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TRENDWENDE BEI
DER NACHFRAGE
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Die vom amerikanischen Prasidenten
ausgeldste Verunsicherung hinsichtlich
der weltwirtschaftlichen Entwicklung
hat Folgen fUr den Schweizer Immobi-
lienmarkt. texr—biETER MARMET*
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. Mietwohnungen

» SENSITIVE NACHFRAGE

Die Nachfrage nach Mietwohnungen und Wohn-
eigentum zeigte in den vergangenen fiinf Jahren ein
wildes Aufund Ab (vgl. Abbildung). Die auffalligsten
Spriinge und Wendepunkte lassen sich allerdings oh-
ne Probleme mit Ereignissen ausserhalb des Immo-
bilienmarkts erklaren: So fiihrte der 1. Lockdown im
Maérz 2020 aufgrund der Covidpandemie im ersten
Moment zu einem deutlichen Riickgang der an den
Suchabos gemessenen Immobiliennachfrage. Bereits
im April 2020 begann sich die Nachfrage — insbeson-
dere jene nach Wohneigentum - aber zu erholen und
setzte in den Sommermonaten zu einem kaum je ge-
sehenen Hohenflug an.

Dieser wurde im Oktober 2020 jah gebremst durch
denfiirvieleliberraschenden 2. Lockdown.Doch auch
jetzt hielt der Schock nicht lange an und die Nach-
frageindizes bewegten sich bis im Mai 2021 aber-
mals nach oben. Die darauffolgende Normalisierung
der Situation fiihrte wie erwartet zu einer Korrektur
der ausserordentlichen Nachfrageentwicklung wah-
rend der Pandemie. Die Nachfrage ging zuriick, beim
Wohneigentum deshalb stirker, weil dort der Anstieg
dramatischer ausgefallen war.

. Eigentumswohnungen
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DIE UNSICHER-
HEITEN DES
HANDELS-
KRIEGS WER-
DEN DIE NACH-
FRAGE WEITER
DAMPFEN.
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Einfamilienhauser

DerRiickgang der Nachfrage nach Eigentumswoh-
nungenund Einfamilienhduserbeschleunigte sich ab
Februar 2022 jedoch massiv. Ausloser dafiir war der
Einmarsch der Russen in die Ukraine und die in der
Folge durch die steigenden Energiepreise ausgelos-
ten Inflationséngste. Die Notenbanken sahen sich zu
Zinserhohungen gezwungen, wodurch sich auch die
Finanzierung von Wohneigentum verteuerte.

Der starke Riickgang der Wohneigentumsnachfra-
ge kam erst zum Stillstand, nachdem die Teuerung
Mitte 2023 wieder ins Zielband der Schweizerischen
Nationalbank (SNB) zuriickgekehrt war. Diese Zins-
wende und die positive Wirtschaftsentwicklung
hatten ab Juli 2023 einen erneuten Anstieg der Im-
mobiliennachfrage zur Folge.

NATIONALBANKS WERK ...

Noch in der Dezember-Ausgabe 2024 der Immo-
bilia gingen wir bei unserer Prognose der Wohn-
eigentumsnachfrage fiir 2025 davon aus, dass die
treibenden Krafte hinter dem Nachfrageanstieg im
laufenden Jahr Bestand haben werden (vgl. Immobi-
lia, Dezember 2024, «Wohneigentum: Wohin geht die
Reise 2025?»). Die Konjunkturprognostiker sagten
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fiirs 2025 eine leichte Wachstumsbeschleunigung
voraus, und auf der Zinsseite wurde erwartet, dass
die SNB den Leitzins in zwei Schritten weiter senken
wiirde. Wir prognostizierten deshalb einen weiteren
Anstieg der Eigenheimnachfrage, der sich angesichts
der Angebotsentwicklung auch in einem weiteren
Preisanstieg niederschlagen sollte.

Auf der Zinsseite hat sich die Situation seit der
Dezember-Prognose nicht dramatisch verdndert.
An ihrer letzten Sitzung im Dezember hat die SNB
den Leitzins mit einem ungewohnlich grossen Zins-
schritt bereits auf 0,5% und im Mérz 2025 weiter auf
0,25% gesenkt. Hier diirfte er geméiss den Zinsprog-
nostikern erst einmal verharren. Nach dem Anstieg
der Langfristzinsen haben sich dielangfristigen Fest-
hypotheken gegeniiber Ende 2024 trotzdem leicht
verteuert, was den Einfluss der Zinsseite auf die
Eigenheimnachfrage zumindest abschwécht.

ANZEIGE

.. UND TRUMPS BEITRAG

Die vom amerikanischen Prasidenten ausgeldste
Unsicherheit, was die weltwirtschaftliche Entwick-
lung betrifft, bringt die damaligen Prognosen fiir das
Wirtschaftswachstum allerdings gewaltig ins Wan-
ken. Der von Trump losgetretene Handelskrieg mit
China, Mexiko und Kanadaund darauffolgenden Zol-
lerh6hungen und Ankiindigungen von Zollerhéhun-
gen flir gewisse Giiter aus anderen Landern weckten
weltweit grosse Befiirchtungen. Sie drohen, ent-
sprechende Spuren im Welthandel zu hinterlassen,
was keine guten Nachrichten fiir eine kleine offene
Volkswirtschaft wie die Schweiz sind. Entsprechend
beginnen die Konjunkturprognostiker, ihre Wachs-
tumsprognosen fiir das laufende Jahr zu korrigieren.
Die Experten des Prognoseinstituts BAK Economics
machten Mitte Méarz den Anfang und senkten ihre
Wachstumsprognosen fiir das sporteventbereinigte
reale Bruttoinlandprodukt fiir 2025 auf 1,2%. In der
Begriindung schriebensieu. a.: «<Unternehmen halten
sich in einem solchen Umfeld mit weiterreichenden
Entscheidungen moéglichst zuriick - ein wesentliches
Hindernis fir Investitionen.» )
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AQUAPRO-ECOTHERMA

NUSSBHUMRN

An alles gedacht.

Setzen Sie auf einen zukunftsfahigen Warmepumpen-Wassererwarmer, der nicht nur heute die richtige
Entscheidung ist, sondern auch morgen. Der Aquapro-Ecotherma verbraucht bis zu 65 % weniger Strom
als herkdmmliche Elektroboiler, ist loT- und PV-ready, nahezu gerauschlos und schont damit Umwelt und
Portemonnaie. Aufgrund der kompakten Grosse kann er ganz einfach in den Normschrank eingebaut
werden und dort dezentrale Einbau-Elektroboiler unkompliziert ersetzen. Entdecken Sie jetzt alle Vorteile

zu unserer Innovation auf der Etage auf nussbaum.ch/aquapro-ecotherma

AQUAPROecotherma
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Dunkle Wolken
und Lichtblicke
wechseln sich
derzeit am Immo-
bilienmarkt in ab.
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Die grosseren weltwirtschaftlichen Unsicherhei-
ten und eine Eintriibung der Konjunkturaussichten
bleiben nicht ohne Wirkung auf die Wohnungsnach-
frager in der Schweiz. Nachdem die Mietwohnungs-
nachfragebereitsim Februarleicht gesunken war, hat
sich der Rickgang im Mérz beschleunigt. Und auch
bei der Nachfrage nach Eigentumswohnungen und
Einfamilienhdusern scheint sich inzwischen eine
Trendwende abzuzeichnen.

AUSBLICK

Wir gehen heute deshalb davon aus, dass der Ein-
fluss der sinkenden Zinsen auf die Eigenheimnach-
frage eher geringer als erwartet ausfallen diirfte als
prognostiziert und letztlich von den aufkeimenden
Unsicherheiten hinsichtlich der weltwirtschaftli-
chen Entwicklung mit einem moglichen Handels-

konflikt tiberlagert werden wird. Konkret erwarten
wir, dasssich die Trendwendebeider Nachfragenach
Eigentumswohnungen und Einfamilienhdusern in
den nichsten Monaten bestitigen wird. Allerdings
wird der absehbare Riickgang wohl nicht ausrei-
chen, um eine Trendwende bei den Eigenheimprei-
sen auszuldsen. Dort ist allenfalls zu erwarten, dass
der Preisanstieg im laufenden Jahr vielleicht nicht
ganz so gross ausfallen wird, wie noch im Dezember
prognostiziert.

Ahnliches gilt auch fiir den Mietwohnungsmarkt,
wo der abzeichnende Riickgang der Nachfrage nicht
stark genug ausfallen diirfte, um an der angespannten
Situation in vielen regionalen Mietwohnungsmark-
ten Grundsatzliches zu veriandern. Zu erwarten ist
auch hier ein weiterer Anstieg der Angebotspreise —
Trump hin, Weltwirtschaft her. n
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