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Aktuell Ausblick 2021

Zinsen deutscher Banken 112%

Wohnbaudarlehen mit 5-10-jahriger-Zinsbindung (letzter Wert = Jul 2020) e

DB-Prognose: Inflation im Jahr 2020 (Jahresdurchschnitt) 0,5%

DB-Prognose: Wirtschaftswachstum im Jahr 2020 (Jahresdurchschnitt) -5,5%

Arbeitslosenquote (letzter Wert = Sept 2020) 6,3%

Quelle: Deutsche Bank Research

BIP-Wachstumstreiber — Das deutsche BIP fiel im zweiten Quartal 2020 um

9,7% ggu. Vorquartal. Hochfrequenzdaten legen nahe,

% gg. Vj., Prozentpunkte . I . .
dass seit Ende April eine Trendwende in der Wirtschaft

* A ) _ /) stattgefunden hat. Die Erholung im dritten Quartal
0 e - ‘_.. durfte kraftig ausfallen. Wir erwarten +6%.
" — Im weiteren Verlauf gehen wir von einer
N B verlangsamten Erholung aus. Das Plus von 4,5% im
10 | Jahr 2021 nach dem historischen BIP-Einbruch von
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 5,5% im laufenden Jahr ist stark durch den
mmmm AuRenbeitrag = Binnenwirtschaft Reales BIP diesjahrigen Wachstumstberhang getrieben. Das
Quellen: Statistisches Bundesamt, Deutsche Bank Research Vorkrisenniveau wird in unserer F’rognose erst wieder
im Jahr 2022 erreicht.
Gesamt- und Kerninflation — Die Inflation ist aufgrund des Corona-bedingten
% gg. V., Prozentpunkte Nachfrageriickgangs, sehr niedriger Olpreise und der
3 Mehrwertsteuersenkung deutlich zuriickgegangen. Fur
2 das Gesamtjahr 2020 erwarten wir lediglich eine
1 M Inflation von 0,5%. Auch in den kommenden Jahren
0 B erwarten wir nur geringfligige Preissteigerungen von
L L 1,2% im Jahr 2021 und 0,9% im Jahr 2022.
2

— Laut Statistischem Bundesamt lagen die Preise fur

09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 . L ;
. ) Wohnimmobilien in Deutschland in Q2 2020 6,6%
Kern mmmmm Nahrungsmitte| = Energie esssGesamt hoher als in Q2 2019

Quellen: Statistisches Bundesamt, Deutsche Bank Research

Hypothekenzinsen und Zinsumfeld — Das Rezept der Geldpolitik in der Pandemie lautet:
% noch mehr Nettoanleihekaufe, noch langer hohe
6 Reinvestitionen und damit Negativ- und Nullzinsen auf

absehbare Zeit.

4
— Im Zuge dieser Entwicklungen diirfte das

2 S~ Anstiegspotenzial der 10-jahrigen Bundrenditen und
Swapraten begrenzt sein. Die 5-10-jahrigen

0 Hypothekenzinsen lagen zuletzt bei 1,12% (Sep. 2020).
2 Wir erwarten eine Seitwartsbewegung bis mindestens
03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 zum Jahresende 2021.
5-10J Hypothekenzinsen - e=10J Bundrenditen — Das Neukreditgeschaft ist im Jahr 2020 kraftiger
@ Finlagensatz @ 10J EUR Swap gewachsen als im Vorjahr (Durchschnitt Jan-Jul 2019:

Quellen: EZB, Deutsche Bank Research EUR 21,9 Mrd. vs. Jan-Jul 2020: EUR 23,1 Mrd.).
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Baufertigstellungen — Im Jahr 2019 wurden nur 293.002 neue Wohnungen
Anzahl der Wohnungen in '000 fertiggestellt. Dies war ein Plus von nur 2% ggu.
700 Vorjahr.
600 =
500 / T\, — Die bekannten Ursachen — Mangel an Bauland,
400 / \ komplexe Vorschriften und Fachkraftemangel — dirften
288 y 4 v Uber Jahre hinaus fortbestehen.
100  _wupuBERee, L _wss — Setztsich der Homeoffice-Boom dauerhaft fort, diirfte
0 die Nachfrage nach Wohnraum noch einmal kréaftig
90 94 98 02 06 10 14 18 anziehen.
mmmm A-Stadte B-Stadte mmmmm C-Stidte s D-Stidtc e DE
Quellen: riwis, Statistisches Bundesamt, Deutsche Bank Research
Wohneigentum zinsseitig erschwinglich — Im Vergleich mit den hohen Zinsen zu Beginn des
linke y-Achse: 2005=100 Zyklus bleibt Wohneigentum von der Zinsseite her
erschwinglich.
200
— Der Erschwinglichkeitsindex (2005=100) ist aufgrund
150 / der Zinsentwicklung von gut 40 in Q4 2018 auf rund 30
e in Q1 2020 gefallen.
100 - . . -
— Erschwinglichkeit im Jahr 2020 sinkt voraussichtlich
50 etwas, wegen seitwarts laufender Hypothekenzinsen,
schwacher Einkommensentwicklung, aber vermutlich
0 weiter steigender Hauspreise.
05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 Hinweise: (1) Hoherer Indexwert (rote Linie) impliziert Rickgang der
e Hauspreise Einkommen  essmmmErschwinglichkeit Erschwinglichkeit. (2) Es bestehen hohe regionale Unterschiede in
Quellen: Bundesbank, OECD, Deutsche Bank Research Wirtschaftskraft, Preisen und daher auch der Erschwinglichkeit. (3)
Definition Erschwinglichkeit = Haus-/Wohnungspreise inkl.
Finanzierungskosten relativ zum verfiigb. Haushaltseink. pro Kopf.
Top 10: Biiro- vs. Wohnungsmieten in Stadten Biliromarkt: Be careful what you wish for
Differenz in EUR/qm Soi . — Wir erwarten fir die post-Corona-Zeit keinen
Rang Stadt pitzen- Rang Stadt Durchschnitts- Lo i .
mieten mieten Strukturbruch und lediglich eine graduelle Ausweitung
1 Berlin 13,9 1 Berlin 10,4 des Homeoffice.
2 Dusseldorf 5,1 2 Diusseldorf 4,0
3 Hamburg 35 3 Hamburg 3.9 — Ein Recht auf Telearbeit impliziert einen Zielkonflikt mit
4 Frankfurt 3,1 4 Minchen 4.1 b hib Woh d Fi tabilitat dd
5 Essen 30 5 Duisburg 30 ezahlbarem Wohnraum, der Finanzstabilitat und der
6 Duisburg 2,9 6 Dortmund 2,2 Nachfrage nach Arbeitskraften.
7  Dortmund 2,3 7 Essen 1,9 ] .
8 Kén 2,0 8  Ménchengladbach 1,6 — Nach dem schwersten Wirtschaftseinbruch der
o honchengladbach o o E;‘;’;g“ " Nachkriegsgeschichte diirfte unseres Erachtens auch
' ' die Politik ein Interesse an einer graduellen
Quellen: riwis, Deutsche Bank Research Ausweitung flexiblerer Arbeitsformen haben.

Klicken Sie zum Weiterlesen auf unseren Link: Ist das Homeoffice
wirklich das Ei des Kolumbus? von Deutsche Bank Research.

© Copyright 2020. Deutsche Bank AG, Deutsche Bank Research, 60262 Frankfurt am Main, Deutschland. Alle Rechte vorbehalten. Bei Zitaten wird um
Quellenangabe ,Deutsche Bank Research” gebeten.

Die vorstehenden Angaben stellen keine Anlage-, Rechts- oder Steuerberatung dar. Alle Meinungsaussagen geben die aktuelle Einschatzung des
Verfassers wieder, die nicht notwendigerweise der Meinung der Deutsche Bank AG oder ihrer assoziierten Unternehmen entspricht. Alle Meinungen
kénnen ohne vorherige Ankiindigung gedndert werden. Die Meinungen kénnen von Einschatzungen abweichen, die in anderen von der Deutsche Bank
verdffentlichten Dokumenten, einschlieRlich Research-Veréffentlichungen, vertreten werden. Die vorstehenden Angaben werden nur zu Informations-
zwecken und ohne vertragliche oder sonstige Verpflichtung zur Verfligung gestellt. Fiir die Richtigkeit, Vollstandigkeit oder Angemessenheit der vorste-
henden Angaben oder Einschatzungen wird keine Gewahr Gibernommen.

In Deutschland wird dieser Bericht von Deutsche Bank AG Frankfurt genehmigt und/oder verbreitet, die tber eine Erlaubnis zur Erbringung von Bank-
geschaften und Finanzdienstleistungen verfigt und unter der Aufsicht der Europédischen Zentralbank (EZB) und der Bundesanstalt fiir Finanzdienst-
leistungsaufsicht (BaFin) steht. Im Vereinigten Kénigreich wird dieser Bericht durch Deutsche Bank AG, Filiale London, Mitglied der London Stock Ex-
change, genehmigt und/oder verbreitet, die von der UK Prudential Regulation Authority (PRA) zugelassen wurde und der eingeschrankten Aufsicht der
Financial Conduct Authority (FCA) (unter der Nummer 150018) sowie der PRA unterliegt. In Hongkong wird dieser Bericht durch Deutsche Bank AG,
Hong Kong Branch, in Korea durch Deutsche Securities Korea Co. und in Singapur durch Deutsche Bank AG, Singapore Branch, verbreitet. In Japan
wird dieser Bericht durch Deutsche Securities Inc. genehmigt und/oder verbreitet. In Australien sollten Privatkunden eine Kopie der betreffenden
Produktinformation (Product Disclosure Statement oder PDS) zu jeglichem in diesem Bericht erwahnten Finanzinstrument beziehen und dieses PDS
berticksichtigen, bevor sie eine Anlageentscheidung treffen.


https://www.dbresearch.com/PROD/RPS_DE-PROD/PROD0000000000512075/Arbeitswelt_der_Zukunft%3A_Ist_das_Homeoffice_wirkli.PDF


<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /CMYK
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<

    /BGR <>
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /CZE <>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /ETI <>
    /FRA <>
    /GRE <>

    /HRV (Za stvaranje Adobe PDF dokumenata najpogodnijih za visokokvalitetni ispis prije tiskanja koristite ove postavke.  Stvoreni PDF dokumenti mogu se otvoriti Acrobat i Adobe Reader 5.0 i kasnijim verzijama.)
    /HUN <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /LTH <>
    /LVI <>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /POL <>
    /PTB <>
    /RUM <>
    /RUS <>
    /SKY <>
    /SLV <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /TUR <>
    /UKR <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


