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Aktuell Ausblick 2021

Zinsen deutscher Banken 1.03%

Wohnbaudarlehen mit 5-10-jahriger Zinsbindung (letzter Wert = Okt 2020) were

DB-Prognose: Inflation im Jahr 2020 (Jahresdurchschnitt) 0,3%

DB-Prognose: Wirtschaftswachstum im Jahr 2020 (Jahresdurchschnitt) -5,4%

Arbeitslosenquote (letzter Wert = Dez 2020) 6,1%

Quelle: Deutsche Bank Research

BIP-Wachstumstreiber — Nach dem Absturz um fast 12% im ersten Halbjahr

2020 erholte sich das BIP im dritten Quartal mit +8,5%
ggu. Vorquartal kraftig.

_ wed = )~ " . — Aufgrund der aktuell verscharften epidemiologischen
Lage erwarten wir eine Kontraktion tber das

0
u' Winterhalbjahr 2020/21.

% gg. Vj., Prozentpunkte
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— Mit einem Temperaturanstieg und ersten Impferfolgen
-10 dirfte im Anschluss die Konjunktur wieder kréftig
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 anziehen. Insgesamt erwarten wir nach dem

= Aultenbeitrag  me== Binnenwirtschaft BIP historischen BIP-Einbruch von 5,4% im Jahr 2020 ein
Quellen: Statistisches Bundesamt, Deutsche Bank Research Plus von 4’50/0 im Jahr 2021.
Gesamt- und Kerninflation — Trotz wieder hoherer Olpreise, des Auslaufens der
% gg. V., Prozentpunkte Mehrwertsteuersenkung und potenziell héherer

administrativer Preise als Folge der Krise und

3
2 geringerer Staatseinnahmen erwarten wir im Jahr 2021
1 W lediglich eine Inflation von 1,4% (Erwartung ftr 2020:
0 0,5%).
B L —
1 — Laut Statistischem Bundesamt lagen die Preise flr

2 . e . :
Wohnimmobilien in Deutschland in Q3 2020 7,8%
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 héher als in Q3 2019.

Kern mmmmm Nahrungsmitte| s Energie essssGesamt
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 1,03% (Okt. 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 Neukreditgeschéft ist im Jahr 2020 kréftig ggi.
e Einlagensatz em=10J EUR Swap Vorjahr gewachsen (Jan-Okt 2019: EUR 220,7 Mrd. vs.
Quellen: EZB, Deutsche Bank Research Jan-Okt 2020: EUR 228,1 Ml'd)
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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 j.fl.l.ﬁ rromere...omsssmss — Setztsich der Homeoffice-Boom dauerhaft fort, durfte
0 die Nachfrage nach Wohnraum noch einmal kraftig
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 _blei_bt Wohneigentum von der Zinsseite her
erschwinglich.
200
— Der Erschwinglichkeitsindex (2005=100) ist aufgrund
150 / der Zinsentwicklung von tber 40 in Q4 2018 auf unter
e 30 in Q3 2020 gefallen.
100 - . . .
— Erschwinglichkeit im Jahr 2021 sinkt voraussichtlich
50 etwas (= steigender Index), wegen seitwarts laufender
Hypothekenzinsen, schwacher Einkommens-
0 entwicklung, aber vermutlich weiter steigender
05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 Hauspreise.
e Hauspreise Einkommen  emm==Erschwinglichkeit Hinweise: (1) Hoherer Indexwert (rote Linie) impliziert Riickgang der
Quellen: Bundesbank, OECD, Deutsche Bank Research Erschwinglichkeit. (2) Es bestehen hohe regionale Unterschiede in
Wirtschaftskraft, Preisen und daher auch der Erschwinglichkeit. (3) Definition
Erschwinglichkeit = Haus-/Wohnungspreise inkl. Finanzierungskosten relativ
zum verfugbaren Haushaltseinkommen pro Kopf.
1990-2020: Renditen im Bestand Renditen im Wohnungsmarkt fielen 2020 weiter
y-Farbintervalle: in %
y-Achse: Anzahl der Stadte — Angesichts des durch die Corona-Krise nochmals
126 verscharften, globalen Mangels an rentierlichen
101 risikoarmen Kapitalanlagen dirften viele Investoren
76 den deutschen Wohnungsmarkt als interessante
Alternative zu den Anleihemarkten betrachten.
50
05 — Der Trend von nun tber zehn Jahre sukzessiv

fallenden Mietrenditen durfte noch einige Zeit

0 ‘—“ bestehen bleiben. Er dirfte erst enden, wenn der

90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 Spread zwischen Mietrenditen und Renditen auf

®unter 3 3,0 bis 3,5 3,5bis4,0  =4,0bis 4,5 risikoarme Anleihen noch kleiner geworden ist.

m4,5 bis 5,0 m 5 bis 6 6 bis 7 miber 7 . ) ) ) o
Klicken Sie zum Weiterlesen auf unseren Link: Renditen im Wohnungsmarkt:

Quellen: bulwiengesa, Deutsche Bank Research Rot und Orange dominieren von Deutsche Bank Research.
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