MONEY  PARK

Real Estate Risk Index Q3 2022 |

Nachfrageruckgang und Angebotszunahme dampfen Preisanstieg
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Ein beunruhigendes Signal, das seit Ende September auf dem
Kapitalmarkt zu beobachten ist, ist die Inversion der Swap-
Kurve. Konkret bedeutet dies, dass die kurzfristige Kreditauf-
nahme als risikoreicher angesehen wird als die langfristige
Kreditbeschaffung. Mit anderen Worten: Die Kapitalmarktteil-
nehmer erwarten, dass eine Rezession bevorsteht. Ein trostli-
cher Faktor ist jedoch, dass die Kurve in der Schweiz nur am
langen Ende leicht invers verlauft. Im Gegensatz dazu erreicht
in den USA das Risiko bei Krediten mit einer Laufzeit von nur
einem Jahr seinen Hohepunkt, fallt dann steil auf funf Jahre ab
und setzt sich flacher bis zu 20 Jahren fort. In der Schweiz ist
kurzfristig ebenfalls eine ausgepragte Steilheit der Kurve zu be-
obachten, die Umkehrung findet jedoch erst ab 15 Jahren Lauf-
zeit statt.

Das Wichtigste in Kiirze

e Der Risiko-Index des Immobilienmarkts hat sich gegeniiber
dem ersten Quartal nicht verandert.
Die inverse SWAP-Kurve weist auf eine bevorstehende Rezes-
sion hin. Allerdings dirfte sich die Schweizer Wirtschaft ein-
mal mehr als robust erweisen.
Wir gehen davon aus, dass die konjunkturelle Abkihlung hier-
zulande zu einer moderaten Korrektur der Preisentwicklung
und leicht hoheren Risiken im Immobilienmarkt fiihren wird,
grossere Verwerfungen aber ausbleiben werden.

Die sinkende Zahlungsbereitschaft vieler Immobilieninteres-
senten wird nicht zu einer Immobilienkrise fiuhren, da die
Nachfrage nach wie vor deutlich Gber dem Angebot liegt und
durch das Bevolkerungswachstum gestitzt wird.

Die Bautatigkeit dirfte angesichts der grossen Herausforde-
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gefallen — de facto herrscht also Vollbeschaftigung. Aber die
Energiekrise ist noch lange nicht vorbei. Ein Blick auf die Ent-
wicklung der wichtigsten Konjunkturindikatoren fur die wirt-
schaftliche Stimmung zeigt, dass sich die Rezessionsangste mit
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dem nahenden Winter verscharfen.

Kreditabsicherungskosten

Unsicherheit macht Wirtschaftsakteure immer vorsichtiger Leitzinserhohungen der Zentralbanken zur Einddmmung der

Der Purchasing Managers Index (PMI) ist seit dem ersten Quar-
tal um mehr als sechs Punkte von 63.5 auf 57.2 gesunken. Der
Index bleibt zwar im Wachstumsbereich (iiber 50 Punkte). Das
ist aber insbesondere auf die massive Aufstockung der Lager-
bestande in der Industrie zurlickzufuhren. Die Unternehmen
mochten nicht expandieren, sondern hegen vielmehr den
Wunsch, kurz- bis mittelfristig keine Materialknappheit und/
oder neuen Kostenerhohungen ausgesetzt zu sein.

Inflation haben in den letzten beiden Quartalen zu einem deut-
lichen Anstieg der Kreditabsicherungskosten am Kapitalmarkt
(Swap-Satze) und damit auch der darauf basierenden Festhy-
pothekarzinsen gefiihrt. Im Marz lag der zehnjahrige Swap-Satz
noch bei 0,4 %, am 30. September bei 2,12 %. Dementsprechend
lag der Durchschnitt der Top Ten MoneyPark-Anbieter fir zehn-
jahrige Hypotheken am 1. Marz bei 1.35%, am 30. Sept. bei 2.4%.



Schlechtere Planbarkeit der Finanzierungskosten

Im Zuge des weiteren Anstiegs der Festzinshypotheken gewan-
nen die geldmarktbasierten Hypotheken (sogenannte Saron-
Hypotheken) seit Mitte des zweiten Quartals an Bedeutung. Da
der Saron-Satz bis Mitte September negativ war, mussten die
Kreditnehmer nur die Marge der Bank von 70 bis 100 Basis-
punkten bezahlen. Die vermeintlich glinstige Finanzierungs-
form veranlasste viele Haushalte, daflir ihre Budgetsicherheit
aufzugeben. Mittlerweile hat der Saron den positiven Bereich
erreicht und eine erneute Erhohung des Referenzzinssatzes
wird bereits Ende des vierten Quartals erwartet. Damit durften
die Hypothekarkosten fur viele Haushalte im kommenden Jahr
steigen. Wer dann von einer Saron- zu einer Festhypothek
wechseln mochte, muss das Angebot seines aktuellen Anbie-
ters akzeptieren, welches hochstwahrscheinlich nicht das
gunstigste auf dem Markt sein wird. Denn die meisten Saron-
Hypotheken sehen eine Grundlaufzeit - in der Regel zwei oder
drei Jahre - vor, in welcher der Kunde zwar in eine Festhypo-
thek, nicht aber zu einem anderen Anbieter wechseln kann. Wir
sehen in dieser erhohten Unvorhersehbarkeit der Finanzie-
rungskosten einen weiteren, wenn auch nicht extremen Risiko-
faktor, der zu berlicksichtigen ist.

Massive Bandbreite der Hypothekarzinsangebote

Im dritten Quartal hat die Volatilitat der Kapitalmarkte deutlich
zugenommen. Nach einer spurbaren Abkuhlung der Zinssatze
im August kam es im September, bis zur letzten Zinsentschei-
dung der amerikanischen Fed (20. September), wieder zu einem
raschen Anstieg, gefolgt von Wochen taglicher Fluktuationen.
Hypothekenanbieter reagierten auf diese Volatilitat unter-
schiedlich. Dies zeigt sich daran, dass die Bandbreite zwischen
dem glinstigsten und dem teuersten Anbieter im MoneyPark-
Universum in den letzten sechs Monaten von 85 auf 110 Basis-
punkte angestiegen ist. Diese Volatilitat kann zu hoheren Kos-
ten fuhren, oder aber zu guten Gelegenheiten fur glinstige Ab-
schlusse bei Hypothekarnehmern, welche den Markt sorgfaltig
und standig verfolgen.

Gebremste Preisentwicklung im Immobilienmarkt
Der Immobilienmarkt wird durch zahlreiche Faktoren gebremst,
sowohl auf der Angebots- als auch auf der Nachfrageseite. Der
bereits erwahnte Anstieg der Zinssatze, der im Jahr 2022 zu be-
obachten war, macht sich durch ein geringeres Interesse am
Immobilienkauf bemerkbar. Hinzu kommt der geringere Kon-
junkturoptimismus, der die Zahlungsbereitschaft fur die sehr
hohen Preise weiter dampft. Im letzten Quartal hat sich die
Preissteigerung abgeflacht.

Der Ansturm auf Immobilien verlangsamt sich und das Ange-
bot erhoht sich wieder

Ist dies der Beginn des Zusammenbruchs des Immobilienmark-
tes? Nein, es ist vermutlich der Beginn einer «Normalisierung»
der Preise, vielleicht mit einer Korrektur in ausgewahlten Seg-
menten und Regionen. Das Angebot ist aufgrund von vermehr-
ten Verkaufen von bestehenden Eigenheimen wieder erstarkt
und die Nachfrage wird durch das Bevolkerungswachstum ge-
starkt. Resultat: Der Nachfrageuberhang wird kleiner, bleibt
aber weiterhin bestehen.

Preisindizes
105 190
180
103
I o
101 160

150

| [L]]
99
140
97 130
120
95
110
93 100

NN M E T WO O NN ®OO0 OO O D T NN
_______________ QN NN NN
© O O O O 0O QO O 0 9Q 9Q O O O O o o 9 9 o o
SRSV SN SR SR IR SVEE AR I SR IR IR ST IR A N T s B R
M = M = M S M= M S M= M T M= m T M = ™
O 0 o0 o d g9 gd oo o0oog 9o gogo

mmmmm |mmobilienpreisindex (rechte Skala)
Konsumentenpreisindex (linke Skala)

Fur die Bauherren sind die Probleme, die durch die Pandemie
entstanden sind, wie die Verzogerungen bei der Beschaffung
von Material und Arbeitskraften sowie die standig steigenden
Material- und Energiekosten, noch nicht Uberwunden. Hinzu
kommen die erhohten Finanzierungskosten. Mit dem Ende der
negativen Referenzzinssatze kehren zudem neue, sicherere An-
lagemoglichkeiten auf den Markt zurlick, was viele umsichtige
Anleger wie z. B. Pensionskassen dazu veranlasst, ihr Interesse
an der Anlageklasse Immobilien zumindest im nachsten Jahr
deutlich zu reduzieren. Wenn man bedenkt, dass zwischen Pla-
nung und Realisierung etwa zwei Jahre liegen, kann man sagen,
dass im Zweijahreszeitraum 2024-2025 hochstwahrscheinlich
weniger neue Wohnungen auf den Markt kommen werden. Dies
dirfte sich stabilisierend auf die Immobilienpreise auswirken.

Ein weiterer unterstitzender Faktor fur den Immobilienmarkt
auf der Nachfrageseite ist das stetige Wachstum der Bevolke-
rung, welche laut dem Bundesamt fur Statistik bis 2025 auf
uber 9 Millionen Einwohner ansteigen durfte.

Prognose und Empfehlungen

e In den nachsten Monaten wird es darum gehen, die Zinsen
nur so weit anzuheben, dass zwar die Inflation bekampft wer-
den kann, aber das Wirtschaftswachstum nicht abgewurgt
wird. In der Schweiz konnte dies mit moderaten Zinsschritten
gelingen, wobei zwar leicht hohere Risiken am Immobilien-
markt entstehen, grossere Verwerfungen aber ausbleiben.

In Anbetracht der steigenden Lebenshaltungs- und Finanzie-
rungskosten und der schwachen Konjunkturentwicklung ist
davon auszugehen, dass die Immobilienpreise generell nur
moderat steigen bzw. sich in bestimmten Segmenten und Re-
gionen gar nach unten korrigieren konnten.

Das Immobilien-Angebot wird, angesichts der grossen Her-
ausforderungen im Zusammenhang mit den steigenden Ma-
terial-, Energie- und Finanzierungskosten, in den nachsten
zwei bis drei Jahren unter der Grossenordnung von 2020-2021
bleiben.
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