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«Notverkaufe sind
aktuell nicht zu beobachten

Investmentmarkte - Seit der Zinswende ist in der Schweiz der Boom am Immobilienmarkt
vorbei. Doch im Unterschied zu vielen Auslandsmarkten halten sich Preisrickgange und
Abwertungsbedarf hierzulande in Grenzen, sagen Bewertungsexperten des SVIT.

Interview: Birgitt Wiist

IMMOBILIEN Business: Die Zinswende
und die wechselhafte Wirtschaftslage
haben den jahrelangen Aufwértstrend an
den internationalen Immobilienmarkten
Jah ausgebremst. Wie gestaltet sich die
Lage in der Schweiz?

Gunnar Gartner: Die Immobilienmark-
tein der Schweiz haben den Zenit Gber-
schritten und bewegen sich verhalten
rucklaufig. Im Gegensatz zum europai-
schen Ausland ist der Preisriickgang
weniger ausgepragt. Wahrend der
Schweizer Markt 2022 noch seitwarts
tendierte und neue Kaufergruppen die
Zurtckhaltung der institutionellen In-
vestoren wettmachen konnten, ist das
Transaktionsvolumen in diesem Jahr
massiv zuriickgegangen.

Wie wirkt sich diese Entwicklung auf die
Immobilienwerte aus?

GG: Die Investoren sind inzwischen sehr
viel zuriickhaltender, die Risikozuschla-
ge sind gestiegen - und bekanntermas-
sen fihren steigende Renditeerwartun-
gen zu tieferen Preisen.

Monika Biirgi Geng: Die Bewertungen
hinken den Preisen immer etwas hin-
terher. Solange die Preise stiegen, lagen
die Transaktionspreise oft iberden Be-
wertungen - bei sinkenden Preisen ist
folglich das Gegenteil der Fall. Dies liegt
vor allem am intransparenten Schweizer
Immobilienmarkt. In Grossbritannien
beispielsweise ist der Transaktions-
markt sehr viel transparenter, die Im-
mobilienwerte dafir deutlich volatiler.

Welche Segmente des Immobilien-
markts sind am starksten von Abwer-
tungen betroffen?

Gunnar Gartner MRICS
Co-Prasident SVIT Bewerter
Geschaftsfiihrer COMRE AG

GG: Die peripheren Standorte sind star-
ker betroffen als die zentralen Lagen.
Und die Vermietungsrisiken von alteren,
demodierten Objekten werden deutlich
hoher eingeschatzt. Der Markt hat sich
also sehr viel starker ausdifferenziert.
Pauschale Aussagen zu Teilmarkten
werden schwieriger, weil der Markt
die effektiven Objektrisiken beurteilt.
Schwer vermietbare Liegenschaften
sind kaum handelbar. Bei fehlendem
Handel besteht allerdings auch keine
Evidenz fur erwartete Abwertungen.

So geht es nicht bergab? Sehen Sie
keinen Abwertungsdruck?

GG: Das hangt vor allem von der Ent-
wicklung der Zinsmarkte ab. Die hohe
Nachfrage nach Wohnraum und auch
Gewerbeflachen wirkt derzeit stimulie-
rend auf die Markte. Bei hoher Inflation
bleiben Immobilien attraktiv, denn die
Teilindexierung der Teuerung in den
Mietvertrdagen bietet einen gewissen In-
flationsschutz. Im Wohnen werden die
Mietzinsen aktuell aufgrund der Ver-
anderungen des Referenzzinssatzes
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angepasst. Die anstehenden Mietzins-
erhohungen fihren zu deutlichen Er-
tragssteigerungen, die den gestiegenen
Renditeerwartungen gegeniberstehen.
Auch wenn die Immobilienwerte sinken,
werden die Abwertungen deutlich mil-
der ausfallen als die beachtenswerten
Wertsteigerungen der vergangenen
zwei Jahrzehnte.

Finden Notverkaufe statt, wie sie im
Ausland zu beobachten sind?

MBG: Eigentliche Notverkaufe sind ak-
tuell nicht zu beobachten. Es gibt Ein-
zelfalle, wo Investoren das Bauland zu
teuer eingekauft haben oder festgeleg-
te Immobilienquoten Uberschritten wur-
den. Generell haben sich die Investoren
wahrend der Tiefzinsphase solide finan-
ziert. Aufgrund stabiler Nutzermarkte
werden Einzelverkaufe jedoch gut vom
Markt absorbiert.

Finanzierungsumfeld und Anlage-
alternativen wirken sich auf den Wert
von Immobilienanlagen aus, ein weiterer
Aspekt ist die Nachfrage. Bringt das
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in Mode gekommene Homeoffice die
Werte von Biirohdusern unter Druck?
GG: Der Buroflachenmarkt ist wahrend
der Coronapandemie aufgrund der Un-
sicherheiten Uberdie Zukunft des Biiros
nahezu zum Erliegen gekommen, doch
hat die gut funktionierende Schweizer
Wirtschaft die Nachfrage nach Birofla-
chen wieder stabilisiert. Die Nutzeran-
forderungen an Biroraumkonzepte sind
zugleich gestiegen. Stabile und leicht
steigende Biroflachenpreise missen
sich die Immobilieneigentimer also
durch wesentlich hohere Investments in
Ausbau und Gebaudetechnik «erkau-
fen». Mit den weiterhin bestehenden
Unsicherheiten Gber den kiinftigen Bi-
roflachenbedarf hat sich das Investiti-
onsrisiko ausserhalb der Zentren sicher
erhoht. Neue Birokonzepte mit mehr
Homeoffice werden erst langfristig die
Biroflachenmarkte verandern; kurz-
fristig wirken die wirtschaftlichen Aus-
sichten starker auf den Biromarkt.

Wie reagieren grosse Bestandshalter
auf die Entwicklung?

MBG: Im Bestand reagieren die institu-
tionellen Anleger eher trage. Solange
eine Liegenschaft keine Leerstande auf-
weist, die Ertrage stimmen oder sogar
noch steigen, bricht da keine Panik aus.
GG: Das Investitionsvolumen in neue
Entwicklungsprojekte hat aber sicher
abgenommen. Dies zeigen auch die Bau-
bewilligungen, die einen historischen
Tiefstand erreicht haben. Die Kapital-
beschaffung fir Kapitalerhohungen
oder fir neue Anlagegefasse ist eben-
fallsanspruchsvoller geworden. Die In-
vestitionen fliessen in den Bestand,
damit die selbst gesetzten Klimaziele
erreicht werden kénnen.

Apropos Klima: ESG-Kriterien scheinen
die Vermietbarkeit, den Mietpreis und
damit auch den Wert einer Liegenschaft
stark zu beeinflussen. Gibt es hierzu
belastbare Zahlen?

MBG: Auf die Vermietbarkeit haben die
ESG-Kriterien aktuell wenig Einfluss,
zumal das Angebot ja sehr knapp ist.
Renditeobjekte, welche die ESG-Krite-
rien erftllen, finden aktuell rascher
einen Kaufer. Leider fehlen aber nach
wie vor messbare Parameter, um die
Objekte ausserhalb des eigenen Port-
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folios vergleichbarzu machen. ch hoffe,
dasssich das dank einheitlichen Ratings
und Standards bald andert und die
Nachhaltigkeit am Markt sichtbar wird.

Was passiert bewertungstechnisch

mit Bestandesimmobilien, die

zwar vermietet sind, aber ESG-Kriterien
nicht erfiillen?

MBG: In der Bewertung werden unter
anderem Investitionen, die aufgrund von
neuen Energiegesetzen in nachsten
Jahren notwendig werden, entspre-
chend bericksichtigt. Da nicht alle Kan-
tone die gleichen Vorschriften haben, ist
dies somitauch vom Standortabhangig.
Die bereits erwahnte schlechtere Ver-
kauflichkeit kann zudem im Diskontsatz
berlcksichtigt werden.

Gemdss dem jiingsten Finanzstabilitats-
bericht der SNB sind 15 Prozent der
Einfamilienhduser und 40 Prozent des
Stockwerkeigentums (berbewertet,
deutlich mehr als im letzten Jahr. Kbnnen
Sie diese Entwicklung bestatigen?

MBG: Der Wert einer Immobilie definiert
sich durch die aktuelle Marktsituation,
das heisst durch Angebot und Nachfra-
ge. Von einer Uberbewertung kénnte
erst bei einem massiven Preiseinbruch
gesprochen werden. Das Angebot an
Wohneigentum ist gestiegen, dennoch
finden Verkaufer von Einfamilienhau-
sern und Stockwerkeigentum nach wie
vor Kaufer fir ihre Objekte - bei ange-
messenen Preisen.

GG: Das Bewertungsmodell im Bericht
der SNB basiert auf Fundamentaldaten.
In diesem Modell unbertcksichtigt
bleibt beispielsweise die erhohte Nach-
frage nach mehr Wohnraum bei gleich-
zeitig sinkender Haushaltsgrésse. Auf-
grund des ausserst knappen Angebotes
an Baulandistder Bodeninder Schweiz
sehr hoch bewertet. Wahrend der Pan-
demie sind die Anspriche an das Woh-
nen weiter gestiegen, und das hat den
Markt weiter angetrieben. Die von der
SNB beobachtete Preisentwicklung ist
somit korrekt, aber ob es sich dabei um
eine Uberbewertung handelt, ware kri-
tisch zu hinterfragen.

Was passiert, wenn die Hypothekar-
zinsen noch weiter steigen? Erwarten
sie eine deutliche Preiskorrektur?
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MBG: Potenzielle Kaufer werden vor-
sichtiger und Uberlegen sich sehr ge-
nau, ob sie sich das Eigenheim leisten
konnen und wollen. Die Zeiten, wo man
davon ausgehen konnte, dass das Ob-
jekt in finf Jahren zu einem hdéheren
Preis verkauft werden kann, sind ver-
mutlich vorbei. Dennochist der Wunsch
nach einem Eigenheim nach wie vor da
und dank Zuwanderung bleibt das An-
gebot knapp.

GG:
Buy-to-let-Finanzierungen unattraktiv
geworden. Dieswird zu Einzelverkaufen
von vermietetem Stockwerkeigentum
fihren beiimmernoch guter Nachfrage
am Kaufermarkt.

Im heutigen Zinsumfeld sind
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in Asien

Nach Daten der SNB sind neue Hypothe-
ken durch eine niedrigere Belehnung
und eine schlechtere Tragbarkeit
gekennzeichnet. Steigt der Zinssatz auf
4 bis 5 Prozent, wére die Kreditfahigkeit
zahlreicher Hypothekennehmer in
Gefahr, heisst es. Zeichnet sich ein
Uberangebot auf dem Schweizer
Wohnimmobilienmarkt und in der Folge
eine negative Preisentwicklung ab?
MBG: Die Banken haben aus der Immo-
bilienkrise der 1990er-Jahre gelernt. Die
Tragbarkeit einer Hypothek wird nicht
aufgrund der aktuellen Zinsen, sondern
mit einem Zins von 5 Prozent kalkuliert.
Auch wird bei der Belehnung ein Puffer
von mindestens 20 Prozent einberechnet.
Da die Hypothek jahrlich amortisiert
werden muss, wird der Puffer immer
grosser — somit diirfte es erst bei einem
Preiseinbruch von 20 Prozent und Hypo-
thekarzinsen von Uber 5 Prozentwirklich
schwierig werden. Von diesem Szenario
bleiben wir hoffentlich verschont. @



