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Arbeitslosenquote Die Erholung der Weltwirtschaft schreitet voran und sorgt fiir eine positive
. . . Dynamik auf dem Arbeitsmarkt. Inflationsaussichten und Zinserwartungen bleiben
sinkt im Juli stabil. Im Immobiliensektor flacht die Angebotsausweitung ab, die Auftragslage
auf 2.8° / fir den Bausektor bleibt dennoch gut. Liegenschaftsbesitzende sowohl fir
’ Y Wohnrenditeobjekte als auch fiir Eigenheime verzeichnen weitere Wertgewinne.
Bei Geschaftsobjekten macht die Lage den Unterschied.

Uberdurchschnittlich gute sowie die erwartete finanzielle Lage Arbeitslosenquote fiel im Juli auf 2,8 %
Konjunkturentwicklung in der Julibefragung gegeniber April (Mai 2021: 3,1%).6 Die Prognosen fiir die

t deutlich zu, obwohl die aktuelle Situa- Quote reduzieren sich gegenuber Mai
vorausgesag tion noch vorsichtig beurteilt wird.> Am sowohl fir das laufende Jahr (3,2%, Mai
Das Schweizer BIP profitierte im 2. Arbeitsmarkt machte sich Optimismus 2021: 3,4%) als auch fiir 2022 (2,8%, Mai
Quartal von Offnungsschritten und dirfte  pereits im Frithjahr bemerkbar und die 2021: 3,1%) [8].

auf das Vorkrisenniveau zum Jahresende
2019 zurtickgekehrt sein.! Seit dem histo-
rischen Héchstwert im Mai 2021 sinkt der
Schweizer Konjunkturbarometer der KOF
zwar wieder Monat fir Monat, deutet im
Juli mit knapp 130 Punkten jedoch noch
immer auf eine Uberdurchschnittlich

gute Konjunkturentwicklung hin.2 Die
BIP-Erwartung fir das Jahr 2021 ist mit
3,6% gegeniiber Mai gar gestiegen (Mai
2021: 3,2%) [8]. Die Prognose fur 2022
bleibt mit 3,1% unverandert und damit
Uber dem aktuellen Potenzialwachstum
von 1,5% [9]. Die Prognoseunsicherheit
bleibt aber aufgrund von politischen und
pandemiebedingten Risiken hoch.34

Fur den aktuell positiven Ausblick sorgen
insbesondere die Erholungsaussichten
der Schweizer Handelspartner. Nachhol-
effekte sowie fiskalpolitische Stltzungs-
massnahmen, wie etwa in den USA,
durften die Weltkonjunktur antreiben und
sich positiv auf die Schweizer Exportwirt-
schaft auswirken.2 Auch in der Schweiz
werden positive Konsumimpulse erwar-
tet.> Gemass dem Index der Konsumen-
tenstimmung legte die Einschatzung

zur allgemeinen Wirtschaftsentwicklung

Swiss Life Asset Managers, Perspektiven Konjunktur / Juli 2021

KOF, Konjunkturanalyse, Prognose 2021/2022. Der Aufschwung ist da — friiher und stérker als erwartet
Staatssekretariat fiir Wirtschaft (SECO), Medienmitteilung vom 15. Juni 2021: Konjunkturprognose
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Seco, Medienmitteilung vom 03. August 2021: Konsumentenstimmung klettert deutlich tiber Vorkrisenniveau
Seco, Die Lage auf dem Arbeitsmarkt / 09. August 2021
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Inflationsprognose fir 2021
bleibt bei 0,4%

Der Landesindex der Konsumentenpreise
ging im Juli 0,1% gegeniiber dem Vormo-
nat zuriick, weist aber weiterhin eine posi-
tive Jahresveranderungsrate auf (0,7 %).”
Insbesondere die Erddlpreise legten seit
Anfang Jahr stark zu und erhéhen mitunter
den Druck auf die inlandische Inflation.®
Im Konsensus aber bleiben die Inflations-
prognosen sowohl fiir das Jahr 2021 mit
0,4% sowie fir das Jahr 2022 mit 0,5%
stabil gegenliber Mai [8]. Der Schweizer
Franken bleibt weiterhin hoch bewertet,
weswegen die Nationalbank die expansive
Geldpolitik fortflihrt. Der Leitzins bleibt
unverandert bei -0,75% [11].

Kapitalmarktzinsen

sowie Zinsprognosen
stabil

Dynamische Wirtschafts- sowie stabile
Inflationsaussichten fihrten im 2. Quartal
2021 erneut zu einem Anstieg der Ren-
diten fUr Staatsanleihen. Insbesondere
fur langerfristige Laufzeiten. Fir ein-,
funf- und zehnjéhrige Schweizer Bun-
desobligationen liegen diese im Juni bei
-0,78%, -0,52% und -0,13% (April 2021:
-0,79%, -0,63% und -0,29%) [22]. Die
Prognosen von Seco, KOF und Créa fiir
die Jahre 2021 und 2022 fir die Rendite
zehnjéhriger Bundesobligationen bleiben
durchschnittlich jedoch stabil [20]. Auch
Zinsen von drei-, flinf- und zehnjhri-
gen Festhypotheken blieben im Juni mit
1,04%, 1,09% und 1,35% im Vergleich
zum Mérz (1,04%, 1,09% und 1,37 %)
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nahezu unverandert [23]. Ohne, dass
etwa die européische oder die amerika-
nische Notenbank eine Umkehrung ihrer
Negativzinspolitik in Aussicht stellen,
dirften auch fir Schweizer Kapitalmarkt-
zinsen demnachst keine grossen Korrek-
turen zu erwarten sein.®

Bauindex verliert 1,5% trotz
guter Bauauftragslage

Der Bauindex verliert nach zwei positiven
Quartalen 1,5% im 2. Quartal 2021 [17].
Dies ist hauptsachlich dem Hochbauin-
dex mit rickldufigen Umsatzerwartungen
von 5,3% geschuldet. Im Wohnungsbau
gingen diese 3,5%, im Wirtschaftsbau
1,2% zurlck. Letztere liegen damit noch
immer 13% Uber dem Vorjahreswert,
wéhrend die Umsétze des Wohnungs-
baus 2,6% darunter liegen.®

Tiefbausektor

stutzt nach wie
vor den Bausektor

Die Bauauftragslage bleibt zwar in
beiden Teilbereichen gut, abnehmende
Baubewilligungen lassen jedoch mit-
telfristig auf einen Umsatzriickgang
schliessen [16]. Unter Druck gesetzt
wird das Baugewerbe nach wie vor von

Lieferverzégerungen und Preisschwan-
kungen fiir gewisse Baumaterialien. Die
Umsatze des Tiefbaus hingegen profitie-
ren weiterhin von grésseren offentlichen
Tiefbauprojekten und der Index legt im
Vergleich zum Vorquartal 2,2% zu. Die
Umsatzerwartungen liegen 5,6 % Uber
dem Vorjahreswert."®

Preissteigerung von Eigenheimen
leicht abgeflacht

Eigenheime bleiben nach wie vor begehrt
und ebenso knapp verfligbar."" Baugesu-
che sowie -bewilligungen waren zuletzt
rucklaufig.'®? Gleichzeitig bleibt die
Nachfrage hoch und die Wohneigentums-
preise dirften weiter steigen. Insbeson-
dere Einfamilienhauser erfuhren durch
die Pandemie einen zuséatzlichen Nach-
frageschub, da diese meist etwas mehr
Aussenflache bieten und gerdumiger
sind als Eigentumswohnungen." Wegen
anhaltend hoher Finanzierungsanforde-
rungen wird erwartet, dass die Preisstei-
gerung abflachen wird."

Preise fur EFH
im Vergleich zum

Vorjahr 7,5% hoher,
EWG nur 3,8%

Diese Tendenz l&sst sich bereits im
vergangenen Quartal beobachten.

Der Preisanstieg von Wohneigentum
schwéchte sich mit einem Anstieg von
1,3% gegenlber den Entwicklungen
vorhergehender Quartale leicht ab (Q4
2020: 1,9%; Q1 2021: 2,1 %). Preise fur
Eigentumswohnungen (EWG, [3, 63, 64])
verzeichnen ein Plus von 1,0% (Q1 2021:
+2,2%), Einfamilienhduser (EFH, [4, 57,
58]) legten 1,5% zu (Q1 2021: +2%).
Damit liegen die Preise 3,8% bei EWG
und 7,5% bei EFH hoher als im Vorjahr.
Regional stiegen die Preise im vergan-
genen Quartal in den Regionen Jura
(+2,8%) und Genf (+1,7 %) am stéarksten,
im Jahresvergleich liegen aber die Preise
aller Regionen Uber dem damaligen
Wert. Dabei haben einzig in den Regi-
onen Sudschweiz und Alpenraum die
Preise fir EWG starker zugenommen als
diejenigen fir EFH. Im Sektorenvergleich
legten erneut Wohneigentumspreise des
teuersten Preissegments am stérksten zu
(EWG: 1,3%, EFH 2,5%). Tiefpreisigere
Segmente stiegen im 2. Quartal mode-
rater oder sanken sogar leicht (EWG tief:
1%, mittel 0,8%; EFH tief: -0,4%, mittel
1,2%).1

7 Bundesamt fiir Statistik (BFS), Medienmitteilung vom 02. August 2021: Landesindex der Konsumentenpreise im Juli 2021

8 Schweizerische Nationalbank (SNB), Quartalsheft, 2/2021 Juni
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Renditeanforderungen fir
Wohnimmobilien gehen
erneut zurick

In einigen Schweizer Stadten nahm die
Anzahl Baueingaben flir Wohnungen

seit 2018 zu, obwohl diese schweizweit
insgesamt riicklaufig sind. Damit reagie-
ren Investoren gemass einer Analyse der
Zircher Kantonalbank auf das regio-
nale Ungleichgewicht von Angebot und
Nachfrage.” Die aktuelle Bautatigkeit

ist jedoch nach wie vor hoch und damit
ein Indiz dafiir, dass die Angebotsmie-
ten dem sechs Jahre alten Trend folgen
und, bei stabilem Zuwanderungssaldo,
weiter sinken dirften [12, 13]."" Im 2.
Jahresquartal konnten die Nettoertréage
schweizweit aber erhoht werden (+1%

im Q2 2021) und der Anteil an Markt-
teilnehmenden, die eine Umkehr der
Preiskurve zu steigenden Mieten erwar-
ten, nimmt zu [30]."* Ungeachtet der
Mietzinsentwicklung bleibt die Praferenz
fur Wohnrenditeimmobilien bei Investoren
aufgrund des Anlagedrucks hoch und
die Renditeerwartung geht weiter zurtck.
Der minimale reale Diskontsatz einer
neuwertigen mittelgrossen Wohnren-
diteliegenschaft an bester Mikrolage in
Zirich liegt im August mit 1,81 % tiefer als
im April (1,88%) [34, 35]. Die Marktwerte
von Mehrfamilienhdusern haben im 2.
Quartal infolge gestiegener Nettoertrage
und sinkender Renditen landesweit 0,8%
an Wert gewonnen [27]. Am stérksten
sind Marktwertgewinne im 2. Quartal

in den Regionen Genf (1,3%) und Basel
(1,7%) zu verzeichnen. Im Jahresvergleich
sind es insbesondere Liegenschaften im
Raum Zirich (1,4 %), wahrend Liegen-
schaften in den Regionen Alpenraum
(-1,8%), Studschweiz (-1,7 %) und Mittel-
land (-0,6 %) Wert einbilssten."

Mietpreise flr
Wohnungen steigen
im Q2 2021 um

0,8%, nach einem
Rickgang von
1,8% im Q1

Im 2. Quartal legten Marktmieten von
Mietwohnungen (Transaktionsmieten)
0,8% zu, nachdem diese anfangs Jahr
flachendenkend zuriickgegangen waren
(-1,8% in Q1 2021) [25]. Wie bereits in den
beiden Vorquartalen stehen die Mieten
von Neubauwohnungen (1,4 %) weniger
unter Druck als diejenigen von Altbau-
wohnungen (0,1%). Ausser in der Region
Basel und in der Stidschweiz sanken

die Mieten von &lteren Wohnungen in
allen Landesregionen, wéhrend sich die
Wohnungsmieten in Neubauten erhéh-
ten. Uber alle Wohnungstypen hinweg-
gesehen stiegen die Mieten zuletzt am

starksten in den Regionen Basel (3%)
und in der Stdschweiz (2,1%). Zurlick-
gegangen sind nur die Mietpreise in der
Region Jura (-1,4%) [26]. Trotz positiver
Mietpreisentwicklung im 2. Quartal,
bussen die Mieten im Vergleich zum
Vorjahresquartal 3,5% ein (Altbau: -5,6%,
Neubau: -1,4%)."®

Bilromieten entwickeln sich
regional stark unterschiedlich

Sowie im Mietwohnungs- und im Eigen-
heimmarkt sind auch im Blrosegment die
Baubewilligungen zuletzt gesunken und
liegen unter dem langfristigen, jahrlichen
Mittel. Angesichts der grossen Unsi-
cherheit beziglich des Flachenbedarfs
von Firmen im Nachgang der Pandemie
und der Homeoffice-Empfehlung, dirfte
mittelfristig trotz sinkender Angebotsaus-
weitung ein Anstieg der Leerstande zu

erwarten sein.'”? Schwarzmalen darf man
die aktuelle Ausgangslage jedoch nicht.
Sollte in Zukunft ein Teil der Arbeitsleis-
tung von zu Hause aus getétigt werden,
reduziert sich der Flachenbedarf der
Firma nicht zwingend um dasselbe Aus-
mass. So braucht es bspw. mehr Begeg-
nungszonen und einen Arbeitsplatzpuffer,
fUr den Fall, dass die Mitarbeitenden
gleichzeitig vor Ort sind. Zudem darf der
Buroflachenmarkt auf ein anhaltendes
Wachstum der Blroarbeit bauen."”

Werte von
Buroimmobilien

in Zug steigen 7%
im Q2 2021

8 Ziircher Kantonalbank (ZKB), Immobilienbarometer / 2. Quartal 2021

™ FPRE, Transaktionspreis- und Baulandindizes fiir Wohneigentum, Datenstand 30. Juni 2021

5 FPRE, Marktindizes fiir Renditeimmobilien, Datenstand 30. Juni 2021

6 FPRE, Transaktionspreis- und Baulandindizes fiir Renditeliegenschaften, Datenstand 30. Juni 2021

7 Neue Ziircher Zeitung (NZZ), Medienmitteilung vom 24. Juni 2021: Corona bedeutet nicht das Ende des Biiros



Mit Blick auf die Entwicklung der Biro-
mieten (Transaktionsmieten) bleibt die
Situation am Buroflachenmarkt vorerst
stabil. Die Mieten legten im Q2 2021

das vierte Quartal in Folge mit 0,2%
leicht zu [2, 36]. Damit liegen sie sowohl
etwas Uber dem Vorjahreswert (0,5%)
als auch Gber dem Wert von Q2 2019
(0,4%). Regional sind aber deutliche
Unterschiede auszumachen [37, 38].
Wéhrend die Mieten im Q2 2021 in den
Kantonen Freiburg (+4,1%), Schaffhausen
und Zug (je +4,9%) zuletzt angestie-
gen sind und jeweils deutlich Gber den
Vorjahreswerten liegen (FR: 12,2%, SH:
9,9%, ZG: 21,5%), gingen Mietpreise

in den Kantonen Genf (-1,8%), Luzern
(-2,1%) und Bern (-2,4%) zurlick und
blssen auch gegentiber dem Vorjahr ein
(GE: -8,9%, LU: -5,4%, BE: -4,4%)."® Die
Mietpreisveranderungen fihren mitunter
im Q2 2021 in eben erwahnten Regio-
nen zu Marktwertsteigerungen von bis
zu +7 % im Kanton Zug (SH: +6,5%, FR:
+6,3%). In den von Mietpreisriickgdngen
betroffenen Kantonen wie Luzern (-3,5%)
und Genf (-0,5%), aber auch in Basel-
Stadt (-2,2%) und Bern (0,6 %), mussten

Liegenschaftsbesitzende zuletzt Wertver-
luste hinnehmen [40]."

Detailhandelsumséatze profitieren
von Nachholeffekten

Der Detailhandel profitierte im 2. Jahres-
quartal erneut von weiteren Offnungs-
schritten und der positiv erwarteten
Konjunkturentwicklung. Die saisonberei-
nigten realen Umséatze (ohne Tankstellen)
legten nach 3,3% im ersten, auch im

2. Quartal um 5,6% zu. Der Umsatzim-
puls ist diesmal allerdings auf andere
Segmente zurtickzufthren als im 1.
Quartal. So stiegen zuletzt die Umsatze
der Kategorien Verlagsprodukte, Sport-
ausrlstung und Spielwaren sowie der
sonstigen Guter um 21% bzw. 22% (Q1
2021: -1,8%, bzw. -5,7%).'®* Umsatz-
steigerungen diirften jedoch kaum
Bestand haben. Sobald sich die Lage
wieder normalisiert hat, diirften sich die
Umsétze wieder auf dem Vorkrisenniveau
stabilisieren oder gar sinken.” Durch die
Pandemie und die l&ngerfristige Verlage-
rung eines Umsatzanteils in den Online-
handel dirfte sich der Umsatzdruck beim
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stationdren Detailhandel nochmals erhéht
haben.” Mit sinkender Wertschdpfung
reduziert sich die Zahlungsfahigkeit der
Mieter und zwingt die Vermieterseite zur
Reduktion von Mieten, um Leerstanden
vorzubeugen."

Mieten von
Verkaufsflachen
darften weiter
sinken

Im Bereich der Gastronomie zeigt sich
der Flachenmarkt bislang verhaltnisméa-
ssig robust in Anbetracht der Pandemie,
was auf staatliche Unterstitzungsmass-
nahmen zurlickzuftihren ist. Das dussert
sich, trotz Betriebsschliessungen, durch
rucklaufige Konkurse in der Branche
sowie abnehmende Leerstiande von Gas-
tronomieflachen wahrend der Krise. Dies
birgt Risiken fur Immobilienbesitzende,
die nach Ablauf der finanziellen Unter-
stlitzungen mit Mietzinsausfallen und
Leerstanden rechnen missen.®
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