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Eine Analogie zur Einstimmung

Freeman (2003) liefert für Immobilien bezogen auf hedonische Modelle eine anschauliche Analogie. 
Er vergleicht eine Immobilie mit einem gefüllten Warenkorb in einem Supermarkt. 
Sowohl ein Käufer oder ein Mieter müssen den Warenkorb als Einheit erwerben, d.h. sie haben nicht die 
Möglichkeit einzelne Waren zu tauschen, zu ergänzen oder zu entnehmen. 

Für welchen Warenkorb 
würden Sie sich 

entscheiden und was 
würden Sie bezahlen?
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Hedonische Hypothese

• Immobilien setzen sich aus einem Bündel von einzelnen nutzenstiftenden Eigenschaften zusammen, 
für die auf impliziten Märkten durch das Zusammentreffen von Angebot und Nachfrage ein impliziter 
Preis entsteht.

• Die Summe der impliziten Preise der jeweils separat betrachteten Eigenschaften ergibt den 
Gesamtpreis. 

• Implizite Preise oder eben auch hedonische Preise werden als solche bezeichnet, da diese im 
Gegensatz zum Gesamtpreis nicht explizit beobachtbar sind. 

• Der Gesamtpreis fungiert als Informationsträger der latenten, d.h. nicht direkt beobachtbaren 
kausalen Zusammenhänge. 

• Mit hedonischen Modellen ist es möglich, die heterogene Anlageklasse von Immobilien in homogene 
Eigenschaften zu zerlegen und deren Einfluss auf den Preis zu bestimmen. 

• Es werden die Präferenzen respektive die realisierten Vorlieben oder Verhaltensweisen der Nutzer 
offenbart.
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Multiple lineare Regressionsgleichung 

Die lineare Funktion ...

mit hedonischen Preisen 

Die Zielvariable P ist der Preis, der über eine Funktion von den erklärenden Variablen x(1),
x(2),…, x(m) (Immobilienqualität) abhängt.

Die Parameter b sind die zu schätzenden Regressionskoeffizienten und repräsentieren die impliziten 
bzw. hedonischen Preise. 

Pi = β0 + βk
k=1

K

∑ xki +εi βk =
∂R
∂xk
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Modell der Preisbildung
Objekt
Nettowohnfläche / Gebäudevolumen *
Grundstücksfläche* 
Baujahr-/periode
Zustand
Standard
Lage in der Gemeinde 
Image
Besonnung
Aussicht
Nähe öffentlicher Verkehr
Lärmimissionen etc.

Makrolage

Erreichbarkeit
Steuerniveau
Image
Region
Gemeindetyp etc.

Marktwert

Objekteigenschaften

Qualitätsfaktoren

Entsprechende Daten 
sind dem Modell 

hinterlegt

*   Volumen und 
Grundstücksflächen 
nur bei EFH.
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Lagequalitäten

8



9

Garten- und Terrassenflächen
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Bewertung 
Standard und Zustand
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Modellinputs

Anzahl Geschosse

Fläche

Heizung

Baujahr1982

Standort

Sanierungsjahre
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Hedonische Bewertung
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Zuverlässige Modellbasis für …
- Berechnung des Wärmebedarfs/der Energieeffizienz und der CO₂-Emissionen 

nach anerkannten Berechnungsmethoden 

- Bestimmung der Klassen für Energiezertifikate (GEAK in CH)

- Berechnung von Absenkpfaden (in Abhängigkeit von Bau- und 
Sanierungsjahren pro Bauteil) 
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Bewertung heisst heute auch …
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Marktwerteffekte nach Heizträger (Wohneigentum)
Schätzung des Effekts, das ein Heizsystem auf den Marktwert von Eigentumsliegenschaften ausübt
(Berechnungen im 2023, basierend auf Daten bis Ende 2022)

Quelle: Transaktionsdatenbank Wüest Partner
Berechnungen: Wüest Partner

• Relevant sind die Effekte von 
1.8% für Einfamilienhäuser 
respektive 1.0% für 
Eigentumswohnungen aus der 
zweiten Zeile.

• Für Mietwohnliegenschaften 
wurde die Prämie für 
Nachhaltigkeit durch eine 
Reduktion des 
Kapitalisierungssatzes um 10 
Basispunkte abgebildet. Dieser 
Wert basiert auf der Studie 
Wüest Partner (2022). 
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Steigende Nachfrage nach nachhaltigen Gebäuden
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Mieternachfrage in Europa: 
80% der Befragten beobachten eine Zunahme in Europa

Quelle: RICS Sustainability Report 2023 

Investorennachfrage in Europa: 
80% der Befragten beobachten eine Zunahme in Europa
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5 Key Takeaways - Investorenumfrage
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Was ist eine 
nachhaltige Immobilie?
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Eine nachhaltige Immobilie zeichnet sich dadurch aus, dass sie
langfristig ihren Wert behält oder an Wert zunimmt. Sie wirft
somit für Investor:innen eine langfristig gesicherte Rendite ab,
und wird nicht zu einem «stranded asset». Dies bedingt auch die
Anpassung an steigende ökologische Ansprüche und das
Übernehmen von Verantwortung hinsichtlich der Reduktion von
Treibhausgasemissionen und Ressourcen.
Immobilien sind in einer dynamischen finanziellen Betrachtung
dann nachhaltig, wenn sie ceteris paribus mit langfristigen
Entwicklungen wie steigenden Energiepreisen, demografischen
Veränderungen oder Klimawandel gut umgehen können. Dadurch
wird das Risiko einer Wertminderung minimiert bzw. die Chance
einer Wertsteigerung erhöht.
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Naturgefahren
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Schadenereignisse 
aufgrund von Naturgefahren
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Naturgefahren und Risiko
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Gebäudebestand und Bautätigkeit
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Naturgefahren
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Naturgefahren stellen für den Immobiliensektor ein Risiko dar und zeigen signifikante Effekte auf Transaktionspreise.

à Empirische Untersuchung von Einfamilienhaus-Transaktionen haben gezeigt: die Gefährdung durch Naturgefahren ist 
wertrelevant.
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Preiseffekte durch Naturgefahren
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Transaktionspreise von Einfamilienhäusern: Preisabschlag nach Gefahrenklasse



Wohneigentum
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Marktindikatoren Eigentumswohnungen
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Eigentumswohnungen: Veränderung von Angebot und 
Nachfrage (Index Januar 2019 = 100)

Stand: 3. Quartal 2023
Quelle: Wüest Partner

Eigentumswohnungen: Entwicklung Angebot nach 
Preisklassen (Veränderung der letzten vier Quartale ggü. den 
vier Quartalen davor; jeweils Mittelwert in CHF/m2)

Stand: 3. Quartal 2024
Quelle: Realmatch360; Wüest Partner
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Marktindikatoren Eigentumswohnungen
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Eigentumswohnungen: Transaktionspreisentwicklung 
(qualitätsbereinigter Index 1. Quartal 2014 =100)

Eigentumswohnungen: Angebot (Anzahl 
inserierte Objekte pro Quartal)

Stand: 3. Quartal 2024
Quelle: Wüest Partner

Stand: 3. Quartal 2024
Quelle: Wüest Partner
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Marktindikatoren Eigentumswohnungen

Stand: 3. Quartal 2024
Quelle: Wüest Partner

Eigentumswohnungen: Regionale Transaktionspreisveränderungen pro Jahr (3. Quartal 2024 
im Vergleich zum Vorjahresquartal, in Prozent)
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Marktindikatoren Eigentumswohnungen
Prognosen Eigentumswohnungen
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Marktindikatoren Einfamilienhäuser
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Einfamilienhäuser: Veränderung von Angebot und 
Nachfrage (Index Januar 2019 = 100)

Einfamilienhäuser: Entwicklung Angebot nach Preisklassen 
(Veränderung der letzten vier Quartale ggü. den vier Quartalen 
davor; jeweils Mittelwert; 5 bis 5.5 Zimmer, Objektpreise)

Stand: 3. Quartal 2024
Quelle: Wüest Partner

Stand: 3. Quartal 2024
Quelle: Realmatch360; Wüest Partner
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Marktindikatoren Einfamilienhäuser
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Einfamilienhäuser: Preisentwicklung 
(qualitätsbereinigter Index 1. Quartal 2014 = 100)

Einfamilienhäuser: Angebot (Anzahl inserierte 
Objekte pro Quartal)

Stand: 3. Quartal 2024
Quelle: Wüest Partner

Stand: 3. Quartal 2024
Quelle: Wüest Partner
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Marktindikatoren Einfamilienhäuser

Stand: 3. Quartal 2024
Quelle: Wüest Partner

Einfamilienhäuser: Regionale Transaktionspreisveränderungen pro Jahr (3. Quartal 2024 im Vergleich zum 
Vorjahresquartal, in Prozent)
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Marktindikatoren Einfamilienhäuser
Prognosen Einfamilienhäuser 



Investmentmarkt
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Zinsentwicklung
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Hypothekarzinsen Leitzinsen

Stand: Sep 2024
Quelle: SNB

Stand: September 2024
Quelle: SNB
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Transaktionsvolumen von Renditeliegenschaften
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Transaktionsvolumen von Renditeliegenschaften in der Schweiz (in Mrd. CHF)
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Index 1. Quartal 2014 = 100

Preisindex für Renditeliegenschaften

Stand: 2. Quartal 2024
Quelle: Wüest Partner

Veränderungen

Wohnliegenschaften
Vorquartal:                  -1.5%
Vorjahresquartal:        1.5%
Langfristig:                   2.8%

Geschäftsliegenschaften
Vorquartal:                    0.6%
Vorjahresquartal:      -0.3%
Langfristig:                    1.8%
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Transaktionsdatenbank Wüest Partner
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Wohnobjekte:

– Anzahl Transaktionen
– Nettoanfangsrenditen

vor CAPEX
– Rendite: 10-jährige 

Staatsanleihen 

Immobilientransaktionen Schweiz: Nettoanfangsrenditen (Wohnliegenschaften; vor CAPEX)

Quantilsdarstellung: 
jeweils 10% / 30% / Median / 70% / 90% Quantil
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Stand: Juli 2024
Quelle: TRX-Datenbank Wüest Partner, Transaktionen 

Renditeobjekte ganze Schweiz, jährlich ca. 200 Datenpunkte
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Spitzenrenditen der letzten 10 Jahre
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Nettoanfangsrenditen für voll vermietete Liegenschaften, hoher Qualität an sehr guten städtischen Lagen

Stand: 2. Quartal 2024
Quelle: Quartalsweise Erhebung von Wüest Partner aufgrund Auswertung und 

Qualitätsadjustierung der Transaktionsdatenbank von Wüest Partner
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Spread Prime Yields zu Staatsanleihen: Nominal
Nominaler Renditespread: Spitzenrenditen von Mehrfamilienhäusern in Zürich und Schweizer 
Anleiherenditen

Stand: 2.Quartal 2024
Quellen: SNB; Wüest Partner
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Spread Prime Yields zu Staatsanleihen: Real
Realer Renditespread: Spitzenrenditen von Mehrfamilienhäusern in Zürich und Schweizer Anleiherenditen

Stand: 2.Quartal 2024
Quellen: SNB; Wüest Partner



Nutzermarkt: Mietwohnungen
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Marktindikatoren Mietwohnungen
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Leerstandsquoten Anteil leer stehende Wohnungen 
in Prozent des Bestandes

Mietwohnungen: Nachfrage und Verfügbarkeit nach 
Gemeindetyp (Anzahl Suchabos pro Wohnungsinserat)

Stand: 2024
Quellen: BFS; Wüest Partner

Stand: März 2024
Quelle: Realmatch360; Wüest Partner
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Marktindikatoren Mietwohnungen
Mietwohnungen: Angebotsziffer (angebotene Objekte in Prozent des Bestands)

Stand: 2. Quartal 2024
Quellen: Wüest Partner
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Marktindikatoren Mietwohnungen
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Mietwohnungen: Entwicklung der Mieten (Index 1. Quartal 2016 = 100)

Stand: 3.Quartal 2024
Quelle: BFS; Wüest Partner
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Marktindikatoren Mietwohnungen
Prognosen Mietwohnungen



Nutzermarkt: Büros
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Marktindikatoren Büroflächen
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Beschäftigungswachstum (Veränderung der Anzahl 
Vollzeitäquivalente im Vergleich zum Vorjahresquartal)

Büroflächen: Kriterien von Unternehmen bei der Wahl 
ihrer Büroflächen

Stand: 2. Quartal 2024
Quelle: BFS

Stand: 2024
Quelle: Wüest Partner (Büroflächen-Barometer 2024)
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Marktindikatoren Büroflächen
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Homeofficequote (zum Zeitpunkt der Befragung 2024)
Entwicklung der Homeofficequote (Aktuelle Quote und 
Erwartung für die Zukunft zum jeweiligen Zeitpunkt der Befragung)

Stand: 2024
Quelle: Wüest Partner (Büroflächen-Barometer 2024)

Stand: 2024
Quelle: Wüest Partner (Büroflächen-Barometer 2024)
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Marktindikatoren Büroflächen
Prognose Wüest Partner, Immo-Monitoring Herbst 2024
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Vielen Dank
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Dr. Ronny Haase
Wüest Partner
ronny.haase@wuestpartner.com
+41 44 289 90 48

mailto:ronny.haase@wuestpartner.com

