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Mittellung

UBS Global Real Estate Bubble Index 2023: Luft raus

Die Ungleichgewichte an urbanen Eigenheimmarkten sind gemass der diesjahrigen Ausgabe
des UBS Global Real Estate Bubble Index stark zuriickgegangen. Nur Ziirich und Tokio bleiben
in der Blasenrisikozone. Fiir die Studie analysierte UBS die Wohnimmobilienpreise in 25
Grossstadten weltweit. Von Mitte 2022 bis Mitte 2023 sanken die realen Immobilienpreise in
den analysierten Stadten um durchschnittlich 5 Prozent. Die Korrekturphase diirfte noch
anhalten.

Zurich, 20. September 2023 — Der weltweite Anstieg der Inflation und der Zinsen in den letzten zwei Jahren
hat gemass UBS Global Real Estate Bubble Index 2023 zu einem starken Riickgang der Ungleichgewichte auf
den Immobilienmarkten der globalen Finanzplatze gefihrt. Nur noch zwei Stadte — Zirich und Tokio —
werden in der Kategorie Blasenrisiko eingestuft, sieben weniger als in der letztjdhrigen Ausgabe. Diese sieben
Stadte — Toronto, Frankfurt, Minchen, Hongkong, Vancouver, Amsterdam und Tel Aviv — befinden sich nun
alle im Gberbewerteten Bereich. Die Wohnungsmarkte in Miami, Genf, Los Angeles, London, Stockholm, Paris
und Sydney bleiben Uberbewertet.

Auch in New York, Boston, San Francisco und Madrid sanken die Ungleichgewichte. Diese Wohnungsmarkte
sind dem Index zufolge mittlerweile fair bewertet, ebenso wie Mailand, Sao Paulo und Warschau. Singapur
und Dubai gehéren gleichermassen zu den fair bewerteten Stadten, auch wenn ihr Ruf als geopolitisch
sichere Hafen in der jingeren Vergangenheit einen Anstieg der Nachfrage nach Mietwohnungen und
Eigenheimen ausgeldst hat.

Preiskorrekturen auf breiter Front

Der Anstieg der Eigenheimpreise geriet als Folge steigender Finanzierungskosten ins Stocken. In den meisten
Landern haben sich die durchschnittlichen Hypothekarzinsen seit 2021 verdreifacht. Das jahrliche nominale
Preiswachstum in den 25 analysierten Stadten kam — nach einem starken Anstieg von 10 Prozent im Vorjahr —
zum Erliegen. Claudio Saputelli, Leiter Immobilien im Chief Investment Office von UBS Global Wealth
Management, fligt hinzu: «Inflationsbereinigt sind die Preise jetzt sogar 5 Prozent tiefer als Mitte 2022. Viele
Stadte haben die wahrend der Pandemie erzielten Preisgewinne eingebusst. Im Durchschnitt befinden sich die
realen Preise nun fast wieder auf dem Niveau von Mitte 2020.»

In Frankfurt und Toronto — den beiden Stéddten mit den hodchsten Risikosignalen im letzten Jahr — fielen die
Preise in den letzten vier Quartalen inflationsbereinigt um 15 Prozent. Eine Kombination aus hohen
Ungleichgewichten und relativ kurzen Hypothekarlaufzeiten setzte die Preise auch in Stockholm und in
geringerem Masse in Sydney, London und Vancouver unter Druck. In Madrid, New York und Sao Paulo —
Stadten mit tiefen Risikobewertungen — sind die realen Immobilienpreise dagegen weiterhin moderat
gestiegen.

Inflation verringert Blasengefahr

Der starke Riickgang der Ungleichgewichte war nicht nur auf sinkende Immobilienpreise zuriickzufihren,
sondern auch auf inflationsgestitzte Einkommens- und Mietsteigerungen. Da sich das Wachstum der
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Hypothekarkredite seit Mitte 2022 halbiert hat, ist die Verschuldung der privaten Haushalte im Verhaltnis zum
Einkommen geschrumpft, insbesondere in Europa. Und das nominale Mietwachstum hat sich — ausser in den
USA - deutlich beschleunigt und war an allen analysierten Standorten positiv.

Einkommenswachstum sowie Preiskorrekturen reichten jedoch nicht aus, um die Erschwinglichkeit von
Eigenheimen spurbar zu verbessern. Im Stadtedurchschnitt ist die fur einen hochqualifizierten
Arbeitnehmenden finanziell tragbare Wohnflache noch immer um 40 Prozent kleiner als zu Beginn der
Pandemie. Ein weiterer Preisriickgang — zumindest real — ist damit wahrscheinlich, wenn die Zinsen auf ihrem
derzeit hohen Niveau bleiben.

Nachfrage in Lauerstellung

Mancherorts ist die Saat fur den nachsten Immobilienpreisboom jedoch bereits gesat. Hybrides Arbeiten hat
die Nachfrage nach Stadtleben nicht nachhaltig geschwacht. Als Folge einer Flaute bei den erteilten
Baugenehmigungen wird sich die Wohnungsknappheit wahrscheinlich verscharfen — vor allem in den
europaischen Ballungszentren. Matthias Holzhey, Hauptautor der Studie bei UBS Global Wealth
Management, kommt zu dem Schluss: «Die Nachfrage nach Wohnraum steigt im Hintergrund weiter, sodass
die Preise wieder in die Hohe schnellen dirften, sobald sich die Finanzierungsbedingungen fir die Haushalte
verbessern.»

1: UBS Global Real Estate Bubble Index: Ubersicht, 2023
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Die realen Eigenheimpreise in Ziirich sind 2023 weiter gestiegen, wenn auch langsamer als in den Vorjahren.
Das Mietwachstum hat sich stark beschleunigt und in den letzten Quartalen das Wachstum der
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Immobilienpreise Ubertroffen. Das verfigbare Angebot an Kaufobjekten ist angesichts steigender
Finanzierungskosten bereits wieder auf das Niveau von vor der Pandemie geklettert. Wir erwarten vorerst
keine weiteren Preisanstiege.

Die Eigenheimpreise in Genf liegen weniger als 20 Prozent hoher als vor zehn Jahren und stagnierten
zwischen Mitte 2022 und Mitte 2023. Obwohl die Rhéne-Stadt von ihrem internationalen Status profitiert,
sind die wirtschaftlichen Aussichten gemischt und das Bevolkerungswachstum bleibt gedampft, da die
Abwanderung in erschwinglichere Regionen hoch bleibt.

Europa

Das inflationsbereinigte Preisniveau fir Eigenheime in Frankfurt und Miinchen hat sich zwischen 2012 und
2022 verdoppelt — das starkste Wachstum aller in der Studie abgedeckten Stadte. Aber ein Teil dieser
Preisanstiege war aus unserer Sicht nicht nachhaltig. Zinserhéhungen sowie die starke Inflation I6sten einen
Bewertungsriickgang aus. Seit dem Hochststand Anfang 2022 haben die realen Eigenheimpreise in Frankfurt
um fast 20 Prozent und in Minchen um 15 Prozent korrigiert. Die Korrektur ist noch nicht abgeschlossen.

Die Kaufpreise fir Wohneigentum in London befindet sich seit dem Brexit-Entscheid im Jahr 2016 auf einem
Abwartspfad. Trotz strukturell geringem Neubau blieb die Preisentwicklung hinter dem landesweiten
Durchschnitt zurick. Mangels starker internationaler Nachfrage bleiben die Immobilienpreise unter Druck, da
die lokale Erschwinglichkeit aufgrund der hohen Hypothekarzinsen so schwach ist wie seit 2007 nicht mehr.

In Warschau kletterten die realen Immobilienpreise zwischen 2012 und 2022 um fast 40 Prozent. Gute
Beschaftigungsaussichten, der Ausbau des U-Bahn-Netzes und moderne Neubauten machten den Markt
attraktiv. Vor dem Hintergrund einer starken und anhaltenden Inflation stiegen die Hypothekarzinsen jedoch
sprunghaft an, was die Zahlungsbereitschaft fir Eigenheime verringerte. Dies flhrte seit Mitte 2022 zu einem
Ruckgang der inflationsbereinigten Preise um etwa 10 Prozent und einer Verlagerung der Nachfrage in den
stark wachsenden Mietsektor. Uberzogene Immobilienbewertungen in Stockholm und eine hohe
Abhangigkeit der Haushalte von variabel verzinslichen Hypotheken erwiesen sich als explosive Mischung. Die
Erschwinglichkeit ist angespannt, sodass die inflationsbereinigten Preise zwischen Mitte 2022 und Mitte 2023
um Uber 20 Prozent korrigierten — mehr als in jeder anderen analysierten Stadt.

Die inflationsbereinigten Preise in Amsterdam sind um 14 Prozent gefallen — die starkste Korrektur innerhalb
eines Jahres seit den 1980er-Jahren. Sich verschlechternde Finanzierungsbedingungen, die sinkende Kaufkraft
der privaten Haushalte und regulatorische Anderungen belasteten die Nachfrage gleichzeitig. In Paris
begannen die Immobilienpreise bereits im Jahr 2021 zu fallen. Der Rickgang beschleunigte sich in den letzten
Quartalen aufgrund der abnehmenden Erschwinglichkeit, Kreditbeschrankungen und einer Erhéhung der
Grundsteuer.

Der Wohnungsmarkt in Madrid ist, gemessen am Preis-Einkommens-Verhaltnis, erschwinglich geblieben.
Nach einer dreijahrigen Stagnation stiegen die Preise in den letzten vier Quartalen inflationsbereinigt um 3
Prozent. In Mailand sanken die realen Preise hingegen Hand in Hand mit dem lokalen Miet- und
Einkommenswachstum um 2 Prozent. Solide Aussichten fur die lokale Wirtschaft, ein Ausbau der Metro und
die bevorstehenden Olympischen Winterspiele 2026 dirften jedoch zu nominal stabilen Preisen beitragen.

Naher Osten

In Dubai stiegen die realen Immobilienpreise erneut zweistellig. Angesichts des starken
Einkommenswachstums und eines heissgelaufenen Mietmarktes, bei dem das Mietwachstum das
Preiswachstum von Wohneigentum Ubertroffen hat, sehen wir den Markt als fair bewertet an. Die
Preisdynamik durfte in den kommenden Quartalen stark bleiben, Dubai ist allerdings sehr zyklisch und anfallig
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fur Ubertreibungen. Zwischen 2002 und 2022 haben sich die realen Immobilienpreise in Tel Aviv
verdreifacht, was der starksten Preissteigerung aller analysierten Stadte entspricht. Steigende
Hypothekarzinsen im Jahr 2022 setzten diesem Boom ein jghes Ende. Das Wachstum des
Hypothekarvolumens hat sich seit letztem Jahr mehr als halbiert und das reale Preiswachstum war im ersten
Halbjahr 2023 negativ. Diese moderate Entspannung der Preise wird sich mangels Anzeichen fur eine
Nachfrageerholung wahrscheinlich fortsetzen, wahrend in einer vollen Baupipeline bereits viele Objekte auf
einen Kaufer warten.

2: Index scores for the housing markets of select cities, 2023
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Asien-Pazifik

Ungleichgewichte auf dem Wohnungsmarkt in Tokio haben kontinuierlich zugenommen. Daher bewegte
sich die Stadt in den letzten 20 Jahren allmahlich aus der unterbewerteten Kategorie in den
Blasenrisikobereich, ganz im Gegensatz zum Rest des Landes. Trotz riicklaufiger Nettozuwanderung und
moderat steigender Hypothekarzinsen hat sich die nominale Eigenheimpreisdynamik in den letzten Quartalen
nicht abgeschwacht. Hongkong befand sich seit der ersten Ausgabe dieser Studie in 2015 konstant in der
Blasenrisikozone. Diese hat sie jetzt zum ersten Mal verlassen und befindet sich im Uberbewerteten Bereich.
Denn die inflationsbereinigten Hauspreise sind zwischen Mitte 2022 und Mitte 2023 um 7 Prozent gesunken
und auf das Niveau von 2017 zuriickgefallen. In Singapur konnte das Wohnungsangebot hingegen nicht mit
der starken internationalen Nachfrage Schritt halten. Die realen Preise sind seit 2018 um 15 Prozent
gestiegen. Dies relativiert sich jedoch durch die Mieten, die sich im gleichen Zeitraum um rund 40 Prozent

UBS Switzerland AG, Mitteilung, 20. September 2023 Seite 4 von 6



UB S Media Relations
Tel. +41-44-234 85 00

verteuert haben. Der Wohnungsmarkt in Sydney war in den letzten Jahren sehr volatil und schwankte in die
Blasenrisikozone hinein und wieder heraus. Aggressive Zinserhdhungen der Reserve Bank of Australia I6sten
zuletzt eine erneute scharfe Preiskorrektur aus. Die inflationsbereinigten Preise liegen wieder auf dem Niveau
von 2018. Der Abwartstrend durfte jedoch nicht anhalten, da sich die Auslandsnachfrage verbessert hat.

Amerika

Inflationsbereinigt sind die Wohnimmobilienpreise in Sao Paulo tber Jahre hinweg kontinuierlich gesunken
und haben sich erst in den letzten Quartalen rund 25 Prozent unter dem Hochststand aus dem Jahr 2014
stabilisiert. Zweistellige Hypothekarzinsen haben die Nachfrage nach Wohneigentum erstickt. Aber das Blatt
kénnte sich wenden. Auch wenn sich das Wirtschaftswachstum wahrscheinlich verlangsamen wird, durfte
eine allmahliche Verbesserung der Finanzierungsbedingungen den Wohnungsmarkt in den kommenden
Quartalen ankurbeln.

Zwischen Mitte 2019 und Mitte 2022 schossen die realen Eigenheimpreise in Vancouver um 25 Prozent und
in Toronto um fast 35 Prozent in die Hohe. Auch die Verschuldung der privaten Haushalte stieg rasant an.
Eine Mischung aus steigenden Finanzierungskosten und verscharften Kreditvergabekriterien veranderte die
Situation. Die Preise in Vancouver und Toronto haben seit Mitte 2022 inflationsbereinigt bereits um mehr als
10 Prozent korrigiert. Allerdings steigt die Nachfrage nach Wohnraum in diesen Stadten stetig und der
Preisdruck verlagert sich auf den Mietmarkt.

Die Hauspreise in Miami stiegen weiter schneller als im bundesweiten Durchschnitt. Das Preisniveau hat sich
in den letzten zehn Jahren mehr als verdoppelt. Miami ist der Hauptnutzniesser der zunehmenden
Attraktivitat der Stadte im Sonnengurtel der USA. New York befindet sich mitten in einem starken
Comeback nach der deutlichen Schwachephase wahrend der Pandemie. Nach mehreren Jahren des
Wertabbaus stiegen die realen Eigenheimpreise zwischen Mitte 2022 und Mitte 2023 um 3 Prozent. Im
Gegensatz dazu hat sich die Dynamik auf dem Wohnungsmarkt in Boston abgeschwadcht. Die
inflationsbereinigten Preise korrigierten zwischen Mitte 2022 und Mitte 2023 leicht. Die Erholung des
Immobilienmarkts in San Francisco war von kurzer Dauer. So sind die Preise seit Mitte 2022
inflationsbereinigt um 10 Prozent und die Mieten um 3 Prozent gesunken. Die Baugenehmigungen sind zwar
auf dem niedrigsten Stand seit einem Jahrzehnt, aber die Leerstandsquote ist nach wie vor hoch. Los
Angeles leidet unter einem breiten Verlust an wirtschaftlicher Wettbewerbsfahigkeit. Schwaches
Einkommenswachstum und die sich drastisch verschlechternde Erschwinglichkeit von Wohnraum schwachten
die Nachfrage, sodass ein Angebotsiberhang droht.

Links
https://www.ubs.com/global/en/wealth-management/insights/2023/global-real-estate-bubble-index.html

UBS Switzerland AG

Kontakt

Schweiz: +41-44-234 85 00
UK: +44-207-567 47 14
Americas: +1-212-882 58 58
APAC: +852-297-1 82 00

UBS Switzerland AG, Mitteilung, 20. September 2023 Seite 5 von 6


https://www.ubs.com/global/en/wealth-management/insights/2023/global-real-estate-bubble-index.html

UB S Media Relations
Tel. +41-44-234 85 00

www.ubs.com/media

UBS Switzerland AG, Mitteilung, 20. September 2023 Seite 6 von 6


https://www.ubs.com/media

	Mitteilung
	UBS Global Real Estate Bubble Index 2023: Luft raus
	UBS Switzerland AG 


	Links

