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Disclaimer : ¢ �oÁÙÅµ �Ò§ æ ·Õè»ÃÒ¡¯ e» �¹¢ �oÁÙÅ·Õè ä´ �¨Ò¡æËÅ �§¢ �oÁÙÅ·ÕèËÅÒ¡ËÅÒÂ æÅa¡ÒÃ e¼Âæ¾Ã �¢ �oÁÙÅ e» �¹ä» e¾ ื èoÇ aµ¶u»ÃaÊ§¤ �ã¹
¡ÒÃãË �¢ �oÁÙÅæ¡ �¼Ù�·ÕèÊ¹ã¨ e·�Ò¹aé¹ o´Â¸¹Ò¤ÒÃ e¾ ืèo¡ÒÃÊ�§oo¡æÅa¹íÒ e¢ �ÒæË �§»Ãae·Èä·Â¨a äÁ�Ãaº¼ i´ªoºã¹¤ÇÒÁ eÊÕÂËÒÂã´ æ ·ÕèoÒ¨ e¡ i´¢ ึé¹
¨Ò¡¡ÒÃ·ÕèÁÕºu¤¤Å¹íÒ¢ �oÁÙÅ¹Õé ä»ãª� äÁ�Ç�Òo´Â·Ò§ã´ 
  

Çi¡Äµ¡ÒÃe§i¹ã¹ª�Ç§ËÅÒÂ»�·Õè¼ �Ò¹ÁÒ·íÒãË �ËÅÒÂ»Ãae·È í̈Òe»�¹µ�o§ í́Òe¹ i¹ÁÒµÃ¡ÒÃÃÙ»æººµ�Ò§æ e¾ืèo¡Ãaµu�¹eÈÃÉ°¡i¨·Õè«ºe«Ò ¢³a·Õè
ÊÇ iµe«oÃ�æÅ¹ �́«ึè§eÈÃÉ°¡i¨æ¢ç§æ¡Ã�§ÁÒo´ÂµÅo´ ¡Å aºµ�o§e¼ª i»�ËÒoÕ¡ �́Ò¹¨Ò¡¡ÒÃ·Õè¹ a¡Å§·u¹¨íÒ¹Ç¹ÁÒ¡Áo§Ç �Ò¡ÒÃÅ§·u¹ã¹
ÊÇ iµe«oÃ �æÅ¹´ �e» �¹¡ÒÃÅ§·u¹·Õè»Åo´¤ÇÒÁeÊÕèÂ§ (Safe-Haven Investments) Ê �§¼ÅãË �¹ a¡Å§·u¹Ë a¹ÁÒ¶ ืo¤Ão§oÊ a§ËÒÃ iÁ·Ã a¾Â �ã¹
ÊÇ iµe«oÃ �æÅ¹´ �e¾ ièÁ¢ ึé¹ÁÒ¡ ¹o¡¨Ò¡¹Õé ¼Ù�o¾Â¾ä»µ aé§¶ iè¹°Ò¹ã¹»Ãae·È´ a§¡Å �ÒÇ¡çÁÕ¨íÒ¹Ç¹e¾ ièÁ¢ ึé¹·u¡» � » �¨¨ aÂ· aé§ËÁ´¹Õé·íÒãË �ÃÒ¤ÒoÊ a§ËÒÃ iÁ·Ã a¾Â �ã¹
ÊÇ iµe«oÃ �æÅ¹´ �e¾ ièÁ¢ ึé¹oÂ �Ò§µ �oe¹ ืèo§ æÅa¡ �oãË �e¡ i´¤ÇÒÁ¡ a§ÇÅÇ �ÒoÒ¨e¡ i´ÀÒÇa¿o§ÊºÙ�ã¹ÀÒ¤oÊ a§ËÒÃ iÁ·Ã a¾Â �ã¹o¹Ò¤µ  

 ¡ÒÃ¤§o aµÃÒ´o¡eºÕéÂ¹oÂºÒÂÃa´ aºµèíÒ·Õè 0-0.25% e» �¹ÃaÂaeÇÅÒ¹Ò¹µ aé§æµ �» � 2554 e¾ ืèoªaÅo¡ÒÃäËÅe¢ �Ò¢o§e§ i¹·u¹ 
Ê �§¼ÅãË �ÀÒ¤oÊ a§ËÒÃ iÁ·Ãa¾Â�¢o§ÊÇiµe«oÃ�æÅ¹ �́·ÇÕ¤ÇÒÁÃ�o¹æÃ§¢ึé¹ o´Âe©¾Òa¾ืé¹·ÕèeÈÃÉ°¡i¨oÂ�Ò§ Geneva æÅa Zurich o´Â
¹o¡¨Ò¡¹ a¡Å§·u¹·�o§¶iè¹·ÕèÅ§·u¹ã¹ÀÒ¤oÊ a§ËÒÃ iÁ·Ãa¾Â�æÅ �Ç Âa§ÁÕ¹ a¡Å§·u¹¨Ò¡ÃaÊe«ÕÂ ÊËÃÒªoÒ³Ò ä¡Ã eÂoÃÁ¹Õ æÅa½Ã aè§eÈÊ  
Ê �§¼ÅãË � ³ Ê ié¹e´ืo¹¾ÄÈ ï¡ÒÂ¹ 2556 Âo´ í̈Ò¹o§oÊ a§ËÒÃ iÁ·Ãa¾Â�¢ÂÒÂµaÇ¶ึ§ 4.8% (y-o-y) ¨Ò¡e´ืo¹e ṌÂÇ¡a¹¢o§»�¡�o¹  
ÁÒoÂÙ�·Õè 652 ¾a¹Å �Ò¹¿Ã a§¡�ÊÇ iÊ (715 ¾a¹Å �Ò¹´oÅÅÒÃ �ÊËÃ a°)  
 ¼Ù�o¾Â¾ã¹ÊÇ iµe«oÃ �æÅ¹´ �ÁÕ¨íÒ¹Ç¹ÁÒ¡¢ ึé¹·u¡» � ¤i´e»�¹ÃÒÇ 25% ¢o§
í̈Ò¹Ç¹»ÃaªÒ¡Ã·aé§ËÁ´ ã¹ í̈Ò¹Ç¹¹ÕéÃÒÇ 65% ÁÒ¨Ò¡ÊËÀÒ¾ÂuoÃ» (European 
Union : EU) oÒ· i oiµÒÅÕ eÂoÃÁ¹Õ o»Ãµue¡Ê æÅa½Ã aè§eÈÊ æÁ�Ç�ÒÊÇ iµe«oÃ�æÅ¹ �́
äÁ�ä �́e»�¹ÊÁÒª i¡ EU æµ�·aé§Êo§½ �ÒÂä �́Å§¹ÒÁ¢�oµ¡Å§e¡ÕèÂÇ¡aº¡ÒÃe¤Å ืèo¹Â�ÒÂ
æÃ§§Ò¹eÊÃÕ (Free Movement of Persons) µaé§æµ�»� 2542 ·aé§¹Õé 
í̈Ò¹Ç¹¼Ù�o¾Â¾·Õèe¾ièÁ¢ึé¹ Ê �§¼ÅãË �ÃÒ¤ÒæÅa¤�Òeª �ÒoÊ a§ËÒÃ iÁ·Ãa¾Â�e¾ièÁ¢ึé¹µ�oe¹ ืèo§ 
oÕ¡·aé§Âa§e¾ièÁÀÒÃa¢o§Ãa°ºÒÅã¹ �́Ò¹¡ÒÃ¾a²¹ÒÃaººÊÒ¸ÒÃ³Êu¢ ¡ÒÃÈึ¡ÉÒ 
æÅa¡ÒÃ¤Á¹Ò¤Á á§¹ aé¹ eÁืèoÇ a¹·Õè 9 ¡uÁÀÒ¾a¹ �̧ 2557 ÊÇiµe«oÃ�æÅ¹ �́¨ึ§
ä´ãË �ÁÕ¡ÒÃÅ§»ÃaªÒÁµ iãË �ÁÕ¡ÒÃ¤Çº¤uÁ¡ÒÃo¾Â¾¢o§ªÒÇ EU «ึè§»ÃÒ¡¯Ç�ÒÁÕ
ªÒÇÊÇiÊ 50.3% ¢o§·aé§ËÁ´Ê¹aºÊ¹u¹¹oÂºÒÂ á§¡Å �ÒÇ  

´ aª¹Õæ¹Ço¹ �Á¡ÒÃe¡ í ÀÒÇa¿o§ÊºÙ�ã¹ÀÒ¤oÊ a§ËÒÃ iÁ·Ã a¾Â �¢o§ÊÇ iµe«oÃ �æÅ¹´ � 

Risk 

UBS AG ÃÒÂ§Ò¹ UBS Swiss Real Estate 
Bubble Index « ึè§e»�¹ áª¹ÕªÕéÇa´æ¹Ço¹ �Á¡ÒÃe¡i´ÀÒÇa¿o§ÊºÙ�
ã¹ÀÒ¤oÊ a§ËÒÃiÁ·Ãa¾Â�¢o§ÊÇiµe«oÃ�æÅ¹ �́ e¾ièÁ¢ึé¹µ�oe¹ ืèo§ 
¨Ò¡ 1.2 (ÊÙ§¡Ç�Ò 1 ¶ืoÇ �ÒÁÕ¤ÇÒÁeÊÕèÂ§µ�oÀÒÇa¿o§ÊºÙ�) ã¹ 
äµÃÁÒÊ 3 »� 2556 e»�¹ 1.23 ã¹äµÃÁÒÊ 4 o´ÂÃÒ¤Ò
¤o¹o´Áie¹ÕÂÁã¹äµÃÁÒÊe ṌÂÇ¡a¹e¾ièÁ¢ึé¹ 3% ¢³a·ÕèÃÒ¤Ò 
º �Ò¹e ṌèÂÇe¾ièÁ¢ึé¹ 2.1%  
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µ �¹µo¤ÇÒÁeÊÕèÂ§¢o§ÀÒÇa¿o§ÊºÙ�ã¹ÀÒ¤oÊ a§ËÒÃ iÁ·Ã a¾Â �¢o§ÊÇ iµe«oÃ �æÅ¹´ � 

·ÕèÁÒ : Swiss Federal Statistical Office 

¨íÒ¹Ç¹¼Ù�o¾Â¾ÁÒµ aé§¶ iè¹°Ò¹ã¹ÊÇ iµe«oÃ �æÅ¹´ � 

 2551    2552    2553    2554   2555 

ÀÒ¤oÊ a§ËÒÃ iÁ·Ãa¾Â�·Õè·ÇÕ¤ÇÒÁÃ�o¹æÃ§ Ê �§¼ÅãË �¸¹Ò¤ÒÃ¡ÅÒ§ÊÇiµe«oÃ�æÅ¹ �́ (Swiss National Bank : SNB) eµÃÕÂÁoo¡ÁÒµÃ¡ÒÃãË�
¹̧Ò¤ÒÃ¾Ò³ iªÂ�e¾ièÁe§i¹·u¹ÊíÒÃo§ (Capital Buffer) Ò̈¡ 1% ã¹»� 2556 e»�¹ 2% ó ÂÁÕ¼Åº a§¤aºãª �ã¹Ça¹·Õè 30 Ái¶u¹ÒÂ¹ 2557 oÂ�Ò§äÃ¡çµÒÁ 
æÁ�ÁÒµÃ¡ÒÃ á§¡Å �ÒÇoÒ ä̈Á�ÊÒÁÒÃ¶Å´¤ÇÒÁµ�o§¡ÒÃ¶ืo¤Ão§oÊ a§ËÒÃ iÁ·Ãa¾Â�ä́ � e¾ÃÒaäÁ�ä́ �e¾ièÁµ�¹·u¹ã¹¡ÒÃ í̈Ò¹o§e·�Òã́ ¹ a¡ æµ�oÂ�Ò§¹ �oÂ¡çª �ÇÂãË �
¸¹Ò¤ÒÃ¾Ò³ iªÂ�ÁÕ¤ÇÒÁÃoº¤oºÁÒ¡¢ึé ¹ã¹¡ÒÃ»Å�oÂ¡Ù� oa¹¨aª �ÇÂ»�o§¡a¹»� ËÒË¹Õé eÊÕÂ·Õè oÒ¨ e¡i´¢ึé ¹ä �́ ã¹Ãa áºË¹ ึè §  
·aé§¹Õé »�¨ üº a¹ÁÒµÃ¡ÒÃ á§¡Å �ÒÇe»�¹ÁÒµÃ¡ÒÃËÅ a¡e¾ÕÂ§»Ãa¡ÒÃe ṌÂÇ·Õèãª �ã¹¡ÒÃæ¡�»�ËÒ e¹ ืèo§¨Ò¡ SNB äÁ�ÊÒÁÒÃ¶»Ã aºe¾ièÁ 
oaµÃÒ´o¡eºÕéÂ¹oÂºÒÂe¾ืèoªaÅo¤ÇÒÁÃ�o¹æÃ§ã¹ÀÒ¤oÊ a§ËÒÃ iÁ·Ãa¾Â�ä �́ e¾ÃÒa¨a·íÒãË �e§i¹·u¹äËÅe¢�Ò»Ãae·Èe¾ièÁ¢ึé¹ æÅae»�¹ou»ÊÃÃ¤
µ�o¡ÒÃ¡íÒË¹´e¾´Ò¹oaµÃÒæÅ¡e»ÅÕèÂ¹ (Exchange Rate Targeting) ·Õè 1.2 ¿Ã a§¡ �ÊÇ iÊµ �oÂÙoÃ á§¹ aé¹ ËÒ¡¤ÇÒÁeÊÕèÂ§¢o§
ÀÒÇa¿o§ÊºÙ�e¾ ièÁ¢ ึé¹µ �oe¹ ืèo§¨¹¶ ึ§¢Õ´o a¹µÃÒÂ Ã a°ºÒÅoÒ¨äÁ �ÁÕ·Ò§eÅ ืo¡o ืè¹¹o¡¨Ò¡´íÒe¹ i¹ÁÒµÃ¡ÒÃ¤Çº¤uÁ¨íÒ¹Ç¹¼Ù�o¾Â¾µÒÁ·Õèä´ �Ã aº
eÊÕÂ§Ê¹ aºÊ¹u¹¨Ò¡ªÒÇÊÇ iÊ « ึè§̈ a¹íÒä»ÊÙ�¤ÇÒÁ¢ a´æÂ �§oÂ �Ò§Ãu¹æÃ§ÃaËÇ �Ò§ÊÇ iµe«oÃ �æÅ¹´ �æÅa EU « ึè§e» �¹µÅÒ´Ê �§oo¡o a¹´ aº 1 ¢o§ÊÇ iµe«oÃ �æÅ¹´ � 
(¤ i´e» �¹ 56% ¢o§ÁÙÅ¤ �ÒÊ �§oo¡· aé§ËÁ´) « ึè§oÒ¨Ê �§¼ÅãË �ÊÇ iµe«oÃ �æÅ¹´ �e¢ �Ò¶ ึ§µÅÒ´ EU ä´ �Å´Å§ ¹o¡¨Ò¡¹Õé ÊÇ iµe«oÃ �æÅ¹´ �Â a§
oÒ¨µ �o§Ã aºÁ ืo¡ aº» �ËÒ¢Ò´æ¤Å¹æÃ§§Ò¹ æÅa¢Ò´ÃÒÂä´ �¨Ò¡¡ÒÃ¨ a´e¡çºÀÒÉÕ¨Ò¡¼Ù�o¾Â¾ [» �¨¨uº a¹oÂÙ�·ÕèoÂ �Ò§µèíÒ 6.5 ¾ a¹Å �Ò¹¿Ã a§¡ �ÊÇ iÊ 
(7.2 ¾ a¹Å �Ò¹´oÅÅÒÃ �ÊËÃ a°) µ �o» �] o a¹¨a¹íÒä»ÊÙ�¡ÒÃªaÅoµ aÇ¢o§eÈÃÉ°¡ i¨ä´ � ·aé§¹Õé æÁ�Ç�ÒÊ¶Ò¹¡ÒÃ³ �»�¨ üº a¹Âa§äÁ�Ãu¹æÃ§ æÅa 
ä·Âä �́Ãaº¼Å¡Ãa·º¤�o¹¢�Ò§¹ �oÂ¨Ò¡»�ËÒ á§¡Å �ÒÇ e¹ ืèo§¨Ò¡ªÒÇä·Â·Õèo¾Â¾ä»Âa§ÊÇ iµe«oÃ�æÅ¹ �́ÁÕ í̈Ò¹Ç¹äÁ�ÁÒ¡ æµ�ËÒ¡»�ËÒ á§¡Å �ÒÇ
·ÇÕ¤ÇÒÁÃu¹æÃ§¢ึé¹ ¨aÊ �§¼ÅãË �ä·ÂÊÙeÊÕÂoo¡ÒÊã¹¡ÒÃe¾ièÁÁÙÅ¤ �ÒÊ �§oo¡ä»Âa§ÊÇ iµe«oÃ�æÅ¹ �́ (¤i´e»�¹Ê a´Ê �Ç¹ÃÒÇ 1-2% ¢o§ 
ÁÙÅ¤ �ÒÊ �§oo¡·aé§ËÁ´¢o§ä·Â) o´Âe©¾ÒaÊ i¹¤�Òã¹ËÁÇ´oaÁ³ÕæÅae¤Ãืèo§»Ãa áº «ึè§e»�¹Ê i¹¤�ÒÊ �§oo¡ÊíÒ¤ aoa¹ áº 1 ÃÇÁ·aé§oÒ¨
ÊÙeÊÕÂoo¡ÒÊ´ึ§ Ù́´¡ÒÃÅ§·u¹¨Ò¡ÊÇiµe«oÃ�æÅ¹ �́ oÒ·i u̧Ã¡i¨oÃ§æÃÁæÅaouµÊÒË¡ÃÃÁÂÒ«ึè§ªÒÇÊÇiÊÁÕ¤ÇÒÁeªÕèÂÇªÒ  

æ¹Ço¹ �Áã¹ÃaÂa¶ a´ä» :  ÁÒµÃ¡ÒÃ¤Çº¤uÁ¨íÒ¹Ç¹¼Ù�o¾Â¾e» �¹·Ò§eÅoื¡Êú · �ÒÂã¹¡ÒÃªaÅo¤ÇÒÁÃ �o¹æÃ§¢o§ÀÒ¤oÊ a§ËÒÃ iÁ·Ã a¾Â � 

ã¹ª �Ç§»� 2552-2555 í̈Ò¹Ç¹
¼Ù�o¾Â¾e¾ièÁ¢ ึé¹e©ÅÕèÂ 3% µ�o»� 

¨íÒ¹Ç¹ (¤¹) 

·ÕèÁÒ : UBS AG 
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