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Vorwort

Der Schweizer Immobilienmarkt prasentiert sich zur Jahresmitte 2026 ausserst robust. Die
Nachfrage bleibt hoch, die Finanzierung attraktiv und institutionelles Kapital fliesst
weiterhin in die Anlageklasse. Wer den Markt jedoch nur tber Preise und Zinsen beurteilt,
Ubersieht die Entwicklungen, die den Immobilienmarkt zunehmend pragen.

Fur viele Haushalte entscheidet heute nicht mehr allein der Kaufpreis Giber den Traum vom
Eigenheim, sondern der Aufbau von gentgend Eigenkapital. Gleichzeitig entwickelt sich
Regulierung immer starker zu einem Standortfaktor, der Investitionsentscheide,
Projektentwicklungen und langfristige Renditen beeinflusst. Damit verschiebt sich der
Fokus: Neben Markt- und Finanzierungsrisiken gewinnen politische Rahmenbedingungen
und Vermogensaufbau zunehmend an Bedeutung.

Diese Ausgabe widmet sich genau diesen Entwicklungen. Wir zeigen, weshalb
Wohneigentum trotz attraktiver Finanzierung fur viele Haushalte schwieriger erreichbar
wird, weshalb Renditeimmobilien weiterhin stark nachgefragt bleiben und weshalb
regulatorische Entwicklungen kinftig starker in Investitionsentscheide einfliessen dirften.

Wir wiinschen |hnen eine spannende Lekture.

Freundliche Grusse,

Burak Er, CFA
Head Research
& Advisory Solutions

Gzim Hasani
Chief Executive Officer
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Marktumfeld Wohneigentum

SECO-Inflationsprognose
fiir 2026 und 2027

SNB belasst den Leitzins
unverandert

Preisanstieg bei
Wohneigentum im
Q12026

Wirtschaftsaussichten

Die Schweizer Wirtschaft zeigte sich im ersten Quartal weiterhin
widerstandsfahig. Der anhaltende Konflikt im Nahen Osten erhoht jedoch die
Unsicherheit und dirfte die Inflation starker belasten, als zunichst erwartet.
Gleichzeitig nehmen die Abwiértsrisiken fir die Konjunktur leicht zu. Entsprechend
wurden auch die offiziellen SECO-Prognosen angepasst, wobei fur 2026
weiterhin ein Wachstum von knapp 1,0% erwartet wird. Die Inflation durfte mit
rund 0,6% dennoch im komfortablen Bereich bleiben. Insgesamt bleibt das
Basisszenario moderat. Gleichzeitig Uberwiegen die Aufwartsrisiken bei der
Inflation, wahrend die Wachstumsrisiken eher nach unten gerichtet sind.

Finanzierungskonditionen

Seit der Schliessung der Strasse von Hormus haben sich die internationalen
Zinsmarkte deutlich volatiler entwickelt. Auch die Schweizer Markt- und
Festhypothekarzinsen haben darauf reagiert, wenn auch begrenzt. Nach dem
unverénderten SNB-Leitzinsentscheid im Juni korrigierten die Zinsen nach unten.
Mit der Wiedereroffnung der Strasse und der Normalisierung der Energieflisse
dirften die Inflationssorgen etwas nachlassen, wodurch Schweizer Langfristzinsen
gut unterstltzt bleiben und tendenziell seitwarts bis leicht tiefer verlaufen durften.

Angebot und Nachfrage

Die hohe Anzahl Handénderungen im Eigenheimmarkt deutet auch im ersten
Quartal 2026 auf einen liquiden und gut funktionierenden Markt hin. Gleichzeitig
bleibt die Preisdynamik robust: Der vom Bundesamt flur Statistik publizierte
Wohnimmobilienpreisindex stieg gegentber dem Vorquartal um 1,5%, mit 1,1% bei
Einfamilienhdusern und 1,8% bei Eigentumswohnungen. Besonders stark fiel der
Anstieg in stadtischen Gemeinden grosser Agglomerationen aus, wo die Preise
um 3,1% zulegten. Die Nachfrage nach Wohneigentum bleibt damit intakt und
trifft weiterhin auf eine hohe Zahlungsbereitschaft.

Ausblick

Der Eigenheimmarkt bleibt durch tiefe Finanzierungskosten und eine robuste
Nachfrage weiterhin gestitzt. Gleichzeitig verscharfen steigende Preise die
Finanzierungshirden, da héhere Kaufpreise mehr Eigenkapital erfordern und den
Kreis finanzierbarer Kaufer verkleinern. Dadurch gewinnt die Selektion nach Lage,
Objektqualitat und Ké&uferprofil weiter an Bedeutung. Insgesamt bleibt die
Nachfrage intakt, dirfte aber selektiver werden. Fur die Schweiz erwarten wir
2026 ein durchschnittliches Preiswachstum von rund 3,0%.



Die Transaktionsaktivitat am Eigenheimmarkt ist weiterhin hoch
Anzahl der erfassten Handénderungen pro Quartal, nach Segment und Objekttyp
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Quelle: Daten angelehnt an Swiss Real Estate Datapool SRED, smzh ag.
Der Swiss Real Estate Datapool SRED umfasst rund 40% aller Freihandtransaktionen von Eigenheimen in der Schweiz.



Marktumfeld Renditeimmobilien

Veranderung
Baupreisindex April 2026
gegeniiber Vorjahr

Hypothekarischer
Referenzzinssatz stabil

@ Agio Schweizer
Immobilienfonds

Insertionszeiten Mietwohnungen

Schweizweit lag die durchschnittliche Insertionsdauer von Mietwohnungen
zwischen April 2025 und Marz 2026 bei 24 Tagen und damit auf einem &hnlichen
Niveau wie im Vorjahr. Wahrend sich einzelne Markte etwas beruhigen, bleibt der
Druck in den Zentren hoch. In Zirich sank die Insertionsdauer von 18 auf 12 Tage
und erreichte damit den tiefsten Wert seit Beginn der Erhebung. Weil viele
Haushalte aufgrund hoherer Angebotsmieten in bestehenden Mietverhaltnissen
bleiben, gelangen weniger Wohnungen auf den Markt. Solange die strukturelle
Angebotsknappheit anhalt und regulatorische Unsicherheiten bestehen bleiben,
durfte sich die Schere zwischen Angebots- und Bestandsmieten weiter 6ffnen
und die Mobilitat im Mietwohnungsmarkt zusétzlich eingeschrankt bleiben.

Bauaktivitat

Die Bauaktivitat bleibt trotz anhaltender Wohnraumknappheit verhalten.
Baugesuche und Planungsindikatoren liegen gemessen am Wohnungsbestand und
an der Bevolkerungsentwicklung weiterhin deutlich unter ihrem langfristigen
Durchschnitt.  Gleichzeitig ~ erhéhen  komplexere  Bewilligungsverfahren,
regulatorische Anforderungen und steigende Baukosten die Hirden fur neue
Projekte. Der Baupreisindex lag im April 2026 rund 1,0% Uber dem Vorjahr und
zeigt, dass die Kostenseite weiterhin kaum Entlastung erfahrt. Insgesamt reagiert
der Wohnungsbau weiterhin trage, wodurch die strukturelle Angebotsknappheit
vorerst bestehen bleibt.

Nachfrage nach Renditeimmobilien

Die institutionelle Nachfrage nach Schweizer Immobilienanlagen bleibt auch 2026
hoch. Nach einem rekordstarken Jahr 2025, in dem Immobiliengefdsse am
Kapitalmarkt kumuliert rund CHF 9 Mrd. aufgenommen und damit den bisherigen
Hochstwert von rund CHF 6 Mrd. aus dem Jahr 2021 deutlich Ubertroffen haben,
setzt sich die hohe Kapitalnachfrage auch 2026 fort. Zahlreiche Neuemissionen,
Kapitalerhdohungen im zwei- und dreistelligen Millionenbereich sowie weitere
Kotierungen wurden bereits umgesetzt oder angekiindigt. Gleichzeitig bleibt das
Angebot an geeigneten Anlageobjekten begrenzt. Damit trifft weiterhin viel
Kapital auf einen knappen Deal-Flow, was die Bewertungen stitzt und den
Anlagedruck im Markt hoch halt.

Ausblick Renditeimmobilien

Renditeimmobilien bleiben im aktuellen Zins- und Mietumfeld gut unterstiitzt. Der
starke Kapitalzufluss erhoht den Anlagedruck und trifft auf ein weiterhin
begrenztes Angebot an geeigneten Objekten. Dadurch dirften qualitativ gute
Wohnliegenschaften gesucht bleiben und die Bewertungen gestitzt werden.
Gleichzeitig nehmen die regulatorischen Risiken zu. Héhere Anforderungen an
Standort, Objektqualitdt und Preisdisziplin gewinnen weiter an Bedeutung.
Entscheidend bleibt damit weniger die grundsatzliche Nachfrage als die Frage, zu
welchen Bewertungen Kapital noch investiert werden kann.



Die Wohnungsknappheit zieht sich fort: Insertionszeiten in den Stadten bleiben weiterhin tief
Durchschnittliche Insertionsdauer von Mietwohnungen in den 12 gréssten Schweizer Stadten
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Quelle: SVIT Schweiz, Online-Wohnungsindex OWI, smzh ag.






58 neue Wohneinheiten an zentraler
Lage in Killwangen AG

Ausgangspunkt war eine bestehende
Liegenschaft mit 10 Einheiten direkt beim
Bahnhof Killwangen.

Die Lage bot gute Voraussetzungen fir
zuséatzlichen Wohnraum, war aufgrund der
Grundstuckssituation jedoch planerisch,
baurechtlich und finanziell anspruchsvoll.

Unter Fihrung von smzh ag wurde die
Ausgangslage strukturiert und in ein
realisierbares Wohnprojekt mit 58 neuen
Wohneinheiten Uberfuhrt.




Wer kann sich noch ein Eigenheim leisten?
Die, die nicht nur sparen, sondern Kapital
strategisch aufbauen

Die Preise fiir Wohneigentum kennen nur eine Richtung,
und zwar nach oben

Ein Ja zur Begrenzung der Zuwanderung am 14. Juni hatte
die Nachfrageperspektive am Schweizer Immobilienmarkt
deutlich veréandert. Mit der Ablehnung der Initiative bleibt
einer der wichtigsten Nachfragefaktoren im
Wohnungsmarkt intakt: die demografische Dynamik.

Auch darlUber hinaus sprechen die Rahmenbedingungen
eher fur weiter steigende Preise. Das Zinsumfeld bleibt
trotz geopolitischer Eskalation und neuer Inflationssorgen
vergleichsweise  tief,  wahrend die Banken im
Hypothekargeschaft weiterhin  kompetitiv auftreten. Die
Finanzierung ist zwar nicht so glnstig wie in der
Tiefzinsphase vor der Pandemie, aber weiterhin attraktiv
genug, um die Nachfrage nach Wohneigentum zu stiitzen.

Gleichzeitig steigen die Mieten weiter. Wer die finanziellen
Voraussetzungen fir den Erwerb erfillt, profitiert deshalb
nicht nur von Wohnsicherheit und Selbstbestimmung,
sondern haufig auch von einer attraktiven Alternative zum
Mietmarkt.

In  Kombination mit knappem Angebot, anhaltender
Nachfrage und begrenzter Bautatigkeit spricht vieles dafur,
dass Wohneigentum auch im laufenden Jahr teuer bleibt
und die Preise weiter steigen. Angesichts dessen stellen sich
immer mehr — vor allem junge Menschen — die Frage, ob sie
ihren Traum vom Eigenheim Uberhaupt noch realisieren
konnen.

Die Preise entfernen sich weiter von den Einkommen

Nur rund 36 Prozent der Schweizer Haushalte wohnen in
den eigenen vier Waénden. In Deutschland liegt die
Wohneigentumsquote  bei  knapp der Halfte, im
europaischen Durchschnitt bei fast 70 Prozent. Die tiefe
Schweizer Quote hat mehrere strukturelle Grinde. Die
Schweiz verflgt Gber einen gut funktionierenden Mietmarkt,
ist stark urbanisiert und weist in vielen Regionen nur ein
begrenztes Angebot an Wohneigentum auf. Gleichzeitig
beschréanken Raumplanung, Bauregulierung und knappe
Baulandreserven die Ausweitung des Angebots.

Die Wohneigentumsquote
in der Schweiz liegt bei 36%



Hinzu kommen strenge Finanzierungshirden. Wer
Wohneigentum erwerben will, muss in der Regel
mindestens 20 Prozent Eigenkapital einbringen, davon seit
2012 mindestens 10 Prozent als echtes Eigenkapital ohne
Pensionskassenvorbezug. Zusatzlich prifen Banken die
Tragbarkeit mit kalkulatorischen Zinssdtzen, Nebenkosten
und Amortisation. Dadurch scheiden viele Haushalte
rechnerisch aus, selbst wenn sie Uber ein solides
Einkommen verfigen.

Genau hier zeigt sich die eigentliche Entkopplung. Die
Preise fur Wohneigentum sind seit Jahren deutlich starker
gestiegen als die Lohne. Im Schweizer Durchschnitt
gewann Wohneigentum seit 2000 jéhrlich rund 3,5 Prozent
an Wert. Die schweizweiten Transaktionspreisindizes fur
Eigentumswohnungen und Einfamilienhauser liegen heute
rund 160 Prozent hoher als zur Jahrtausendwende. Die
Lohne haben im gleichen Zeitraum lediglich um rund 30
Prozent zugelegt.

Tragbarkeitshiirden begrenzen Belehnung

Das Problem liegt deshalb nicht nur darin, dass Haushalte
langer sparen miussen. Entscheidend ist, dass mit dem
Einkommen auch die Fahigkeit begrenzt ist, zusétzliches
Fremdkapital aufzunehmen. Solange die Tragbarkeit
gegeben ist, kann ein steigender Kaufpreis teilweise Uber
eine hohere Hypothek finanziert werden. Steigt der Wert
eines Objekts um 10°000 Franken, mussen bei einer
Belehnung von 80 Prozent nur 2’000 Franken zusé&tzliches
Eigenkapital eingebracht werden. Wenn die Tragbarkeit
jedoch bindet, wachst die Hypothek nicht mehr im gleichen
Tempo mit. Dann werden zusétzliche Preissteigerungen
nicht mehr primér von der Bank finanziert, sondern mussen
zunehmend aus eigenem Vermaogen getragen werden.

Wie zuganglich Wohneigentum heute tatséchlich ist, zeigt
die Auswertung auf der nachsten Doppelseite. Dafir
wurden die inserierten  Eigentumswohnungen  und
Einfamilienhauser der letzten zwolf Monate analysiert.
Berlcksichtigt wurden sédmtliche Objektgrossen,
Preisklassen, Lagen und Ausstattungsstandards. Auf dieser
Basis wurde fir jede Arbeitsmarktregion berechnet,
welcher Anteil des Angebots fir einen typischen Haushalt
finanzierbar wére und wie viel Eigenkapital fir das regionale
Median-Angebot tatsachlich erforderlich ist.

Far einen typischen Haushalt mit CHF 120’000 Einkommen
und CHF 200’000 Eigenkapital waren schweizweit knapp
40 Prozent des  Angebots unter  klassischen
Bankbedingungen finanzierbar. Praktisch relativiert sich
diese Zahl jedoch deutlich: Ein grosser Teil dieses Angebots
liegt in Regionen, die fir viele Haushalte als Wohnstandort
nur begrenzt infrage kommen. Hinzu kommt, dass
finanzierbare Objekte an begehrten Lagen haufig nicht den
gesuchten  Grossen-  oder  Qualitatsanforderungen
entsprechen durften.
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Die Preise fiir Wohneigentum steigen immer weiter an
Jéhrliche Wertveranderung von Wohneigentum
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Bemerkung: Abgebildet ist die jahrliche Veranderung des Mittelwerts
aus den Transaktionspreisindizes fur Eigentumswohnungen und
Einfamilienhauser. Quelle: SNB, West Partner, smzh ag.

Die Schere zwischen Preisen und Lohnen geht weiter auf

Entwicklung Lohn- und Immobilienpreisindex (2000 = 100)
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Bemerkung: Beim Immobilienpreisindex handelt es sich um den
Mittelwert aus den Transaktionspreisindizes fur Eigentumswohnungen
und Einfamilienhauser. Quelle: Bundesamt fur Statistik, SNB, Wiest
Partner, smzh ag.
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Wie viel Eigenheim kann sich ein typischer
Schweizer Haushalt noch leisten?

Typischer Haushalt: Haushaltseinkommen: Eigenkapital:
2x Erwachsene und 1x Kind CHF 120’000 CHF 200’000

Ein typischer Haushalt kann sich in vielen Regionen
kaum noch ein Angebot leisten

Anteil der inserierten Eigentumswohnungen und
Einfamilienhauser, die unter klassischen
Bankbedingungen finanzierbar waren.
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Rechnerisch ist noch ein Teil des Angebots
finanzierbar. Praktisch liegt dieser Teil aber oft dort,
wo die Nachfrage vieler Haushalte nicht hinwill.

Methodik: Ausgewertet wurden inserierte Eigentumswohnungen und Einfamilienhduser in der Schweiz, gegliedert nach Arbeitsmarktregionen, ohne Filter nach Grosse,
Zimmerzahl, Objektqualitat oder Preissegment. Die Finanzierung wurde unter klassischen Bankbedingungen anhand von Einkommen, Eigenkapital, Belehnung,
kalkulatorischer Tragbarkeit, Nebenkosten und Amortisation gepruft.

Quelle: West Partner, smzh ag.
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Wie viel Eigenkapital braucht es heute wirklich?

Oft mehr als nur 20 Prozent.

Zirich Basel-Stadt
[@] — <P @ — <P
Median-Angebot Bendtigtes Eigenkapital Median-Angebot Bendtigtes Eigenkapital
CHF 1’850°000 CHF 372’000 CHF 290’000 CHF 688’000

Erforderliches Eigenkapital fiir das Median-Angebot

Erforderliches Eigenkapital in Tausend CHF, um das
Median-Angebot mit einem Haushaltseinkommen von
CHF 120’000 zu finanzieren zu kénnen.
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Median-Angebot  Bendtigtes Eigenkapital
CHF 925’000 CHF 281’000

InnmEnn

In vielen Regionen geniigt das klassische Mindest-Eigenkapital nicht mehr. Weil die
Tragbarkeit die maximale Hypothek begrenzt, steigt der tatsachlich erforderliche
Eigenkapitalbedarf in den meisten Regionen iiber die 20%-Hiirde hinaus.




Eigenkapital wird zur entscheidenden Stellgrésse

Die zweite Karte zeigt, wie stark sich der Eigenkapitalbedarf
regional unterscheidet. In vielen Regionen reicht das
klassische Mindest-Eigenkapital von 20 Prozent nicht mehr
aus, weil das Einkommen die maximal tragbare Hypothek
begrenzt. Je hoher der Kaufpreis im Verhaltnis zum
Einkommen liegt, desto grosser wird der Anteil, der nicht
mehr Uber Fremdkapital finanziert werden kann. Dadurch
werden  schnell mehrere  hunderttausend  Franken
zusatzliches Eigenkapital erforderlich.

Damit verschiebt sich der Engpass fur viele Haushalte. Das
Einkommen lasst sich kurzfristig nur begrenzt erhéhen, da
Lohnentwicklung, Pensum, Karrierepfad und
Haushaltsstruktur meist nur langsam veranderbar sind.
Eigenkapital ist dagegen die Stellgrosse, die aktiver geplant
werden kann: Uber Sparquote, Pensionskasse, Sdule 3a,
Anlagehorizont, freies Vermogen und den Zeitpunkt, zu
dem der Kapitalaufbau beginnt.

Warum Sparen allein nicht mehr reichen wird

Ein Haushalt spart nicht auf ein Objekt, dessen Preis stehen
bleibt. Er spart auf ein Ziel, das sich mit dem Markt weiter
nach oben bewegt. Ein passendes Objekt, das heute rund
CHF 1 Mio. kostet, hatte vor zehn Jahren grob geschatzt
etwa CHF 750000 gekostet. Wird eine jahrliche
Wertsteigerung von 3 Prozent auch fiur die nachsten zehn

Die Ziellinie bewegt sich weiter

lllustrative Preisentwicklung eines typischen
Objekts bei 3% Wertsteigerung pro Jahr

Medianhaushalt

2016:
CHF 750’000

2036:
CHF 1"350°000

16

Jahre fortgeschrieben, steigt der Referenzpreis bis 2036 auf
rund CHF 1,35 Mio.

Fur wunseren typischen Haushalt mit CHF 120000
Bruttoeinkommen  ist das  entscheidend. In  der
Modellrechnung wird bewusst ambitioniert gerechnet: Der
Haushalt spart 15 Prozent des Bruttoeinkommens, baut
zusétzlich Pensionskassenguthaben auf und erflllt die
klassischen Finanzierungsbedingungen. Trotzdem wird der
Weg langer. Fur das Referenzobjekt im Jahr 2016 hatte der
Haushalt bei reinem Sparen etwas mehr als vier Jahre
bendtigt. Fur ein vergleichbares Objekt im Jahr 2026 sind es
bereits fast zehn Jahre. Wird die Preisentwicklung bis 2036
fortgeschrieben, verlangert sich der Weg auf knapp 22
Jahre.

Genau darin liegt der Schweizer Widerspruch. Die Loéhne
sind hoch, die Sparneigung ist im internationalen Vergleich
ausgepragt und viele Haushalte legen diszipliniert Geld zur
Seite. Trotzdem verschiebt sich der Erwerb von
Wohneigentum  immer  weiter nach  hinten. Das
durchschnittliche  Alter von  Ersterwerberinnen  und
Ersterwerbern liegt in der Schweiz bei rund 48 Jahren und
damit deutlich Gber dem européaischen Vergleichswert von
31 Jahren. Hohe Einkommen und hohe Sparquoten reichen
also nicht automatisch aus, wenn die Objektpreise Uber
Jahre schneller steigen als das frei verfiigbare Eigenkapital.

Investieren verkiirzt den Weg zum Eigenheim

Modellierte Jahre bis zur Finanzierbarkeit bei
Sparen und Investieren
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B Sparen (0.30%) B Investieren (3%)

W Investieren (5%) O Investieren (7%)

Bemerkung: lllustrative Modellrechnung fir einen Haushalt mit CHF 120’000 Bruttoeinkommen, 15 Prozent Sparquote, 7 Prozent PK-Beitrag und
3 Prozent PK-Verzinsung p.a. Die Objektpreise unterstellen 3 Prozent Wertsteigerung p.a. Die Finanzierbarkeit wird unter klassischen

Bankfinanzierungsbedingungen berechnet. Quelle: smzh ag




Kapitalaufbau braucht Rendite

Wenn die Zeit bis zur Finanzierbarkeit trotz hoher
Sparquote deutlich steigt, liegt der Engpass nicht nur beim
Kaufpreis, sondern auch bei der Geschwindigkeit, mit der
Eigenkapital aufgebaut wird.

In der Modellrechnung verkirzt sich der Weg fur das
heutige Referenzobjekt von fast zehn Jahren bei reinem
Sparen auf rund acht Jahre, wenn freies Kapital zusatzlich
investiert wird. Noch deutlicher wird der Effekt beim Blick
auf das Objekt in zehn Jahren. Bereits wenige Prozent
Rendite auf dem Kapital kénnen den Zeitraum bis zur
Finanzierbarkeit um mehrere Jahre verkirzen.

Dadurch ruckt der Eigenheimkauf nicht nur friher in
Reichweite. Der Haushalt kann auch fruher von moglichen
finanziellen Vorteilen profitieren, insbesondere von tieferen
Wohnkosten und der Partizipation an der langfristigen
Wertentwicklung.

Rendite ist hier nicht das Ziel an sich, sondern ein Mittel,
um den Kapitalaufbau mit dem spéteren Kaufzeitpunkt in
Einklang zu bringen. Der Haushalt muss nicht nur sparen,
sondern Kapital so aufbauen, dass es zum richtigen
Zeitpunkt verflgbar, steuerlich sinnvoll strukturiert und fur
die Finanzierung tatsachlich nutzbar ist.

Die richtige Strategie nutzt die richtigen Gefasse

Entscheidend ist somit nicht nur, ob Kapital investiert wird.
Entscheidend ist auch, wo es aufgebaut wird. Freies
Vermogen, Saule 3a und Pensionskasse haben
unterschiedliche  Steuerwirkungen, Bezugsregeln und
Fristen. Wer PK-Einkaufe, 3a-Einzahlungen,
Wertschriftensparen und einen spateren WEF-Bezug nicht
sauber aufeinander abstimmt, kann steuerliche Vorteile und
Finanzierungsspielraum verschenken. Der Weg zum
Eigenheim beginnt deshalb nicht erst bei der Objektsuche,
sondern bei einer Vorsorgestrategie, die frih auf den Kauf
vorbereitet ist.

Die Bankwahl beeinflusst den Spielraum

Auch die Finanzierung selbst ist keine rein mechanische
Rechnung. Einkommensteile, Eigenmittel, Pensionskasse,
Saule 3a, Bezug, Verpfandung, Amortisation und
Tragbarkeit kdnnen je nach Bank unterschiedlich beurteilt
werden. Dadurch kann derselbe Haushalt je nach
Finanzierungsstruktur zu unterschiedlichen Ergebnissen
kommen. Fur die Planung des Eigenheimkaufs ist deshalb
nicht nur die Hohe des Eigenkapitals relevant, sondern auch
dessen Zusammensetzung und die Art, wie es in die
Finanzierung eingebunden wird.
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Gleiches Zielobjekt. Kiirzerer Weg.

7,4 Jahre

weniger Zeit bis zur Finanzierbarkeit.

Gezielt investiertes Kapital verkirzt den Weg
zum gleichen Ziel.

Modellrechnung fir dasselbe Referenzobjekt im
2036-Szenario.

Reines Sparen Investieren

Der Weg zum Eigenheim entscheidet
sich nicht allein an der Sparquote.
Entscheidend ist, dass Kapital friih
aufgebaut, sinnvoll investiert und in den
richtigen Gefassen strukturiert wird.
Hinzu kommt die Finanzierung selbst: Je
nach Bank kann derselbe Haushalt
unterschiedlich beurteilt werden. Wer
Rendite, Vorsorge und Finanzierung
nicht zusammendenkt, verliert oft genau
dort Zeit, wo der Markt weiterlauft.
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58 neue Wohnungen im Minergie-Standard

Die Uberbauung wurde mit zwei
Mehrfamilienhdusern und insgesamt 58 neuen
Wohneinheiten realisiert.

: } Im Zentrum standen Minergie-Standard,
R : effiziente Grundrisse, nachhaltige Bauqualitat
: : und eine marktgerechte Positionierung im
Mietwohnungssegment.



Die Abstimmungen vom 14. Juni bringen
Entlastung. Die politische Risikolandschaft bleibt
dennoch ein zentraler Standortfaktor

Abstimmungen vom 14. Juni insgesamt
investorenfreundlich

Die nationale Initiative «Keine 10-Millionen-Schweiz» wurde
abgelehnt. Damit bleibt ein direkter Eingriff in den zentralen
Nachfragefaktor Zuwanderung vorerst aus. Auch im Kanton
Zirich  wurden die drei Wohninitiativen verworfen.
Gleichzeitig fanden jedoch die Gegenvorschlage zur
Wohnungsinitiative und zur Wohnschutzinitiative eine
Mehrheit. In der Stadt Luzern wurden zudem ein
stadtisches Vorkaufsrecht sowie eine aktivere Bodenpolitik
beschlossen. Insgesamt fallt der Abstimmungsausgang aus
Sicht von Immobilieninvestoren positiv aus, auch wenn die
regulatorischen  Entwicklungen regional unterschiedlich
verlaufen. Die politische Risikolandschaft bleibt bestehen,
und weitere wohnpolitische Vorstdsse befinden sich bereits
in Vorbereitung.

Vorerst keine Markteingriffe in Zirich

Von den drei Ziurcher Wohnvorlagen ware die
Wohnschutzinitiative aus Marktsicht der weitreichendste

Eingriff gewesen. Sie hitte es Gemeinden bei
angespanntem Wohnungsmarkt ermoglicht,
Bewilligungspflichten far Abbriiche, Umbauten,

Renovationen und Zweckanderungen einzufiihren, diese mit
Mietzinsauflagen zu verbinden und die Umwandlung von
Mietwohnungen in Stockwerkeigentum zu beschranken.
Angenommen wurde stattdessen der Gegenvorschlag. Er
adressiert Leerkindigungen bei grosseren Bauvorhaben
starker, verankert aber vor allem Planungs-,
Kommunikations- und Begleitprozesse gesetzlich, die viele
professionelle und institutionelle Eigentimer bereits heute
anwenden.

Auch die Wohnungsinitiative wurde abgelehnt. Sie hatte
eine kantonale offentlich-rechtliche Anstalt mit mindestens
CHF 500 Mio. Kapital vorgesehen, um glnstigen und
gemeinnutzigen Wohnraum zu schaffen. Der angenommene
Gegenvorschlag ist  deutlich  zurickhaltender:  Der
Regierungsrat soll innert drei Jahren Massnahmen zur
Verbesserung  der  Rahmenbedingungen  fir  mehr
Wohnraum prifen und die noétigen Gesetzesanderungen
vorlegen.

Zurich vermeidet damit vorerst harte Eingriffe in die
Funktionsweise des Immobilienmarkts. Die angenommenen
Gegenvorschléage setzen starker auf bessere
Rahmenbedingungen, gesetzliche Klarung und bewéhrte
Praxis  statt auf direkte  Marktsteuerung.  Trotz
Wohnungsknappheit und politischem Druck bleibt der
Zircher Immobilienmarkt damit vorerst weitgehend intakt
und fur Investoren weiterhin attraktiv.



Stadt Luzern will mehr preisgiinstigen Wohnraum

In der Stadt Luzern zeigte sich am 14. Juni ein anderes Bild.
Die Stimmberechtigten nahmen zwei Gegenvorschlage klar
an: eine aktivere Bodenpolitik und die Einflihrung eines
stadtischen Vorkaufsrechts bei grosseren
Mehrfamilienhausern oder Uberbauungen. Zusammen
zielen beide Vorlagen darauf ab, den Anteil gemeinnitziger
Wohnungen bis 2048 von heute rund 14% auf 18% zu
erhdhen.

Die aktive Bodenpolitik ist dabei grundsatzlich als
zielfihrendes Instrument einzuordnen. Sie verbessert die
Rahmenbedingungen fiur preisgtinstigen Wohnraum, indem
sie der Stadt zusatzliche Handlungsmaoglichkeiten beim
Erwerb, bei der Entwicklung und bei der Unterstitzung
gemeinnitziger Wohnbautréager gibt. Anders zu beurteilen
ist das Vorkaufsrecht. Es greift direkter in den
Transaktionsmarkt ein, kann den Ké&uferkreis, die
Transaktionssicherheit und die Preisbildung beeinflussen
und macht die politische Beurteilung einzelner Verkiufe
wichtiger. Wahrend die aktive Bodenpolitik primar Angebot
und langfristige Standortentwicklung starkt, erhéht das
Vorkaufsrecht die Eingriffstiefe im Markt.
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Regulierung ist bereits heute ein regionaler
Standortfaktor

Bereits heute unterscheidet sich die regulatorische
Ausgangslage im Schweizer Wohnungsmarkt deutlich nach
Standort. Rund 30% des Mietwohnungsbestands fallen
unter mindestens eine Regulierung in den Bereichen
Kostenmiete, Vorkaufsrecht oder Mietpreisbremse. Aus
Investorensicht besonders relevant  sind direkte
Markteingriffe, bei denen Mietzinsbildung, bestehende
Mietverhaltnisse, Sanierungen, Ersatzneubauten oder
Umwandlungen unmittelbar reguliert werden. Dies betrifft
insbesondere Basel-Stadt, Genf und Waadt.

Daneben bestehen mildere Formen der Marktlenkung, die
primér die Angebotsseite beeinflussen. Im Zentrum steht
haufig eine aktive Bodenpolitik: Die 6ffentliche Hand wirkt
mit Férdermitteln, Darlehen, Burgschaften oder der Abgabe
von Land im Baurecht, tritt teilweise aber auch selbst als
Anbieterin auf und stellt preisglinstigen Wohnraum bereit.
Diese Instrumente sind etabliert und haben aus
Investorensicht bislang keine ausgepragt negativen Effekte
gezeigt.

Alle drei Ziircher Vorlagen wurden abgelehnt. In der Stadt Luzern wurden zwei Gegenvorschlage angenommen.

Abstimmungsergebnisse vom 14. Juni 2026

National

Keine 10-Millionen-Schweiz 45.21%

Annehmende Stande: 10

Kanton Zirich

25.14%
40.33%

42.72%

Wohneigentumsinitiative

Wohnungsinitiative
Wohnschutzinitiative

Stadt Luzern

Vorkaufsrecht 67.48%

Aktive Bodenpolitik 69.29%

W Ja

Quelle: Bundesamt fir Statistik, Kanton Zirich, Stadt Luzern, smzh ag.

54.79%
Ablehnende Stande: 13

74.86%
59.67%

Gegenvorschlag: Ja

Gegenvorschlag: Ja

57.28%

32.52%

30.71%

ENE




Dazwischen liegen projektbezogene Regulierungen. Bei
Um- und Aufzonungen oder héheren Ausnltzungen wird
preisglnstiger oder gemeinnutziger Wohnraum zur Auflage
gemacht. Die zusatzliche Nutzung wird also an eine
Gegenleistung gekoppelt. Solche Quoten greifen nicht
direkt in den Bestand ein, beeinflussen aber die
Wirtschaftlichkeit neuer Projekte. Entscheidend ist deshalb
nicht nur, ob ein Standort reguliert ist, sondern wie stark die
Eingriffe Bestand, Planung und Ertrag berthren.

Nach der Initiative ist vor der Initiative

Die Abstimmungen vom 14. Juni haben einzelne Risiken
reduziert, die wohnpolitische Dynamik aber nicht beendet.
National wie regional befinden sich bereits neue Vorlagen
in Vorbereitung oder in Ausarbeitung. Im Fokus stehen die
zuldssige  Rendite im  Mietwohnungsmarkt, starkere
Kontrollen missbrauchlicher Mieten, Einschréankungen fur
auslandische Immobilieninvestoren, kommunale
Vorkaufsrechte, aktive Bodenpolitik sowie neue Vorgaben
bei Sanierungen, Ersatzneubauten und
Zweckentfremdungen.

Damit bleibt Regulierung ein laufender Standortfaktor.
Eigentimer, Entwickler und Investoren missen kuinftig
nicht nur Markt, Objekt und Mietertrag beurteilen, sondern
auch die politische Eingriffstiefe eines Standorts.

VMWG-Teilrevision: Aus Rechtsprechung wird
Verordnungsrecht

Die Bundesverfassung verpflichtet den Bund bereits heute,
Vorschriften gegen Missbrauche im Mietwesen zu erlassen.
Im Obligationenrecht wird dieser Auftrag konkretisiert: Ein
Mietzins gilt als missbrauchlich, wenn damit ein Ubersetzter
Ertrag erzielt wird. Was ein solcher Ertrag konkret bedeutet,
ist jedoch weder im Gesetz noch in der Verordnung tber
die Miete und Pacht von Wohn- und Geschaftsraumen
(VMWG) abschliessend definiert. Die Praxis stitzt sich
deshalb  wesentlich auf die Rechtsprechung des
Bundesgerichts.

Im Zentrum der laufenden VMWG-Teilrevision steht die
Nettorendite. Sie misst den zuléssigen Ertrag auf dem
investierten Eigenkapital. Nach heutiger Rechtsprechung
darf sie den Referenzzinssatz um bis zu zwei Prozentpunkte
Ubersteigen, solange dieser hochstens 2% betragt. Offen
blieb jedoch, wie diese Logik bei Referenzzinssatzen Uber
2% weitergefihrt wird. Ohne Prazisierung entsteht hier ein
Renditeknick, weil der bisherige Zuschlag nicht nahtlos
weitergefihrt wird.

Die Vernehmlassung zur VMWG-Teilrevision lief bis zum 5.
Juni 2026. Nun folgt die Auswertung der Stellungnahmen,
bevor der Bundesrat Uber die definitive
Verordnungsanderung und deren Inkraftsetzung
entscheidet. Der Entwurf Ubertragt die bisherige
Rechtsprechung  auf  Verordnungsstufe, legt ein
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Stufenmodell fir steigende Referenzzinssatze fest und
prazisiert zentrale Begriffe der Renditeberechnung. Ziel ist
es, die Beurteilung missbrauchlicher Mietzinse
nachvollziehbarer und rechtssicherer zu machen.

Mietpreis-Initiative: Von der Einzelfallanfechtung zur
systematischen Kontrolle

Heute basiert der Schutz vor missbrauchlichen Mietzinsen
weitgehend auf individueller Durchsetzung. Mietzinse
werden in der Regel erst Gberprift, wenn Mieterinnen und
Mieter eine Erhohung, einen Anfangsmietzins oder ein
Senkungsbegehren aktiv anfechten.

Die Mietpreis-Initiative setzt an dieser Stelle an und geht
deutlich weiter. Sie will in der Bundesverfassung festhalten,

dass ein Mietzins missbréuchlich ist, wenn er die
tatséchlichen Kosten der Mietsache zuzlglich einer
angemessenen Rendite Ubersteigt oder auf einem

Ubersetzten Kaufpreis beruht. Zuséatzlich verlangt sie eine
automatische und regelmassige Uberpriifung der Mietzinse.
Damit wirde sich die heutige Logik vom reaktiven
Einzelfallverfahren hin zu einer starker institutionalisierten
Mietzinskontrolle verschieben.

Fur Investoren liegt die Unsicherheit in drei Punkten. Erstens
wirde eine automatische Kontrolle hohere Anforderungen
an Dokumentation, Datenqualitat und Nachvollziehbarkeit
der Mietzinsgestaltung stellen. Zweitens bleibt offen, ob

Der Renditeknick liber 2% soll geglattet werden
Maximal zulassige Nettorendite nach Referenzzinssatz
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sich die Berechnung der zulassigen Rendite an der VMWG-
Teilrevision orientiert oder eine neue, modglicherweise
strengere Methodik festgelegt wird. Drittens ist unklar, wie
viele heutige Mietverhaltnisse tatsachlich als missbrauchlich
gelten wirden. Die bekannte Quantifizierung durch BASS
beruht auf Modellannahmen und ersetzt keine
objektbezogene Priufung einzelner Mietverhaltnisse.

Die Mietpreis-Initiative wurde bei der Bundeskanzlei bereits
eingereicht. Ein Abstimmungstermin steht noch nicht fest.
Nun folgen die Priufung der gultigen Unterschriften sowie
die Behandlung durch Bundesrat und Parlament.

Verscharfung der Lex Koller

Eine weitere regulatorische Front o6ffnet sich auf
Bundesebene mit der geplanten Verscharfung der Lex
Koller. Der Bundesrat will den Erwerb von Schweizer
Immobilien durch Personen im Ausland wieder stérker
einschranken und damit eine Entwicklung der vergangenen
Jahrzehnte teilweise zurlickdrehen. Vorgesehen sind unter
anderem neue Bewilligungspflichten fur Hauptwohnsitze
von Drittstaatsangehérigen mit Niederlassungsbewilligung,
Einschrankungen beim Erwerb von Geschaftsimmobilien zu
Anlagezwecken, tiefere Kontingente fur Ferienwohnungen
sowie eine erneute Unterstellung bestimmter
Immobiliengesellschaften, Immobilienfonds und SICAV
unter das Bewilligungsregime. Damit wirde der Zugang
auslandischer Investoren zu Schweizer Immobilien nicht nur
im direkten Grundstlickserwerb, sondern auch Uber
indirekte Anlagegefésse eingeschrankt.

Besonders  betroffen  wéaren kommerziell genutzte
Liegenschaften. Diese stehen fir Schweizer Investoren
nicht immer im Vordergrund, bieten auslandischen
Investoren aber einen etablierten Zugang zum Schweizer
Immobilienmarkt. Damit fliesst nicht nur Kapital, sondern oft
auch spezifisches Know-how in Marktsegmente, die fir
dessen Funktionsfahigkeit relevant sind. Zwar zielt die
Vorlage darauf ab, Boden- und Wohnraumknappheit zu
entschérfen. In der praktischen Umsetzung durfte sie den
gewlnschten Effekt jedoch nur begrenzt erzielen und
gleichzeitig  neue  Friktionen  fur  Kapitalzuflisse,
Marktliquiditat und indirekte Immobilienanlagen schaffen.

Wohnschutz-Initiative in Stadt Luzern

Die Luzerner Wohnschutzinitiative verlangt, dass die Stadt
Luzern dem kantonalen Gesetz Uber die Erhaltung von
Wohnraum (GEW) unterstellt wird. Dieses Gesetz ist ein
kantonales Instrument, das Gemeinden bei angespanntem
Wohnungsmarkt aktiv anwenden konnen. Es macht

23

Abbruch, Umbau und Zweckanderung von preisglinstigem
Wohnraum bewilligungspflichtig, wenn durch ein Projekt
glunstige  Wohnungen verloren gehen oder nach der
Sanierung deutlich héhere Mietzinse entstehen.

Konkret knupft die Diskussion an den friheren
Stadtratsentwurf an: Dieser wollte Sanierungen ab mehr als
20% Mietzinsaufschlag dem GEW-Verfahren unterstellen,
mitunter mit einer Meldepflicht fir Neumietpreise. Der
Grosse Stadtrat lehnte diese Unterstellung im Mé&rz 2026 ab;
daraufhin reichte der Mieterinnen- und Mieterverband
Luzern im Juni 2026 die Wohnschutzinitiative mit gentgend
gultigen Unterschriften ein — sie setzt die Schwelle mit 15%
noch tiefer an. Ein Abstimmungstermin steht noch nicht fest.

Fir Luzern wilrde eine Annahme bedeuten, dass
Sanierungen, Abbriche und Zweckanderungen
insbesondere bei alteren Bestandsliegenschaften mit tiefen
Mietzinsen zusatzlichen Prif- und Bewilligungsschritten
unterstellt wirden. Damit stinde die Vorlage im
Spannungsfeld zwischen Mieterschutz, Innenverdichtung,
Planungssicherheit und Rentabilitéat von
Bestandsentwicklungen und wirde Luzern regulatorisch
ndher an Kantone mit ausgeprégtem Bestandsschutz
heranfihren.

Wohnpolitische Agenda bleibt in Bewegung

Weitere wohnpolitische Vorlagen bleiben in Bewegung. In
Bern wurde eine kommunale Mietzinskontrolle
ausgearbeitet, in Zurich ist eine Regulierung von
Kurzzeitvermietungen vorbereitet, in  Zug lauft die
Unterschriftensammlung fir ein Vorkaufsrecht und in Kriens
liegt ein Gegenvorschlag zur Wohninitiative vor. In Luzern
verlauft die Debatte besonders pointiert: Wahrend die
Wohnschutzinitiative die Stadt dem Gesetz zur Erhaltung
von Wohnraum unterstellen will, zielt ein kantonaler
Vorstoss auf dessen Abschaffung.

Viele dieser Vorlagen befinden sich erst in Sammlung,
Ausarbeitung oder parlamentarischer Behandlung. Dennoch
zeigen sie klar: Die Abstimmungen vom 14. Juni waren kein
Schlussstrich. Regulierung bleibt ein laufender
Standortfaktor fur Investoren.

Der 14. Juni hat einzelne Risiken
reduziert, die Regulierungsdebatte
jedoch nicht beendet. Wer
Immobilienprojekte beurteilt, bewertet
nicht nur Lage, Nachfrage und
Mietertrag, sondern auch die politische
Eingriffstiefe eines Standorts.






Schliisselfertige Ubergabe an eine
Schweizer Pensionskasse

Nach Umsetzung und vollstandiger Vermietung
wurde die Wohniberbauung schlisselfertig an
eine Schweizer Pensionskasse Ubergeben.

smzh ag begleitete den Exit-Prozess bis zum
Abschluss des Asset Deals.

Damit wurde aus der Projektentwicklung
eine stabilisierte Wohnliegenschaft mit
institutionellem Anlageprofil.
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Handlungsempfehlungen

-

Fiir alle, die ein Eigenheim
erwerben wollen

Sparen reicht nicht. Vermodgensaufbau entscheidet.

Wenn Immobilienpreise jéhrlich um 3 bis 4% steigen, verfehlt klassisches
Sparen den Zielwert systematisch. Entscheidend ist, ob das Vermogen
mit dieser Dynamik Schritt halt oder sie Ubertrifft. Der Weg zum
Eigenheim erfordert daher eine frihzeitige Kombination aus Sparen,
Investieren und Finanzierung.

Der beste Zeitpunkt fir den Vermogensaufbau war gestern. Der
zweitbeste ist heute.

Fiir Eigenheimbesitzer
Die Immobilie sollte Teil der Vermdgensstrategie bleiben.

Mit dem Kauf endet die Planung nicht. Finanzierung, Vorsorge,
Investitionen und die eigene Immobilie sollten regelmassig gemeinsam
Uberpruft werden. Verénderungen bei Zinsen, Marktwerten oder der
Lebenssituation eréffnen neue Moglichkeiten, schaffen aber auch neue
Risiken.

Wer seine Immobilie isoliert betrachtet, verschenkt h&ufig Potenzial.
Eine integrierte Vermogensplanung schafft finanziellen Spielraum und
erleichtert spatere Entscheidungen rund um Umbau, Verkauf, Nachfolge
oder Pensionierung.

Fir Investoren
Politische Risiken nehmen zu. Standortwahl wird wichtiger denn je.

Zunehmende Regulierung setzt Investoren selbst in Top-Lagen wie der
Stadt  Zdrich  und  ihren  Agglomerationen  unter  Druck.
Investitionsentscheide sollten daher nicht mehr nur aufgrund von
Nachfrage und Rendite, sondern explizit auch auf Basis von
regulatorischen Risiken getroffen werden.

Ein qualitativ hochwertiger Deal-Flow attraktiver Objekte auch
ausserhalb der Zentren kann eine sinnvolle Ergénzung zur Diversifikation
darstellen.
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Wir denken zuerst in Lebenssituationen.
Nicht in Produkten.

Isolierte Entscheidungen sind selten die besten. Die richtigen entstehen auf Basis der Gesamtsicht. Ob Eigenheim,
Hypothek, Vorsorge, Budgetplanung, Anlage oder Steuern — jede Entscheidung beeinflusst die andere. Wer isoliert
entscheidet, Ubersieht die ausschlaggebenden Wechselwirkungen.

Ihre finanzielle Realitat entsteht im Zusammenspiel dieser acht Hebel.
Wir bringen sie in Einklang und libersetzen sie in klare Entscheidungen.

CHF,
J=>
Anlagen

Immobilien

Vorsorge

Hypotheken Versicherungen

Erfahren Sie mehr zum 360°-Check-Up

Unser 360°-Check-Up schafft Klarheit
tiber |hre finanzielle Situation. Wir
definieren die néchsten Schritte und
begleiten Sie bei der Umsetzung, damit
aus lhren finanziellen Zielen sichtbare
Ergebnisse werden.

v s smzh.ch/de/360checkup
Ihr persénlicher Berater +4143 355 16 59

contact@smzh.ch



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 Verfligung 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 Zirich

smzh ag
Todistrasse 53, CH-8002 Zirich
+4143 355 44 55

contact@smzh.ch
www.smzh.ch ‘ SIIth
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