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Das Entwicklungsareal Andermatt Reuss wird in den nachsten Jahren um Apartmenthauser, Retail- und Gastroangebote erweitert. Es handelt sich um

eines der grossten Bauprojekte in den Alpen.

Kaltstart ins Jahr 2024

Die Schweizer Wirtschaft wird mit nur wenig Schwung ins neue Jahr starten. Ein Kaltstart
sozusagen. Denn der Industriesektor muss mangels Neuauftragen die Produktion weiter
drosseln und der erneute Kaufkraftverlust der Haushalte dampft die Konsumdynamik.
Ausbleibende Impulse werden das Wirtschaftsjahr 2024 charakterisieren, die Schweizer
Wirtschaft diirfte daher nur mit halber Kraft wachsen.

Von Fredy Hasenmaile

Die Schweizer Inflationsrate ist bereits
zur Jahresmitte 2023 wieder unter die
angestrebte Marke von weniger als zwei
Prozent gefallen. Zwar sorgen administ-
rierte Preiserh6hungen mit einer gewis-
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sen Verzogerung dafiir, dass die Teuerung
im néchsten Jahr wieder ansteigt. Die Kon-
sumentenpreisteuerung sollte sich jedoch
im gesamten Verlauf von 2024 innerhalb
des von der Schweizerischen National-

bank (SNB) gesteckten Zielbandes bewe-
gen. Insbesondere der unterliegende
Preistrend in der Wirtschaft ist nur
schwach ausgeprédgt und die erwarteten
Lohnerhéhungen fiir 2024 bewegen sich
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mit zwei Prozent auf einem Niveau, das
die Inflation nicht zusétzlich anheizt. Da-
mit ist die Inflation in der Schweiz wie-
der weitgehend unter Kontrolle. Das ver-
schafft der SNB den nétigen Spielraum,
um in der zweiten Jahreshilfte 2024 die
erste Zinssatzsenkung vorzunehmen,
sollte sich die Inflation in den erwarteten
Bahnen bewegen.

Impulse vom Infrastrukturbau
Da die Markterwartungen den Zinsgipfel
erreicht sehen und sogar erste Zinssen-
kungsphantasien fiir das Jahr 2024 gehegt
werden, sind die Langfristzinsen bereits
auf deutlich tiefere Niveaus gesunken. Die
daraus resultierenden geringeren Bau-
kredit- und Hypothekarzinskosten wer-
den einen positiven Einfluss auf die Bau-
investitionen ausiiben. Nach zwei Jahren
riickldufiger Bauinvestitionen, diirften
diese im kommenden Jahr wieder leicht
positiv ausfallen. Impulse diirfte in erster
Linie der Infrastrukturbau auslésen, an-
gekurbelt von einer iiberaus dynamischen
Zuwanderung. Eine rege Bautdtigkeit ist
insbesondere im Bereich des Bildungs-
und Gesundheitswesens zu beobachten.
Auch die Umriistung vieler Gebdude auf
nachhaltige Energietrdger diirfte im Jahr
2024 wiederum die Bauausgaben stiitzen.
Dagegen sorgt im Hochbau eine unveran-
dert verhaltene Pipeline an Baugesuchen
und Bewilligungen bei Wohnungsbauten
und kommerziellen Gebduden fiir einen
Déampfer.

Ausbleibende Impulse diirften das
Wirtschaftsjahr 2024 charakterisieren. So-

lange sich die Auftrags-
eingdnge im Industriesek-
tor, der von der Flaute der
Weltwirtschaft immer
mehr in Mitleidenschaft
gezogen wird, nicht erho-
len, wird auch der Export-
sektor nur einen schwa-
chen Wertschopfungsbei-
trag leisten. Zwar diirften
die Exporte im kommen-
den Jahr rein rechnerisch
starker wachsen als die
Importe, dies ist aber in
erster Linie auf die Fuss-
ball-Europameisterschaft
in Deutschland und auf
die Olympischen Spiele
in Paris zurtickzufiihren.
Deren Wertschopfung
fliesst als Dienstleistungs-
exporte in die Aussenhan-
delsstatistik ein, da die
organisierenden Verbdnde
ihren Sitz in der Schweiz
haben.

Fredy Hasenmaile, Chefokonom Raiffeisen Schweiz

Hoffen auf privaten

Konsum

Damit ruht ein grosser Teil der Hoffnun-
gen auf dem privaten Konsum. Dieser
wird jedoch aufgrund einer schlechten
Stimmungslage der Haushalte und einer
allmahlichen Eintriibung der Situation auf
dem Arbeitsmarkt nicht mehr dieselben
Impulse liefern kénnen, wie noch in den
Jahren 2022 und 2023. Als Folge davon
diirfte die Schweiz im kommenden Jahr
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nur ein vergleichsweise moderates Wirt-
schaftswachstum von 0,8 Prozent ver-
zeichnen. Ohne die erwdhnten Sporte-
vents wiirde sogar nur ein Wachstum von
rund 0,5 Prozent resultieren. Immerhin
behauptet sich die Schweizer Wirtschaft
im neuen Jahr besser als die Wirtschaft in
der Eurozone, die 2024 voraussichtlich in
einer Stagnation verharrt. [|

Komponenten des Bruttoinlandprodukts 2022-2024 (nicht Sportevent-bereinigt, p = Prognose) Verdnderung gegendber Vorjahr in %.
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Wohnbautatigkeit sinkt weiter

Die Neubautatigkeit geht trotz Wohnungsknappheit weiter zuriick. Eine Trendwende ist vorerst nicht in Sicht.
Dagegen diirfte sich das Wachstum der Anzahl Haushalte 2023 sogar auf 1,2 Prozent beschleunigt haben.
2024 ist mit einer tieferen Leerwohnungsziffer und anhaltendem Aufwartsdruck bei den Mieten zu rechnen.

Von Fabian Waltert

Dr. Fabian Waltert, Okonom, UBS Chief Invest-
ment Office GWM

Der Neubau von Wohnungen ist in der
Schweiz geméss Baubewilligungen bereits
seit 2017 riickldufig. In den vergangenen
zwOlf Monaten wurden lediglich 35 900
Wohneinheiten baubewilligt — so wenig
wie nie in den vergangenen 20 Jahren. Ge-
geniiber 2022 ist damit nochmals ein
Riickgang von 14 Prozent bei Einfamilien-
h&dusern und von 7 Prozent bei Mehrfami-
lienhdusern auszumachen. Damit diirften
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2024 erneut weniger Neubauwohnungen
erstellt werden.

Zu tiefe Neubautatigkeit

Dass zurzeit zu wenig Wohnungen gebaut
werden, zeigt die Gegeniiberstellung des
Wachstums der Anzahl Haushalte und
Neubauwohnungen eindriicklich. 2022 ist
die Anzahl Haushalte um 1,1 Prozent ge-
wachsen. Hoher lag der Anteil bewilligter
Wohnungen letztmals 2018. Im Gegensatz
zur Bautédtigkeit diirfte sich das Wachstum
der Anzahl Haushalte 2023 sogar auf 1,2
Prozent beschleunigt haben. Dies ist in
erster Linie auf die stark gestiegene Zu-
wanderung zurilickzufiihren, die zurzeit
primér auf dem Mietwohnungsmarkt zu
spiiren ist und dort fiir ein anhaltende Ver-
knappung sorgt. Entsprechend ist fiir 2024
mit einem weiteren Riickgang der Leer-
wohnungsziffer und einem anhaltenden
Aufwirtsdruck bei den Mieten zu rech-
nen. Dagegen kommt die tiefere Neubau-
tatigkeit bei Wohneigentum gelegen, hat
sich damit das Angebot trotz zinsbedingt
stark gesunkener Nachfrage bisher nur
leicht erhoht.

Ziirich als Zugpferd

Aktuell weist die Agglomeration Ziirich
die stidrkste Bautédtigkeit auf. Das Volumen
bewilligter Projekte belief sich in den letz-
ten vier Quartalen auf mehr als 1 Prozent
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Ruickgang der Wohnbautéatigkeit halt an: Baubewilligungen und -gesuche Neubau, in Anzahl
Wohneinheiten (¥2023: 12-Monats-Summe Stand September).
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des Wohnungsbestands. In den Regionen
Knonauer Amt und Freiamt wurden gar
mehr als 2 Prozent des Wohnungsbestands
baubewilligt. In der Westschweiz weist die
Agglomeration Lausanne den hdéchsten
Wert aus. Dagegen hat sich die erwartete
Bautdtigkeit in den Agglomerationen Genf
und Basel mit jeweils 0,5 Prozent bereits
deutlich verlangsamt.

Vorerst keine Entspannung

Obwohl die Wohnungsleerstdnde seit
2020 um beinahe einen Drittel gesunken
sind und auf dem tiefsten Stand seit 2014
liegen, ist bei der Projektierung neuer
Wohnungen bisher kaum eine Reaktion
auszumachen. Zwar hat die projektierte
Anzahl Wohnungen geméss Baugesuchen
in den vergangenen 12 Monaten gegen-
iiber 2022 um 3 Prozent zugelegt. Ein Aus-
rufen der Trendwende erscheint jedoch
verfriiht. Ein entscheidender Grund fiir
die Bauflaute liegt in der Raumplanung.
Sinkende Baulandreserven und zu lang-
sam voranschreitende Verdichtungspro-
zesse beschrdnken vielerorts die Moglich-
keiten einer Beschleunigung der Neubau-
tatigkeit.

Hinzu kommen die seit Ausbruch der Co-
rona-Pandemie stark gestiegenen Baupreise.
Zwischen Oktober 2020 und Oktober 2023
sind die Gesamtkosten fiir den Bau eines
Mehrfamilienhauses geméiss Bundesamt fiir
Statistik um knapp 16 Prozent gestiegen.
Zwar haben sich die Materialpreise jiingst
etwas reduziert, Bauen diirfte aber deutlich
teurer bleiben als vor der Pandemie.

Gute Neuigkeiten von der Zinsfront

Ein weiterer Grund fiir die schwache Bau-
tétigkeit waren zuletzt die gestiegenen Fi-
nanzierungskosten. Hier zeichnet sich zur-
zeit eine gewisse Entspannung ab, welche
sich 2024 fortsetzen diirfte. Mit einer wei-
teren Leitzinserh6hung durch die Schwei-
zerische Nationalbank ist derzeit nicht
mehr zu rechnen. Die Inflationsrate hat zu-
letzt deutlich nachgegeben und betrug im
November 2023 noch 1,4 Prozent. Bereits
ab Juni dieses Jahres konnte es daher zu
drei Leitzinssenkungen um je 0,25 Prozent-
punkte kommen. Diese diirften jedoch erst
ab 2025 zu einer Stabilisierung der Bauta-
tigkeit beitragen. m
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«Kaum Optimismus im Bliroflachenbau»

Der Anteil leerstehender Biiroflachen in der Schweiz liegt gegenwartig bei moderaten acht Prozent und hat
sich im Vergleich zum Vorjahr sogar reduziert. Griinde dafiir sind die steigende Beschiaftigung im Dienst-
leistungssektor sowie die schwache Bautitigkeit in diesem Segment.

Von Alice Paula

Die Konsumentenstimmung ist miserabel
und auch der Konjunkturbarometer der
KOF steht niedriger als zu Beginn des Jah-
res. Beides spricht dafiir, dass die Wirt-
schaft im kommenden Jahr erneut unter-
durchschnittlich wachsen diirfte. Gleich-
zeitig scheint sich die Situation auf den
Arbeitsméarkten langsam zu entspannen.
Die Anzahl ausgeschriebener Stellen ist
seit kurzem wieder riickldufig und die Ar-
beitslosigkeit steigt leicht an.

Dennoch liegt der geschétzte Anteil leer-
stehender Biirofldchen in der Schweiz ge-
genwaértig bei moderaten acht Prozent und
hat sich im Vergleich zum Vorjahr sogar re-
duziert. Grund dafiir ist einerseits die stei-
gende Beschiftigung in den klassischen
Biiromarktbranchen, und andererseits die
generell schwache Bautétigkeit: Im Jahr
2022 wurden im Geschiftsfldchenbereich
rund 10 Prozent weniger Neubauinvestiti-
onen getétigt als im langjdhrigen Mittel.
Ahnlich verhélt es sich bei Umbauten. Fiir
2023 wird im Neubaubereich eine leicht
negative Entwicklung erwartet, welche
sich 2024 fortsetzt. Im Umbaubereich da-
gegen ist ab 2024 mit steigenden Investiti-
onen zu rechnen.

Immobilien weniger im Fokus

Die Lage auf den Biiromaérkten ist aktuell
noch robust, doch viel hdngt davon ab, ob
die fiir 2024 erwartete Entwicklung der
Rahmenbedingungen eintrifft. Anlass zum
Optimismus gibt einerseits der Anstieg des
Wirtschaftswachstums, andererseits die
fiir das erste Halbjahr 2024 erwartete Zins-
senkung der SNB. Gleichzeitig steht die
Wirtschaft aber unter Druck, und die Zahl
der Konkurse lag zwischen Januar und Ok-
tober 2023 um 12 Prozent iiber der entspre-
chenden Vorjahresperiode. Trotz h6herem
Wachstum ist 2024 kaum mit nennenswer-
ten Nachfrageimpulsen zu rechnen, und
da aufgrund der tiefen Bautétigkeit nur we-
nige neue Flachen auf den Markt kommen
werden, rechnet FPRE im kommenden Jahr
mit stabilen Marktmieten.

Auf dem Transaktionsmarkt haben im Jahr
2023 die riickldufigen Leitzinsen ihren
Weg in die Immobilienbewertungen gefun-
den und eine deutlich negative Wertédnde-
rung veranlasst. Der Anlagenotstand ist
zwar nicht vorbei, aber die Immobilien
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sind etwas aus dem Fokus geraten, nicht
zuletzt, weil Bundesobligationen inzwi-
schen wieder positive Renditen bieten. Die
Investoren haben eher das Problem, dass
aufgrund von Wertkorrekturen bei Obliga-
tionen und Aktien der Immobilien-Anteil
in den Portfolien zu hoch ist. Eine nen-
nenswerte Belebung der Transaktions-
maérkte ist daher 2024 nicht zu erwarten.

Umnutzen gegen Wohnungsnot

Die anhaltende Konzentration der Biirofla-
chen auf wenige, gut erschlossene Stand-
orte wird sich auch in Zukunft fortsetzen.
Altere Fldchen an schlecht erschlossenen
Standorten haben Schwierigkeiten, Mieter
zu finden, und angesichts des knappen
Wohnungsangebots in den Zentren ge-
winnt das Thema der Umnutzung von
Biiro- in Wohngebdude an Bedeutung.
Doch ein Umnutzungsvorhaben birgt ei-
nige Herausforderungen und die Entwick-
lungsrisiken sind schwer abzuschétzen.
Gerade in den USA gibt es aber Beispiele,
die zeigen, wie es gehen konnte. In Cleve-
land beispielsweise werden aktuell rund
10% der Biirogebdude in Wohnh&user trans-
formiert, um damit den hohen Leerstand zu
vermindern und der Wohnungsnot entge-
genzuwirken. In denjenigen Stddten, in de-
nen Transformationen im grossen Stil gelin-
gen, wurden diese Vorhaben durch die 6f-
fentliche Hand angestossen, gestiitzt oder
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Alice Paula, Immobiliendkonomin, Fahrlander
Partner Raumentwicklung

gar intensiviert. In New York beispielsweise
wurde in den 90er-Jahren steuerliche An-
reize geschaffen, um Biirogebdude in Lower
Manhattan in Wohngebdude umzuwandeln.
Seither wurden rund 13% des Gebdudebe-
stands umgenutzt. Es ist durchaus maglich,
dass kiinftig auch in der Schweiz die Um-
nutzung von Biiro- zu Wohnfldchen durch
die offentliche Hand unterstiitzt wird, um
die Wohnungsnot zu lindern. m
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