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Aktuell Ausblick 2024
Zinsen deutscher Banken: Wohnbaudarlehen mit 5-10-jahriger 3 6%
Zinsbindung (letzter Wert = Januar 2024) -
DB-Prognose: Inflation im Jahr 2024 (Jahresdurchschnitt) 2,2%
DB-Prognose: Wirtschaftswachstum im Jahr 2024 (Jahresdurch-
i -0,2%
schnitt)
Arbeitslosenquote, saisonbereinigt (letzter Wert = Mérz 2024) 5,9%
Quelle: Deutsche Bank Research
BIP-Wachstum und Wachstumsbeitrage — Deutschland steckt in einer Rezession. Nach dem
in % ggu. Vorjahr und %-Punkte Rickgang des BIP um 0,3% im Jahr 2023 erwarten wir
4 ein weiteres Minus von 0,2% im Jahr 2024.
) 5 q — In Q1 diirfte die Wirtschaft erneut geschrumpft sein.
Doch im Verlauf des Jahres erwarten wir dank ordentli-
0 cher Reallohnzuwéachse steigenden Haushaltskonsum.
-2 .
“ — Aufgrund der zahlreichen strukturellen Herausforderun-
-4 10 1 14 16 18 20 0 o4 gen durch Demografie, Energietransformation und BU-
) ] ] rokratie dirfte das Wachstum aber strukturell verhalten
= Binnenwirtschaft ohne Bau mssm AuRenbeitrag msmmm Bau BIP bleiben
Quellen: Deutsche Bank Research, Statistisches Bundesamt :
Eurozone: Kerninflation vs. Léhne — In H2 2023 und Q1 2024 fiel die Inflation hauptséchlich

aufgrund von Basiseffekten. So ging im Mérz die har-

% ggu. Vorjahresquartal o i M,
monisierte Gesamtinflation in Deutschland auf 2,3%

z und in der Eurozone auf 2,4% ggu. Vorjahr zurlck, die
) h niedrigsten Werte seit Mitte 2021.
0 — Trotz dieser Rickgange ist die Inflation aber noch nicht
3 besiegt. Sowohl in Deutschland als auch der Eurozone
" lagen die monatlichen Inflationsraten bei +0,6% und
02 06 10 14 18 29 +0,8% ggu. Vormonat. Zudem ist die Kerninflationsrate
ammicrinflation  esmmVergitung pro Beschaftigten in Deufc.schla_nd und der Eu_roz9ne weiterhin b_el rur_1d
Quellen: Eurostat, Deutsche Bank Research 3% ggd. Vorjahr und deutlich Gber dem Inflationsziel.
— Historisch erhoéht sich die Kerninflation mit den Loh-
nen. Die Lohnabschliisse stehen daher aktuell beson-
ders im Fokus.
Hypothekenzinsen und Zinsumfeld — Die 10-jahrigen Bundrenditen fielen in Q4 2023 kréftig
% von rund 3% auf unter 2%. Diese Entwicklung hat auch
6 zum ersten Rickgang der Hypothekenzinsen nach dem
Zinsschock beigetragen. So fielen die 5-10jahrigen Hy-
4 pothekenzinsen von 3,9% in November auf 3,6% im Ja-
) nuar.
0 — Die Inflation duirfte im Jahresdurchschnitt 2024 tber 2%
liegen. Die 10-jahrigen Bundrenditen sehen wir am Jah-
2 resende bei 2,6%, etwas Uber dem aktuellen Niveau.
03 05 07 09 11 13 15 17 19 21 23 Daher halten wir an unserer erstmals im Juli 2023 auf-
5-10J Hypothekenzinsen —essss10J Bundrenditen gestellten Prognose fest, dass die 5-10-jahrigen Hypo-
@ Einlagensatz @ 10J EUR Swap thekenzinsen am Jahresende 2024 bei 3,8% liegen
Quellen: EZB, Deutsche Bank Research Werden'
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1990-2024 Baufertigstellungen — Im Jahr 2022 wurden 295.300 Wohnungen fertigge-
Anzahl der Wohnungen in '000 stellt (unsere Prognose: 280.000). Die Baugenehmi-
gungen brachen im Jahr 2023 um 27% ggu. Vorjahr

;gg ein. Daher erwarten wir einen kraftigen Riickgang der
500 Anzahl der fertiggestellten Wohnungen im Jahr 2023
400 auf 215.000 Wohnungen und fur das Jahr 2024 nur
300 noch 212.000 Wohnungen.
200 Der Nettozuzug im Jahr 2023 dirfte rund 700.000 Per-
100 sonen betragen haben. Die Einwohnerzahl erhéhte
0 sich damit auf 84,7 Mio. Sie dirfte zumindest noch bis
90 94 98 02 06 10 14 18 22 zum Jahr 2030 zulegen.
Qo bulengecn, Doutecht Bk Researen Sistarocnes umdesam 0 °° — Das Wohnungsangebot diirfte wohl tber Jahre, wenn
nicht sogar die ganze Dekade, knapp bleiben.
Zinserschwinglichkeit von Wohneigentum — Die Hauspreise fielen. Den kréaftigsten Riickgang ver-
20052100 zeichnete der Destatis-Index mit fast -13% relativ zum
200 Allzeithoch. Laut vdp fielen die Preise um rund 8% fir
/\ Eigentumswohnungen, um 7% fur Einfamilien- und um
150 - 10% fir Mehrfamilienhauser.
/

— Die nominalen verfligbaren Einkommen erhéhten sich

_/ . .
100 im Jahr 2022 und 2023 je um rund 5,5%. Der Er-
/ schwinglichkeitsindex lief daher im Jahr 2023 seitwarts.
50 A e e In Q4 2023 lag er bei 94 Punkten und damit immer

noch niedriger als vor dem Boom im Jahr 2009. Aber

05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 erst in Q1 2024 kam der erste substanzielle RUCkgang
nach dem Zinsschock, auf 85 Punkte. In Q2 durfte er in
etwa auf diesem Niveau verharren.

0

e Hauspreise Einkommen  essmmmErschwinglichkeit
Quellen: Bundesbank, Deutsche Bank Research

Hinweise: (1) Hoherer Indexwert (rote Linie) = niedrigere Erschwinglichkeit. (2) Es bestehen
hohe regionale Unterschiede in Wirtschaftskraft, Preisen und der Erschwinglichkeit. (3) Defi-
nition Erschwinglichkeit = Haus-/Wohnungspreise inkl. Zinskosten ohne Tilgung relativ zum

verfligbaren Haushaltseinkommen pro Kopf.

Metropolen: Preise fur Mehrfamilienhduser  — Dpeutscher Hausermarkt: Preiseinbruch oder Delle?

2009=100 . . . :
— Im Jahr 2023 sind die deutschen Hauspreise zweifellos

390 N\ gesunken. Es ist jedoch erstaunlich unklar, wie stark.
340 P o \ So sind in Metropolen die Preise fur Mehrfamilienh&u-
298 7~ ser laut vdp um 8% und laut Greix um 23% gefallen.

4
190 7 — Unsere Analyse zeigt die hohe Datenqualitat von Hy-
140 % pothekendaten auf. Wir praferieren den vdp-Index.

90 Lesen Sie weiter in unserem Deutschland Monitor

09 11 13 15 17 19 21 23 Preiseinbruch oder Delle am deutschen Wohnungs-
—vdp_ e Greix markt?
Quellen: Deutsche Bank Research, Greix, vdp _—
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