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Bevorstehende Veranderung des hypothekarischen Referenz-
zinssatzes: Welche Auswirkungen sind zu erwarten?

Nach den drei Zinssenkungen der SNB und dem deutlichen Rickgang der
Marktzinsen ist ein weiterer Anstieg des hypothekarischen Referenzzins-
satzes unwahrscheinlich. Ein Riickgang ist jedoch ebenfalls nicht zwin-
gend zu erwarten. Wahrscheinlicher ist, dass sich der Referenzzinssatz
stabil halt oder aufgrund des zugrunde liegenden Durchschnittszinssatzes
und der Berechnungsmethode zwischen 1.50% und 1.75% schwankt
(siehe Abbildung 1).

Verzdgerte Wirkung des Referenzzinssatzes

Der hypothekarische Referenzzinssatz reagiert zeitverzogert, da er auf
dem durchschnittlichen Zinssatz aller bestehenden inlandischen Hypothe-
ken basiert. Deshalb wirken sich sowohl steigende als auch fallende Zin-
sen erst verzogert auf den Referenzzinssatz aus. Der aktuelle zugrunde
liegende Durchschnittszinssatz liegt bei 1.67% und wird auf den néchsten
Viertelprozentpunkt gerundet. Sollte dieser im Dezember oder spatestens
im Marz unter 1.625% fallen, wird der Referenzzinssatz auf 1.50% ge-
senkt.

Auswirkungen auf die Kostenmieten

Fir Bestandsmieten wirde eine Senkung des Referenzzinssatzes eine
Reduktion der Mietzinsen um etwa 3% ermdglichen. Fir gemeinnitzige
Wohnbautrager, die dem Prinzip der Kostenmiete folgen, wirde dies zu
einer Senkung der hdchstzulassigen Miete fiihren. Eine Anpassung der
tatsachlichen Mieten ist jedoch nicht zwingend. Sie kann nur erfolgen,
wenn auch die tatséchlichen Zinskosten sowie andere Faktoren wie Un-
terhalts- und Betriebskosten sinken oder stabil bleiben und die Anpassung
vom Wohnbautrager aktiv initiiert wird.

Abbildung 1: Prognosen zum hypothekarischen Referenzzinssatz
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Quelle: Daten von Bundesamt fiir Statistik, Zircher Kantonalbank, UBS, Raiffeisenbank, per 27.11.2024

Abbildung 3: Hypothekarzinskurve
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Bemerkung: Die jeweiligen durchschnittlichen Schaufensterzinsséatze von diversen Anbietern zu den un-
terschiedlichen Laufzeiten (ON = Geldmarkthypothek) bilden gemeinsam die Hypothekarzinskurve.
Quelle: Daten von, Avobis, per 27.11.2024

Herausforderungen bei hohen Fremdfinanzierungskosten

Sollte sich die tatséchliche Kostenmiete bereits nahe an der hdchstzulés-
sigen Miete bewegen, kdnnte eine Senkung des Referenzzinssatzes prob-
lematisch sein. In einem solchen Fall kdnnten die Finanzierungskosten je
nach Struktur unelastisch bleiben, wahrend die héchstzulassige Miete
sinkt. Das wirde bedeuten, dass der gemeinnitzige Wohnbautrager ho-
here Finanzierungskosten hatte, als es das Mietkalkulationsmodell erlaubt.
Um dieser Situation vorzubeugen, strebt der gemeinnitzige Wohnbautra-
ger eine Fremdfinanzierungsstrategie und -struktur an, die stets unter dem
hypothekarischen Referenzzinssatz liegt.

Aktuelle Entwicklung der Hypothekarzinsen

Die aktuellen Hypothekarzinsen bewegen sich im historischen Vergleich
sehr eng beieinander, von Geldmarkthypotheken bis zu 10-jahrigen Fest-
zinsen (siehe Abbildung 2), und liegen um den aktuellen hypothekarischen
Referenzzinssatz (siehe Abbildung 3). Seit Mitte 2022 besteht wieder die
Maoglichkeit, nahe am Referenzzinssatz zu finanzieren. Die Phase der ho-
hen Zinsen konnte bislang gut tberbruickt werden, indem wahrend der
Niedrigzinsphase langfristige Finanzierungen abgeschlossen wurden und
am kurzen Ende auf Geldmarkthypotheken gesetzt wurde. Es bleibt jedoch
unklar, wie sich die Zinsen weiter entwickeln und ob die Hypothekarzinsen
langfristig unter dem Referenzzinssatz liegen werden.

Szenario weiter fallender Zinsen: Ein solches Szenario wére fur gemein-
nitzige Wohnbautrager optimal. Es wirde ihnen ermdéglichen, bei Refinan-
zierungen ihre durchschnittliche Verzinsung unter dem Referenzzinssatz
zu halten. Weitere Zinssenkungen der SNB sind zwar zu erwarten, jedoch

Abbildung 2: Hypothekarzinsen und hypothekarischer Referenz-
zinssatz
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Quelle: Daten von Bundesamt fiir Statistik, SNB, Avobis, per 27.11.2024

Abbildung 4: Zusammensetzung der Immobilienfinanzierung bei
gemeinnutzigen Wohnbautragern
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Bemerkung: Die Resultate basieren auf den Auswertungen der Umfrage der zugrundeliegenden Statistik.
Quelle: Branchenstatistik der Ziircher Wohnbaugenossenschaften, Ergebnisse zum Rechnungsjahr 2021
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sind diese bereits entlang der Zinskurve eingepreist. Zudem gibt es plau-
sible Argumente daflr, dass die Zinsen ein lokales Tief erreicht haben
kénnten.

Szenario steigender Zinsen: Sollte ein Szenario eintreten, in dem die Zin-
sen steigen, konnte dies problematisch werden. Steigende Zinsen, die fir
die néchsten Jahre hoch bleiben, wiirden Refinanzierungen verteuern und
die durchschnittlichen Finanzierungskosten erheblich erhdhen. Auch wenn
ein solches Szenario angesichts der aktuellen makrodkonomischen Ent-
wicklungen ausserst unwahrscheinlich ist, bleibt es dennoch mdéglich.

Szenario stagnierender Zinsen: In einem Szenario, in dem sich die Zinsen
seitwarts mit einer gewissen Volatilitat bewegen, was auch den Prognosen
zum hypothekarischen Referenzzinssatz zugrunde liegt, kdnnten sich
Wohnbautréger in einer Situation wiederfinden, in der sich der Referenz-
zinssatz zwischen 1.50% und 1.75% bewegt, wahrend die Hypothekarzin-
sen im Schnitt auf dem aktuellen Niveau bleiben. Dieses Szenario ist aus
unserer Sicht zurzeit am wahrscheinlichsten und wiirde bedeuten, dass
sich die durchschnittlichen Finanzierungskosten dem Referenzzinssatz
annahern, wobei bei der Produktwahl und Strategie zwischen zukunftiger
Flexibilitat und Planungssicherheit abgewogen werden muss.

Risikomanagement und strategische Planung

Niemand kann die zukunftige Zinsentwicklung mit Sicherheit vorhersagen,
daher ist es fiir gemeinnutzige Wohnbautrager entscheidend, ihre Risiken
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Disclaimer

und Chancen regelmassig zu priifen und flexibel auf ungewiinschte Ver-
anderungen zu reagieren. Fremdfinanzierungen machen tiber 80% der Im-
mobilienfinanzierung bei gemeinnitzigen Wohnbautragern aus (siehe Ab-
bildung 4). Um das Ziel zu erreichen, bezahlbaren Wohnraum fiir alle zu
sichern, ist eine professionelle Planung der Fremdfinanzierung unerlass-
lich.

Diversifikation der Finanzierung

Neben Hypotheken gibt es eine Vielzahl an Finanzierungsprodukten und
-partnern mit unterschiedlichen Konditionen und Rahmenbedingungen,
die zur Optimierung der Finanzierungsstrategie beitragen kdnnen. Eine
sorgféltige Auswahl und Anpassung der Finanzierung an die Marktbedin-
gungen sind zentrale Bestandteile einer erfolgreichen und stabilen Immo-
bilienfinanzierung fuir gemeinnitzige Wohnbautrager.

Handlungsempfehlung

Gemeinnutzige Wohnbautrager sollten ihre Finanzierungsstrategie und die
zugrundeliegende Finanzierungsstruktur regelméssig auf den Prifstand
stellen, um auf Marktveranderungen proaktiv reagieren zu kénnen. Eine
flexible und vorausschauende Planung hilft, Risiken zu minimieren und
langfristig bezahlbaren Wohnraum sicherzustellen.
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Die bereitgestellten Informationen dienen Werbezwecken. Sie stellen keine Hypothekar- und/oder Anlageberatung dar, basieren nicht auf andere Weise auf einer Berticksich-
tigung der persénlichen Umstédnde des Empféangers und sind auch nicht das Ergebnis einer objektiven oder unabhdngigen Finanzanalyse. Die bereitgestellten Informationen
sind nicht rechtsverbindlich und stellen weder ein Angebot noch eine Aufforderung zum Abschluss einer Finanztransaktion dar. Diese Informationen wurden von der Avobis
Advisory AG und/oder den mit ihr verbundenen Unternehmen (nachfolgend Avobis) mit grésster Sorgfalt und nach bestem Wissen und Gewissen erstellt. Die in diesem
Dokument enthaltenen Informationen und Meinungen reprasentieren die Sicht der Avobis zum Zeitpunkt der Erstellung und kénnen sich jederzeit und ohne Mitteilung &ndern.
Sie stammen aus Quellen, die flr zuverlassig erachtet werden. Die Avobis gibt keine Gewahr hinsichtlich des Inhalts und der Vollstandigkeit der Informationen und lehnt
jede Haftung fir Verluste ab, die sich aus der Verwendung der Informationen ergeben. Ist nichts anderes vermerkt, sind alle Zahlen ungeprift. Die Informationen in diesem
Dokument dienen der ausschliesslichen Nutzung durch den Empfanger. Weder die vorliegenden Informationen noch Kopien davon dirfen in die Vereinigten Staaten von
Amerika versandt, dorthin mitgenommen oder in den Vereinigten Staaten von Amerika verteilt oder an US-Personen (im Sinne von Regulation S des US Securities Act von 1933
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