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Blasenbildung bei Luxusimmobilien?

SPITZENOBJEKTE Seit
zwdlf Jahren halt der Boom
in diesem Marktsegment an.
Nach dem Absturz Anfang
der 90er Jahre haben sich
die Preise erholt und seit
der Jahrtausendwende
stark zugelegt. Eine
allgemeine (berhitzung

ist aber nicht spirbar.

CLAUDE GINESTA

ehrere Faktoren nihrten
den anhaltenden Boom
bei Luxusimmobilien.

So luden zu Beginn die effektiven
Preisniveaus, die nach einem
mehrjihrigen Wertzerfall sehr at-
traktiv erschienen, ab 1994 zum
Kauf. Nach 1997 waren es die his-
torisch tiefen Hypothekarzinsen,
kombiniert mit der wundersamen
Geldvermehrung der Dotcom-
Ara, die neue Kiiufer hervorbrach-
te. Mit dem Ende des Borsen-
booms schien auch der Liegen-
schaftsmarkt vor einer Korrektur
nicht gefeit. Doch weit gefehlt.
Dank weiter sinkenden Zinsen, of-
fener Geldschleusen bei den No-
tenbanken und zusétzlichen poli-
tischen Massnahmen zugunsten
des Immobilienmarktes verlin-
gerte sich die Hausse bis heute.

Auslinder als Marktfaktor

Erbschafts- und Schenkungs-
steuern wurden vielerorts abge-
schafft und damit einer neuen,
jiingeren Generation der Immobi-
lienerwerb erleichtert. Zudem
fithrte die immer liberaler prakti-
zierte Pauschalbesteuerung wohl-
habender Auslinder zu einem re-
gelrechten Sog an steuersensiti-
ven, vermbgenden Auslindern in
die begehrtesten Wohngemein-
den. Mit der Annahme der bilate-
ralen Vertriige mussten sowohl die
Lex Friedrich als auch die Lex Kol-
ler fiir EU-Biirger praktisch ausser
Kraft gesetzt werden, was erneut
in eine Nachfrageausdehnung
miindete.

Und schliesslich ist seit drei
Jahren die hiesige Wirtschaft wie-
der in Schwung geraten, was zu
teilweise prall gefiillten Lohntiiten
und erfreulichen Entwicklungen
in den Wertschriftendepots fithr-
te. All dies verlieh dem Immuohbili-
enmarkt Auftrieb. In diesem Ver-
kidufermarkt haben die seit Ende
2005 leicht steigenden Hypothe-
karzinsen nur bedingt einen
démpfenden Einfluss, zumal die
meisten solchen Vertriige langfris-
tig abgeschlossen werden und so-
mit nur mit grosser Verzogerung
Wirkung zeigen. Es ist wichtig, den
[mmobilienboom differenziert zu

Eine Implosion des Schweizer Luxusimmobilienmarktes erscheint aufgrund des kleinen, spekulativen Elements als unwahrscheinlich.

betrachten, denn ldngst nicht alle
Regionen und Objektarten profi-
tieren im selben Ausmass. Klar ist,
dass Luxusimmobilien in Gebie-
ten mit hoher Kaufkraft massiv an
Wert gewonnen haben und wei-
terhin hochst attraktiv bleiben.
Gleichzeitig gilt fiir den Immobili-
enmarkt aber Ahnliches wie etwa
in der Konsumgtiterindustrie: Die
Schere 8ffnet sich immer rascher,
und so erstaunt es nicht, dass ne-
ben Luxusliegenschaften vor al-

lem auch das Low-Price-Segment
vom anhaltenden Boom erfasst
wurde. Ist der Preis das Hauptkri-
terium, spielen weder Lage noch
Prestige eine Rolle. Mit dem aktu-
ell noch immer tiefen Zinsniveau
stellen sich daher viele die Frage,
ob anstatt einer Miete fiir das glei-
che Geld nicht besser Wohneigen-
tum erworben werden soll. In
manchen Regionen wie dem Ziir-
cher Oberland, dem Glatt- oder
Limmattal finden so unzihlige

Wohnungen zu sensationellen
Preisen auch Kéufer.

Die Priiferenzen &ndern sich
Wihrend Reiheneinfamilien-
héuserin den 70er und 80er Jahren
sehr beliebt waren, sind heute Ei-
gentumswohnungen auf einem
Stockwerk mit Lifterschliessung
und direktem Garagenzugang ge-
fragt. Etagenwohnungen mit Trep-
pen, abgeschriigten Wiinden, Rei-
henhéuser und Etagenwohnun-

gen ohne Lift werden dagegen un-
beliebter. Mit der zunehmenden
Uberalterung wird sich der Trend
hin zu mehr Komfort akzentuieren
—auch weil die betroffene Gruppe,
die mit Abstand vermbgendste ist.
An Topstandorten bleiben Einfa-
milienhduser, Baugrundstiicke so-
wie moderne Etagenwohnungen
mit effizienten Grundrissen so-
wohl in der Gunst der Kiufer als
auch preislich in sehr hohen
Sphiiren. Die Entwicklung im Lu-

xussegment, an der Spitze der
Preisspirale, sollte aber, wie bereits
angetdnt, nicht dariiber hinweg-
tifuschen, dass der Gesamtmarkt
weit weniger agil ist und einzelne
Regionen kaum Verinderungen
erfahren haben.

Der aktuelle Aufschwung im
Luxusimmobilienmarkt dauert
schon iiber eine Dekade. Wie an-
dere Mirkte unterliegt auch die
Immobilienbranche Zyklen. In ei-
nigen iiberhitzten Gebieten wie in
den USA, Australien oder Siidafri-
ka hat bereits eine spiirbare Kor-
rektur eingesetzt. Deswegen dem
hiesigen Markt, speziell an besten
Lagen, eine dhnliche Entwicklung
zu prognostizieren, wiire aber zu
einfach. Denn einerseits war das
spekulative Element viel kleiner
als etwa in Amerika, und anderer-
seits wird die Region Ziirichsee fiir
vermbgende In- und Auslinder
héchst attraktiv bleiben. Zudem
wird das Angebot gerade an ge-

Die Region um den
Ziirichsee bleibt fiir
reiche In- und Ausldnder
hdchst attraktiv.

suchten Lagen und speziell bei
Baugrundstiicken und Einfamili-
enhdusern beschriinkt bleiben,
sodass ein genereller Abschwung
keinen negativen Einfluss auf die
beliebtesten Standorte haben
muss. Denn eines hat sich gezeigt:
Die Nachfrage an Toplagen ist une-
lastisch und weist eine der gering-
sten Volatilitédten auf. Das heisst,
dass diese Regionen als letzte in ei-
nenAbschwung geraten und als er-
ste zu neuer Bliite aufbrechen.

Suche nach Sachwerten

Generell kann beobachtet wer-
den, dass Sachwerte wieder ver-
mehrt, wenn auch nur aus Diver-
sifikationsgriinden, in den Fokus
der Investoren bzw. vermégenden
Privatpersonen riicken und damit
dem Markt eine fundamentale
Stirke verleihen, die nicht leicht
erschiittert werden kann. Klar
kéonnen geopolitische Risiken,
Epidemien oder ein globaler Bor-
sencrash den Immobilienboom
abrupt beenden. Die Wahrschein-
lichkeit solcher Megaereignisse ist
aber klein. Viel eher ist davon aus-
zugehen, dass sich im Rahmen ei-
ner regulidren Wirtschaftsabkiih-
lung und eventuell weiter moderat
steigender Zinsen der Boom im
Luxusimmobilienmarkt  einem
sanften Ende nihert. Die massi-
ven Preisschilbe der letzten Jahre
diirften in diesem Fall einer ruhi-
geren Preisentwicklung weichen.

Kisnacht.




