Deutsche Bank

18. April 2023

Ausblick auf den deutschen
Wohnungsmarkt 2023

Preisdelle und Zinsgipfel voraus. Langfristig deutlich héhere
Preise wahrscheinlich. Sanierungskosten werden eingerechnet

Autor

Jochen Mdbert

+49 69 910-31727
jochen.moebert@db.com

Editor
Stefan Schneider

Deutsche Bank AG

Deutsche Bank Research
Frankfurt am Main
Deutschland

E-Mail: marketing.dbr@db.com
Fax: +49 69 910-31877

www.dbresearch.de

DB Research Management
Stefan Schneider

Der Boom ist zu Ende. Die Hauspreise fallen. Manche Indizes zeigen deutliche
Preisriickgéange an, andere sehr verhaltene. Die Preisvorstellungen von potenzi-
ellen Kaufern und Verkaufern divergieren. Die Transaktionszahl ist sehr gering.

Bei den aktuellen Finanzierungskosten mussten die Preise vom Hochpunkt wohl
in etwa um 20% fallen, um wieder einen positiven Cash-Flow zu erzielen. Finf
wesentliche Argumente lassen uns aber nur eine Preisdelle erwarten. Negative
Realzinsen, Inflationsschutz durch Immobilien, anziehendes Mietwachstum und
am bedeutendsten eine hohe fundamentale Angebotsknappheit. Zudem fielen
aufgrund der hohen Inflation die realen Hauspreise bereits sehr kraftig.

Bekannte Preisindizes senden wohl hauptsachlich wegen unterschiedlicher Me-
thodiken (Monats- oder Jahresbasis, gleitende Durchschnitte und hedonische
Indizes), unterschiedliche Signale. Die nicht hedonischen Preisindizes fallen
stérker als die hedonischen. Offenbar wechseln in den letzten Monaten ver-
starkt sanierungsbedirftige Objekte den Eigentimer.

Wohnraum bleibt knapp. Der Zinsschock dampft den Neubau. Die Flichtlings-
welle aus der Ukraine und der strukturell hohe Zuzug, der wie vor der Pandemie
wieder bei Giber 300.000 Personen pro Jahr liegt, erhéhen die Nachfrage.

Fundamentale Angebotsknappheit in den elf Metropolen. Unsere Projektionen
legen ein Ende der Engpésse in Bremen und Nurnberg nahe. Dort durfte auch
die Zinssensitivitat relativ hoch sein. In Dusseldorf und Hamburg enden die Eng-
passe in den nachsten Jahren. Dagegen besteht sie in Berlin, Frankfurt, Hanno-
ver, Heidelberg, KoéIn, Leipzig, Stuttgart und Miinchen noch viele Jahre fort.

Die Geldpolitik wird derzeit von zwei Argumenten beeinflusst, die zumindest
kurzfristig widerspruchliche Implikationen liefern. Eine anhaltende hohe Inflation,
die Zinserhdhungen nahelegt, wodurch (kurzfristig) makroprudenzielle Risiken
zunehmen. Wir erwarten den Zinsgipfel im Laufe des Jahres. Dies kdnnte der
Startschuss flr wieder héhere Preise sein.

Politisch und gesellschaftlich riicken die CO2-Emissionen von Gebauden immer
starker in den Fokus. In den letzten Quartalen divergieren bereits die Preise
zwischen Objekten mit niedrigen und hohen Emissionen. Da das Angebot an
energetisch sanierten Gebauden knapp bleiben durfte, die Nachfrage aber so-
wohl aufgrund regulatorischer Vorgaben als auch der zunehmenden gesell-
schaftlichen Bedeutung steigt, erwarten wir langfristig eine noch héhere Preisdi-
vergenz.

Bisher spielen klimatische Standortfaktoren kaum eine Rolle. Die enorme Unsi-
cherheit Uber Klimaveranderungen und 6konomischen Folgen macht Analysen
schwierig. Jedoch gibt es zwischen den deutschen Regionen beachtenswerte
Unterschiede, die in der Zukunft eine grof3ere Rolle spielen kdnnten.
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1. Uberblick tiber alle Analysen

In diesem Jahresausblick diskutieren wir die aktuelle Hauspreisdelle. Hierzu
analysieren wir wesentliche Preisindizes, vergleichen die Wohnungspreise, Mie-
ten und Nebenkosten von deutschen Stadten mit européischen und globalen
Stadten. Zudem analysieren wir sowohl fur den deutschen Wohnungsmarkt als
auch fir die deutschen Regionen die fundamentale Angebotsknappheit. Im An-
schluss legen wir unseren Zinsausblick dar. Zu guter Letzt schauen wir auf die
zunehmende Bedeutung der Klimapolitik und der CO2-Emissionen.

2. Historische und nationale, absolute und relative Preisvergleiche

2.1 Nationale Preisindizes mit uneinheitlichen Entwicklungen, methodische Un-
terschiede sind zu beachten

Uber den Boom zeigten alle Preisindizes in die gleiche Richtung. Seit dem Friih-
jahr 2022 jedoch sind deren Signale uneinheitlich. Durch den Preisknick im Jahr
2022 zeigten die Wachstumsraten gegentiber dem Vorjahr noch einige Zeit wei-
tere Preisanstiege an. So vermeldeten die Pressemeldungen des Statistischen
Bundesamtes bis zum dritten Quartal weitere Preissteigerungen, obwohl der
Preisindex bereits seinen Hohepunkt tberschritten hatte. Erst im vierten Quartal
fiel der Preisindex des Statistischen Bundesamtes gegentber dem Vorjahres-
quartal um 3,6% und gegeniber dem Vorquartal sogar um 5%. Auch die bulwi-
engesa-Daten zeigten einen weiteren Preisanstieg an, da die am 10. Dezember
publizierten Jahresdaten Jahresdurchschnitte und die Quartalsdaten rollierende
vier Quartalsdurchschnitte sind. Zudem flieRen Transaktionen nur indirekt Gber
die Analysten in die Zeitreihen ein. Hoher frequente und auf Transaktionen be-
ruhende Zeitreihen stehen daher starker im Fokus. So fiel der monatlich publi-
zZierte Europace-Index bereits seit dem Friihjahr 2022. Vom Hoch- zum Tief-
punkt fielen die Preise fur Bestandshauser um rund 12%, der Index fir Wohnun-
gen sogar um 15%. Die Preise fiir neue Hauser liefen jedoch zunachst seitwarts
und zogen dann jingst wieder an. Im Februar 2023, dem jingsten Datenpunkt,
zogen die Preise fur neue Hauser sogar kraftig um mehr als 2% gegentber dem
Vormonat an. Alle drei Preisindizes werden auch als hedonische Indizes verof-
fentlicht, welche Qualitatsunterschiede herausrechnen. Fir neue Hauser ver-
zeichnen diese seit dem Frihjahr 2022 ein Plus von fast 5%, fir Bestandshau-
ser und Apartments ein Minus von mehr als 8%. Die hedonischen Preisindizes
steigen also starker bzw. fallen weniger. Offenbar sind die kraftigen Preisriick-
gange der nicht-hedonischen Preisindizes auch darauf zurtickzufiihren, dass
vor allem Objekte mit geringerer Qualitat den Eigentiimer wechseln. Die aus-
schlie3lich hedonisch berechneten vdp-Indizes bestatigen diese Aussage.
Diese vierteljahrlich vertffentlichten Indizes begannen erst im zweiten Halbjahr
zu fallen. In den Metropolen (A-Stadten) sind Wohnungen, Ein- und Mehrfamili-
enhauser um rund 3% vom Hochpunkt im zweiten Quartal gefallen. Bundesweit
verzeichneten die Preise fir Einfamilienhduser als auch fur Eigentumswohnun-
gen lediglich ein Minus von rund 1 %:%. Diese Indizes unterstiitzen damit auch
unsere Erwartungen, dass die Preise nur etwas nachgeben werden.

Im Laufe des Jahres 2023 diirften die transaktionsbasierten Indizes von Euro-
pace und vdp im Fokus stehen. Fir die Beurteilung der Entwicklung in den
nachsten Monaten dirften die hedonischen Indizes die bessere Grundlage bie-
ten. Bei den Europace-Indizes ist dabei ein weiteres methodisches Detail wich-
tig. Sie beruhen auf gleitenden Durchschnitten. Beispielsweise ist der Wert im
Marz ein Durchschnitt von Transaktionen von Januar bis Marz. Rechnet man die
einzelnen Monatswerte heraus, dann zeigen die einzelnen Zeitreihen kraftige
Zick-Zack-Bewegungen, was die volatile Marktlage unterstreicht.

3 | 18. April 2023

Deutschland-Monitor



Deutsche Bank

Research

Ausblick auf den deutschen Wohnungsmarkt 2023
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Historisch gab es eine Reihe von Marktkorrekturen, insbesondere nach langen

Aufschwungsphasen. So fielen die nominalen Hauspreise laut OECD, die Daten
des Statistischen Bundesamts verwendet, nach den Boomjahren der 1970er
Jahre vom Hoch- zum Tiefpunkt um fast 4%. Nach dem Wiedervereinigungs-
boom am Wohnungsmarkt vom Jahr 1995 bis 2007 war ein Minus von 8% zu
verzeichnen. Die aktuelle Marktkorrektur von 3,6% ist also nicht ungewohnlich.
Diese Aussage gilt jedoch nicht fur die realen Hauspreise. Die sehr hohe Infla-
tion im Jahr 2022 liel3 die Hauspreise um mehr als 11% ggu. Vorjahr einbre-
chen, der kraftigste reale Preisriickgang der gesamten Zeitreihe. Die Haus-
preise fielen auch deutlich kréaftiger als die Realldhne, die um 3,1% im Jahr
2022 nachgaben.

Deutschland: Hauspreise
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Verbraucherpreise: Wohnungsmieten

% ggu. Vorjahr

5

4

3

‘n
A\ |
1WM

0

96 00 04 08 12 16 20

Quellen: Deutsche Bank Research, Statistisches
Bundesamt

Mieten kdnnten trotz des strikten regulatorischen Umfelds kraftig zulegen

Der Mietwohnungsmarkt hat sowohl tiber eine héhere Einwohnerzahl als auch
durch die Umlenkung von potenziellen Kaufern in den Mietermarkt zusétzliche
Nachfrageimpulse erhalten. Laut vdp erhdhten sich die Neuvertragsmieten von
Mehrfamilienhdusern sowohl in den Metropolen als auch bundesweit im vierten
Quartal um rund 6 2% ggu. Vorjahr, der héchste Anstieg seit dem Beginn der
Reihe im Jahr 2004. Auch die Bestandsmieten kdnnten kuinftig eine héhere Dy-
namik aufweisen als in der Vergangenheit. So vergroéR3erte sich in den Boom-
Jahren die Differenz zwischen Neuvermietung und Bestandsmieten, was den
Druck erhdhen kdnnte. Zudem stiegen aufgrund der hohen Inflation die Mieten
bei Indexmietvertragen automatisch. Deren Anteil an allen Mietvertragen durfte
klein sein, aufgrund der unten analysierten Engpasse durften Vermieter diese
aber vermehrt durchsetzen kénnen. Die Politik diskutiert eine Deckelung der In-
dexmieten. Diese Diskussion ist aber erst jingst aufgeflammt, im Koalitionsver-
trag findet sich dazu keine Absprache. Laut Verbraucherpreisstatistiken legten
die Bestandsmieten im Méarz 2023 bereits um 2,0% ggi. Vorjahr zu, dies ist der
hochste Wert seit dem Jahr 1998 (Median der Zeitreihe: 1,3%). Zudem erhoht
sich der Anteil der Kurzzeitmiete und von moblierten Wohnungen, die nicht von
Mietpreisbremsen und -deckeln reguliert werden, wodurch die Mieten kraftiger
steigen kdnnen. Daher halten wir es fur wahrscheinlich, dass die Bestandsmie-
ten dauerhaft kraftig zulegen, zumindest dann, wenn die Inflation strukturell
hoch bleibt.

2.2 Internationaler Preis-, Mieten und Nebenkostenvergleich

Laut Daten von Numbeo Doo war Minchen im Februar 2023 mit rund EUR
9.300 abermals Deutschlands teuerste Stadt, gemessen an Quadratmeterprei-
sen auf3erhalb der Innenstadt, und die viertteuerste Stadt Europas. Dies ist ge-
geniiber Dezember 2021 ein Minus von rund EUR 400 pro Quadratmeter. Min-
chen fallt auch im globalen Rang etwas ab. Nach Rang sieben liegt Miinchen
nun auf Rang neun nach Hongkong, Genf, Zlrich, Seoul, Lausanne, Tel Aviv-
Jaffa, San Francisco und Singapur. Die zweitteuerste deutsche Stadt Frankfurt
am Main liegt in Europa auf Rang neun und global auf Rang 33. Dusseldorf,
Berlin, Stuttgart, Hamburg, Berlin, Heidelberg und Nirnberg liegen in Europa
auf Rang 15 bis 27, global auf Rang 38 bis 60. Damit nehmen diese Stadte ahn-
liche Rénge ein wie im Dezember 2021. Einige weitere deutsche Stadte sind ak-
tuell nicht in der Datenbank gelistet, waren es aber im Jahr 2022. Erlangen,
Hannover, Karlsruhe lagen in Europa nahe des 40. Rangs, global nahe des 80.
Rangs. Nurnberg und Mannheim lagen um Rang 50 platziert und waren global
noch unter den Top 100 zu finden. Dresden, Aachen und Leipzig waren in Eu-
ropa in etwa auf Rang 90, global rund um Rang 150. Da die durchschnittlichen
Preise sich sowohl global als auch in Deutschland nur etwas veranderten, wa-
ren diese Stadte heute wohl &hnlich platziert.

Deutsche Mieten im internationalen Vergleich eher niedrig, Nebenkosten hoch

In der globalen Rangfolge der 90 Stadte mit den hdchsten Mieten findet man
nur Munchen, auf Rang 75. Dort muss man fur ein 3-Zimmer-Apartment auf3er-
halb der Innenstadt fast EUR 2.000 pro Monat zahlen. Dies entspricht in etwa
Neuvertragsmieten in anderen Datenbanken. Teurere Stadte liegen vor allem in
angelsachsischen Landern, in denen Mieten oftmals wenig oder unreguliert
sind. Es finden sich aber auch ein paar Ausnahmen in Kontinentaleuropa, zum
Beispiel eine Reihe von Schweizer Stadten wie Genf, Zug, Zirich, Lausanne,
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Teuerste 93 Stadte in Europa: Apartmentpreise aulRerhalb der Innenstadt

EUR/gm

12000

Dez 2021

Joodiaan

eaodenIng

19293

nee.

URIION
EI0[EA| 8P EW[Eg
EpEZ

sadepn; 3
Bizueq

ebejeyy

mobse|oy

Bingsialad plUes o2
UaapIaqy 1)

3l

EEEDY]

Wegy

uadiamity
uayny
SN
[V ETD
SliuA0IqNg
qaibez
uue |
a|qouaisy
NELDSIEAA
wids

OF1[F 27374776 TTTET

1se)g
wiepJanoy
W0
E1)

oeqiig
FEICIEDET]
1uaAoDy
eubojog

U
B[
uogess
@snono
eugjaoleg
[E5)
asaduwie]
zur]
Biogiey
|assng
eueljgnify
uasoupug
ZUaJ0|

| Beey uag

161626

515625:

woy
SIE0SE])
CEEEE]
neysopy
B
ingayios
PUREIA
ezziy
yBinquip
[BEE]

|

|

uablag
JELIEIES
E)
sehifay
uunig
wpann
MUS[3H
uoh]
puE|iEyy
oodsg

Blaquinn

0SILI0T)

I

913013132133{34{353637[38(394 04 1

wjgng

|

Ui
Blagiapiay
uaBeyuadoy
wapeey
Bl

Wep 2SN
anquie
HeBRniS
uipiag
Hopjassng
050

324125

?{

I

I

Saniqsuu]

Wwiaypuol]

JNpUEl ]
wiopRols

[#seg

uopuoT
Binquisxny

[EEFINES

sleg
Ua|aunyy

auuesne]

younz
ag

1]2]3]4|5|6|7|8|9[10[111213114151

10000

8000

6000

4000

2000

o

Download von numbeo.com erfolgte am 21. Dezember 2022

Quellen: Numbeo Doo, Deutsche Bank Research

Teuerste 93 Stadte Europa: Mieten eines 3-Zimmer-Apartments auBerhalb der Innenstadt
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Teuerste 93 Stadte Europa: Warme Nebenkosten aul3erhalb der Innenstadt
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Teuerste 90 Stadte global: Apartmentpreise au3erhalb der Innenstadt
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Teuerste 90 Stadte global: Mieten eines 3-Zimmer-Apartments auRerhalb der Innenstadt

Download von numbeo.com erfolgte am 20-Feb-2023
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Teuerste 90 Stadte global: Warme Nebenkosten auRerhalb der Innenstadt
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Ausblick auf den deutschen Wohnungsmarkt 2023

1980-2022 Preis-zu-Einkommen-
Perzentil basierend auf OECD-Landern
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Basel, aber auch Luxemburg mit Mieten bis zu EUR 3.000 und ebenso Amster-
dam, Kopenhagen und Paris mit ebenfalls rund EUR 2.000 pro Monat. In deut-
schen Stadten wie Berlin, Frankfurt, Freiburg, Hamburg, Dusseldorf, Heidelberg
und Darmstadt missen rund EUR 1.400 pro Monat gezahlt werden. In Stuttgart,
Karlsruhe, Kéln und Mannheim rund EUR 1.200 pro Monat. Insgesamt kann
man die deutschen Mieten im europaischen Vergleich eher als niedrig einord-
nen. Dagegen sind die Nebenkosten fiir Strom, Warme, Kiihlung, Wasser und
Mull eher hoch. Fir eine Wohnung mit 85 Quadratmetern missen in Frankfurt,
Berlin und Miinchen rund EUR 300 pro Monat gezahlt werden, was laut
Numbeo Doo nur von Villach in Osterreich tibertroffen wird. In vielen anderen
europaischen Stadten sind die Nebenkosten deutlich geringer.

2.3 Erschwinglichkeitsindizes fallen

Im Folgenden vergleichen wir das Preis-zu-Einkommen-Verhéltnis Deutsch-
lands mit dem 21 anderer L&nder der OECD vom Jahr 1980 bis 2022. Deutsch-
lands so ermittelter Erschwinglichkeitsindikator steht aktuell bei 110 Indexpunk-
ten, wobei der langfristige Durchschnitt auf 100 normiert ist. Der Hochpunkt
wurde am Jahresende 2021 bei 115 Indexpunkten erreicht. Das Preis-zu-Mie-
ten-Verhaltnis liegt aktuell bei 131 Indexpunkten und damit ebenfalls etwas un-
ter dem Hochpunkt von 133 Indexpunkten. In den vergangenen Wohnungs-
marktausblicken haben wir das Erreichen des 80%-Perzentils, welches bei bei-
den Indizes bei ungeféhr 120 Indexpunkten liegt, als Orientierungspunkt fir ein
potenzielles Ende des Hauspreiszyklus definiert. Grundsatzlich hat sich diese
Daumenregel als hilfreich erwiesen. Die OECD-Datenbank erlaubt auch die Be-
rechnung der Lange von Hauspreiszyklen.! Auf der Basis inflationsbereinigter
Preisindizes dauerte der Zyklus 53 Quartale vom zweiten Quartal 2009 bis zum
zweiten Quartal 2022. Inflationsbereinigt legten die deutschen Hauspreise um
62% und nominal um 103% zu. Der deutsche Zyklus war gemaf unserer Metho-
dik der neuntléangste Zyklus in der OECD-Datenbank.

1 Die Methodik haben wir im Wohnungsmarktausblick 2022 beschrieben.
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Ausblick auf den deutschen Wohnungsmarkt 2023

2022-2024 Flichtlingszuzug pro Monat

aus der Ukraine
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2022-2024 Flichtlingszuzug aus der
Ukraine kumuliert
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3. Fundamentale Angebotsknappheit in Deutschland und in unse-

ren 126 Stadten ist ricklaufig

3.1 Hohe zusétzliche Nachfrage durch Zuwanderung

Der Zuzug durch die Kriegsflichtlinge erhdhte die Einwohnerzahl Deutschlands
auf 84,3 Millionen. Die Ukrainer sind sehr heimatverbunden. Trotzdem halten
wir einen hohen dauerhaften Zuzug fur wahrscheinlich. Die Grenzen durften
selbst bei einem baldigen Kriegsende offen bleiben, das ukrainische BIP brach
laut IWF im Jahr 2022 um 35% ein, dieses Jahr durfte es erneut schrumpfen
und das Einkommensgefalle pro Kopf zwischen der Ukraine und Deutschland
betrug bereits vor dem Krieg etwa eins zu zehn. Neben diesen Push- dirften
auch Pull-Faktoren wirken. So steht eine EU-Mitgliedschaft der Ukraine oder
eine ndhere Anbindung an die EU zur Diskussion. Deutsche Unternehmer dirf-
ten tatkraftig versuchen, die Arbeitskrafte hier zu halten oder neue anzuwerben.
Die Anreize in Deutschland zu bleiben oder zumindest immer wieder hierher zu-
rickzukehren, sind fur ukrainische Fluchtlinge entsprechend grof3. Laut Statisti-
schem Bundesamt wanderten bis zum Jahresende 2022 1,01 Mio. Ukrainer ein,
deutlich weniger als die von uns erwarteten 1,3 Millionen. Wir unterstellen aber
weiterhin eine Zuwanderung von 1,6 Millionen Flichtlingen und erwarten fir das
Jahr 2023 einen Zuzug von 380.000 Personen und fiir das Jahr 2024 ein Plus
von 258.000 Personen. Hinzu kommt die regulare Zuwanderung aus anderen
Landern. Sie lag im Jahr 2021 bei 329.000 Personen und unseren Berechnun-
gen nach bei 316.000 Personen im Jahr 2022. Bleiben 1,6 Millionen Ukrainer
dauerhaft hier und liegt die Zuwanderung dauerhaft tber 300.000 Personen pro
Jahr, dann wird die Einwohnerzahl im Jahr 2030 bei fast 86 Millionen liegen.
Dabei haben wir ein negatives naturliches Bevolkerungswachstum wie im Jahr
2021 von 220.000 Personen pro Jahr unterstellt.

2022 und 2023: Angebotsriickgang, wir erwarten nur eine maiige Erholung

Durch den Zinsschock legten Entwickler und Hauslebauer Bauprojekte auf Eis
oder stornierten sie. Laut ifo lag im Februar 2023 der Anteil der Baufirmen, wel-
che von Stornierungen betroffen waren, bei Uber 14% und damit zwar unter
dem Hochpunkt im Jahr 2022 von fast 16%, aber weiterhin auf einem hohen Ni-
veau. Fir den Wohnungsbau prognostizieren wir einen Riickgang der Zahl der
Baugenehmigungen und Fertigstellungen im Jahr 2023. Die Zahl der Genehmi-
gungen durfte auf 303.200 fallen und flr die Zahl der fertiggestellten Wohnun-
gen erwarten wir nur noch 246.000. Die Materialkosten durften im Jahr 2023 fal-
len, jedoch durften die Lohnkosten und dadurch auch die Baukosten insgesamt
weiter zulegen. Diese Aussagen gelten unseren Modellen nach sowohl fiir den
Roh- als auch den Ausbau. Zudem erwarten wir einen moderaten Zinsanstieg.
Bauen bleibt somit sehr teuer. Wir erwarten eine sehr verhaltene Erholung des
Neubaus. Ein Plus von 5.000 fertiggestellten Wohnungen pro Jahr halten wir flr
moglich, wodurch auch im Jahr 2030 nur 281.000 Wohnungen fertiggestellt wiir-
den. Diese Einschatzung ist nicht modellbasiert, sehr unsicher und héangt ent-
scheidend von dem Zinsniveau, den regulatorischen Vorgaben und potenziellen
kinftigen Abschreibungs-, Steuererleichterungen und Subventionen ab. In den
letzten zehn Jahren betrug das zuséatzliche Wohnungsangebot pro Jahr in etwa
93% der Zahl der fertiggestellten Wohnungen. Die Differenz entfallt auf Abrisse
und statistische Korrekturen. Unter diesen Annahmen erhoht sich der Bestand
der Wohnungen von 43,1 Millionen im Jahr 2021 auf 45,3 Millionen im Jahr
2030. Folglich wirde die durchschnittliche HaushaltsgroRe von 1,94 auf 1,90
Personen pro Wohnung schrumpfen.
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Simple Methodik fir die Abschéatzung der fundamentalen Angebotsknappheit fiir 126 Stadte mit mehr als 30 Mio. Einwohnern

Ziel: Berechnung der Angebotsknappheit

Annahme: Angebot und Nachfrage im Jahr 2011 ausgeglichen. Warum 2011? Unserer Ansicht nach erfolgte der Zyklusbeginn mit dem Ende der
Finanzkrise im Jahr 2009. Durch die massive Korrektur der Einwohnerzahl und des Wohnungsbestandes im Zuge des Zensus 2011 ist ein Vergleich
aber erst im Jahr 2011 sinnvoll.

Operationalisierung: Jahrlicher Vergleich von kumuliertem Angebot und kumulierter Nachfrage pro Person vom Jahr 2011 bis 2030.
Berechnung der kumulierten Nachfrage fur jede der 126 Stadte

e FUr jede Stadt prozentualer Anstieg der Einwohnerzahl gemaR dem prognostizierten bundesweiten Einwohnerwachstum auf 86 Mio. Personen und
unter der Annahme, dass 41% des Einwohnerwachstums auf die 126 Stadte entfallt.

e Vom Jahr 2011 bis zum jeweiligen Jahr Aufsummieren der gestiegenen Einwohnerzahl.
Berechnung des kumulierten Angebots fir jede der 126 Stadte

o FUr jede Stadt prozentualer Anstieg der Fertigstellungen gemaf den prognostizierten bundesweiten Fertigstellungszahlen und unter der Annahme,
dass der Anteil der A-, B-, C- und D-Stadte an den bundesweiten Fertigstellungen weiterhin wie im Jahr 2021 konstant bei 35,6% liegt.

o Extrapolation des durchschnittlichen jahrlichen Riickgangs der Personen pro Haushalt der Periode 2011-2019 (ibertragen auf die Periode 2021-
2030.

o Fur jedes Jahr: Multiplikation der fertiggestellten Wohnungen mit der durchschnittlichen Anzahl von Personen pro Haushalt in jeder Stadt.
e Vom Jahr 2011 bis zum jeweiligen Jahr Aufsummieren der Personen, die neuen Wohnraum beziehen kénnen.

Kumuliertes Angebot minus kumulierte Nachfrage = jahrlicher Wohnraumbedarf/-iberschuss in Anzahl Personen

Negatives Ergebnis = Angebotsknappheit, Positives Ergebnis = Angebotsiiberschuss

Quelle: Deutsche Bank Research

2011-2030: Kumulierter Anstieg der

Einwohnerzahl

. 3.2 Projektion der fundamentalen Angebotsknappheit fir 126 Stadte bis 2030

In Mio.

6 Hier verwenden wir eine einfache Methodik, um die fundamentale Angebots-

. knappheit Uber die ndchsten Jahre abzuschatzen. Hierzu vergleichen wir kumu-

liert seit dem Jahr 2011 die Entwicklung der Fertigstellungen mit dem Einwoh-
4 —MM - nerwachstum unter Beriicksichtigung der HaushaltsgroRe (fiir Details siehe Gra-
fik 19). Gerne wirden wir weitere Faktoren wie beispielsweise Leerstédnde und

: Abrisse bericksichtigen. Diese Daten liegen uns jedoch disaggregiert nicht vor.
2 Wie wir fir den deutschen Wohnungsbestand insgesamt gezeigt haben, sind

1 die Abrisse fiir Deutschland vernachlassigbar. Leerstandsdaten vereinfachen es
o Marktgleichgewichte zu definieren. Als Ersatz nehmen wir an, dass im Jahr

11 13 15 17 19 21 23 25 27 29 2011 ein Gleichgewicht vorlag. Fur die meisten Stédte ist dies wohl verninftig.
Ausnahmen sind sicherlich einige grof3e Metropolen, insbesondere Minchen
mit bereits zu Beginn des Zyklus sehr niedrigen Leerstéanden. Ein aus analyti-
Quellen: Statistisches Bundesamt, Deutsche Bank scher Sicht besserer Zeitpunkt fur die Festlegung eines Gleichgewichtes ist der
Research Zyklusbeginn im Jahr 2009. Aufgrund der kraftigen Korrektur der Einwohnerzahl
durch den Zensus 2011 wahlen wir aber das Jahr 2011 als Startpunkt.

m 126 Stadte DE

) Die bundesweite Einwohnerzahl hat seit dem Jahr 2011 um rund 4 Mio. zuge-
1990-2030 Haushaltsgrofie nommen. Etwas mehr als die Hélfte dieses Zuwachses entfiel auf die 126
Personen pro Haushalt Stadte, die regelmaRig im Fokus stehen. Weiterhin dirften diese Stadte iber
2.30 Zu- und Binnenwanderung wachsen. Angesichts des knappen Wohnraums
dirfte der Anteil am bundesweiten Einwohnerwachstum aber in Zukunft niedri-
\ ger ausfallen. So unterstellen wir nur noch einen Anteil von etwas tiber 40%. Als
2,10 Folge wird die Einwohnerzahl in den 126 Stadten von rund 30 Mio. im Jahr 2021
\ auf tiber 31 Mio. im Jahr 2030 zulegen.
1.90 Die Zahl der fertiggestellten Wohnungen in den 126 Stadten erhéhte sich im
Zeitraum 2011 bis 2021 auf Gber 1 Mio. Bis zum Jahr 2030 erwarten wir einen
1,70 weiteren Zuwachs um 850.000 Wohnungen, im Jahr also ein Plus von rund
90 94 98 02 06 10 14 18 22 26 30 94 000 Wohnungen. Diese Schatzung steht im Einklang mit unserer bundeswei-
A- B- ten Prognose. Hierzu haben wir den Anteil der 126 Stadte am bundesweiten
Quellen: bulwiengesa, Deutsche Bank Research Neubau, der in der Vergangenheit bei etwas mehr als einem Drittel lag, bis zum

Jahr 2030 fortgeschrieben.
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2012-2030 Wohnungsmarkt:
Angebot minus Nachfrage
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Quellen: bulwiengesa, Deutsche Bank Research,
Bundesamt

2012-2030 Vergleich von Woh-
nungsangebot und -nachfrage
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Ergebnislinie im Mé&rz 2021

Ergebnislinie im Méarz 2022

Quellen: bulwiengesa, Deutsche Bank Research

Die Anzahl der Personen pro Haushalt betrug im Jahr 2011 bevélkerungsge-
wichtet tiber unsere 126 Stadte 1,86. Sehr gleichmaRig nahm die Zahl auf 1,80
Personen im Jahr 2021 ab. Diesen Trend schreiben wir fort, wodurch die durch-
schnittliche HaushaltsgréRe auf 1,75 Personen im Jahr 2030 fallt. Besonders
niedrig ist die Quote in A- und C- Stadten. Dort liegt sie bei 1,72 Personen.
Ebenso ist sie in Ostdeutschland mit 1,8 deutlich niedriger als im Westen mit
2,3. Dies ist wohl hauptséachlich auf die relativ hohen Leerstande in vielen ost-
deutschen Stadten zurtickzufuhren.

Die aus diesen drei Variablen (Fertigstellungen, Einwohnerzahl, Haushalts-
gréRe) abgeleitete fundamentale Angebotsknappheit lag im Jahr 2022 bei
133.800 Wohnungen. Sie wird bis zum Jahr 2024 auf 167.500 zunehmen und
anschlieBend sukzessiv abgebaut. Ab dem Jahr 2027 ist die Angebotsknappheit
in den 126 Stadten beseitigt. Bis zum Jahr 2030 nimmt der kumulierte Woh-
nungstberschuss weiter zu, aber auch im Jahr 2030 herrscht unseren Berech-
nungen nach noch in 35 Stadten eine Angebotsknappheit vor. In unseren Woh-
nungsmarktausblicken 2021 und 2022 traf dies auf nur 12 bzw. 22 Stadte zu.
Die hohe Angebotsknappheit in diesen 35 Stadten dirfte damit Gber die ge-
samte Dekade die politische und gesellschaftliche Debatte beeinflussen, was
wohl auch auf Landes- und Bundesebene Einfluss haben diirfte.

Auch kinftig werden neue Entwicklungen unsere Berechnungen verandern. Ins-
besondere die Veroffentlichung der Daten des Zensus 2022 kénnte unsere Ein-
schatzung beeinflussen. So wird es spannend sein, inwiefern erneut eine kraf-
tige Korrektur der Einwohnerzahlen oder des Wohnungsbestandes wie im Jahr
2011 erfolgt. Inshesondere konnte es aufgrund der hohen Zahl von Fluchtlingen
zu Korrekturen kommen. Der Um- und Wegzug dieser Einwohner erfolgte in der
Vergangenheit oft ohne amtliche Abmeldung.

3.3 In den meisten D-Stéadten ist die Angebotsknappheit eliminiert

Die fundamentale Angebotsknappheit aggregiert Gber unsere 126 Stadte endet
gemal unserer neuen Projektion im Jahr 2027. Regional gibt es dabei jedoch
grol3e Unterschiede, insbesondere zwischen grof3en und kleinen Stadten. Ein
kumulierter Angebotsiiberschuss in den A-Stadten besteht bis zum Jahr 2030
fort, in den B-Stadten bis zum Jahr 2029 und in den C-Stéadten bis zum Jahr
2026. In den 83 D-Stadten besteht nach unserer Methodik aggregiert schon in
den letzten Jahren keine Wohnraumknappheit mehr, der Uberschuss sinkt aber
von fast 100.000 im Jahr 2021 auf unter 40.000 im Jahr 2024. Jedoch gibt es
auch in dieser Gruppe im Jahr 2023 32 Stadte mit Wohnraumknappheit. In den

2023: Vergleich von Wohnungsangebot und -nachfrage in elf Metropolregionen

Angebots- Angebots- Angebots-

Metropole engpasse  Metropolregion engpasse Metropolregion engpasse

beseitigt im inklusive Metropole beseitigtim exklusive Metropole beseitigtim
Jahr Jahr Jahr
Berlin 2030 Berlin/Brandenburg 2030 Berlin/Brandenburg 2011
Bremen 2019 Nordwest 2018 Nordwest 2015
Disseldorf/KdIn 2030 Rhein-Ruhr 2030 Rhein-Ruhr 2027
Frankfurt 2030 Rhein-Main 2026 Rhein-Main 2025
Hamburg 2025 Hamburg 2025 Hamburg 2019
Hannover 2030 HBGW 2027 HBGW 2019
Heidelberg 2028 Rhein-Neckar 2028 Rhein-Neckar 2028
Leipzig 2030 Mitteldeutschland 2030 Mitteldeutschland 2016
Minchen 2025 Miinchen 2020 Minchen 2020
Nirnberg 2020 Nirnberg 2019 Nurnberg 2019
Stuttgart 2030 Stuttgart 2030 Stuttgart 2020

Hinw eise: Dusseldorf und Kéin w eisen sehr unterschiedliche Knappheiten auf. Kéin w eist nach unserer Methodik einen sehr
groRRen, Dusseldorf dagegen einen eher kleinen Wohnraummangel auf. HBGW = Hannover-Braunschw eig-Goéttingen-
Wolfsburg. .2030" impliziert eine auch im Jahr 2030 noch bestehende fundamentale Angebotsknappheit.

Quelle: Deutsche Bank Research
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1990-2030: Einwohnerzahl in Heidelberg
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Tilgung und Hypothekenzinsen
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5-10-jahrige Hypothekenzinsen

Tilgung

Ubrigen 51 D-Stadten ist schon heute der Wohnungsmarkt relativ kaufer- und
mieterfreundlich, insbesondere relativ zu den Metropolen und grof3eren Stadten.

Auch Uber die deutschen Metropolregionen hinweg existieren grof3e Unter-
schiede. So diirfte die Angebotsknappheit in den Metropolen Berlin, KéIn,
Frankfurt, Hannover, Leipzig und Stuttgart erst nach dem Jahr 2030 enden, in
Heidelberg im Jahr 2028 und in Disseldorf, Hamburg und Minchen im Jahr
2025. Keine Knappheit existiert dagegen in Bremen und Nirnberg. Fir Stadte
wie Munchen, die im Jahr 2011 bereits eine sehr niedrige Leerstandsrate auf-
wiesen, impliziert dies unseren Berechnungen nach im Jahr 2025 bestenfalls
eine graduelle Marktentspannung. Dagegen hatten Stadte wie Bremen und
Nurnberg damals deutlich héhere Leerstandsraten, Mieter und Kaufer dirften
dort oftmals zwischen mehreren Angeboten wahlen kénnen.

Um unsere Projektionen richtig einzuordnen, hilft auch ein Blick auf die Stadt
Heidelberg. Dort gab es pandemiebedingt eine Achterbahnfahrt der Einwohner-
zahl. Hierfir ist wohl die groRe Zahl der Studenten und der Unimitarbeiter ver-
antwortlich, die wahrend der Pandemie von Heidelberg wegzogen. So
schrumpfte die Zahl der Einwohner im Jahr 2020 um rund 1,8% von 161.500 auf
nur noch 158.700 Personen. Ab dem Jahr 2021 zog die Einwohnerzahl wieder
an und erreicht unseren Berechnungen nach im Jahr 2022 ein neues Allzeit-
hoch. Als Folge erwarteten wir sowohl im aktuellen als auch im Wohnungs-
marktausblick 2021 das Ende der Engpéasse fur das Jahr 2028. Zwischenzeitlich
im Jahr 2022 zeigte unsere Methodik keine Engpésse an. Wir zogen aber ein
rasches Wiederaufleben der Knappheiten nach der Pandemie in Betracht, was
sich jetzt bestatigte.

4. Zins- und Kreditausblick: Zinsen rauf, Kreditvolumen runter

4.1 EZB: Weitere Zinsschritte sehr wahrscheinlich

Aktuell liegt der Einlagensatz bei 3,0%. Weitere Zinsschritte dirften folgen. Un-
serer Prognose nach erreicht der Einlagensatz nach drei Erhéhungen um 25 Ba-
sispunkte im Mai, Juni und Juli 3,75%. Im Jahr 2023 erwarten wir keine Zinssen-
kung. Dies durfte erst auf die Tagesordnung riicken, wenn die Inflation wieder
unter 2% fallt. Die Markte preisen aber teilweise weniger Zinsschritte und frihere
Zinsruckgéange ein.

Kreditrisiken fur die Banken wohl Uberschaubar

Laut Bundesbank lag der Anteil des Neukreditgeschéafts mit einer Zinsbindung
von weniger als einem Jahr in den letzten Jahren bei in etwa 10%. Der Anteil
der Kredite mit einer Zinshindung von einem bis funf Jahren betrug weitere
10%. Mit den immer weiter fallenden Zinsen gingen beide Anteile in den letzten
Jahren zuruck, da die Kreditnehmer dazu tendierten, sich die niedrigen Zinsen
langfristig zu sichern. Der unseres Wissens nicht erfasste Anteil der variablen
Finanzierungen mit zusatzlicher Zinssicherung durfte beachtlich sein. Auch die
Tilgungsraten erhdhten sich substanziell in der letzten Dekade von rund 1,5%
pro Jahr am Anfang des Zyklus auf bis zu 3% pro Jahr. Insgesamt durften die
Risiken fur den Finanzsektor sowohl aus den kurzlaufenden Krediten (Zinsande-
rungsrisiko) als auch insgesamt (Einkommensrisiko) Giberschaubar sein. Dies
gilt umso mehr als der Arbeitsmarkt &uRRerst robust ist. Die Kreditausfalle dirften
daher wohl allenfalls leicht zulegen. Einzelne Institute mit einem grof3en Risiko-
appetit und einem hohen Anteil von 100%- und 110%-Finanzierungen missen
aber womdglich die eine oder andere Abschreibung verkraften.
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4.2 Basisszenario 2023: Kapitalmarktzinsen tendieren leicht nach oben

80% der deutschen Wohnimmobilien sind mit Kreditlaufzeiten von mehr als fiinf
Jahren finanziert. Entsprechend sind fiir die Hypothekenkredite auch die lang-
fristigen Benchmark-Zinsen wie 10-jahrige Bundrenditen relevant. Im Laufe des
Jahres 2023, wenn weitere Angebotsschocks ausbleiben, haben die hohen
Energie- und Rohstoffpreise des Jahres 2022 einen immer geringeren Einfluss
auf die Inflation. Deshalb durfte der Preisdruck abebben. Die Inflation wird aber
wohl noch einige Zeit tber dem 2%-Ziel bleiben. Daher begann die EZB ab
Mérz 2023 mit dem Abbau ihrer fast EUR 5.000 Mrd. groRen Anleihebestande.
Zunachst dirfte dies die Kapitalmarktzinsen aber nur etwas erhdéhen, da die Be-
stédnde von Marz bis Juni nur um EUR 15 Mrd. je Monat reduziert werden. Die
EZB agiert also sehr vorsichtig. Der Druck auf die Bundrenditen ist in unserem
Basisszenario folglich relativ gering. Wir erwarten im Laufe des Jahres den Ren-
ditegipfel der Bundrenditen von 2,85% und am Jahresende 2,65%. Folglich dirf-
ten auch die Hypothekenzinsen noch etwas anziehen. Sobald der Zinsgipfel ab-
sehbar ist, durfte die Unsicherheit und die Risikopramie fallen. Vom Jahr 2003
bis zum Jahr 2014 betrug der Spread zwischen 10-jahrigen Bundrenditen und 5-
10-jahrigen Hypothekenzinsen durchschnittlich 105 Basispunkte. Solange die
EZB Anleihen kaufte und deren Renditen fielen, erhéhten sich die Spreads (Ri-
sikoaufschlag). In den Jahren 2015 bis 2022 lag der Spread bei fast 140 Basis-
punkten. Vermutlich wurden in dieser Phase Pramien flr kiinftige Zinserhéhun-
gen einkalkuliert. Es wird auch dartber diskutiert, ob der sektorale Systemrisi-
kopuffer fir Wohnimmobilien, der die Eigenkapitalkosten der Banken erhoht,
wieder wegfallen kénnte. Dieser wurde in der Boomphase eingefihrt, um eine
Uberhitzung zu vermeiden, verteuert nun die Kreditvergabe und reduziert den
Neubau. Aufgrund der etwas hdheren Zinsen, aber gleichzeitig sinkender Risi-
koaufschlage erwarten wir keinen weiteren Anstieg der 5-10-jahrigen Hypothe-
kenzinsen. Im Februar 2023 lag das Zinsniveau bei 3,6% und dies ist auch un-
sere Prognose fir das Jahresende 2023. Die hohe Volatilitéat bei den Bundrendi-
ten in den letzten Monaten diirfte aber bestehen bleiben und kénnte sich kinftig
auch auf die Hypothekenzinsen tbertragen. Wir erwarten ein Niveau von 3,8%
am Jahresende 2024.

Hypothekenkredite: Neugeschéaft mit nur mafiger Erholung

Das Neukreditgeschéft betrug im Jahr 2022 rund EUR 260 Mrd., wobei die bei-
den Halbjahre sehr unterschiedlich verliefen. Im ersten wurden etwas mehr als
EUR 160 Mrd., nach dem Zinsschock im zweiten Halbjahr aber weniger als EUR
100 Mrd. vergeben. Unser Schatzmodell fuhrt diesen Rickgang nahezu kom-
plett auf den Zinsanstieg zurtick. Folglich hatte die hohe wirtschaftliche und poli-
tische Unsicherheit im Jahr 2023 kaum einen Effekt. Basierend auf unserer
Zinsprognose erwarten wir fur das Jahr 2023 ein Neukreditgeschéft in Hohe von
EUR 180 Mrd. Dies ware ein Minus von rund 30% gegeniber Vorjahr und der
niedrigste Wert seit dem Jahr 2008.

4.3 Negative reale Bundrenditen fir einige Zeit wahrscheinlich

Relativ unabhéngig von den Nominalzinsen erwarten wir auf absehbare Zeit ne-
gative reale Bundrenditen. Sie waren im Zuge der Eurokrise und der umfassen-
den Anleihek&ufen der EZB negativ. Die Pandemie und dann noch starker der
Inflationsschock in den Jahren 2021 und 2022 lie3en sie weiter sinken. So
rutschten sie im Jahr 2022 auf nahezu -8%, in unserer Grafik der niedrigste
Wert seit dem Jahr 1957 und vermutlich der niedrigste Wert seit der Hyperinfla-
tion im Jahr 1923. Wenngleich im Laufe des Jahres 2023 die Realzinsen deut-
lich héher notieren sollten, dirften sie negativ bleiben.
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4.4 Wie kdnnen Investoren auf diese Entwicklungen reagieren?

Folgende Konsequenzen dirfte ein Umfeld mit einer strukturell hohen Inflation,
tendenziell etwas hdheren Nominalzinsen und negativen Realzinsen haben.
Erstens blieben die Preise wohl bis zum Ende der Zinsanstiege unter Druck.
Zweitens sind auf Kante genéahte Finanzierungen deutlich riskanter als in der
vergangenen Dekade, was risikofreudige Investoren bremsen sollte. Risikoaver-
sen, langfristig orientierten Investoren wiirde dieses Szenario also weiterhin er-
mdglichen, ordentliche Renditen zu erzielen.

4.5 Risikoszenario fur 2023 und spater: Strukturell hohe Inflation

Es gibt zwei wesentliche Griinde, warum die Inflation weiterhin nach oben Gber-
raschen konnte. Erstens sprudeln bei hohen Inflationsraten die Steuereinnah-
men. Dies ermoglicht eine sehr lockere Fiskalpolitik, wodurch fiskalische Hand-
lungsspielraume entstehen, diese oft auch genutzt werden, was wiederum die
Inflation ankurbelt. Zweitens erhdhen ein Arbeitsmarkt in Vollbeschéaftigung und
ein akuter Arbeits- und Fachkraftemangel die Lohne. Dies gilt insbesondere auf-
grund der bevorstehenden Verrentungswelle, wodurch sich die Nachfrage nach
Arbeitnehmern zuspitzen dirfte. Kraftige Zinsanstiege erhdhen das Rezessions-
risiko und die Risiken fir die Finanzmarktstabilitdt. Daher kdnnten Zentralban-
ken dazu tendieren, die Zinsen nur zaghaft anzuheben. Die Historie aus den
1970er Jahren und dem Zinsschock Anfang der 1980er Jahre lehrt aber, dass
bei einer strukturell hohen Inflation diese Risiken irgendwann in Kauf genom-
men werden, um die Inflation wieder in den Griff zu bekommen. Die Bundrendi-
ten erhohten sich von 5,2% im Jahr 1978 auf 10,6% im September 1981, an-
schlieRend fielen sie wieder, blieben aber bis zum Jahr 1985 bei tber 7%. Auf
den ersten Zinsschock von Dezember 2021 bis heute kdnnte also bei anhaltend
hoher Inflation langfristig ein zweiter folgen. Die Haus- und Wohnungspreise
konnten folglich kréftig fallen. Riskante Finanzierungen kamen in diesem Szena-
rio erneut unter die Rader. Zinsen Uber langlaufende Kredite oder tber Absiche-
rungen festzuschreiben, ware ein probates Mittel, um eine solche Marktphase
unbeschadet zu tUberstehen.
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5. Der Einfluss der Klimapolitik auf den deutschen Wohnungsmarkt

5.1 Klimaziele erfordern Umbau des Gebaudebestandes

Die CO2-Emissionen im Gebaudesektor liegen mehrere Jahre tber dem Ziel-
pfad. Zudem legt der Trend der letzten Jahre eine deutliche Zielverfehlung fur
das Jahr 2030 nahe. So fielen die CO2-Emissionen im Gebaudesektor vom Jahr
2011 bis 2021 um 9%. Nun sollen sie bis zum Jahr 2030 um 42% zuriickgehen.
Der Gesetzgeber steht unter Handlungsdruck. Mitte Méarz verabschiedete das
europaische Parlament einen Gesetzentwurf zur Richtlinie Gber die Gesamte-
nergieeffizienz von Gebauden, mit dem Ziel, die Renovierungsquote zu erhéhen
und Energieverbrauch und Emissionen zu senken. Der Gesetzentwurf enthalt
eine Flut von Vorschriften und Regelungen. Beispielsweise sollen Neubauten ab
dem Jahr 2028 emissionsfrei sein und eine Photovoltaikanlage haben. Zudem
sollen fur Neubauten die Emissionen Uber den Lebenszyklus errechnet werden.
Bei Renovierungen sollen Photovoltaikanlagen ab dem Jahr 2032 Pflicht sein.
Bei groReren Renovierungen sollen Ol- und Gasheizungen ausgetauscht wer-
den.

Der jungst vorgelegte nationale Gesetzentwurf zur Novellierung des Gebau-
deenergiegesetzes verfolgt ahnliche Ziele. Ab dem Jahr 2024 sollen bei Neu-
bauten und Renovierungen Heizungen auf der Basis von 65% erneuerbaren
Energien betrieben werden. Zudem sieht die Bundesregierung eine Austausch-
pflicht von 30 Jahre alten Heizungen vor. Eine ahnliche Regelung enthielt be-
reits die Energieeinsparverordnung 2014. Seit dem Jahr 2015 besteht eine Aus-
tauschpflicht fir Konstanttemperaturheizkessel. Die modernen Heizkessel ver-
ringerten den Verbrauch deutlich, wodurch sich Investitionen oft rechneten. Bei
dem nun geforderten Austausch zugunsten einer Warmepumpe oder eines
Fernanschlusses, dirfte eine schnelle Amortisation schwierig sein. Eine Aus-
tauschpflicht ohne grof3ziigige staatliche Unterstiitzung durfte auf erhebliche Wi-
derstande treffen.

Oft wenig Beachtung finden aber die zahlreichen Ausnahmen sowohl im euro-
paischen als auch im nationalen Gesetzesentwurf. Der européische Text erlaubt
Ausnahmen fur denkmalgeschitzte Gebaude, ebenso kdnnen nationale Regie-
rungen Ausnahmen bei der Pflicht zur Photovoltaikanlage vornehmen. Zudem
findet man mehrmals Formulierungen wie ,sofern dies technisch und wirtschaft-
lich machbar ist“. Der nationale Gesetzesentwurf enthalt das Wort ,moglichst*2.
Es diirfte also Ausnahmen geben. Uber 80-jahrige Eigentiimer konnen beim
Heizungstausch an fossilen Heizungen festhalten. Zudem sieht der Gesetzge-
ber Hartefallregelungen und Férdermdglichkeiten vor. Diese Details zeigen,
dass sich der Gesetzgeber der enormen Herausforderung bewusst ist. Das
Ende Méarz verabschiedete ,Modernisierungspaket fur Klimaschutz und Pla-
nungsbeschleunigung” trdgt dem ebenfalls Rechnung. Es wurde eine gréRere
Technologieoffenheit vereinbart. So sollen nicht nur Warmepumpen erlaubt
sein, sondern auch Infrarot- und Hybridheizungen, zum Beispiel eine bivalente
Warmepumpe mit Gasbrennwertkessel. Hiermit bleibt langfristig auch Wasser-
stoff eine Option. So sollen die CO2-Emissionen nun aggregiert tiber alle Sekto-
ren starker beriicksichtigt werden. Da die Emissionsreduktion im Bausektor rela-
tiv teuer ist, durfte hier eine Zielverfehlung eher akzeptiert werden als in ande-
ren Sektoren. Laut des Modernisierungspakets bleiben die Sektorziele aber be-
stehen. Das langfristige Ziel eines klimaneutralen Geb&udebestandes im Jahr
2045 wurde ebenfalls bestatigt. Es durfen also nur temporér zu hohe CO2-Emis-
sionen akzeptiert werden. Der Sanierungsdruck bleibt folglich bestehen.

2 ... dass von 2024 an moglichst jede neu eingebaute Heizung zu 65% mit erneuerbaren Energien
betrieben werden soll*
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Arbeitsaufwand zum Einbau von Heizun-

Arbeitstage EFH MFH
Luft-Wasser-WP 14,5 27,8
Sole-Wasser-WP 18,3 34,1

Gas 5,0 6,9
Biomasse 8,0 12,4
Fernwarme 4,0 6,2

EFH=Ein-, M FH=M ehrfamilienhaus, WP =Warmepumpe

Quellen: ITG, Klimaneutraler Gebaudebestand 2045

Arbeitsmarkt: Arbeitskrafte sind rar

Besetzungsdauer vakanter Stellen in Tagen

250

200 /\/

150

100

50

12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22

e 342 Sanitar 321 Hochbau
— 322 Tiefbau

Quelle: Bundesagentur fiir Arbeit

5.2 Ausbauziele von Fernwarme und Warmepumpe erfordern massiven Umbau
des Gebaudebestandes

Die von der Regierung in Auftrag gegebene im Jahr 2022 veroffentlichte Studie
~,Gebaudestrategie Klimaneutralitat 2045“ beschreibt die nétigen Schritte zur Er-
reichung der Klimaziele. Demnach erfordert ein klimaneutraler Gebaudebestand
eine Erhdhung der Zahl der Fernwarmeanschlisse in Wohngeb&uden von tber
6 Mio. im Jahr 2020 auf rund 9 Mio. im Jahr 2030. Grob erhdhte sich vom Jahr
2015 bis 2020 die Anzahl der Anschliisse um jahrlich 100.000. Es bedarf also in
etwa einer Verdreifachung der jahrlichen Leistung, die vor allem auf den Tiefbau
entfallt. Dort gibt es einen groRen Arbeits- und Fachkraftemangel. Die Vakanz-
zeit offener Stellen verdoppelte sich vom Jahr 2015 bis zum Jahr 2022 auf rund
200 Arbeitstage. Da diese Technologie tUber Jahrzehnte erprobt ist, kdnnte das
Ziel dennoch gelingen. Die geringe Zahl an Arbeitstagen, um Gebaude an das
Fernwarmenetz anzuschlie3en, stimmt ebenso optimistisch. So werden fir Ein-
familienhauser typischerweise vier und fir Mehrfamilienhauser sechs Arbeits-
tage bendtigt. Der hohe politische und gesellschaftliche Druck auf die Stadte
und Kommunen, das Fernwéarmeziel zu erreichen, dirfte auch viele Ressourcen
in diesen Bereich umlenken.

Die Zahl der Warmepumpen soll sich sogar vervierfachen, von aktuell rund

1,5 Mio. auf rund 6 Mio. bis zum Jahr 2030. Dies ist auch besonders ambitio-
niert, weil beim Einbau einer Warmepumpe in ein Einfamilienhaus aktuell typi-
scherweise zwei Wochen Arbeitszeit angesetzt werden. Laut den in der Studie
gemachten Einschatzungen erfordert das Erreichen der Warmepumpenziele die
Arbeitszeit von rund 50.000 Vollzeitaquivalenten. Im Jahr 2022 gab es laut der
Berufsklassifikation 2010 der Arbeitsagentur rund 190.000 sozialversicherungs-
pflichtig Beschaftigte, die in der Sanitar-, Heizungs- und Klimatechnikbranche
arbeiten. Fast alle arbeiten Vollzeit und 180.000 sind Fachkréfte. Die Zahl der
Fachkrafte nur im Heizungssektor ist Uber die Berufsklassifikation nicht ermittel-
bar. Unterstellt man 100.000 Fachkréfte im Heizungssektor, missten kiinftig in
etwa die Halfte der Beschaftigten Warmepumpen einbauen. Jeden zweiten Be-
schéftigten auf eine neue Technologie umzuschulen, ware zweifellos herausfor-
dernd.

Gegen die Erreichung des 6-Millionen-Ziels spricht, dass nicht jeder umgeschult
werden kann und will. Insbesondere unter Arbeitnehmern tber 55 Jahren, deren
Anteil laut Berufsklassifikation rund 19% betrégt, konnte die Bereitschaft be-
grenzt sein. Ebenso kann in etwa ein Sechstel der 180.000 Fachkrafte keine
Ausbildung vorweisen. Auch in dieser Gruppe kdnnten Umschulungen kein
Selbstlaufer sein. Zudem ist der schon heute hohe Fachkraftemangel zu bertick-
sichtigen. So sind vom Jahr 2012 bis zum Jahr 2022 die Vakanzzeiten von offe-
nen Stellen in den Sanitar-, Heizungs- und Klimatechnikberufen von rund 100
Tagen auf fast 240 Tage angestiegen. Die anstehende Verrentungswelle dirfte
die Lage weiter verschéarfen. Ebenso kann es fiir den Einbau der Warmepumpe
bauliche Hindernisse geben. Es gibt aber auch eine Reihe von Pro-Argumenten.
So durfte die Lernkurve bei der neuen Technologie steil sein. Die Zahl der Ar-
beitstage zur Installation einer Warmepumpe kdnnte fallen. Ebenso kénnten die
Hersteller die Effizienz der Warmepumpen verbessern. Der hohe politische
Wille, die hohe und langfristig wachsende Nachfrage und die Bereitstellung von
Fordermilliarden gibt den Herstellern Planungssicherheit und macht auch die
Forschung und Weiterentwicklung attraktiv. So kénnte die Jahresarbeitszahl,
welche das Verhaltnis von thermischer Energie zu elektrischer Energie misst,
deutlich zunehmen. In der Praxis weisen viele Warmepumpen aktuell eine Jah-
resarbeitszahl von rund 3 auf. In der Zukunft kénnten moderne Warmepumpen
deutlich héhere Werte aufweisen. Des Weiteren werden der Fachkraftemangel
und zahlreiche Gegenmalinahmen in der Studie ,Gebaudestrategie Klimaneu-
tralitdt 2045 intensiv diskutiert. Diese reichen von der Aus- und Fortbildung bis
zur Erhéhung der Frauenquote, die aktuell bei weniger als 1% liegt, bis hin zur
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gezielten Zuwanderung. Das geplante Einwanderungsgesetz nach kanadi-
schem Vorbild kdnnte hier ein wichtiger Baustein sein. Zudem startete im April
2023 ein Forderprogramm des Bundes. Uber 30 Monate sollen mehr als 40.000
Handwerker und Energieberater lernen, die neue Technologie zu meistern.
Hierfur werden mehrere hundert Euro pro Schulung oder Coaching und maximal
EUR 5.000 pro Antragsteller bereitgestellt. Dariiber hinaus halt der Bundesver-
band Warmepumpe die Ziele flr umsetzbar, was insbesondere aufgrund seiner
zu vorsichtigen Absatzprognosen in der Vergangenheit positiv stimmt.

Angesichts der zahlreichen Pro- und Kontra-Argumente und der diirftigen Da-
tenlage bleibt aus analytischer Sicht unklar, ob das 6-Millionenziel im Jahr 2030
erreicht wird. Dabei kdnnten nicht nur Angebotsengpéasse, sondern auch eine zu
geringe Nachfrage der Zielerreichung im Wege stehen. Die Einfiihrung und
Durchsetzung von Ordnungsrecht sind politisch brisant. Zudem wird man durch
eine simple Forderung eine potenzielle Nachfragellicke kaum schlie3en. Die
Preise fiur Luft-Wasser-Warmepumpen haben sich in den letzten 15 Jahren grob
verdoppelt. Die staatliche Forderung floss also wohl vor allem den Herstellern
von Warmepumpen und nicht den Immobilieneigentiimern zu.

Neben dem Austausch der Heizungen steht die Gebaudehdille im Fokus. Das
Gebaudeenergiegesetz sieht zwar Vorschriften fir den Warmedurchgangskoef-
fizient vor, der die Warmeabgabe eines Gebaudes nach auf3en misst, jedoch
spiegeln diese typischerweise den aktuellen Technikstandard der Bauteile wi-
der. Damit sind die gesetzlichen Vorgaben deutlich weniger herausfordernd als
das Warmepumpenziel.

5.3 Preisunterschiede zwischen Gebauden mit niedrigen und hohen Emissionen

Emissionsarme Gebéaude erzielen wohl schon heute Preisaufschlage. So waren
im Sommer 2021 die Preisindizes fiir Bestands- und neue Hauser &hnlich hoch.
Im Februar 2023 dagegen gab es eine Differenz von 14%. Das Beriicksichtigen
von energetischen Sanierungskosten bei Bestandsimmobilien dirfte die Diver-
genz erklaren. In den Boomjahren spielte der Sanierungszustand und der Ener-
gieausweis eine deutlich geringere Rolle. Heute werden un- oder geringflgig
sanierte Objekte wohl regelmafig mit Abschlagen gehandelt. Langfristig dirften
sich diese erhéhen. Auf der Angebotsseite verscharft sich wohl Gber die ge-
samte Dekade der Arbeits- und Fachkraftemangel. Folglich sind die hochge-
steckten Neubau- und Sanierungsziele schwer erreichbar. Auf der Nachfra-
geseite durfte es Uber die Verteuerung von Energie und die Berilicksichtigung
der Kosten des Klimawandels zur Umlenkung weg von Gebauden mit hohen
Emissionen und hin zu emissionsarmen Geb&uden kommen. Bereits heute ver-
teuert die CO2-Steuer die Energiekosten. In den nachsten Jahren verpflichtet
die EU-Taxonomie grof3ere Unternehmen und institutionelle Investoren, ihren
ESG-FuRabdruck jahrlich zu publizieren. Die Art und Weise wie Unternehmen
Gewinne erwirtschaften, riickt somit in den Fokus. Verbraucher und die Offent-
lichkeit kbnnen dann gezielter mit den Fil3en abstimmen und Fehlverhalten
bzw. dauerhafte Minderleistungen anprangern, was wiederum Einfluss auf den
Unternehmenserfolg haben diirfte. Zum Beispiel muss die Green-Asset-Ratio,
der Anteil der nachhaltigen an allen Investitionen, verdffentlicht werden. Geraten
Immobilienunternehmen aufgrund einer niedrigen Green-Asset-Ratio unter
Druck, durfte das Unternehmen reagieren und die Nachfrage nach emissionsar-
men Objekten erhéhen. Weitere regulatorische Vorgaben wie der geplante Kili-
mazoll durften die Energiekosten perspektivisch weiter verteuern. Werden die
Klimaziele im Geb&udesektor tiber die gesamte Dekade deutlich verfehlt,
kénnte das Ordnungsrecht, zum Beispiel Uber einen Héchstwert bei der Green-
Asset-Ratio, gescharft werden. Zudem durfte es auch deshalb zu einer weiteren
Preisdifferenzierung kommen, weil viele Menschen den Wunsch hegen, etwas
aktiv gegen die Klimakrise zu unternehmen. Ein knappes Angebot und eine
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Nachfrageverschiebung innerhalb der
Gruppe von emissionsarmen Gebéauden?

Auch innerhalb emissionsarmer Gebaude
kénnten die Preise zwischen strombasierten
Heizungen und schlecht gedammten Gebau-
den einerseits und Alternativen wie Pellets-,
Biomasse-Heizungen und Fernwérme und gut
gedammten Gebauden andererseits divergie-

ren. Dies gilt zumindest dann, wenn die Strom-

preise in Folge einer hohen Nachfrage auf-
grund der Elektrifizierung der Mobilitat und der

Raumwarme auf ein immer gro3eres, aber wo-

moglich unstetes Angebot von Sonne und
Wind trifft.

Quelle: Deutsche Bank Research

tendenziell steigende Nachfrage nach emissionsarmen Gebauden dirften die
Preisaufschlage gegeniiber den Gebauden mit hohen Emissionen in den kom-
menden Jahren weiter erhdhen.

5.4 Frihe Sanierung kénnte optimal sein

Neben hdheren Preisen kann man wohl auch héhere Mieten fir emissionsarme
Gebéaude erwarten. Vor allem Haushalte mit relativ hohen Einkommen drften
eine emissionsarme Mietwohnung in Betracht ziehen. Hier diurften Mieterhéhun-
gen dann auch leichter durchsetzbar sein. Inwieweit héhere Preise und Mieten
die Neubau- oder Sanierungskosten decken, ist unklar. Soll die Warmewende
aber gelingen, durfte der Staat hier in der Zukunft wieder vermehrt Anreize set-
zen. Sowohl im Entwurf zur Novellierung des Gebaudeenergiegesetzes als
auch im Modernisierungspaket werden Forderungen in Aussicht gestellt. Ein op-
timaler Sanierungszeitpunkt konnte daher bestehen, sobald die Forderkulisse
sich aufhellt und die Bundesregierung neue Forderprogramme auflegt. Die aktu-
elle Baurezession und wieder fallende Materialkosten bieten womaglich eben-
falls eine Gelegenheit, Auftrdge zu vergeben. Auch aufgrund vermutlich deutlich
hoherer Lohne als Folge des sich verscharfenden Arbeits- und Fachkrafteman-
gels empfiehlt sich eine friilhe Sanierung. Zudem erwarten wir, wie beschrieben,
dass die Nachfrage das Angebot an sanierten Objekten noch viele Jahre Uber-
treffen wird. Die Vorreiter dirften also nicht nur niedrigere Sanierungskosten,
sondern auch hohere Preise und Mieten und damit insgesamt hohere Renditen
erzielen. Zudem empfiehlt es sich, eine Sanierungsstrategie zu entwickeln. Ver-
mutlich sind hierbei einfach zu sanierende Objekte der bessere Startpunkt als
die Geb&ude mit hohen Emissionen, bei denen die Emissionsreduktion oft un-
verhaltnismafig teuer ist. Besonders im Fokus dirften serielle Sanierungen ste-
hen. Sobald mit der neuen Methode positive Erfahrungen gesammelt wurden,
kénnten Skalenvorteile die Kosten kréftig senken. Anstatt ber Sanierungen
kénnen die durchschnittlichen CO2-Emissionen in einem Portfolio auch tber Zu-
kaufe emissionsarmer Objekte und Verkaufe von Gebauden mit hohen Emissio-
nen gesenkt werden. Aufgrund der hohen aktuellen Unsicherheit im Wohnungs-
markt kdnnte es fur beides aktuell Opportunitaten geben.

5.5 Auch Antisanierungsstrategie konnte wirtschaftlichen Erfolg versprechen

Vor allem fir kleinere Unternehmen, Kleinvermieter und Investoren, fur die die
Taxonomie gilt, diese aber trotzdem relativ geringe Auswirkungen mit sich
bringt, bietet das neue regulatorische Umfeld womdoglich auch Chancen. Denn
der massive Arbeits- und Fachkraftemangel dirfte die gesetzlichen Austausch-
und Sanierungspflichten teilweise unterminieren. Kommt es trotzdem aufgrund
der medialen Berichterstattung und des gesellschaftlichen und politischen
Drucks vermehrt zu Verkaufen von Geb&auden mit hohen Emissionen, dann
kénnten diese glinstig erworben werden und Sanierungen bewusst unterblei-
ben. Kurzfristig diirfte es so mdglich sein, Uberrenditen zu erzielen. Wir vermu-
ten, dass der Gesetzgeber uber die nachsten Jahre von einem Wohnverbot und
den daraus resultierenden ,Stranded assets”, absieht, solange der Wohnraum
knapp ist. Ebenso dirfte die Rechtsprechung aufgrund der normativen Kraft des
Faktischen — der fehlenden Arbeitskrafte — wohl sehr zuriickhaltend agieren.
Sehr langfristig hangt der Erfolg dieser Strategie dann vor allem von der Ent-
wicklung der Sanierungskosten ab. Im ungiinstigen Fall steigen die Kosten
Uberproportional, weil der Arbeits- und Fachkraftemangel sich immer weiter ver-
scharft. Im giinstigen Fall sind die Sanierungskosten aufgrund von Skaleneffek-
ten und technologischem Fortschritt in der ndchsten Dekade geringer als heute.
Angesichts der generell groRen Bedeutung des Wohnungsmarktes und der gro-
Ren Verdienstmdglichkeiten fur erfolgreiche Sanierer sollten hier entscheidende
Fortschritte méglich sein. Zu guter Letzt kénnte diese Strategie auch aus
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klimapolitischer Sicht sinnvoll sein, da der optimale Sanierungszeitpunkt, defi-
niert als die minimale Summe aller CO2-Emissionen eines Gebéaudes, jenseits
dieses Jahrzehntes liegen kénnte, zumindest wenn man deutliche Skaleneffekte
und Effizienzgewinne unterstellt.

5.6 Klimatische Veranderungen und Auswirkungen auf den Wohnungsmarkt

Bisher spielen klimatische Standortfaktoren fur Investoren kaum eine Rolle. Dies
kénnte sich mit der Verscharfung der Klimakrise andern, wobei es sowohl di-
rekte als auch indirekte Effekte auf die Wohnungsnachfrage geben kénnte. In
Regionen, die eine h6here Wahrscheinlichkeit von Extremwetterereignissen auf-
weisen, reduziert sich die Wohnnachfrage durch eine niedrigere Lebensqualitat.
Zum Beispiel kdnnte es einen direkten negativen Einfluss durch die Rationie-
rung von Wasser zum GielRen des Gartens oder Aufflillen des Schwimmbads in
den eher trockenen Regionen geben. Dort dirften auch Brande wahrscheinli-
cher sein und tendenziell zunehmen. Stark geschadigte Walder oder Felder
dampfen wohl auch die Nachfrage nach Wohnraum, insbesondere dann, wenn
solche Ereignisse haufiger auftreten und die Natur sich nicht mehr véllig regene-
riert. Die Nachfrage durfte ebenfalls in den Regionen sinken, die vermehrt von
Hochwasser und Uberschwemmungen betroffen sind. Noch bedeutender kénn-
ten die indirekten Effekte auf die Nachfrage nach Wohnraum sein. So kénnten
ganze Wertschopfungsketten gebrochen und Geschaftsmodelle unrentabel wer-
den, wenn die Infrastruktur durch Hitzeschaden, ausgetrocknete Flisse oder
Brande geschadigt wird. Da langfristig die Preise und Mieten mit den Einkom-
men zulegen, kdnnten die Mieten in den betroffenen Regionen weniger stark
steigen oder fallen. Regionen, die kinftig weniger von Extremwetterereignissen
betroffen sein werden, kdnnten dagegen eine héhere Nachfrage, hdhere Preise
und Mieten aufweisen.

Viele Informationen fehlen, um abschatzen zu kénnen, welche Regionen eher
zu den Gewinnern und Verlierern zahlen. So sind die Auswirkungen der Klima-
krise auf Deutschlands Regionen unklar. Aber ebenso bleibt es fraglich, inwie-
weit es gelingen kann, Klimaschéden durch Verhaltensanderung, bauliche Maf3-
nahmen, Vorsorge und gutes Krisenmanagement einzudammen oder sogar zu
verhindern. Erste Anhaltspunkte liefern die umfangreichen Daten des Deut-
schen Wetterdienstes. So weist Schleswig-Holstein eher niedrige und Ber-
lin/Brandenburg tendenziell eher hohe Durchschnittstemperaturen im Sommer
auf. Historisch betragt die Differenz zwischen beiden Regionen im Mittel etwa
1,5°C, die letzten Jahre betrug sie sogar rund 2°C. Bayern und Baden-Wurttem-
berg haben tendenziell, vermutlich aufgrund der héheren Zahl an Sonnenstun-
den, héhere Temperaturen als Schleswig-Holstein. Jedoch gibt es dort typi-
scherweise auch hoéhere Niederschlage, was Brande und potenzielle Wasserra-
tionierungen weniger wahrscheinlich macht. Zudem erhdht es den Ertrag von
Photovoltaikanlagen, was wiederum die Nebenkosten senken kdnnte. Generell
dirfte dabei auch gelten, dass Mittel- und Hochgebirge tendenziell aufgrund ge-
ringerer Verdunstung eine hdhere Bodenfeuchte aufweisen. Dagegen ist Ber-
lin/Brandenburg eine eher trockene Region mit eher hoher Waldbrandgefahr.
Schleswig-Holstein wiederum kénnte am starksten vom steigenden Meeresspie-
gel oder den Kosten fur hdhere Damme betroffen sein. Angesichts der vielen
Einflussfaktoren und der unklaren regionalen Auswirkungen des Klimawandels
wird es wohl noch einige Jahre dauern, bis sich diese spirbar in den Rendite-
Uberlegungen von Investoren niederschlagen.
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6. Zusammenfassung und Ausblick fiir Deutschland, Metropolen
und Metropolregionen

6.1 Preistreiber und -dampfer im Wettstreit

Der Zinsschock hat den Boom beendet. Die hohen Preisanstiege und Eigenka-
pitalrenditen sind passé. Die Preise fallen seit dem Friihjahr 2022. Wie lange
diese Phase anhalt, ist analytisch herausfordernd. Viele Faktoren, die zum Teil
gegensatzlich wirken, sind fur eine solide Analyse zu bertcksichtigen. Die deut-
lich héheren Finanzierungskosten legen noch kréaftigere Preisriickgange nahe.
Bei den un- und geringfligig sanierten Gebauden wirkt auch das Einpreisen von
Sanierungskosten preisdadmpfend. Dies gilt umso mehr als der Gesetzgeber laut
Uber eine Verschéarfung von Austausch- und Sanierungspflichten nachdenkt.

Der Hauptpreistreiber ist die fundamentale Angebotsknappheit. Im Jahr 2023
weisen unseren Berechnungen nach 59 der 126 Stadte eine héhere Nachfrage
als Angebot auf. Die Situation verbessert sich Uber die Dekade nach unseren
Projektionen nur langsam. Im Jahr 2030 weisen immer noch 35 Stadte eine An-
gebotsknappheit auf. Dabei handelt es sich vor allem um die Stadte mit hohen
Einwohnerzahlen. Die Knappheiten durften auch auf deren Nachbarstédte und
ganze Regionen abstrahlen. Hierbei gibt es aber bedeutende Unterschiede. Zu
den Metropolen mit einer hohen Angebotsknappheit Uber die gesamte Dekade
zahlen wir Berlin, Frankfurt, Hannover, Heidelberg, Kdln, Leipzig, Stuttgart und
Munchen. Die Angebotsknappheit endet unseren Berechnungen nach in Dis-
seldorf und Hamburg im Jahr 2025. In Bremen und Nurnberg hat sich der Markt
entspannt. Seit vielen Jahren haben wir in unseren Wohnungsmarktausblicken
darauf hingewiesen, dass diese Stadte eine hdhere Zinssensitivitéat aufweisen
durften. Nun steht der Lackmustest an.

Neben der fundamentalen Angebotsknappheit gibt es eine Reihe von weiteren
Faktoren, die die Preise tendenziell erh6hen. So war inflationsbereinigt der
Preisrickgang im Jahr 2022 bereits sehr kraftig. Zudem sind aktuell die sehr ne-
gativen Realzinsen ein Investitionsanreiz. Angesichts der hohen Schulden-
sténde in vielen Eurolandern durften sie strukturell niedrig, wahrscheinlich nega-
tiv bleiben. Kreditnehmer kénnen in diesem Fall die Inflation fir sich arbeiten
lassen, wodurch sie weniger Kaufkraft zuriickzahlen missen als sie aufgenom-
men haben. Ein weiterer Faktor ist der Inflationsschutz. In Phasen mit hohen In-
flationsraten erhdhten sich die Haus- und Wohnungspreise schneller als die In-
flation. Dies durfte auch diesmal gelten, insbesondere vor dem Hintergrund der
hohen Angebotsknappheit. Zu guter Letzt beginnen die Mieten anzuziehen.
Zwar spricht das strikte regulatorische Umfeld gegen kraftige Mieterhdhungen.
Aber die Zunahme von Kurzzeitvermietung, moblierter Vermietung und der wohl
kréftig steigende Anteil der Indexmieten deutet auf ein htheres Mietwachstum
hin.

Auch die relative Risikoposition macht den deutschen Wohnungsmarkt attraktiv.
So fallen aktuell zwar die Preise, aber die Ruckgénge sind im Vergleich zum Ak-
tien- und Anleihemarkt gering. Da historisch die Haus- und Wohnungspreise mit
der Inflation zulegen, durfte der Wohnimmobilienmarkt langfristig auch fur insti-
tutionelle Investoren attraktiver sein als der Anleihemarkt, der womdglich einen
hdheren Cash-Flow abwirft, aber in der Regel keinen Inflationsschutz bietet.
Des Weiteren durfte auch diesmal der Wohnimmobilienmarkt im Vergleich zum
Gewerbeimmobilienmarkt eine deutlich geringere Konjunktur- und Zinsreagibili-
tat aufweisen. Zu guter Letzt ist der deutsche Wohnungsmarkt, gemessen am
Einkommen und den Mieten laut den OECD-Indizes, weniger Gberbewertet als
viele andere Wohnungsmarkte. Angesichts des relativ geringeren Risikos im
deutschen Wohnungsmarkt im Vergleich zu anderen Kapitalanlagen durften In-
vestoren eine relativ hohe Bereitschaft haben, in den deutschen
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2022 Preise zu Einkommen

Wohnimmobilienmarkt zu investieren. Womdglich akzeptieren sie anfanglich
auch einen negativen Cash-Flow, um dann langfristig am Inflationsschutz und
dem relativ geringen Risiko partizipieren zu kdnnen.

2022 Preise zu Miete
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6.2 Quo vadis Preise? Bodenbildung ist nahe, wenn Zinsanstiege bald enden

Wir unterstellen einen weiteren Preisriickgang im ersten Quartal von 2% ggu.
Vorquartal. Im Anschluss sollten die Preise wieder leicht anziehen. Der Start-
schuss hierfir kdnnten eine vorsichtigere Kommunikation der EZB im Hinblick
auf weitere Zinsanhebungen sowie ein weiterhin vorsichtiges Vorgehen bei der
Reduktion der Anleihekaufe sein. In der Folge durften auch die Hypothekenzin-
sen wieder fallen, die Unsicherheit bei den Investoren spirbar abnehmen und
die positiven Preistreiber das Kommando (ibernehmen. Das historische Vorbild
fur aktuellen Entwicklungen sind in vielerlei Hinsicht die 1970er Jahre. Auch da-
mals gab es Energiekrisen, hohe Lohnabschlisse, eine lockere Fiskalpolitik und
Kriege. In dieser Dekade legten die durchschnittliche Inflation jahrlich um 5%
und die Hauspreise um 6% zu. Wirden bis zum Jahr 2030 die Hauspreise wie-
der mit 1%-Punkt tber der Inflation zulegen und unterstellt man eine durch-
schnittliche Inflationsrate von jahrlich 3%, dann wirden die Hauspreise jahrlich
um 4% zulegen. Das Mietwachstum dirfte &hnlich hoch liegen, sodass die an-
fanglichen Mietrenditen auf den heutigen Niveaus seitwérts laufen. Die Mietren-
diten verharren in diesem Szenario bei aktuell 3,7%. Der Wohnungsmarkt bliebe
in diesem Szenario attraktiv, jedoch mussten von den Renditen neben den ho-
heren Finanzierungskosten, auch Sanierungskosten, CO2-Abgaben und &ahnli-
ches finanziert werden. Die teilweise exorbitanten Renditen der Boom-Phase
von der Finanzkrise bis zum Jahresanfang 2022 erwarten wir nicht mehr.

6.3 Risikoszenario: Weiterer Zinsschock. Aus dem ,whatever it takes" der
2010er Jahre konnte ein ,whatever it may cost“ der 2020er Jahre werden

Unser hier beschriebenes Basisszenario ,Preisdelle am deutschen Wohnungs-
markt”, welches wir erstmals im Marz 2021 im Wohnungsmarktausblick darleg-
ten, wurde des Ofteren als optimistisch bezeichnet. Dieser besteht aber nur fort,
wenn die hohe Inflation wieder nachlasst und unter das 2%-Ziel fallt. Andernfalls
droht eine weitere Straffung der Zinsen. Kurzfristig durften die aktuelle hohe Un-
sicherheit und Finanzstabilitatsrisiken das Zinsanhebungspotenzial begrenzen.
Der Blick auf die 1970er Jahre lehrt jedoch, dass die Zentralbanken letztlich die
Inflation in den Griff bekommen, auch wenn dies mit enormen Kosten einher-
geht. So endete die Inflation in den 1970er Jahren mit dem Volcker-Schock und
massiven Zinserhdhungen. Diese fuhrten nicht nur zu einer schweren
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Rezession, sondern auch zur Lateinamerika-Krise. Sollte die Inflation also struk-
turell hoch bleiben, dann werden die Zinsen friiher oder spater noch einmal kréaf-
tig steigen. Die Hauspreise kdnnten dann erneut unter Druck geraten. Immerhin
dirften in diesem Szenario nahezu alle Kapitalanlagen an Wert einbtiRen, In-
vestitionen im deutschen Wohnungsmarkt kénnten dann in Relation zu anderen
Assetklassen noch relativ gut abschneiden.

Jochen Mobert (+49 69 910-31727, jochen.moebert@db.com)
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