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Aktuell Ausblick 2025
Zinsen deutscher Banken: Wohnbaudarlehen mit 5-10-jahriger 3.4%
Zinsbindung (letzter Wert = Oktober 2024) ’
DB-Prognose: Bundesweite Inflation 2025 (Jahresdurchschnitt) 2,2%
DB-Prognose: Wirtschaftswachstum 2025 (Jahresdurchschnitt) 0,5%
Arbeitslosenquote, saisonbereinigt (letzter Wert = Nov 2024) 6,1%

Quelle: Deutsche Bank Research
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Eurozone: Kerninflation vs. Lohne
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Nach zwei Rezessionsjahren bleibt der Ausblick verhal-
ten. Fir das Jahr 2025 erwarten wir ein BIP-Wachstum
von 0,5% und flr 2026 von 1%. Damit bleibt Deutsch-
land hinter anderen Industrielandern zurlick.

Der Konsum wird 2025 wahrscheinlich der einzige
Wachstumstreiber sein, wahrend Investitionen weiter
zuriickgehen. Insbesondere die hohe wirtschaftspoliti-
sche Unsicherheit und die zahlreichen strukturellen
Herausforderungen bremsen die Investitionstétigkeit.

Der deutsche Arbeitsmarkt schwacht sich ab und die
Arbeitslosigkeit konnte den COVID-Héchststand errei-
chen.

Die Gesamtinflation gemaf nationalem Index durfte
2025 bei etwa 2,2% verharren, éhnlich wie 2024, da die
Energiepreise langsamer sinken.Die Kerninflation wird
voraussichtlich 2025 auf durchschnittlich 2,5% sinken,
hauptsachlich weil ein Rickgang der Dienstleistungsin-
flation von 3,8% auf 3% erwartet wird. Die Guterinflation
wird sich voraussichtlich unter 2% stabilisieren.

Historisch besteht ein enger Zusammenhang zwischen
dem Lohnwachstum und der Kerninflation. Der Lohn-
auftrieb durfte 2025 geringer ausfallen als in den Vor-
jahren.

Der EZB-Einlagensatz fiel 2024 um 100 Bp. Wegen der
rucklaufigen Inflation erwarten wir in 2025 insgesamt 6
Zinssenkungen & 25 Bp. Der Einlagensatz liegt dem-
nach am Jahresende bei 1,5%.

2024 fielen auch die langfristigen Hypothekenzinsen
von rund 4% am Jahresanfang auf 3,4% zum Jahres-
ende. Wir erwarten, dass die 5-10-jahrigen Hypothe-
kenzinsen Ende 2025 bei 3,5% liegen.

Sollten aber der Arbeitsmarkt und die Unternehmensin-
solvenzen weiterhin negativ Gberraschen und die Infla-
tion fallen, kdnnten die langfristigen Hypothekenzinsen
zwischenzeitlich sogar auf unter 3% rutschen.
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1990-2025 Baufertigstellungen — Im Jahr 2023 wurden trotz Baurezession 294.400 Woh-
Anzahl der Wohnungen in '000 pro Jahr nungen fertiggestellt und damit in etwa genauso viele
600 ~ wie 2022. Laut Statistischem Bundesamt spielte der

Bautiberhang (definiert als Baugenehmigungen der

400 /\\ Vorjahre, die noch nicht zu Fertigstellungen fiihrten)
/ eine Uberraschend starke Rolle.
200 M

_"."I“.__ — amEEEEEEEEE — Fir 2024 und 2025 erwarten wir ein deutliches Minus
E H E== im Neubau. Die Genehmigungen brachen in 2023 um
9 94 98 02 06 10 14 18 22 27% ggu. Vorjahr ein und sind in 2024 wohl um weitere
mmm A-Stidte B-Stadte mmm C-Stadte fast 20% gefallen. Daher dirfte die Zahl der Fertigstel-
mmmm D-Stédte @mDE lungen in 2024 lediglich bei 240.000 Wohnungen und
Quellen: bulwiengesa, Deutsche Bank Research, Statistisches Bundesamt in 2025 be| 245000 Wohnungen Iiegen.
Zinserschwinglichkeit von Wohneigentum — Sowohl der vdp-Preisindex fiir selbstgenutztes Eigen-

tum als auch der Index fur Mehrfamilienhauser legte

22;)25 100 seit Q2 leicht zu. Der Europace-Index von Hypoport er-
/\_ hohte sich seit Anfang 2024 um mehr als 3%. Wie er-
150 wartet ziehen die Preise in etwa mit der Inflation an.
/

— Der Erschwinglichkeitsindex fiel von 94 Punkten in Q4

100 2023 auf 84 in Q2 2024. Angesichts der gefallenen Zin-
/ sen und der Erwartung, dass die Hauspreise und Ein-
50 W kommen in etwa mit der Inflation anziehen, dirfte der

Index in Q1 2025 etwas nachgeben und bei rund 80 lie-

05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 gen. Fir 2025 erwarten wir eine Seitwartsbewegung.
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.

2023 2024P 2025P 2026P Ausblick 2025 auf die deutsche Wirtschaft
BIP 03 -02 05 10 i ) ) . .
Privater Konsum 04 01 07 13 — Deutschland blickt auf ein weiteres Jahr der wirtschaftli-
Staatsausgaben 01 23 14 09 chen Schwéche zurlick. Dabei handelt es sich weniger
Anlageinvesfitionen e o U = um eine zyklische Rezession als um eine strukturelle
Ausriistungen -0,8 -5,7 -3.4 25 . . . .. .
Bau 34 32 -09 25 Stagnation. Die Aussichten fur 2025 sind nur etwas
Lager, %-Punkte o1 01 05 01 besser (BIP: 0,5 %). Das Zeitfenster flr eine Erholung
FXP"“E 03 -05 06 22 des Konsums schlief3t sich, da sich der Arbeitsmarkt
mporte -06 -01 1,8 3,6 o . e -
Nettoexport, %-Punkte 01 -02 04 04 abkuhltﬂ. Die Invespnqnen du_rften aufgrund der Wettbe—
) werbsfahigkeit anamisch bleiben. Zudem droht eine
Konsumentenpreise (VPI)™ 59 2,2 22 23 .
VPl ohne Energie und Nahrung 51 30 25 24 Verschlechterung der globalen Handelsbeziehungen.
Arbeitslosenquote, % 57 6,0 6,2 6,2 .. . . . .
Industrieproduktion** 12 45 05 10 — Nach Qer Wahl konnte eine expansivere Flskalpol|t|k
Budgetsaldo, % BIP 26 21 -19 -19 den Einbruch der privaten Investitionen ausgleichen,
Offentlicher Schuldenstand, % BIP 629 632 640 646 aber wohl nicht vor 2026.
Leistungsbilanzsaldo, % BIP 59 45 44 42
Leistungsbilanzsaldo, EUR Mrd. 2445 247,9 200,0 200,00 Lesen Sie weiter in unserem Ausblick Deutschland 2025.
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