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Haben Sie gewusst,

* dass derzeit im Wirtschaftsraum Ziirich rund
15700 Wohnungen pro Jahr gebaut werden, der
Wirtschaftsraum aber nur um 10300 Haushalte
pro Jahr wachst?

* dass die Leerstandsquote im Wirtschaftsraum
Ziirich 2013 von 0.72 % auf 1.14% stieg!?

* dass 2011 die Mietpreise bei VWiedervermietung
in der Stadt Ziirich um 9.9 % stiegen, wahrend sie
2013 nur um 1.0% zunahmen?

* dass 2010 die Kaufpreise fiir Wohneigentum in
der Stadt Ziirich um 17.1% stiegen, 2013 aber
nur noch um 4.5% und in Winterthur gar nur
um 0.7 %?

* dass beim gegenwirtigen Baulandverbrauch die
Wohn- und Mischzonen in 11.4 Jahren vollstindig
iberbaut sein werden?

* dass die Nettoanfangsrendite fiir stadtische
Wohnliegenschaften 2013 bei 3.3 % lag?

* dass der durchschnittliche Hypothekarzins heute
bei 1.6 % liegt, aber 1991 noch bei 7.2% lag?

* dass die Wohneigentumsquote in der Stadt
Ziirich 8.7 % und in Winterthur 36.7 % betragt?
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SOFT LANDING AUF HOHEM NIVEAU

Jurg Miller
CEO CSL Immobilien AG

Wir freuen uns sehr, lhnen den Wohnmarktbericht 2014
fir den Wirtschaftsraum Ziirich zur Verfligung zu stellen.
Sie sehen darin, wie sich der Markt 2013 entwickelt hat und
was die Akteure 2014 erwartet. Unsere Recherchen und die
exklusive CSL-Umfrage zeigen, dass das kommende Jahr
zu einem Jahr der Entscheidung werden konnte. Gelingt ein
«Soft Landing» mit einem Ubergang zu stabilen bzw. nur
noch leicht steigenden Preisen? Oder treibt die wieder erstar-
kende Konjunktur die Preise weiter an? Die Antwort auf
diese Frage ist fiir alle Marktteilnehmer von Bedeutung —von
den Entwicklern iber die Investoren, Vermarkter und Ge-
neralunternehmen bis zu den Banken und letztlich den
Kaufern und Mietern. Mitentscheidend wird unter anderem
sein, wie sich die Finanzierungsbedingungen entwickeln
werden. Wir widmen deshalb den Spezialteil des vorlie-
genden Wohnmarktberichts diesem Thema.

Markante Abflachung der Preiszunahmen

Die von CSL Immobilien auf der Basis von realen Transaktio-
nen erhobenen Zahlen sprechen fiir die Variante eines Soft
Landings. Sie zeigen, dass die Preise fiir VWohneigentum und
die Mietzinsen 2013 im Wirtschaftsraum Ziirich zum zweiten
Mal in Folge markant weniger stiegen als im Vorjahr und teils
sogar stagnierten oder leicht sanken. Anders sieht es das
Eidgendssische Finanzdepartement.Im Interview (5.40/41)
spricht Serge Gaillard, Direktor der Eidg. Finanzverwaltung,
von einem nur leichten Riickgang der Wachstumsraten der
Preise und insbesondere des Hypothekarvolumens. Von
einer Entwarnung sei man deshalb weit entfernt.

In welche Richtung sich der Wohnmarkt 2014 und in den
nachsten Jahren entwickeln wird, hangt unter anderem von
der weiteren konjunkturellen Entwicklung ab. Uber die Mi-
gration beeinflusst sie insbesondere die Nachfrage. Auf der
Angebotsseite akzentuierten sich 2013 die Schwierigkeiten
der Entwickler, fiir ihre Projekte von den Banken Kredite
zu tragbaren Bedingungen zu erhalten. Sollte die Nachfrage
auf hohem Niveau stabil bleiben oder sogar wieder anstei-
gen, kénnte dies deshalb die Knappheit an Wohnraum ver-
schirfen und die Dynamik der Preise fiir Eigentum und
insbesondere auch Miete wieder nach oben treiben.
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Der Schliissel fiir eine langfristig nachhaltige Situation mit
einer normalen Leerstandsziffer von rund 3 Prozent und
tragbaren Preisen fiir Eigentum und Miete liegt in einem
funktionierenden Markt und nicht in regulatorischen Mass-
nahmen. CSL Immobilien pladiert deshalb dafiir, die auf
die Nachfrage wirkenden Massnahmen der Banken und den
Kapitalpuffer zu tberprifen (S. 38). Parallel dazu muss ein
genligendes Angebot sichergestellt werden.

Investorenfreundlicheres Umfeld erwiinscht

Die Schweizer Volkswirtschaft und der Arbeitsmarkt profi-
tieren von der Migration — ihre positiven Aspekte iiberwie-
gen. Das Bevolkerungswachstum stellt kein Problem dar,
solange geniigend Wohnraum zur Verfiigung gestellt werden
kann. CSL Immobilien wiinscht sich deshalb ein investoren-
freundlicheres Umfeld, um das Wohnangebot zu erweitern.
Wir hoffen, dass die Aussichten auf ein Soft Landing des
Wohnmarkts dazu beitragen, die grassierende Angstmache-
rei vor einer Immobilienblase zu stoppen. Die Banken sollen
vorsichtig sein, nicht aber risikoscheu und marktfremd.

Ich danke den Mitwirkenden am dritten CSL-Wohnmarkt-
bericht ganz herzlich und wiinsche lhnen allen eine span-
nende Lektiire und viele niitzliche Informationen fiir Ihren
Berufsalltag.

Zirich, November 2013
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UBERBLICK BEGINN EINER NEUEN ARA DER STABILITAT?

Annette Hansen
Leiterin Immobilienentwicklung und
Mitglied der Geschiftsleitung CSL Immobilien AG

Das Verhiltnis zwischen Angebot und Nachfrage hat sich auf
demWohnmarkt desWirtschaftsraums Ziirich von Mitte 2012
bis Mitte 2013 auf hohem Niveau weiter entspannt. Die kom-
binierte Leerwohnungsziffer fiir Mietwohnungen und Eigen-
tum stieg von 0.72% auf 1.14%. Die Preise zeigen in beiden
Marktsegmenten ebenfalls eine weitere Entspannungstendenz.

Beim Wohneigentum entwickelten sich die gehandelten Prei-
se zwischen Mitte 2012 und Mitte 2013 regional uneinheitlich
mit jedoch meist schwachen Ausschldgen. Die Stadt Ziirich
war mit einer deutlichen Preissteigerung um +4.5% (Vorjahr
—9.3%) die Ausnahme im Wirtschaftsraum. Dies diirfte auf
die wachsende Nachfrage nach urbanem Wohneigentum und
auf den kleinen Markt zuriickzufiihren sein. Fiir den gesam-
ten Wirtschaftsraum ergab sich beim Wohneigentum eine
Preissteigerung um rund +1.4% von CHF 5314 pro m? auf
CHF 5445 pro m2. Im Vergleich mit den Vorperioden 2011/12
(+6.5%) und 2010/11 (+9.5%) bedeutet dies eine sehr mar-
kante Abflachung.

Ein dhnliches Bild zeigt sich bei den Mietzinsen. In der Stadt
Ziirich stiegen sie zwischen Mitte 2012 und Mitte 2013 um
+0.99% (Vorjahr +0.98%). In den meisten anderen Regionen
blieben sie stabil. In der Region Pfannenstiel und im Ziircher
Unterland fiihrte der zunehmende Angebotsiiberhang zu
sinkenden Mietzinsen. Uber den gesamten Wirtschaftsraum
ergab sich bei den Mietzinsen von Mitte 2012 bis Mitte 2013
eine nur noch leichte Zunahme um 0.8% von CHF 245 pro
m?/Jahr auf CHF 249 pro m?/Jahr (Vorjahr 2.2%).

Zeitlich verschobene Entwicklung

CSL Immobilien interpretiert diese Entwicklung als typischen
Marktzyklus mit zeitlich verschobenen Angebots- und Nach-
fragekurven. Ab 2011 stieg die Produktion von Miet- und
Eigentumsimmobilien stark an, obwohl die Nachfrage auf
hohem Niveau bereits leicht sinkende Tendenz aufwies. Fiir
die weitere Entwicklung wird deshalb insbesondere entschei-
dend sein, ob die Nachfrage noch weiter zuriickgeht oder
sich stabilisiert. Der Saldo der im Wirtschaftsraum Ziirich
ansdssigen Personen stieg 2013 um rund 19000 Personen —
davon entfielen 90 % auf die Zuwanderung. Die Zuwachsrate
war damit weiterhin positiv, obwohl sie bedeutend tiefer
ausfiel als in den Boomjahren von 2007 bis 2010 mit einem
Saldo von bis zu 35000 Personen pro Jahr.
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Um die zusitzliche Nachfrage pro Jahr auf dem aktuellen
Niveau zu befriedigen, braucht es im ganzen Wirtschafts-
raum Zirich rund 10000 neue Wohnungen.2013 entstanden
jedoch 14000 Wohnungen (Vorjahr 12000), was zu einem
Angebotsiiberhang fiihrte. Allerdings zeigten sich regionale
Disparitaten: In der Stadt Ziirich und im Limmattal entsteht
zu wenig Wohnraum, um die Nachfrage zu decken. In ande-
ren Regionen ist die Produktion zu hoch — besonders aus-
gepragt im Linthgebiet, im Ziircher Oberland und in der
Region Winterthur.

Stadt Ziirich als teures Pflaster

Die teuersten Gebiete des Wirtschaftsraums fiir den Erwerb
vonWohneigentum sind die Stadt Ziirich sowie die Regionen
Pfannenstiel, March, Zimmerberg und Zug. In diesen sind 10 %
der zwischen Mitte 2012 und Mitte 2013 verkauften Objekte
teurer als CHF 11000 pro m% Der Median liegt in diesen
Regionen bei ca. CHF 7000 pro m2 Typischerweise sind es
auch diese Gebiete, die in verschiedenen Indizes als gefahrdet
beziiglich der Entwicklung einer Immobilienblase gelten.

Auf dem Mietmarkt sind es dieselben Regionen, die preis-
missig obenausschwingen.Wer eine glinstige Mietwohnung
sucht, sieht sich am besten in der Region Schaffhausen um.
0% der ausgeschriebenen Wohnungen kosteten dort weni-
ger als CHF 148 pro m?/Jahr. In der Stadt Ziirich liegt der-
selbe Wert bei CHF 237 pro m?/Jahr. Mit anderen Worten:
Selbst bei den giinstigen Mietwohnungen zihlt die Mieter-
stadt Ziirich zu den teuersten Pflastern innerhalb des Wirt-
schaftsraums.

Um die Entwicklung des Anlagemarkts beurteilen zu kénnen,
befragte CSL Immobilien rund 20 Marktteilnehmerinnen und
-teilnehmer (siehe S.12/13). Der gréssere Teil der Interview-
partner geht davon aus, dass sich der Anlagemarkt in einem
Strukturwandel befindet. Sie rechnen mit mittel- bis langfris-
tig tief bleibenden Zinsen und stellen sich deshalb auf ein
tieferes Niveau der Anfangsrenditen ein. Dies zeigt sich in
den sinkenden Erwartungen fiir die Bruttorendite bei Neu-
bauten (2013: 3.9%; 2012: 4.2%). Entsprechend erwerben
diese Akteure geeignete VWohninvestitionsobjekte selbst bei
hoéheren Preisen. Andere Marktteilnehmer — unter ihnen
zum Beispiel einzelne Pensionskassen — treten nicht mehr
als Kaufer auf, da sie auf hohere Renditen angewiesen sind

n
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(( Die Ara der stark steigenden Preise auf dem

Wohnmarkt ist abgeschlossen. Das wahrschein-
lichste Szenario ist eine neue Stabilitit auf ho-
hem Niveau.Die Leerstandsziffern werden jedoch
tief bleiben, da die Migration wieder zunimmt und
die Bevolkerung weiter wiachst. ))

Leiterin Immobilienentwicklung und Mitglied der Geschiftsleitung K

CSL Immobilien AG

und/oder mit grosseren Preiskorrekturen rechnen. Insge-
samt blieb die Nachfrage nach Investitionsobjekten 2013
hoch, was sich unter anderem in steigenden Preisen fiir
Mehrfamilienhduser niederschlug.

Das Staatssekretariat fiir Wirtschaft (SECO) rechnet fiir
2014 mit einem breiter abgestiitzten und gegeniiber 2013
weiter verstiarkten Wachstum des Bruttoinlandsprodukts
von rund 2.3%. Im Zuge der sich festigenden Konjunktur
werden die Unternehmen voraussichtlich die Suche nach
Arbeitskriften intensivieren. Die Kaufkraft diirfte im Rah-
men dieser Entwicklung zumindest stabil bleiben oder leicht
zunehmen, da kaum von einer wesentlich verstirkten Infla-
tion auszugehen ist.

Nachfrage wird hoch bleiben

Von Seiten der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung erwar-
tet CSL Immobilien deshalb einen positiven Einfluss auf den
Wohnmarkt. Insbesondere stiitzt die stirkere Konjunktur
die Zuwanderung und damit die Nachfrage auf dem Wohn-
markt. Allerdings diirften die zuwandernden Gruppen stir-
ker aus siidlichen Lindern stammen als bisher und damit
weniger finanzkriftig sein. Eine bremsende Wirkung sieht
CSL Immobilien in den tendenziell voraussichtlich noch leicht
steigenden Hypothekarzinsen, in der weiterhin restriktiven
Finanzierungspolitik der Banken und in der lber der effek-
tiven Nachfrage liegenden Produktion von Wohnbauten.

-
i

~
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Die Preise fiirWohneigentum diirften vor diesem Hintergrund
2014 in den oberen Preissegmenten ab ca. CHF 1.2 Mio. wei-
ter riicklaufig sein. In den mittleren und unteren Preisseg-
menten dagegen sind leicht steigende Preise realistisch — un-
ter anderem, weil die Finanzierungsvorschriften der Banken
die Nachfrage von teuren zu mittelpreisigen Objekten ver-
schieben. Auf dem Mietmarkt mit seiner aktuell sehr hohen
Bautitigkeit sind im Neubaubereich tendenziell sinkende
Preise zu erwarten. In Bestandesobjekten kénnte die aufgrund
der steigenden Hypothekarzinsen zu erwartende Zunahme
des Referenzzinssatzes eine leichte Zunahme der Mieten
bewirken. Angesichts dieser Entwicklungen ist fiir 2014 von
hoheren Leerstandsziffern und lingeren Absorptionszeiten
auszugehen.

Insgesamt erachtet CSL Immobilien die Ara der stark stei-
genden Preise auf dem Wohnmarkt als abgeschlossen. Die
Anzeichen dafiir verdichten sich, dass die nachsten Jahre von
einer flachen Entwicklung mit je nach Wirtschaftslage und
regionalen Lagefaktoren leicht nach unten oder oben oszil-
lierenden Preisen gekennzeichnet sein werden. Die Gefahr
einer Blasenentwicklung scheint mit diesem «Soft Landing»
ebenso abgewendet zu sein wie das teils aufgrund negativer
Wirtschaftsprognosen zeitweise befiirchtete Einbrechen der
Preise auf breiter Front. Die gréssten Korrekturen sind auf-
grund der bisherigen steilen Entwicklung in der Region Ziirich
Ost, in der Region Ziirich Siid und im Glatttal zu erwarten.

CSL-Wohnmarktbericht 2014 | 7



UBERBLICK DATEN UND FAKTEN
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UBERBLICK BAULANDRESERVEN FUR NUR NOCH |1 JAHRE

Preisentwicklung Wohnbauland

= Kanton Ziirich 200
Suburbane Wohngemeinden 180
Landliche VWWohngemeinden 160

e Zentrumsgemeinden 140
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100
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Bautempo Wohnbauland
2012: 5.4 m? pro Minute

2011: 4.7 m? pro Minute
5.0 m? pro Minute

2002-2012:
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2004
2005
2006

Quelle: Statistisches Amt Kanton Ziirich.

Der Landverbrauch in den VWWohnzonen
und den gemischten Zonen des Wirt-
schaftsraums Ziirich hat sich 2012 be-
schleunigt. Jede Minute wurden 5.4 m?
Land tiberbaut — im Vorjahr hatte der
Wert noch 4.7 m? betragen. Geht die
Wohnbautitigkeit im selben Tempo
weiter, wird der Vorrat an uniuber-
bautem Land bereits in |l Jahren auf-
gebraucht sein.

Dies ist eindeutig weniger als die 15
Jahre, die zum Beispiel das kantonale
Amt fiir Raumentwicklung (ARE) fiir
den Kanton Ziirich prognostiziert. Die
Unterschiede liegen darin begriindet,
dass die Bevolkerung in den letzten
Jahren schneller gewachsen ist als ur-
spriinglich angenommen. Am gravie-
rendsten ist die Situation im Gebiet
Glatttal/Furttal, wo das Wohnbauland
in vier Jahren auszugehen droht. Dies
bestitigt die Beobachtungen des ARE,
dass die noch vorhandenen Potenziale
an den falschen Orten liegen, namlich

2007
2008
2009
2010
2011
2012

nicht dort, wo die Nachfrage wie im Glatt-
tal/ Furttal sehr hoch ist, sondern in weniger
gut erschlossenen Gebieten wie dem Ziircher
Unterland (16 Jahre). In diese Uberlegungen
nicht einbezogen sind die Ausniitzungs-, Auf-
und Umzonungsreserven in bereits iliber-
bauten Flachen. Das ARE schitzt dieses Po-
tenzial als gross ein, wobei seine Nutzung
meist aufwandiger ist als das Bauen auf der
griinen Wiese.

Die Baulandpreise blieben 2012 im Wirt-
schaftsraum Ziirich mehr oder weniger stabil.
Eine leichte Steigerung war in den Arbeits-
platzgemeinden festzustellen, wihrend die
Preise in Zentrumsgemeinden und landlichen
Gemeinden eher sanken. In den Zentrumsge-
meinden diirfte dies darauf zuriickzufiihren
sein, dass die Zahl der zustande gekommenen
Transaktionen sehr klein war. Die Stadt Ziirich
etwa entwickelt Wohnraum fast nur noch auf
bereits tiberbauten Flachen.

Teamleiterin Vermarktung CSL Immobilien AG

Jahrlich liberbaute Wohn- und Mischzone

|. Agglomerationsgirtel

2. Agglomerationsgiirtel

Brugg/Zurzach Baden
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Tendenz Mutschellen
8].
B abnehmend . J
gleichbleibend
B zunehmend
Freiamt

.9].

Uberbautes Wohnbauland in ha.

J. = Anzahl Jahre, bis das heutige Wohnbauland bei
aktuellem Bautempo aufgebraucht ist.

Quellen: Statistisches Amt Kanton Ziirich, Statistik Aargau,

Amt fiir Raumplanung Zug, Kanton St. Gallen ARE Fachstelle Raumbeobachtung,
Wirtschaftsamt Kanton Schaffhausen, Bundesamt fiir Raumentwicklung.
Kalkulation: ImmoCompass AG.
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Wohnungsneuzugang und Haushaltsentwicklung im Wirtschaftsraum Ziirich

Jahresschnitt 2010 bis 2012
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UBERBLICK MIETOBJEKTE BEVORZUGT

Fir den Wohnmarktbericht 2014
befragte CSL Immobilien rund 20
fiihrende Investoren und Entwickler
im Investitionsmarkt fiir Wohnimmo-
bilien. Die Preisentwicklung im Jahr
2013 beschrieben sie iibereinstimmend
als herausfordernd. Gegeniiber dem
Vorjahr nahmen sie nochmals eine
deutlicheVerteuerung der Immobilien-
preise wahr. Die Erwartungen an die
Anfangsrendite bei Neubauten sanken
deshalb von im Schnitt 4.2 % im Vorjahr
auf noch 3.9 %. Die Mehrheit der Inves-
toren und Entwickler war trotzdem

Sehen Sie eine Immobilienblase?

2012 2013

A /R
A

. . Bauland

W )2 W Nein
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Wohneigentum

weiter auf dem Markt aktiv und erwarb
bei realistischen Preisen Objekte, die
in ihr Portfolio passen. Dies erwies
sich allerdings oft als schwierig. Einer
der Griinde dafiir war, dass viele Ver-
kaufer Bieterverfahren durchfiihrten,
die iiberhohte Preise nach sich zogen.
Einzelne Investoren verzichteten
deshalb 2013 aus Risikoliberlegungen
auf Zukaufe. Als Alternative gingen
verschiedene Portfolioinhaber dazu
liber, Bestandesobjekte zu entwickeln.
Andere wichen in den zweiten Agglo-
merationsgiirtel etwa in die Kantone
Aargau, Schaffhausen und Thurgau aus.

Generell gehen die befragten Inves-
toren und Entwickler davon aus, dass
Renditen bzw. Gewinnerwartungen im
Wohnbereich in den nichsten Jahren
tendenziell noch stiarker unter Druck
kommen werden. Dies gilt insbesonde-
re fiir Stockwerkeigentum. Als Grund
gaben die Interviewpartner tiberhdhte
Landpreise und die restriktive Praxis
der Banken bei Finanzierungsvergaben
an. Vor diesem Hintergrund gaben
verschiedene Investoren und Entwick-
ler an, verstirkt auf Anlageobjekte
zu setzen. Dass dieses Ziel verfolgt
wird, obwohl bei den Mieten im Neu-

bausegment kaum Aufwirtspotenzial
gesehen wird, verdeutlicht den hohen
Anlagedruck.

Verschiedene der Gesprachspartner
warnten davor, eine Krise herbeizure-
den. Die Gefahr einer Immobilienblase
erachten sie insbesondere beim VWohn-
eigentum als deutlich kleiner als noch
vor einem Jahr. Die Zinsen sehen sie
auch mittelfristig auf einem tiefen Ni-
veau.Verunsichernd wirkten dagegen fiir
verschiedene Akteure das politische
Umfeld (neues Raumplanungsgesetz,
Annahme der Kulturlandinitiative im
Kanton Ziirich etc.) und die zunehmen-
de Risikoscheu der Banken. Entwickler
berichteten, dass Finanzinstitute fir
den Kauf eines Grundstiicks 2013 teils
bis zu 50 % an Eigenmitteln verlangten.
Auch bei der Baufinanzierung sind die
Hiirden hoch. Bevor die Banken eine
Finanzierung zusichern, muss heute
bereits ein wesentlicher Teil der Woh-
nungen verkauft sein. Diese Restrik-
tionen bewirken einen grossen Druck
auf die Liquiditdt der Entwickler.

Leiter Vermarktung und
Stv. CEO CSL Immobilien AG

Ist der Markt liberhitzt?

Mietliegenschaften
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Wi e liegen die Nettoanfangsrenditen?

Wohnmarkt insgesamt
Wohnliegenschaft in der Agglomeration
| Stadtische Wohnliegenschaft

a) Gemessene Transaktionen

b) Zielrendite der Firmen

Wie beurteilen Sie die Preissituation?

Wirtschaftsraum total

Wohnbauland
[ | Wohnliegenschaft in der Agglomeration
B Sstidtische Wohnliegenschaft

5 = viel zu teuer
3 = realistisch

= sehr preiswert

Wi ie beurteilen Sie die Verfiigbarkeit?

Wohnmarkt insgesamt

Wohnbauland
[ | Wohnliegenschaft in der Agglomeration
[ | Stadtische Wohnliegenschaft

5 = sehr gut verfiigbar

3 = verfiigbar

| = nicht verfiigbar

Wi ie beurteilen Sie die Nachfrage?

Neuere Wohnungen (bis 10 Jahre) Il schr gross

Altere Wohnungen (bis 10 Jahre) B coss
REFH/EFH )
Stadtisches Umfeld B micel
Nahe Agglomeration klein
Landliches Umfeld sehr klein

Neuere Wohnungen (bis 10 Jahre)
Altere Wohnungen (bis 10 Jahre)
REFH/EFH

Stadtisches Umfeld

Nahe Agglomeration

Landliches Umfeld

Quelle: Interviews mit Investoren und Entwicklern.
Transaktionen: REIDA.
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Die Stadt Ziirich ist mit ihrer sehr tiefen Eigentumsquote
von rund 8% ein klassischer Mietmarkt mit wenig VWWohnei-
gentum. Traditionell eine grosse Bedeutung hat der genos-
senschaftliche Wohnungsbau mit einem Anteil von rund
einem Fiinftel (18 %) am Bestand der Mietwohnungen. Bis
2050 will die Stadt diesen Anteil auf einen Drittel erhohen.
Sie tritt damit gegen den in den letzten Jahren feststellbaren
Trend zu mehr Stockwerkeigentum an, das vor allem bei
hoheren Einkommensklassen beliebt ist.

2013 wurden in der Stadt Zirich rund 3600 VWohnungen
fertiggestellt — dies entsprach fast jeder sechsten Wohnung
im gesamten Wirtschaftsraum und stellte die héchste Bau-
titigkeit der letzten 10 Jahre dar. Davon entfielen 3000 VWoh-
nungen auf den Mietmarkt, fast 50 % gehorten zur Kategorie
der kleinen Wohnungen (2.5 und 3.5 Zimmer). Der Woh-
nungsbestand stieg um insgesamt 1.7 % an (gesamter Wirt-
schaftsraum +1.4%). Die Bevolkerung wuchs im selben
Zeitraum um rund 4000 Einwohner. Da der Anteil an Single-
haushalten in urbanen Zentren relativ hoch ist, entspricht
dies rund 2500 Haushalten. Dies zeigt, dass die Wohnbau-
tatigkeit zurzeit geniigt, um die Nachfrage abzudecken. Die
Leerstandsziffer stieg allerdings 2013 nur von 0.1% auf 0.11%
und liegt damit weiterhin dusserst tief. Die Stadtentwicklung
Ziirich bezeichnet denn auch das Manko an fiir breite Kreise
bezahlbaren Wohnungen als eines der grossten Probleme
auf dem Wohnmarkt. Die nun geniigende Zahl von neu ent-
stehenden Wohnungen konnte jedoch bedeuten, dass die
dringend notwendige Entlastung begonnen hat.

Der Bodenverbrauch fiir den Wohnungsbau ist in der Stadt
Ziirich sehr klein, weil die Entwicklung vor allem auf bereits
genutzten Arealen stattfindet. Ein Beispiel dafiir ist Green-
city in Zirich Siid mit 750 Wohnungen, das auf dem Areal
einer ehemaligen Papierfabrik entsteht.

Weiterhin steigende Mietpreise

Die Mietpreise stiegen in der Stadt Ziirich zwischen Mitte
2012 und Mitte 2013 weiterhin deutlich an. Der Median lag
am Ende der Periode bei CHF 316 pro m?/Jahr und damit
um 4% hoher als vor einem Jahr mit CHF 300 pro m?/Jahr.
Das Preisband liegt zwischen CHF 236 pro m?/Jahr und
CHF 458 pro m?/Jahr — keine andere Region im Wirtschafts-
raum erreicht einen solchen Héchstwert. Im Kreis | werden
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fur moblierte Appartements bis CHF 1040 pro m?/Jahr
bezahlt. Lokal betrachtet stiegen die Mietpreise insbeson-
dere in den nobleren Kreisen 5, 6, 7 und 8 an, wihrend sie
in den Kreisen 2, Il und 12 leicht sanken. Im Wohneigen-
tumsbereich fiel die Preissteigerung dhnlich aus wie bei den
Mietwohnungen. Der Median stieg um 3.4 % auf CHF 7965
pro m? das Preisband lag zwischen CHF 4982 pro m? und
CHF 13972 pro m2 Im Kreis 6 werden fiir die teuersten
Wohnungen tiber CHF 21000 pro m? bezahlt.

Nachfrage bleibt hoch

Die Stadtentwicklung Ziirich geht fiir die nichsten Jahre
angesichts des aktuellen hohen Niveaus von weiterhin leicht
steigenden Preisen sowohl auf dem Miet- als auch dem Ei-
gentumsmarkt aus. Ausschlaggebend dafiir ist die Einschit-
zung, dass die Nachfrage hoch bleiben wird. Eine Stagnation
erwartet die Fachstelle im obersten Segment des Mietbe-
reichs, in dem bereits 2013 Vermarktungsschwierigkeiten
festzustellen waren. Bei den Eigentumswohnungen rechnet
die Stadtentwicklung mit einer weiterhin Giberdurchschnitt-
lich zunehmenden Bautitigkeit. Im obersten und zusitzlich im

oberen Preissegment geht sie von stagnierenden Preisen aus.

Mit Unterstiitzung von:
Stadtentwicklung Ziirich

Immobilienpreise

Bruttomiete Kaufpreis

pro m?/Jahr in CHF pro m? in CHF
Kreis | 402—-1039 10124-16221
Kreis 2 268—- 557 7777-15678
Kreis 3 283— 563 7900-15083
Kreis 4 309- 768 8089-14627
Kreis 5 309- 704 1019717769
Kreis 6 309- 638 1087521324
Kreis 7 294- 577 6042-18135
Kreis 8 360—- 762 9760-17789
Kreis 9 270- 475 7600-11718
Kreis 10 251 479 8310-16941
Kreis 11 247- 481 6212-10748
Kreis 12 236— 408 6897— 9911

Quelle: ImmoDataCockpit.
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Wachstumsquote Wohnungsmarkt
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— Kreis 11

| [ 1]

Kreis 7
Kreis 5
Kreis 2
Kreis |
Stadt Zirich

Quelle: Statistisches Amt Stadt Ziirich.

Zimmerstruktur Neubauten

6 und mehr Zimmer (1%)

5- bis 5.5-Zimmer-Wohnungen (9 %)
4- bis 4.5-Zimmer-Wohnungen (34 %)
3- bis 3.5-Zimmer-Wohnungen (36 %)
2- bis 2.5-Zimmer-Wohnungen (18%)
|- bis 1.5-Zimmer-Wohnungen (3 %)

Quelle: ImmoDataCockpit.

Eigentumsstruktur Neubauten
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Eigentumsquote 2013:8.7%

Anzahl

Wohneigentum

- Miete

2004
2007
2008
2009

2005
2006
2010
2011
2012
2013

Quelle: Docu Media.

Eigentumsanteil am Neubau 2013: 18.6 %

Freilager; Albisrieden
Mattenhof, Schwamendingen
Altwiesenstrasse, Schwamendingen

Im Stiickler, Ziirich
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STADT ZURICH

Kreis 11

Basiskarte
Autobahn/Autostrasse
Bahn
Kreis 10
| | Bahnhof

.g Altstettens .
- Bl | (M
(G =gn

Hardbriicke 22 n ° o | Wohnung

Bewilligte und im Bau befindliche Neubauten

Kreis 9 °
| bis 5 Wohnungen

6 bis 12 Wohnungen

| J |
. . 13 bis 50 Wohnungen

mehr als 50 Wohnungen

@ Miee @ Eigentum

Infrastrukturprojekte

Geplante Tramtangenten

Wollishofen

Geplante Strassenprojekte oberirdisch
————— Geplante Strassenprojekte unterirdisch
— Autobahneinhausungen

Geplante Schienenprojekte oberirdisch
————— Geplante Schienenprojekte unterirdisch

Quellen: Docu Media, Bundesamt fiir Landestopografie.

Infrastrukturprojekte Grosste Neubauprojekte

Projekt Stand Zeithorizont Anzahl Wohnungen Miete Eigentum  Total
n Durchmesserlinie mit Weinbergtunnel, Ausbau HB Siidwest und Ausbau Bahnhof Oerlikon Ausfiihrung 2015 n Freilager, Albisrieden 1000 1000
n Ausbau Bahnhof Stadelhofen: viertes Gleis, Neubau zweite Rohre Riesbachtunnel Studien/Abstimmung Anfang 2014 2030 n Mattenhof, Schwamendingen 376 376
n Ausbau Bahnhof Hardbriicke Studienauftrag 2020 n Altwiesenstrasse, Schwamendingen 282 282
n Neugestaltung Bahnhofplatz Siid und Max-Frisch-Platz Ausfiihrung 2013-2016 n Im Stiickler, Ziirich 273 273
E Arealentwicklung Europaallee mit Negrellisteg und Gestaltungsplan Zollstrasse Ausfiihrung 2009-2020 B Greencity, Wollishofen 250 250
n Polizei- und Justizzentrum Areal Guterbahnhof, Freigabe Kasernenareal Ausfiihrung 2013-2017 n Maaghof Nord und Ost, Ziirich West 137 83 220
Ausbau Toni-Areal: Schul-, Kultur- und Wohngebiude mit Dachpark fiir Campus ZFH, ZHAW und ZHdK Ausfiihrung Einzug: April 2014 Guggach, Unterstrass 200 200
n Ausbau Bahnhof, Arealiiberbauung Westlink und Letzibach mit VWWohnen, Biiro, Gewerbe, Einkauf Ausfiihrung 2012-2015 n Maaghof West, Ziirich West 186 186
n Kongresszentrum Gerold oder Busbahnhof Planung abgebrochen - n Letzibach-Areal, Altstetten 185 185
m Al, Einhausung Schwamendingen Projektierung 2020 m Gustav-Gull-Turm/Baufeld E, Europaallee 64 46 110
m Stadttunnel Brunau-Neugut (mit Tieferlegung Sihlquai) Konzeptstudie 2037
m Waidhaldetunnel Konzeptstudie 2037 Quellen: InmoCompass AG, Bundesamt fiir Landestopografie.
m Diverse Tramausbauten, insbesondere Tangente tiber die Hardbriicke bewilligt Planung 2015-2025
m Neues Hockeystadion/Sportarena Untere Isleren Planung 2017
m Schulhaus Blumenfeldstrasse Planung 2016
m Campus Balgrist Planung 2015
Tramdepot Hard Planung 2019 Quelle: ImmoCompass AG.
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Die Stadt Winterthur macht mit ihren iiber 100000 Ein-
wohnern rund zwei Drittel der MS-Region aus. Sie ist be-
kannt fiir ihren hohen Anteil an Quartieren mit Einfamilien-
und Reihenhdusern und weist eine hohe Eigentumsquote
von gegen 40 % aus. Das Eigentum war auch 2013 weiter im
Vormarsch: 43% der neu erstellten 1220 Wohneinheiten
fielen in diese Kategorie.Im Gegensatz etwa zur Stadt Ziirich

werden in Winterthur mehr Familienwohnungen gebaut.

4.5- und 5.5-Zimmer-Wohnungen machten zusammen 55 %
des Bestandeszuwachses von 1.4% aus (2012: 1.5%). Es
scheint allerdings, dass dabei teils am Markt vorbeiproduziert
wird: Die Fachstelle Stadtentwicklung der Stadt Winterthur
und die Standortférderung Region Winterthur stellten 2013
insbesondere eine hohe Nachfrage fiir Mietwohnungen mit
2 bis 4 Zimmern fest. Ebenso gefragt waren zentrumsnahe
Eigentumswohnungen.

Die Attraktivitdt der Region Winterthur lasst sich insbe-
sondere mit ihrer Familienfreundlichkeit und den gegeniiber
der Stadt Ziirich deutlich tieferen Preisen begriinden. Mit
eine Rolle spielt zudem das Wachstum der Ziircher Hoch-
schule fiir Angewandte Wissenschaften.

Die Produktion lag 2013 prozentual hoher als das Bevélke-
rungswachstum. Dies fiihrte zu einem Uberhang von rund
500 Wohneinheiten. Mit anderen Worten: Auch in Win-
terthur findet wie andernorts eine kleine Entlastung des
Wohnmarkts statt. Diese startet allerdings von einem sehr
tiefen Niveau aus: Die Leerstandsziffer etwa lag in der Re-
gion Mitte 2013 bei 0.62%. Die Standortférderungsorga-
nisationen sprechen denn auch von einer Wohnungsknapp-
heit — insbesondere bei fiir breite Kreise erschwinglichem
Wohnraum, ebenso wie in der Stadt Ziirich. Da die Zahl der
realisierten Wohnungen in den kommenden Jahren eher
sinken diirfte, ist weiterhin mit einer angespannten Markt-
situation zu rechnen.

Stagnierende Preise

Die Preise fiir Wohneigentum und Miete stagnierten in der
Region Winterthur 2013 mehr oder weniger auf Vorjahres-
niveau (VWohneigentum +1.2%; Miete +1.2%). Die Mietpreise
sind fiir stadtische Verhiltnisse giinstig und liegen ca. 40 %
unter dem Niveau der Stadt Ziirich. Der Median des Miet-
markts lag bei CHF 245 pro m?/]Jahr, das Preisband reicht
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von CHF 205 pro m?/Jahr bis CHF 406 pro m?/Jahr. Inner-
halb der Region lassen sich dabei keine grosseren Unter-

schiede feststellen. Der Medianpreis im Eigentumsmarkt
lag bei CHF 4662 pro m? (ebenfalls rund 40% tiefer als
die Stadtziircher Preise), dies bei einem Preisband von
CHF 3700 pro m? bis CHF 11000 pro m% Die teuersten
Wohnungen finden sich in Bahnhofsnidhe und in Oberwin-
terthur, das Quartier Toss sowie die Gemeinden Hettlingen
und Henggart bieten die giinstigsten Eigentumswohnungen.

Nachfrageiiberhang bleibt bestehen

Fir die kommenden Jahre erwarten die Standortforde-
rungsorganisationen aufgrund der weiterhin hohen Nach-
frage sowohl im Miet- als auch im Eigentumsmarkt weitere
Preisanstiege. Die rege Bautitigkeit konne den Nachfrage-
liberhang noch nicht ausgleichen. Eine Ausnahme bilden
konnten Eigentumswohnungen und Einfamilienhduser im
Hochpreissegment in eher dezentral gelegenen Gebieten.
Eine eigentliche Preiskorrektur stufen die beiden Organisa-
tionen fiir die nachsten Jahre als unwahrscheinlich ein.

Mit Unterstiitzung von:
Stadtentwicklung Winterthur
Standortférderung Region Winterthur

Immobilienpreise

Bruttomiete Kaufpreis

pro m?/Jahr in CHF pro m?in CHF
Stadtteil | 227-406 4463-10969
Stadtteil 2 215-319 4555— 7925
Stadtteil 3 200-319 4844— 9215
Stadtteil 4 221-347 5600— 7649
Stadtteil 5 222-364 5010— 7604
Stadtteil 6 212-310 5769— 8896
Stadtteil 7 205-371 3659- 6142

Quelle: ImmoDataCockpit.
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Wachstumsquote Wohnungsmarkt
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Stadtteil 2
Stadtteil |
Stadt Winterthur

Quelle: Bauamt Stadt Winterthur.

Zimmerstruktur Neubauten

6 und mehr Zimmer (7 %)

5- bis 5.5-Zimmer-Wohnungen (20 %)
4- bis 4.5-Zimmer-Wohnungen (35 %)
3- bis 3.5-Zimmer-Wohnungen (25 %)
2- bis 2.5-Zimmer-Wohnungen (12%)
|- bis 1.5-Zimmer-Wohnungen (| %)

Quelle: ImmoDataCockpit.

Eigentumsstruktur Neubauten
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Eigentumsquote 2013:36.7 %
Eigentumsanteil am Neubau 2013:42.4%

Wyden, Wiilflingen

Roy, Oberwinterthur
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Quelle: Docu Media.

Werk 3, Briihlberg, Winterthur

Etzbergpark, Seen
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Infrastrukturprojekte Grosste Neubauprojekte
Projekt Stand Zeithorizont Anzahl Wohnungen Miete Eigentum Total

1 Erneuerung der Bahnhofe auf der Strecke Kollbrunn—Wald Ausfithrung 2007-2016 II Wyden, Wiilflingen 240 240
n Ausbau S-Bahn mit Kapazititssteigerung SI9 Planung 2009-2016 n Roy, Oberwinterthur 219 219
n Campus T fiir ZHAW/School of Engineering Baugesuch 2017 n Werk 3, Briihlberg, Winterthur 211 211
n Primar- und Sekundarschule Neuhegi mit Sportanlage und Mehrzweckhalle nach 2000-Watt-Prinzip Planung 2016 n Etzbergpark, Seen 190 190
E Schulhaus Zinzikon Ausfiihrung 2014 H Sinfonie, Wiilflingen 117 117
n Neubau Internationales Zentrum fiir Leistungs- und Breitensport Scheideggstrasse, baubewilligt Ausfiihrung 2014 n Henri et Jeanne, Zeughausareal, Winterthur 17 117
Ausbau Sportanlage am Rennweg auf Super-League-Niveau Ausfiihrung, 2. Etappe in Planung 2014 Hohfurristrasse, Eichenweg, Wiilflingen 78 78
n Stadtraumgestaltung Bahnhof Winterthur Konzeptphase 2020 n Dart, Pfungen 28 28
n A4, Ausbau auf 4 Spuren Priifung 2020 n Superblock, Turbinenstrasse, Winterthur 27 27
m Ausbau zur SBB-Hochgeschwindigkeitsstrecke zwischen Ziirich und Winterthur Ausfiihrung 2010-2013 m Corner, Winterthur 25 25
m MITTIM: Arealentwicklung und Neugestaltung Zentrum Effretikon mit Wohnen, Gewerbe, Einkauf Planung 2016

m Polizeizentrum Abstimmung 2014 2017 Quellen: Docu Media, ImmoCompass AG, Bundesamt fiir Landestopografie.

m Sanierung Alterszentrum Adlergarten Ausfiihrung 2013

m Busdepot Griizefeld Baugesuch 2014

Quelle: ImmoCompass AG.
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Die Region Nord reicht vom Glatttal {iber das Ziircher Unter-
land und das Weinland bis nach Schaffhausen. Sie umfasst
sowohl urbane als auch lindliche Riume. Diese Heterogenitit
spiegelt sich in relativ breiten Preisbandern sowohl fiir Wohn-
eigentum (CHF 3980 pro m? bis CHF 8620 pro m?) als auch
fur Miete (CHF 170 pro m?/Jahr bis CHF 380 pro m?/Jahr).

Das Glatttal ist eine der sich am schnellsten entwickelnden
Regionen des gesamten Wirtschaftsraums Ziirich. Die Imnmo-
bilienpreise sind aufgrund der grossen Nachfrage vergleichs-
weise hoch. Beim Wohneigentum reicht das Preisband von
CHF 4910 pro m? bis CHF 14080 pro m? bei den Mietprei-
sen von CHF 220 pro m?/Jahr bis CHF 350 pro m?/Jahr).
Beide Preisbander liegen liber den entsprechenden Werten
der Region Winterthur, jedoch unter jenen der Stadt Ziirich.
Mit llinau-Effretikon, Diibendorf und Wallisellen stellt das
Glatttal in beiden Marktsegmenten die teuersten Orte in
der Region Nord.

Der Schaffhauser Immobilienmarkt profitiert von guten Verbin-
dungen nach Ziirich und zum Flughafen. Seine tiefen Preise
machen ihn attraktiv. Bei den Mieten liegt das Preisband zwi-
schen CHF 170 pro m?/Jahr und CHF 290 pro m?%Jahr. Mit
einem Preisband von CHF 3690 pro m? bis 6930 pro m? ist
auch Eigentum sehr giinstig erhiltlich. Das Ziircher Unterland
mit seiner zunehmend ebenfalls stadtisch gepragten Struktur
liegt preislich zwischen dem Glatttal und Schaffhausen. Das-
selbe gilt fiir das weiterhin landlich strukturierte Weinland.

Uberdurchschnittliches Wachstum

Der Immobilienbestand der Region Nord wichst im Ver-
gleich mit dem gesamten Wirtschaftsraum leicht tiberdurch-
schnittlich.2013 entstanden insgesamt 3100 neue VWohnungen,
davon 48 % im Eigentumsbereich. Die am schnellsten wach-
senden Gebiete innerhalb der Region Nord sind Schaff-
hausen (+1.9%) und das Ziircher Unterland (+1.9 %), gefolgt
vom Glatttal (+1.6%). Das Weinland mit einem Wachstum
von +1% folgt mit einem deutlichen Abstand.

Fir das Glatttal erwartet Christoph Lang, Geschiftsfiihrer
der Flughafenregion Ziirich, bis mindestens 2015/2016 eine
starkere Wohnbautitigkeit. An der Preisfront prognostiziert
er eine Beruhigung mit teils noch leicht steigenden Preisen.
Die Wirtschaftsforderung des Kantons Schaffhausen stellte
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' "-r Glattpark (Opfikon)

2013 eine leichte Ubersittigung bei teureren Wohnungen
fest. In den anderen Segmenten spricht sie von einem ge-
sunden Markt mit sich nivellierenden Preisen und geht von
einer weiterhin grossen und konstanten Nachfrage fiir
Wohnimmobilien aus. Diese stammt unter anderem aus der
Grossregion Ziirich.

Beruhigung an der Preisfront

Im Weinland konstatierte die Standortférderung 2013 im
Bereich des Wohneigentums eine hohe Nachfrage und ein zu
kleines Angebot. Im Mietmarkt besteht im VWeinland kaum
ein Angebot. Nachgefragt werden typischerweise Einfamilien-
hauser und grosse Familienwohnungen. Preismissig erwartet
die Standortférderung in den nachsten Jahren eine Beruhigung
auf hohem Niveau. Im Ziircher Unterland rund um die Zen-
tren Biilach und Dielsdorf werden zurzeit viele Bestandes-
bauten mit Baulandreserve abgerissen und durch Mehr-
familienhduser ersetzt. Fiir 2013 spricht die Standortférderung
von teils zu hohen Preisen, die Normalverdiener nicht mehr
bezahlen kénnten. Sowohl im Eigentums- als auch im Miet-
markt erwartet sie stabile, im Eigentumsbereich je nach
Zinsentwicklung teils leicht sinkende Preise.

Mit Unterstiitzung von:

Flughafenregion Ziirich
Wirtschaftsférderung Kanton Schaffhausen
Pro Weinland

Standortférderung Ziiri-Unterland

Immobilienpreise

Bruttomiete Kaufpreis

pro m?/Jahr in CHF pro m? in CHF
Biilach 210-309 5368- 8671
Diibendorf 234-351 604211815
llinau-Effretikon 219-316 4908-14074
Kloten 208-378 5352— 8800
Opfikon 228-340 5120— 7967
Regensdorf 199-324 5078— 8869
Schaffhausen 171-292 3690- 6930
Volketswil 217-309 5229- 9417
Wallisellen 227-336 6071-12306

Quelle: ImmoDataCockpit.
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Quellen: Statistische Amter Kanton Ziirich, Kanton Schaffhausen.

Zimmerstruktur Neubauten

6 und mehr Zimmer (10%)

5- bis 5.5-Zimmer-Wohnungen (18 %)
4- bis 4.5-Zimmer-Wohnungen (34 %)
3- bis 3.5-Zimmer-Wohnungen (27 %)
2- bis 2.5-Zimmer-Wohnungen (10%)
|- bis 1.5-Zimmer-Wohnungen (| %)

Quelle: ImmoDataCockpit.
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Quelle: Docu Media.

Eigentumsanteil am Neubau 2013:48.0 %

Richti-Areal, Wallisellen
Zwicky-Areal, Baufeld E, Dibendorf
Lindbergh-Allee, Glattpark

Jardin Dufaux, Glattpark
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Grosste Neubauprojekte

Projekt Stand Zeithorizont Anzahl Wohnungen Miete Eigentum Total

n Verlingerungen der Pisten 28 und 32 Planung 2020 n Richti-Areal, Wallisellen 200 300 500
n Neue S-Bahn-Haltestelle Neuhausen Zentrum Auflageprojekt 2015 n Zwicky-Areal, Baufeld E, Diibendorf 300 300
n «GlattalbahnPLUS» Richtplaneintrag 2030 n Lindbergh-Allee, Glattpark 150 150
n Uberbauung Areal Bleiche mit Hotel, Gewerbe und Wohnen Ausfiihrung 2014 n Jardin Dufaux, Glattpark 150 150
H Neubau Fussballstadion mit Fachmarkt- und Dienstleistungscenter Planung 2012-2014 B Lilienthal, Glattpark 8l 41 122
n «The Circley, Flughafen Ziirich: Biiro, Hotel und Einkauf Projekt 2018 u Bahnhof Stettbach 105 105
Galgenbucktunnel Ausfiihrung 2011-2014 Cholplatz, Biilach 82 82
n Al, Glatttalautobahn Planung 2025 ﬂ Alte Rheinstrasse, Embrach 75 75
n Al, Nordumfahrung: Ausbau auf 6 Spuren, Ausbau Gubrist, Uberdeckung Katzensee Planung 2020 n Wirbelwies, Schaffhausen 74 74
m Schulhaus Glattpark Planung 2017 m Hagenhof, Beringen 66 66
m Neubau Stadtquartier Richti-Areal Ausfithrung 2014

m First District Planung, Konzeptbearbeitung 2030 Quellen: Docu Media, ImmoCompass AG, Bundesamt fiir Landestopografie.

m RhyTech-Areal Planung, Anpassung der Uberbauungsordnung 2016
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Die Region Ziirich Ost setzt sich aus drei unterschiedlichen
Gebieten zusammen. Der Pfannenstiel (im Volksmund Gold-
kiiste genannt) gilt als Luxusregion mit hohen Mieten und
ebenso hohen Kaufpreisen. In Zollikon liegen die teuersten
Objekte tiber CHF 21700 pro m?,die teuersten Mietwohnun-
gen in Kisnacht erreichen Werte von tiber CHF 535 pro
m?/Jahr. Das Ziircher Oberland mit Zentren wie Uster; Hin-
wil und Wetzikon ist gut erschlossen, bietet ebenfalls eine
hohe Lebensqualitit und verfiigt iber Wohnraum insbeson-
dere im mittleren Preissegment (Topmieten bei CHF 320
bis 340 pro m?/Jahr und Topeigentumspreise um CHF 11000
pro m?). Die glinstigsten Wohnmdglichkeiten finden sich im
Linthgebiet, das zum Kanton St. Gallen gehort. In dieser
voralpinen Gegend liegen die Topmieten bei CHF 300 pro
m?/Jahr und die Topeigentumspreise unter CHF 7500 pro
m2. Alle drei Gebiete weisen mittlere Wohneigentums-
quoten zwischen 43 % und 48 % aus.

Bautitigkeit rickliufig

Bis Ende 2013 war in der ganzen Region weiterhin eine be-
deutende,im Gebiet Pfannenstiel jedoch bereits unterdurch-
schnittliche Bautdtigkeit festzustellen. 60 % der Produktion
entfillt dabei auf Wohneigentum.Wie eine aktuelle Ubersicht
uber die Neubauprojekte zeigt, geht die Zahl grosserer
Uberbauungen in den nichsten Jahren zuriick. Das Ziircher
Oberland profitiert entlang der S-Bahn-Achse weiterhin von
der sehr guten Erreichbarkeit mit dem offentlichen Verkehr
(Viertelstundentakt mit S5 und SI5).

Die Kaufpreise stiegen 2013 nur noch leicht an (Pfannenstiel
+0.5%,Oberland +2.0 %, Linthgebiet +1.7 %) — dies teils nach
Preisspriingen von 5% bis 10% in den Vorjahren. In der
Region Pfannenstiel halten sich die Kaufpreise das zweite
Jahr in Folge auf gleichem Niveau.Im Mietbereich sanken sie
sogar um 0.5 %. Generell liess sich 2013 in der Region Ziirich
Ost eine Beruhigung des Wohnmarkts feststellen, die sich
in den nichsten Jahren fortsetzen diirfte. Dies ist einerseits
auf eine sinkende Nachfrage, andererseits auf einen in den
letzten Jahren erstellten grosseren Uberhang an Wohn-
bauten zuriickzufiihren. Im Gebiet Pfannenstiel belduft sich
der Uberhang auf rund 400 Wohneinheiten, im Zircher

Oberland auf ca. 700 Wohnungen und im Linthgebiet ca.

900 Wohnungen pro Jahr.
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Die riicklaufige Nachfrage und der Uberhang an Wohnein-
heiten kénnten in den kommenden Jahren zu einer preis-
lichen Entlastung sowohl auf dem Miet- als auch auf dem
Eigentumsmarkt fiihren.

Preise in den Zentren bleiben hoch

Dem steht die nachlassende Bautitigkeit gegeniiber. Die
Wohnférderung der Region Ziircher Oberland erwartet
vor diesem Hintergrund eher steigende Preise. Dies diirfte
insbesondere fiir die stidtischen Mittelzentren gelten. So
sieht etwa auch die Stadt Uster die Preise im Miet- und
Eigentumsmarkt zwischen stagnierend und leicht aufwarts-
gehend. An guten und zentralen Lagen erachtet sie die
Nachfrage als weiterhin hoch. Eine grossere Preiskorrektur
erwarten weder die Region Ziircher Oberland noch die
Stadt Uster.

Mit Unterstiitzung von:
Wohnférderung Region Ziircher Oberland/Pro Ziircher Berggebiet
Stadt Uster

Immobilienpreise

Bruttomiete Kaufpreis

pro m?/Jahr in CHF pro m? in CHF
Kiisnacht 299-535 10712-20115
Meilen 249-452 9390-18058
Pfiffikon 223-326 5817- 9944
Riiti 197-295 4874— 8430
Stifa 244-399 6671-12796
Uster 219-343 5421-11336
Volketswil 217-309 5229- 9417
Wetzikon 218-318 4985-10400
Zollikon 294-521 9314-21698

Quelle: ImmoDataCockpit.
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Quellen: Statistische Amter Kanton Ziirich, Kanton St.Gallen.

Zimmerstruktur Neubauten

6 und mehr Zimmer (9 %)

5- bis 5.5-Zimmer-Wohnungen (21 %)
4- bis 4.5-Zimmer-Wohnungen (38 %)
3- bis 3.5-Zimmer-Wohnungen (22 %)
2- bis 2.5-Zimmer-Wohnungen (8 %)
|- bis 1.5-Zimmer-Wohnungen (2 %)

Quelle: ImmoDataCockpit.
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Quelle: Docu Media.

Eigentumsanteil am Neubau 2013: 54.5%

Mosaik, Hinwil
Alters- und Gesundheitszentrum T4gerhalde, Kiisnacht
Am Sunnebichli, Hombrechtikon

Bruggicher, Ménchaltorf
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Infrastrukturprojekte Grosste Neubauprojekte
Projekt Stand Zeithorizont Anzahl Wohnungen Miete Eigentum Total
n Erneuerung und Modernisierung der Bahnhéfe an der Strecke Kollbrunn—Wald Ausfiihrung 2011-2015 n Mosaik, Hinwil 142 142
n Privater Gestaltungsplan Areal Lenzlinger mit Wohnen, Gewerbe, Einkauf und Parkanlagen Baugesuch, Gestaltungsplan genehmigt 2022 n Alters- und Gesundheitszentrum 110 110
n Tagesschule mit Primarschule und Kindergarten Planung 2018 Tégerhalde, Kiisnacht
n Alters- und Dienstleistungszentrum «Neuer Gehren» Planung 2017 n Pflegewohnheim, Uster 54 54
H Neugestaltung Dorfkern mit Gemeindehaus, Platz, Parking Ausfiihrung 2015 n Am Sunnebichli, Hombrechtikon 54 54
n A53, Oberlandautobahn: Schliessung letztes Teilstiick Studien 2020 B Bruggicher, Mdnchaltorf 50 50
Ausbau S-Bahn im Rahmen «Bahn 2030» Studien 2030 n Gerlisbrunnen, Benglen 44 44
n Zentrumsentwicklung Planung 2017 Claridapark, Wald 42 42
n Erweiterung des GZO-Spitals Planung 2019 n Minergie am Bahnhofplatz, Bubikon 10 25 35
m Neugestaltung Zeughausareal, Uster Gestaltungsplan 2016 n Giessen, Meilen 34 34
m Bahnhofzentrum Wetzikon Gestaltungsplan 2020 m Eichbergpark, Hombrechtikon 32 32
m Schulhaus Krameracker Planung 2022
m Accum-Areal Gestaltungsplan bewilligt 2016 Quellen: Docu Media, InmoCompass AG, Bundesamt fiir Landestopografie.

Quelle: ImmoCompass AG.
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Die Region Ziirich Sid besteht aus stidtisch geprégten
Gebieten wie dem Zimmerberg und der Gegend um die
Stadt Zug sowie aus eher landlichen Agglomerationsgebie-
ten wie der March, Einsiedeln und dem Knonauer Amt. Die
Letzteren sind geprigt durch relativ hohe Wohneigentums-
quoten von 50% bis 54%. Auch 6 von 10 neu gebauten
Wohnungen entfielen 2013 auf diese Kategorie. Die gemes-
senen Kaufpreise lagen in den Regionen March und Einsie-
deln und im Knonauer Amt zwischen CHF 4700 pro m? und
CHF 8400 pro m?,die Mieten zwischen CHF 200 pro m?/Jahr
und CHF 330 pro m?/Jahr. Sie waren damit im Vergleich
tiber den ganzen Wirtschaftsraum hinweg eher tief. Eine
Ausnahme bildete die Gemeinde Freienbach SZ am oberen
Ziirichsee, in der viele gut Verdienende wohnen. Kauf und
Miete sind dort beinahe doppelt so hoch wie zum Beispiel
in Einsiedeln SZ. Die Preisentwicklung in der Region Siid
verlief 2013 moderat. Die Kaufpreise stiegen um +1% bis
+3 % und damit deutlich weniger stark als in den Vorjahren.
Im Knonauer Amt waren sie mit —0.6 % sogar riicklaufig.

Zentrale Lagen mit hohem Nachfragedruck

Die stadtischen Gebiete am Zimmerberg und im Gebiet Zug
wiesen auch 2013 einen grossen Nachfragedruck aus. Am
Zimmerberg gilt dies insbesondere fiir die nahe bei der Stadt
Ziirich liegenden Gemeinden wie Thalwil und Rischlikon.
Die Kaufpreise am Zimmerberg und im Gebiet Zug liegen
zwischen CHF 6300 pro m? und CHF 17500 pro m? die
Mietpreise zwischen CHF 240 pro m?/Jahr und CHF 550
pro m?/Jahr. Vergleichsweise preiswert fur die Nihe zur
Stadt Ziirich ist Adliswil. Mit den zahlreichen Entwicklungen
im Stiden von Zirich (u.a. Greencity mit 750 Wohnungen
und 3000 Arbeitsplatzen) wird sich dies in den nichsten
Jahren wohl dndern. Die grossen Neubauprojekte mit je
tiber 100 Wohnungen finden sich in Zug, Baar ZG, Risch/Rot-
kreuz ZG und Altendorf SZ. In Adliswil ZH und Unterigeri
ZG stehen grosse zentrale Arealiiberbauungen an.

Leichte Entlastung bei Kaufpreisen und Mieten

Die Nachfrage war 2013 in der ganzen Region Siid stabil bis
leicht steigend. Ausser im Knonauer Amt sank die Leer-
standsziffer lberall. Die Wohnungsproduktion war wie in
vielen Gegenden des Wirtschaftsraums leicht hoher als die
Bevolkerungszunahme. Im Vergleich mit der Region Ziirich
Ost halten sich Neubau und Haushaltsentwicklung in der
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Region Siid besser die Waage. In der Stadt Zug, am Zim-
merberg und in Einsiedeln war die Bauaktivitit leicht unter-
durchschnittlich. Insgesamt wird der Preisdruck in der Re-
gion Siid weniger stark nachlassen als in anderen Gebieten.
Dennoch diirfte bei den Preisen eine leichte Entlastung
spurbar werden. Mittelfristig diirfte sich bemerkbar machen,
dass die noch verfiigbare Wohnzone vergleichsweise klein
ist — dies gilt unter anderem fiir das Knonauer Amt.

Mit Unterstiitzung von:
Standortférderung Knonauer Amt

Immobilienpreise

Bruttomiete Kaufpreis

pro m?/Jahr in CHF pro m?in CHF
Adliswil 244-366 5612—10621
Affoltern a.A. 205-328 5685— 7547
Baar 247-405 6085—12048
Cham 244-406 7383-14385
Einsiedeln 196-294 4660— 8423
Freienbach 243-484 7240-17315
Horgen 246—422 6331-13972
Thalwil 265-465 7661—17446
Waidenswil 243-348 6774—14150
Zug 275-547 8204-16972

Quelle: ImmoDataCockpit.
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Quellen: Statistische Amter Kanton Ziirich, Kanton Zug,
Kanton Aargau, Kanton Schwyz.

Zimmerstruktur Neubauten

6 und mehr Zimmer (8%)

5- bis 5.5-Zimmer-Wohnungen (20 %)
4- bis 4.5-Zimmer-Wohnungen (38 %)
3- bis 3.5-Zimmer-Wohnungen (24 %)
2- bis 2.5-Zimmer-Wohnungen (9 %)
|- bis 1.5-Zimmer-Wohnungen (| %)

Quelle: ImmoDataCockpit.
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Quelle: Docu Media.

Eigentumsanteil am Neubau 2013: 58.5%

Feldpark, Zug
Suurstoffi, 2. Etappe, Rotkreuz
Ziegelwis, bezahlbarer Wohnraum, Altendorf

«The Cloudy, Ibelweg, Baar
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Infrastrukturprojekte Grosste Neubauprojekte
Projekt Stand Zeithorizont Anzahl Wohnungen Miete Eigentum Total
n Zimmerbergbasistunnel Il: Viertelstundentakt auf der Strecke Ziirich—Zug—Luzern Planung, Volksabstimmung Friihling 2014 2030 n Feldpark, Zug 17 83 200
n Neues Gemeindezentrum Steinhausen mit Alterswohnungen, Laden, Bibliothek Projekt 2015 n Suurstoffi, 2. Etappe, Rotkreuz 156 156
n Sportanlage, Primarschule und Kindergarten fiir Lebern-Dietlimoos Planung/Projektierung Wettbewerb 2017 - 2019 n Ziegelwis, bezahlbarer Wohnraum, Altendorf 120 120
n Projekt Fokus: Kantonale Verwaltungen Zug, ZVB-Werkstatt, Wohnen Projekt 2022 n «The Cloudy, Ibelweg, Baar 100 100
H Uberbauung Gebiet Unterfeld in Baar mit 220 Wohnungen, Biiro und Hotel Planung 2016 B Foyer Zug/Park-Tower, Zug 96 96
n Uberbauung Gebiet Zimel: 6kologisches Wohnen auf 53000 m? Baugesuch 2012-2032 n Riedpark, Zug 63 27 90
Uberbauung Stadthausareal mit Wohnen, Gewerbe und Einkau anun iese, Si
Uberb: g Stadth | Woh G b d Einkauf Pl g 2016 ligenwiese, Siebnen 84 84
n Einkaufs- und Freizeitcenter Moosbachstrasse Baubewilligt 2015 n Bellevue, Schindellegi 50 50
n Langzeitgymnasium Cham Planung 2025 n Schwanenpark, Siebnen 37 37
m Uberbauung des ehemaligen Kantonsspitals Zug Planung 2015-2017 m Amberpark, Stallikon 26 26
m Wohniiberbauung Lissi Gébli, Zug/Baar Planung Genehmigung Anfang 2014
m Ausbau der Ortsdurchfahrt Bickwil Planung 2020-2022 Quellen: Docu Media, ImmoCompass AG, Bundesamt fiir Landestopografie.
m Erweiterung Primarschule Herti, Zug Planung 2018
m Schulhaus Herrenmatte, Einsiedeln Planung 2015-2017

Quelle: ImmoCompass AG.
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Wachstumsquote Wohnungsmarkt

Die Region West erstreckt sich liber das Ziircher Limmat-
tal in den Kanton Aargau, nach Baden und Brugg sowie liber
den Mutschellen in das Freiamt. Die einzelnen Teilgebiete
unterscheiden sich sehr stark. Dies zeigt sich beispielsweise
bei den Eigentumsquoten. Diese liegen in den Gebieten
Mutschellen und Freiamt bei bis gegen 60 %, wéahrend das
Ziircher Limmattal mit einer Quote von 26 % ein typischer
Mietermarkt ist.

Mutschellen und Freiamt wiesen 2013 in der Region West
auch das hochste Bestandeswachstum an Wohneinheiten
auf. Dadurch gelang es, den Nachfragedruck aus dem Raum
Ziirich abzufedern. Eine deutliche Entlastung entstand in
Brugg, wo die Leerstandsquote auf 2.0 % stieg. Weniger gut
gelang dies im Limmattal. Dort ist die Leerstandsquote mit
0.8% unterdurchschnittlich und die Wohnungsproduktion
konnte in den letzten Jahren mit dem Bevélkerungswachs-
tum nicht mehr Schritt halten. 2013 war es neben der Stadt
Ziirich gar das einzige Gebiet im ganzen Wirtschaftsraum
mit einer zu tiefen Produktion. Um das Bevélkerungswachs-
tum aufzufangen, hitten rund 150 VWohnungen mehr gebaut
werden miissen.

Preissituation hat sich entspannt

Folgerichtig wies das Limmattal 2013 ein mit +1.3% leicht
tiberdurchschnittliches Mietpreiswachstum auf (gesamter
Wirtschaftsraum +0.9 %). Ansonsten ist die Preiszunahme
bei der Miete im Westen Ziirichs leicht unterdurchschnitt-
lich. Beim VWohneigentum liegt die ganze Region Ziirich VWest
mit einem Preiswachstum von +1.2% bis +2.3 % leicht liber
dem Mittel des Wirtschaftsraums Ziirich (+1.5%). Wie in
den anderen Regionen hielten sich die Preisaufschliage im
Vergleich zu den Vorjahren jedoch in einem bescheidenen
Rahmen — der Wohnmarkt entspannte sich also auch in der
Region West.

Das Preisband bewegte sich 2013 zwischen CHF 3400 pro
m? und CHF 9300 pro m? beim Kaufpreis und zwischen CHF

170 pro m?/Jahr und CHF 360 pro m?/Jahr bei der Miete.

Damit weist die Region Ziirich West im Vergleich mit ande-
ren Regionen ein tiefes Preisniveau auf: Mit Ausnahme der
Region Schaffhausen lasst es sich nirgends so glinstig wohnen
wie in Brugg, Wohlen, Bad Zurzach oder Bremgarten. Die-
ses Preisniveau ist ein wesentlicher Grund fiir die weiterhin
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stabile Nachfrage in der Region Ziirich West. Da insgesamt
nur unwesentlich zu viel gebaut wird, diirfte sich der Wohn-
markt in den nichsten Jahren stabil entwickeln und an at-
traktiven Lagen leicht steigende Preise zeigen.

Dynamik im Limmattal

Interessant wird es sein, die Entwicklung im Ziircher Lim-
mattal zu beobachten. Das Projekt Limmattalbahn kommt
rasch voran und wird die Standortattraktivitit stark positiv
beeinflussen. Gleichzeitig stehen in Schlieren und Dietikon
grosse Arealiiberbauungen an. Vor einer schwierigen Aus-
gangslage stehen Gemeinden, die eine hohe Standortgunst

haben und gleichzeitig kaum noch iiber Bauland verfiigen.

Ein Beispiel dafiir ist Urdorf mit einem S-Bahn-Anschluss
und einer Bauzonenreserve von gerade noch 2.7% — dies
ist der tiefste Wert im Kanton Ziirich. Das so entstehende
Marktungleichgewicht fiihrt zu einer teils starken Uber-
bewertung von Bestandesliegenschaften und Bauland. Ver-

dichtung ist zurzeit das einzige Instrument der Gemeinde,

um zusitzlichen Wohnraum zur Verfiigung zu stellen.

Mit Unterstiitzung von:
Gemeinde Urdorf

Immobilienpreise

Bruttomiete Kaufpreis

pro m?/Jahr in CHF pro m? in CHF
Schlieren 232-325 5698-9045
Dietikon 222-347 5722-9249
Baden 203-317 4795-9122
Wettingen 213-324 5052-8490
Brugg 198-305 4498-6299
Wohlen 190-358 3688-726l
Bad Zurzach 171-329 3418-5705
Bremgarten 193-340 4278-6667

Quelle: ImmoDataCockpit.
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6 und mehr Zimmer (7 %)

5- bis 5.5-Zimmer-Wohnungen (19 %)
4- bis 4.5-Zimmer-Wohnungen (36 %)
3- bis 3.5-Zimmer-Wohnungen (24 %)
2- bis 2.5-Zimmer-Wohnungen (12%)
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Quelle: ImmoDataCockpit.
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Quelle: Docu Media.

Eigentumsanteil am Neubau 2013:34.3%

Neugriien, Mellingen
Limmatfeld—Zypressenhof, Dietikon
Fehlmannmatte, Windisch

Riedholzblick, Déttingen
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Infrastrukturprojekte

Quellen: Docu Media, Bundesamt fiir Landestopografie.
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Projekt Stand Zeithorizont
Limmattalbahn Projektierung 2020
Heitersbergbahntunnel Il: Neue Parallelverbindung Ziirich—Basel/Bern und Ausbau Strecke nach Baden Studien 2030
Schulanlage mit Sporthalle und Schwimmbad in Schlieren Planung 2015
Sportzentrum Tagerhard Wettingen mit Frei- und Hallenbad sowie Biiros, Gastronomie, Hotel und Mehrzweckanlage Projekt 2015
Entwicklung Baden Nord: Biiros fiir 1400 Personen, Wohnungen fiir 750 Personen, Hotel und Parkhaus Planung 2016
Aufwertung Stadtzentrum Baden, Einfiihrung Langsamverkehr und Gestaltung Schulhausplatz Ausfiihrung 2016
Arealentwicklung Geistlich: Wohnen, Biiro, Hotel, Einkauf auf 80000 m? alles in Minergie-Standard Planung 2014-2026
Arealentwicklung Limmatfeld mit Wohnen und Detailhandel Ausfiihrung 2015

Al, Nordumfahrung Zirich: Ausbau Limmattaler Kreuz und Gubrist Projekt 2020
Westumfahrung Dietikon mit Tunnel vom Reppischhof in die Mutschellenstrasse Richtplaneintrag 2030
Ausbau Kantonsstrasse /Baldeggtunnel, Anschluss Untersiggental an Al Richtplaneintrag 2030
Vision Brugg 2025: Entwicklung Zentrum Brugg Entwicklungsrichtplan 2025
Arealentwicklung Niederfeld mit VWohnen und Biiros, Dietikon Planung 2019

Areal Handels- und Gewerbezone Ost, Spreitenbach Gestaltungsplan 2014-2015

Quelle: InmoCompass AG.
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Grosste Neubauprojekte
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Anzahl Wohnungen Miete Eigentum Total
Neugriien, Mellingen 198 198
Limmatfeld—Zypressenhof, Dietikon 155 155
Fehlmannmatte, Windisch 88 52 140
Riedholzblick, Déttingen 139 139
Limmatfeld —Weissdornhof, Dietikon 135 135
Magnolie, Schlieren 133 133
Limmat Tower, Dietikon 107 107
Futura, Schlieren 98 98
Enzianweg, Kleindbttingen 43 54 97
Im Quer, Neuenhof 50 50

Quellen: Docu Media, ImmoCompass AG, Bundesamt fiir Landestopografie.
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SPEZIALTHEMA FINANZIERUNG

REGULATIONEN UBERPRUFEN

Giuliana De Rinaldis
Key Account Management, Mitglied der Geschiftsleitung
CSL Immobilien AG

Die Finanzierungsmdglichkeiten fiir Wohnimmobilien haben
den Wohnmarkt in den letzten zwei Jahren entscheidend
gepragt. Bestimmende Einflisse waren sowohl auf der Nach-
frage- als auch auf der Angebotsseite festzustellen. Auf der
Nachfrageseite wurde die Zahl der potenziellen Kaufer durch
die bekannten regulatorischen Massnahmen negativ beein-
flusst. Diese Restriktionen wurden 2013 durch eine immer
deutlicher feststellbare Tendenz der Banken verstarkt, den
Belehnungswert einer Liegenschaft unterhalb des Marktwerts
anzusetzen. Wie Giampiero Brundia, Geschiftsfiihrer der
Hypotheken-Borse, sagt, betrug der Abschlag teils bis zu
30%. Diese Entwicklung begriindet er mit den Risikoiiber-
legungen der Banken. Aufgrund der Uberhitzung erwarten
viele Banken Preiskorrekturen und setzen entsprechend den
Belehnungswert tiefer an.

Bescheidener Anstieg der Hypothekarzinsen
Insgesamt hat sich durch diese Entwicklungen das Hypothe-
kargeschift verteuert und die Zinsen stiegen 2013 entspre-
chend an. Giampiero Brundia bezeichnet den Anstieg der
Zinsmarge von 0.25% bis 0.5% allerdings als relativ gering.
Den dimpfenden Einfluss der regulatorischen Massnahmen
auf die Nachfrage nach Immobilien und Hypotheken erach-
tet er als eher klein — ein Standpunkt, der von den meisten
fir den Wohnmarktbericht 2014 befragten regionalen
Standortforderern geteilt wird. Ein grosserer Einfluss auf die
Nachfrage am Immobilienmarkt ist von der generellen Zins-
entwicklung zu erwarten. Fiir die niachsten ein bis zwei
Jahre erwartet Giampiero Brundia die Geldmarktzinsen bzw.
den Libor jedoch auf dem heutigen Niveau. Auch die Kapi-
talmarktzinsen diirften seiner Ansicht nach aufgrund der
schwichelnden Weltwirtschaft seitwirts tendieren.

Neutrale bis giinstige Aussichten

CSL Immobilien erachtet deshalb die Rahmenbedingungen
fiir den Wohnmarkt auf der Nachfrageseite trotz eines ge-
wissen negativen Einflusses der regulatorischen Massnahmen
in den ndchsten ein bis zwei Jahren als neutral bis giinstig.
Auf der Angebotsseite manifestierten sich 2013 gewisse
Probleme in der Form von sehr hohen Eigenkapitalanfor-
derungen (bis zu 50 % Eigenmittel) der Banken fiir Entwick-
lungsprojekte im Wohnbereich. Dies fiihrte dazu, dass ein-
zelne Projekte nicht realisiert wurden oder dass Entwickler
in Gebiete mit tieferen Bodenpreisen auswichen.Im Einzelfall
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ist dies zu bedauern,wihrend eine solche Entwicklung sowohl
auf der Makro- als auch auf der Mikroebene durch den Ab-
bau des aktuellen Angebotsiiberhangs Sinn machen kann.

1990er-Jahre anders als heutige Situation

Die Gefahr einer Immobilienblase ist aktuell nicht gegeben.
EinVergleich der heutigen Situation mit der Immobilienkrise
Anfang der 1990er-Jahre verdeutlicht dies. So war damals
beispielsweise die Rendite von Bundesobligationen fiir eine
kurze Zeitspanne hoéher als die Renditeerwartung auf dem
Wohnmarkt.Heute ist das Verhiltnis umgekehrt und trotz der
aktuell tief gehandelten Anfangsrenditen ist die Risikopramie
im Vergleich zur Bundesobligation noch sehr komfortabel. Die
damalige Uberhitzung zeigte sich auch darin, dass das Verhilt-
nis zwischen den durchschnittlichen Immobilienpreisen und
dem durchschnittlichen Einkommen sehr deutlich iiber einem
Wert von 120 lag, wihrend es heute leicht iiber 90 ist. Hinzu
kam eine gesamtwirtschaftlich schwierige Situation mit einer
Inflationsrate bis zu 5 %. Eine der Ursachen der damals haupt-
sachlich von Anlageobjekten ausgehenden Immobilienkrise
war zudem die lockere Hypothekarvergabe-Praxis der Banken.
Eigenkapitalanforderungen existierten kaum, teils erhielten die
Kreditnehmer mehr Geld, als ihre Liegenschaft wert war.

Heute sind alle diese Risikofaktoren und -indikatoren fiir den
Wohnmarkt unter Kontrolle bzw. zeigen keine Uberhitzungs-
gefahr an. Das von den Bundesbehorden als einer der Griin-
de fiir die regulatorischen Massnahmen genannte steigende
Hypothekarvolumen ist zumindest teilweise durch die stei-
gende Eigentumsquote sowie durch vernachldssigbare steu-
erliche Anreize fiir die Amortisation erklarbar. Doch wie
geht es nun weiter? Als Unsicherheitsfaktoren bleiben die
Zinsentwicklung und der Gang der europdischen und der
Weltwirtschaft. Mittelfristig sehen die Prognosen grundsitz-
lich glinstig aus. Dies wird die Nachfrage auf dem VWohnmarkt
antreiben. Nur ein funktionierender Wohnmarkt kann sicher-
stellen, dass es fiir die wachsende Bevélkerung ein geniigend
grosses Angebot mit tragbaren Preisen in allen Segmenten
gibt. Es wére deshalb wiinschenswert, dass die Aufsichtsbe-
horden und die Banken die regulatorischen Massnahmen bzw.
ihre restriktive Praxis rechtzeitig tiberpriifen, Mass halten
und flexibel anpassen. Fiir die Vorsicht der Banken bei Finan-
zierungen hat CSL Immobilien Verstindnis. Allerdings darf
dies nicht zu einem marktfremden Agieren fiihren.

Wirtschafts- und Wohnmarktentwicklung
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Immobilienmarkt in den 1990er-Jahren und heute

Inflation

Zinsen Bundesobligationen
Spekulationsgeschifte
Arbeitslosigkeit
Leerstandsziffer

Wirtschaftswachstum

Bevolkerungswachstum

Staatsinterventionen

Mietpreise

Zinsniveau

Risikoarme Hypotheken-Vergaben
Anfangsrenditen auf Liegenschaften
Risikopramie auf Liegenschaften

Eigenkapitalquote

Belehnungswertberechnung

Risikowahrnehmung

bei Kreditvergabe

2.und 3. Saule

Altersvorsorge als Eigenkapital
Stockwerkeigentum
Eigentumsquote im
internationalen Vergleich

Nachfrage nach Wohneigentum
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ja
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(( Die Situation heute ist anders als

immer héher

hedonisch, wahrend der Immobilienkrise der 1990er-
viele Daten Jahre.Regulatorische Massnahmen und
hoch libervorsichtige Banken sind der falsche
Weg. Der Schliissel zur Entspannung ist
i eine Ausweitung des Angebots.))
etabliert
mittel Key Account Management, Mitglied der Geschiftsleitung
CSL Immobilien AG
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SPEZIALTHEMA FINANZIERUNG

«VORLAUFIG KEIN ANLASS FUR ENTWARUNG»

Interview mit Serge Gaillard
Direktor der Eidgendssischen Finanzverwaltung

Wie wohnen Sie personlich?
Ich bin Mieter, in Ziirich Wiedikon, meinem Lieblingsquar-
tier. Zirich Nord wiirde mir aber auch gefallen.

Wie erleben Sie den Ziircher Immobilienmarkt?

In meinem personlichen Umfeld kenne ich viele Leute, die
gerne in der Stadt Ziirich eine Eigentumswohnung kaufen
wiirden. Sie haben mit der Suche aufgehort, die Preise sind
zu hoch.

Wie beurteilen Sie den aktuellen Status des Markts
fiir Wohnimmobilien?

Wir hatten in den letzten zehn Jahren eine starke Einwande-
rung, was einen Anstieg der Nachfrage zur Folge hatte. Das
Angebot konnte damit lange mithalten. Seit 2007 sind jedoch
die Preise insbesondere fiir Eigentumswohnungen fast tiber-
all stark gestiegen, im Durchschnitt knapp 5% pro Jahr. Die
Preise haben mittlerweile ein Niveau erreicht, bei dem
Zweifel bestehen, ob es nachhaltig ist. Dies ist umso beun-
ruhigender, als dasVolumen der Hypothekarkredite seit 2007
ebenfalls mit einem Wachstum von nahezu 5% pro Jahr ge-

stiegen ist,ausgehend von einer bereits hohen Verschuldung.

Sie sprechen die Angste beziiglich einer Immobilien-
blase an?

Ja.Wenn die Preise im Verhiltnis zu den Einkommen weiter
steigen, droht eine Immobilienblase mit der Gefahr eines
spateren Preisriickgangs. Resultat kdnnte eine Immobilien-
krise sein, wie sie die Schweiz Anfang der 1990er-Jahre oder
Spanien in den letzten Jahren erlebt hat. Ein traumatisches
Erlebnis.

Konkret: Was heisst fiir Sie «iiberhohte Preise»?

Wenn die Immobilienpreise auf ein Niveau steigen, das ein
normaler Kaufer langfristig nicht mehr tragen kann. Ent-
scheidend fiir diese Einschatzung ist fiir mich das Verhiltnis

zwischen den Immobilienpreisen und dem Einkommen.

Wenn ein doppelverdienendes Paar Anfang 30 mit einem
Bruttoeinkommen von CHF 150000 sich keine Eigentums-
wohnung mehr leisten kann, ohne ein libermassiges Zins-
risiko einzugehen, dann sind die Preise iberhoht.

Die Banken sind mit der Vergabe von Hypothekar-
krediten vorsichtiger geworden. Zudem arbeiten sie
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bei den Tragbarkeitsrechnungen bereits mit einem
Hypothekarzinssatz von 5 %.

Ich nenne lhnen eine Zahl aus dem Jahr 2012: Wenn der
Hypothekarzins bei 5% liegen wiirde, dann hitten 40 % der
neuen Hypothekarvergaben durch die Banken eine Zinsbe-
lastung von mehr als einem Drittel des Bruttoeinkommens
der Kreditnehmer ausgel6st. So viel zur Vorsicht der Banken.

In der Praxis sehen wir aber deutlich,dass die Banken
die Kreditvergabe restriktiver handhaben als noch
vor ein bis zwei Jahren.

Das wire beruhigend. Wir sehen dies aber in den bisher
verfiigbaren Zahlen noch nicht. Die Kreditvergabe ist die
ersten drei Quartale dieses Jahres munter weiter gestiegen
— Uber die ersten drei Quartale des Jahres mit rund 4.5 %.
Das ist in unserer Beurteilung eine noch immer zu starke
Kreditdynamik.

Sehen Sie die Gefahr eines Crashs als real an?
Nicht heute und nicht morgen. Aber in drei bis vier Jahren
kann alles anders aussehen. VWenn alle mit weiter tief blei-
benden Hypothekarzinsen rechnen und sich entsprechend
verschulden, entsteht eine kaum mehr bremsbare Preis-
dynamik. Solche Bewegungen sind schwerfillig. Deshalb ist
es wichtig, aufmerksam zu bleiben.

Wo sehen Sie denn heute das Risiko?

Die Schweizer Volkswirtschaft ist zurzeit mit zwei grossen
Stabilititsrisiken behaftet. Das eine ist der Wechselkurs zum
Euro. Dieses Risiko haben wir mit der Untergrenze des
Wechselkurses bei 1.20 Franken im Griff. Das zweite grosse

Stabilititsrisiko ist die Uberhitzung des Immobilienmarkts.

Dieses wird akzentuiert durch das tiefe Zinsniveau und den
Anlagenotstand vieler Investoren, die nicht wissen, wo sie
ihr Geld anlegen sollen.

Die Zahlen von CSL Immobilien zeigen fiir 2013
einen sehr deutlichen Riickgang der Zuwachsrate
der Preise fiir Eigentum und Miete, teils sogar in den
Zentren. In manchen Gebieten lisst sich sogar eine
Stagnation feststellen.

Das wire eine ideale Situation, ein sogenanntes Soft Landing.

Es gibt auch gewisse Anzeichen in den 6konometrischen
Modellen fiir ein solches Szenario. In den realen Zahlen

sehen wir dies zurzeit aber noch nicht. Und vergessen wir
nicht: Nach sechs schwachen Quartalen zeigen die Wirt-
schaftsprognosen fiir 2014 wieder nach oben, die Einwande-
rung stabilisiert sich auf hohem Niveau. Dies wird die Nach-
frage stiitzen. Ich sehe trotz tendenziell steigenden Zinsen
deshalb vorlaufig keinen Anlass fiir eine Entwarnung.

Konkret: Welches quantitative Ziel verfolgen die
regulatorischen Massnahmen bei der Entwicklung
des Hypothekarkreditvolumens?

Ein quantitatives Ziel ist nicht vorgegeben. Es wire beruhi-
gend, wenn das Wachstum dasjenige des nominellen Sozial-
produktes nicht mehr tbersteigen wiirde.

Was passiert, wenn dieses Ziel nicht erreicht wird?
Dann ist nicht auszuschliessen, dass die Finma und die SNB
tiber weitere Massnahmen nachdenken miissen.

Welche kdnnten dies sein?

Es gibt daflir zwei Varianten: Die erste wire der Weg liber
eine direkte Einwirkung auf die Nachfrage und die Kredit-
vergabe.Im Sinne einer vorsichtigen Politik kénnten sich die
Banken auf gewisse Belastungsgrenzen fiir Hypothekarneh-
mer verpflichten oder die Anforderungen an das von den
Kreditnehmern mitzubringende Eigenkapital verscharfen. Die
zweite Variante ware, den indirekt wirkenden Kapitalpuffer
zu erhohen. Dieser Weg ist ja mit 1% noch nicht ausge-
schopft — die Eigenmittelverordnung lasst bis zu 2.5% zu.

Der HEYV befiirchtet, dass iiberall in jenen Gebieten,
die nicht tiberhitzt sind, der Immobilienmarkt durch
die Massnahmen von SNB und Finma beeintrichtigt
wird.Teilen Sie diese Befiirchtung?

Der Immobilienmarkt wird durch eine héhere Krisenresis-
tenz der Banken sicher nicht beeintrichtigt. Solange die
Immobilienpreise hoch sind — und dies sind sie in der ganzen
Schweiz — bleibt der Anreiz bestehen, das Angebot zu erhé-
hen. Die hohe Bauaktivitit belegt dies. Um fiir Investitionen
attraktiv zu bleiben, braucht es keine liberhdhten Preise.
Das Schlimmste fiir die Immobilien- und Bauwirtschaft wire
eine Immobilienkrise in drei oder vier Jahren.

Welchen Einfluss hat die generelle Zinssituation?
Ein Zinsanstieg wirkt einer Uberhitzung entgegen.

Die Hypothekarzinsen sind doch 2013 angestiegen.
In den letzten Monaten haben wir weltweit einen Schritt in
Richtung Zinsnormalisierung beobachtet.In den USA stiegen
die langfristigen Zinsen um ca. 1%, in Deutschland um ca.

0.75% und in der Schweiz um gegen 0.5 %. Diese Entwicklung
schlug auf die Hypothekarzinsen durch, vor allem im lang-
fristigen Bereich. Aber wir sind weit entfernt von normalen
Zinsen.

Eine letzte Frage: Mit der restriktiven Kreditvergabe
der Banken bei Hypothekardarlehen und Projekt-
krediten fiir Wohnbauentwicklungen wird der ge-
samte Wohnmarkt gebremst. Die Zuwanderung und
das Bevolkerungswachstum sind jedoch ein Fakt.
Wo sollen diese Leute leben?

Viele Wohnungen sind im Bau. Das Angebot wichst heute
rasch. Es geht aber darum, Ubertreibungen bei der Preis-
entwicklung zu vermeiden, damit nicht liberhohte Preise die
Nachfrage zum Einbrechen bringen.

Serge Gaillard studierte Volkswirtschaftslehre und
doktorierte 1987 am Institut fiir empirische Wirt-
schaftsforschung der Universitit Ziirich. Ab 1988 war
er als Projektleiter an der Konjunkturforschungsstelle
der ETH Ziirich titig. Im Schweizerischen Gewerk-
schaftsbund (SGB) war er ab 1993 als Geschiftsfiih-
render Sekretdr verantwortlich fiir die Wirtschafts-
politik des SGB. 1998 wurde Gaillard Leiter des
Zentralsekretariats des SGB. In dieser Zeit war er
u.a. Mitglied des Bankrates der Schweizerischen
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Ab 2007 leitete er im SECO die Direktion fiir Arbeit.
2012 wihlte der Bundesrat Serge Gaillard zum Di-
rektor der Eidgendssischen Finanzverwaltung.




GLOSSAR METHODEN UND VERWEISE

Methoden Seite 8

Die Mietpreise, Kaufpreise und Insertionsdauern basieren auf Angebotsdaten der
grossten Immobilienplattformen (v.a. Homegate, ImmoScout, ImmoStreet, Platt-
formen der Kantonalbanken), wie sie im Ad-Scan-Datensatz der Firma Meta-Sys
vorliegen. Die Karte enthilt die Mediane. In der Tabelle entsprechen «von» und
«bis» den [0er- und den 90er-Quantilen. Zur besseren Vergleichbarkeit wurden
die Daten (iber die Regionen einheitlich nach Wohnungsgréssen gewichtet.

Die Basis bildet der Wirtschaftsraum Ziirich. Mieten und Kaufpreise enthalten
Neubau- und Bestandesobjekte. Die Insertionsdauern beruhen auf Bestandes-
objekten. Der Datenstand bezieht sich auf Ende Juni 2013. Die Indexpfeile zeigen
den Trend im Vergleich zum Vorjahr. Als Basis gilt die Indexberechnung wie unten
beschrieben. Ab einer Anderung von mehr als 1% bei den Preisen und einer An-
derung von mehr als 2 Tagen bei den Insertionszeiten reagiert der Pfeil nach oben
bzw. unten.

Das Bestandeswachstum basiert auf Daten des Bundesamts fiir Statistik. Dasselbe
gilt fir die Eigentumsquoten; diese wurden seit 2000 mit Daten zu den Baubewil-
ligungen (fiir Eigentum oder Vermietung) fortgeschrieben. Die Leerstinde stammen
aus Angaben des Bundesamts fir Statistik (Stand Juni 2013).

Methoden Seite 9

Die Miet- und Kaufpreisindizes sind hedonische Indizes. Die Indizes tragen den
unterschiedlichen Wohnungsstrukturen der Regionen Rechnung. Es sind aber
bewusst keine «constant quality»-Indizes — sie stellen vielmehr die Preisentwick-
lung des verfiigbaren Angebots dar. Die Angaben zu Wirtschaftsentwicklung,
Kostenindizes und Zinsentwicklungen stammen vom Bundesamt fiir Statistik und
von der Schweizerischen Nationalbank. Das Bestandeswachstum basiert auf Daten
des Bundesamts fiir Statistik. Das Jahr 2013 wurde aufgrund der Baubewilligungen
per Ende Juni geschitzt.

Methoden Seiten 10/11

Die Daten zum eingezonten Wohnbauland stammen von den statistischen Amtern:
Statistisches Amt des Kantons Ziirich, Statistik Aargau, Kanton St. Gallen, ARE
Fachstelle Raumbeobachtung, Statistik, Wirtschaftsamt Kanton Schaffhausen, Amt
fir Raumplanung Fachstelle Statistik Zug, Bundesamt fiir Raumentwicklung. Feh-
lende Jahre und unterschiedliche Erhebungszeitpunkte wurden auf das Jahr 2012
hochgerechnet. Die Wohnbaustatistik und die Bevolkerungsstatistik stammen vom
Bundesamt fiir Statistik. Die Bodenpreise fiir Wohnbauland stammen von der
Handanderungsstatistik des Statistischen Amts des Kantons Ziirich (2004 = 100).

Methoden Seiten 12/13

Im Sommer 2013 interviewte die CSL Immobilien AG 2| professionelle Immobi-
lienentwickler, Anleger und Investoren, die Uber langjahrige Erfahrungen auf dem
Wohnungsmarkt verfiigen. lhre Gefésse verwalten landesweit insgesamt CHF 65
Mrd. Gefragt wurde nach der Einschitzung der aktuellen und der kiinftigen Markt-
situation im Wirtschaftsraum Ziirich, nach der Verfiigbarkeit, nach Nettorenditen,
Preisen und der erwarteten Preisentwicklung.

Methoden Seiten 14-37

Die Miet- und Kaufpreise sowie die Zimmerstrukturen von Neubauten basieren
auf Angebotsdaten. Die Quantile und Mediane sind ungewichtet, Zimmerstrukturen
und segmentale Strukturen bleiben unberiicksichtigt. Die Eigentiimerstrukturen
im Neubau und die Wachstumsquoten stammen vom Bundesamt fiir Statistik und
von den Baubewilligungen der Docu Media AG. Auch die Daten zu den Baubewil-
ligungen in den Karten stammen von der Docu Media AG (Datenstand Ende Juni
2013). Die dargestellten Projekte sind bewilligt und/oder in Bau. Die Neubaupro-
jekte wurden individuell recherchiert und es wurden jeweils die 10 grossten pro
Region dargestellt. Die Infrastrukturprojekte wurden aus diversen Quellen zusam-
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mengetragen und nach Relevanz fiir die Wohnbevolkerung ausgewihlt. Sowohl bei
den Neubauprojekten als auch bei den Infrastrukturvorhaben wird kein Anspruch
auf Vollstandigkeit erhoben.

Bildverweise

Samtliche Angaben und die Einverstindnisse, die Bilder im Wohnmarktbericht
zu publizieren, wurden iiber die Bauherrschaften eingeholt. Diese tibermittelten
folgende Angaben:

Titelseite: Franz Sommer, Seite 5 und 7: KEYSTONE, Kopfbilder Regionen:
Ziirich, Winterthur, Ost, Siid und West: Reportair, Niklaus M. Wichter, * Nord:
Comet Photoshopping, Dieter Enz.

Stadt Ziirich Seite 15: Bild Nr. I: Freilager, Albisrieden;Visualisierung: Night-
nurse Images GmbH, Ziirich ¢ Bild Nr. 2: Mattenhof, Schwamendingen, Siedlungs-
genossenschaft Sunnige Hof, Ziirich « Bild Nr.3: Altwiesenstrasse, Schwamendingen;
Visualisierung: raumgleiter gmbh, Ziirich « Bild Nr.4:Im Stiickler, Ziirich; Architek-
tur: Adrian Streich Architekten AG, Ziirich,Visualisierung: raumgleiter gmbh, Ziirich.

Region Winterthur Seite 19:Bild Nr. [:Wyden,Wiilflingen; Investoren: Noldin
Immobilien AG, Ziirich; Erbgemeinschaft Graf, Winterthur; PK Stadt Winterthur;
Architektur: Boltshauser Architekten AG, Ziirich « Bild Nr.2:Roy, Oberwinterthur;
Bauherren: CS REF Siat und CS REF Property, zwei Immobilienfonds der Credit
Suisse AG; Visualisierung: Dachtler Partner Architekten AG, Ziirich ¢ Bild Nr. 3:
Werk 3, Brihlberg, Winterthur; Bauherr: SWICA Krankenversicherung AG,
Winterthur, Swisscanto Asset Management AG, Ziirich, Visualisierung: maaars
architektur visualisierungen, Ziirich, Architekten: Beat Rothen Architektur GmbH,
Winterthur ¢ Bild Nr. 4: Etzbergpark, Seen; www.etzbergpark.ch.

Region Nord Seite 23: Bild Nr. I: Richti-Areal, Wallisellen; Investor: Allreal
Generalunternehmung AG, Ziirich ¢ Bild Nr. 2: Zwicky-Areal, Baufeld E, Diiben-
dorf; www.zwickysued.ch ¢ Bild Nr. 3: Lindbergh-Allee, Glattpark; Visualisierung:
raumgleiter gmbh, Ziirich, www.lindberghallee.ch ¢ Bild Nr.4:Jardin Dufaux, Glatt-
park; Investor: Migros-Pensionskasse, Ziirich, Projektentwicklung: Mettler2Invest
AG, Ziirich, Totalunternehmer: Ralbau AG, Chur, Architekten: neff neumann archi-
tekten ag, Zirich, Visualisierung: nightnurse images gmbh, Ziirich.

Region Ost Seite 27: Bild Nr. I: Mosaik, Hinwil; Bauherrschaft: Fincasa AG, Ui-
tikon, Entwicklung: Halter Entwicklungen, Ziirich,Architekten: Novaron Architekten
AG, Ziirich, Totalunternehmer:W. Schmid, Glattbrugg, Verkauf: Himmelrich Partner
AG, Volketswil, Visualisierungen: raumgleiter gmbh, Ziirich * Bild Nr.2: Alters- und
Gesundheitszentrum Téagerhalde, Kiisnacht; Bob Gysin + Partner AG BGP Archi-
tekten ETH SIA BSA, Ziirich ¢ Bild Nr. 3: Am Sunnebichli, Hombrechtikon; Ver-
marktung: Rhombus Partner Immobilien AG, Ziirich * Bild Nr. 4: Bruggicher,
Monchaltorf; Allreal Generalunternehmung AG, Ziirich.

Region Siid Seite 31: Bild Nr. |I: Feldpark, Zug;Visualisierung: raumgleiter gmbh,
Ziirich « Bild Nr. 2: Suurstoffi, 2. Etappe, Rotkreuz; Bauherr: Zug Estates AG, Zug *
Bild Nr. 3: Ziegelwis, bezahlbarer Wohnraum, Altendorf; Foto: Heinrich Helfen-
stein, Zirich ¢ Bild Nr. 4: «The Cloudy, Ibelweg, Baar; Entwicklung: HIAG Immo-
bilien, Ziirich.

Region West Seite 35: Bild Nr. |: Neugriin, Mellingen; Bauherrschaft: CSA Real
Estate Switzerland, eine Anlagegruppe der Credit Suisse Anlagestiftung * Bild Nr.2:
Limmatfeld — Zypressenhof, Dietikon; Visualisierung: raumgleiter gmbh * Bild Nr. 3:
Fehlmannmatte, Windisch; Visualisierung: raumgleiter gmbh ¢ Bild Nr. 3: Riedholz-
blick, Déttingen; Bauherrschaft: Priora AG, Ziirich.

CSL Immobilien AG
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8052 Zirich

+41 44 316 13 00
info@csl-immobilien.ch
www.csl-immobilien.ch

CSL Immobilien AG
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8406 Winterthur
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