohneigentiimern in der Schweiz selten tiefe Wohnkosten, so dass
die Tragbarkeit von Wohneigentum zurzeit kein Problem darstellt.

Abbildung 6
Tragbarkeit von Wohneigentum

Laufende Wohnkosten gemessen am durchschn. Haushaltseinkommen beim Abschluss einer Fix-Hypothek tber 5 Jahre

80 —— EFH: HAI (Composite) Schweiz
70 /\ — EWG: HAI (Composite) Schweiz
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Quelle: Credit Suisse Economic Research

2 Verfligbares Einkommen: Gesamteinkommen des Haushalts abziiglich Steuern, Sozialversicherungsbeitrage und andere Zwangsausgaben
3 Gesamttotal aus Erwerbs- und Vermdgenseinkommen vor Steuern, Sozialabziigen und Transfers (Renten)
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Ab 2010 durfte sich die Situation langsam wieder zuungunsten der Eigenttimer entwickeln. Der
Grund hierfir liegt neben der bestenfalls stagnierenden Einkommensentwicklung in dem erwar-
teten Anstieg der Hypothekarzinsen. Doch Anlass zur Sorgen muss dies nicht sein. Bis zu ei-
nem Zinsniveau von 6.25% ist die Tragbarkeit einer typischen Eigentumswohnung fir den
Schweizer Durchschnittshaushalt beim heutigen Preisniveau gewahrleistet. Im Falle des teure-
ren Einfamilienhauses kénnte der Zinssatz bis auf 4.5% ansteigen, bevor die Tragbarkeit fir
den mittleren Haushalt zum Thema wird.

Regional existieren grosse Unterschiede in der Tragbarkeit von Wohneigentum, was mit unter-
schiedlich starkem Siedlungsdruck sowie einem limitierten Angebot aufgrund von Bauland-
knappheit und strikten Baugesetzen zusammenhangt (Abbildung 7). Die hochsten Wohnkosten
gemessen am mittleren regionalen Haushaltseinkommen fallen in Zirich, am Genfersee, den
touristischen Regionen in Graublinden sowie Teilen des Tessins an. Es sind dann auch diese
Regionen, aus denen besorgte Stimmen Uber die finanzielle Tragbarkeit von Wohnraum zu ver-
nehmen sind. In der Stadt Zirich mussen aktuell 27.8% des Einkommens fir eine Eigentums-
wohnung aufgewendet werden. Im Kanton Genf belauft sich der Anteil auf 26%. Die hohen
Wohnkosten von 31.4% rund um Chateau-d'Oex in der Region Pays-d'Enhaut sind auf die ho-
he Zweitwohnungsnachfrage zurtckzufihren, bei gleichzeitig tiefem Einkommensniveau der an-
sassigen Bevélkerung. Ahnlich verhalt es sich in den meisten Biindner Ferienregionen sowie in
der Region Locarno.

Abbildung 7

Regionale Tragbarkeit von Eigentumswohnungen
Wohnkosten fiir Eigentum gemessen am durchschnittlichen Haushaltseinkommen beim Abschluss einer Fix-Hypothek tber 5 Jahre

B 25.0%

[ 22.5% - 25.0%
[]20.0% - 22.5%
[ ]17.5% - 20.0%
[]15.0% - 17.5%
[ 12.5% - 15.0%
< 125%

Quelle: Credit Suisse Economic Research, Geostat
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Aufgrund hoher Einkommen der anséssigen Bevolkerung sind die Wohnkosten weder in der
Zuger Kernregion Lorzenebene/Ennetsee noch in der Region March/Héfe, die fur ihre hohen
Immobilienpreise weithin bekannt sind, fur die Mehrheit der Einwohner ein Problem. Am tiefsten
liegen die jahrlichen Belastungen in der Bundner Region Mesolcina. Hier missen 9.1% des
Einkommens zu Wohnzwecken aufgewendet werden. Im Jura, dem Bemner Jura, grossen Teilen
des Kantons Solothurn sowie in der Region Werdenberg liegen die jahrlichen Belastungen unter
12.5%. Im Falle von Einfamilienhdusern sieht das Bild abgesehen vom hoheren Niveau ahnlich
aus.

Angebot

Ob dem Fokus auf den zuwanderungsbedingten Nachfragedruck sollte nicht vergessen gehen,
dass die Wohnungsproduktion in der Schweiz noch immer auf hohen Touren dreht. Der Reinzu-
gang an Wohnungen verzeichnete 2008 mit beinahe 45'000 Einheiten seinen Hochststand,
synchron mit der rekordhohen Einwanderung. Im vergangenen Jahr dirfte er nur geringfiigig
schwacher ausgefallen sein. Die Baubewilligungen, die vor zwei Jahre den Kulminationspunkt
erreicht haben, lassen aber erkennen, dass die Neubautatigkeit ihren Zenit Uberschritten hat
(Abbildung 8). Im Vergleich zum Vorjahr sind die Baubewilligungen 2009 um 8.7% zurtickge-
gangen. Damit durfte sich der Reinzugang 2010 auf geschatzte 41'000 Wohneinheiten belau-
fen. Das entspricht einem Riickgang von mehr als 8% im Vergleich zum Héchststand 2008,
liegt aber immer noch Uber dem Mittel der letzten 20 Jahre. Damit diirfte der aktuelle Bauboom
doch noch zu Ende gehen. Eine Ursache fir die aktuell Gber Gebuhr grosse zeitliche Verzége-
rung des Reinzugangs auf die Bewilligungstatigkeit dirfte in der hohen Kapazititsauslastung der
Bauwirtschaft liegen. Bis 2004 entwickelten sich die Baubewilligungen und die im Bau befindli-
chen Wohnungen im Gleichschritt. Seither ist eine markante Scherenbewegung festzustellen.
Die steigende Anzahl Projekte Uberschritt je langer, je mehr die Kapazitdten der Bauunterneh-
men, was sich in einer langeren Ausfiihrungszeit niederschlug. Entsprechend befindet sich der-
zeit eine Rekordzahl von Wohnungen noch im Bau. Deren Fertigstellung sichert vorderhand ein
reichliches Angebot, so dass nicht von einem generellen Wohnungsmangel gesprochen werden
kann. Anhand der gegeniber dem Vorjahr riicklaufigen Zahl von Wohnungen, fir welche 2009
ein Baugesuch eingereicht wurde (-8.2%), kann auf eine graduell fortgesetzte Abnahme der
kiinftigen Bautatigkeit geschlossen werden.

Abbildung 8
Reinzugang, im Bau befindliche Wohnungen und Baubewilligungen
Anzahl Wohneinheiten
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Quelle: Credit Suisse Economic Research, Bundesamt fiir Statistik, Schweizer Baublatt
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Die ricklaufige Projektierung von Wohnungen ist wesentlich auf die geringere Zahl von Bauvor-
haben im Einfamilienhaussegment zuriickzufiihren. Im vergangenen Jahr wurden nur gerade
10'291 Baubewilligungen fur Einfamilienhduser erteilt. Seit Mitte der Siebzigerjahre war die
Bautatigkeit bei Einfamilienh&usern lediglich kurz nach Ausbruch der Immobilienkrise Anfang der
Neunzigerjahre auf einem derart tiefen Niveau. Seit Mitte 2006 sind die Bewilligungen fur Ein-
familienhduser um Uber 34% zurlickgegangen. Deren Anteil an allen bewilligten Wohnungen
sinkt seit langerem beinahe unabhangig von der Baukonjunktur und ist mittlerweile auf unter
25% gesunken (Abbildung 9). Das deutet darauf hin, dass hier nicht nur konjunkturelle Ursa-
chen am Werk sind. Vielmehr verschiebt sich der Fokus beim Wohneigentum immer mehr von
den Einfamilienhdusern zu den Eigentumswohnungen, die seit Jahren mit Uber 40% der Bau-
bewilligungen das dominante Segment bilden. Viele Investitionen sind zuletzt aber auch in den
Mietwohnungsbau geflossen, der mittlerweile einen Anteil von 35% erreicht hat. Dem Markt
wird bis im Jahr 2011 also weiterhin eine hohe Zahl von Mietwohnungen zugefiihrt.

Abbildung 9
Verteilung der Baubewilligungen nach Verwendung
In Prozent
— Einfamilienh&user
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Quelle: Schweizer Baublatt, Credit Suisse Economic Research

Die derzeit noch hohe Ausweitung des Wohnungsbestandes birgt bei abklingender Nachfrage
die Gefahr in sich, dass neuer Wohnraum nicht mehr vollstandig absorbiert werden kann, umso
mehr, wenn er am falschen Ort erstellt wird. Regional konzentriert sich die Bautatigkeit auf die
beiden grossen Wirtschaftsraume Zirich sowie Genfersee. Im Falle des letzteren sorgen Bau-
landhortung, ein hoher Grad an Regulierung sowie teures Bauland dafir, dass Wohnraum in
erster Linie am Rande des Wirtschaftsraumes in den Kantonen Freiburg und Wallis entsteht
(Abbildung 10). Im Einzugsgebiet von Zurich bleibt die Bautatigkeit hoch, was an einigen Orten
in den nachsten Jahren zu einem Uberangebot fihren dirfte.
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Abbildung 10

Erwartete Ausweitung 2010 nach Region

Erwartete Ausweitung in Prozent; Vergleich zum Mittel der letzten 5 Jahre
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Quelle: Schweizer Baublatt, Bundesamt fiir Statistik, Credit Suisse Economic Research, Geostat

Untypisches Ende des
Baubooms

2010 werden die Leer-
stidnde wieder steigen

Marktergebnis

Das Ende eines Baubooms geht typischerweise mit steigenden Leersténden einher. Die Ursa-
che hierfur liegt in der langen Zeitdauer zwischen Planung und Vollendung von Bauprojekten.
Wohnungen, die am Ende eines Baubooms auf den Markt kommen, werden noch mitten in der
Wachstumsphase geplant. Regelmassig tberschétzen die Investoren in der Hochkonjunktur den
Bedarf an Wohnraum, so dass es am Ende eines Wohnbauzyklus zu einem Uberschiessen des
Angebots kommt, der klassische Schweinezyklus der Makrodkonomie. Ein solches war auch im
aktuellen Schweizer Bauboom absehbar. Doch &nderte der freie Personenverkehr mit der EU
die Situation grundlegend. Die in der Hochkonjunktur geplanten Wohnungen waren dank der
Zusatznachfrage von Seiten der Einwanderer im Handumdrehen vermietet oder verkauft. Selbst
die hohe Zahl neuer Wohnungen 2008 und 2009 reichte nicht aus, um die Mehrnachfrage zu
decken. Folglich sind die Leerstande 2009 nochmals um Uber 2'300 Wohneinheiten gesunken,
und die Leerwohnungsziffer hat sich auf 0.90% verringert (Abbildung 11).

Der annadhernde Gleichschritt von Angebot und Nachfrage, der die letzten 6 Jahre gepragt hat
und der in den geringen Schwankungen der Zahl von Leerwohnungen zum Ausdruck kam, dirf-
te 2010 eine Fortsetzung erfahren. Allerdings rechnen wir wieder mit leicht steigenden Leer-
stdnden nach zweimaligem Rickgang in den Vorjahren. Deren Zuwachs durfte nicht mehr als
0.1 Prozentpunkte oder 3'600 Einheiten umfassen und damit innerhalb der engen Schwan-
kungsbandbreite der letzten Jahre bleiben. Vor allem im Mietwohnungssegment werden mehr
neue Wohnungen auf den Markt gelangen, als vor dem Hintergrund der abebbenden Zuwande-
rung absorbiert werden kdnnen.
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Abbildung 11
Veranderung der Leerstande

Bevélkerungswachstum/Wachstum Wohnungsbestand in % ggti. Vorjahr; Veranderung des Leerstands in absoluten Werten
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Quelle: Credit Suisse Economic Research, Bundesamt fur Statistik

Dieses Bild wird von der Angebotsziffer, welche den Anteil der Wohnungen am Bestand wie-
dergibt, die im entsprechenden Zeitraum zur Vermietung oder zum Verkauf ausgeschrieben
wurden, nicht vollumfanglich bestatigt. Zwar stieg die Angebotsziffer von ihrem Tiefststand Ende
2008 von 2.82% auf Uber 3% per Mitte des letzten Jahres an und markierte damit die Kehrt-
wende in Richtung einer héheren Liquiditat des Wohnungsmarktes. Doch dieser Prozess fand in
der zweiten Jahreshalfte keine Fortsetzung. Im Gegenteil, die Angebotsziffer sank wieder auf
den Tiefstand von Ende 2008. Hinter einer sinkenden Angebotsziffer kann jedoch auch eine
verminderte Umzugsneigung stehen, wie sie in unsicheren Zeiten haufig zu beobachten ist.
Denn je weniger umgezogen wird, umso geringer ist auch die Zahl der ausgeschriebenen Woh-
nungen. Zusatzliche Klarheit Uber den weiteren Verlauf auf dem Wohnungsmarkt verschafft
somit erst die Veranderung der mittleren Insertionsdauer, wahrend welcher eine Wohnung im
Markt ausgeschrieben ist. Diese signalisiert Gber alle Segmente hinweg eine klar hdhere Markt-
liquiditat. Mussten Mietwohnungen Anfang 2009 im Durchschnitt 20 Tage lang ausgeschrieben
werden, ist die Insertionsdauer mittlerweile kontinuierlich auf 29 Tage angestiegen. In den
Segmenten Einfamilienhduser und Eigentumswohnungen lasst sich ebenfalls eine Erhéhung der
Insertionsdauer beobachten. Das Angebot kann also nicht mehr mit derselben Leichtigkeit am
Markt abgesetzt werden. 2010 ist mit einer Fortsetzung dieser Entwicklung zu rechnen, die auf
eine sich abschwachende Nachfrage, zunehmende Absorptionsschwierigkeiten und steigende
Leerstdnde hindeutet. Der Anstieg der Leerstande dlrfte sich allerdings im Rahmen halten und
— wenn Uberhaupt — die 1%-Marke nur geringfligig Uberschreiten, bricht die Nachfrage doch
nicht vollstandig weg, sondern kehrt lediglich auf ein durchschnittliches Niveau zurlck.

Diese generelle Entspannung auf dem Wohnungsmarkt wird nicht verhindern konnen, dass
einzelne in der Gunst der Nachfrager stehende regionale Wohnungsmaérkte weiterhin ange-
spannt bleiben. Vor allem entlang des Genferseebogens befinden sich die Leerstande faktisch
auf einem Niveau, das technisch gar nicht mehr unterschritten werden kann. Hier dirfte es
noch eine geraume Weile dauern, bis die Leerstdnde auf ausgewogene Niveaus ansteigen. Die
sinkende Nachfrage dirfte sich zuerst in den weiter vom Genfersee gelegenen Regionen be-
merkbar machen, wo auch weiterhin kraftig gebaut wird. Eine Entspannung ist auch fur die Re-
gionen Zug und Zirich noch nicht absehbar. Zumindest verfligen Wohnungssuchende dort in
angrenzenden Regionen Uber Standortalternativen. In anderen Regionen hat sich das Blatt da-
gegen schon 2009 gewendet (Abbildung 12). Insbesondere im Metropolitanraum Zrich waren
2009 vermehrt steigende Leerstandsziffern zu verzeichnen. Aber auch in einem Grossteil der
Blindner Regionen sowie vereinzelten anderen Regionen standen 2009 mehr Wohnungen leer.
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Abbildung 12

Regionale Leerstandsziffern

In Prozent

M - 20%
B 1.75% - 2.0%

B 1.50% - 1.75%
[ 1.25% - 1.50%
[7]1.00% - 1.25%
[ 10.75% - 1.00%
[ 10.50% - 0.75%
[10.295% - 0.50%
[ <0.25%

Veranderung 2008/09

/)  Anstieg
Seitwartsbewegung
N Rickgang
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Scherenbewegung der
Transaktionspreise zwi-
schen EFH und EWG

Erste Anzeichen fir ein verandertes Marktumfeld — sprich: eine merkliche Abkihlung des Nach-
fragedrucks — lassen sich auch aus der Preisentwicklung von Wohneigentum herauslesen. Wir
unterscheiden dabei Angebotspreise, welche die Preisinformationen der am Markt angebotenen
Objekte wiedergeben, von Transaktionspreisen, welche die tatséchlich bezahlten Preise abbil-
den. Ublicherweise signalisieren die Transaktionspreise das Ende eines Preistrends friher, wah-
renddessen die Anbieter noch versuchen, ihre Objekte zu Preisen abzusetzen, die dem veran-
derten Marktumfeld noch nicht Rechnung tragen. Mit anderen Worten lernen die Anbieter erst
mit der Zeit, dass sie dem alten Preispfad nicht mehr folgen kénnen. Der ungebrochene Preis-
trend der Angebotspreise bis ins 3. Quartal 2009 scheint exakt diesem Muster zu folgen. Auf
Seiten der Transaktionspreise ist die langjahrige, uniform steigende Preisentwicklung dagegen
unterbrochen worden, wobei erst bei den Einfamilienhausern (EFH) von einer klaren Trendwen-
de gesprochen werden kann. Deren Preise haben im letzten Jahr Quartal fir Quartal nachge-
geben, im Jahresverlauf um insgesamt 2.6%. Die Eigentumswohnungen (EWG) dagegen notie-
ren per Jahresende um 3.1% hoher (Abbildung 13). Hinter dieser unterschiedlichen Entwick-
lung stehen verschiedene Ursachen. Erstens konzentrieren sich die Eigentumswohnungen auf
die Zentrumsregionen, welche nicht nur im Fokus der Zuwanderer stehen, sondern auch vom
anhaltenden Reurbanisierungstrend profitieren. Die Einfamilienhduser dominieren dagegen aus-
serhalb der grossen Agglomerationen in Landstrichen, in denen die Industrie das Branchenbild
bestimmt. Da die Rezession vor allem den Industriebranchen Stellenverluste bescherte, hat
zweitens die Nachfrage ausserhalb der grossen Agglomerationen weit starker nachgelassen.
Drittens steht das Einfamilienhaus nicht mehr im selben Mass in der Gunst der Nachfrager, wie
wir im Exkurs am Ende des Kapitels ausfihren.
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Einfamilienhauspreise und
Neubaumieten 2010 unter
Druck, nur schwacher
Riickgang bei Eigentums-
wohnungen

Periphere Regionen 2009
mit Preisrickgangen kon-
frontiert
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2010 wird der Trend steigender Preise vollends kehren. Wir rechnen sowohl bei den Transakti-
onspreisen von Eigentumswohnungen als auch bei denjenigen von Einfamilienhdusern mit ei-
nem Rickgang. Dieser wird bei den Eigentumswohnungen nur schwach ausfallen, da die tiefen
Zinsen, der Wunsch nach Wohneigentum von Seiten der kirzlich Zugewanderten und die de-
mographische Komponente die Nachfrage weiterhin stitzen. Gréssere Korrekturen, wie sie
ausserhalb der Schweiz bereits seit 2008 zu beobachten sind, sind nicht zu befiirchten. Im Ein-
familienhaussegment, das mit strukturellen Problemen kampft, dirften die Preise dagegen er-
neut um 2-3% nachgeben. Bei neuen Mietwohnungen diirfte sich das zu erwartende leichte
Uberangebot auch in sinkenden Preisen dussemn und damit die bereits 2009 eingesetzte Kor-
rektur 2010 fortsetzen. Im Bestand wird die Umkehr dagegen nur zégerlich erfolgen. Der tiefe
Leerstand in den Zentren dirfte es vielen Vermietern weiterhin ermdéglichen, bei einem Mieter-
wechsel die Mieten auf das quartieribliche Niveau anzuheben, weshalb wir bei den Bestandes-
mieten allgemein weitere Preisanstiege erwarten.

Abbildung 13
Angebots- und Transaktionspreise
Indexiert, 1. Quartal 2000 = 100
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Quelle: Wiest & Partner

Wahrend Einfamilienhduser nur rund um die Stadt Zurich, in den steuerglnstigen Gemeinden
am oberen Zirichsee und in einzelnen Regionen der Ostschweiz noch an Wert zulegen konnten,
dominieren die Wertzuwéchse bei den Eigentumswohnungen das regionale Bild. Vor allem die
Zentren Zurich und Genf sowie die begehrten Tourismusregionen verzeichnen ein ungebroche-
nes Preiswachstum. Dagegen mussten vor allem l&ndliche und periphere Regionen, die ausser-
halb oder am Rand der grossen Wirtschaftsrdume der Schweiz liegen, sowie zahlreiche Regio-
nen des Espace Mittelland Preisriickgange im Stockwerkeigentum hinnehmen (Abbildung 14).
Die starksten Einbussen in der Deutschschweiz sind in den Regionen Glarner Mittel- und Unter-
land (-10.1%), Glarner Hinterland (-9.5%) sowie im Sarneraatal (-6.9%) zu lokalisieren. Aber
auch Westschweizer und Tessiner Regionen wie Pays-d'Enhaut (-3.3%) oder Tre Valli (-5.2%)
erlebten fir Schweizer Verhéltnisse bereits grossere Korrekturen. Eine Trendwende in den Prei-
sen durfte sich 2010 allmé&hlich auch in den stadtischen und steuerglnstigen Regionen etablie-
ren. Einzig in den touristischen Topdestinationen erwarten wir keine oder nur geringe Einbus-
sen. Die globale sowie demographisch bedingte Nachfrage nach den wenigen verfigbaren Ob-
jekten wird auch 2010 kaum nachlassen, was sogar weitere Preisanstiege nicht ausschliesst.
Angesichts des fortgesetzten Preiswachstums in diesen Regionen sei unser Rat zur Vorsicht
wiederholt, da aus langerfristiger Perspektive das erreichte Preisniveau nicht als nachhaltig be-
zeichnet werden kann.
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Abbildung 14

Preisentwicklung bei Eigentumswohnungen
4, Quartal 2008 — 4. Quartal 2009, in Prozent
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Quelle: Wiest & Partner, Geostat

Hohes Preisniveau be-
schrankt das Nachfrage-
potenzial fir Einfamilien-
hauser

Exkurs: Strukturelle Probleme im Einfamilienhaussegment

Die Anzeichen mehren sich, dass Einfamilienhauser heute nicht mehr gleichermassen wie frither
in der Gunst der Nachfrager stehen. Beispielsweise werden trotz hoher Bautétigkeit — wie oben
beschrieben — immer weniger Einfamilienhduser erstellt. Deren Preise haben sich im Vergleich
zu Eigentumswohnungen seit 2004 weniger dynamisch entwickelt, obwohl die stark gestiege-
nen Bodenpreise die Einfamilienhauspreise starker hatten befligeln missen — fallt doch der An-
teil des Landpreises bei Einfamilienh&usern weitaus grosser aus. Des Weiteren hat die jlingste
Abschwachung der Nachfrage bereits zu einem seit vier Quartalen ununterbrochenen Preis-
rickgang im Einfamilienhaussegment gefiihrt (Abbildung 13). Weitere Hinweise liefern die
Leerstande. Der Anteil der Einfamilienhduser an den leerstehenden Wohnungen hat sich seit
2000 von 7.4% bis auf 13.6% im Jahr 2009 beinahe verdoppelt — alles untrligliche Zeichen
dafir, dass das Einfamilienhaus nicht mehr das Mass aller Dinge ist. Welche Ursachen stehen
hinter dieser Entwicklung? Die folgenden Abschnitte nennen die strukturellen Probleme, die wir
dafir verantwortlich machen.

Das Uber eine Dekade anhaltende Preiswachstum hat das Einfamilienhaus besonders in der
Né&he der grossen Zentren fir viele unerschwinglich gemacht. Heute muss der Schweizer
Durchschnittshaushalt im Mittel rund 7.2 Jahreseinkommen fiir den Erwerb eines Einfamilien-
hauses aufwenden, was den finanziellen Spielraum vieler Haushalte Ubersteigt. Das Nachfrage-
potenzial fir Einfamilienh&user ist daher einerseits aufgrund der hohen Kapitalerfordernisse be-
schrankt, andererseits hat die vergleichsweise neue Eigentumsform des Stockwerkeigentums
eine valable Alternative geschaffen; vor allem fiir Haushalte ohne Kinder, fir die ein Einfamilien-
haus oftmals zu gross ist.
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Die Alterspyramide der Schweiz ist durch Jahrgange unterschiedlicher Starke gepragt. Im Jahr
2009 gleicht die Form der Schweizer Alterspyramide einer klassischen Suppenschissel, wobei
die Henkel die geburtenstarken Jahrgdnge markieren (Abbildung 15). Die Alterung bewirkt,
dass stets héhere Altersklassen zu grosser zahlenméssiger Bedeutung aufsteigen, was sich in
Nachfragespitzen bei den spezifischen Gutern niederschlagt, die typischerweise in diesem Alter
nachgefragt werden. Letztlich widerspiegelt sich darin bloss das Phanomen, dass die Men-
schen, die dieselbe Lebensphase durchlaufen, dhnliche Wiinsche hegen. Handelt es sich bei
diesen Lebensphase-Gutern um solche, die — wie Immobilien aufgrund der knappen Ressource
Boden — nicht beliebig vermehrt werden kénnen, sind Preiseffekte die Folge der erhdhten
Nachfrage.

Abbildung 15
Alterspyramide der Schweiz

Populationen der einzelnen Altersklassen fir die Jahre 2009 und fiir 2019 (Prognose), getrennt nach Geschlecht
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Quelle: Bundesamt fir Statistik, Credit Suisse Economic Research

Der Einfamilienhausboom, der die Schweiz in der zweiten Hélfte der Siebzigerjahre erfasste,
kann unter anderem darauf zurtickgefiihrt werden, dass etliche der Babyboomer-Generation, al-
so die geburtenstarken Jahrgange zwischen 1946 und 1964, das Alter zwischen 30 und 40
Jahren erreichten, das gemass Wohnungszahlung typische Alter beim Umzug in ein Einfamilien-
haus (Abbildung 16). Derselbe demographische Effekt liegt dem fulminanten Preiswachstum
von Ferienwohnungen der letzten Dekade zugrunde. Die heute 46- bis 64-jahrigen Babyboomer
haben das Ferienhaus entdeckt, das sie bereits mit Blick auf das bevorstehende Rentenalter
erwerben und das sie sich nach dem Auszug der Kinder auch leisten kdnnen.

Mittlerweile haben die Babyboomer ein Alter erreicht, in dem das Einfamilienhaus nach dem
Auszug der Kinder als zu gross und auch zunehmend als Last empfunden wird. Wie Abbildung
16 zeigt, sinkt ab dem Alter von 55 Jahren die Zahl der Haushalte, die im Einfamilienhaus woh-
nen. Der Aufschwung von Eigentumswohnungen, welche vermehrt altersgerecht gebaut wer-
den, kann unter anderem auch darauf zurtickgefihrt werden, dass altere Personen darin eine
attraktive Alternative zum Einfamilienhaus sehen. Die geburtenstarken Jahrgange veraussern al-
so zusehends ihre Einfamilienhduser. Diesem hohen Angebot steht auf der Nachfrageseite auf-
grund der Form der Alterspyramide eine weitaus geringere Zahl von Haushalten gegeniber, die
sich in der Lebensphase der Familiengriindung und des Umzugs in ein Einfamilienhaus befindet.
Das daraus resultierende Uberangebot an Einfamilienhdusemn &ussert sich in steigenden Leer-
stdnden, geringeren Preisauftrieben oder gar riicklaufigen Preisen sowie einer zuriickhaltenden
Bautatigkeit, wie sie gegenwartig zu beobachten sind.

Der Auszug der geburtenstarken Jahrgénge aus dem Einfamilienhaus wird das Angebot in den
nachsten Jahren hochhalten. Das auf den Markt kommende Angebot diirfte aber nicht nur
mengenmassig problematisch zu absorbieren sein. Mehr als die Halfte aller Einfamilienhduser
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stammt aus den Jahren vor 1970. Zwar kdnnen Renovationen die Gebaudequalitat wieder auf
einen konkurrenzfahigen Stand bringen, doch viele Einfamilienhduser entsprechen nicht mehr
den modernen Wohnbedrfnissen. Sie sind demodiert. Der Wunsch nach grossen, zusammen-
héangenden Wohnzimmerflachen oder die Integration von Kiche und Bad in die Wohn- bzw.
Schlafbereiche tangieren die Grundrisse und kénnen nicht ohne kostspielige Umbauten realisiert
werden. Nur wenn die Verkaufer bereit sind, auf solchen Einfamilienhdusern aufgrund der nicht
mehr zeitgemassen Objekteigenschaften Abschreibungen vorzunehmen, finden sich noch Kau-
fer. Zu dieser Einsicht haben sich viele Einfamilienhausbesitzer noch nicht durchgerungen.

Abbildung 16
Altersabhangige Préaferenzen der Haushalte fiir das Einfamilienhaus

Anzahl der Haushalte nach Altersklassen der Referenzpersonen im Jahr 2000
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Quelle: Bundesamt fir Statistik, Credit Suisse Economic Research

Auch aus dem Blickwinkel der Nachhaltigkeit steht das freistehende Einfamilienhaus derzeit
nicht in der Gunst der Stunde. Dessen Ressourcenintensitdt steht im Widerspruch zum scho-
nenden Verbrauch von Boden, Materialien und Energie, auch wenn moderne Einfamilienh&user
heute den Anforderungen an die Energieeffizienz vollauf genligen. Je mehr sich der Gedanke
der Nachhaltigkeit verbreitet und eine verdichtete Bauweise als Losung der Zersiedelung an Ak-
zeptanz gewinnt, verliert das Einfamilienhaus an Uberzeugungskraft.

Viele Einfamilienhauser stehen zudem am falschen Ort. Die anhaltende Zentralisierung der Ar-
beitspldtze hat die Nachfrage nach Wohnraum ebenfalls verstarkt in die Einzugsgebiete der ent-
sprechenden Arbeitsplatzzentren verschoben. Damit diirften insbesondere altere Einfamilienhau-
ser in peripheren Regionen zunehmend schwieriger zu verkaufen sein. Eine regionale Analyse
fordert denn auch zutage, dass periphere Regionen weitaus starker von Leerstanden in Einfami-
lienhausern betroffen sind. So liegen die Leerstande etwa in der Region Mesolcina bei 3.6%,
diejenigen in der Region Glarner Hinterland bei 2.3%. An solchen Lagen stellen auch Umnut-
zungen in Form von Erweiterungen oder Abrissen und Ersatzneubauten im Stockwerkeigentum
keinen Ausweg vor drohenden Abschreibungen dar, weil sich solche Alternativen nur in den
grossen Agglomerationen rechnen. Von dieser Problematik werden mittel- bis langfristig nicht
nur einzelne Objekte betroffen sein.

Der Entwertungsprozess verlduft schleichend, aber unaufhaltsam, wie es charakteristisch fur
demographische Effekte ist. Anzeichen fir regionale strukturelle Probleme im Einfamilienhaus-
segment sind jedenfalls nicht mehr zu Ubersehen und die Tatsache, dass der seit 2004 beste-
hende Trend steigender Leerstédnde nicht einmal in den letzten zwei Jahren hoher Wohnraum-
nachfrage nachhaltig gebrochen werden konnte, stimmt nachdenklich. Daher gilt es die Augen
nicht zu verschliessen vor der drohenden Unternutzung intakter Bausubstanz.
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Ausblick Wohnungsmarkt 2010

Die Nachfrage nach Wohnflachen wird sich 2010 spurbar abschwéchen auf ein Niveau, das etwa
dem langjahrigen Mittel entspricht. Der Grund fir die schwéchere Nachfrage liegt in der abebben-
den Zuwanderung. Fir 2010 gehen wir unter Berlcksichtigung der Geburteniberschisse insge-
samt noch von einem Bevolkerungswachstum von 65'000 Personen aus (+0.8%). Am stérksten
wird das Mietwohnungssegment die sinkende Zuwanderung zu spiiren bekommen, bevorzugen die
Einwanderer in einer ersten Phase doch diese Wohnform. Die Nachfrage nach Wohneigentum
sieht sich 2010 ebenfalls einem zunehmend raueren Wind ausgesetzt. Sinkende Realeinkommen
und steigende Hypothekarzinsen d&mpfen hier die Nachfrage. Neue Wohnungen werden 2010 in
einer etwas geringeren Zahl als 2009 auf den Markt gelangen. Wir rechnen noch mit 41'000 Ein-
heiten. Der Rickgang wird weniger stark ausfallen, als fur eine komplette Absorption des zusétzli-
chen Wohnraums notwendig ware. Damit ist 2010 mit wieder steigenden Leerstdnden zu rechnen.
Die 1%-Marke wird allerdings kaum Uberschritten werden. Dennoch wird sich das verénderte
Marktumfeld auch in den Preisen niederschlagen. Fir Wohneigentum sind Preisriickgénge von 2-
3% nicht auszuschliessen. Diese erwarten wir jedoch vor allem im Einfamilienhaussegment, das
teilweise mit strukturellen Problemen kampft. Das Stockwerkeigentum konnte sich dem negativen
Preistrend weitgehend entziehen. Bei den Mietwohnungen werden vor allem die Neubauwohnun-
gen Einbussen in Kauf zu nehmen haben. Bei den Bestandesmieten wird die Trendwende dagegen
nur zégerlich eintreten, erlauben die tiefen Leerstdnde in den Zentren vielen Vermietern doch im-
mer noch, die Mieten bei einem Mieterwechsel anzuheben.

Nachfrage, Angebot und Marktergebnis

Nachfrage Ausgangslage  Ausblick
Demographie: Die Bevélkerung ist 2009 um hohe 1.1% gewachsen. 2010 wird sich das

Wachstum weiter abschwéchen und mit 0.8% leicht unter dem Mittel der letzten 10 Jahre 2 >
zu liegen kommen. Die Abschwéchung wird in erster Linie im Mietwohnungssegment zu

spuren sein.

Einkommensentwicklung: 2010 sind von Seiten der Einkommensentwicklung keine Impul-

se fiir die Wohnungsnachfrage zu erwarten. Aufgrund steigender Arbeitslosenzahlen, 2 )
sinkender Erwerbstatigkeit und der wieder positiven Inflation dirfte das reale Erwerbsein-

kommen sogar abnehmen.

Zinsen: Nachdem die Hypothekarzinsen 2009 auf einem historischen Tiefststand lagen, ist

fur 2010 wieder mit steigenden Zinsen zu rechnen. Die lediglich leichte konjunkturelle > 2
Erholung wird sich jedoch erst in einem moderaten Anstieg in der 2. Jahreshalfte nieder-

schlagen. Damit bleibt das Zinsniveau im historischen Kontext auch im Jahr 2010 tief.

Angebot

Wohnbautétigkeit: Fur 2010 erwarten wir einen etwas tieferen Reinzugang an Wohnungen

als in den beiden Vorjahren. Mit 41'000 Wohneinheiten liegt dieser aber immer noch im

langjahrigen Durchschnitt. Der Anteil der Mietwohnungen (35%) wird auf Kosten der > 4 A
Einfamilienhduser (24 %) weiter zunehmen. Am héufigsten werden weiterhin Eigentums-

wohnungen (41%) gebaut.

Baukosten: Das langsame Abklingen des Hochbaubooms und die Korrektur der starken

Materialpreisteuerung haben dazu gefuihrt, dass die Baupreise 2009 gegentiber 2008 um

1.1% gesunken sind. 2010 wird sich die Wohnraumnachfrage verringern, was sich auch in A} A
den Baupreisen niederschlagen wird. Wir rechnen insgesamt mit einem weiteren modera-

ten Riickgang der Baupreise um 0.5% im Vergleich zum letzten Jahr.

Marktergebnis

Leerstédnde: Der Reinzugang an Wohnungen wird 2010 hoher ausfallen, als was von der

tieferen Nachfrage absorbiert werden kann. Die Leerstdnde werden nach zwei Jahren des

Ruickgangs wieder zunehmen. Die Schwelle von 1% durfte jedoch kaum tiberschritten 3 7
werden. Am stérksten wird der Mietwohnungsmarkt aufgrund der sinkenden Zuwanderung

und dem nach wie vor intensiven Bau von Mietwohnungen davon betroffen sein.

Preise: Das veranderte Marktumfeld wird sich in einer Trendwende bei den Preisen nieder-

schlagen, die ansatzweise bereits 2009 erfolgte. Im Eigentumssegment konnen fir 2010 A
Preisriickgange von 2-3% nicht ausgeschlossen werden, wobei wir das Minus in erster (Eigentum)
Linie bei den Einfamilienhausern erwarten. Bei neu erstelliten Mietwohnungen ist wie schon > 4

2009 mit sinkenden Mieten zu rechnen. Bei den Angebotsmieten von bestehenden Objek- A
ten wird die Trendwende in den Zentren dank tiefen Leerstanden hingegen nur zégerlich (Miete)
eintreten.

Performance: Die Renditen sehen sich 2010 zunehmendem Druck ausgesetzt. Mietzins-

senkungen aufgrund des zweimaligen Rilickgangs des Referenzzinssatzes 2009 auf 3%,

hohere Refinanzierungskosten aufgrund der tendenziell ansteigenden Hypothekarzinsen > A
und Preisrlickgénge bei Neubauwohnungen stehen Mietzinserhéhungen bei Mieterwech-

seln im Bestand gegenuber.

Quelle: Credit Suisse Economic Research
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Im krisengeschlttelten Jahr 2009 war von einer namhaften Birofldchennachfrage trotz modera-
tem Beschéftigungswachstum in den klassischen Birobranchen gegentiber 2008 kaum etwas
zu splren. Die Verunsicherung Uber die Dauer und Schwere der Krise bewirkte eine weitverbrei-
tete Unlust zu investieren und zu expandieren, die insbesondere die Nachfrage nach neuen Fla-
chen dampfte. Die stabile Beschaftigungssituation fiir Blrojobs, die 2009 von der fortlaufenden
Tertiarisierung der Branchenstruktur, von langfristigen Strukturanpassungen und von antizykli-
schen Trends einzelner Branchen gestltzt wurde, wird dieses Jahr einem verzogerten Stellen-
abbau weichen mussen. Der Flachenbedarf wird damit auch in diesem Jahr kaum Impulse set-
zen konnen und dem wachsenden Angebot an Neuflachen, die noch in den Jahren konjunktu-
reller Hochblite projektiert wurden, nichts Gleichwertiges entgegensetzen. Von Unternehmen
nicht mehr benétigte Bestandesflachen dirften im Zuge der allgegenwértigen Konzentration auf
betriebswirtschaftlich optimale Betriebsgrossen an idealen Standorten ausserhalb der teuren In-
nenstadtlagen zu einem héheren Angebot von Bestandesflachen fihren. Die Auswirkungen die-
ses Auseinanderklaffens von Angebot und Nachfrage werden sich regional und lokal unter-
schiedlich manifestieren. Wahrend die Markte der Grosszentren durch eine Kombination aus
durchdachter Neuflachenrealisierung und gesunder Basisnachfrage grosstenteils im Gleichge-
wicht bleiben, sind Uberangebote an verkehrstechnisch schlecht erreichbaren und peripheren
Lagen vorprogrammiert. Aber nicht nur im Hinblick auf die Lageparameter wird sich dieses Jahr
die Spreu vom Weizen trennen. Die Anspriiche an die gemieteten Flachen steigen; neben
Quadratmeterpreis und Lage wird in zunehmendem Masse auf Flexibilitat, Qualitat und Service-
angebot Wert gelegt. Jene gut gelegenen Liegenschaften, bei denen auch diese Faktoren mit
den Mieterpréaferenzen harmonieren, werden sich im schwierigen Marktumfeld 2010 behaupten
kdénnen.

Nachfrage

Die Beschaftigungsentwicklungen der Schweizer Wirtschaftssektoren sind im letzten Jahr mar-
kant auseinandergelaufen. Per Ende des 3. Quartals 2009 ist die Industriebeschaftigung innert
Jahresfrist um 3% gesunken. Die Stellensituation (in Vollzeitaquivalenten) in den klassischen
Blrobranchen verbesserte sich hingegen um 1.2%. Mit Ausnahme des Handels verzeichneten
alle Ubrigen Dienstleistungsbranchen ebenfalls ein Beschaftigungsplus in &hnlicher Hohe. Damit
lieferten die klassischen Burobranchen zusammen mit anderen Dienstleistungsbranchen wah-
rend drei Quartalen einen zwar kleiner werdenden, aber doch positiven Wachstumsbeitrag zur
Gesamtbeschaftigungsentwicklung und begrenzten dadurch den gesamtwirtschaftlichen Stel-
lenabbau im letzten Jahr (Abbildung 17).

Die Nachfrage nach Blroflachen litt im vergangen Jahr somit in erster Linie unter der Zurlick-
haltung vieler Unternehmen, denn die Beschaftigungssituation an sich hétte nicht fur einen ge-
ringeren Bedarf gesprochen. Der Stellenzuwachs in Birobranchen ist zwar geschrumpft, jedoch
flhrte die Rezession des Jahres 2009 bis zum 3. Quartal zu keinem Stellenabbau. Das ist vor-
derhand als positiv zu werten, weil sich damit kein Inventar an ungenutzten Fléchen gebildet hat,
das friher oder spater zu einem Anstieg der Leerstdnde gefiihrt hatte. Im Hinblick auf 2010
dréngt sich die Frage auf, ob der Beschaftigungsriickgang nun mit Verzégerung eintritt, oder
nicht andere Griinde stabilisierend wirken, von denen wir drei identifizieren konnten.

Der erste und gewichtigste Grund fur die stabile Stellensituation im Jahre 2009 ist der haufig
unterschatzte Effekt der fortlaufenden Tertiarisierung der Schweizer Wirtschaft. Dieser Prozess
lasst das Gesamtniveau der Dienstleistungsbeschaftigung Uber mehrere Zyklen hinweg an-
wachsen. Der sekundare Sektor leidet hingegen unter einem strukturellen Stellenabbau. Zwi-
schen 1993 und 2009 haben die Industriebetriebe schweizweit 0.6% ihrer Stellen (gemessen in
Vollzeitaquivalenten) jahrlich eingeblsst. Im gleichen Zeitraum ist die Beschaftigung in den
Dienstleistungsunternehmen (ohne Handel) um 1.6% pro Jahr gewachsen, in den klassischen
Burobranchen gar um 2.2%. Wahrend in Abschwungphasen dieses strukturelle Wachstum die
konjunkturell bedingten Beschaftigungseinbussen zu kompensieren vermag, gelingt dies nicht in
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Zeiten schwerer Wirtschaftskrisen, wie wir sie 2009 erlebt haben. Mit einem Stellenabbau ist
2010 deshalb nach wie vor zu rechnen; er dirfte jedoch moderater ausfallen, als noch vor ei-
nem Jahr anzunehmen war.

Abbildung 17
Beschiftigungs- und BIP-Wachstum

Wachstumsraten mit Wachstumsbeitrdgen im Vorjahresvergleich

I Birobeschaftigung
Industrie
— BIP-Wachstum

8% I Handel

mm Ubrige Dienstleistungen

— Gesamtbeschéftigungswachstum
6% » BIP-Prognose

~ [

4%

2%

0% \.
/

4% ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Quelle: Credit Suisse Economic Research, Bundesamt fiir Statistik, Staatsekretariat fiir Wirtschaft

Grund 2: Strukturbereini-
gung einzelner Branchen
schon langer in Gang

Bereits erfolgte Strukturanpassungen grosser Burobranchen tragen ebenfalls zur Verstetigung
der Beschaftigungsentwicklung bei. Die Krise hat zum Beispiel das Kreditgewerbe hart getrof-
fen, doch der Stellenabbau erfolgt nur sehr zégerlich. Hier greift ein langfristiger Strukturwan-
deleffekt. Mit Ausnahme der Jahre 2000 bis 2003 schrumpfte die Beschaftigung im Kreditge-
werbe seit 1996 bis Anfang des Jahres 2006. In der Boomphase danach hielt sich der Wachs-
tumsbeitrag des gewichtigen Kreditgewerbes zum Beschéaftigungsaufbau in den Biirobranchen
in Grenzen bzw. fand mit Ausbruch der Finanzkrise ein frihes Ende (Abbildung 18).

Abbildung 18
Beschaftigungsentwicklung klassischer Blrobranchen und BIP-Wachstum

Wachstumsraten mit Wachstumsbeitrdgen im Vorjahresvergleich
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Obwohl ein Stellenabbau im Kreditgewerbe im Laufe 2010 wahrscheinlich erscheint, durfte der
nur zaghafte Zuwachs der Vergangenheit das Abbaupotenzial begrenzen. Ahnlich verhalt es sich
mit der Versicherungsbranche, die aufgrund eines langfristigen Anpassungsprozesses nicht zum
Burobeschaftigungswachstum der letzten Jahre beigetragen hat. Entsprechend ist im Ab-
schwung kein drastischer Stellenabbau zu befirchten. Die Informatikbranche musste nach dem
desillusionierenden Platzen der Dotcom-Blase ebenfalls eine schmerzhafte Strukturbereinigung
erleben und wurde stark professionalisiert, was sie heute vergleichsweise krisenresistent er-
scheinen I&sst. Zudem profitiert die Informatikbranche heute ebenso von kostensenkenden Aus-
lagerungsprozessen der IT-Systeme grosser Unternehmen wie auch vom stetigen Bedeutungs-
zuwachs von IT-Belangen in der modernen Unternehmenswelt.

Nicht zuletzt erweisen sich antizyklische Entwicklungen einzelner Birobranchen als Stabilisator
der Stellensituation. Architekten und Bauingenieure profitierten zum Beispiel 2009 noch genau-
so vom Bau- und Immobilienboom wie Beschéftigte des Immobilienwesens, wenn auch an den
entgegengesetzten Enden der Wertschopfungskette einer Immobilie. In den Unternehmens-
dienstleistungen zeigen sich Anwalte und Notare haufig als krisenresistent, denn mit zunehmen-
der wirtschaftlicher Unsicherheit wéchst bei vielen Unternehmen der Bedarf nach rechtlicher
Beratung. Fur Wirtschaftspriifer war die Finanzkrise Fluch und Segen zugleich. Einerseits ka-
men ihre Risikokontrollsysteme und Bewertungsmodelle im Zuge der Finanzmarktkrise in die
Kritik, andererseits wéchst als Konsequenz der Krise die Komplexitat der Finanzmarktregulie-
rung, deren Kontrolle Wirtschaftsprifern wiederum ein Wachstum beschert. Nicht zuletzt sorgen
die Nachwehen der Krise auch bei Sanierungsberatern fir Hochkonjunktur.

In der Summe démpfen diese Faktoren den Abbau von Burojobs; sie kénnen ihn in Anbetracht
der Schwere des letztjahrigen Abschwungs jedoch nicht stoppen. Ein Indikator fir die kommen-
den Beschéftigungskorrekturen im Jahre 2010 ist die Zahl der Arbeitslosen im gesamten tertia-
ren Sektor, die im Dezember 2009 bei 4.7% lag. Obwohl Schweizer Unternehmen der klassi-
schen Blrobranchen bis zum 3. Quartal 2009 noch eine stabile Beschaftigungssituation melde-
ten, gehen von der steigenden Arbeitslosenzahl auch fir die Birobranchen negative Signale
aus, die sich im laufenden Jahr in den Beschaftigungszahlen niederschlagen werden. Wir rech-
nen damit, dass Unternehmen der klassischen Blrobranchen im Laufe des Jahres 2010 rund
9'000 Stellen abbauen werden. Insbesondere in industrieorientierten Unternehmensdienstleis-
tungen und in der Finanzbranche dirften die Folgen der Finanzkrise im Hinblick auf die Be-
schaftigungssituation noch nicht ausgestanden sein. Die Rezession 2009 wird sich somit mit
Verzégerung bei der Burobeschaftigung bemerkbar machen. Fehlte es der Buronachfrage im
vergangenen Jahr an Expansionswillen, so dirfte im laufenden Jahr die Expansion unter der
ricklaufigen Beschéftigung leiden und der Buroflachennachfrage ein zweites schwaches Jahr
bescheren.

Abbildung 19 verdeutlicht, dass sich einige Burobranchen nicht nur im Hinblick auf ihre Be-
schaftigungsstarke verandert haben, sondern dass auch ihre Arbeitsstattenstruktur den Zeichen
der Zeit folgt: Der fortschreitende Trend heisst Arbeitsplatzkonzentration. In fast allen Birobran-
chen ist der Beschaftigungsanteil, der auf Betriebe mit mehr als 100 Beschaftigten entfallt, von
2001 bis 2008 gestiegen. Das grosste Wachstum verzeichneten dabei Betriebsstétten zwi-
schen 500 und 1'000 Beschaftigten, was insbesondere die Nachfrage nach grossen Biro-
raumlichkeiten ab 10'000 m? Flache erhéht hat. Das Wachstum grosser Arbeitsstétten liegt
aber nicht nur im absoluten Beschaftigungswachstum begriindet, sondern auch in der raumlich-
funktionalen Arbeitsplatzkonzentration einzelner Unternehmen. Die Versicherungsbranche erklart
diesen Trend beispielhaft. Trotz Beschaftigungsabbau von 1.6% pro Jahr ist der Anteil der Be-
schaftigten in grossen Betrieben zwischen 2001 und 2008 von 56% auf 62% gestiegen. Die
durchschnittliche Betriebsgrosse ist von 19 auf 26 Beschéftigte (auf Vollzeitbasis) pro Arbeits-
statte geklettert. Der Betrieb weniger, dafir grésserer Liegenschaften ist durch hohere Syner-
gieeffekte kostenglnstiger im Vergleich zur Bewirtschaftung vieler kleiner Immobilien und for-
dert die Vernetzung verschiedener Geschaftsbereiche. Um den Mobilitatsbedirfnissen der Be-
legschaft gerecht zu werden, befinden sich grosse Liegenschaften zumeist an verkehrstech-
nisch optimal erschlossener Lage, jedoch nicht notwendigerweise zentral. Aufgrund niedriger
Bodenpreise senkt die dezentrale Konzentration vieler Arbeitsplatze ebenfalls die Kosten. In der
Regel sind es Backoffice-Funktionen, also die Verwaltungs- und IT-Tatigkeiten eines Unter-
nehmens, die an den Zentrumsrand verlagert werden, wéhrend prestigetrachtige Zentrumslagen
dem operativen Kundengeschaft dienen. Es darf indes nicht vergessen werden, dass sich auf-
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grund der tiefen Markteintrittsschranken ein knappes Drittel der Beschaftigung in den Buro-
branchen in Betrieben mit weniger als 10 Beschaftigten wiederfindet. Dieser Anteil ist zwar im
Sinken begriffen, kennzeichnet jedoch die oftmals kleinbetriebliche Struktur der Blrobranchen.

Abbildung 19
Beschaftigungswachstum, Branchengrésse und Betriebsstattenstruktur

Alle Beschaftigungsgréssen gemessen in Vollzeitaquivalenten (VZA), y-Achse: Anteil Beschaftigter in Betrieben mit mehr als

100 VZA; x-Achse: durchschnittliche Wachstumsrate der Beschaftigung p.a.; Kreisgrosse: absolute Zahl der Beschéftigten
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Angebot

Die Projektierung neuer Buroflachen der letzten Jahre liest sich wie eine Chronologie des
Schweizer Wirtschaftsgeschehens. Das spéte Anziehen der Beschaftigung im vergangenen
Konjunkturzyklus machte sich mit einer Verzégerung von rund zwei Jahren erst ab Mitte 2007 in
einer daflr umso kraftiger steigenden Zahl von Baugesuchen von Bluroflachen bemerkbar. Nur
kurze Zeit spater zogen auch die Bewilligungen nach. Bereits im Juli 2008 erreichte die Summe
der innerhalb eines Jahres bewilligten Neubauprojekte mit 2.8 Mrd. CHF exakt die Grossenord-
nung der bewilligten Flachen am Hohepunkt des Millennium-Buroflachenbooms im Juli 2001
(Abbildung 20). Anders als 7 Jahre zuvor reagierten dann aber die Investoren 2008 sehr rasch
auf die unmissverstandlichen Signale, dass die Finanzkrise auch in der Schweiz zu einem Ab-
schwung fiihren wird. Die seit dem Sommer 2008 ricklaufigen Erweiterungsinvestitionen der
Schweizer Unternehmen haben das Bewilligungsniveau fir neue Buroflachen binnen eines Jah-
res um 46% auf rund 1.5 Mrd. CHF gedriickt, womit das langjahrige Mittel unterschritten wird.
Zahlreiche Projekte wurden gestoppt, redimensioniert oder hinsichtlich Nutzungsart neu tber-
dacht. Neben den Erweiterungsinvestitionen litten auch die Ersatzinvestitionen im Buroflachen-
markt, was aus dem seit Marz 2009 um 53% gesunkenen Niveau von Umbaubewilligungen er-
sichtlich ist. Die schnelle Reaktion von Investoren auf die konjunkturellen Signale steht im Zu-
sammenhang damit, dass in den Jahren zwischen den beiden jingsten Expansionsphasen die
Neubautatigkeit vergleichsweise hoch blieb, so dass das Angebot nie austrocknete. Die Reakti-
on der Angebotsseite erfolgte geographisch breit gestreut. In fast allen Kantonen ist die durch-
schnittliche Bewilligungstatigkeit des Jahres 2009 unter das langjéhrige Mittel der Jahre 1995
bis 2009 gefallen. Ausnahmen bilden die Kantone Schwyz, Schaffhausen, Aargau, Wallis und
Genf. Aber auch in diesen Ausnahmefallen wird das langjahrige Mittel lediglich moderat Uber-
troffen.

Dennoch wird der rasche Planungsriickgang nicht verhindern kénnen, dass 2010 und 2011 ein
Uberangebot den Biirofldchenmarkt kennzeichnen wird, vor allem an nicht optimalen Lagen.
Schliesslich befinden sich noch viele Projekte im Bau. Der Grossteil der Buroflachen, die im
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Sommer 2008 bewilligt wurden, dirfte bis Ende des Jahres bezugsbereit sein. Stellenverluste in
den Burobranchen stehen uns jedoch aufgrund der oben beschriebenen Mechanismen erst
noch bevor.

Abbildung 20
Baugesuche und Bewilligungen fiir Blroflachen
Gleitende Summe tber 12 Monate in Mio. CHF
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Quelle: Schweizer Baublatt, Credit Suisse Economic Research

Die Entwicklung des Schweizer Bliromarktes gleicht damit einmal mehr einem Schweinezyklus,
indem der Hohepunkt der Flachenrealisierung auf den Nachfragetiefpunkt trifft. Bei nachlas-
sender Nachfrage werden sich sowohl neue als auch bestehende Fléchen einem verstarkten
Wettbewerb um die Mieterschaft stellen missen. Viele Nachfrager werden versuchen, die
wachsende Marktmacht zu nutzen, ihre Anspriiche an die Flachen zu erhéhen oder im Falle ent-
sprechender Vertrage das Nachverhandlungspotenzial auszuschopfen. Umso erstaunlicher er-
scheint es, dass die Planung von Umbauarbeiten derart stark nachgibt. Gerade jetzt sollten
Vermieter den Marktherausforderungen mit der Anpassung ihrer Flachen an die modernen Mie-
terbedirfnisse entgegentreten und ihre Flachen auf Wettbewerbsfahigkeit trimmen.

Exkurs: Moderne Biiroflachen

Die Marktperspektive fir kommerzielle Liegenschaften suggeriert allzu oft, dass der Preis, die
Grosse, die Mikro- und die Makrolage einer Buroflache die wichtigsten Entscheidungskriterien
eines Unternehmens fiir oder gegen neue Réumlichkeiten sind. Dabei kdnnen Flachen, die auf
den ersten Blick diesbezlglich &hnliche Parameter aufweisen, im Hinblick auf die Nutzungs-
mdglichkeiten stark voneinander abweichen. Ein Unternehmen, das auf der Suche nach neuen
Raumlichkeiten ist, wird sich zusétzlich vor allem fur zwei Faktoren interessieren: die Flachenef-
fizienz und die Flachenproduktivitat einer Liegenschaft. Wahrend die Flacheneffizienz die Mog-
lichkeiten der Arbeitsplatzverdichtung kennzeichnet, spiegelt die Flachenproduktivitat die Leis-
tungsfahigkeit der Mitarbeiter pro Flache wider. Der Versuch, beide Faktoren zu maximieren,
mindet oftmals in einen Zielkonflikt: Viele Mitarbeiter auf engem Raum stdren sich gegenseitig,
flhlen sich in der Regel nicht besonders wohl und sind dementsprechend unproduktiv. Modeme
Buroflachen zeichnen sich durch die Lésung dieses Zielkonfliktes aus. Sie bindeln jene Mitar-
beiter, die auf starke Kommunikation und Kooperation angewiesen sind, stellen Ruhezonen fiir
konzentriertes Arbeiten bereit und férdern in Gemeinschaftszonen den sozialen Austausch.

Um Mietern eine hohe Flachenproduktivitdt in Blirordumen bieten zu kénnen, ist die Flexibilitat
der Flachen oberstes Gebot. Der Raum muss sich an Anderungen der individuellen Arbeitsplatz-
anforderungen und der Unternehmensstrukturen anpassen konnen. Inwiefern dies moglich ist,
wird von den baulichen Gegebenheiten einer Liegenschaft bestimmt. So ist zum Beispiel die
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Gebaudetiefe ausschlaggebend fur die Tageslichtversorgung der Arbeitsplatze. Tiefe Gebaude
bieten zwar viele Arbeitsplatze, von denen jedoch jene in der Raummitte auf Tageslicht verzich-
ten mussen. Das mindert nicht nur den Wohlfiihlfaktor der Mitarbeiter, sondern erhoht auch die
Kosten fur kinstliche Beleuchtung und den Aufwand fur die Klimatisierung. Liegenschaften mit
einer Gebaudetiefe unter 14 m erlauben eine gute Raumausnutzung mit einem hohen Anteil an
Tageslichtarbeitsplatzen entlang der Fassaden, unabhangig von der Biroorganisationsform.

Die Raumnutzung entlang der Fensterfronten und mogliche Biroorganisationsformen hangen
hingegen von der Form des Fassadenrasters ab, d.h. in welchen Abstdnden die Fensterfront
unterteilt ist (Abbildung 21). Trennwéande von Zellenblros oder Besprechungsrdaumen werden
auf der Fassadeninnenseite entlang des Rasters montiert. Entsprechend diktiert das Fassaden-
raster die Unterteilbarkeit von Blroflachen.

Abbildung 21
lllustration Fassadenraster

Links: Arbeitsplétze im offenen Biirokonzept; rechts: Zellenbiiro
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Quelle: Credit Suisse Economic Research

Je kleiner die Rasterung ausféllt, desto flexibler Iasst sich der Raum aufteilen. Eine Rasterung
von 1.4 m erlaubt zum Beispiel die Einrichtung eines 2.8 m breiten Zellenbiros ebenso wie ei-
nes 4.2 m oder 5.6 m breiten Gruppenbdros. Eine Rasterung von 1.8 m beschrankt die Unter-
teilung hingegen auf eine minimale Breite von 3.6 m. Weil Klimatisierung, Netzwerk- und
Strominstallationen in einem Grossraumkonzept in Decken und Boden Platz finden mussen, ist
zudem eine gewisse Geschosshéhe notwendig. Nicht zuletzt stellen tragende Wande perma-
nente Barrieren da, die zudem in der Form von Konstruktionsflachen die Nettogeschossflache
reduzieren.

Innerhalb der fixen baulichen Gegebenheiten I&sst sich die Biroflache individuell an die Mieter-
bedlrfnisse anpassen. In den meisten Blrobranchen sind offene und kombinierte Raumkonzep-
te dabei weiterhin auf dem Vormarsch. Besonders auf grossen Flachen bietet es sich an, ein
Grossraumkonzept mit Gruppenbiros und flexiblen und transparenten Zellenblros zu erganzen.
Die Arbeitsplatze sind entlang der Fassaden angeordnet, wahrend Besprechungszimmer, Kom-
munikations-, Pausen- und Technikzonen Flachen in der Raummitte ausfillen, wo sie fur alle
Mitarbeiter méglichst gut zuganglich sind. Neben einem verstarkten Wissensaustausch und
besserer Kommunikation zwischen den Mitarbeitern sowie einer effizienteren Flachennutzung
bringen offene Blrokonzepte aber auch Nachteile mit sich. So werden die Raumtemperatur, die
Luftqualitdt und ein hoher Larmpegel von Mitarbeitern haufig als Stérfaktoren wahrgenommen.
Insbesondere Temperaturunterschiede lassen sich in einem offenen Burokonzept nicht trenn-
scharf regeln und stellen héhere Anforderungen an die Haustechnik, um Temperaturschwan-
kungen eines einmal gefundenen Kompromisses zu vermeiden. Die Raumbeleuchtung sollte von
einer reflexions- und blendfreien Einrichtung unterstitzt werden; die Raumakustik lasst sich
Uber entsprechendes Mobiliar, Wand-, Decken- und Bodenbeldge steuern. Fortlaufende Inno-
vationen im Bereich der Gebaudetechnik ermdglichen die Verknlpfung technischer Systeme in
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der Form, dass sich Klimatisierung und Beleuchtung beispielsweise an jedem Arbeitsplatz indivi-
duell mit dem Telefon Uber bestehende Netzwerkkabel einstellen lassen oder automatisiert ge-
steuert werden. Die Geb&udeautomatisierung férdert dabei nicht nur den Komfort und reduziert
die Kosten aufgrund des geringeren Steuerungsaufwandes, sondemn kann auch zur Energieop-
timierung eingesetzt werden. So kann eine zentrale Software zum Beispiel den Energie-
verbrauch aller IT-Gerate messen und regulierend eingreifen, wenn von einzelnen Geraten nicht
die volle Leistung verlangt wird.

Damit ist die integrale Gebaudetechnik ein Baustein der ékologischen Nachhaltigkeit von Bliro-
liegenschaften, die sich zusammen mit der Isolierung der Aussenhllle mit einem zertifizierten
Label dokumentieren und wirkungsvoll nach aussen kommunizieren I8sst. Die energetische Op-
timierung von Buroflachen senkt dabei nicht nur die Nebenkosten, sondern zieht auch Unter-
nehmen als potenzielle Mieter an, die nach aussen mit dem nachhaltigen Umgang mit Ressour-
cen werben und Nachhaltigkeit als Teil ihrer Firmenkultur verstehen.

Letztlich entscheiden die Zufriedenheit der Mitarbeiter und ein gutes Arbeitsklima dartiber, wie
erfolgreich eine Buroflache ist. Mitarbeiter, die einer stationdren Schreibtischtatigkeit nachge-
hen, sollten Raum zur Personalisierung und Strukturierung des eigenen Arbeitsplatzes haben.
Sogenannte non-territoriale Blros, in denen Mitarbeiter Uber keinen fest zugeordneten Arbeits-
platz verfligen, bieten sich hingegen nur fir Mitarbeiter an, die einen Grossteil ihrer Tatigkeit
ausser Haus verrichten. Veranderungen der Biroorganisationsform bergen Konfliktpotenzial,
weshalb Unternehmen ihre Belegschaft frilhzeitig in den Planungsprozess einbeziehen sollten.
Dies gilt insbesondere bei einer Umwandlung einer Zellenblrostruktur in ein offenes Raumkon-
zept. Schliesslich bedeutet der Umzug fir viele Mitarbeiter den Verlust des "eigenen Biros", das
oft als Privileg wahrgenommen wird und dessen Nachteile aus Mangel an alternativen Erfahrun-
gen Ubersehen werden. Einer zu hohen Verdichtung der Arbeitsplatze sind durch notwendige
Fluchtwege, Verkehrswege, Stellflichen und Ablagen natirliche Grenzen gesetzt.

Passt man die Buroorganisationsform auf einer technisch hochwertig ausgestatteten und bau-
lich flexiblen Buroflache auf die Aufgabenbereiche und auf die individuellen Bedirfnisse der
Mitarbeiter an, so Iasst sich der Zielkonflikt zwischen Flacheneffizienz und Flachenproduktivitat
minimieren. Die Blroraumqualitat trégt also letztlich dazu bei, dass viele Mitarbeiter bei gegebe-
ner Flache produktiv arbeiten kdnnen. Blroraumanbieter kdnnen somit neben guten Lagepara-
metern mit qualitativ hochwertigen und flexiblen Buroflachen punkten. In dieser Hinsicht haben
Neuflachen einen Wettbewerbesvorteil, weil sie von Beginn an den neuesten Standards ent-
sprechen und baulich langfristig auf Flexibilitat getrimmt sind. Bestandesflachen missen sich
diesem Wettbewerb stellen — besonders in diesem Jahr, in dem mit einer geringen Burofla-
chennachfrage zu rechnen ist.

Marktergebnis

Schweizweit fuhrt die laufende Angebotsausweitung zu einem langsamen Ansteigen der Ange-
botsziffer. Im 4. Quartal 2009 wurden 2.65% der geschatzten 48.5 Mio. m? Buroflache zur
Vermietung ausgeschrieben (Abbildung 22). Diese Tendenz wird sich 2010 fortsetzen. Unter
den Grosszentren sind insbesondere die Wirtschaftsregionen Lausanne und Genf von einem
steigenden Angebot gepragt. In der Agglomeration Zirichs hat sich die Angebotsziffer im Lim-
mattal in den letzten zwei Jahren auf nun 8% verdoppelt — ebenso im Freiburger Buroflachen-
markt (Wirtschaftsregion La Sarine), wo die Angebotsziffer bei nun 5.8% liegt. Die Preisniveaus
variieren erheblich. Die Medianmiete Genfs Ubertraf den schweizweiten Wert 2009 mit 440
CHF/m? und Jahr um mehr als das Doppelte. Die regional ebenfalls unterschiedlichen Miet-
preisentwicklungen gleichen sich landesweit aus und flhren zu einem stabilen nationalen Preis-
niveau, das seit nunmehr vier Jahren leicht zwischen 205 und 215 CHF/m? und Jahr oszilliert.
Fur 2010 ist damit zu rechnen, dass neben dem Grosszentrum Lausanne, wo die Ange-
botsausweitung die Preise ddmpfen dirfte, besonders die Preisentwicklung in der Peripherie
unter Druck geraten wird. In peripheren Markten geht Dezentralitdt héufig mit schlechter Er-
reichbarkeit einher, und zudem wird vielerorts eine erhdhte Angebotsausweitung auf den Nach-
fragetiefpunkt treffen. Erhohte Leerstande sind hier vorprogrammiert. Das Preisniveau wird sich
2010 daher der unteren Bandbreite von 205 CHF/m? ndhern. Vorlibergehend wird jedoch das
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erhdhte Angebot an guten Lagen — auch das ein Zeichen schwacher Marktverfassung — die
Angebotspreise nach oben verzerren und den wahren Preistrend verschleiern.

Abbildung 22
Die 20 gréssten Biiroflachenmarkte im Uberblick
Angebotene Flache: Summe im 4. Quartal 2009 in m?; Medianmiete: Jahresmittel 2009 pro m? und Jahr

Wi . Broflache  Angebotene Angebotsziffer Angebots- Median- Preistrend
itschaftsregion N )

in m*, 2009 Flache Q4 2009 trend 2009 miete, 2009 2010

Zlrich-Stadt 5'989'000 154'000 2.57% 7 283 >

Genéve 3'876'000 140'000 3.61% 7 441 >

Bern 3'144'000 52'000 1.65% > 219 >

Basel-Stadt 2'120'000 61'000 2.88% 7 249 >

Lausanne 2'071'000 81'000 3.91% > 239 A

Glattal 1'627'000 70'000 4.30% > 190 A

Luzern 1'382'000 23'000 1.66% > 193 >
St.Gallen/Rorschach 1'327'000 28'000 2.11% 3 204 >
Aarau 1'279'000 23'000 1.80% 7 210 N

Lugano 1'128'000 14'000 1.24% > 221 >
Lorzenebene/Ennetsee 1'125'000 35'000 3.11% 7 192 >
Unteres Baselbiet 883'000 15'000 1.70% 3 205 Y
Winterthur-Stadt 691'000 15'000 2.17% > 210 >
Baden 665'000 10'000 1.50% A 191 ]

Neuchétel 608'000 13'000 2.14% > 176 A

La Sarine 592'000 34'000 5.74% 7 208 A
Olten/Gésgen/Géu 553'000 12'000 2.17% 7 182 ]
Oberland-West 551'000 9'000 1.63% > 155 >
Limmattal 549'000 44'000 8.01% > 193 A

Oberes Baselbiet 545'000 9'000 1.65% 7 178 >
Schweiz ~ 48'466'000 1'283'000 2.65% > 212 >

Quelle: Immovista, Credit Suisse Economic Research

Die funf gréssten Schweizer Biroflaichenmarkte im Vergleich

Generelle Aussagen zur Entwicklung von Preisen und Angebotsquoten sind mit dem Manko be-
haftet, dass es sich hierbei um Durchschnittswerte handelt, welche streng genommen nirgend-
wo so zu beobachten sind. Der Blroflachenmarkt der Schweiz zerfallt bei genauerem Blick in
eine Vielzahl regionaler und gar lokaler Teilmarkte, auf welchen sich schweizweite Trends sehr
unterschiedlich manifestieren kénnen und sich unterschiedliche Dynamiken auf kleinem Raum
beobachtet lassen. Um dem Rechnung zu tragen, wird im Folgenden die Situation auf den funf
gréssten Schweizer Buroflachenmérkten naher betrachtet.

Was die rdumliche Dichte der Blrobeschaftigung betrifft, so lassen sich die Schweizer Gross-
zentren in drei Marktrdume unterteilen. Im zentralen Geschéftsviertel oder dem Central Business
District (CBD) findet sich eine hohe Dichte wertschépfungsintensiver Unternehmen der klassi-
schen Burobranchen. Die Lagen im CBD sind stark begehrt, weil sie optimale verkehrstechni-
sche Erreichbarkeit mit Zentralitdt und einer attraktiven Arbeitsumgebung verbinden. Nach aus-
sen nimmt die Blrobeschaftigung ab, und die Branchenstruktur ansassiger Arbeitsstatten ver-
andert sich. So I8sst sich eine erweiterte Zone an Broflachen abgrenzen, die zwar immer noch
durch eine hohe Beschaftigungsdichte gekennzeichnet ist, wo die Lagequalitat der Liegen-
schaften und die Wertschépfungsintensitat der Branchen aber gegentber dem CBD schon
merklich abnehmen. An diesen innerstadtischen Randlagen siedeln sich Unternehmen an, die
die Zentrumsnahe suchen, im unmittelbaren CBD jedoch keine Flache finden bzw. den Preis-
aufschlag fur die Zentralitat nicht zu zahlen bereit sind. Flachen im dusseren Geschaftsgebiet
schliesslich mussen weitgehend auf Zentralitat verzichten, dafir bieten sich entlang der Er-
schliessungsachsen sehr gute Erreichbarkeiten bei vergleichsweise tiefen Mietpreisen. Das &us-
sere Geschéftsgebiet ist somit attraktiv gerade flr grosse Arbeitsstatten mit hohem Flachenbe-
darf.
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Abbildung 23
Biroflachenmarkt Ziirich

Zentrales, erweitertes und dusseres Geschaftsviertel: Gebietsdefinitionen auf Basis Biirobeschaftigungsdichte 2008
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Quelle: Credit Suisse Economic Research, Geostat

Rund 180'000 Personen oder knapp ein Drittel der schweizweiten klassischen Blrobeschafti-
gung® haben ihren Arbeitsplatz im Kanton Ziirich, mehr als die Hélfte davon direkt in der Stadt
Zurich. Die Finanzbranche ist mit knapp 51'000 Beschéftigten, von denen 80% in der Stadt
Zurich arbeiten, die dominante Branche der klassischen Biirobeschéftigung im Kanton. Deren
Wachstum belief sich im Zeitraum 2001 bis 2008 auf jéhrlich 1.3% auf dem Kantonsgebiet, im
Stadtgebiet auf 1.4%. Damit hat die Finanzbranche in Zlrich die schweizweite Dynamik von
0.7% um das Doppelte Ubertroffen. Trotz Beschaftigungswachstum setzt sich die Konsolidie-
rung bei der Zahl der Arbeitsstétten in den grossen Burobranchen der Stadt Zurich jedoch fort.
Zwischen 2001 und 2008 ist die Anzahl an Arbeitsstétten in der Finanzbranche um 0.4% pro
Jahr gesunken; die Versicherungen haben ihre Arbeitsstatten in der Stadt gar um 3% pro Jahr
reduziert. Unter den kleineren Branchen demonstrieren Unternehmen mit Forschungs- und
Entwicklungsschwerpunkt, dass wissensbasierte Dienstleistungen weiterhin stark im Aufwind
sind: Die Beschaftigung der Branche ist sowohl im Kanton als auch in der Stadt zwischen 2001
und 2008 um fast 6% pro Jahr gewachsen. Trotz des stark Uberdurchschnittlichen Wachstums
der gewichtigen Finanzbranche lag das Gesamtwachstum der klassischen Burobranchen in der
Stadt Zirich mit 1.8% leicht unter dem Schweizer Mittel von 1.9% pro Jahr.

Diese Buromarktraume sind keine statische Grosse — sie werden vielmehr von den Lagen vor-
gegeben, die der Markt nachfragt. So hat sich der CBD Zurichs gegentber 2001 vor allem im
Westen in Richtung der Quartiere Werd und Enge ausgeweitet, wéhrend im Seefeld die Dyna-
mik etwas nachgelassen hat. In den kommenden Jahren dlrfte der nérdliche Teil mit dem Bau
der Europaallee mit insgesamt ca. 100'000 m? Buroflache im Fokus stehen. Im erweiterten
Geschaftsgebiet hat sich besonders Zrich-West im Bereich Hardbriicke sowie entlang der
Pfingstweidstrasse usserst dynamisch entwickelt. Ab Frihjahr 2011 wird hier der 126 m hohe
Prime Tower auf dem Maag-Areal zusammen mit einem Annexgebdude weitere 70'000 m? an
Biiroflachen beisteuern. Zusatzliche Flachen werden mit der Uberbauung City West auf dem
ehemaligen Coop-Areal sowie auf dem Toni-, Lowenbrau- und Hardturm-Areal entstehen. Ins-
gesamt ist in Zurich-West in den kommenden Jahren mit einer zusatzlichen Buroflache von ca.
100'000 m? zu rechnen, was 1.7% der geschétzten knapp 6 Mio. m? Biirofldche der Stadt Zi-

4 Alle Beschaftigungsgréssen im Text werden in Vollzeitaquivalenten (VZA) ausgedriickt.
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rich entspricht. Darin sind die rund 40'000 m?, welche hauptséchlich im Rahmen des Projektes
Westlink beim Bahnhof Altstetten geplant sind, noch nicht eingerechnet. Daneben ist das er-
weiterte Geschaftsgebiet vor allem in Zirich-Nord im Raum Oerlikon gewachsen. Aber auch die
Buroflachenmarkte des dusseren Geschaftsrings, der bis weit in die Glattalregion reicht, haben
binnen 7 Jahren markant zugenommen. Aus dieser Dynamik resultiert die weitere Planung von
Grossprojekten. Im Leutschenbachquartier am nérdlichen Rand des erweiterten Geschaftsge-
biets soll in den nichsten Jahren ein Hochhausgeviert mit total rund 85'000 m? Buroflachen
entstehen. In Wallisellen, das zum &usseren Gebiet zahlt, sollen auf dem Richti-Areal bis 2014
ca. 60'000 m? realisiert werden.

Z&hlt man die im Bau befindlichen oder in fortgeschrittenem Planungsstadium befindlichen Fla-
chen zusammen resultiert allein fir das Stadtgebiet eine Ausweitung des Blroflachenbestandes
von rund 400'000 m?. Damit misste die Zahl der Burobeschaftigten in der Stadt Zrich in den
kommenden Jahren um rund 20'000 Personen ansteigen. Vor dem Hintergrund, dass im Zeit-
raum 2001-2008 in den klassischen Blrobranchen in Zirich nur 13'300 Arbeitplatze geschaf-
fen wurden, ist dies ein ambitivses Unterfangen. So erstaunt es nicht, dass zuletzt einige grés-
sere Projekte hinsichtlich Nutzung Uberdacht und der Anteil der Biroflachen zumeist zugunsten
von Wohnungen reduziert wurde.

Dem schweizweiten Trend entsprechend hatte die Bewilligungstétigkeit neuer Biroflachen in
der Stadt Zurich 2008 insgesamt ein Niveau erreicht, dass nahe an jenes des Jahres 2001
herangekommen ist, aber nicht von langer Dauer war. Das limitiert die erwartete Blroflachen-
ausweitung, deren Héhepunkt auf die Jahre 2010/2011 fallen wird. Das zu erwartende Uber-
angebot durfte sich im CBD 2010 im Rahmen halten, im erweiterten und dusseren Geschéfts-
gebiet den Markt jedoch unter Druck setzen. Der Anstieg der angebotenen Flache im Laufe
2009 signalisiert bereits die temporar hohe Angebotsausweitung, erreicht aber mit Ausnahme
des Limmattals im &usseren Geschaftsgebiet noch keinen besorgniserregenden Wert
(Abbildung 24). Der in Zurich anhaltende Trend zur Zentralisierung wird 2010 dafiir sorgen,
dass die Nachfrage im CBD hoch bleibt. Die Entwicklung der Angebotsmieten dirfte jedoch
stagnieren und ist in jedem Fall, aufgrund der guten Lageparameter, die der CBD Zurich bietet,
vor einem grosseren Preiseinbruch gefeit (Abbildung 25). Hingegen durfte der erwartete Stel-
lenabbau das &ussere Gebiet als erstes treffen. Dort dirfte sich in den kommenden Quartalen
das Angebot weiter erhéhen, und es ist anzunehmen, dass die bereits tiefen Angebotsmieten an
suboptimalen Lagen weiter unter Druck kommen werden.

Abbildung 24

Abbildung 25

Entwicklung der angebotenen Biroflache Entwicklung der Angebotsmieten
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Abbildung 26
Buroflachenmarkt Genf

Zentrales, erweitertes und dusseres Geschaftsgebiet: Gebietsdefinitionen auf Basis Blrobeschéftigungsdichte 2008
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Quelle: Credit Suisse Economic Research, Geostat

Mit rund 3.9 Mio. m? Biiroflache gilt Genf als das fuhrende Dienstleistungszentrum der West-
schweiz. 10% der Schweizer Blrobeschéftigten arbeiten im Kanton Genf. Der Anteil der Biro-
beschéftigten an der gesamten kantonalen Beschéftigung betragt 23.9%. Damit ist Genf unter
allen Kantonen nach Zirich am zweitstarksten vom Dienstleistungsgewerbe geprégt — in Sa-
chen Wachstum vermag Genf die Dienstleistungsmetropole Zirich indes in den Schatten zu
stellen: Im Kanton wuchs die Biirobeschéftigung von 2001 bis 2008 um durchschnittlich 2.6%
pro Jahr gegentber 1.8% in Kanton und Stadt Zurich sowie 1.9% im Schweizer Mittel. Die ein-
zige Branche, die Uber diesen Zeitraum beschaftigungsmassig schrumpfte und die in Genf be-
sonders stark Federn lassen musste, ist die Versicherungsbranche, deren Unternehmen ihre
Belegschaft im Kanton von 2'442 Stellen im Jahre 2001 auf 1'690 im Jahre 2008 reduzierten.
Gegenlber 1995 wurde die Anzahl der Arbeitsplatze gar halbiert. Wie fir Dienstleistungsbran-
chen dblich konzentriert sich die Beschaftigung auf das Zentrum, sprich die Stadt Genf. 68%
der kantonalen Blrobeschaftigten sind in der Stadt Genf tatig. Die nach den Finanzdienstleis-
tungen starkste kantonale Branche der Steuer-, Rechtsberater und Wirtschaftsprifer beschéaf-
tigt 82% ihres Personals in der Stadt und belegt damit unter den Genfer Biirobranchen den
Spitzenplatz in Sachen Zentralitat.

Besonders stark ist die Genfer Burrobeschaftigung im zentralen Geschéftsviertel (CBD) und im
erweiterten Geschéftsgebiet gewachsen, was zu engen Platzverhéltnissen und einem ange-
spannten Markt fur kommerzielle Flachen gefiihrt hat. Von Dezentralisierung ist in Genf nichts
zu splren — die CBD-Lagen sind immer noch hdchst gefragt. Dass punktuell die Beschéfti-
gungsdichte im &dusseren Buroflachenring zugelegt hat, ist weniger auf einen Dezentralisie-
rungstrend zuriickzufiihren als vielmehr auf die beengten Platzverhltnisse im Zentrum. Im Ge-
gensatz zur Stadt Zlrich, wo im Westen und Slden noch Potenzial zur zentrumsnahen Ange-
botsausweitung besteht, sind die Méglichkeiten der baulichen Verdichtung in der Stadt Genf
stark begrenzt. Zugezogene oder expandierende Unternehmen haben schlichtweg nicht die
Wahl, ob sie sich im CBD oder doch lieber im Umkreis ansiedeln méchten. Der Genfer Verkau-
fermarkt diktiert ihnen, wo und was sie bekommen, auch wenn sich derzeit die Lage konjunk-
turbedingt etwas entspannt.
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Angebotsseitig ist nach der Angebotserhéhung im vergangenen Jahr mittelfristig keine Verbes-
serung des angespannten Marktes in Sicht. Die gleitende 12-Monats-Summe der baubewillig-
ten Buroflachenprojekte kommt in der Wirtschaftsregion Genf seit dem Jahre 2005 nicht tber
ein Volumen von 150 Mio. CHF hinaus. In den letzten 10 Jahren wurden Bauprojekte mit Blro-
flachenschwerpunkt in einer Gréssenordnung von durchschnittlich 94 Mio. CHF pro Jahr bewil-
ligt. Zum Vergleich: Die Wirtschaftsregion Lausanne, in der die Birobeschéaftigung mit 28'613
Personen nur halb so gross ausfallt wie in Genf, liegt im Hinblick auf die Angebotsausweitung
mit einem durchschnittlichen Volumen bewilligter Projekte von 90 Mio. CHF mit Genf gleichauf.
Dabei féllt in Genf nicht nur auf, dass im Verhaltnis zur Birobranchengrésse nicht nur wenig
gebaut wird, sondern auch dass der Bewilligungsprozess fir initiierte Projekte sehr langsam ist.
Im Durchschnitt der letzten 10 Jahre verstrichen vom Gesuch bis zur Bewilligung eines Neu-
bauprojektes mit Blronutzung in der Stadt Genf 297 Tage. Im Schweizer Mittel dauerte es ge-
rade 135 Tage, bis ein Biroflachenprojekt bewilligt wurde, in Lausanne 175 Tage und in Zirich
194 Tage. Damit gesellen sich in Genf zur herausfordernden Baulandsuche noch administrative
Hirden auf dem Weg der Blroflachenrealisierung.

Die Angebotsdaten vermietbarer Flachen sprechen in Genf im Vergleich zu den anderen Gross-
zentren keine eindeutige Sprache. Auch dies ist auf den ausgetrockneten Markt zuriickzufiihren,
denn das Angebot ist nicht nur knapp, sondern durch die schnelle Wiedervermietung grésserer
Flachen auch sehr volatil (Abbildung 27). Dass im 4. Quartal 2009 im CBD immerhin 75 Ange-
bote mit einer Gesamtflache von 31'200 m? zu beobachten waren, zeigt jedoch, dass sich der
Markt ein wenig entspannt. Die sprunghafte Angebotsstruktur ist auch fur die volatile Preisent-
wicklung verantwortlich, die im Trend eine leichte Abschwéchung der Median-Angebotsmiete im
CBD anzeigt. Das erweiterte Geschéftsgebiet zeigt hingegen mit 41'000 m? angebotener Fla-
che, dass die Preissituation in Genf noch stabil ist. Nach Preiseinbussen von Ende 2004 bis
Anfang 2008 sind die Preise wieder angestiegen und klettern an den innerstadtischen Randla-
gen im Durchschnitt der 400-CHF-Marke entgegen (Abbildung 28). Im &usseren Gebiet wer-
den die gréssten Flachen in Cointrin am Flughafen angeboten. Deren Preise haben sich zwar
sehr volatil entwickelt, steigen aber tendenziell seit 2006 ebenfalls an. Die hohen CBD-Preise
schwappen férmlich in das erweiterte und dussere Geschéftsgebiet tiber.

Solange keine grésseren Projekte in Genf fir eine Ausweitung des knappen Angebotes sorgen,
wird der Verkaufermarkt weiterhin die Spielregeln diktieren. Zwar ist auch in Genf nicht ausge-
schlossen, dass die eine oder andere Blroliegenschaft im Zuge der Rezessionsfolgen im lau-
fenden Jahr kurzfristige Leerstande und leichte Preiseinbussen verzeichnen muss. Die anhal-
tenden Firmensitzverlagerungen internationaler Unternehmen nach Genf verdeutlichen jedoch,
dass die gute Standortqualitat auch weiterhin dafiir sorgen wird, dass sich schnell Nachmieter
finden werden.

Abbildung 27

Abbildung 28

Entwicklung der angebotenen Biroflache Entwicklung der Angebotsmieten
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Abbildung 29
Biroflachenmarkt Bern

Zentrales, erweitertes und dusseres Geschaftsgebiet: Gebietsdefinitionen auf Basis Blrobeschéftigungsdichte 2008
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Der Buroflachenmarkt Bern ist fest in 6ffentlicher Hand. Insgesamt sind im Kanton Bemn
33'500 Beschaftigte (VZA) in der 6ffentlichen Verwaltung tétig, von denen 62% auf die Stadt
Bern entfallen. Damit sind in der Bundesstadt nur geringfligig weniger Personen in der 6ffentli-
chen Verwaltung tatig als in den klassischen Biirobranchen (24'500 VZA). Zwischen 2001 und
2008 ist die Beschéftigung der offentlichen Hand in der Stadt um 1.1% pro Jahr gewachsen,
bei gleichzeitiger Reduktion der Arbeitsstatten von 350 auf nunmehr 249. Damit ist auch bei der
6ffentlichen Verwaltung eine fortschreitende Arbeitsplatzkonzentration festzustellen, die sich in
Bern auch in Zukunft fortsetzen wird. In zwei Bauetappen soll am Guisanplatz, sidlich des
Wankdorf-Stadions am nordéstlichen Rand des erweiterten Geschaftsgebietes, ein Verwal-
tungszentrum fiir 3'300 Bundesmitarbeiter aus 10 Amtern entstehen. Auf diese Weise liessen
sich die Beschéftigten aus 14 Liegenschaften in einem Gebaude zusammenfassen. Der Kanton
prift eine Konzentration seiner auf 58 Liegenschaften in der ganzen Stadt verteilten Verwaltung
in Neubauten auf dem Schermenareal, womit sich jahrlich ein hoherer einstelliger Millionenbe-
trag an Raumkosten einsparen liesse. Ein weiterer Schwerpunkt-Standort des Bundes soll im
Liebefeld in der Gemeinde Koniz entstehen, wo man das Bundesamt fir Gesundheit auf einen
einzigen Standort konzentrieren will.

Quelle: Credit Suisse Economic Research, Geostat

Die Beschéftigten der klassischen Burobranchen sind in der Stadt Bern gleichmassiger verteilt
als in Zurich, wo die Finanzbranche den Biroflachenmarkt dominiert. Die drei grossten Biro-
branchen sind Architektur- und Ingenieurbiiros (3'925 VZA), die Finanz- (3'850 VZA) und die
Versicherungsbranche (3'545 VZA) sowie die Informatikbranche (2'825 VZA). Unternehmens-
beratungen haben die Zahl ihrer Beschaftigten zwischen 2001 und 2008 auf 2'396 VZA mehr
als verdoppelt. Aber auch die Branchen Forschung und Entwicklung und das Immobilienwesen
haben deutlich zugelegt.

Verglichen mit Zirich ist die rdumliche Entwicklung des Biroflachenmarktes in Bern grundver-
schieden. Der CBD im Herzen der Stadt zeichnet sich Uber die Zeit betrachtet durch hohe Sta-
bilitdt aus. Zwar sind auch Beschéftigungsfluktuationen zu beobachten, nicht jedoch wesentli-
che rdumliche Verschiebungen der Biroflachennachfrage. Das gleiche gilt fir die innerstadti-
schen Randlagen im erweiterten Geschaftsgebiet. Anders verlauft hingegen die Entwicklung im
dusseren Gebiet. In Bethlehem, Blimpliz und Kéniz hat die Blrobeschaftigungsdichte tendenziell
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zugenommen, ebenso in Gimligen im Osten sowie am Autobahnkreuz Bern-Wankdorf im Nor-
den, wo die Blroflachen die fehlende Zentralitdt durch eine sehr gute verkehrstechnische Er-
reichbarkeit auf Strasse und Schiene wettmachen kénnen. An diesen Orten bilden sich quasi
Enklaven des erweiterten Geschéftsgebietes, ohne dass diese jedoch eine zusammenhéngende
Flache umfassen und noch fur eine Weile Briickenkdpfe bleiben dirften.

Dass das Wachstum im Berner Norden keine Eintagsfliege ist, beweisen die langfristigen Plane
fur das neue Quartier Wankdorf-City, wo in 10-15 Jahren 35% der anvisierten 82'000 m? Brut-
togeschossflache fir die klassische Blironutzung zur Verfiigung stehen sollen, was knapp 2%
der heutigen geschatzten Blroflache der Wirtschaftsregion Bemn entspricht. Die SBB priift der-
zeit, ob sie ihren Konzernhauptsitz fir 2'500 Arbeitsplétze dort realisieren will, wozu sie bereits
einen Wettbewerb veranstaltet haben. Sofern alle diese Konzentrationsabsichten in die Tat um-
gesetzt werden, dirfte es im Bermer CBD etwas mehr Platz geben, was anderen Unternehmen
Spielraum verschaffen wiirde. Im CBD wird ab 2014 auch die neue Schanzenpost mit Platz fir
1'600 Mitarbeiter die Lageparameter von Zentralitdt und verkehrstechnischer Erreichbarkeit am
Bahnhof vereinen. Diese Flachen sind jedoch fur die Eigennutzung der Post vorgesehen und
stehen dem Markt damit nicht zur Verfligung.

Die aktuelle Planung von Bluroflachen halt sich in der gesamten Wirtschaftsregion Bern stark in
Grenzen. Im Laufe des Jahres 2009 wurden insgesamt Buroflachen in einer projektierten Gros-
senordnung von 55 Mio. CHF bewilligt. Aufgrund des im Jahre 2008 ebenfalls tiefen Bewilli-
gungsniveaus ist im laufenden Jahr daher mit keiner markanten Flachenausweitung zu rechnen.
Ein Uberangebot droht in Bern nicht. Dieser Ausblick wird durch die hohe Nachfrage bis Ende
2009 unterstutzt: Die angebotene Flache ist seit Anfang 2007 in allen drei Buroflachenrdaumen
klar gesunken — die Anstiege am aktuellen Rand bewegen sich innerhalb der Ublichen Volatilitat
(Abbildung 30). Das Angebot fallt derzeit insbesondere im CBD und im erweiterten Gebiet mit
insgesamt rund 14'000 m? klein aus. Die Angebotsmieten bewegen sich dementsprechend im
CBD aufwarts. Im 4. Quartal 2009 kletterte der Median-Mietpreis im CBD auf 295 CHF/m?
und Jahr (Abbildung 31). Das geringe Flachenangebot im erweiterten Geschaftsgebiet macht
die Preisbewegung anfillig fiir einzelne Ausreisser. Uber einen ldngeren Zeithorizont betrachtet
bewegt sich der Medianpreis im Bereich des Schweizer Mittels — ein klarer Trend ist hier nicht
zu beobachten. Im dusseren Gebiet sind die Preise nach einem kurzen Hohepunkt im 1. Quartal
2009 wieder unter Druck geraten und haben sich auf ein Niveau von 180 CHF/m? und Jahr zu-
rickgezogen. Damit zeigt sich auch in Bern, dass peripher gelegene Flachen als erste unter
dem Nachfrageriickgang leiden.

Insgesamt zeichnet sich der Buroflachenmarkt Bern durch Stabilitat aus. Aufgrund des knappen
Angebotes durften die wenigen Projekte, die in naher Zukunft auf den Markt kommen, trotz
Nachwehen der Wirtschaftskrise vom Markt gut aufgenommen werden. Fir weitere Preisan-
stiege im CBD und im erweiterten Geschaftsviertel erscheint die Nachfragedynamik jedoch zu
schwach. Der Trend, grosse Buroflachen von Verwaltung und Privaten an optimal angeschlos-
sene Randlagen zu verlegen, dirfte dem Preisauftrieb im CBD zuséatzliche Grenzen setzen.

Abbildung 30

Abbildung 31

Entwicklung der angebotenen Biiroflache Entwicklung der Angebotsmieten
Indexiert: Q1 2006 = 100

Median-Mietpreis pro m? und Jahr
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Abbildung 32
Biroflachenmarkt Basel

Zentrales, erweitertes und dusseres Geschaftsgebiet: Gebietsdefinitionen auf Basis Blrobeschéftigungsdichte 2008
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Mit rund 3 Mio. m? Biiroflachen rangiert der Biiroflachenmarkt Basel nur knapp hinter Bern als
viertgrésster Markt in der Schweiz. Mit fortschreitender Tertiarisierung der Branchenstruktur im
Allgemeinen wie auch mit dem zunehmenden Gewicht von Dienstleistungen (z.B. Forschung
und Entwicklung) innerhalb der fiir den Standort Basel gewichtigen Industriebranchen im Spe-
ziellen steigt der Bedarf nach Buroflachen in der Stadt am Rheinknie. Der schneller wachsende
Buroflachenmarkt des Wirtschaftsraumes Basel durfte dereinst Bern als drittgréssten Burofla-
chenmarkt der Schweiz ablésen. Obwohl wir die Pharmabranche nicht zu den klassischen Biiro-
branchen zahlen, ist es gegenwartig die Pharmaindustrie, welche den Buroflachenmarkt von
Basel mit ihren Neubauprojekten hochgradig beeinflusst. Novartis realisiert auf dem ehemaligen
Produktionsareal St. Johann unbeirrt ihren Campus, der neben Laborgebauden auch zahlreiche
Burogebaude umfasst. Roche nimmt ermneut Anlauf, um auf dem Werkareal im Wettsteinquartier
rund 1'900 derzeit noch grésstenteils auf dem Stadtgebiet verstreute Mitarbeiter zu konzentrie-
ren. Mit einem jahrlichen Beschaftigungszuwachs von 4.4% im Zeitraum von 2001 bis 2008
erweist sich die Life-Sciences-Branche als der Impulsgeber fiir den Biroflachenmarkt Basel.

Von diesem Wachstum haben nicht nur die unternehmenseigenen F&E-Abteilungen profitieren
kénnen, sondern es kommen auch externe Anbieter vor Ort zum Zuge. Die Beschéftigung im
Bereich Forschung und Entwicklung ist von 2001 bis 2008 um 8.6% pro Jahr auf 2'165 VZA
angestiegen, obwohl die Anzahl an Arbeitsstatten im gleichen Zeitraum von 54 auf 50 gesunken
ist. Die vorhandenen Betriebe haben ihre Stellenanzahl also ordentlich erhéht und diirften dies
auch in Zukunft weiterhin tun, denn der hohe Know-how-Bedarf der ansassigen Life-Sciences-
Branche ist auf Forschung und Entwicklung angewiesen und wird diese auch zukinftig fordern.
Weitere, vor allem kleinere Branchen, die von dieser Dynamik profitieren, sind die Personal-
dienstleister und die Unternehmensberater. Vor allem Unternehmensdienstleistungen dirften im
industriegeprégten Basel weiterhin vom krisenresistenten Pharma-Cluster profitieren. Die gros-
sen klassischen Burobranchen, wie das wertschopfungsintensive Kredit- und Versicherungsge-
werbe, durchlaufen in Basel dagegen seit langerem einen Strukturwandel. Zwischen 2001 und
2008 baute die Finanzbranche jahrlich 0.8% der Stellen ab. Im Angesicht noch anstehender
Stellenreduktionen bei Finanzdienstleistern diirfte somit in Basel auch 2010 kaum ein Nachfra-
geimpuls von diesem Wirtschaftszweig ausgehen. Versicherungen haben den schweizweiten

Swiss Issues Immobilien — Fakten und Trends 2010 38



CREDIT SUISSE

Raumliche Entwicklung
gekennzeichnet von De-
zentralisierung

Erweiterung des CBD in
Richtung SBB-Bahnhof

setzt CBD-Preise unter

Druck

Economic Research

Strukturwandel der Branche in der Stadt Basel ebenfalls zu splren bekommen. Die Versiche-
rungsbranche durchlitt im Zeitraum von 2001 bis 2008 einen Stellenrlickgang um 1% pro Jahr.
Weil der Gegenwind fir Versicherungen auch 2010 nicht abflauen dirfte, ist auch seitens der
drittgrossten Basler Burobranche mit keiner zusatzlichen Flachennachfrage zu rechnen.

Raumlich Isst sich in Basel in den letzten Jahren eine Dezentralisierung der Beschéftigungs-
dichte feststellen, welche nicht zuletzt in Zusammenhang steht mit der Konzentration der gros-
sen Pharmafirmen auf deren Werkareale sowie dem Aderlass der auf Innenstadtlagen fokus-
sierten Finanzdienstleister. Die daraus resultierende Ausdinnung der Birobeschéftigungsdichte
im zentralen Geschéftsviertel rund um Banken- und Aeschenplatz zugunsten des erweiterten
oder gar &usseren Geschéftsgebietes geht einher mit einer Verschiebung des Schwerpunktes
des CBD nach Siiden in Richtung SBB-Bahnhof, wo die 2009 fertiggestellte Uberbauung Ja-
cob-Burckhardt-Haus seit 2005 Mieter aus den Bereichen Medizintechnik, Versicherungen und
Ausbildung anzieht. Mit den beiden direkt beim Bahnhof in Bau befindlichen Projekten Stid-Park
(8'000 m? Dienstleistungsflache) und Markthalle (4'000 m?) sowie dem weiter dstlich beim An-
schluss an die A2 gelegenen Projekt CityGate dirfte sich dieser Prozess fortsetzten. Im dusse-
ren Geschéftsgebiet hat die Beschaftigungsdichte vor allem in Richtung der Autobahnanschliis-
se westlich und nérdlich des CBD zugenommen, wo bald auch der Stiicki-Business-Park fertig-
gestellt wird und mit dem Areal Erlenmatt 19 ha noch weitgehend brachliegen. Insgesamt fallt
die Neubauplanung von Blroflachen in der Stadt Basel bereits seit Mitte 2008 sehr moderat
aus. Damit kann ein destabilisierendes Uberangebot fir 2010 ausgeschlossen werden. Einzig
die 30'000 m? Buiroflache des neuen Stiicki-Business-Parks an dezentraler, aber verkehrstech-
nisch gut erreichbarer Lage im 8usseren Geschéftsgebiet drften die Absorptionsfahigkeit des
Basler Biroflachenmarktes kurzfristig auf die Probe stellen.

Die Angebotsdaten unterstreichen die fehlende CBD-Dynamik in Basel. Im Gegensatz zu den
anderen Grosszentren hat sich die angebotene Flache im dusseren Geschaftsgebiet stark ver-
knappt. Absolut gesehen sind im Basler CBD im 4. Quartal 2009 mit 31'800 m? deutlich mehr
Flachen im Angebot als jeweils im erweiterten und im dusseren Geschaftsgebiet mit je rund
22'000 m? (Abbildung 33). Ebenso spricht die Preisentwicklung eine klare Sprache: Das CBD-
Preisniveau Ubertrifft jenes der dusseren Lagen nur noch knapp, stieg am Jahresende 2009
kurzfristig an, ist langfristig aber riicklaufig. Die Nachfrage nach verkehrstechnisch optimal er-
reichbaren Lagen im erweiterten Gebiet lasst die Mieten dort hingegen auf 2561 CHF/m? und
Jahr ansteigen, was die Preisdifferenz zwischen CBD und erweitertem Geschaftsviertel beinahe
ausradiert (Abbildung 34). Diese Entwicklungen verdeutlichen, dass die Zentralitat des CBDs in
Basel kaum noch einen Preisaufschlag rechtfertigt und dass dieser Markt die starkste Tendenz
der Dezentralisierung unter den Grosszentren aufweist. Die dezentrale Lage des Bahnhofs ver-
hindert in Basel die optimale Kombination der Lageparameter Erreichbarkeit und Zentralitat, was
Dienstleistungsunternehmen die Entscheidung zum Wegzug aus dem Zentrum erleichtert.

Abbildung 33

Abbildung 34

Entwicklung der angebotenen Biroflache Entwicklung der Angebotsmieten
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Abbildung 35
Biroflachenmarkt Lausanne

Zentrales, erweitertes und dusseres Geschaftsgebiet: Gebietsdefinitionen auf Basis Blrobeschéftigungsdichte 2008
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Der Kanton Waadt zéhlt in den klassischen Birobranchen 47'119 Beschéftigte (VZA), was
8.2% der landesweiten Burobeschaftigung entspricht. Das sichert Waadt unter allen Kantonen
den vierten Rang. Die meisten Beschéftigten z&hlt die Unternehmensberatung und -verwaltung
mit einem Uberdurchschnittlichen Anteil von 16.9% an der Burobeschaftigung des Kantons oder
7'911 VZA (CH: 10.9%). Ein derart hoher Beschaftigungsanteil dieser Branche wird nur noch
im Kanton Schwyz Ubertroffen. Der Léwenanteil von 61.2% der kantonalen Birobeschaftigten
entfallt auf die Wirtschaftsregion Lausanne, die als Magnet fur Finanzdienstleister und die Bran-
che der Unternehmensberater und -verwalter wirkt. Letztere Branche beeindruckt mit einem
stirmischen Wachstum von durchschnittlich 9.1% pro Jahr zwischen 2001 und 2008 (CH:
4.6%). Unter den Burobranchen haben aber auch das Immobilienwesen (7%) und die Perso-
naldienstleister (5.3%) ein dynamisches jahrliches Wachstum an den Tag gelegt. Die Versiche-
rungsbranche hingegen hat ihren Beschéftigungsbestand in der Wirtschaftsregion Lausanne
zwischen 2001 und 2008 um jahrlich 4.6% abgebaut.

Die raumliche Analyse offenbart, dass das erweiterte Geschéaftsgebiet zwischen 2001 und
2008 im Fokus der Nachfrage lag, denn die Blrobeschaftigung ist gerade an diesen innerstad-
tischen Randlagen kraftig gewachsen. Das Herz des Lausanner CBD rund um die Rue Centrale
musste hingegen Federn lassen. Zwar ist die Burobeschéaftigungsdichte hier am hochsten, ge-
gentiber 2001 hat sie jedoch nachgelassen. Daflr dehnt sich das zentrale Geschaftsviertel zu-
nehmend nach Westen aus, wo das aufstrebende Flon-Quartier liegt. Damit zeigen sich in Lau-
sanne dhnliche Dezentralisierungstendenzen wie in Basel. Nicht nur das erweiterte Geschafts-
gebiet entwickelte eine starkere Dynamik, auch an dezentralen Lagen im Westen des &usseren
Gebietes entlang der A1 bis nach Morges und im Bereich der Autobahnverzweigungen
Ecublens und Villars-Sainte-Croix hat die Blrobeschaftigung zugelegt — ebenso entlang der
Ausfalllinie nach Norden und der neuen Metrolinie M2. Damit ist der Buroflachenmarkt Lau-
sanne in zunehmendem Masse geographisch breit gestreut. Kostenbedingte Ausweichbewe-
gungen, Arbeitsplatzkonzentration grésserer Unternehmen und schlichtweg Baulandmangel im
Zentrum fuhren auch in Lausanne zu einer Aufwertung der innerstadtischen Randlagen und der
verkehrstechnisch optimal erreichbaren Lagen an den Ausfallachsen im dusseren Biroflachen-
gebiet. Als gutes Beispiel fur diese Tendenzen dient der Mobilfunkanbieter Orange, der zu Be-
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ginn des letzten Jahres 550 seiner Mitarbeiter aus Lausanne und Bussigny am neuen Hauptsitz
in Renens zusammengezogen hat.

Die dynamische Biroflachenplanung des Jahres 2008 gipfelte in der gesamten Wirtschaftsre-
gion Lausanne im Herbst 2008 in bewilligten Biiroprojekten von rund 200 Mio. CHF. Geogra-
phisch deckt sich die Burofl&chenprojektierung mit der beschriebenen Beschaftigungsdynamik.
In der Stadt Lausanne summierten sich die Blroflachenprojekte tiber 12 Monate im Herbst
2008 auf ca. 90 Mio. CHF. Darunter befinden sich vier Blirogebaude im Rahmen des Projektes
Grand'Rive Parc sudwestlich des CBD im erweiterten Geschéaftsgebiet fir ca. 40 Mio. CHF, die
sich am Ende der Bauphase befinden und in Kiirze 11'000 m? bereitstellen durften. Ein Gebau-
dekomplex unmittelbar 6stlich des Hauptbahnhofes dirfte nach einer Umnutzungsphase ab
2011 zusétzliche Mietflachen an verkehrstechnisch optimal erreichbarer Lage bieten. Weitere
Projekte fur insgesamt rund 100 Mio. CHF entstehen weiter westlich in der Gemeinde Crissier,
wo die Autobahnverzweigung fir eine gute verkehrstechnische Erreichbarkeit sorgt, und im Be-
reich der EPFL in der Gemeinde Ecublens.

Mit insgesamt knapp 2.3 Mio. m? Flache ist der Buroflachenmarkt Lausanne der Kleinste der
funf grossen Buroflachenmérkte der Schweiz. Im 4. Quartal 2009 waren insgesamt 81'400 m?
oder 3.9% der Gesamtflache in 217 Angeboten zur Vermietung ausgeschrieben. Dieser zu-
nachst hoch anmutende Wert muss insofern relativiert werden, als es sich hierbei grosstenteils
um Kleinstflachen handelt, die fur gréssere Unternehmen kaum nutzbar sind und deren Aus-
bauqualitdt nicht immer Uber allen Zweifel erhaben ist. Das Flachenangebot ist seit Anfang
2009 nach dem Anstieg 2008 sowohl im Lausanner CBD als auch im erweiterten Geschéfts-
gebiet gesunken. Das Angebot im dusseren Geschaftsgebiet vollzieht hingegen eine Gegenbe-
wegung und ist seit Ende 2008 auf nun 37'700 m? Flache angestiegen. Damit zeigt sich auch
im Buroflachenmarkt Lausanne die Tendenz, dass mit nachlassender Nachfrage zuerst Flachen
an peripheren Lagen im dusseren Geschaftsgebiet freigesetzt werden (Abbildung 36). Die An-
gebotsmieten haben sich im CBD Lausanne Uber die letzten vier Jahre sehr stirmisch entwi-
ckelt und demonstrieren damit eindriicklich, dass trotz Dezentralisierungstendenzen die CBD-
Lagen gefragt waren. Die 348 CHF/m?und Jahr, die im 3. Quartal 2009 erreicht wurden, diirf-
ten jedoch den Wendepunkt der Preisentwicklung im CBD markieren (Abbildung 37). In den
kommenden Quartalen ist mit einer fortgesetzten Korrektur dieses Niveaus zu rechnen.

Trotz der erhohten Flachenproduktion des Jahres 2008 durfte der Buroflachenmarkt Lausanne
noch zusatzliche Projekte vertragen, sofern diese grosse und qualitativ einwandfreie Flachen
bereitstellen und zudem verkehrstechnisch sehr gut erschlossen sind. An schlecht erschlosse-
nen Lagen im &dusseren Buroflachenkreis und fir Kleinstflichen mit schlechtem Preis-
Leistungs-Verhaltnis sind hingegen steigende Leerstdnde und riicklaufige Mietpreisentwicklun-
gen 2010 nicht auszuschliessen.

Abbildung 36

Abbildung 37

Entwicklung der angebotenen Biiroflache Entwicklung der Angebotsmieten
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Ausblick Buroflachen 2010

Die stabile Beschéftigungssituation fur Burojobs, die 2009 von der fortlaufenden Tertiarisie-
rung der Branchenstruktur, von langfristigen Strukturanpassungen und von antizyklischen
Trends einzelner Branchen gestitzt wurde, wird dieses Jahr einem verzégerten Abbau von
rund 9'000 Stellen weichen missen. Der Fléachenbedarf wird damit auch dieses Jahr
schwach ausfallen. Die Grosszentren durften fir diese Herausforderungen am besten ge-
wappnet sein, denn dort hat man sich stark auf die Planung und Realisierung von Projekten
konzentriert, die hohen Standards entsprechen und gut gelegen sind. Die Lage-Trends variie-
ren zwischen den Grosszentren: In Zurich und in Genf bleibt das Biro im CBD das A und O —
die Preisaufschldge gegentber den Randlagen sind betréchtlich. In Basel und in Lausanne,
wo die Angebotsmieten im CBD korrigieren, halt der Dezentralisierungstrend indes an. Einige
Unternehmen bevorzugen hier optimal erreichbare Standorte ausserhalb oder am Rande der
Innenstadte. Der Buroflachenmarkt Bern ist von Stabilitat gepréagt, eine Zunahme der Biro-
beschaftigungsdichte ausserhalb des CBD ist aber ebenfalls zu beobachten. Die tiefen Leer-
stdnde unterstreichen, dass die Biroflachenmarkte der Grosszentren in generell guter Ver-
fassung sind. Dies ist jedoch nicht Grund genug, um flr Schweizer Buroliegenschaften im
Jahr nach der Rezession generell Entwarnung zu geben. Der Schwerpunkt der Buroflachen-
planung erfolgte in den letzten zwei Jahren nicht dort, wo die Nachfrage am grdssten ist. Die
Wirtschaftsregionen der fiinf Grosszentren Zirich, Bern, Basel, Lausanne und Genf beschaf-
tigen 46% des schweizerischen Blropersonals. Der Anteil aller Grosszentren am Volumen
geplanter Buroprojekte der letzten zwei Jahre betragt hingegen nur 28%. Der Loéwenanteil
neuer Buroflachen entsteht daher in Klein- und Mittelzentren und in der Peripherie, und dort
dirfte ihr Absatz zunehmend schwieriger werden.

Nachfrage, Angebot und Marktergebnis

Nachfrage Ausgangslage Ausblick
Konjunktur: Die Auswirkungen der letztjahrigen Rezession werden die Nachfrage wei-
terhin beeintrachtigen. Gegentiber 2009 rechnen wir 2010 mit einem Stellenabbau der > A

Birobeschéftigung um rund 9'000 Stellen.

Situation in den einzelnen Branchen: Im Kreditgewerbe — insbesondere bei Grossban-

ken — und in der Finanzbranche ist der Stellenabbau noch nicht abgeschlossen. Der

schon langer anhaltende Strukturwandel begrenzt jedoch den Stellenabbau. Schwerer > A
treffen dirfte es hingegen die Beschaftigung industrieorientierter Unternehmensdienst-

leistungen.

Angebot

Konjunkturelle Einfliisse: Schweizweit erreichte die Bewilligungstatigkeit von Birofla-

chen im Juli 2008 einen Héhepunkt in der Gréssenordnung von 2.8 Mrd. CHF. Viele

dieser Flachen werden 2010 und 2011 fertiggestellt. Das rasche Abklingen der Pla- ? ?
nung in der zweiten Jahreshélfte 2008 diirfte jedoch einen langer anhaltenden Ange-

botsschub verhindern.

Angebotsstruktur: Ein Grossteil des Investitionsvolumens ist geographisch breit ge-

streut. In den Grosszentren entstehen einige durchdachte Projekte an guten Lagen, die

trotz schwacher Nachfrage Absatz finden diirften. Der Grossteil der Projekte entsteht

jedoch ausserhalb der Grosszentren, wo die Nachfrage als erstes nachlassen wird. An

schlecht erschlossenen Lagen in peripheren Regionen drohen Uberangebote.

Marktergebnis

Leerstande: 2010 wird einen Wendepunkt der bis dato seitwarts tendierenden Leer-

stédnde markieren. Die Entwicklung der Leersténde wird kleinrdumig sehr unterschied- > 2
lich ausfallen. Qualitativ hochwertige Flachen an guten CBD-Lagen werden weniger

betroffen sein als jene in den dusseren Geschaftsgebieten und in der Peripherie.

Mietpreise: Lokal unterschiedliche Preisbewegungen gleichen sich schweizweit aus und

werden zu einer Fortsetzung der nunmehr seit 4 Jahren anhaltenden Seitwartsbewe-

gung in einem Korridor von 205 und 215 CHF/m? und Jahr fishren. Allerdings werden > >
sich die Preise eher am unteren Rand der Bandbreite orientieren. Vereinzelt zeichnen

sich leichte Korrekturen der hohen CBD-Preise ab.

Performance: Die geringere Nachfrage nach Buroflachen wird zu erhéhten Leerstanden

und sinkenden Renditen fithren. Ein erhdhtes Risiko besteht an peripheren und/oder

verkehrstechnisch schlecht erreichbaren Lagen, welche die steigende Angebotsvielfalt > Y]
und die geringere Nachfrage am stérksten zu sptren bekommen. Das absehbare Ende

der Tiefzinsphase wirkt zusétzlich destabilisierend auf das Renditepotenzial.

Quelle: Credit Suisse Economic Research
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Der Detailhandel sieht sich gleichzeitig konjunkturellen wie auch strukturellen Herausforderun-
gen ausgesetzt. Diese Ausgangslage lasst unruhige Zeiten flir den Detailhandelssektor erwar-
ten. Die kurze Blitephase des Konsums gehort der Vergangenheit an. Sie vermag nicht langer
die strukturellen Probleme zu tUberdecken, die durch die lang anhaltende Flachenexpansion ver-
mehrt zum Vorschein treten. Dem Strukturwandel dirften daher in den néchsten Jahren gehéuft
Einzelbetriebe zum Opfer fallen. Weil es mehrheitlich kleine Laden getroffen hat, ist die Flurbe-
reinigung bis anhin auffallend still, aber doch kontinuierlich vonstatten gegangen, wie unsere
Auswertungen zeigen.

Nachfrage

Der Detailhandel hat goldene Jahre hinter sich. Die Umsatze boomten zwischen 2004 und
2008 wie seit Ende der Achtziger-/Anfang der Neunzigerjahre nicht mehr. Die Party ist zwar im
letzten Jahr zu Ende gegangen, doch richtig Katerstimmung aufgekommen ist in der Branche
noch nicht. Denn selbst die massiven Verwerfungen, welche Ende 2008 die Finanzmarkte und
danach die Industrie in den Abgrund rissen, vermochten den Detailhandel bis anhin wenig zu
beeintrachtigen. 2009 hat der Detailhandel stagniert. Angesichts der Rezession und des ausge-
zeichneten Geschaftsgangs 2008 ist dies ein mehr als befriedigendes Resultat. Héhere Kauf-
kraft und eine weiterhin robuste Zuwanderung haben im Wesentlichen dazu beigetragen, dass
der Detailhandel sein Umsatzniveau — wenn auch nur knapp — halten konnte. Die steigende Ar-
beitslosigkeit und die verhaltene Konsumentenstimmung hangen aber wie ein Damoklesschwert
Uber der Branchenkonjunktur. Die Aussichten fallen entsprechend garstig aus. Denn die Mehr-
zahl der nachfragebestimmenden Parameter (Arbeitslosigkeit, Einkommen, Zuwanderung, Zin-
sen) wird sich im Verlauf des Jahres 2010 weiter verschlechtern. Einzig die Konsumentenstim-
mung dirfte den Tiefpunkt bereits Uberschritten haben.

Abbildung 38
Detailhandelsumsétze und Konsumentenstimmung

Konsumentenstimmung: Index; Detailhandelsumsétze: Veranderung zum Vorjahr in Prozent
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Quelle: Bundesamt fiir Statistik, Staatssekretariat fir Wirtschaft, Credit Suisse Economic Research

Dass sich die Detailhandelsumsatze im letzten Jahr so gut gehalten haben, ist mit Blick auf den
tiefen Fall der Konsumentenstimmung erstaunlich. Der Stimmungsbarometer hatte 2009 seit
Jahren erstmals wieder das Band von einer Standardabweichung nach unten durchbrochen und
ist zwischenzeitlich auf ein Niveau nahe den Tiefststdnden der Neunzigerjahre getaucht. In der
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Vergangenheit ist dies immer, wenn auch verzogert, mit einem ausgeprégten Rickgang der De-
tailhandelsumsétze von tber 2% einhergegangen (Abbildung 38). Dass dies bislang nicht einge-
treten ist und maglicherweise auch nicht der Fall sein wird, ist der erneut hohen Nettozuwande-
rung 2009 von rund 74'000 Personen zu verdanken. Deren Effekt auf das Wachstum des De-
tailhandels ist nicht zu unterschatzen. Gemass unseren Berechnungen kann mehr als die Halfte
des Wachstums im Lebensmitteldetailhandel im Zeitraum 2003-2007 auf diesen Migrationsef-
fekt zurickgefihrt werden. Zége man in Betracht, dass neugegriindete Hauhalte vorlberge-
hend einen hoheren Konsum aufweisen, weil sie ihren Haushalt mit einem Grundstock an De-
tailhandelsgutern ausstaffieren missen, lage dieser Anteil noch hoher. So erfreulich dies ist,
umso grosser werden die Stirnfalten, wenn man sich vor Augen halt, dass es sich bei der Ein-
wanderung der letzten Jahre um eine Ausnahmeerscheinung gehandelt hat, die sich nicht so
rasch wiederholen durfte. Die Zuwanderungswelle ebbt unweigerlich ab und reduziert die
Wachstumsaussichten des Detailhandels auf die eingeschrankte Konsumlust der anséssigen
Bevolkerung. Folglich rechnen wir trotz Erholungstendenzen der Schweizer Wirtschaft fir 2010
mit einem Rickgang der realen Detailhandelsumséatze von 0.5%. Die Nachfrage nach Detail-
handelsflachen wird von dem sich verschlechternden Marktumfeld nicht unberiihrt bleiben. Be-
reits das vergangene Jahr hat eine Abkihlung mit sich gebracht. Von Seiten der internationalen
Detailhandlern gehen zwar weiterhin Impulse aus, weil die bereits vor Ort prasenten Anbieter ihr
Filialnetz auf betriebswirtschaftlich optimale Grésse trimmen wollen. Daraus kénnen die Fla-
chenanbieter jedoch nur begrenzt Profit schlagen, da einige der prominentesten internationalen
Anbieter bevorzugt neue Flachen auf der grinen Wiese erstellen.

Angebot

Seit mehreren Jahren steht der Verkaufsflachenmarkt der Schweiz im Banne einer ungebrems-
ten Flachenexpansion. Die Eréffnung grosser neuer Flachen wie das Alpenrhein Village in Land-
quart Ende November 2009 oder das Einkaufszentrum Stiicki in Basel im September 2009 sind
nur das weit herum sichtbare Zeichen dieser Entwicklung. Die Verunsicherung aufgrund der Fi-
nanzkrise und das Abtauchen der Schweiz in eine kurze, aber scharfe Rezession im vergange-
nen Jahr haben der Flachenausweitung noch kein Ende bereitet, jedoch offensichtlich die Spitze
gebrochen. Dies I&sst sich daran erkennen, dass die Entwicklung der Baubewilligungen bislang
die letzte Klimax der Baugesuche, die Mitte 2008 ihren Hohepunkt erreichte, nicht nachvollzo-
gen hat (Abbildung 39). Unverandertes Verhalten von Behérdenseite vorausgesetzt, lasst dies
nur den Schluss zu, dass etliche Projekte gestoppt, auf die lange Bank geschoben, redimensio-
niert oder bezlglich Nutzung nochmals iberdacht wurden.

Abbildung 39
Baubewilligungen und -gesuche fiir Verkaufsflachen
In Mio. CHF
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Quelle: Schweizer Baublatt, Credit Suisse Economic Research
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Von dieser Sistierung von Baugesuchen am aktuellen Rand sind praktisch nur Neubauprojekte
mittlerer oder kleiner Grésse betroffen. Dies steht im Einklang mit der Beobachtung, dass
Grossprojekte vielfach unabhangig von der Konjunkturlage geplant und ausgefihrt werden. Die
kleineren Bauherren sind dagegen stérker den konjunkturellen Winden ausgesetzt und reagie-
ren dementsprechend sensibler. Mit der Erteilung der Baubewilligung ist die Realisierung aber
noch nicht garantiert, was jingst auch grosse Bauvorhaben wie das urspriingliche Stadion Zi-
rich oder das Ebisquare erfahren mussten. Bei Umbauten hat sich eine Normalisierung der Zahl
der Gesuche eingestellt. Der Anteil der Umbauten am Total der bewilligten Flachen ist von ei-
nem Hoéhepunkt Mitte des Jahres 2009 von rund 34% wieder auf das langfristige Mittel von
25% gesunken.

Von einer Trendumkehr der Flachenausdehnung zu sprechen ware jedoch verfritht. Denn einer-
seits bewegt sich das Volumen der 2009 bewilligten Projekte noch immer auf einem respekta-
blen Niveau, das im Durchschnitt die letzten 10 Jahre gekennzeichnet hat. Andererseits plant
gemass einer Umfrage bei Top-Entscheidungstragermn aus dem Schweizer Handel und den Lie-
ferantenpartnern aus der Schweizer Industrie jeder dritte Handler fir das laufende Jahr eine
Ausdehnung seiner Verkaufsflache (Abbildung 40).

Abbildung 40
Geplante Veréanderung der Verkaufsflache im Handel im Jahr 2010

In Prozent, Stichprobengrésse n = 47

W Ausdehnung der Verkaufsflache
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Quelle: Furrer & Hotz

Uber die Griinde fir die Flachenexpansion haben wir uns in den vergangenen Jahren bereits
wiederholt gedussert.®> Zu nennen sind hier der Trend zu weniger, dafir grosseren Geschiften,
die ermneute Beliebtheit von Einkaufszentren nach einer ersten Blute in den Siebzigerjahren, die
Internationalisierung der Nachfrage durch den Markteintritt auslandischer Anbieter — die mit Aldi
und Lidl auch den Lebensmittelbereich als eines der letzten Segmente erfasst hat — sowie die
Reaktion der alteingesessenen Detailhandelsunternehmen, die auf all diese Herausforderungen
mit einer Flucht nach vorne reagierten. Begiinstigt wurde die Entwicklung neuer Flachen in den
letzten Jahren zudem von einem glinstigen Refinanzierungsklima mit tiefen Zinsen und einem
hohen Interesse von Investorenseite fir neue Handelsimmobilien.

Ein weiterer Katalysator dieses Phanomens sind gesellschaftliche Entwicklungen, welche das
Einkaufsverhalten der Haushalte verandert haben. Die Erwerbstétigenquote der Frauen stieg
beispielsweise zwischen 1991 und 2008 von 66% auf 74%. Die Erwerbstétigkeit von Mittern
ist von der Ausnahme zur Regel geworden. Ein weiterer Faktor ist der Trend zu kleineren Haus-
halten von Rentnern und Singles, der in der Summe zu haufigeren, aber kleineren Einkéufen
flhrt. Entsprechend ist der Bedarf nach bequem erreichbaren, flexiblen Detailhandelsladen ge-

5 Swiss Issues Immobilien: Immobilienmarkt 2007 — Fakten und Trends, S.40f.; Swiss Issues Immobilien: Immobilienmarkt 2009 — Fakten und Trends, S.471.

Swiss Issues Immobilien — Fakten und Trends 2010 495



CREDIT SUISSE

Personalreduktion trotz
Flachenausweitung

Flachenausweitung wirkt
als Katalysator der Struk-
turbereinigung

Strukturwandel im Detail-
handel trifft die Kleinfor-
mate

Economic Research

stiegen. Diesen Entwicklungen gemeinsam ist, dass der Standort des Verkaufspunktes neu ei-
nen noch zentraleren Stellenwert erhélt, als dies zuvor schon der Fall war.

Die Flachenexpansion erfolgt wider Erwarten ohne die Einstellung zusatzlicher Arbeitskrafte. Im
Gegenteil: Der Detailhandel beschéaftigte gegen Ende 2008 1.7% weniger Personen als noch
2001. Die Konzentration auf weniger Standorte bei insgesamt grosserer Fléche geht also einher
mit Rationalisierungen und der Einsparung von Personal. Auch dies ist auf die Expansion gros-
ser Ketten, Discounter und Outlets zuriickzufihren, die am Service und damit am Personal spa-
ren — nicht jedoch an Flache. Einzig die Hochkonjunktur der Jahre 2007/2008 brachte der hin-
sichtlich Beschéftigung seit Jahren gebeutelten Branche etwas Linderung mit der Einstellung
von Uber 9'000 zusatzlichen Arbeitskraften. Mit der Rezession hat die Branche den Stellenab-
bau wieder aufgenommen. Wahrend 2009 der Riickgang mit prognostiziert 1% moderat ausfal-
len durfte, rechnen wir fur 2010 mit einem akzentuierten Verlust von Arbeitsplatzen in der Bran-
che (Abbildung 41).

Abbildung 41
Beschéftigung im Detailhandel seit 2001
Indizes: 2001 = 100; 2009: Schatzung
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Quelle: Bundesamt fiir Statistik, Credit Suisse Economic Research

Die Flachenausweitung im weitgehend geséttigten Detailhandel wirkt wie ein Katalysator auf
das Detailhandelsangebot, indem die Verdrdngung nicht mehr konkurrenzfahiger Standorte und
Konzepte umso rascher vonstatten geht. Nicht einmal die kurze Phase der Blite in den Jahren
2007 und 2008 vermochte die Marktbereinigung zum Stillstand bringen. Einzig das Tempo, mit
welchem nicht mehr Gberlebensfahige Laden vom Markt verschwinden, hat sich etwas abge-
schwacht. Die Zahl der Verkaufspunkte ist bis zum Herbst 2008 auf knapp unter 48'000 Ein-
heiten gesunken. Ende 2001 konnten dagegen noch rund 52'800 Laden gezahlt werden.

Fur den Nettoriickgang ist vor allem der Fachhandel Food verantwortlich, dessen Zahl der Be-
triebe um 12.8% abnahm (Abbildung 42). Verschwunden sind in diesem Zeitraum jeder sechste
Bécker, Metzger oder Getrankehandler sowie zwei von funf Milch- und Kaseladen. Einzig Bé-
ckereien mit kombiniertem Café gibt es heute mehr an der Zahl: ein deutliches Zeichen dafir,
dass der Einkauf im Fachgeschéft je l&nger, je mehr im Rahmen der Freizeitgestaltung stattfin-
det. Die Versorgung mit Giitern des taglichen Bedarfs wandert an andere Verkaufspunkte ab.
Zu profitieren vermochten die klassischen Retailer mit breitem Sortiment — vorausgesetzt, sie
verfligen Uber eine Mindestverkaufsflache von 1'000 m2 Verbrauchermarkte und grosse Su-
permérkte, die zusammen per Saldo 60 neue Standorte erdffneten, fallen in diese Kategorie.
Die Praferenz der Haushalte, ihre Eink&ufe méglichst alle am selben Ort zu tétigen, kam neben
den grossen Formaten auch den Warenhdusern zugute, die um 18 Einheiten zuzulegen ver-
mochten. Interessanterweise hat bei beiden Formaten trotz hdherer Zahl an Laden die Zahl der
Arbeitsplatze umgerechnet auf Vollzeitbasis abgenommen: bei den Warenhdusern und Verbrau-
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chermarkten um volle 14%, bei den grossen Supermérkten um 4%. Keine Veranderung war bei
der Zahl der kleinen Supermérkte zwischen 400 und 999 m? Flache zu beobachten.

Zu spiren bekamen vor allem kleinformatige Lebensmittelgeschéfte das veranderte Einkaufs-
verhalten. Netto ist die Zahl der Geschafte zwischen 100 und 400 m? um rund 10% gesunken.
Einen wahren Aderlass mussten die kleinen Geschéfte mit Flachen von weniger als 100 m? hin-
nehmen. Deren Zahl hat sich innerhalb der sieben Jahre zwischen 2001 und 2008 um rund ei-
nen Drittel reduziert. Das "Ladelisterben" nimmt damit unaufhaltsam seinen Fortgang. Von den
2'165 Tante-Emma-Laden im Jahre 1995 mit Flachen unter 100 m? wurden Ende 2008 nur
noch 1'239 gezahlt. Auch wahrend der Jahre des Hohenflugs im Detailhandel vermochten die
Kleinformate dieser Marktbereinigung nicht standzuhalten. Nur die Geschwindigkeit, mit welcher
die Kleinstladen aus dem Markt gedréngt werden, hat sich leicht verringert.

Der Fachhandel Non-Food hielt sich etwas besser mit einem Nettorlickgang der Verkaufspunk-
te von 6.2% oder 2'328 Einheiten. Er hat in der beobachteten Zeitperiode die Beschéftigung
entsprechend um gut 2% erhoht. Allerdings lassen sich je nach Warenart grosse Unterschiede
ausmachen. So sind seit 2001 dem Strukturwandel vor allem Bijouterien, Papeterien, Droge-
rien, Buchhandlungen, PC-Shops und CD-Geschafte zum Opfer gefallen. Letztere drei Fach-
handler splren neben der Verlagerung der Nachfrage in Einkaufszentren, wo diese Warenan-
gebote im Mietermix nur selten fehlen, die Konkurrenz durch die Online-Kanale. Die Anzahl der
Verkaufsladen in der Sparte Bekleidung und Schuhe konnte dagegen leicht um 1.3% erhoht
werden. Zu den Gewinnern zdhlen die Optiker mit einem Plus von tber 10% sowie der Fach-
handel mit Haushaltsgeraten und Wohnungseinrichtungen, der Ende 2008 4.4% mehr Ver-
kaufspunkte aufwies.

Abbildung 42
Konzentration im Detailhandel

Anzahl der Arbeitsstatten und Beschaftigten in Vollzeitaquivalenten

Arbeitsstatten Beschéftigte
Bestand Verénderung Bestand Verénderung
Detailhandel in Verkaufsraumen 2008 Absolut Relativ 2008 Absolut Relativ
01-08 01-08 01-08 01-08
Klassische Retailer mit breitem Sortiment 5'427 -439 -7.5% 68'127 -5'503 -7.5%
Verbrauchermarkte 143 27 23.3% 11'315 -1'772 -13.5%
Grosse Supermarkte 385 33 9.4% 14'630 -670 -4.4%
Kleine Supermarkte 863 7 0.8% 11'644 -1'237 -9.7%
Grosse Geschéfte 2'114 -240 -10.2% 111172 284 2.6%
Kleine Geschéfte 1'239 -530 -30.0% 2'902 50 1.8%
Warenh&user 156 18 13.0% 13'432 -2'233 -14.3%
Detailhandel mit Waren verschiedener Art 637 246 84.5% 3'232 74 2.3%
Fachhandel Food 7'195 -1'052 -12.8% 38'152 -1'890 -4.7%
Fachhandel Non-Food 35'342 -2'328 -6.2% 147'127 3'033 2.1%
Fachhandel Bekleidung/Schuhe 7'121 92 1.3% 27'590 783 2.9%
Fachhandel Haushaltsgerate und Woh- 4'312 183 4.4% 20'470 3'099 17.8%
nungseinrichtungen
Fachhandel Verlagsprodukte (Blicher, 3'648 -501 -12.1% 10'488 -1'971 -15.8%
Zeitungen, Schreibwaren)
Fachhandel Multimedia 4'167 -1'019 -19.6% 17'983 -3'242 -15.3%
Fachhandel Spielwaren, Sportartikel; Musik- 2'872 -292 -7.2% 10'831 928 9.4%
instrumente
Fachhandel Gesundheit und Kosmetik 3'028 -46 -1.5% 18'893 1'628 9.4%
(Apotheken, Drogerien, Parfiimerien)
Fachhandel Uhren, Schmuck 1'318 -216 -14.1% 4'912 -619 -11.2%
Fachhandel Blumen, Pflanzen 1'579 -63 -3.8% 5'873 -186 -3.1%
Fachhandel Brillen und anderen Sehhilfen 1%SK43) 130 10.4% 5'457 742 15.7%
Fachhandel Ubrige 5'922 -666 -10.1% 24'630 1'869 8.2%
Detailhandel in Verkaufsrdaumen 47'964 -3'819 -7.4% 253'406 -4'361 -1.7%

Quelle: Bundesamt fiir Statistik, Credit Suisse Economic Research
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Um naheren Aufschluss dartiber zu erhalten, welche Flachenanbieter Gefahr laufen, einen neu-
en Mieter suchen zu missen, reicht es nicht, nur die Bestandesveranderungen aus Zu- und
Abgang zu ermitteln, sondern es ist notwendig, sich mit der absoluten Zahl von Abgangen ver-
tieft auseinanderzusetzen. Wir haben daher die Verkaufsstellen naher unter die Lupe genom-
men, welche im Zeitraum 2005 bis 2008 vom Markt verschwunden sind. Auf Basis der Uber
8'000 verschwundenen Verkaufspunkte, die wir identifizieren konnten, haben wir sogenannte
Sterberaten je Detailhandelssegment ermittelt. Diese Kennziffer gibt Auskunft dariiber, wie
gross der Anteil der innert dieser drei Jahren ausgeschiedenen Verkaufsstellen am Bestand von
2005 war. Je hoher die Sterberate eines Detailhandelssegmentes, desto grésser scheinen die
Herausforderungen fir diese Sparte zu sein, sofern annahmegeméss die individuellen Fehler
der Detailhandler, die zum Ausscheiden oder zur Aufgabe filhren kénnen, gleich verteilt sind.

Abbildung 43 gibt Auskunft Uber einige der auffalligsten Segmente. Insgesamt sind vom Total
der Verkaufsstellen per Ende 2005 bis Ende 2008 in jedem Jahr durchschnittlich 5.9% ausge-
schieden. Dabei handelt es sich um Konkurse, Geschaftsaufgaben aus personlichen Grinden
oder aufgrund ungentigender Rendite. Besonders oft die Segel streichen mussten in der nahen
Vergangenheit Bekleidungsladen ohne spezifischen Schwerpunkt bzw. mit Fokus auf Beklei-
dungszubehér oder auf Kinderbekleidung, Getranke- und Gemisehandler und EDV-Shops —
dhnliche Kandidaten also, wie schon aus der Analyse der Bestandessaldi als Verlierer hervor-
gingen. Dazu zahlen ermeut auch die kleinen Lebensmittelldden, die eine Sterberate von jahrlich
9.6% aufweisen. Im Schnitt muss sich der Immobilienbesitzer alle zehn Jahre nach einem neu-
en Mieter umsehen. In vielen Féllen handelt es sich um das letzte Geschéft seiner Art in der je-
weiligen Gemeinde, das die Pforten schliessen musste. Ein Ersatz dirfte schwierig zu finden
sein. Dabei hatten weder die Grosse einer Gemeinde noch deren verkehrstechnische Erreich-
barkeit einen Einfluss auf die Sterberate der Kleinstladen. Aufgefallen ist bloss, dass die Kenn-
ziffer in Gemeinden mit besonders einkommensstarker Bevolkerung signifikant weniger hoch
ausfallt. Als eher stabil erwiesen sich die grésseren Formate der klassischen Retailer mit brei-
tem Sortiment. Die Gefahr einer Standortaufgabe ist derzeit auch bei Apotheken oder dem
Fachhandel mit Brillen sehr tief.

Abbildung 43
Sterberaten nach Detailhandelssegment
Ex-post-Sterberate pro Jahr tiber den Zeitraum 2005-2008
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Marktergebnis

Mit dem Ende der Schonwetterperiode im Detailhandel dirften im laufenden und kommenden
Jahr wieder vermehrt Negativmeldungen in der Branche fir Schlagzeilen sorgen. Der Boom der
letzten Jahre hatte die strukturellen Probleme des Detailhandels etwas in den Hintergrund ri-
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cken lassen. Mit der Konsolidierung auf der Nachfrageseite werden diese nun aber wieder ma-
nifest. Der Verdrangungswettbewerb wird bis auf weiteres wohl wieder zum dominanten Thema
im Verkaufsflachenmarkt, nachdem ihn die zuletzt gute Konjunktur aus den Kopfen einzelner
Immobilienmarktakteure verdrangt hatte und wieder Ubertriebene Euphorie aufkeimen liess.

Die Nachfrage im Verkaufsflachenmarkt hat 2009 zwar nicht gleichermassen stark nachgelas-
sen wie etwa auf dem Buroflachenmarkt, dennoch sind in den Daten Anzeichen fir das veréan-
derte Marktumfeld nicht zu Ubersehen. Das zur Miete ausgeschriebene Angebot hat sich im
Verlauf des vergangenen Jahres entsprechend um mehr als einen Drittel erhéht (Abbildung 44).
Zwischenzeitlich standen im 3. Quartal 2009 Uber 200'000 m? zur Vermietung. Die Insertions-
dauer, welche darliber Auskunft gibt, wie lange eine Verkaufsflache am Markt ausgeschrieben
war, hat sich markant von den Ende 2007 erreichten durchschnittlich 30 Tagen geldst und be-
wegt sich auf die Marke von 60 Tagen zu. Auch dieser Indikator signalisiert, dass das Angebot
reichlicher geworden ist und sich die Flachennachfrage in Zurlickhaltung Gbt. Wiederholt haben
wir darauf hingewiesen, dass der Markt derzeit von einer Dichotomie geprégt ist. Flachen, die
entweder gentigend gross sind, in einem Einkaufszentrum oder zweckméssigen Verbund von
Verkaufsflachen liegen oder entlang den Pendlerwegen der Arbeitstatigen aufgereiht sind, ent-
sprechen den Praferenzen der Haushalte und finden somit noch immer vergleichsweise prob-
lemlos einen Mieter. Verkaufsflachen, die weder das eine noch das andere anbieten, dirften
dagegen das garstigere Umfeld zu splren bekommen, mit Absatzproblemen zu k&mpfen haben
und mit ein Grund fir die steigende Angebotsziffer sein.

Abbildung 44
Verkaufsflachenangebot in der Schweiz

Innerhalb des Zeitraumes von einem Quartal ausgeschriebene Fléche in Quadratmetern
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Quelle: Immovista, Credit Suisse Economic Research

In einigen Regionen der Schweiz werden Leerstdnde auf dem Verkaufsflachenmarkt erhoben.
Uns liegen Ergebnisse fir die finf Kantone Genf, Waadt, Neuenburg, Basel-Stadt und Basel-
Landschaft sowie fir die beiden Stadte Zurich und Bern vor (Abbildung 45). Das Bild, das diese
Resultate zeichnen, ist uneinheitlich. Weiterhin sinkenden Leerstanden in der Stadt Zirich und
in den Kantonen Waadt und Neuenburg stehen gréssere leerstehende Flachen in den beiden
Basler Kantonen gegentber. Die Erhdhung der Leerstdnde in Basel-Stadt um mehr als das
Doppelte dirfte zumindest teilweise mit der Eréffnung des Einkaufszentrums Stiicki zusammen-
héngen, die andernorts Leerstédnde provoziert hat. Der Trend sinkender Leerstdnde wurde Gber-
dies im Kanton Genf und in der Stadt Bern gebrochen.

Angesichts des von uns prognostizierten leichten Umsatzriickgangs 2010 wird die Branche wie-
der darauf setzen missen, die Konsumenten mit Rabatten oder Zusatz(dienst)leistungen bei
Kauflaune zu halten. Damit werden die Kosten wieder zum Erfolgsfaktor, den man im Griff ha-
ben muss. Den gréssten Kostenblock im gesamten Detailhandel (ohne Autohandel) bildet nach
dem Waren- und Materialaufwand (ca. 60%) der Personalaufwand mit einem Anteil von etwa
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15% am Umsatz. Beide Aufwandarten wurden in den letzten Jahren schon dermassen stark
nach unten angepasst, dass das Potenzial diesbeziglich limitiert ist. So bleiben 2010 die
Raumkosten im Fokus der Retailer.

Abbildung 45
Leerstehende Verkaufsflachen
In 1'000 Quadratmetern
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Quelle: Kantonale statistische Amter

Die Angebotspreise, die seit Beginn des Jahres 2007 riicklaufig sind, haben ihren sinkenden
Pfad auch im vergangenen Jahr beibehalten, was als normale Reaktion des Marktes auf die
hohe Flédchenausweitung der letzten Jahre zu werten ist. Die Medianangebotspreise fur Ver-
kaufsflachen sind im 3. Quartal 2009 vorlibergehend auf 240 CHF gesunken, bevor eine hefti-
ge Gegenreaktion das letzte Quartal pragte (Abbildung 46). Es wére verfriht, hier schon eine
Trendwende erkennen zu wollen. Dahinter kénnte auch ein erhdhtes Angebot an Top-
Verkaufsflachen stehen, die typischerweise bei schwierigen Marktverhaltnissen eher auf den
Markt gelangen und den Medianpreis nach oben verzerren. Es dirfte sich zumindest in Teilen
aber auch um eine Gegenbewegung zur Korrektur von mehr als 9% gegenutber dem Mitte 2007
erreichten Preisniveau handeln. Eine solche Korrektur eines zu heftigen Preisriickgangs kenn-
zeichnet auch das Top-Segment, in dem sich die volatilen Angebotspreise am aktuellen Rand
vom (bermassigen Riickgang nach Ausbruch der Finanzkrise erholen (Abbildung 47). Die An-
gebotspreise durften nach dieser Normalisierung wieder schwécher notieren und sich 2010 am
unteren Rand der in den letzten Quartalen beobachteten Preise orientieren.

Abbildung 46

Abbildung 47

Mietpreisentwicklung im mittleren Preissegment
Angebotspreise in CHF pro Quadratmeter, 50%-Quantil (Median)

Mietpreisentwicklung im obersten Preissegment
Angebotspreise in CHF pro Quadratmeter, 90%-Quantil
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Ausblick Verkaufsflachen 2010

Es spricht einiges dafir, dass 2010 fir die Retailer zum Jahr der Ernlichterung werden kénn-
te, obwohl die Weichen der Branche noch immer auf Expansion stehen. Einerseits wird die
rekordhohe Zuwanderung die Niveaus der Vorjahre nicht mehr halten kénnen und von knapp
100'000 Nettozugewanderten im Spitzenjahr 2008 um ca. die Halfte zurlickgehen. Anderer-
seits wird sich der gesattigte Schweizer Konsument angesichts der angespannten Beschafti-
gungssituation und einer im Vergleich zum Vorjahr bescheideneren Lohntite 2010 in Zuriick-
haltung Gben. Im Kontrast dazu wird die Flachenausweitung noch eine Weile andauern, auch
wenn die Liste der grossen Projekte allmahlich kirzer wird. Denn insgesamt zeigen die Bau-
bewilligungen erst ansatzweise eine Abkehr vom hohen Plafond, der die vergangenen Jahre
préagte. Mehr als ein Drittel der Detailhandler hegt zudem noch immer Wachstumsabsichten,
und einige internationale Anbieter haben ihr Filialnetz in der Schweiz noch nicht wunschge-
mass etabliert. Der dadurch ausgeldste Bereinigungsprozess, der stillschweigend auch wah-
rend der kurzen Blitephase des Detailhandels weiterlief und nur eine voriibergehende Ab-
schwachung erfuhr, wird verstérkt zur Aufgabe von Standorten fihren. Welche Formate und
Warenanbieter davon bereits am starksten betroffen waren, wird mittels der Analyse von Ster-
beraten zutage gefordert. Kleinformatige Laden und der Fachhandel Non-Food dominieren die
Standortaufgaben. Die Tatsache, dass es noch keinen richtigen Flop von neuen Projekten
oder grosseren Flachen gab, suggeriert eine trigerische Sicherheit. Denn die Phase der Fla-
chenexpansion wird kurz- oder mittelfristig in eine verstarkte Flurbereinigung minden, da das
Umsatzwachstum langfristig mit der Flachenausweitung nicht mithalten kann. Im derzeitig
stagnierenden Marktumfeld wird die Luft schneller diinner als in den vergangenen Jahren, und
es ist wahrscheinlich, dass sich selbst zu ginstigen Mieten an einigen suboptimalen Lagen
kaum noch potenzielle Interessenten finden werden. Denn die Miete ist ein Faktor, entschei-
dender ist aber der Umsatz. Und wenn letzterer rlicklaufig tendiert, wird auch auf den Mieten
weiterhin Druck lasten.

Nachfrage, Angebot und Marktergebnis
Nachfrage Ausgangslage Ausblick

Der private Konsum hat 2009 seine Rolle als Stabilisator wahrgenommen. In

Anbetracht der hohen Zuwanderung darf das knapp positive Realwachstum

jedoch nicht davon ablenken, dass die Kaufzurtickhaltung weit verbreitet ist.

2010 werden die Rahmenbedingungen fir den Detailhandel viel anspruchs-

voller, da bisher stabilisierende Elemente wie Kaufkrafterhohungen, tiefe > N
Wohnkosten von Wohneigentimern und die Zusatznachfrage aufgrund der

Immigration zunehmend wegfallen. Die Zeiten, in denen sich problemlos

neue Mieter fur Verkaufsflachen fanden, gehen definitiv zu Ende. Gefragt

bleiben durften erstklassige Lagen, solche an Pendlerwegen sowie in etab-

lierten Einkaufszentren.

Angebot

Der Flachenzunahme ist erst die Spitze gebrochen worden, und der Anteil
der Umbauten hat sich wieder auf ein durchschnittliches Mass zurtickgebil-
det. Mehr nicht. Das projektierte Verkaufsflachenvolumen bewegt sich
weiterhin auf hohem Niveau, und noch immer befinden sich einige Gross-
projekte und Fachmérkte in Planung, auch wenn der Hauptharst der Gross-
projekte in den letzten Jahren auf den Markt gekommen ist. Die Fléchen-
ausweitung konkurrenziert unveréndert bestehende Standorte. Abgesehen 2 >
vom Neubauvolumen tragt auch die Modernisierung im Bestand, welche in
nicht wenigen Féllen Flachenerweiterungen vorsieht, zu einer Angebotsaus-
weitung bei. Die am aktuellen Rand riicklaufige Zahl von Gesuchen und
Bewilligungen durfte nicht vor 2011 eine Linderung des Konkurrenzdrucks
bringen. Die Flachenanbieter mussen sich mit dem Gedanken anfreunden,
dass sie zunehmend eine sich verschlechternde Mieterqualitat werden
hinnehmen missen.

Marktergebnis (Preise)

Nur die Top-Lagen bzw. solche, welche dem veranderten Einkaufsverhalten
der Haushalte Rechnung tragen, durften nicht Gefahr laufen, zwischen

Hammer und Amboss von Nachfragertickgang und fortgesetzter Ange- A >
botsausweitung zu geraten. Nach Abebben des Internationalisierungstrends (Top-Standorte) (Top-Standorte)
im Detailhandel durfte eine Flurbereinigung anstehen, welche zusatzliche

Griinde fur die Erwartung einer verhaltenen Mietpreisentwicklung liefert. A A

Die Scherenbewegung der Preise an Top-Standorten und an eher periphe- (Ubrige) (Ubrige)

ren Lagen wird sich weiter fortsetzen. Haupttreiber dirften Mietpreisriick-
génge an zweitklassigen Lagen sein.

Quelle: Credit Suisse Economic Research
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Das Immobilienwesen - eine Branche auf dem Vormarsch

Megatrends verhelfen der
Immobilienbranche zu
Wachstum

Stiirmisches Beschafti-
gungswachstum in den
letzten Jahren

Das Immobilienwesen hat sich von einer einst belachelten Dienstleistungsbranche zu einer auf-
strebenden Branche verandert, welche mit zahlreichen Ausbildungsveranstaltungen, Messen
und Konferenzen auf sich aufmerksam macht und sich zunehmend selbstbewusst prasentiert.
Beim Immobilienwesen handelt es sich um eine heterogene Branche von Unternehmen, die ver-
schiedene Dienstleistungen im Lebenszyklus von Immobilien anbieten, sei es bei der Entwick-
lung, beim Handel, bei der Vermittlung oder bei der Verwaltung von Immobilien. Diese Aufgaben
sind so alt wie die Gebdude selbst; das neue Selbstverstandnis der Branche erfuhr jedoch mit
der verstarkten Auslagerung der immer spezialisierteren Aufgaben an Immobiliendienstleister ei-
nen neuerlichen Schub. Heute wird das Immobilienwesen von drei Subbranchen dominiert. Die
Verwaltung von Grundstlicken, Geb&uden und Wohnungen fiir Dritte ist mit 41% aller Beschéf-
tigten die wichtigste Subbranche. Weitere 24% der Beschéftigten sind in dem Bereich Facility
Management tatig, das als Geb&dudemanagement im weiten Sinne umrissen werden kann, so-
wie nochmals 18% im Makler- und Schatzwesen, deren Unternehmen sich auf das Vermitteln
von Immobilien spezialisiert haben. Auf die drei kleinen Subbranchen Entwicklung von Baupro-
jekten, Handel sowie Vermietung von eigenen Immobilien entféllt der restliche Sechstel der Be-
schaftigten.

Die Immobilienbranche war im letzten Jahrzehnt sehr erfolgreich und ist in fast allen Kategorien
starker gewachsen als der gesamte Dienstleistungssektor, und das obwohl die Branche sehr
binnenorientiert ist. Die Entfaltung der Branche ist deshalb derart ausgepragt, weil das Immobi-
lienwesen wie nur wenige andere Wirtschaftszweige gleich von mehreren globalen Megatrends
profitiert. Eine dieser langfristigen Entwicklungen ist das mit der fortschreitenden Arbeitsteilung
und Professionalisierung verbundene Outsourcing von Arbeitstatigkeiten, die nicht den Kemn-
kompetenzen eines Unternehmens zuzuordnen sind. Der rapide technologische Wandel, in des-
sen Fahrwasser die Komplexitdt von Hochbauten markant zugenommen hat, ist ein weiterer
Grund. Eine Immobilie ist heute nicht mehr nur ein Gebdude mit vier Wanden und einem Dach,
sondern ein komplexes, mit zahlreichen technischen Systemen ausgeristetes Gebaude, das
vielen Anforderungen gerecht werden muss und einer lebenslangen Betreuung bedarf. Die
Branche der Facility Manager, aber auch die der Immobilienverwalter und -entwickler bieten L&-
sungen an fur die gestiegenen BedUrfnisse. Entsprechend erfolgreich hat sich die Branche in
den letzten Jahren entwickeln kénnen. Die Immobilienmakler wiederum schlagen aus der héhe-
ren Wohneigentumsquote und aus der in den letzten Jahren vergleichsweise glnstigen Finan-
zierung von Wohnraum Kapital, indem sie flr ihre Kunden Immobilienkaufer oder Immobilien su-
chen und ihr Wissen um die optimale Gestaltung dieses Prozesses einsetzen. Die Subbranche
Vermietung eigener Immobilien wiederum, in welcher die Immobiliengenossenschaften einge-
gliedert sind, profitiert von der wiedergewonnenen Attraktivitat des Wohnens in der Stadt, einer
Domane der Genossenschaften.

Die beschriebenen Trends verhelfen der Immobilienbranche seit langerem zu einem Uberdurch-
schnittlichen Wachstum. Im Zeitraum zwischen 1995 und 2008, also praktisch tber zwei Kon-
junkturzyklen hinweg, wuchs die Immobilienbranche mit einem durchschnittlichen Beschafti-
gungswachstum von 4.0% pro Jahr merklich starker als der Dienstleistungssektor insgesamt
(1.2%). Von den drei Schwergewichten der Branche vergrésserten sich im besonderen Aus-
masse das Facility Management sowie die Verwaltungen tber den ganzen Zeitraum (Abbildung
48). Die kleine Subbranche der reinen Immobilienentwickler legte in dieser Zeitspanne mit ei-
nem jahrlichen Wachstum von 3.9% ebenfalls markant zu. Bei den Immobilienmaklern machte
sich bemerkbar, dass auf deren Dienste in der Schweiz grosstenteils verkaufsseitig zurlickge-
griffen wird. Eine sich verscharfende Situation am Wohnungsmarkt mit sinkenden Leerstanden
kann dem Vermittlergeschaft deshalb schaden und zu einer Beschéftigungsreduktion fihren,
weil in einem Verkaufermarkt die Dienste der Makler weniger oft in Anspruch genommen wer-
den. So halbierte sich die Beschaftigung im Makler- und Schatzwesen zwischen 1998 und
2005 beinahe. Aufgrund dieser Volatilitat lag die Beschéftigungsdynamik im Maklerwesen in
den Jahren 1995 bis 2008 leicht unter dem Schnitt der anderen Immobilienbranchen.
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Abbildung 48
Beschéftigungsentwicklung im Immobilienwesen und im 3. Sektor

Beschéftigung in Vollzeitaquivalenten, durchschnittliche Jahreswachstumsraten
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Dass das Immobilienwesen nicht nur dank guter Konjunkturlage florierte, sondern auch struktu-
rell zu den Gewinnerbranchen zéhlte, zeigt sich in erster Linie am betréchtlichen Wachstum zwi-
schen 2001 und 2005; einem Zeitraum, in der die Dienstleistungsbeschaftigung quasi stagnier-
te. Getrieben durch den Hohenflug der Schweizer Konjunktur, beschleunigte sich ab 2005 das
Wachstum der Immobilienbranche nochmals, so dass die Branche allein in den drei Jahren
2005 bis 2008 ihren Personalbestand um imposante 36% erweitern konnte. Es gilt jedoch in
Erinnerung zu rufen, dass nicht jede dieser Stellen neu geschaffen wurde. Ein Grossteil davon
durfte es auch schon zuvor gegeben haben; statistisch werden sie jedoch erst mit der Ausglie-
derung zu spezifischen Dienstleistungsanbietern genauer abgrenzbar.

Abbildung 49
Kleinbetriebliches Immobilienwesen

Stand 2008, prozentualer Anteil der Beschéftigten (in Vollzeitaquivalenten) nach Arbeitsstattengrésse
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Quelle: Bundesamt fiir Statistik, Credit Suisse Economic Research
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Die Immobilienbranche ist stark atomisiert und besteht Uberwiegend aus Klein- und Kleinstun-
ternehmen (Abbildung 49). In einigen Subbranchen wie dem Verwaltungs- und Maklerwesen
sowie dem Kauf und Verkauf eigener Immobilien sind die Eintrittsbarrieren tief. Dies schlagt
besonders in konjunkturell dynamischen Zeiten, wie es in den Jahren 2005 bis 2008 der Fall
war, auf das Wachstum der Zahl der Unternehmen durch. Gemass Handelsregister lag die Zahl
der Neugriindungen in der Immobilienbranche 2008 um 30% hoher als 2005. Dementspre-
chend nahm auch die Anzahl der Arbeitsstatten im gleichen Zeitraum um 22% zu. Trotzdem ist
die durchschnittliche Arbeitsstattengrésse im gleichen Zeitraum Gber alle Subbranchen des Im-
mobilienwesens hinweg nicht gesunken. Der Anteil der Beschaftigten in Mikro-Arbeitsstatten
von unter 10 Vollzeitaquivalenten nahm von 45% (2005) auf 40% (2008) ab und die durch-
schnittliche Arbeitsstattengrosse dementsprechend von 4.4 auf 4.9 Beschéftigte zu. Bei den
Maklern reduzierte sich der Anteil der Beschaftigten in Mikro-Arbeitsstatten von 67% auf 58%
und bei den Facility-Managern von 28% auf 20%. Dies zeugt von der Reifung der verhéltnis-
massig jungen Branche des Immobilienwesens. Der Konsolidierungsprozess dirfte sich in den
néchsten Jahren fortsetzen, da gerade bei den Verwaltungen und den Facility-Managern der
Spielraum fur die Ausnitzung von Skalenertragen und die Steigerung der Profitabilitat mittels
Zusammenschlissen noch nicht erschopft ist. Das Facility Management weist ferner jetzt schon
als einzige der Subbranchen des Immobilienwesens eine hohere Konzentration auf als der
Dienstleistungssektor insgesamt.

Das Immobilienwesen konzentriert seine Arbeitsstatten auf wenige Orte in der Schweiz. Die
Unternehmen prosperieren Uberméssig oft an urbanen und suburbanen Standorten. Das er-
staunt, denn die Konzentration der Immobilienbranche ist bedeutend starker, als es die Vertei-
lung der Bevodlkerung oder des Immobilienbestands erahnen liesse. Rund 70% aller Beschéftig-
ten im Immobilienwesen konzentrieren sich auf die Kantone Zurich, Waadt, Genf, Basel-Stadt
und Aargau, wobei Zurich mit rund 8'600 Beschéftigten klar das Feld anfihrt (Abbildung 50).
Zum Vergleich: Die Summe der Bevélkerung und des Wohnungsbestands dieser fiinf Kantone
macht nur rund 42% des jeweiligen Schweizer Totals aus. Die Anteile der Subbranchen variie-
ren in den Kantonen ebenfalls betrachtlich. Das Makler- und Schétzwesen dominiert zum Bei-
spiel aufgrund des wichtigen Tourismus und des Ferienwohnungsbaus im Kanton Wallis die an-
deren Subbranchen des Immobilienwesens.

Abbildung 50
Unterschiedliches Gewicht des Immobilienwesens in den Kantonen

Beschéftigung des Immobilienwesens in Vollzeitdquivalenten sowie in Prozent des 3. Sektors
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Die Wachstumspole des Immobilienwesens befanden sich im letzten Konjunkturzyklus in den
Zentren und deren Agglomerationen (Abbildung 51). Besonders die Agglomeration Zurichs, die
Stadte Genf und Bern und in etwas geringerem Ausmass auch die Stadte Basel, Winterthur, St.
Gallen und Lugano fielen durch ihr Wachstum auf. Gerade in Grosszentren scheint die kritische
Masse fir die Fruchtbarmachung von Synergieeffekten gegeben zu sein, was das Uberdurch-
schnittliche Wachstum der Immobilienbranche dokumentiert. Mit der Grésse erklimmt auch die
Spezialisierung und Professionalisierung eine weitere Stufe, was zusatzliche Arbeitsteilung und
Auslagerung moglich und profitabel macht. Ausserdem ist der Anteil an Mietwohnungen in
Zentren grosser. Eine Abnahme der Beschéftigung verzeichneten insbesondere landliche Regi-
onen, aber auch mittelgrosse Stadte wie Schaffhausen, La Chaux-de-Fonds, Bulle oder Stans.
Interessant ist die Tatsache, dass im Unterwallis die Beschéaftigung im Immobilienwesen sichtbar
zugenommen hat, in anderen bekannten touristischen Bergregionen wie Graubliinden, dem Ber-
ner Oberland und dem Oberwallis jedoch nicht.

Abbildung 51

Raumliche Dynamik der Beschaftigung im Immobilienwesen
Veranderung der Beschéftigten in Vollzeitaquivalenten zwischen 2001 und 2008
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Immobilien als Anlage

Erfolgreiches Jahr fir indi-
rekte Immobilienanlagen

Renditeentwicklung indirekter Inmobilienanlagen 2009

Fir die an der Borse kotierten Schweizer Immobilienanlagegefasse war 2009 ein ausserordent-
lich erfolgreiches Jahr. Die Uber diese Periode erzielten Gesamtrenditen der Immobilienfonds
(+18.7%) und der Immobilien-Aktiengesellschaften (+13.3%) ubertrafen die 10%-Marke spie-
lend (Abbildung 52). Im Soge der fallenden Aktienkurse und inmitten der schérfsten Rezession
seit den Siebzigerjahren wagten zu Beginn des Jahres viele Anleger von einer solchen Entwick-
lung nur zu trdumen. Bekanntlich folgt die Renditeentwicklung der Immobilien-Aktiengesell-
schaften besonders in Stressphasen eng derjenigen des Aktienindexes.® Dementsprechend lit-
ten die Immobilien-Aktiengesellschaften bis im Marz 2009 unter der Talfahrt der Aktien. Die
darauffolgende Erholung der Aktientitel sowie das wachsende Vertrauen in die Stabilitat des
Schweizer Immobilienmarktes ermdéglichten den Schweizer Immobilienaktien, die Verluste bis
Ende des Frihjahrs wettzumachen und in der zweiten Jahreshélfte nochmals markant zuzule-
gen. Die eigentlichen Gewinner der letzten beiden Boérsenjahre waren jedoch die schweizeri-
schen Immobilienfonds. Nachdem sie als eine der ganz wenigen Anlageklassen tberhaupt 2008
mit einer leicht positiven Gesamtrendite abgeschlossen hatten, vermochten sie 2009 erneut
besser als andere Anlagen abzuschneiden. Diese Entwicklung widerspiegelt einerseits die intak-
ten Fundamentaldaten des Schweizer Wohnimmobilienmarktes und andererseits die gestiegene
Nachfrage nach dieser Anlageklasse. Die hohe Unsicherheit an den Kapitalmarkten hat viele
Anleger Ausschau halten lassen nach stabilen und werthaltigen Anlagen und zur Investition in
Grundbesitz — direkt oder indirekt — bewogen. Die Gesamtrendite der Immobilien-
Anlagestiftungen belief sich 2009 auf ein Plus von 4.7%. Da die Anlagestiftungen nicht bor-
senkotiert sind, entspricht die Entwicklung ihres KGAST Immo-Index (Konferenz der Geschafts-
flhrer von Anlagestiftungen) weitgehend derjenigen der Immobilienanlagerenditen.

Abbildung 52
Wertentwicklung der Schweizer Inmobilienanlagegefasse und des SPI 2009
Gesamtrendite, Index 1.1.2009 = 100
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Quelle: SIX Swiss Exchange, Wiiest & Partner, Credit Suisse Economic Research

6 Siehe Swiss Issues Immobilien: Immobilienmarkt 2009 — Fakten und Trends, Seiten 59f.
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Immobilienfonds

Die ausserordentlich gute Performance der Immobilienfonds ist umso héher einzustufen, wenn
man deren geringe Volatilitdt miteinbezieht. Die Standardabweichung der Wochenrenditen des
SXI| Real Estate Funds Index, der die 19 borsenkotierten schweizerischen Immobilienfonds um-
fasst, betrug tber das Jahr 2009 gesehen nur rund einen Viertel der Volatilitdt des Swiss Per-
formance Index, dem am meisten beachteten Gesamtmarkt-Index fir Schweizer Aktientitel, und
30% der Volatilitat des Indexes der schweizerischen Immobilien-Aktiengesellschaften.

Dank ihrer hohen Stabilitdt boten Immobilienfonds den Anlegern im Jahr 2009 genau jene An-
lageeigenschaft, welche sie bei anderen Anlagegefassen schmerzlich vermisst hatten. Zu Be-
ginn des Jahres stand aber zunachst die Flucht in die Liquiditat im Vordergrund. Als sich die
Erholung im Verlauf des Jahres immer mehr abzeichnete, suchten diese brachliegenden Gelder
neue Anlagemdglichkeiten. Vor risikoreicheren Investments wie beispielsweise Aktientiteln
schreckten viele Anleger noch zuriick; zu frisch waren die Erinnerungen an die herben Kursver-
luste zu Jahresbeginn. Anleihen waren aufgrund der tiefen Couponzahlungen wenig attraktiv. So
richteten viele Investoren ihren Blick auf die Vorteile von Immobilienfonds. Diese weisen gemes-
sen an den Wertschwankungen ein tiefes Risiko auf und bieten eine hohe Ausschittungsrendi-
te, eine geringe Korrelation mit anderen Anlageklassen sowie eine ausgeprégte Wertbestandig-
keit. Ausserdem kann der Anteil eines Immobilienfonds, unter Einhaltung einer einjahrigen Kin-
digungsfrist, jeweils auf das Ende eines Rechnungsjahres zum Nettoinventarwert (Net Asset
Value — NAV), dem inneren Wert eines Fondsanteils, zurtickgegeben werden.

Die auch in konjunkturell schwierigen Zeiten relativ stabile Ertragslage der Immobilienfonds,
deren Portfolios sich in zwei Dritteln der Falle schwergewichtig aus Wohnimmobilien zusammen-
setzen, machen die Fonds zu einer besonders ertragssicheren Anlageklasse. Die letzte Aus-
schittung der kotierten Immobilienfonds betrug im Durchschnitt respektable 3.6% des Nettoin-
ventarwerts. Diese Ausschittungen sind dem Investor erstens sicher, ganz gleich wie sich der
Kursverlauf des Titels an der Borse entwickelt, und zweitens bei Fonds mit direktem Grundbe-
sitz auch steuerbefreit. Mit der Befriedigung des elementaren Grundbedlrfnisses nach Wohn-
raum verfligen die Immobilienfonds Uberdies Uber ein dusserst konservatives Geschéftsmodell,
das zwar keine gewaltigen Wachstumsphantasien zuldsst, sich dafir aber als sehr robust ge-
genlber Veranderungen aller Art erweist. Eine derartige Sicherheit eignet sich ausgezeichnet
zur Beimischung in einem Depot.

Abbildung 53
Agios/Disagios der gréssten kotierten Schweizer Immobilienfonds
Agios/Disagios jeweils per Ende Jahr, Net Asset Value (NAV) gemass letztem Fondsbericht

W Agio/Disagio in Prozent des NAV, 2009
Agio/Disagio in Prozent des NAV, 2008 71000
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* Bis im Friihjahr 2008 hiess der Fonds noch Swiss Re ImmoPLUS

Quelle: Credit Suisse, Berichte der Immobilienfonds, Datastream
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Stattliche Agios

Agios sind ansehnlich, aber
nicht Gberhoht
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Ubersteigt der Bérsenkurs eines Fonds den Immobilienwert pro Anteilschein (Net Asset Value),
so wird von einem Aufpreis oder Agio gesprochen. Bei den Schweizer Immobilienfonds ist seit
Mitte der Neunzigerjahre ein Agio zu beobachten. Im Durchschnitt lag dieses bei rund 10%. Da
die Kurse der Immobilienfonds nach dem Ausbruch der Finanzkrise im August 2008 Terrain ver-
loren, sind die Agios der an der Bérse kotierten Immobilienfonds bis Ende 2008 auf einen
mehrighrigen Tiefststand von 6.6% gesunken. Die Flucht in die stabilen Immobilienfonds fihrte
im Anschluss dazu, dass die Bérsennotierungen der Fonds wieder anzogen und sich die Agios
der Immobilienfonds laufend erhohten. Per Jahresende 2009 betrug das durchschnittliche ge-
wichtete Agio der bérsenkotierten Schweizer Immobilienfonds bereits wieder 22.4%, was als
stattlich zu werten ist. Die Agios der einzelnen Immobilienfonds variieren betrachtlich. Mit Aus-
nahme des Schroder ImmoPLUS, welcher zu Uber 80% in kommerziellen Liegenschaften inves-
tiert ist, liegen die Agios der acht grossten Immobilienfonds allesamt bei oder Uber 15%
(Abbildung 53). Das Agio des mit einem Net Asset Value von knapp 600 Mio. CHF eher klei-
nen Immobilienfonds Solvalor 61 lag Ende 2009 gar bei 50.7%.

Die Agios der Immobilienfonds korrelieren relativ stark negativ mit der Hohe des Zinsniveaus.
Dieser Zusammenhang lasst sich nachweisen, da die inneren Werte der Immobilienfonds aus
den kapitalisierten zukinftigen Ausschittungen abgeleitet werden, die bei steigenden Kapital-
marktzinsen sinken und umgekehrt. Der Zusammenhang ergibt sich jedoch auch dadurch, dass
Immobilienfonds aufgrund ihrer Wertbestandigkeit und der stabilen Ausschiittungen am ehesten
mit Obligationen vergleichbar sind und mit diesen in einer Renditekonkurrenz stehen. Steigen
die Zinsen, so steigen auch die Coupons der Anleihen, was letztere konkurrenzfahiger zu den
Immobilienfonds macht. Deshalb kommt es bei Zinserhéhungen regelméssig zu Umschichtun-
gen in Anleihen, was auf die Preise der Immobilienfonds drickt. Dieser Zusammenhang wird in
Abbildung 54 dargestellt. Angesichts des rekordtiefen Zinsniveaus scheint das momentane,
durchschnittliche Agio der Immobilienfonds von 22.4% hoch, aber nicht generell Uberhdht. Der
Spielraum fir weitere Aufwertungen ist allerdings begrenzt, besonders vor dem Hintergrund der
in der zweiten Jahreshalfte zu erwartenden Zinsanstiege.

Abbildung 54
Zusammenhang zwischen Zinsen und Agios bei Immobilienfonds
Basis: Quartalsdaten von 1990 bis 2009
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Quelle: Datastream, Credit Suisse

Swiss Issues Immobilien — Fakten und Trends 2010 58



CREDIT SUISSE

Mehr Licht im Dschungel
der Immobilienfonds

Nur ein Teil der Wahrheit
kann mit der Analyse abge-
bildet werden

Zentralitat in verschiedenen
Facetten gewinnt an Be-
deutung
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Exkurs: Lagequalitat der Wohnimmobilien Schweizer Immobilienfonds

Vor die Wahl gestellt, in einen der verschiedenen Immobilienfonds zu investieren, mangelt es
vielen Investoren an Entscheidungsgrundlagen. Zwar sind Performance-Kennzahlen, Agios und
Ausschittungsrenditen sowie das Verhéltnis von Wohnliegenschaften zu kommerziellen Immobi-
lien bekannt. Ebenfalls kann die regionale Spezialisierung anhand der in den Geschéftsberichten
aufgefiihrten Liegenschaften in Erfahrung gebracht werden. Doch weitere Informationen, etwa
zur Lagequalitat der in den Geschéftsberichten aufgefthrten Immobilien, sind nur mit unverhalt-
nismassig grossem Aufwand zu gewinnen. Um die Transparenz in diesem Bereich zu erhéhen,
haben wir alle Wohn- und gemischten Liegenschaften von 15 bérsenkotierten Schweizer Immo-
bilienfonds einer griindlichen Analyse betreffend der Qualitaten ihrer Mikro- und Makrolage un-
terzogen.” Die Liegenschaften jedes Fonds werden dazu einzeln beziiglich einer Vielzahl von In-
dikatoren bewertet. Anschliessend werden die Werte der Liegenschaften, gewichtet anhand der
Verkehrswerte, zu Kennziffern der Lagequalitat auf Stufe Fonds aggregiert. Somit kénnen die
Fonds bezlglich der Qualitét einzelner Kriterien untereinander sowie in Bezug auf ein Bench-
mark-Portfolio bestehend aus tber 21'000 Liegenschaften verglichen werden. Die Ergebnisse
prasentieren wir in der Form einer Bewertung nach Quantilen (Abbildung 55). Die Liegenschaf-
ten des Benchmark-Portfolios werden dabei nach der Qualitdt des entsprechenden Kriteriums
sortiert. Die Quantilswerte geben Auskunft dariiber, an welcher Stelle die durchschnittliche Lie-
genschaft eines Fonds in dieser Skala von 0% bis 100% rangiert. Je hoher der Quantilswert
ausfallt, umso besser schneidet der Fonds bezlglich des Kriteriums ab. Ein Wert von 72%, z.B.
beim Fonds CS Interswiss bei der Variable "Nahe zu Arbeitsplatzen", bedeutet entsprechend,
dass die durchschnittliche Liegenschaft dieses Fonds bezliglich Arbeitsplatzangebot im Umfeld
der Liegenschaft besser abschneidet als 72% der tber 21'000 Liegenschaften unseres
Benchmark-Portfolios.

Die solcherart hergeleiteten Ergebnisse vermdgen nur einen Teil der Objekteigenschaften der
verschiedenen Fonds abzubilden. Es handelt sich daher um eine klassische Partialanalyse. Wei-
tere wichtige Eigenschaften, welche den Wert der einzelnen Liegenschaften ebenfalls mit-
bestimmen, sind uns entweder nicht bekannt oder kédnnen nur mit grossem zusatzlichem Auf-
wand implementiert werden. Zu erstgenannten Charakteristika gehért zum Beispiel der bauliche
Zustand der Gebauden, zu den zweitgenannten unter anderem die Aussicht, die Larmbelastung
oder das Vorhandensein von Garagen, Spielplatzen etc. in unmittelbarer Umgebung. Da die
Analyse als Durchleuchtung der Portfolios aus gewissen Blickwinkeln zu verstehen ist, wird auf
eine Gesamtnote Uber alle Kriterien hinweg verzichtet. Aus den einzelnen Bewertungen kénnen
keine Kauf- bzw. Verkaufsempfehlungen abgeleitet werden, da dazu auch die Berlcksichtigung
der nicht analysierten Kriterien notwendig ware.

Neben eher kurzfristigen Entwicklungen wie der Zinssituation oder der Einwanderung treiben
langfristige Trends den Schweizer Immobilienmarkt. Nicht erst seit gestern hat die demographi-
sche Alterung zu einer Verschiebung der Nachfrage auf den Wohnflachenmarkten gefihrt. In
einer alternden Gesellschaft ist insbesondere die Verfugbarkeit der Grundversorgung wie Ein-
kaufsmoglichkeiten oder medizinische Einrichtungen, aber auch die Nahe zu Haltestellen des
6ffentlichen Verkehrs von Bedeutung. Abbildung 55 fiihrt die Bewertung einiger Kriterien dieser
Thematik auf. Ein weiterer Trend ist die zunehmende Bedeutung der Mobilitat. Im Gleichschritt
mit dem fortwahrenden Ausbau der Verkehrsinfrastruktur hat einerseits die Zahl der Pendler in
den letzten Jahrzehnten stark zugenommen und haben andererseits die schnelleren Verkehrs-
verbindungen zu einer Verldngerung der Pendelstrecken gefihrt. Die fur das Pendeln aufge-
wendete Zeit ist dabei praktisch konstant geblieben. Das lasst sich neben haufigeren und
schnelleren Verbindungen nur durch vermehrte Nahe zu den Anschliissen des offentlichen Ver-
kehrs bewerkstelligen, zumal die steigende Kapazitatsauslastung der Strasse zu wachsenden
Engpassen und Staustunden flihrt. Eine Meta-Studie, welche 57 Analysen zu diesem Aspekt
auswertete, konnte den héheren Stellenwert der Anbindung an den 6ffentlichen Verkehr besta-
tigen und zeigen, dass die Nahe zu S-Bahn-Stationen einen signifikant positiven Einfluss auf die
Immobilienpreise ausiibt.® Fiir jede 250 m, welche Wohnimmobilien néher an einer Station lie-
gen, konnte im Mittel ein Wertzuwachs von 2.3% festgestellt werden. Abbildung 56 zeigt gra-

7 Immobilienfonds mit weniger als 20 Wohn- oder gemischten Liegenschaften werden aufgrund zu geringer Aussagekraft fiir den Fonds als Ganzes nicht analysiert. Es
handelt sich um die vier Fonds Procimmo (4 Wohn- oder gemischte Liegenschaften), CS PropertyPlus (8), Schroder ImmoPLUS (11) und UBS Swissreal (12).

8 Debrezion et al. (2007): The Impact of Railway Stations on Residential and Commercial Property Value: A Meta Analysis, Journal of Real Estate Finance and Economics.
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fisch die Positionierung der einzelnen Immobilienfonds bezlglich zwei der Mikro-
Zentralitatskriterien, namentlich der Nahe zum néchsten Bahnhof und zur néchsten Bus-, Tram-
oder Metrohaltestelle. Den Fonds kann diesbeziiglich ein positives Zeugnis ausgestellt werden,
liegen doch alle Fonds unisono tber der 50%-Schwelle des Benchmark-Portfolios.

Abbildung 55

Mikro- und Makrolagebeurteilung der Wohnimmobilien von Schweizer Immobilienfonds

Relative Positionierung der verkehrswertgewichteten Liegenschaften der Fonds als Quantil des Benchmarks, in Prozent
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CS LivingPlus 80 79 49 59 54 51 67 49 44 43 33 37 47 49 20 80 64
CS Siat 148 69 64 56 56 59 61 58 61 57 50 45 53 42 15 89 64
DREF 37 93 69 47 57 48 69 69 78 78 66 60 41 47 2 73 29
FIR 14 96 51 58 56 51 61 58 74 65 52 50 54 52 5 71 43
Immo Helvetic 39 79 45 58 45 50 40 42 44 52 30 36 52 52 25 83 46
Immofonds 111 93 55 58 57 53 52 52 57 51 49 31 52 45 21 86 77
La Fonciére 109 86 71 60 61 45 77 73 89 80 69 68 58 49 74 31
Solvalor 61 92 100 71 56 62 51 65 60 75 70 56 61 72 64 79 33
Swisscanto IFCA 132 97 46 53 56 54 56 52 52 56 40 34 46 54 20 77 56
Swissinvest Real 73 88 57 48 60 57 60 56 56 60 46 34 44 39 18 88 61
UBS Anfos 149 91 64 55 57 54 53 66 61 53 52 43 59 45 19 90 66
UBS Foncipars 192 99 71 57 61 53 73 68 75 77 66 56 58 44 9 77 32
UBS Sima 276 58 73 48 59 56 59 58 65 59 55 39 63 50 15 92 69

Legende: 1) Anteil Hochqualifizierte minus Anteil Niedrigqualifizierte im Quartier; 2) Anteil Angehérige nichtfremder Kulturkreise im Quartier; 3) Benchmark: alle Schweizer Gemeinden

Quelle: Credit Suisse Economic Research

Die Nahe zu Arbeitsplatzen

ist ein Standortvorteil

Auch die Nachhaltigkeit

bedingt Zentralitat

Der Ausbau der Infrastruktur halt nicht Schritt mit den steigenden Mobilitatsbedirfnissen. Als
Folge davon steigt die Kapazitatsauslastung der Infrastruktur und es treten &fter Stérungen auf.
Kurze Wege zwischen Wohn- und Arbeitsort schaffen daher Lebensqualitit und gelten als Lu-
xus. Wohnorte in der Nahe von Arbeitsmarktpolen sind daher sehr begehrt. Oder anders ausge-
drickt: Arbeitsplatze in der Umgebung des Wohnstandortes steigern ceteris paribus dessen At-
traktivitat. Abbildung 57 fasst die Resultate der Fonds beztiglich der Nahe zu Arbeitsplatzen und
der Erreichbarkeit der Gemeinden zusammen. Unter der verkehrstechnischen Erreichbarkeit
verstehen wir die Summe aller Vorteile, die sich aus der Nahe zu Ballungsrdumen ergeben. Sie
wird flir jede Gemeinde berechnet aus der Fahrzeit und der Attraktivitat der Zielorte, was mit der
Zahl der Bevolkerung bzw. der Arbeitsplatze abgebildet wird. Auch diesbezlglich schneiden die
Immobilienfonds gut ab. Die Erreichbarkeit der Durchschnittsliegenschaft der Immobilienfonds
liegt deutlich Uber dem Erreichbarkeitsmittel der Schweizer Gemeinden.

Eher neueren Datums ist die gestiegene Sensibilitat der Bevélkerung hinsichtlich des Themas
Nachhaltigkeit. Der Nachhaltigkeitsgedanke geht uber den Energieaspekt hinaus und beinhaltet
etliche Dimensionen, so auch die Lage von Immobilien und die Verfligbarkeit von Infrastruktur-
einrichtungen, um die Wege kurz zu halten.® Eine Immobilie kann aber auch als nachhaltig ge-
wertet werden, wenn sie unter anderem absehbare Trends wie die sich verteuernden Energie-
preise oder die Konzentration von Infrastruktureinrichtungen und Arbeitsplétzen antizipiert und
deshalb der steigenden Bedeutung der Zentralitdt Rechnung tragt.

9 Siehe Swiss Issues Immobilien: Immobilienmarkt 2009 — Fakten und Trends, Seiten 60 ff.
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Abbildung 56
Nahe zu Haltestellen des 6ffentlichen Verkehrs

Relative Positionierung der verkehrswertgewichteten Liegenschaften der Fonds als Quantil des Benchmarks in Prozent
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Quelle: Credit Suisse Economic Research

Was die Erreichbarkeit der Gemeinden betrifft, so schneiden die praktisch ausschliesslich in der
Westschweiz verankerten Fonds Bonhéte-Immobilier, Fonds Immobilier Romand (FIR), Dynamic
Real Estate Fund (DREF) und La Fonciere im fondsinternen Vergleich unterdurchschnittlich ab
(Abbildung 57). Dies liegt daran, dass die Westschweiz insbesondere aufgrund des weniger
ausgebauten offentlichen Verkehrsnetzes bei der Erreichbarkeit, zum Beispiel im Vergleich zum
Grossraum Zurich, noch Defizite aufweist.

Abbildung 57
Nahe zu Arbeitsplatzen und verkehrstechnische Erreichbarkeit der Gemeinde

Relative Positionierung der verkehrswertgewichteten Liegenschaften der Fonds als Quantil des Benchmarks in Prozent
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Quelle: Credit Suisse Economic Research

Insgesamt Uberzeugen die Gefasse Immofonds, Swissinvest Real, CS Siat und Interswiss sowie
die beiden UBS-Fonds Anfos und Sima. Alle diese Fonds haben ihre Liegenschaften bermas-
sig oft an sehr gut erreichbaren Lagen platziert. Bezliglich Arbeitsplatze schneiden die Immobi-
lienfonds mit Schwerpunkt ihres Liegenschaften-Portfolios an Zentrumslagen am besten ab.
Dazu gehdren die Fonds CS Interswiss und UBS Sima sowie die auf die Westschweiz fokus-
sierten La Fonciére, Solvalor 61, UBS Foncipars und DREF.
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Konzentrationsprozess bei
den Immobilien-Aktien-
gesellschaften setzt sich
fort
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Immobilien-Aktiengesellschaften

Die Immobilien-Aktiengesellschaften durchliefen 2009 ein turbulentes Jahr. Im Zuge der fallen-
den Aktienkurse vermochten sie sich zu Beginn des Jahres diesem Sog trotz grundsatzlich in-
takten Fundamentaldaten nicht zu entziehen. Erst mit der Aufwartskorrektur der Aktienbérsen
konnten die Immobilienaktien den Abwartstrend durchbrechen. Die starke Performance im 2.
Quartal war deshalb ein Zeichen dafir, dass sich die Talfahrt der Kurse bis Anfang Marz 2009
im Nachhinein fundamental nicht rechtfertigen liess. Im Gleichlauf mit der Entwicklung des SXI
Real Estate Shares Index (Abbildung 52) erhéhten sich praktisch ausnahmslos auch die Préa-
mien der einzelnen Immobilien-Aktiengesellschaften bzw. verringerten sich deren Discounts.
Analog den Immobilienfonds wird als Pramie der Aufschlag des Bérsenkurses zum Net Asset
Value bezeichnet und als Discount entsprechend ein Abschlag. Trotz den an der Borse erzielten
zum Teil kraftigen Kursgewinnen resultierte per Ende 2009 immer noch ein durchschnittlicher
Discount von 0.7% (Abbildung 58). Fundamental stehen besonders die vornehmlich in kommer-
zielle Liegenschaften investierten Immobilien-Aktiengesellschaften vor grosseren Herausforde-
rungen als die Immobilienfonds, welche ihren Schwerpunkt mehrheitlich im Wohnbereich haben.

Abbildung 58
Kennzahlen der Schweizer Immobilien-Aktiengesellschaften
Werte per Ende Dezember 2009, Pramien/Discounts in Prozent des Net Asset Value
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Quelle: Credit Suisse, Geschaftsberichte der Gesellschaften, Datastream

Das Jahr 2009 stand im Zeichen zweier Zusammenschlisse von Schweizer Immobilien-
Aktiengesellschaften, welche die Konzentration des Marktes fortfihrten. Zum einen tbernahm
Swiss Prime Site die Immobiliengesellschaft Jelmoli Holding, und zum anderen sicherte sich
Mobimo die LO (Lausanne-Ouchy) Holding. Die beiden eingegliederten Gesellschaften diversifi-
Zieren in geographischer Hinsicht die Portfolios von Swiss Prime Site und Mobimo. Reine Gros-
se ist keine Garantie fir den geschaftichen Erfolg, doch bei den Immobilien-
Aktiengesellschaften lassen sich verschiedene Skaleneffekte auffihren, welche fir eine Biinde-
lung der Ressourcen sprechen. Dazu gehdren zum Beispiel das fur Entwicklungsprojekte und
die Portfoliobewirtschaftung benétigte Know-how oder auch die administrativen Aufwendungen,
welche bei grosseren Portfolios anteilsméssig abnehmen. Beide Zusammenschliisse wurden
2009 von der Bérse honoriert. Mobimo wies 2009 eine uberdurchschnittliche Gesamtrendite
von 32% auf, und Swiss Prime Site brachte es ebenfalls auf beachtliche 22% (Abbildung 58).
Im Gegensatz dazu war am anderen Ende der Skala die Gesamtrendite von Zublin mit -12%
enttduschend. Der Markt dirfte insbesondere die starke Auslandorientierung des Titels — je ein
Drittel der Liegenschaften befinden sich in Frankreich und in Deutschland — negativ bewertet
haben, da die Herausforderungen an diesen Markten eine andere Dimension einnehmen. Zublin
weist zurzeit mit 27% ebenfalls die geringste Eigenkapitalquote der Schweizer Immobilien-
Aktiengesellschaften auf. Mit einer mittleren Eigenkapitalquote von rund 40% sind die schwei-
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zerischen Immobilien-Aktiengesellschaften jedoch generell sehr solide finanziert. Dies durfte
diese weitgehend vor bdsen Uberraschungen bei der Bedienung der Finanzverbindlichkeiten,
zum Beispiel aufgrund steigender Zinsen, oder bei einem erschwerten Fremdkapitalzugang
schitzen.

Ausblick fir indirekte Immobilienanlagen 2010

Die Schweizer Wirtschaft wird in diesem Jahr wieder wachsen, aber keinen veritablen Auf-
schwung erleben. Die Aufhellung der Wirtschaftsaussichten wurde von den Aktienmarkten be-
reits 2009 zu einem grossen Teil vorweggenommen. Auch die Immobilien-Aktiengesellschaften
und -fonds haben sehenswerte Gesamtrenditen erzielen kénnen, welche die verbesserten Er-
wartungen bereits weitgehend reflektieren.

Wie in den vorangegangenen Kapiteln gezeigt wurde, sehen die Aussichten fur die Schweizer
Buro- und Retail-Immobilienmarkte im Allgemeinen weniger gut aus als fir die Wohnungsmark-
te. Die Leerstdnde der kommerziellen Flachen werden in diesem wie auch im nachsten Jahr
tendenziell steigen. Besonders bei Objekten an inferioren Lagen ist mit Einbussen bei den Miet-
einnahmen zu rechnen. Die schwere Rezession des vergangenen Jahres wird den Immobilien-
markt 2010 nicht ganzlich unberlhrt lassen, sondern mit der Ublichen Verzdgerung auf die
Mieteinnahmen durchschlagen. Im Gegensatz zu den Wohnimmobilienmarkten kénnen die
kommerziellen Immobilienmarkte nicht auf einen Sonderfaktor wie die Zuwanderung zahlen, der
sie von den konjunkturellen Schwachetendenzen abschirmt.

Dies dirfte den Druck auf die Kurse der in diesen Segmenten prasenten Immobilienfonds und
Immobilien-Aktiengesellschaften verstarken. Da die Schweizer Wirtschaft vergleichsweise unbe-
schadet aus der Weltwirtschaftskrise hervorgeht und der Wachstumseinbruch weitgehend die
Exportwirtschaft sowie die Investitionen traf, ist ein zu dlsteres Szenario fur die in erster Linie
von der Binnenwirtschaft abhangigen Immobilienmarkte aber nicht angebracht. Allfallige Rick-
schlége durften sich daher in geordneten Bahnen halten. Interessant ist, dass der Markt Ende
2009 bei den Immobilienaktien im Vergleich zu den Fonds keine Pramie mehr verlangte. Auch
in Anbetracht aller Unterschiede dieser beiden Anlageklassen halten wir eine solch grosse Ab-
weichung flr nicht gerechtfertigt. Unabhéngig von den zugrunde liegenden Immobilienwerten ist
in jedem Fall im Auge zu behalten, dass auch 2010 die Renditen der Immobilien-
Aktiengesellschaften zu einem substanziellen Teil exogen von den Aktienmarkten getrieben
werden.

Die fir schweizerische Immobilienfonds an der Boérse bezahlten Aufpreise Uber den inneren
Werten haben mittlerweile ein stattliches, aber in Anbetracht der tiefen Zinsen nicht Gberbewer-
tetes Niveau erreicht. Da die Zinsen aller Laufzeiten in diesem Jahr ansteigen drften, ist das
Aufwartspotenzial bei der Bewertung der Immobilienfonds beschréankt. Die Anlageeigenschaften
der Immobilienfonds, die sich wahrend der Krise bewéhrt haben, lassen nicht erwarten, dass
sich die Anleger von Immobilienfonds abwenden. Ausserdem diirften auch der Ende 2009 von
der UBS lancierte nachfragetreibende ETF auf den Immobilienfondsindex sowie die fur auslan-
dische Anleger interessante Notierung der Fonds im krisenresistenten Franken ein Sicherheits-
netz fir grossere Rickschlagen knlpfen. Vor dem Hintergrund der grossen Bandbreite zwi-
schen -2% und +51%, welche die Agios bei Jahresende einnahmen, sind die Anleger jedoch
gut beraten, Sorgfalt bei der Auswahl der Fonds walten zu lassen und die feinen Unterschiede
bei der Ausgestaltung der Fonds beispielsweise hinsichtlich Steuerbefreiung, Gewichtung der
Immobiliensegmente etc. und den Kennzahlen nicht ausser acht zu lassen.

An etlichen Immobilienmarkten der Welt haben die zum Teil gewaltigen Rickschlage interessan-
te Einstiegsmdglichkeiten geschaffen, auch wenn die Gefahr von Korrekturen nach wie vor pré-
sent ist. Dies gilt insbesondere fur kommerzielle Immobilien einerseits und fir die USA anderer-
seits. Die Ruckkehr der Risikofreude bei den Anlegern dirfte zusétzlich dazu fihren, dass fur
die Schweizer Immobilienanlagegefasse 2010 die Konkurrenzierung durch auslandische Titel
starker splrbar sein wird.
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Eine Bank,

Immer mehr private und auch institutionelle Anleger setzen auf die Vorziige von
indirekten Immobilienanlagen. Die schlagenden Argumente: in der Regel héhere
Rendite als direkte Immobilienanlagen, kein Immobilien-Verwaltungsaufwand,
optimale Diversifikation, handelbare Anteilscheine oder Aktien und minimale
Transaktionskosten. Interessiert? Erfahren Sie mehr zum Thema indirekte Immo-
bilienanlagen unter Telefon +41 (0)44 332 58 08 oder www.credit-suisse.com/
realestatefunds.
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