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Aktuell Ausblick 2021

Zinsen deutscher Banken
Wohnbaudarlehen mit 5-10-jahriger-Zinsbindung (letzter Wert = 1,06%
April 2020)
DB-Prognose: Inflation im Jahr 2021 (Jahresdurchschnitt) 2,8%
DB-Prognose: Wirtschaftswachstum im Jahr 2021 (Jahresdurch- o

. 4,0%
schnitt)
Arbeitslosenquote (letzter Wert = Juni 2020) 5,9%

Quelle: Deutsche Bank Research
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0 - = ‘_._-_ — Vorlaufindikatoren der Binnen- wie Exportwirtschaft

— Im ersten Quartal 2021 schrumpfte die Wirtschaft auf-
grund der Lockdowns um 1,8% ggi. Vorquartal.

deuten einen kraftigen Aufschwung im zweiten und

5 N dritten Quartal an. Wir erwarten ein Plus von 2% und
4% jeweils ggu. Vorquartal.
-10 . .
— Fur die Jahre 2021 und 2022 erwarten wir BIP-
1 12 13 147r 15 16 17. 18 .19 20 21 22 23 Zuwéchse von 4.0% und 4.2%.
mmmm AulBenbeitrag ~— mmsmm Binnenwirtschaft BIP

Quellen: Statistisches Bundesamt, Deutsche Bank Research
— Seit Jahresanfang 2021 zog die Inflation kraftig an und

Gesamt- und Kerninflation erreichte im Juni 2.3%,

% gg. Vj., Prozentpunkte
— Der Anstieg beruht zu einem erheblichen Teil auf Ba-

3

sis- und Sondereffekten: MwSt-Erhéhung, COz2-
2 Bepreisung in den Bereichen Verkehr und Gebaude,
1 | | globale Logistik-Engpasse, aber auch auf héheren

Energie- und Rohstoffpreisen.

0 -
1 . - — Wir erwarten im Jahr 2021 eine Inflation von 2,8% (Er-

wartung fur 2022: 2,0%).

11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 — Laut Statistischem Bundesamt stiegen die Preise flr
Kern mmmmm Nahrungsmittel mmmsm Energie s Gesamt Wohnimmobilien in Deutschland in Q1 2021 um 9,4%
gegenuber Q1 2020.

Quellen: Statistisches Bundesamt, Deutsche Bank Research

Hypothekenzinsen und Zinsumfeld — Die Kapitalmarktzinsen haben zaghaft auf die anzie-
% hende Inflation reagiert (30. Juni 2021: -0,21% und
6 0,10%). Fur das Jahresende 2021 erwarten wir
Bundrenditen von 0,0% und 10-jahrige EUR Swapraten
4 von 0,27%.
2 — Die 5-10-jahrigen Hypothekenzinsen lagen zuletzt bei
0 1,06%. Hohere Kapitalmarktzinsen erhéhen tendenziell
die Hypothekenzinsen. Fir das Jahresende 2021 er-
2 warten wir 1,25% (zuvor: Seitwartsbewegung bis min-
03 05 07 09 11 13 15 17 19 21 destens zur Jahresmitte 2022).
5-10J Hypothekenzinsen  es==10. Bundrenditen — Leicht fallende Inflationsraten im Jahr 2022 diirften fiir
e===Einlagensatz e===10J EUR Swap die 5-10-jahrigen Hypothekenzinsen eine Seitwartsbe-
Quellen: EZB, Deutsche Bank Research wegung auf dem Niveau von 1,25% einlauten.
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Baufertigstellungen — Im Jahr 2020 wurden 306.376 neue Wohnungen fer-
Anzahl der Wohnungen in '000 tiggestellt, ein Plus von 4,6% ggu. Vorjahr. Dies ist der
700 kraftigste Anstieg seit dem Jahr 2016.
288 /[ "\, — Im Gegensatz dazu diirfte sich das Nachfragewachs-
400 // \\ tum im Jahr 2020 deutlich verlangsamt haben. Der
300 - f — Wanderungssaldo betrug nur 220.000 Personen. Folg-
200 # lich stagnierte die Einwohnerzahl bei 83,2 Mio.
100 _epuBBlEge - ogmEr
0 — Die Angebotsknappheit hat sich im Jahr 2020 also ver-
90 95 00 05 10 15 20 ringert. Die beiden Lockdowns im Jahr 2021 durften
mm— A-Stadte B-Stadte =~ mwmmm C-Stadte ebenfalls die Nettozuwanderung und die Angebots-
Quellen: bulwiengesa, Deutsche Bank Research, Statistisches Bundesamt knapphelt gedampft haben-
Wohneigentum zinsseitig erschwinglich — Im Vergleich mit dem Zinsniveau von 5% im Jahr 2008
linke y-Achse: 2005=100 bleibt Wohneigentum erschwinglich.
200 — Der Erschwinglichkeitsindex (2005=100) ist trotz stei-
gender Preise aufgrund der Zinsentwicklung auf rund
- " 28inQ1 2021 gefallen.
/

— Erschwinglichkeit im Jahr 2021 sinkt wohl etwas (= stei-

100 gender Index) wegen hoherer Hypothekenzinsen,
schwacher Einkommensentwicklung und vermutlich
50

\’W weiter steigender Hauspreise.

0 — Hypothekenzinsen von 1,25% wiirden aktuell einen In-
05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 dexstand von 34 Punkten implizieren, ceteris paribus.
e Hauspreise Einkommen e Erschwinglichkeit Hinweise: (1) Héherer Indexwert (rote Linie) = niedrigere Erschwinglichkeit. (2) Es bestehen
hohe regionale Unterschiede in Wirtschaftskraft, Preisen und der Erschwinglichkeit. (3) Defi-
Quellen: Bundesbank, OECD, Deutsche Bank Research nition Erschwinglichkeit = Haus-/Wohnungspreise inkl. Zinskosten ohne Tilgung relativ zum

verfligbaren Haushaltseinkommen pro Kopf

Deutschland: Treibhausgasemissionen Ausblick auf den Wohnungsmarkt 2021 ff., Update

in Mio. t CO,-aquivalent . . .

m e zaquivaen — Aktuell liegen die Marktpreise noch unter modelltheo-

1.400 retischen Bewertungen. Diese implizieren, dass die

1.200 . ! ;

1.000 Marktpreise in den kommenden Jahren faire Niveaus
800 erreichen. Damit ist aus Bewertungssicht das Zyklus-
600 ende absehbar.

400 — Das regulatorische Umfeld hat sich mit dem Urteil des
200 . . N ;

0 Bundesverfassungsgerichts vom Marz verscharft. Hier
QO_’Q 09@ QQQ QQ«Q Q,\Q Q\\ g’\q’g\n’ 0& Q,\o, Q\@ Q,(\ Q,\q, 0,9 Q,bg Q,bg kqmmen weltere Belgstu.ngen auf die Investoren zu.
D A R S A S S R R N N Dieses spricht eher fiir ein Zyklusende vor dem Jahr

u Energiewirtschaft u Industrie {@% \)@‘;\/ 2024 als fur ein Uberschiefen.
Gebaude m Verkehr ¥ S8 Klicken Sie zum Weiterlesen auf unseren Link: Wohnungsmarkt: Drei Ent-
= Landwirtschaft m Abfallwirtschaft und Sonstiges wicklungen legen Zyklusende in der Dekade nahe von DB Research.

Quellen: Deutsche Bank Research, Umweltbundesamt
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