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— Zinsen tief, Nachfrage hoch: Warum der nachste Immobilien-
boom kein Automatismus ist




Marktumfeld Eigenheimmarkt

Wirtschaftsaussichten

Die Schweiz konnte sich mit den USA auf eine Senkung der
Zolle auf 15% einigen und wurde damit auf das Niveau der
Europaischen Union zurtickgestuft. Fir die zuvor von 39%
Zollen betroffenen Industrien bedeutet dies eine spiirbare
Entlastung, fur stark US-abhangige Sektoren bleibt die Be-
lastung jedoch weiterhin erheblich. Zudem betrifft die Zoll-
anpassung lediglich rund 4% der gesamten Schweizer Ex-
porte, wahrend die globalen Konjunkturaussichten weiter-
hin verhalten bleiben. Entsprechend ist auch fiir 2026 von
einem unterdurchschnittlichen, wenn auch positiven Wirt-
schaftswachstum auszugehen.

Nachfrage

Die tiefen Finanzierungskosten und die weiter steigenden
Mieten machen den Kauf von Wohneigentum weiterhin at-
traktiv. Entsprechend bleibt das Interesse hoch und stitzt
die Preise, was sich auch in einer steigenden Zahl von
Transaktionen bei Neubauten und bestehenden Objekten
zeigt. Gleichzeitig wird der Zugang zum Eigentumsmarkt
fur viele Haushalte schwieriger, da Banken bei der Finan-
zierung strenger geworden sind und insbesondere die
Tragbarkeit haufiger nicht mehr erfullt ist. Dadurch schei-
tern Kaufabsichten heute 6fter bereits frih im Prozess. Das
erklart, weshalb sich die Vermarktungsdauern in den letz-
ten Jahren verlangert haben, obwohl das grundsatzliche
Kaufinteresse weiterhin hoch ist.

Wirtschaftsaussichten fiir 2026 bleiben gedampft
Jéhrliches Wirtschaftswachstum, saison- und sporteventbereinigt
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Finanzierungskonditionen

Obwohl die Gesamtteuerung im Monatsvergleich in der
zweiten Jahreshélfte kontinuierlich ricklaufig war und im
Jahresvergleich inzwischen bei 0% liegt, belasst die SNB
den Leitzins erneut bei 0.00%. Fir SARON-Hypothekar-
nehmende bleibt das Umfeld damit weiterhin stabil. Die
Marktzinsen zeigten sich bislang ruhig, sind jedoch dem Ri-
siko steigender langfristiger Renditen in Europa ausgesetzt.
Ein Anstieg wirde rasch auf die Konditionen von Festhy-
potheken durchschlagen. Wer planbare Finanzierungskos-
ten bevorzugt, sollte die aktuell glnstigen langfristigen
Séatze sichern und nicht zu lange warten.

Ausblick Eigenheimmarkt

Die Preise fir Einfamilienhauser und Eigentumswohnungen
durften auch im neuen Jahr weiter steigen, allerdings lang-
samer als noch 2025. Eine schwéchere Konjunktur, ein we-
niger dynamischer Arbeitsmarkt sowie strengere Finanzie-
rungsvorgaben der Banken démpfen den Preisanstieg.
Gleichzeitig ist davon auszugehen, dass Immobilien weiter-
hin langer am Markt bleiben, bevor sie verkauft werden.
Fir Eigenheimbesitzer bedeutet dies ein insgesamt stabiles
Marktumfeld, wéhrend Investoren und Projektentwickler
realistische Preise und langere Vermarktungsdauern ein-
planen missen, um ihre Projekte weiterhin erfolgreich und
rentabel umzusetzen.

Arbeitslosenquote im Jahr 2026 hoher erwartet
Gemeldete offene Stellen und Arbeitslosenquote gemass SECO
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Zinsen tief, Nachfrage hoch: Warum der nachste Immobilienboom kein Auto-

matismus ist

Starkes Jahr 2025 fiir Wohneigentum

Der Schweizer Immobilienmarkt hat 2025 ein starkes Jahr
hinter sich. Die Preise fir Wohneigentum sind erneut deut-
lich gestiegen. Auf Basis der Transaktionspreise lagen die
Preisniveaus per drittem Quartal bereits rund 3 bis 4 % Uber
dem Vorjahr. Vor dem Hintergrund historisch tiefer Zinsen,
anhaltender Zuwanderung und eines weiterhin ausgeprag-
ten Eigenheimwunsches stellt sich die Frage, ob diese Fak-
toren in den kommenden Jahren automatisch in einen wei-
teren Immobilienboom minden.

Die Antwort fallt differenziert aus. Einige strukturelle Span-
nungen deuten darauf hin, dass ein solcher Boom keines-
wegs selbstverstandlich ist.

Kaufen ist deutlich attraktiver als mieten und dirfte es
auch bleiben

Ein zentraler Treiber der jungsten Preisentwicklung ist die
deutlich gestiegene 6konomische Attraktivitat von Wohn-
eigentum gegenlber dem Mietwohnen. Seit dem Ruck-
gang der Hypothekarzinsen im Jahr 2024 liegen die monat-
lichen Wohnkosten fur Eigentimer, abhéngig von Finanzie-
rungsform und Eigenmittelanteil, in den meisten Fallen un-
ter den vergleichbaren Mietkosten. Bei vergleichbaren Ob-
jekten fallen die laufenden monatlichen Kosten beim Kauf
je nach Finanzierungsstruktur rund 20 bis 25 % tiefer aus als
die entsprechenden Mietkosten.

Wir schliessen derzeit eine Leitzinserhohung der SNB im
kommenden Jahr aus und erwarten auch bei Festhypothe-

Kaufen bleibt glinstiger als mieten
Vergleich der monatlichen Wohnkosten bei einer Familienwohnung

ken mit langen Laufzeiten keinen substanziellen Zinsan-
stieg. In Kombination mit der anhaltenden Knappheit am
Mietwohnungsmarkt und weiter steigenden Mieten dirfte
der Kostenvorteil von Wohneigentum gegenlber dem
Mietwohnen bestehen bleiben.

Transaktionsaktivitat nimmt weiter zu

Dank stabiler Zinsen und der gestiegenen Attraktivitat von
Wohneigentum treten wieder mehr Kaufer am Markt auf.
Dass diese Kaufer auch bereit und in der Lage sind, die ge-
forderten Preise zu bezahlen, zeigt sich daran, dass im Jahr
2025 wieder mehr Einfamilienhauser und Eigentumswoh-
nungen tatsachlich verkauft wurden. Gleichzeitig sind die
Preise weiter gestiegen.

Insgesamt ist dies ein positives Signal fir den Markt: Kaufer
und Verk&ufer finden wieder haufiger zueinander, wodurch
der Markt insgesamt liquider wird. Die Nachfrage ist derzeit
starker als das Angebot, was sich in steigenden Preisen wi-
derspiegelt. Bleibt dieses Ungleichgewicht bestehen, wie
es in der Vergangenheit der Fall war, durften die Wohnei-
gentumspreise weiter stetig steigen.

Bankfinanzierung wird zur strukturellen Hiirde

Nachfrageseitig wird der Markt weiterhin durch eine solide
konjunkturelle Entwicklung und anhaltende Zuwanderung
gestutzt. Beide Faktoren haben sich zwar etwas abge-
schwacht, bleiben aber insgesamt wirksam, weshalb die Ri-
siken auf der Nachfrageseite begrenzt scheinen. Die zent-
rale Hirde verlagert sich vielmehr auf die Finanzierung: In

Mehr Transaktionen am Wohneigentumsmarkt
Anzahl der erfassten Handanderungen, 2019 bis 2025
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Bemerkung: Eigene Berechnungen ohne Beriicksichtigung von Steuereffekten und Amorti-
sation. Vergleichsbasis ist eine Wohnung mit 150 m2 Wohnflache, einer Belehnung von 80
% sowie angenommenen Unterhalts- und Nebenkosten von 0.90 % des Immobilienwerts.
Quelle: SNB, smzh ag.
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Bemerkung: Der Swiss Real Estate Datapool SRED umfasst rund 40 % aller Freihandtrans-
aktionen von Eigenheimen in der Schweiz.
Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Swiss Real Estate Datapool SRED, smzh ag.




vielen Fallen scheitert der Kauf nicht am Interesse der Kau-
fer, sondern schlicht daran, dass Banken die gewiinschte
Hypothekenhohe nicht gewéahren.

Wenn Preise schneller steigen als Einkommen und Er-
sparnisse

Steigen Immobilienpreise schneller als Einkommen und Er-
sparnisse, kommen zwangslaufig immer weniger Kaufer in-
frage. Seit der Pandemie sind die Immobilienpreise gemass
Transaktionspreisindizes je nach Region um rund 20 bis 40
% gestiegen. Diese Entwicklung ist deutlich vom Lohn-
wachstum der meisten Schweizer Haushalte entkoppelt.

Das ist nicht nur frustrierend fir Sparer, deren Kapital bei
Sparzinsen nahe null kaum wachst, sondern hat auch di-
rekte Auswirkungen auf die Bankfinanzierung. Viele poten-
zielle Kaufer gehen falschlicherweise davon aus, dass Ban-
ken grundsétzlich bis zu 80 % des Kaufpreises finanzieren.
Entsprechend werden Sparziele fur das Eigenheim festge-
legt.

Kostet dasselbe Objekt heute rund 20 % mehr, reicht ein
proportional hoheres Eigenkapital nicht aus. Bei unveran-
dertem Einkommen kann der Preisanstieg von rund
180°000 CHF nicht zu einem Grossteil Uber eine hohere
Hypothek finanziert werden, da die Tragbarkeit aus Sicht
der Bank nicht mehr gegeben ist. Stattdessen muss nicht
nur der gesamte Mehrpreis, sondern sogar ein dariberhin-
ausgehender Betrag mit zusétzlichem Eigenkapital gedeckt
werden. Grund dafir ist, dass mit dem hoheren Kaufpreis
auch die kalkulatorischen Unterhalts- und Nebenkosten
steigen, was die maximal zuldssige Hohe der Hypothek
weiter reduziert.

Vermarktung wird anspruchsvoller

Reduziert sich der Kauferkreis, wird auch der Vermark-
tungsprozess anspruchsvoller. Dies zeigt sich deutlich an
den gestiegenen Insertionszeiten. Die nachfolgende Karte
vergleicht die Insertionsdauer von Neubauten im Jahr 2025
mit jener im Jahr 2021in den drei Hotspot-Regionen Basel-
biet/Aargau, Zirich und Bern.

Das Bild ist eindeutig: Die Verteilung der Vermarktungs-
dauer hat sich klar nach rechts verschoben, was auf langere
Verkaufszeiten hinweist. In der Abbildung werden jeweils
die mittleren 50 % der Inserate dargestellt. Berlcksichtigt
man zuséatzliche Quantile, weitet sich die Bandbreite der In-
sertionszeiten nochmals deutlich aus.

Investoren mit Fokus auf Promotionsprojekte haben in den
vergangenen Jahren deutlich von den Marktbedingungen
profitiert. Die starke Nachfrage nach Wohneigentum sowie
die Knappheit am Mietwohnungsmarkt wirkten unterstiit-
zend. Mit steigenden Preisen und einer restriktiveren Kre-
ditvergabe durch Banken nimmt das Vermarktungsrisiko je-
doch zu. Dies kann zu unerwiinschten zeitlichen Verzoge-
rungen im Verkaufsprozess fihren.
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Preisentwicklung Eigentumswohnungen
Regionale Transaktionspreisindizes, Q4 2019 = 100
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Preisentwicklung Einfamilienhduser
Regionale Transaktionspreisindizes, Q4 2019 = 100
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Zu wenig Eigenkapital ist das Hauptproblem
Rechenbeispiel mit Bruttoeinkommen von 132’000 CHF
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Bemerkung: Eigene Berechnung. Annahmen: Anstieg Kaufpreis von 20 % seit 2021. Kalkula-
torischer Zins von 5 %, Unterhalt- und Nebenkosten von 1 %, max. Belehnung von 80 %.
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Zwar lassen sich solche Verzégerungen aktuell teilweise
durch eine zwischenzeitliche Vermietung tberbricken. Fir
Investoren, die unter Zeitdruck stehen, stark fremdfinan-
ziert sind oder mit knappen Gewinnmargen kalkulieren,
kann dies jedoch rasch zu einem relevanten Risiko werden.

Deshalb ist es bei Promotionsprojekten entscheidend, die
relevanten Kaufergruppen wirtschaftlich zu verstehen und
auf einer sauberen Entscheidungsgrundlage zu planen, da-
mit der angestrebte Verkaufspreis innerhalb eines realisti-
schen und planbaren Zeitrahmens realisiert werden kann.
Ebenso ist es fir potenzielle Kaufer, die in absehbarer Zeit
Wohneigentum erwerben méchten, zentral, ihre finanzielle
Situation frihzeitig von Fachpersonen prifen zu lassen und
die Finanzierungsmaoglichkeiten mit Blick auf die Hypothek
realistisch abzuklaren, um unerwartete Einschrankungen zu
vermeiden.

Steigende Preise, langere Vermarktung: Insertionszeiten im Eigentumsmarkt nehmen zu
Vergleich der Insertionsdauer von Wohneigentum (Neubau, in Wochen) in drei Hotspot-Regionen, 2021 vs. 2025
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2021 | 3Wo | |15 wo

Zrich

2021 |2wol| |  |rowo
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Quelle: Eigene Berechnung basierend auf Daten von Wiest Partner, smzh ag.

Bemerkung: Die Bandbreite zeigt in rot den Median sowie die mittleren 50 % aller berticksichtigten Inserate je Zeitraum. Grundlage der Auswertung sind Neubau-Inserate fur Eigentumswohnun-
gen und Einfamilienhduser aus den Jahren 2021 und 2025 (bis Ende November) mit Preisen zwischen 600°000 CHF und 1.5 Mio. CHF, Wohnflachen zwischen 60 und 160 m? sowie 3 bis 6
Zimmern.



Moderne 4,5-Zimmer-Attikawohnung mit Terrassen
8187 Weiach, Ziirich

Diese Attikawohnung verbindet zeitgemasse Architektur mit aussergewdhnlich viel Aussen-
raum. Im obersten Geschoss gelegen, bietet sie Privatsphére, Licht und Weitlaufigkeit — ideal
fir Menschen, die Ruhe, Sonne und Qualitat schatzen, ohne auf gute Erreichbarkeit zu ver-
zichten.

Die Wohnung liberzeugt durch einen offenen Grundriss, grosse Fensterfronten und drei Ter-
rassen, die den Wohnraum nach draussen erweitern. Urbaner Wohnkomfort trifft auf landliche
Gelassenheit.

Eigenschaften:

Wohnflache 115 m?

Grosse Fensterfronten, helle Raume

Nahe an der Natur und doch zentrumsnah

3 Terrassen mit insgesamt Uber 65 m? Flache

Preis: 1100°000.- CHF

Kontakt:

Diego Schleinzer
+41 52 544 07 17
schleinzer@smzh.ch



https://avendo.ch/immo/18630DO301

Attraktive Mietwohnungen
2540 Grenchen, Solothurn

Geniessen Sie offenen Wohnraum in bevorzugter Lage in Grenchen.

Die modernen und qualitativ hochstehenden Wohnungen in Grenchen bestechen durch ihren
optimalen Grundriss und die offene, lichtdurchflutete Raumgestaltung auf grossziigiger Wohn-
flache. Die unmittelbare Néhe zu Einkaufsmaéglichkeiten und Schulen sowie die hervorragende
Anbindung an das Verkehrsnetz sorgen fiir ein entspanntes Alltagsleben.

Eigenschaften:
e Wohnflachen von 53 bis 111 m?
e 5x4,5Zimmer, 2x 2,5 Zimmer, 1x 3,5 Zimmer
o Tiefgarage

Bevorzugte Lage in Grenchen

Mietpreise ab: 1’800.- CHF

Kontakt:

Diego Schleinzer
+4152 544 07 17
schleinzer@smzh.ch



https://avendo.ch/projekt/MFH_Grenchen
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Teil lI: Renditeimmobilien

— Marktumfeld Renditeimmobilien

— Strukturelle Marktverwerfungen erhéhen das politische Risiko

— Die Zeichen stehen gut fir ein erfreuliches Anlagejahr fiir Ren-
diteimmobilien




Marktumfeld Renditeimmobilien

Mietpreise

Der hypothekarische Referenzzinssatz wurde im Dezem-
ber bei 1.25 % belassen. Eine weitere Senkung ist vorerst
nicht absehbar. Die Angebotsmieten stehen weiterhin un-
ter Aufwartsdruck, getragen von tiefen Leerstanden und
einer unzureichenden Bauaktivitat. Im Jahr 2026 durfte
sich das Mietwachstum jedoch abschwachen. Eine gerin-
gere Zuwanderung sowie eine weniger dynamische Ent-
wicklung am Arbeitsmarkt wirken démpfend auf die Nach-
frage. Solange jedoch keine spurbaren zusétzlichen Bauim-
pulse zur Entlastung des Wohnungsmarktes beitragen, ist
weiterhin von steigenden Angebotsmietpreisen auszuge-
hen.

Bauaktivitat

Trotz der im vergangenen Jahr gestiegenen Zahl bewillig-
ter Wohnungen ist mittelfristig kein spurbarer Angebots-
schub zu erwarten. Zum einen vergeht Zeit, bis bewilligte
Projekte realisiert sind und neuer Wohnraum tatséchlich
auf den Markt gelangt. Zum anderen deutet der Rickgang
der neu eingereichten Baugesuche darauf hin, dass der
Schwung in der Projektentwicklung bereits nachlésst. Ent-
sprechend durfte sich die Bauaktivitét trotz grundsatzlich
gunstiger Rahmenbedingungen mit tieferen Finanzierungs-
kosten und hoher Nachfrage in absehbarer Zeit nicht in
dem Ausmass beleben, das fiir eine nachhaltige Entlastung
des Wohnungsmarktes erforderlich ware.

Zuwanderung hat im Jahr 2025 weiter abgenommen
Veranderung Angebotsmietpreise ggu. Vorjahr und Zuwanderung
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Quelle: SEM, Wuest Partner, SNB, smzh ag.
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Nachfrage nach Renditeimmobilien

Der Kapitalmarkt far indirekte Immobilienanlagen hat 2025
ein sehr starkes Jahr verzeichnet. Nach dem bereits hohen
Emissionsvolumen im Jahr 2024 wurden erneut erhebliche
Mittel aufgenommen. Damit hat sich die Nachfrage institu-
tioneller Investoren nach Immobilienanlagen nicht nur vom
Einbruch im Jahr 2022 erholt, sondern Ubertrifft inzwi-
schen auch das Niveau der Jahre 2020 und 2021 deutlich.
Ein wesentlicher Teil dieses Kapitals muss in den kommen-
den Quartalen noch investiert werden. Entsprechend blei-
ben die Voraussetzungen fir eine weiterhin hohe Nach-
frage nach Renditeimmobilien auf Seiten institutioneller In-
vestoren giinstig.

Ausblick Renditeimmobilien

Im aktuellen makrodkonomischen Umfeld bleiben Rendi-
teimmobilien aus Rendite-Risiko-Sicht attraktiv. Geopoliti-
sche Unsicherheiten und anhaltend tiefe Zinsen stutzen die
Nachfrage nach stabilen, realwertbasierten Anlagen. Ent-
sprechend ist das Kaufinteresse sowohl bei privaten als
auch bei institutionellen Investoren hoch und tbersteigt in
gefragten Lagen weiterhin das verfigbare Angebot. Dieser
Nachfragelberhang hat bereits im Jahr 2025 zu sinkenden
Ankaufsrenditen gefiihrt und durfte sich im aktuellen Jahr
fortsetzen.

Interesse nach Immobilieninvestitionen sehr hoch
Kapitalerhohungen bei Immobiliengeféassen institutioneller Anleger
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Bemerkung: provisorischer Wert fir 2025 per Ende September.
Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Raiffeisen Economics, SFP, smzh ag.
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Strukturelle Marktverwerfungen erh6hen das politische Risiko

Strukturelle Verwerfungen am Mietwohnungsmarkt

Die anhaltende Knappheit am Mietwohnungsmarkt und die
deutlich gestiegenen Mieten der vergangenen Jahre fiihren
zunehmend zu strukturellen Anpassungen im Wohnverhal-
ten. Nachdem die durchschnittliche Haushaltsgrosse tber
viele Jahre kontinuierlich gesunken war, zeichnet sich in-
zwischen eine Gegenbewegung ab. Junge Erwachsene
verbleiben langer im Elternhaus oder kehren dorthin zu-
ruck, wahrend Einpersonenhaushalte vermehrt Wohnge-
meinschaften bilden, um steigende Wohnkosten abzufe-
dern.

Parallel dazu nimmt die Umzugsaktivitat spirbar ab. Wah-
rend vor der Pandemie noch rund 10.3 % der Schweizer Be-
volkerung innerhalb eines Jahres den Wohnort wechselten,
liegt dieser Anteil heute bei etwa 9.3 %. Was auf den ersten
Blick gering erscheint, entspricht schweizweit rund 90°000

Umzugsquote 2024 in der Schweiz bei 9.3 %

Personen weniger, die pro Jahr umziehen. Dadurch werden
weniger Wohnungen frei, was die Knappheit am Mietwoh-
nungsmarkt zusatzlich verstarkt.

Sinkende Mietermobilitat in den Schweizer Stadten

In stadtischen Regionen ist die Umzugsaktivitat traditionell
hoher als im landlichen Raum. Dennoch zeigt sich auch in
den Stadten ein deutlicher Rickgang der Mobilitat. Beson-
ders ausgepragt ist dieser in kleineren Stadten, wo die Um-
zugsquote seit 2019 Uberdurchschnittlich stark gesunken
ist. Steigende Mieten und tiefe Leerstande fuhren dazu,
dass Haushalte Umzlge zunehmend vermeiden und beste-
hende Wohnsituationen langer beibehalten.

Diese sinkende Marktbeweglichkeit bleibt nicht auf den
Wohnungsmarkt beschrankt. Sie erschwert die raumlich ef-

Anteil der Bevolkerung, die im Jahresverlauf 2024 umgezogen ist, nach Kantonen und Stadten
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fiziente Allokation von Arbeitskraften, verlangert Pendler-
wege und behindert die Integration von Zuwanderung.
Gleichzeitig wird bestehende Infrastruktur starker belastet,
wahrend Anpassungen an verénderte Bedurfnisse langsa-
mer erfolgen. Diese gesamtwirtschaftlichen Effekte erho-
hen den politischen Handlungsdruck und wirken langfristig
auch nachteilig auf die Investitionsbedingungen im Immo-
bilienmarkt.

Wohninitiative in Ziirich abgelehnt, in Bern angenom-
men

Im Kanton Zirich wurde am 30. November 2025 tber die
Volksinitiative «Mehr bezahlbare Wohnungen im Kanton
Zirich» abgestimmt. Die Vorlage, welche den Gemeinden
ein Vorkaufsrecht fur Grundsticke und Immobilien einge-
raumt und damit einen direkten Eingriff in den Immobilien-
markt vorgesehen héatte, wurde von rund 60 % der Stimm-
berechtigten abgelehnt. Aus wirtschaftlicher Sicht ist die-
ses Ergebnis nachvollziehbar, da weitreichende Marktein-
griffe die Funktionsfahigkeit des Wohnungsmarktes ten-
denziell schwé&chen und Investitionsanreize démpfen.
Gleichzeitig wurde der Gegenvorschlag des Kantonsrates
angenommen, der unter anderem eine Ausweitung der
kantonalen Mittel fur die Wohnbauférderung vorsieht und
damit starker auf unterstitzende Massnahmen statt auf di-
rekte regulatorische Eingriffe setzt.

Im Kanton Bern wurde am 28. September 2025 die Volks-
initiative «Fur faire und bezahlbare Mieten dank transparen-
ter Vormiete» angenommen. Die Initiative verpflichtet Ver-
mieter bei einem Mieterwechsel zur Offenlegung der Vor-
miete, sofern die Leerstandsquote unter einem definierten
Schwellenwert liegt. Ziel ist es, mit mehr Transparenz miss-
brauchliche Mietzinserhéhungen einzudédmmen. Im Unter-
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schied zur Zircher Vorlage greift die Berner Initiative weni-
ger stark in Eigentumsrechte ein und setzt primér bei der
Preisbildung im bestehenden Markt an.

Volksabstimmung zur «Keine 10-Millionen-Schweiz»-
Initiative

Mit der «Keine 10-Millionen-Schweiz»-Initiative steht 2026
eine zentrale politische Weichenstellung fur den Schweizer
Immobilienmarkt an. Die Vorlage begrenzt das Wachstum
der standigen Wohnbevoélkerung bis 2050 auf maximal
zehn Millionen Personen und greift damit direkt in die lang-
fristige Nachfrageentwicklung am Wohnungsmarkt ein.

Nach dem bewussten Verzicht auf einen Gegenvorschlag
wird die Abstimmung zur Grundsatzfrage der kinftigen
Wachstumslogik der Schweiz. Bevolkerungswachstum
stutzt zwar Arbeitsmarkt, Wertschopfung und fiskalische
Einnahmen, verschérft aber gleichzeitig den Nachfrage-
Uberhang auf dem Wohnungsmarkt, wo Angebot, Verdich-
tung und Bauaktivitat strukturell nicht Schritt halten. Der da-
raus entstehende Druck auf Mieten, Immobilienpreise und
Infrastruktur ist fir Haushalte unmittelbar spirbar und pragt
die offentliche Wahrnehmung stérker als langfristige Wohl-
standsgewinne.

Unabhangig vom Abstimmungsausgang stellt die Initiative
ein zentrales politisches Risiko fur die Immobilienwirtschaft
dar. Sie macht deutlich, dass Zuwanderung, Wohnraum-
nachfrage und Mietpreisentwicklung zunehmend politisch
verknUpft werden und damit direkt in strategische Ent-
scheide eingreifen. Fir Investoren riickt damit weniger die
kurzfristige Marktdynamik in den Fokus, sondern die wach-
sende Unsicherheit Uber die langfristigen Rahmenbedin-
gungen von Nachfrage, Regulierung und Standortattraktivi-
tat.

Riickgang der Umzugsquote seit 2019 besonders ausgepragt in kleineren Stadten
Umzugsquote 2024 und Veranderung seit 2019, nach Bevélkerungsgrésse der Stadte
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Die Zeichen stehen gut fiir ein erfreuliches Anlagejahr fiir Renditeimmobilien

Wahrend in vielen Regionen der Welt kriegerische Kon-
flikte, geopolitische Spannungen und zeitweise ausge-
pragte Marktvolatilitat herrschen, prasentiert sich der
Schweizer Immobilienmarkt weiterhin wie eine stabile In-
sel. Er zeigt sich bemerkenswert widerstandsfahig gegen-
Uber globalen Turbulenzen und bleibt fur Investoren ein un-
verandert attraktiver Zufluchtsort, gestiitzt durch die Rick-
kehr zu einem Tiefzinsumfeld und die anhaltende Knapp-
heit am Wohnungsmarkt, wo die Leerstandsquote zuletzt
lediglich rund 1% betrug.

Angesichts des starken Kapitalzuflusses und der unzu-
reichenden Neubauaktivitédt dirfte es eine Frage der Zeit
sein, bis Mehrfamilienhauser einen spulrbaren Preisschub
erfahren.

Euphorie an den Kapitalmérkten spitzte sich weiter zu

Institutionelle Investoren wie Pensionskassen, Versicherun-
gen und Vermogensverwalter intensivieren im Umfeld tie-
ferer Zinsen die Suche nach verlasslichen Ertragen und ver-
lagern ihren Fokus entsprechend auf den Schweizer Immo-
bilienmarkt. Das Rendite-Risiko-Profil zeigt sich derzeit
ausgesprochen gunstig: Die Leerstande im Mietwohnungs-
markt sind sehr tief, das Mietniveau ist hoch, und die Bau-
aktivitat bleibt trotz einzelner Impulse strukturell unzu-
reichend. Vor diesem Hintergrund hat die Investorennach-
frage im Jahr 2025 nochmals deutlich zugenommen, und
es wurde in erheblichem Umfang zusatzliches Kapital fir
Immobiliengeféasse eingesammelt. Damit liegt 2025 nicht

Zinswende belebt die Hypothekenvergabe wieder
Wachstumsrate Total Hypothekarvolumen vs. SNB-Leitzins

nur Gber dem Vorjahr 2024, sondern Ubertrifft auch die
Jahre 2021 und 2020 klar.

Immobilienindizes ziehen an, Agios steigen deutlich

Das starke Investoreninteresse zeigt sich nicht nur in den
enormen Kapitalerhéhungen, sondern auch in der Preisent-
wicklung kotierter Immobilienfonds und -aktien. Die beiden
zentralen Schweizer Immobilienindizes — der SWIIT (ko-
tierte Immobilienfonds) und der SREAL (kotierte Immobi-
lienaktien) — haben das Jahr 2025 mit einer Wertsteigerung
von jeweils Gber 10 % abgeschlossen. Parallel dazu hat sich
das Agio, also die Differenz zwischen Marktkapitalisierung
und Nettoinventarwert, deutlich ausgeweitet und liegt bei
Immobilienfonds im Durchschnitt bei knapp 40 % und bei
Immobilienaktien bei tber 25 %.

Immobilienwerte steigen, Ankaufsrenditen sinken

Erfolgreiche Kapitalerhohungen sind fir Fondsmanager
zwar positiv, bedeuten jedoch zugleich, dass das neue Ka-
pital zeitnah investiert werden muss. Da die Bauaktivitat
aufgrund struktureller Hirden — regulatorische Auflagen,
begrenztes Bauland und teilweise tiefe Projektmargen —
kaum zunimmt, bleibt das Angebot knapp. Entsprechend
fliesst ein grosser Teil des Kapitals in Bestandsobjekte, was
die Preise weiter erhoht. Mehr Kapital bei begrenzter An-
gebotsausweitung bedeutet, dass die Wertsteigerung be-

Starkere Passivseite durch steigende Kundeneinlagen
Ausgewihlte Bank-Passivpositionen vs. Total Kreditvolumen CHF
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stehender Objekte tendenziell starker ausfallt. Die Transak-
tionspreise haben sich inzwischen von den Korrekturen der
vergangenen Jahre erholt. Angesichts attraktiver Ertrag-
saussichten und der erneut expansiven Geldpolitik der SNB
spricht vieles dafur, dass sich der langfristige Aufwartstrend
wieder fortsetzt.

Steigende Mietertrage erhohen den Wert von Mehrfamili-
enh&usern unmittelbar. Zuséatzlich wirkt ein zweiter Mecha-
nismus: die Ankaufsrendite. Sie entspricht vereinfacht for-
muliert dem inversen Kurs-Gewinn-Verhaltnis an der Borse
und zeigt, wie viel Investoren fur einen Franken Mietertrag
zu bezahlen bereit sind. Sinkt die Ankaufsrendite, zahlt der
Markt héhere Preise fur den gleichen Ertrag — selbst dann,
wenn sich operativ kaum etwas verandert hat. Genau das
ist derzeit der Fall: Tiefere Zinsen und ein ausgepragter
Nachfragelberhang haben bereits 2025 zu sinkenden An-
kaufsrenditen gefthrt. Da die Nachfrage voraussichtlich
auch 2026 hoch bleibt, durften die Ankaufsrenditen im Jahr
2026 etwas weiter zuriickgehen und zusétzliche Preisstei-
gerungen beglnstigen.

Sollten die Banken ihre Kreditvergabe zuséatzlich lockern,
wirde dies den Kreis potenzieller Kaufer weiter vergros-
sern und die Rahmenbedingungen fur Investoren nochmals
deutlich verbessern.

Lockerung der Bankfinanzierungen fiir 2026 zu erwar-
ten

Die vergangenen Jahre waren geprégt von einer restrikti-
ven Kreditvergabe fir Renditeimmobilien und Bauprojekte.
Steigende Zinsen, der Wegfall der Credit Suisse und die
Umsetzung von Basel Ill fihrten zu einer sehr vorsichtigen

Ankaufsrenditen sind im Jahr 2025 gesunken
Netto-Ankaufsrenditen fiir Wohnrenditeimmobilien
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Risikopolitik. Inzwischen hat sich der Hypothekarmarkt sta-
bilisiert, und mehrere Faktoren sprechen fir eine breitere
Kreditverfligbarkeit im Jahr 2026.

Das Hypothekarvolumen entwickelte sich nahezu spiegel-
bildlich zum Leitzins: Mit steigenden Zinsen brach die Kre-
ditvergabe ein, wahrend sinkende Zinsen zuletzt wieder zu
einem klaren Wachstum gefihrt haben. Treiber dieser Er-
holung sind unter anderem die Ruckkehr giinstiger Kunden-
einlagen und sinkende Einlagenmargen.

Um ihre Rentabilitat zu sichern, werden die Banken sehr
wahrscheinlich ihr Kreditvolumen 2026 ausweiten, aber
auch mehr Risiko aufnehmen mussen, was insbesondere
mehr Kredite fur Renditeimmobilien und auch Bauprojekte
heissen wirde. Das Kreditangebot durfte damit deutlich
zunehmen, auch wenn das Pricing vorerst anspruchsvoll
bleiben durfte.

Ausblick 2026: Ein starkes Anlagejahr fiir Mehrfamilien-
hauser

Die wichtigsten Fundamentalfaktoren deuten darauf hin,
dass Mehrfamilienhduser auch 2026 vor einem ausgespro-
chen starken Anlagejahr stehen: Hohe Nachfrage, stabile
Ertrage, sinkende Finanzierungskosten und eine anhaltende
Renditekompression schaffen ein Umfeld, in dem weitere
Preissteigerungen sehr wahrscheinlich sind.

Steigende Transaktionspreise fiir Mehrfamilienh&duser
Transaktionspreisindizes fiir Mehrfamilienhduser (Q3 2010 = 100)
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Von der Analyse zur Entscheidung

Fir potenzielle Eigenheimkaufer

Viele Kaufvorhaben scheitern derzeit nicht an der Belehnung, sondern am Eigenkapital. Je nach Bank fuh-
ren unterschiedliche Einschatzungen der Tragbarkeit dazu, dass bei gleicher Ausgangslage deutlich mehr
Eigenmittel verlangt werden — und ein Kauf frih im Prozess scheitert. Sinnvoll ist eine vorgéngige Prifung
des Finanzierungsspielraums sowie eine professionelle Begleitung, damit klar wird, welche Kaufpreise re-
alistisch tragbar sind, und die passende Finanzierungslésung strukturiert werden kann.

Fir potenzielle Eigenheimverkaufer

Die Nachfrage ist weiterhin vorhanden, jedoch wird die Finanzierung fir Kéufer anspruchsvoller. Dadurch
verlaufen Verkaufsprozesse in vielen Fallen weniger schnell als in der Phase vor dem Zinsanstieg. Wunsch-
preise lassen sich teilweise realisieren — sie sind jedoch mit héheren Vermarktungsrisiken verbunden. Aus-
schlaggebend fur einen erfolgreichen Verkauf im aktuellen Umfeld sind eine realistische Preisansetzung,
eine klare Verkaufsstrategie und der Zugang zu den passenden Kaufersegmenten.

Fir Projektentwickler

Angebotspreise und effektiv realisierbare Verkaufspreise konnen auseinanderliegen. Gleichzeitig ist bei
vielen Projekten mit langeren Vermarktungsprozessen zu rechnen. Sinnvoll sind daher realistische Szena-
rienrechnungen sowie eine fundierte Marktanalyse und Vermarktungsstrategie, um die angestrebte Kapi-
talrendite mit hoherer Sicherheit zu erreichen.

Fir Investoren von Renditeimmobilien

e Politische Risiken nehmen zu und betreffen Standorte unterschiedlich stark. Fur grossere und breit
diversifizierte Portfolios gehort das Management politischer Standortrisiken deshalb weit oben auf
die Agenda. Sinnvoll sind eine regelmassige Uberpriifung und Stresstest-Analyse.

e Die Finanzierungsstruktur sollte im Hinblick auf 2026 tGberprift werden. Lockerere Kreditvergaben
und glnstigere Margen eroffnen Opportunitéten fir Refinanzierungen, Laufzeitanpassungen und
Zins-Restrukturierungen. Eine professionelle Neuaufsetzung kann Finanzierungskosten senken und
die Robustheit des Portfolios erhoéhen.

¢ Institutionelle Investoren verfiigen derzeit Uber erhebliches, investitionspflichtiges Kapital. Wer ihre
Ankaufsprofile und Entscheidungslogiken kennt und passende Objekte strukturiert anbietet, ver-
bessert seine Verhandlungsposition deutlich und erhoht die Wahrscheinlichkeit einer attraktiven
Preisrealisierung.
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Unser interdisziplinares Team vereint Research, Finanzierung, Projektentwicklung, Bauherrenver-
tretung, Transaktions- und Advisory-Kompetenz. Damit begleiten wir Eigenheimbesitzer, Projekt-
entwickler und Investoren Uber den gesamten Lebenszyklus einer Immobilie — von der Analyse
und Konzeption Uber die Planung und Finanzierung bis zur Umsetzung und laufenden Begleitung.

Haben Sie ein Anliegen? Nehmen Sie Kontakt auf mit Fredi Pfammatter, Leiter Firmenkunden &
Hypotheken. Er und unser Team prifen lhr Anliegen gerne.

Unsere Immobilienexperten

Fredi Pfammatter

Leiter Firmenkunden &
Hypotheken
Tel.: +4143 355 16 60

E-Mail: pfammatter@smzh.ch

Giau Nguyen

Bauherrenvertreterin &
Projektleiterin

Tel.: +4143 355 44 60
E-Mail: gn@smzh.ch

Rafael Szucs

Leiter Key Clients &
Corporates

Tel.: +4143 35512 71
E-Mail: szucs@smzh.ch

Antonella Summa

Real Estate Advisory &
Relationship Managerin
Tel.: +4143 35516 65
E-Mail: summa@smzh.ch

Diego Schleinzer

Leiter Transaction Advisory &
Standortleiter Frauenfeld
Tel.: +4152 544 07 17

E-Mail: schleinzer@smzh.ch

Burak Er, CFA

Leiter Research &
Advisory Solutions
Tel.: +4143 35512 88
E-Mail: be@smzh.ch

<D

Peter Funke

Bauherrenvertreter &
Projektkoordinator
Tel.: +4143 35516 53
E-Mail: funke@smzh.ch
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Uber uns

Die smzh ag ist ein unabhangiger Finanzdienstleister, der seinen Kunden mit einer umfassenden, transparenten und nachhaltigen
Beratung in den Themenfeldern Finanzen & Anlagen, Vorsorge & Versicherungen, Hypotheken & Immobilien sowie Steuern &
Recht zur Verfuigung steht.

Besuchen Sie uns online oder in
Arosa e Aarau e Baden e Basel @ Bern @ Buchs SG e Chur e Frauenfeld e Luzern e Pfaffikon SZ e St. Gallen e Sursee e Ziirich

smzh ag
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Disclaimer: Diese Publikation stellt Marketingmaterial dar und ist nicht Resultat einer unabhangigen Finanzanalyse. Sie unterliegt
daher nicht den rechtlichen Anforderungen beziglich der Unabhéngigkeit der Finanzanalyse. Die in dieser Publikation enthaltenen
Informationen und Meinungen wurden von smzh ag, zum Zeitpunkt der Redaktion dieser Publikation produziert und kénnen sich
ohne Ankindigung andern. Diese Publikation dient ausschliesslich Informationszwecken und stellt keine Offerte oder Aufforde-
rung von smzh ag oder in ihrem Auftrag zur Tatigung einer Anlage dar. Die Ausserungen und Kommentare widerspiegeln die
derzeitigen Ansichten der Verfasser, konnen jedoch von Meinungsausserungen anderer Einheiten von smzh ag oder sonstiger
Drittparteien abweichen. Die in dieser Publikation genannten Dienstleistungen und/oder Produkte sind unter Umstanden nicht far
alle Empfanger geeignet und nicht in allen Landern verfugbar. Die Kunden von smzh ag werden gebeten, sich mit der lokalen
Einheit von smzh ag in Verbindung zu setzen, wenn sie sich Gber die angebotenen Dienstleistungen und/oder Produkte im ent-
sprechenden Land informieren wollen. Diese Publikation ist ohne Ricksicht auf die Ziele, die Finanzlage oder die Bedurfnisse eines
bestimmten Anlegers erstellt worden. Bevor ein Anleger ein Geschaft abschliesst, sollte er prifen, ob sich das betreffende Ge-
schaft angesichts seiner personlichen Umstande und Ziele fur ihn eignet. Die in dieser Publikation enthaltenen Informationen stel-
len weder eine Anlage-, Rechts-, Buchfiihrungs- oder Steuerberatung dar noch eine Zusicherung, dass sich eine Anlage oder
Anlagestrategie in bestimmten persénlichen Umstanden eignet oder angemessen ist; sie sind auch keine persénliche Empfehlung
fir einen bestimmten Anleger. smzh ag empfiehlt allen Anlegern, unabhingigen professionellen Rat tber die jeweiligen finanziellen
Risiken sowie die Rechts-, Aufsichts-, Kredit-, Steuer- und Rechnungslegungsfolgen einzuholen. Die bisherige Performance einer
Anlage ist kein verlasslicher Indikator far deren zukinftige Entwicklung. Performanceprognosen sind kein verlasslicher Indikator
fir die zukUnftigen Ergebnisse. Der Anleger kann unter Umstanden Verluste erleiden. Obwohl die in dieser Publikation enthaltenen
Informationen und Angaben aus Quellen stammen, die als zuverléassig gelten, wird keine Zusicherung bezlglich ihrer Richtigkeit
oder Vollstandigkeit abgegeben. smzh ag, ihre Tochtergesellschaften und die mit ihr verbundenen Unternehmen lehnen jegliche
Haftung fir Verluste infolge der Verwendung dieser Publikation ab. Diese Publikation darf nur in Landern vertrieben werden, in
denen der Vertrieb rechtlich erlaubt ist. Die hierin enthaltenen Informationen sind nicht fur Personen aus Rechtsordnungen be-
stimmt, die solche Publikationen (aufgrund der Staatsangehérigkeit der Person, ihres Wohnsitzes oder anderer Gegebenheiten)
untersagen.
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