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Märkte

Der US-Aktienmarkt gemessen am 
umfassenden Index S&P 500 wird 
2014 weiter vorrücken, aber bei 

weitem nicht mehr so kräftig wie 2013. 
Das prognostiziert David Kostin im Inter-
view mit «Finanz und Wirtschaft». Ja, der 
Chef-US-Aktienstratege von Goldman 
Sachs sieht sogar ein erhebliches Risiko, 
dass es zu einem grösseren Rückschlag 
kommt. Kostin glaubt auch, dass die 
Aktienmärkte in Asien und Europa im 
laufenden Jahr besser abschneiden wer-
den als die in den USA. Im Interview 
verrät er indessen, wie Anleger in dieser 
Situation mit US-Titeln trotzdem noch 
Geld verdienen können.

Herr Kostin, der marktbreite US-Börsen
index S&P 500 ist 2013 rund 30% ge
stiegen und steht nun bei 1840 Punkten. 
Werden wir diese Performance 2014 
nochmals sehen?
Ich erwarte, dass die Performance des 
S&P  500 im laufenden Jahr in der Nähe 
von 5% sein wird und dass er vom jetzigen 
Niveau auf etwa 1900 Punkte steigt.

Was treibt den Index im laufenden Jahr an?
Der phänomenale Anstieg 2013 kam, weil 
das erwartete Kurs-Gewinn-Verhältnis, 
das KGV, des Index von 13 auf 16 kletterte. 
Ich gehe davon aus, dass eine solche 
KGV-Expansion im laufenden Jahr nicht 
noch einmal geschehen wird. Der Haupt-
treiber am Aktienmarkt wird 2014 das 
Umsatzwachstum sein.

Wo soll das Wachstum des Umsatzes der 
Unternehmen herkommen, wenn sich die 
Weltwirtschaft nach wie vor nur langsam 
von der Krise erholt?
Der Umsatz der Unternehmen ist eine 
Funktion des Wirtschaftswachstums. 
Goldman Sachs prognostiziert, dass die 
US-Wirtschaft im laufenden Jahr um 
etwa 3% wachsen wird. Im vergangenen 
Jahr waren es 2%. Dazu kommt noch 
eine erwartete Inflation von 1,5%. Bei-
des zusammen – Wirtschaftswachstum 
und Inflation – wird zu einer Umsatz
steigerung von 4,5% führen. Zwei Drittel 
der Verkäufe von US-Unternehmen fin-
den innerhalb der Vereinigten Staaten 
statt. Ein Drittel der Güter und der 
Dienstleistungen wird im Ausland abge-
setzt, wo es – speziell in Asien – schnel
leres Wirtschaftswachstum und eine 
höhere Inflation gibt. Diese Arithmetik 
ergibt, dass der Umsatz von US-Unter
nehmen im Jahr 2014 um rund 7 bis 8% 
steigen wird. Einige Gesellschaften wer-
den dabei aufgrund ihres grossen ope
rativen Hebels die Verkäufe noch mehr 
steigern können.

Gibt es in Ihrem Szenario auch 
Abwärtsrisiken?
Die Abwärtsrisiken liegen wahrscheinlich 
im Bereich der Geldpolitik – etwa in einer 
schnelleren Verknappung der Versorgung 
der Wirtschaft mit Geld durch die US-No-

tenbank. Goldman Sachs erwartet aller-
dings, dass dies nicht vor 2016 geschieht. 
Die aktuellen Daten zeigen, dass sich die 
US-Wirtschaft weiter erholt: Die Arbeits-
losigkeit sinkt, das Konsumentenvertrauen 
steigt, der Industrieproduktionsindex 

rückt vor, die Häuserpreise klettern – all 
das ist positiv für die Aktienmärkte.

Trotzdem besteht Ihrer Ansicht nach eine 
Wahrscheinlichkeit von 67%, dass es 2014 
irgendwann zu einer Kurskorrektur von 

10% kommt. Warum dieser doch ziemlich 
grosse Pessimismus?
Unsere Schätzung, dass der S&P 500 mit 
einer Wahrscheinlichkeit von 67% eine 
10%ige Korrektur erleben könnte, basiert 
auf den historischen Renditemustern des 
Index seit den Fünfzigerjahren. Die Wahr-
scheinlichkeit einer Korrektur um 10% in 
den nächsten zwölf Monaten hat nach der 
starken Performance von US-Aktien 2013 
zugenommen. Der S&P 500 hat in den ver-
gangenen achtzehn Monaten ohne eine 
Kurskorrektur um 40% zugelegt.

Heisst das, dass die Luft für Aktien dünner 
geworden ist?
Der Stand des erwarteten Kurs-Gewinn-
Verhältnisses zeigt, dass die Bewertung 
des US-Aktienmarktes im Vergleich mit 
früheren Zeiten hoch ist. Das Gleiche zei-
gen Kennzahlen wie Unternehmenswert 
zum Betriebsgewinn Ebitda, Unterneh-
menswert zum Absatz, Kurs-Buchwert-
Verhältnis, Rendite des freien Cashflows 
oder zyklisch adjustierte P/E Ratio. Das 
heisst nicht, dass der Aktienmarkt überbe-
wertet ist, die Bewertung ist einfach schon 
recht hoch. Das bedeutet aber, dass das 
Aufwärtspotenzial nicht mehr so gross ist.

Würden Sie trotz der schon hohen 
Bewertung des US-Aktienmarktes sagen, 
dass Aktien immer noch der Ort sind, an 
dem man sein muss?
Welche anderen Anlagemöglichkeiten als 
Aktien gibt es? Zehnjährige US-Regie-

rungsanleihen rentieren zurzeit 3%. Gold-
man Sachs erwartet, dass die Rendite im 
laufenden Jahr auf 3,25% steigt. Bargeld 
wiederum gibt fast keine Rendite her. 
Aktien sind also vergleichsweise immer 
noch ein attraktives Investment. Wenn 
man die Weltaktienmärkte anschaut, dann 
ist der US-Markt nicht so attraktiv wie 
Japan, wo es mehr politische Initiativen 
gibt, und wie Europa, wo die Bewertun-
gen viel tiefer sind.

Wonach sollte ein Anleger Ausschau halten, 
wenn er in diesem Jahr Aktien kauft?
Ein privater Anleger oder ein Portfolio
manager sollte auf Strategien setzen, die 
nicht so stark von der Bewertung der Ak-
tien abhängig sind. Die Bewertungen sind, 

wie erwähnt, schon auf einem ziemlich 
hohen Niveau. Mehrere Strategien sind in 
diesem Fall möglich. Erstens: auf Ausga-
ben für Investitionen achten. Im vergan-
genen Jahr sind sie nicht sehr kräftig 
gewachsen – nur 2% im Vergleich zu 2012. 
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«Aktien sind immer noch besser als Bonds»
David Kostin, Chef-US-Aktienstratege von Goldman Sachs,  über den S&P 500 im Jahr 2014 und Anlegen in einer Zeit, da die Luft an den Börsen dünner wird.
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«Der Haupttreiber 
am US-Aktienmarkt 
wird 2014 das Umsatz-
wachstum sein.»

David Kostin: «Das Aufwärtspotenzial am US-Aktienmarkt ist 2014 nicht mehr so gross wie im vergangenen Jahr.»

David Kostin empfiehlt im Interview mit 
«Finanz und Wirtschaft» den Anlegern, auf 
Unternehmen zu setzen, deren Branchen 
sich 2014 in einem aufsteigenden Zyklus 
befinden: zyklische Konsumgüter, Industrie, 
Informationstechnologie. Zudem rät er, Ge-
sellschaften zu wählen, die in einem Thema 
aktiv sind, das sich 2014 als besonders 
kurstreibend erweisen könnte: hohes In-

vestitionswachstum, aggressive Aktienrück-
kaufe, grosser operativer Hebel. Den besten 
Erfolg könnten Anleger dabei erzielen, wenn 
sie zyklische Branchen mit kurstreiben-
den Themen kombinieren würden. Kostin 
kommt so auf eine Empfehlungsliste mit 
49 US-Unternehmen. «Finanz und Wirt-
schaft» hat die Top Picks daraus in einer 
Tabelle zusammengefasst.� MG

Aktientipps aus David Kostins Strategie

Zur Person
David Kostin ist einer der einflussreichsten 
Strategen Wallstreets. Seit 2004 ist er als 
Chef-US-Aktienstratege von Goldman 
Sachs für die Anlagepolitik und die Einstu-
fung des US-Aktienmarkts verantwortlich. 
Kostin steht seit bald zwanzig Jahren im 
Dienste des US-Wertschriftenhauses. 1998 
wurde er zum Managing Director ernannt 
und 2010 zum Partner befördert. Vor 
Goldman Sachs arbeitete Kostin siebzehn 
Jahre lang als Research-Analyst im 
Immobilienbereich und machte sich von 
1986 bis 1994 bei Salomon Brothers einen 
Namen. In früheren Jahren bekleidete er 
auch das Amt des Präsidenten des der New 
Yorker Gruppe der Immobilienanalysten. 
Seine akademischen Sporen verdiente Kos-
tin an der Brown University in Providence 
im US-Bundesstaat Rhode Island ab, wo er 
das Studium der angewandten Mathe-
matik mit der Auszeichnung magna cum 
laude abschloss.� MG

Fortsetzung auf Seite 20

US-Top-Picks von Goldman Sachs
Unternehmen Tätigkeitsbereich Treiber des Aktienkurses 2014
Zyklische Konsumgüter
Marriott international Hotellerie/Schiff fahrt Zyklus/investitionen
Viacom Medienunterhaltung Zyklus/Aktienrückkäufe
General Motors Autobau Zyklus/operativer Hebel
Industrie
Pentair Flusskontrollgeräte Zyklus/Aktienrückkäufe/operativer Hebel
Expeditors international Luftfracht/Logistik Zyklus/investitionen
Ryder System Transport/Logistik Zyklus/operativer Hebel
Informationstechnologie
Lam Research Halbleiter-investitionsgüter Zyklus/Aktienrückkäufe/operativer Hebel
NetApp Computerspeicher Zyklus/Aktienrückkäufe/operativer Hebel
Yahoo internetmedien Zyklus/Aktienrückkäufe/operativer Hebel
Microsoft Software Zyklus/investitionen
Paychex datenverarbeitung und -outsourcing Zyklus/investitionen
Quelle: Goldman Sachs
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Manfred Kröller

Dass der Dezember ein schwacher bzw. 
der schwächste Emissionsmonat des Jah-
res ist, ist bekannt. Aber so volumenarm 
wie im Dezember 2013 ging es schon 
lange nicht mehr zu am Frankenprimär-
markt: Es gab nur fünf Emittenten mit sie-
ben Transaktionen über 781 Mio. Fr. Da-
von gehen zwei auf das Konto der Eidge-
nossenschaft, die mit zwei Aufstockungen 
über 391 Mio. Fr. schon die Hälfte des De-
zemberumsatzes platzierte. Den Rest tei-
len sich drei Ausländer: Korea Land and 
Housing, der chilenische Banco de Credito 
e Inversiones sowie Danske Bank.

Aber auch ein «Superdezember» hätte 
die Jahresstatistik 2013 nicht signifikant 
aufgepäppelt. Das Emissionsvolumen 
bleibt mit knapp 66,5 Mrd. Fr. um gut 20% 
unter dem 2012-Niveau von 83,3 Mrd. Fr. 
Es fällt auf, dass die Zahl der Emissionen 
von 668 auf 594 weniger stark, nur um 
11%, zurückgegangen ist. Rückläufig war 
2013 vor allem das Auslandsegment, das 
von 35,8 Mrd. Fr. 2012 auf 22,7 Mrd. Fr. ge-
schrumpft ist. Die Platzierungen inländi-
scher Emittenten zeigten sich mit 43,7 
Mrd. Fr., nach 47,5 Mrd. Fr. im Jahr zuvor, 
noch recht stabil. Fragt man nach den 
Ursachen des Schrumpfungsprozesses, 

wird man schnell fündig, wobei verschie-
dene Faktoren zusammenspielen. Wett
bewerbsbedingt waren angesichts eines 
global niedrigen Zinsumfelds die Basis-
Swaps für ausländische Schuldner am 
Frankenmarkt wenig vorteilhaft. Zinsarbi-
trage mit Währungsabsicherung lohnte 
sich nicht mehr. Fremdkapitalaufnahme 
in Heimwährung war vielfach zu fast 

ebenso günstigen Konditionen zu bekom-
men. Hinzu kommt, dass der Fremdmit-
telbedarf tendenziell zurückging, Schul-
denrestrukturierung, Einsparungen, Bi-
lanzverkürzung zeitigten Wirkung.

Auch litt der Markt der Frankenanlei-
hen darunter, dass namhafte Schuldner, 
ebenfalls aufgrund des gesunkenen Mit-
telbedarfs, sich meist auf Anleihen in 

Benchmark-Währungen beschränkten. 
Dennoch gab es auch 2013 einige High-
lights am Frankenobligationenmarkt. So 
begab Raiffeisen Schweiz ihre erste Tier-1-
Anleihe. Auch die Stromnetzbetreiberin 
Swissgrid debütierte. Es gab verschiedene 
Platzierungen von Pflichtwandelanleihen 
(Contingent Convertibles, Coco) und Hy-
bridkapital – unter anderem von Alpiq. 
Vermehrt gesellten sich zu den ersten 
Adressen auch attraktive Unternehmens-
anleihen u. a. von Hilti, Lonza, Bauwerk 
Parkett, Aevis, Emmi, Enag oder Bell.

In der Rangliste (League Table) der füh-
renden Emissionshäuser änderte sich im 
Dezember und im Gesamtjahr 2013 nur 
wenig. Credit Suisse (CS) behauptet Rang 
eins mit 163 Platzierungen über 17,6 Mrd. 
Fr. gegenüber knapp 24 Mrd. und 178 
Transaktionen im Vorjahr. UBS Invest-
ment Bank, traditionell die Nummer zwei, 
kommt auf 142 Platzierungen über 14,8 
Mrd. Fr., nach 162 Transaktionen und 17,8 
Mrd. 2012. Der Abstand zur Nummer eins 
hat sich mehr als halbiert: auf 2,7 Mrd. Fr.

Die Zürcher Kantonalbank begleitete 
2013 mit gut 5,9 Mrd. Fr. weniger Anleihen 
als 2012 (6,6 Mrd.) und verlor ihren dritten 
Platz an die Schweizer Kantonalbanken, 
deren Pfandbriefemissionen um knapp 2 
Mrd. Fr. auf 7,9 Mrd. zunahmen.

Ein schwacher Jahresausklang
League Table Schweiz im Dezember   Das Volumen der Frankenobligationen bleibt 2013 deutlich unter Vorjahr.

Fortsetzung von Seite 19

«Aktien sind 
immer noch …»
In den vorangehenden Jahren betrug 
das Wachstum der Investitionsausgaben 
10%, 20% und wieder 10%. 2014 erwarte 
ich ein Wachstum von 9%. Unterneh-
men, die viel investieren, gehen davon 
aus, dass sie in Zukunft einen höheren 
Ertrag generieren können. Eine Strategie 
ist also, auf Unternehmen zu setzen, die 
ein überdurchschnittliches Investitions-
wachstum aufweisen.

Welche zweite Strategie schlagen Sie vor?
Gesellschaften auszuwählen, die Aktien 
zurückkaufen. Solche Unternehmen 
trifft man in den USA häufiger an als in 
anderen Ländern. Vor zwanzig Jahren 
kauften erst 200 der im S&P  500 ent
haltenen Unternehmen Aktien zurück. 
Heute sind es 425. Die Rendite von Ak-
tienrückkäufen ist zurzeit fast so hoch 
wie die Dividendenrendite – etwa 5%. 
Diese Rendite ist ebenfalls nicht sehr ab-
hängig vom Kurs-Gewinn-Verhältnis.

Wonach halten Sie sonst noch Ausschau?
Die dritte Strategie beruht darauf, auf 
Gesellschaften zu setzen, die einen ho-
hen operativen Hebel aufweisen. Das 
heisst, dass eine leichte Erhöhung des 
Wirtschaftswachstums bei diesen Unter
nehmen zu einer überproportionalen 
Expansion des Gewinns führt.

Sie favorisieren auch zyklische 
Unternehmen gegenüber defensiven 
Gesellschaften.
Gehen wir davon aus, dass sich das 
Wachstum der US-Wirtschaft 2014 ver-
bessern wird. Davon profitieren dieje-
nigen Unternehmen am meisten, die 
eine hohe Sensitivität zur wirtschaftli-
chen Aktivität haben. Dazu gehören 
Technologieunternehmen, Gesellschaf-
ten, die zyklische Konsumgüter anbie-
ten, und Industriebetriebe. Defensive 
Unternehmen, die wir zu meiden emp-
fehlen, sind solche aus den Bereichen 
Telekommunikation, Energieversor-
gung und Massenkonsumgüter. Ein 
kluger Anleger kombiniert zyklische 
Gesellschaften mit den erwähnten Stra-
tegiethemen, sucht also etwa ein Tech-
nologieunternehmen, das überdurch-
schnittlich investiert, einen Anbieter 
zyklischer Konsumgüter, der einen 
grossen operativen Hebel besitzt, oder 
einen Industriebetrieb, der aggressiv 
Aktien zurückkauft.

Im vergangenen Jahr lautete Ihre 
Devise: Aktien kaufen – Anleihen verkau-
fen. Gilt das angesichts der gestiegenen 
Anleihenrenditen immer noch?
Im vergangenen Jahr handelte der US-
Aktienmarkt zu einem erwarteten Kurs-
Gewinn-Verhältnis von 13, und US-
Bonds rentierten 1,7%. Jetzt beträgt das 
KGV 16, und die Anleihenrenditen ste-

hen bei 3%. Einem Kurs-Gewinn-Ver-
hältnis von 16 entspricht eine Aktien-
marktrendite von 6,3%. Aktien werden 
im laufenden Jahr also immer noch 
besser abschneiden als Bonds, auch 
wenn die Anleihenrenditen, wie von 
Goldman Sachs erwartet, bis Ende 2014 
auf 3,25% steigen.

Welche Anteile der verschiedenen 
Assetklassen soll der Anleger idealer-
weise im Portfolio halten? 
Das hängt vom Risiko ab, das er zu tra-
gen bereit ist. Angesichts der weiterhin 
vergleichsweise guten Performance
aussichten von Aktien würde ich sie 
gegenüber anderen Assetklassen wie 
Anleihen oder Rohstoffen, für die Gold-
man Sachs eine flache Entwicklung pro-
gnostiziert, immer noch übergewichten. 
Bei den Aktien würde ich am meisten 
Gewicht auf asiatische Titel legen, etwas 
weniger auf europäische und nochmals 
etwas weniger auf amerikanische.

Interview: Martin Gollmer

«Bei den Aktien würde ich 
asiatische mehr gewichten 
als europäische, und diese 
mehr als amerikanische.»

Die wichtigsten Emissionshäuser am Frankenkapitalmarkt
Volumen in Mio. Fr. nom. Dezember 2013 Januar bis Dezember 2013
lead-Manager   Inland          Ausland         total   Inland        Ausland     Total
Credit Suisse – (–) 135 (2) 135 (2) 9706 (94) 7858 (69) 17 565 (163)
UBS Invest. Bank – (–) 75 (1) 75 (1) 9316 (92) 5526 (50) 14 843 (142)
Schweiz. kB – (–) – (–) 0 (0) 7886 (25) – (–) 7886 (25)
Zürcher kB – (–) – (–) 0 (0) 5730 (69) 175 (3) 5905 (72)
Deutsche Bank – (–) – (–) 0 (0) 785 (8) 2676 (26) 3462 (34)
kantonalbanken 1 – (–) – (–) 0 (0) 3058 (17) – (–) 3058 (17)
BnP Paribas – (–) 60 (1) 60 (1) 300 (3) 2284 (28) 2584 (31)
Raiff eisen Schweiz – (–) – (–) 0 (0) 1603 (18) 105 (3) 1708 (21)
Royal Bank of Scotland – (–) – (–) 0 (0) 200 (3) 1386 (18) 1586 (21)
Barclays Capital – (–) – (–) 0 (0) 33 (1) 918 (12) 952 (13)
Basler kB – (–) – (–) 0 (0) 913 (8) – (–) 913 (8)
Commerzbank – (–) – (–) 0 (0) 100 (1) 394 (5) 494 (6)
VtB Capital – (–) – (–) 0 (0) – (–) 325 (3) 325 (3)
hSBC – (–) – (–) 0 (0) – (–) 175 (1) 175 (1)
Gazprombank – (–) – (–) 0 (0) – (–) 167 (1) 167 (1)
Goldman Sachs Int. – (–) – (–) 0 (0) – (–) 163 (2) 163 (2)
übrige 2 – (–) 120 (1) 120 (1) 275 (10) 596 (10) 871 (20)
SnB 3 391 (2) – (–) 391 (2) 3'818 (13) – (–) 3818 (13)

Total 391 2 390 5 781 (7) 43 724 362 22 747 (232) 66 471 (594)
() Anzahl emissionen 1 ohne ZkB und Basler kB 2 Übrige = tradition, BZ Bank, neue helvetische, Finarbit, Continental Capital, Citibank (Swit-
zerland), Morgan Stanley (Zh), InG (Schweiz), SocGen, Vontobel, Sberbank-CIB, ABn Amro, Crédit Agricole, nomura 3 inkl. eigentranchen                                                        
Quelle: Credit Suisse

US-Bubble und Schweizer Boom
Der Glaube, dass Immobilien nur teurer werden können, hat die Blase in den USA zum Platzen gebracht. Der Markt erholt sich.

tina Haldner

Langsam, aber stetig erholt sich der 
US-Immobilienmarkt vom massiven 
Absturz, der nach dem Platzen der 

Spekulationsblase 2006 die gesamte Wirt-
schaft erschüttert hatte. Der Aufwärts-
trend hat sich 2013 fortgesetzt und gegen 
Ende Jahr an Dynamik gewonnen.

Die Erholung spiegelt sich auch in der 
Entwicklung der Immobilienpreise. Inner-
halb eines Jahres sind die US-Hauspreise 
über 13% gestiegen. Im internationalen 
Vergleich entspricht das dem stärksten 
Anstieg, wie eine Auswertung des «Econo-
mist» vom Januar ergibt. Die Schweiz be-
wegt sich in dieser Tabelle im Mittelfeld: 
Im Vergleich zum Vorjahr sind die Preise 
hierzulande rund 5% gestiegen.

Unendliche Preisspirale
Wie unterschiedlich sich die Hauspreise 
in den USA und der Schweiz seit 2000 ent-
wickelt haben, zeigt untenstehende Gra-
fik: Während des US-Immobilienbooms 
nach der Jahrtausendwende zogen die 
Hauspreise massiv an und erreichten im 
zweiten Quartal 2006 ihren Höhepunkt. 
Die Preissteigerung betrug von 1997 bis 
2006 satte 130%. Als die Immobilienblase 
2006 platze, folgte für viele Hausbesitzer 
das böse Erwachen: Innerhalb von drei 
Jahren verlor ihr Eigenheim etwa ein Drit-
tel des Werts. Noch heute liegen die Haus-
preise in vielen amerikanischen Städten 
unter dem Vorkrisenniveau.

Weniger spektakulär ist die Entwick-
lung des Schweizer Immobilienmarktes 
verlaufen. Seit über zehn Jahren ziehen 
die Preise kontinuierlich an. Die Preis
zunahme beträgt rund 43% seit 2000. Die 
Übertreibungen nach amerikanischem 
Muster sind bislang ausgeblieben.

Die Spekulationsblase am US-Immobi-
lienmarkt wurde durch verschiedene Fak-
toren begünstigt. Als die Preisspirale erst 
einmal eingesetzt hatte, entstand ein sich 
selbst verstärkender Kreislauf. Treiber für 
diese Entwicklung waren, wie bei der 
Immobilienblase der Neunzigerjahre in 
der Schweiz, irrationale Erwartungen an 
die zukünftige Preisentwicklung. Seit der 
Grossen Depression waren die landes
weiten Immobilienpreise auf Jahresbasis 
nicht ein einziges Mal gesunken. Der 
Glaube an permanent steigende Haus-
preise war beinahe universell. Eine Studie 
zeigt dagegen gerade für die USA, dass es 
langfristig kaum reale Wertsteigerungen 
bei Eigenheimen gibt (vgl. Box). Die Er
fahrung der Neunzigerjahre dürfte Schwei-
zer Marktteilnehmer heute zur Vorsicht 

anhalten und kaum unendliche Preisstei-
gerungen erwarten lassen.

Die Amerikaner machten diese Erfah-
rung erst rund fünfzehn Jahre später. Noch 
in den Neunzigerjahren hatte die US-Re-
gierung beschlossen, Wohneigentum für 
einkommensschwache Haushalte zu för-
dern. Das zwang Banken sowie die staatli-
chen Hypothekenfinanzierer Fannie Mae 
und Freddie Mac, ihre Anforderungen an 
die Schuldner zu senken. In der Folge stieg 
der Anteil von Hypotheken mit mangeln-

der Bonität, sogenannten Subprime-Pa-
pieren, von 5% (1994) auf 20% (2006). Die 
leichtfertige Kreditpolitik führte dazu, 
dass Hypotheken an Schuldner vergeben 
wurden, die sie sich eigentlich nicht leis-
ten konnten. Mit dem Preiszerfall stieg die 
Zahl der Hausbesitzer, die die finanzielle 
Last gar nicht stemmen konnten.

Schweiz noch nicht zu teuer
Ein Indikator für Tragbarkeit ist das Ver-
hältnis der Hauspreise zum durchschnitt-
lich verfügbaren Einkommen der Haus-
halte. Der Wert erreichte in den USA Ende 
2005 einen Höhepunkt. Die Immobilien-
preise waren viel schneller gewachsen als 
die Einkommen. In der Schweiz wurde der 
Spitzenwert 1988 erreicht, gut ein Jahr be-
vor die Immobilienblase platzte.

Heute steigen die Hauspreise in beiden 
Ländern erneut stärker als die Einkom-
men. In der Schweiz dürfte sich diese Ent-
wicklung auch im laufenden Jahr fortset-
zen (vgl. Box). Gemessen am langfristig 
verfügbaren Einkommen sind die Im
mobilien laut «Economist» in den USA 
noch unterbewertet. Dies gilt auch für die 
Schweiz, allerdings nur noch knapp.

US-Immobilien haben sich 2013 im internationalen Vergleich am stärksten verteuert.
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Unterwegs zur 
Superblase?
Bei der Präsentation des jährlichen UBS 
Real Estate Focus machte Claudio Saputelli, 
Head Global Real Estate Research, eines 
klar: Die Preistreiber am Markt für Wohn-
immobilien in der Schweiz sind intakt. 
Ende Jahr hätten sich die Renditen zwar 
nach oben gestreckt, doch sei das nicht 
neu. 2013 sei geradezu geprägt gewesen 
von deklarierten Zinswenden. Dennoch 
seien die Sätze danach wieder gesunken. 
Ähnlich sieht es beim zweiten Treiber des 
Booms aus: Seit Inkrafttreten der Personen-
freizügigkeit 2007 mit der EU betrug die 
Zuwanderung hohe 1%. Selbst wenn die 
Einwanderungsinitiative angenommen 
würde, ist nicht unmittelbar mit einem ab-
rupten Nachfrageabfall zu rechnen. Eine 
harte Landung dürfte zudem von der Reak-
tion des Angebots verhindert werden.

Wie geht es weiter? Die Bewertungen 
erklimmen ständig neue Höchst. Die 
Preise steigen zwar weniger, in einzel-
nen Hotspots sind sie gar leicht gesun-
ken. Doch sie steigen nach wie vor mehr 
als Haushaltseinkommen, Mieten und 
Konsumentenpreise. Und: Das Preis-
wachstum in den Randregionen hat sich 
beschleunigt. UBS nennt drei Szenarien. 
Erstens eine kalte Entwertung, wo die Infla-
tion die Immobilienpreissteigerung weg-
frisst, wie etwa in Deutschland zwischen 
1995 und 2010. In der Schweiz müssten 
dazu bei anhaltender Bautätigkeit Einwan-
derung und Konjunktur deutlich nachlas-
sen. Zweitens: Eine heisse Entwertung wie 
in den Neunzigerjahren in der Schweiz 
oder zuletzt in Spanien und den USA. Doch 
der Bausektor sei hierzulande nicht aufge-
bläht, schreibt UBS, Evidenz für eine speku-
lationsgetriebene Preisblase fehle. Und eine 
Verteuerung der Kredite ist nicht in Sicht. 
Die Schweiz könnte daher drittens mittel-
fristig dem Beispiel Norwegens folgen, wo 
die Immobilienpreise seit zwanzig Jah-
ren steigen: eine Superkompensation. 

Doch UBS warnt: Langfristig würde so 
ein enormes Gefahrenpotenzial aufge-
baut. Eine US-Studie zeigt, dass es langfris-
tig kaum reale Wertsteigerungen bei Eigen-
heimen gibt. Das heisst: Je länger sie sich 
über die Inflation hinaus verteuern, desto 
grösser wird die Korrektur auf das langjäh-
rige Mittel irgendwann sein. Gemäss UBS 
fallen die Würfel 2014. Noch heuer werde 
sich zeigen, ob der aktuelle leichte Verlust 
an Dynamik in eine Korrektur mündet oder 
in die Superkompensation.� TM
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