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Experten ordnen ein

In wichtigen Hochbausegmenten werden sich Entwicklungen des letzten Jahres uiberlagern.
Drei Immobilienspezialisten werfen einen Blick voraus auf die fiir die Bauwirtschaft veranderten
Rahmenbedingungen. Der Biirobau ist gepragt vom Bediirfnis nach mehr Flexibilitat bei der
Flachennutzung, wahrend der Industriebau dem Konjunkturverlauf der Weltwirtschaft folgen
dirfte. Auf dem Wohnungsmarkt wird sich das Problem der Knappheit akzentuieren.
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Schweiz schrammt wohl an Rezession vorbei

/

Die Schweizer Konjunktur leidet im aktu-
ellen Winter unter der Energiekrise in Eu-
ropa. Obwohl eine starke Abschwéchung
der Wirtschaftsdynamik unvermeidlich
scheint, rechnen wir in unserem Basissze-
nario nicht damit, dass die Schweiz in den
kommenden Quartalen in eine tiefe Rezes-
sion fillt — eine leichte ist jedoch durch-
aus moglich. Fiir das laufende Jahr er-
warten wir ein Wachstum von 0,4 Prozent.
Damit in der Schweiz eine tiefe Rezession
eintritt, miissten verschiedene Faktoren
zusammenspielen, wie ein kalter, langan-
haltender Winter, ein vollstindiger Stopp
der russischen Gasexporte oder eine Ener-
gie-Mangellage in der EU.

Trotz Konjunkturabschwéchung diirfte
der Industriebau weiter zulegen, allerdings
in erster Linie im Bereich der stark gefrag-
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ten Logistikfldchen. In den letzten zwei
Jahren nahm das hiesige Onlinehandelsvo-
lumen um rund 40 Prozent zu, weshalb
verfligbare Lagerflichen Mangelware blei-
ben. So lag gemédss dem Immobilienbera-
tungsunternehmen JLL Mitte 2022 die
Leerstandquote inklusive Beriicksichti-
gung selbstgenutzter Liegenschaften unter-
halb von lediglich zwei Prozent.

SNB-Modus Inflationsbekampfung

Der starke Anstieg der Energiepreise liess
die Schweizer Inflation im letzten Sommer
auf das hochste Niveau seit 1993 klettern.
Mit der Stabilisierung der Energiepreise
und der Normalisierung der Wertschop-
fungsketten diirften inflationstreibende
Faktoren im laufenden Jahr allerdings ab-
nehmen. Zudem wird die starke Konjunk-

tureintriibung den Spielraum der Unter-
nehmen zur Preisanhebung einschranken.
Wir rechnen fiir 2023 mit einem Riickgang
der Inflation auf 2,1 Prozent.

Die Abkiithlung der Inflationsdynamik
wird von den Zinsschritten der Schweize-
rischen Nationalbank (SNB) unterstiitzt.
Sie erhohte den Leitzins im Juni 2022
um 0,5 Prozentpunkte (Pp.), drei Monate
spéter um 0,75 Pp. und schliesslich im De-
zember 2022 um 0,5 Pp. Die SNB diirfte
die Zinserh6hungen vorerst fortfiihren, je-
doch im Verlaufe des laufenden Jahres auf-
grund der abkiihlenden Schweizer Kon-
junktur und der sinkenden Inflation ein-
stellen. Wir erwarten im Mérz 2023 einen
weiteren Zinsschritt um 0,5 Pp. auf ein Ni-
veau von 1,5 Prozent. Zinssenkungen ste-
hen wohl erst 2024 an, wenn sich die SNB
sicher sein kann, dass die Inflationsrisiken
gebannt sind.

Anleihen: Warten auf Erholung

Das Jahr 2022 wird als eines der schlech-
testen Jahre fiir Anleihen in die Geschichte
eingehen. Die stark negative Performance
erklart sich primér durch die Zinswende.
Fiir das Jahr 2023 erwarten wir nach zwei
Verlustjahren in Folge wieder einen bes-
seren Renditeausblick fiir Anleihen mit
guter bis sehr guter Bonitédt. Doch die Vo-
latilitat diirfte kurzfristig hoch bleiben. Die
Kreditmaérkte erreichen einen Wendepunkt
oft erst, wenn sich die Talsohle des Wirt-
schaftswachstums néhert und die Aussich-
ten auf Zinssenkungen verfestigen. Da die
Inflation auf beiden Seiten des Atlantiks
nach wie vor hoch ist und sich die Wachs-
tumsindikatoren weiter verlangsamen,
diirfte eine nachhaltige Erholung erst spa-
ter im Jahr 2023 einsetzen.

Aktien erfordern noch Geduld

Auch das Borsenjahr 2022 enttduschte auf
breiter Front. Bis Ende November verlor
der Swiss Market Index (SMI) rund elf Pro-
zent, der Swiss Performance Index (SPI)
sogar 15 Prozent. In diesen ersten elf Mo-
naten korrigierte der Markt dreimal und er-
holte sich auch dreimal. Allerdings konn-
ten nur die erste und dritte Erholung die
vorgangigen Verluste wettmachen. Fiir die
aktuellen Jahresverluste war die friithsom-
merliche Marktkorrektur ausschlaggebend.

Aufgrund der konjunkturellen Risiken
und hoheren Zinsen empfehlen wir fiir
Schweizer Aktienportfolios einen guten
Mix aus defensiven Qualitdtswerten und
konjunktursensitiven Ergdnzungswerten
mit attraktiven Bewertungen. [|
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Bau von Wohnungen deckt Bedarf nicht
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Francis Schwartz, Immobilienmarktanalyst Raiffeisen Economic Research.

Die Schweiz ist seit Jahren eines der am
schnellsten wachsenden Lénder Europas
—und das anhaltend dusserst dynamische
Bevolkerungswachstum hat sich im Jahr
2022 sogar nochmals deutlich akzentu-
iert. Der internationale Wanderungssaldo
diirfte bis Ende Jahr um rund 20000 Per-
sonen hoher liegen als im Schnitt der letz-
ten der Jahre. Damit diirfte die stindige
Wohnbevélkerung hierzulande um tiiber
ein Prozent wachsen. Die fast 70000 uk-
rainischen Fliichtlinge, die in unserem
Land Schutz vor dem Krieg in ihrer Hei-
mat gefunden haben, sind in dieser bereits
sehr hohen Wachstumsrate nicht mitein-
gerechnet. Genauso wenig wie die Schutz-
suchenden aus anderen Herkunftsldndern,
deren Asylgesuche 2022 bislang rund 50
Prozent tiber dem Vorjahr liegt.
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Zwei Megatrends

Die Migration ist damit der Haupttreiber
der Wohnungsnachfrage. Bereits die Befrie-
digung dieser jdhrlichen Zusatznachfrage
nach Wohnraum durch neu in die Schweiz
Ziehende ist fiir die Bauwirtschaft eine
grosse Herausforderung. Zu dieser Nach-
frage von aussen kommt hinzu, dass auch
Inlédnder immer mehr Wohnungen nachfra-
gen. Einerseits tibersteigt die Zahl der Ge-
burten die Zahl der Todesfille, vor allem
aber leben Herr und Frau Schweizer in im-
mer kleineren Haushalten. Griinde dafiir
sind die weiter fortschreitende Individua-
lisierung sowie die demografische Alterung
unserer Gesellschaft. Vor allem jiingere
Menschen leben heute lieber in kleineren
Haushalten als frither. Aufgrund des hohen
Wohlstandes konnen sich immer mehr

Menschen diesen Lebensstil leisten. Zu-
dem nimmt der Anteil der Senioren immer
weiter zu — und Rentner leben traditionell
in Haushalten mit einer unterdurchschnitt-
lichen Haushaltsgrosse.

Beide seit Jahrzehnten anhaltenden
Megatrends haben sich in den letzten
Jahren nochmals verstidrkt, sodass die
durchschnittliche Haushaltsgrosse in der
Schweiz derzeit deutlich stdrker zuriick-
geht als im langfristigen Mittel. Damit ist
das Haushaltswachstum viel grosser ist
als das Bevolkerungswachstum. Die Zahl
der Haushalte und damit die Wohnungs-
nachfrage wachsen aktuell fast eineinhalb
Mal so schnell wie die Bevilkerung. Halt
die aktuelle Wachstumsdynamik durch
Zuwanderung, Individualisierung und Al-
terung an, wovon auszugehen ist, diirfte in
der Schweiz das Wachstum bei der Zahl
der Haushalte kiinftig jahrlich um mehr als
55000 betragen.

Es fehlen 10000 Wohnungen

Die anhand der erteilten Baubewilligung
ermittelte Projektpipeline fiir Neubau-
wohnungen liefert in den néchsten beiden
Jahren jeweils aber lediglich rund 42000
Neubauwohnungen. Werden davon die Ab-
briiche von bestehenden Wohnungen ab-
gezogen und die durch Umbauten am be-
stehenden Gebdudepark neu entstehenden
Einheiten dazugerechnet, ist netto mit ei-
nem Zugang von rund 45000 Wohnungen
zu rechnen. Damit ist bereits heute abseh-
bar, dass in den nédchsten beiden Jahren
jahrlich rund 10000 Wohnungen weniger
produziert als nachgefragt werden.

Weil Planung, Bewilligung und Bau
neuer Wohnungen viel Zeit benétigen, lasst
sich bereits heute konstatieren: Das Ruder
ist kaum mehr herumzureissen. Die
Schweiz steuert mit Vollgas und unabwend-
bar in eine Wohnungsnot. Die Leer-
standquote diirfte bis Mitte 2024 auf deut-
lich unter ein Prozent fallen. Die sich da-
mit weiter verscharfende Knappheit wird
Neumieten stark in die Héhe treiben und
dies just in dem Moment, in dem die er-
hohte Teuerung sowie die steigenden Zin-
sen auch die Bestandsmieten deutlich wer-
den ansteigen lassen.

Folgen der Zinswende

Wer nun glaubt, dass die Aussicht auf stark
steigenden Mieten nun fiir die Immobili-
enbranche starke Anreize fiir die dringend
benoétigte Ausweitung des Wohnbaus schaf-
fen, diirfte sich zu friith freuen. Die seit
2021 um rund zehn Prozent gestiegenen
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Baupreise fressen den grossten Teil der er-
warteten héheren Miteinnahmen bereits
wieder auf. Erschwerend kommen die
deutlich hoheren Finanzierungskosten
durch das nach der Zinswende nun wohl
anhaltend héhere Zinsniveau hinzu. Die-
ses belastet die Immobilienméarkte aber
gleich doppelt, denn mit den h6heren Zin-
sen haben gleichzeitig festverzinsliche An-
lageklassen wieder an relativer Attraktivi-
tdt gegeniiber Immobilieninvestitionen ge-
wonnen, was keine zusétzliche Umlenkung
von Kapitalfliissen in Betongold erwarten
lasst. Es zeichnen sich nun deshalb sogar
bereits sinkende Preise fiir Renditeobjekte
ab. Um nicht auf dem Héhepunkt der Preis-

dynamik zu investieren, ist in dieser Markt-
konstellation «wait and see» fiir die meis-
ten Bauherren und Projektentwickler die
bevorzugte Strategie.

Bauland ist knapp

Diese akuten Herausforderungen gesellen
sich zu den strukturellen Problemen, die
einer Produktionsausweitung ohnehin
schon entgegenstehen: Bauland ist in der
Schweiz weiter dusserst knapp oder zumin-
dest nicht «fliissig». Das diinne Angebot
hilt die Baulandpreise hoch, wodurch in
der Projektkalkulation sehr tiefe Renditen
resultieren. Starre kommunale Bau- und
Zonenordnungen verhindern eine dichte

Trends im Bliromarkt

Seit Frithjahr 2022 ist das wirtschaftliche
Umfeld der Schweiz durch gegenldufige
Krifte gezeichnet. Wahrend die Auswir-
kungen der Corona-Pandemie sich ab-
schwichen und sich die Wirtschaft lang-
sam wieder erholt, treiben geopolitische
Ereignisse wie der Ukraine-Krieg die En-
ergiepreise und damit einhergehend die
Inflation in die Hohe.

Wie sich die bisherigen Geschehnisse
und die konjunkturelle Lage der Wirtschaft
im Biiromarkt manifestieren, zeigt sich
unter anderem an der Entwicklung des
Arbeitsmarkts. Ende 2022 waren in der
Schweiz gemédss Bundesamt fiir Statistik
rund 5,15 Millionen Personen beschaftigt.
Zwischen dem 3.Quartal 2021 und dem
3.Quartal 2022 erhohte sich die Zahl der
Erwerbstdtigen um 0,8 Prozent. Zudem
erreicht die Arbeitslosenquote laut dem
Staatssekretariat fiir Wirtschaft im vierten
Quartal 2022 mit 2,2 Prozent einen Tief-
punkt der letzten 20 Jahre. Fiir das Jahr
2023 prognostiziert die Konjunkturfor-
schungsstelle KOF der ETH Ziirich fiir die
Gesamtbeschéftigung eine Wachstumsrate
von 0,7 Prozent im Vorjahresvergleich.
Im Jahresmittel 2023 rechnet die KOF mit
einer Arbeitslosenquote von 2,2 Prozent.

Steigende Nachfrage

Mit einer stabilen Arbeitslosenquote und
hoffnungsvollen Rekrutierungsstrategien
der Unternehmen dtirfte die Nachfrage nach
Biiroflichen weiterhin steigen. Zur Lokali-
sierung der Nachfrage nach Biiroflachen
kann die Beschiftigungsdichte pro Ge-
meinde als Indikator herangezogen werden.
In der unterstehenden grafischen Darstel-
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bediirfnisorientierte Nutzung sowohl von
unbebauten als auch von bereits bebauten
Fldachen. Zudem werden hierzulande gerne
alle rechtlichen Mdoglichkeiten fiir Einspra-
chen ausgeschopft, um gesamtgesellschaft-
lich wiinschenswerte Projekte in der eige-
nen Nachbarschaft zu verteuern, zu verzo-
gern oder gar ganz zu verhindern. Die
dringend benoétigte Ausweitung der Woh-
nungsproduktion, die zumindest mittelfris-
tig eine Linderung der sich verschérfenden
Wohnungsnot bringen konnte, diirfte somit
auf sich warten lassen. Die Knappheitspro-
blematik im schweizerischen Wohnungs-
markt wird bis weit iiber 2023 hinaus ganz
oben auf die politische Agenda riicken. []
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lung sind in dunkelroter Farbe die Beschaf-
tigungszentren der Schweiz ersichtlich.
Ferner kann auf Basis der Branchen-
codes NOGA (Nomenclature Générale des
Activités économiques) eruiert werden, in
welchen Wirtschaftszweigen (Sektoren
bzw. Subsektoren) die Beschiftigten arbei-
ten. Die Schweiz beschiftigt hauptsédchlich
Personen im sekundéren und tertidren Sek-
tor, wobei die Top-10-Subsektoren mit der
hochsten Beschiftigung die folgenden sind:

Gesundheits- und Sozialwesen
Erziehung und Unterricht
Detailhandel

Baugewerbe

Grosshandel

Landwirtschaft

Offentliche Verwaltung
Gastronomie

Heime (ohne Erholungs- und
Ferienheime)

> Architektur und Ingenieurbiiros

V VvV V V V V V VYV

Subsektoren mit den héchsten Wachstums-
raten bei der Beschiftigungsentwicklung
sind dabei das Gesundheits- und Sozialwe-

Karte: PwC

sen (2020: +2,86%), die offentliche Ver-
waltung (2020: +2,84%) und Heime (2020:
+ 1,87%). Weitere Subsektoren mit auffil-
ligen Wachstumsraten sind Informations-
dienstleistungen (2020: +5,1%) sowie der
Bereich Forschung und Entwicklung (2020:
+5,9%).

Obwohl das Beschiftigtenwachstum un-
ter anderem als Treiber der Biirofldchen-
nachfrage gilt, scheint die Bautdtigkeit im
Biirobereich 2022 mit einem Investitions-
volumen von rund 1,8 Milliarden Schwei-
zer Franken gemdss Fahrldnder Partner
Raumentwicklung im Vergleich zum his-
torischen Durchschnitt seit dem Jahr 1995
von rund 2,2 Milliarden Franken tief zu
bleiben.

Veranderte Flachenbediirfnisse

Insbesondere durch die Corona Pandemie
haben sich die Bediirfnisse der Beschiftig-
ten stark verdndert. Hybrides Arbeiten ist
fiir Unternehmen und deren Angestellte
mittlerweile nicht mehr wegzudenken. Eine
Homeoffice-Quote von 20 bis40 Prozent der
Arbeitszeit diirfte zwar den Bedarf an ab-

Konzentration der Beschaftigten nach Gemeinde und Quadratkilometer im Jahr 2020.
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soluten Biiroflichen nicht wesentlich be-
einflussen, jedoch zieht die neue Arbeits-
form einen anderen Bedarf der Flichennut-
zung nach sich. Biiros sollen vermehrt als
Begegnungszonen genutzt werden, welche
iiber Technologien verfiigen, die hybride
Meetings ermoglichen. Der Weg ins Biiro
soll sich lohnen und die Arbeitsumgebung
mit hochwertigen Rdumlichkeiten ausge-
stattet sein. Der Standort, die Verkehrsan-
bindung und der Ausbaustandard gewin-
nen zunehmend an Wichtigkeit.

Die Nachfrage nach Biirofldchen wird in
den Beschiftigungszentren Ziirich, Basel,
Genf und deren stddtischen Randregionen
auch kiinftig durch das Beschiftigungs-
wachstum in den Bereichen Gesundheit,
Bildung und Informations- und Kommuni-
kationstechnologie gestiitzt. Andererseits
zieht sich das Bediirfnis nach Flexibilitét
der Biirofldchen durch sidmtliche Berufs-
gruppen, wodurch sich im Biiromarkt
Trends etablieren diirften wie Coworking
Spaces, bei denen Schreibtische oder Bii-
ros in einem Gemeinschaftsgebdude gemie-
tet werden. []
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