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Mittellung

UBS Global Real Estate Bubble Index 2019

Miinchen ist laut UBS-Studie der weltweit am starksten lGiberbewertete Immobilienmarkt -
niedrige Zinsen erhéhen das Blasenrisiko in der Eurozone

e Der vom Chief Investment Office von UBS Global Wealth Management erstellte Bericht "UBS Global
Real Estate Bubble Index 2019" analysiert die Preise von Wohnimmobilien in 24 Metropolen weltweit.

e London verlasst die Blasenzone, die konkurrierenden Finanzplatze Paris und Frankfurt hingegen
finden sich neu in der Blasenzone wieder.

¢ In den ehemaligen Hotspots Vancouver und Sydney sind die Preise deutlich zuriickgegangen.

Zurich, 30. September 2019 — Der UBS Global Real Estate Bubble Index 2019 des Chief Investment Office von
UBS Global Wealth Management deutet auf das Risiko einer Blasenbildung oder eine erhebliche
Uberbewertung auf den Immobilienmarkten vieler Metropolen hin.

Das grosste Blasenrisiko verzeichnet Miinchen, gefolgt von Toronto, Hongkong und Amsterdam. Auch
Frankfurt, Vancouver und Paris befinden sich in der Blasenzone. Grosse Ungleichgewichte bestehen in Zurich,
London, San Francisco, Tokio sowie Stockholm. Die Immobilienmarkte in Los Angeles, Sydney, Genf und New
York sind hoch bewertet. Dagegen sind Immobilien in Singapur, Boston und Mailand fair bewertet, in
Chicago sogar unterbewertet.

Vier Markte wurden in der diesjaghrigen Ausgabe der Studie zum ersten Mal berlcksichtigt. Drei davon,
Madrid, Moskau und Tel Aviv, sind Uberbewertet, wahrend Dubai fair bewertet ist.

Die Ungleichgewichte haben wahrend der letzten vier Quartale hauptsachlich in der Eurozone zugenommen.
Neu befinden sich Frankfurt und Paris in der Blasenzone. Im Gegensatz dazu sind die Bewertungen in
Vancouver, San Francisco, Stockholm und Sydney markant zuriickgegangen. Auch der Immobilienmarkt in
London kihlte deutlich ab und verliess die Blasenzone zum ersten Mal seit vier Jahren. In New York und Los
Angeles ging der Index im Vergleich zum Vorjahr hingegen nur leicht zurlick; in Tokio und Singapur blieb er
S0 gut wie unverandert.

Mark Haefele, Chief Investment Officer von UBS Global Wealth Management, erklart:

«Zunehmende 6konomische Unsicherheit wiegt den positiven Effekt fallender Zinssatze auf die Nachfrage
nach Immobilien mehr als auf. Allerdings waren in Teilen der Eurozone die tiefen Zinsen hauptverantwortlich
flr den Anstieg des Immobilienblasenrisikos.»

Im Durchschnitt der analysierten Markte sind die inflationsbereinigten Preise wahrend der letzten vier Quartale
praktisch zum Stillstand gekommen. Nur in Boston, Moskau sowie den Stadten der Eurozone verteuerten sich
Wohnimmobilien noch deutlich. Waren Preisanstiege im tiefen zweistelligen Bereich in den letzten Jahren
weltweit noch an der Tagesordnung, so hatte Frankfurt in diesem Jahr als einziger Markt ein so hohes
Wachstum zu verzeichnen. Dagegen korrigierten die Preise in Sydney, Vancouver und Dubai um mehr als funf
Prozent innert Jahresfrist.
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Claudio Saputelli, Head of Real Estate von UBS Global Wealth Management, erldutert: «Der weltweite
Rickgang der Zinsen wird den Immobilienmarkten keinen neuen Impuls geben. Denn in vielen Stadten sind
Hypothekarzinsen nicht der Flaschenhals bei Eigenheimkaufen. Vielmehr fehlen den meisten Haushalten
schlicht die notigen Eigenmittel, um die Finanzierungskriterien der Banken zu erfullen. Dies stellt unserer
Meinung nach eines der grossten Risiken fir Immobilienwerte in urbanen Zentren dar.»

Matthias Holzhey, Studienverantwortlicher und Head of Swiss Real Estate Investments von UBS
Global Wealth Management, fligt hinzu: «Investoren sollten bei Markten in der Blasenzone Vorsicht walten
lassen. Staatliche Eingriffe zur Einddmmung weiterer Preisanstiege haben bereits in einigen der am meisten
Uberbewerteten Markte Korrekturen ausgeldst — in allen vier hochstplatzierten Markten des UBS Global Real
Estate Bubble Index 2016 sind die inflationsbereinigten Preise zurlickgegangen. Im Durchschnitt liegen die
Preise nun 10 Prozent unterhalb ihrer Hochststdnde. Dieser Negativtrend dirfte anhalten.»

Der Immobilienerwerb in globalen Stadten war in der Vergangenheit eine gute Strategie zur
Vermdgensvermehrung. Doch die fehlende 6konomische Tragbarkeit senkt die Attraktivitat vieler Stadte und
begiinstigt eine Verlagerung von Arbeitsplatzen in die Agglomerationen. Obwohl Urbanisierung, digitale
Revolution sowie Baubeschrankungen, die Bewertungen von Immobilien in Staddten immer noch stltzen, kann
nicht mehr mit Sicherheit mit realen Preisanstiegen gerechnet werden.

UBS Global Real Estate Bubble Index

Index scores for the housing markets of select cities, 2019
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Regionale Ergebnisse

Negativzinsen stiitzen das Preisniveau in der Schweiz
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Tiefe und weiter sinkende Hypothekarzinsen sowie die robuste regionale Wirtschaft haben die Nachfrage
nach Wohneigentum im Grossraum ZUrich gestitzt. Die Eigenheimpreise haben sich damit weiter vom
Landesdurchschnitt abgekoppelt, aber die starke Einkommensentwicklung verhinderte einen Anstieg der
Ungleichgewichte. Der Markt ist dennoch deutlich Uberbewertet. So hat ZUrich im internationalen Vergleich
das grosste Preis-Miet-Verhaltnis aller Stadte. Das tiefe Zinsniveau ist daher entscheidend, um die
Zahlungsbereitschaft fir Wohneigentum auf dem aktuellen hohen Stand zu halten.
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Zurich hat Genf mittlerweile sowohl in Sachen Preis- als auch Bewertungsniveau tUberholt. Nach einer
Korrektur im hohen einstelligen Prozentbereich zwischen 2013 und 2016 verharrten die Preise auf dem
tieferen Niveau, sodass sie nun unter dem Spitzenniveau von 2012 liegen. Genf ist dennoch Uberbewertet
geblieben. Es besteht ein erheblicher Mangel an Wohnraum und Genf profitiert von seinem internationalen
Status, weshalb das Preisniveau zumindest mittelfristig nicht sinken durfte.

Europa

Die Bewertungen haben, getrieben durch die Tiefzinsen, in allen Stadten der Eurozone zugelegt. Neu stehen
Paris und Frankfurt in der Blasenrisikozone. In Madrid und Mailand befindet sich der Eigenheimmarkt in einer
Erholungsphase und ist im Zyklus deutlich weniger weit fortgeschritten. Im Gegensatz zu den Stadten in der
Eurozone ist der Indexstand des UBS Global Real Estate Bubble Index in London und Stockholm gesunken. Der
Eigenheimmarkt in London befindet sich als Folge des anhaltenden teuerungsbereinigten Preisriickgangs seit
Mitte 2016 nicht mehr in der Blasenrisikozone.

USA

Das Bewertungsniveau der US-Stadte ist das erste Mal seit 2011 nicht gestiegen. Regulatorische Massnahmen
und die fehlende Tragbarkeit lassen die Eigenheimpreise in New York hinter dem Landesdurchschnitt
hinterherhinken. In San Francisco und Los Angeles macht sich zudem die Abnahme der auslandischen
Nachfrage bemerkbar, sodass die Preissteigerungen zum Erliegen gekommen sind. Boston ist weiterhin fair
bewertet. Die Stadt profitiert von einer ungebrochenen Anziehungskraft auf Firmen und Gutverdienende.
Chicago bleibt unterbewertet und zeigt angesichts seiner akuten Fiskalprobleme keine Anzeichen einer
Erholung.

Mittlerer Osten

In den letzten 30 Jahren verzeichnete Tel Aviv eine der starksten Preissteigerungen aller Stédte dieser Studie.
Zwischen 2003 und 2017 stiegen die Eigenheimpreise praktisch ununterbrochen an. Hohere
Hypothekarzinsen |6sten im Folgenden eine Korrektur aus. Aktuell haben sich die Preise stabilisiert, allerdings
ist der Eigenheimmarkt weiterhin Gberbewertet. Die Wohnungspreise in Dubai unterliegen starken
Schwankungen. Seit der Preisspitze in 2014 sind die Preise um fast 35 Prozent gesunken, womit auch die
Bewertungen klar gefallen sind. Der Markt ist mittlerweile fair bewertet. Die Eigenheimpreise sollten gemass
unseren Erwartungen bald einen Boden finden.

Asien-Pazifik (APAC)

Die Dynamik in Hongkongs Uberhitztem Hausermarkt ist zum Stillstand gekommen. Der schwachere
wirtschaftliche Ausblick driickt auf die Stimmung potenzieller Kaufer. Der Markt bleibt aber klar in der
Blasenrisikozone. Die Eigenheimpreise in Sydney lagen im ersten Quartal 2019 bereits 15 Prozent unter ihrem
letzten Hohepunkt. Das Kreditwachstum fir Wohneigentum sank zudem auf ein Allzeittief. In Singapur hat
sich der Hauspreisboom ab Mitte 2017 als kurzlebig erwiesen; verscharfte regulatorische Massnahmen
bremsen jegliches Preiswachstum aus und belassen den Markt fair bewertet.

Mehr Informationen
e UBS Global Real Estate Bubble Index 2019
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Links
e UBS Global Real Estate Bubble Index: www.ubs.com/global-real-estate-bubble-index
e Weitere Informationen Uber das Chief Investment Office von UBS Wealth Management:
Www.ubs.com/cio

UBS Switzerland AG

Kontakt

Matthias Holzhey, Head Swiss Real Estate Investments, Chief Investment Office GWM
Tel. +41-44-234 71 25, matthias.holzhey@ubs.com

Maciej Skoczek, Okonom, Swiss Real Estate Investments, Chief Investment Office GWM
Tel. +41-44-234 68 09, maciej.skoczek@ubs.com

www.ubs.com/media
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