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Immobilienprojekte

in der Ostschweiz

Die Schweiz gilt seit Jahren als Land mit stark angespanntem
Wohnmarkt: Steigende Zuzugszahlen treffen auf eine knappe Bo-
denflache und ein zu geringes Angebot. Als Folge stiegen in den
letzten Jahren die Miet- und Kaufpreise stetig an. Lohnt sich eine
Investition in Schweizer Wohnimmobilien heute noch?

Von Philip Nerb,

MEFC, Analyst, Mitglied bei

yost Mensa in Deutschland e.V.
1 Hayek-Kreis Regensburg

Grundsatzlich gilt: Den Schweizer Immo-
bilienmarkt als solches gibt es nicht. Der
Markt zerfallt in regionale Markte, die in
sich wenig homogen sind — so unterschei-
den sich die Markte an einzelnen Brenn-
punkten deutlich von der Situation nur we-
nige Kilometer entferntim gleichen Kanton.

Topographisch zeichnet sich die Schweiz
aus durch Berge, Wasserldufe und Seen-
landschaften. Damit ergeben sich Ver-
kehrsachsen, die Uber Jahrhunderte ent-
standen sind, und Lagen mit bevorzugtem
Freizeitwert und Ausblicken auf besonders
schéne Landschaften.

Allerdings gelten auch fir die Schweiz
seit Jahren grundlegende Tendenzen, die
einen massiven EinfluR auf die regiona-
len Immobilienmarkte haben: Auch in
der Schweiz |dRt sich ein starker Trend zur
Landflucht, oder positiv ausgedriickt: zur
Urbanisierung, feststellen. Dies gilt aller-
dings nur fur verkehrstechnisch schlecht
angebundene Regionen. Es ist in der
Schweiz durchaus ublich, im Berner Um-
land zu leben und in Zirich zu arbeiten.
Dank der perfekten Bahnanbindungen —
der Schweizer verbringt bekanntlich euro-
paweit die meiste Zeit in der Bahn und legt
im Jahr die ldngste Strecke zuriick — sind
derartige Arbeitswege ublich und pro-
blemlos zu bewiltigen. Existiert allerdings
keine Fernanbindung, sorgt das in den Jah-
ren gestiegene Verkehrsaufkommen fir ei-
nen ausgepragten Berufsverkehr, der mit-
telfristig die Attraktivitat einer Wohnungiin
unmittelbarer Stadtnahe stark steigen laRt.
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Die Kaufkraft der Bevdlkerung ist aus
deutscher Sicht
Wenn schon ein Kellner — laut statistischen
Berechnungen — und eine Verkauferin im

unvergleichlich  hoch.

Einzelhandel zusammen auf rund SFR
8.000 monatlich kommen, dann ist auch
eine Miete von Uber SFR 2.000 monatlich
problemlos darstellbar.

Deutschland und die Schweiz hal-
ten — laut Statista — 2015 europaweit die
SchluBpositionen in der Eigentiimerquo-
te: Deutschland liegt auf Rang 19 von 20
mit 53 %, die Schweiz bei rund 44 %. Beide
Lander sind also ausgesprochene Mieter-
markte. Wenn auch die Eigentiimerquote
in der Schweiz Uiber die letzten Jahrzehnte
deutlich gestiegen ist (2000 lag sie noch
bei 38%), so konnten Investoren heute
und mittelfristig immer noch mit einkom-
mensstarken Mietern und einer hohen
Nachfrage rechnen.

Auch die Schweiz erlebt derzeit eine hi-
storische Niedrigzinsphase (rund 1% Ef-

eh in der Schweiz 3t
chein starker Trend zur
Urbanisierung feststellen.
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fektivzins) bei Hypothekenkrediten. Der
Refinanzierungszins fiir Banken ist negativ,
daher sollten Banken generell hochmo-
tiviert sein, Darlehen zu vergeben. In der
Schweiz erfolgt eine Kreditvergabe aller-
dings nach sehr strengen Kriterien, um
Ausfélle méglichst niedrig zu halten.

Seit 2008 wurde der Erwerb einer ei-
genen Immobilie dank der niedrigen Hy-
pothekenzinsen im Prinzip immer gln-
stiger. Seit Mitte 2014 sind die laufenden
Kosten einer eigengenutzten Immobilie
wieder giinstiger als die Mietkosten eines
vergleichbaren Obijekts. Die Vergabe von
Krediten ist aber, um eine Kreditblase zu
vermeiden, an strikte regulatorische Vor-

Das Santis-Massiv in der Ostschweiz.
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gaben gekoppelt. Da die Einkommen im
Vergleich zu den Eigenheimpreisen kaum
gestiegen sind, ist die Zielgruppe po-
tentieller Kaufer kleiner geworden. Laut
UBS héatten 2008 die Halfte der Schweizer
Haushalte die Voraussetzungen fir die Fi-
nanzierung (80% des Kaufpreises) einer
120gm groflen Wohnung erfillt. 2016 er-
fullte nur noch ein Viertel der Haushalte
die Bedingungen.

Diese Ausfihrungen erlauben zwei
Schluf¥folgerungen, die beide im allgemei-
nen positiv sind fir Investitionen im Immo-
bilienmarkt

Erstens ist die durchschnittlich ein-
kommensstarke Schweizer Bevolkerung

— wenn sie zunehmend die restriktiven
Kriterien fir eine Hypothekenfinanzierung
nicht erflillen kann — ohne Eigenkapital auf
Mietwohnungen angewiesen.

Zweitens verlagert der Immobilienkdu-
fer seine Nachfrage zunehmend von den
Hochpreisregionen in glinstigere Gebie-
te — hier vor allem in die Ostschweiz. Als
Folge stiegen 2015 die Preise fiir Wohnei-
gentum in der Ostschweiz (auBerhalb der
stadtischen Zentren) und im Mittelland am
starksten an. Vor allem die Achse Zirich-St.
Gallen erlebt hier eine besondere Entwick-
lung.

Der Kaufmarkt, explizit in den gréReren
Stadten, wird von spezialisierten Investo-
ren beeinfluft: An Brennpunkten (Stadte
wie Zurich oder Genf) erwerben interna-
tionale Unternehmen Wohnungen fiir ihre
Angestellten, die projektbezogen in der
Schweiz arbeiten. Ebenso drangen Anbie-
ter auf den Markt, die Objekte erwerben
oder fiir den Eigentimer komplett verwal-
ten und mit einer internationalen Klientel
Spitzenpreise erzielen.

Neben privaten Investoren steht eine
vielschichtige Gruppe professioneller In-
vestoren. Diese Gruppe beinhaltet spe-
zialisierte Dienstleister wie vorstehend
beschrieben ebenso wie institutionelle
Investoren. Dazu zahlen Banken, die Ei-
genmittel investieren, mittelstdndische
und international agierende Vermdgens-
verwaltungen, Versicherungen und Pen-
sionskassen. Derartige Investoren stehen

derzeit vor dem Problem, daR sich tber
den konservativen Anleihenmarkt keine
nennenswerten Renditen erzielen lassen.
Gleichzeitig haben diese Investoren einen
massiven Anlagedruck, da liquide Mittel
keine Verzinsung erzielen, sie im schlimm-
sten Fall gar Strafzinsen zahlen missen.
Also bleiben, bei einer konservativen und
langfristigen Ausrichtung, nur Immobilien
als Anlagesegment. Auch vor der ange-
spannten Preissituation bewerten institu-
tionelle Investoren laut mehreren Studien
die Anlage in Immobilien derzeit als at-
traktiv. Man gibt sich mit einer geringeren
Rendite im niedrigen einstelligen Bereich
zufrieden, solange die Sicherheit und das
langerfristige Potential der Investition ge-
geben sind. Auch eine Investition in den
starken Schweizer Franken gilt als positiver
Effekt fir professionelle Geldverwalter.

Auf Grund der begrenzten Bodenflache
planen viele Stadte mittelfristig eine Ver-
dichtung der bestehenden Quartiere. Hier
lduft die Schweiz die leider sehr reale Ge-
fahr, ihre gewachsene optische Identitat
zu verlieren. Mittelfristig sollen ganze hi-
storische Stadtviertel dicht bebauten neu-
modischen Bauten weichen. Entsprechend
werden auch stadtteilweit Enteignungen
geplant, um politisch gewiinschte Fla-
chenverdichtungen durchzusetzen, etwa
in Bern-Bumpliz.

Um einen Ausverkauf des knappen
Schweizer Bodens zu verhindern, wur-
de bereits 1961 die Bewilligungspflicht
far den Erwerb von Grundstiicken durch
Personen im Ausland eingefiihrt. Nach
zahlreichen Anderungen ist der Vorschrif-
tenkomplex heute als die ,Lex Koller“ be-
kannt. Auslander dirfen grundsatzlich nur
Grundeigentum erwerben, wenn sie auch
in der Schweiz ihren Lebensmittelpunkt
haben.

Wie geschrieben weichen Investo-
ren vermehrt auf die noch giinstigeren
Schweizer Gebiete aus, in welchen die
Kaufpreise noch nicht ausgereizt sind. Ein
besonderes Augenmerk liegt — speziell aus
Sicht deutscher Investoren — auf dem Bo-
denseeraum, der Ostschweiz.

Der erweiterte Bodenseeraum umfalit
mit der Region zwischen Winterthur, Sankt
Gallen und Zurich eine der attraktivsten
und landschaftlich abwechslungsreichsten
Gegenden der Schweiz.

Die Region bietet auf Grund der Néhe
zu Deutschland und Osterreich groRe Vor-
teile, gerade auch fir eine internationale
Klientel: Arbeiten und Verdienen in der
Schweiz, Einkaufen in Deutschland, Tan-
ken in Osterreich — daraus kann sich eine,
finanziell gesehen, perfekte Synergie erge-
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ben. Die Wege in die Nachbarléander sind
kurz, die Infrastruktur (wie nahezu tberall
in der Schweiz) perfekt. Gleichzeitig sorgt
die abwechslungsreiche Topographie um
den Bodensee und die Berge fir einen ho-
hen Freizeitwert.

Der Schweizer Immobilienmarkt hat
sich in den letzten Jahren als sehr volatil
erwiesen. So verdffentlicht Comparis eine
interaktive Karte im Internet, Giber die sich
die Preisentwicklung der einzelnen Teilre-
gionen beliebig zwischen den Jahren 2007
und 2016 abrufen l&Rt. Legt man die vollen
madglichen 10 Jahre zugrunde, weist die
gesamte Ostschweiz eine Teuerung zwi-
schen 2% (Albula) und 819% (Glarus) auf.
Betrachtet man die Standorte Zirich und
St. Gallen sowie deren Umfeld, so haben
sich in Zurich die Preise fir Wohnimmobili-
enin den letzten 10 Jahren in etwa verdop-

pelt. St. Gallen weist eine Preissteigerung
im gleichen Zeitraum von etwa 50 % auf.

Aktuell suchen Investoren ungebremst
fir den Eigenbedarf und als Kapitalanla-
ge bezahlbares Wohnen, errichtet mit ei-
ner handwerklich (wenn nicht asthetisch)
hochwertigen Qualitat. Gesprache mit
Bautrdgern zeigen, dal® das Nadelhr aus
Sicht der Projektentwickler nicht Kapital ist,
sondern mogliche Projekte. Nur wer gut
vernetzt ist und proaktiv auf mogliche Ver-
kdufer von Grundstiicken und Altbauten
zugeht, hat Chancen, lukrative Projekte
zu finden. Zu leicht ist es heute fir Eigen-
timer, selbst Kapital fur einen Umbau zu
erhalten oder sich aus der méglichen In-
vestorengruppe das fur sie beste Angebot
herauszupicken.

Wie bei jedem Immobilienerwerb gilt
auch fur die Ostschweiz, daR die Lage,
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die Bauqualitat und der Einkaufspreis den
Wert des Investments definieren. Hier sind
langjéhrig etablierte Partner vor Ort von
Vorteil. Ist der Bautrager seit Jahrzehnten
etabliert, 1aRt sich die Bauqualitat anhand
bestehender Projekte gegenpriifen. Auch
bestehen dann in aller Regel Arbeitsbezie-
hungen zu den ausfiihrenden Gewerken,
was flr einen Investor nur von Vorteil sein
kann. Kann der Bautréger eine jahrelange
positive Historie vorweisen, besteht eine
gewisse erste Sicherheit, daR der Partner
keinen Pfusch liefert und serids arbeitet.
Die fiir ein Investment geeignete Lage
wird stets davon abhdngen, ob eine Eigen-
nutzung geplant ist oder eine reine Kapi-
talnutzung. Dessen ungeachtet sollte ein
Erwerber auch an eine spatere Fremdnut-
zung denken. Eine méglichst individuelle
Luxusanlage an einer sehr exponierten
Lage ist naturgemdR schwieriger verdu-
Rerbar, da hier der Markt deutlich diinner
ist als im Mittelsegment. Neubauprojekte
weisen in aller Regel eine geringe Boden-
flache auf, da grofRe Garten fiir den moder-
nen Menschen als teurer und unnétiger
Luxus gelten. Kommen, wie in den letzten
Jahren, veraltete renovierungsbedirftige
Objekte auf den Markt, wird die Grundfla-
che in aller Regel unterteilt und mit meh-
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reren Objekten oder Mehrfamilienhdusern
bebaut. Eine groRere vermietbare Nutz-
flache bedeutet Mehrgewinn, die Maxime
schlechthin fir moderne Investoren.

Da der Boden in der Schweiz ein knap-
pes Gut ist, wollen sich Bund, Kantone,
Stadte und Gemeinden auf eine gegen-
seitig akzeptierte rdumliche Entwicklung
einigen. Die unterschiedlichen Tendenzen,
wie Metropolbildung um einige Kernge-
biete (Zurich, Basel, Genf, Bern), landliche
und touristische Zentren (Stdostschweiz,
Gotthard, Stdwestschweiz) und die Ver-
dichtung bestehender Substanz, haben
einen direkten Einfluf auf Immobilieninve-
stitionen. Die Lage einer Immobilie erhalt
damit einen noch hoheren Stellenwert.

Gerade die hochpreisigen Luxuswoh-
nungen an Brennpunkten (in der Deutsch-
schweiz) mit Preisen Giber 20.000 Franken/
qgm sind ab 2015 unter Druck geraten. Seit
2015 ist eine Preissteigerung an gunstige-
ren Standorten im mittleren Preissegment
zu beobachten, laut Aussagen der UBS und
anderer Analysten. Hier steht wiederum
die Ostschweiz im Hauptfokus mit einem
hohen Steigerungspotential.

Aus Investorensicht ist allerdings nicht
nur das Preisniveau der fertigen Woh-
nung von Relevanz. Fir einen Investor im

Boden ist in der Schweiz
aufgrund der Topogra-
phie ein knappes Gut.

Bereich Projektentwicklung sind auch die
Gestehungskosten relevant. Steigen die
Preise fir Rohbaumaterialien Uberpro-
portional an, kann sich der eigentlich auf
Grund eines positiven Marktes zu erwar-
tende hohere Gewinn am Ende in Luft auf-
|16sen. Wieder gilt hier, daB ein etablierter
Bautrdger mit einem groflen Projektvolu-
men Vorteile geniel’t: Er kauft Material in
rabattierten Grofmengen ein und hat fur
die einzelnen Gewerke Festpreisvertréage
ausgehandelt, die eine Preissicherheit bie-
ten.

Summa summarum

bietet die Schweiz ein sehr attraktives Um-
feld fiir eine Investition in Immobilien. Bei
Idngerfristigen Investitionen ist ein Anleger,
angesichts der Volatilitit der Rahmenbedin-
gungen, gut beraten, neben der Objektqua-
litiit vor allem die Lage auf die kommenden
strukturellen Anderungen abzugleichen. Fiir
eine Zwischenfinanzierung von Bauprojekten
ist in erster Linie entscheidend, dal3 der Part-
ner vor Ort etabliert ist und seinen Markt
kennt. Da die Nachfrage nach Immobilien
ungebrochen hoch ist, ist eine zeitlich sehr
liberschaubare  Projektfinanzierung —ange-
sichts des sehr ansprechenden Marktumfelds
empfehlenswert. B

Philip Nerb Werteanalyse — 4



