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Aktuell Ausblick 2022

Zinsen deutscher Banken: Wohnbaudarlehen mit 5-10-jahriger- 1.29%
Zinsbindung (letzter Wert = Februar 2022) o
DB-Prognose: Inflation im Jahr 2022 (Jahresdurchschnitt) 7,0%
DB-Prognose: Wirtschaftswachstum im Jahr 2022 (Jahresdurch- 0

. 2,3%
schnitt)
Arbeitslosenquote (letzter Wert = Marz 2022) 5,0%

Quelle: Deutsche Bank Research
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— Nach technischer Rezession im Winterhalbjahr erwar-

ten wir trotz des Krieges in der Ukraine und der hohen
Inflation eine verhaltene wirtschaftliche Erholung ab
dem Fruhjahr. Fiskalische Impulse und niedrige Real-
zinsen dirften das Wachstum ebenso beleben wie der
nachlassende Einfluss des Infektionsgeschehens. Fir
das Gesamtjahr 2022 erwarten wir ein BIP-Wachstum
von 2,3%.

Allmahlich wieder rundlaufende Lieferketten und Nach-
holeffekte dirften das BIP-Wachstum im Jahr 2023 mit
3% erneut Uber Trend wachsen lassen, bevor das
Wachstum sich im Jahr 2024 wieder normalisiert.

Aufgrund der aktuell hohen Energie-, Rohstoff- und
Nahrungsmittelpreise dirften die Konsumentenpreise
deutlich anziehen. Wir erwarten eine Inflationsrate von
fast 7,0% im Jahr 2022 (2021 3,1%).

Zweitrundeneffekte der hohen Energiepreise sowie die
Verteuerung in der Lieferkette (im Februar: Importpreise
+26% ggu. Vorjahr, GroBhandelspreise +16%) durften
die Kernrate von 2,3% im Jahr 2021 auf 3,4% im Jahr
2022 erhdhen.

Laut Statistischem Bundesamt stiegen die Preise fir
Wohnimmobilien in Deutschland in Q4 2021 um 12,2%
gegenlber Q4 2020.

Die Bundrenditen sind jlingst teilweise abrupt gestiegen
und notieren wieder klar im positiven Bereich. Die Infla-
tion und die EZB, die einen Ausstieg aus der ultralocke-
ren Geldpolitik signalisiert, durften die Hauptursache
hierflr sein. Die EZB wird voraussichtlich in Q3 2022
keine weiteren Nettoanleihekdufe mehr tatigen.

In der Folge durften der Einlagensatz von aktuell -0,5%
auf +1% im Sommer 2023 erhoht werden. Bundrenditen
und die Swapraten drften im Laufe dieses Jahres wei-
ter ansteigen.

Fir das Jahresende 2022 erwarten wir 5-10-jahrige Hy-
pothekenzinsen von 2,45% und bis zum Jahresende
2023 eine weitere Erhéhung auf 2,95%.
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Baufertigstellungen — Im Jahr 2020 wurden 306.376 neue Wohnungen fer-
Anzahl der Wohnungen in '000 tiggestellt. Trotz Materialengpassen erwarten wir aber-
700 mals ein Plus von Uber 300.000 im Jahr 2021 (Verof-

600 ) e fentlichung im Mai 2022).
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288 Z 1 — rungssaldo betrug im Jahr 2021 rund 300.000 Perso-
nen. Ukrainische Flichtlingswelle dirfte Wohnungs-
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Quellen: bulwiengesa, Statistisches Bundesamt, Deutsche Bank Research - TrOtZdem durfte dle AngebOtSknapphelt perspektlwsch
abnehmen.
Wohneigentum zinsseitig erschwinglich — Im Vergleich mit dem Zinsniveau von 5% im Jahr 2008

bleibt Wohneigentum zinsseitig erschwinglich.

200 — Der Erschwinglichkeitsindex (2005=100) liegt aufgrund
/ der leicht gestiegenen Zinsen bei rund 33,4 in Q4 2021

150 Tiefpunkt Q4 2020: 28,1).
— Erschwinglichkeit im Jahr 2022 diirfte sinken (= steigen-
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v‘%\/\‘\ der Index) wegen héherer Zinsen und héherer Haus-
50 preise.

— Hypothekenzinsen von 2,45% wurden ceteris paribus
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05 07 09 11 13 15 17 19 21 einen Indexstand von 72 Punkten in Q4 2021 bedeuten.

2005=100

Hinweise: (1) Hoherer Indexwert (rote Linie) = niedrigere Erschwinglichkeit. (2) Es bestehen

e Hauspreise Einkommen e Erschwinglichkeit hohe regionale Unterschiede in Wirtschaftskraft, Preisen und der Erschwinglichkeit. (3) Defi-
Quellen: Bundesbank, Deutsche Bank Research mtlo_n Erschwinglichkeit = Haus-/Wohnungspreise inkl. Zinskosten ohne Tilgung relativ zum
verfligbaren Haushaltseinkommen pro Kopf.
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Hauspreiszyklus konnte im Jahr 2024 enden

ey ” ‘f/ | — Fundamentale Angebotsknappheit perspektivisch be-
== .Q;_/ ?ﬁ_'-" 3 seitigt, trotz Flichtlingswelle.

Ausblick auf den deutschen

« | — Uberbewertungen nehmen zu. Bewertung zunehmend
unattraktiv, auch bei begrenztem Zinsanstieg.

Wohnungsmarkt 2022 ff. — Klimapolitik reduziert Bewertungsniveau.

Uberbewertungen nehmen zu, Zyklusende ist . .
1. Apri 2022 nah, im Basisszenario verhaltene Preiskorrektur — Inflationsschutz besteht wohl nur temporér.
Autor Anfang des Jahres 2021 haben wir einen Perspektivenwechsel vorgenommen H T .
fﬁ"&"mﬂm und das Zyklusende ins Visier genommen. Viele der im letzten Jahr identifizier- - |SO|IerteS Zyk|U59nde |egt |ed|g“Ch kurze und gerlnge
jechen.moebert@db.com ten Entwicklungen haben sich verstarkt. Wir halten ein Zyklusende im Laufe der
Editor Dekade fir sehr wahrscheinlich. Im Mittel unserer verschiedenen Ansatze ergibt Korre kturphase nahe.
Stefan Schneider sich trotz aller Unsicherheit weiterhin das Jahr 2024 als Zyklusende.
Deutsche Bank AG Nach dem Erreichen des Preisgipfels droht nicht zwangslaufig eine massive i i I i . I .
E;“::fcuh:::'a;:uam Korrektur. Historisch kam es regelmaRig dann zu kraftigen Preisrickgangen bei K“Cken Sle Zum Welterlesen an unseren Llnk M
D hiand einer Systemkrise. Diese kann man angesichts des rasanten technologischen 1A
E?Mu:\n maarkelinq dbr@db.com Wandels, der Klimakrise und der geopolitischen Dynamik nicht ausschlieRen. Im w von DeUtSChe Ba n k Resea rCh b
Fax: +49 89 910-31877 Basisszenario erwarten wir aber ein isoliertes Zyklusende.
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