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Aktuell Ausblick 2025

Zinsen deutscher Banken: Wohnbaudarlehen mit 5-10-jahriger 3.6%
Zinsbindung (letzter Wert = April 2024) ’
DB-Prognose: Inflation im Jahr 2024 (Jahresdurchschnitt) 2,4%
DB-Prognose: Wirtschaftswachstum im Jahr 2024 (Jahresdurch-

. 0,3%
schnitt)
Arbeitslosenquote, saisonbereinigt (letzter Wert = Juni 2024) 6,0%

Quelle: Deutsche Bank Research

— Deutschlands Konjunktur dirfte im zweiten Quartal an
Dynamik gewonnen haben. Die Lohnzuwéchse lagen
die letzten Monate deutlich tiber der Inflation. Daher

BIP-Wachstum und Wachstumsbeitrage
in % ggu. Vorjahr und %-Punkte

4 durfte sich der private Konsum etwas erholt haben. Fur

Ia ‘ das Q2 BIP erwarten wir ein Plus von 0,3% ggu. Vor-
2 ,

» quartal.
0 A\ — .
— Der vom privaten Konsum getragene Aufschwung

-2 durfte sich im weiteren Verlauf des Jahres fortsetzen.
4 “ Jungst enttauschten jedoch die Vorlaufindikatoren wie

10 12 14 16 18 20 22 24 ifo und GfK. Daher bestehen fiir unsere Prognose fir
Q3 und Q4 von jeweils 0,4% ggu. Vq. Abwartsrisiken.

mmmmm Binnenwirtschaft ohne Bau mmmmm Aul3enbeitrag s Bau BIP
Quellen: Deutsche Bank Research, Statistisches Bundesamt — Fiur das Gesamtjahr 2024 erwarten wir einen BIP-Zu-
wachs von 0,3% und fur 2025 von 1,3%.

— In H1 2024 fiel die Inflation hauptséchlich aufgrund von
Basiseffekten. Die Gesamtinflation erreichte wie von
uns erwartet im Juni mit 2,2% ggu. Vorjahr seinen ak-

9 tuellen zyklischen Tiefpunkt. Die Kerninflation ist aber

m sowohl in Deutschland als auch in der Eurozone mit

fast 3% ggu. Vorjahr weiterhin deutlich tber dem 2%-

Ziel.

Eurozone: Kerninflation vs. Lohne
% ggu. Vorjahresquartal

— Historisch erhoht sich die Kerninflation mit den Loh-
nen. Die Tarifabschliisse stehen daher aktuell beson-

02 06 10 14 18 22 ders im Fokus. Selbst in der vom Energieschock be-

sonders stark betroffenen Chemie-Branche fielen die

» b o w o

e Kerninflation — esss\/ergiitung pro Beschaftigten

Quellen: Eurostat, Deutsche Bank Research Lohnzuwé&chse jungst relativ kraftig aus.
Hypothekenzinsen und Zinsumfeld — Nach dem kréftigen Riickgang der Bundrenditen in Q4
% 2023 von rund 3% auf unter 2% haben auch die 5-10-
6 jahrigen Hypothekenzinsen ihren zyklischen Zenit tber-
schritten. Sie fielen von 3,9% in November auf 3,6% im
4 April.
2 — Wir sehen die Inflation in 2024 und 2025 bei 2,2% und
2,1% und damit weiterhin etwas tber dem EZB-Ziel.
0 Damit dirften auch die Bundrenditen etwas zunehmen.
2 Wir erwarten sowohl in 2024 als auch in 2025 ein Ni-
03 05 07 09 11 13 15 17 19 21 23 veau von rund 2,7%. Daher halten wir an unserer Prog-
5-10J Hypothekenzinsen esss10J Bundrenditen nose feSt, die seit Juli 2023 beSteht, dass die 5-10-jahrl-
@ Einlagensatz @ 10J EUR Swap gen Hypothekenzinsen am Jahresende 2024 bei 3,8%

liegen werden. Auch in 2025 dirften die Zinsen auf die-

Quellen: EZB, Deutsche Bank Research . ) .
sem Niveau seitwarts laufen.

Autor Internet
Jochen Mdbert | jochen.moebert@db.com | Tel.: +49 69 910-31727 www.dbresearch.de


http://dbresearch.de/

Deutsche Bank

Research /

Deutschland-Monitor Baufinanzierung Q1/2024

1990-2025 Baufertigstellungen — Im Jahr 2023 wurden 294.400 Wohnungen fertigge-
Anzahl der Wohnungen in '000 stellt. Der Bauuiberhang spielte eine Uberraschend
starke Rolle.
600 A~
500 / \ — Die Baugenehmigungen brachen im Jahr 2023 aller-
400 / \ dings um 27% ggl. Vorjahr ein. Daher erwarten wir ei-
300 / \ o~ nen Rickgang der Anzahl der fertiggestellten Woh-
200 / Do nungen im Jahr 2024 auf 260.000 Wohnungen.
100 _ﬁrr"j-lr. r————— L Die_saisonbereinigten Ba_ug?nehmigungen"gaben im
0 April 2024 nach einer Seitwartsbewegung tiber neun
0 94 %8 02 06 10 14 18 22 Monate zum ersten Mal wieder deutlich nach. Dies im-
—— — DSlade pliziert Abwartsrisiken fiir unsere Prognose, dass die
e DE e e oo Bisherige Prognose Rezession am Bau in H2 2024 zu Ende geht.
Quellen: bulwiengesa, Deutsche Bank Research, Statistisches Bundesamt
Zinserschwinglichkeit von Wohneigentum — Der vdp-Preisindex fiir selbstgenutztes Eigentum fiel in
2005=100 Q1 nur np_ch 0,4% gg_U. Vo_rquartal und der Index fur
200 Mehrfamilienhauser lief seitwarts. Der Europace-Index
/\ von Hypoport legte seit Anfang 2024 um fast 2% zu.
150 Der Markt scheint ein neues Gleichgewicht zu finden.
/

— Der Erschwinglichkeitsindex fiel von 94 Punkten in Q4

100 2023 auf 84 in Q1 und verharrte auf diesem Niveau in
/ Q2. Angesichts unserer Zinsprognose und der Erwar-
50 W tung, dass die Hauspreise und Einkommen in etwa mit

der Inflation anziehen, diirfte der Index in 2024 und

0

05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 2025 ungefahr auf diesem Niveau verharren.
e Hauspreise Einkommen e Erschwinglichkeit Hinweise: (1) Hoherer Indexwert (rote Linie) = niedrigere Erschwinglichkeit. (2) Es bestehen
hohe regionale Unterschiede in Wirtschaftskraft, Preisen und der Erschwinglichkeit. (3) Defi-
Quellen: Bundesbank, Deutsche Bank Research nition Erschwinglichkeit = Haus-/Wohnungspreise inkl. Zinskosten ohne Tilgung relativ zum

verfligbaren Haushaltseinkommen pro Kopf.

2012-2040: Kumulierte fundamentale Bevdlkerungsprognose und Wohnungsmarkt bis 2040

Angebotsknappheit — Unsere Projektionen zeigen eine hohe regionale Diver-
Anzahl Kreise, 166 genz am Wohnungsmarkt. Insgesamt nimmt die An-
400 zahl der Kreise mit Engpassen ab. In den wirtschafts-
200 starken Regionen bleibt der Markt aber angespannt.
— Die jungste Korrektur der Einwohnerzahl von tber 84
200 Mio. auf 82,7 Mio. firr 2022 diirfte diese Aussage parti-
100 ell ver&ndern. Einige Kreise durften folglich doch keine
Knappheiten aufzeigen. Wir vermuten aber, dass fur
0 viele Metropolen und Grol3stadte die Engpéasse trotz-
12 16 20 24 28 32 36 40 dem bis zum Jahr 2040 bestehen bleiben.

m Angebotsknappheit ® Angebotsiiberschuss

Lesen Sie weiter in unserem Deutschland Monitor Bevolke-

Quellen: Statistisches Bundesamt, Deutsche Bank Research .
rungsprognose und Wohnungsmarkt bis 2040
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