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Aktuell Ausblick Ende 2018

Zinsen deutscher Banken
Wohnbaudarlehen mit 5-10jähriger Zinsbindung (letzter Wert=August
2018)

1,78%

Inflation im Jahr 2018 (gg. Vj.) 1,6%

Wirtschaftswachstum im Jahr 2018 (gg. Vj.) 1,9%

Arbeitslosenquote (letzter Wert=September 2018) 5,1%

Quelle: Deutsche Bank Research

— Im ersten Halbjahr 2018 verlangsamte sich die
Konjunkturdynamik etwas. Dabei dürfte die Eskalation
des Handelsstreits belastetet haben.

— Angesichts der robusten Binnenkonjunktur mit einem –
dank kräftiger Lohnsteigerungen und anhaltend hohem
Beschäftigungswachstum – expandierenden privaten
Verbrauch und boomenden Bauinvestitionen erwarten
wir für das Gesamtjahr dennoch ein kräftiges BIP-
Wachstum von 1,9%.

— Für das Jahr 2019 erwarten wir ein leicht geringeres
BIP-Wachstum von 1,7%.

— Aktuell liegt die Gesamtinflation bei 2% und erwartet
wird ein Preisanstieg für das Gesamtjahr von 1,6%, da
die Energiepreise eher wieder rückläufig sein dürften.
Für das Jahr 2019 erwarten wir eine Inflationsrate von
1,8%.

— Kräftiger als das Preisniveau insgesamt dürften die
Wohnimmobilienpreise steigen. Diese legten im Juli
2018 gegenüber dem Vorjahresmonat um rund 4% zu.
Im Vergleich zum Vorjahr haben sich die Preissteige-
rungen damit jedoch deutlich abgeschwächt.

— Die EZB beendet voraussichtlich am Jahresende das
Anleihekaufprogramm. In Q4 führt sie die Anleihekäufe
auf EUR 15 Mrd. (von EUR 30 Mrd.) pro Monat zurück.

— Zuletzt lagen die 10jährigen Bundrenditen bei rund
0,5%. Die geringeren Anleihekäufe in Q4 plus das
erwartete Auslaufen des EZB-Programms Ende des
Jahres sowie weiter steigende US-Renditen lassen
uns einen Renditeanstieg auf 0,9% Ende 2018 und
1,1% Ende des Jahres 2019 erwarten.

— Aktuell liegen die 5-10jährigen Hypothekenzinsen bei
1,78%. Entsprechend der Entwicklung der Bund-
renditen erwarten wir weiterhin einen leichten Anstieg
auf 2% am Jahresende 2018 und auf 2,3% Ende 2019.
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Geld-, Kapitalmarkt- und Hypothekenzinsen
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— Die Anzahl der Baugenehmigungen im Jahr 2017 lag
bei 350.000. Angesichts dessen enttäuschten die
jüngst veröffentlichten Fertigstellungszahlen für das
Jahr 2017 in Höhe von 284.800.

— Folglich lag in den letzten drei Jahren das
durchschnittliche jährliche Wachstum bei lediglich 5%.
Bei dieser geringen Dynamik dürfte es bis zum Jahr
2022 dauern, bis das Angebot die jährliche Nachfrage
von mindestens 350.000 Wohnungen pro Jahr über-
steigt. Erst danach dürfte der Nachfrageüberhang von
dann deutlich über 1 Mio. Wohnungen allmählich sin-
ken. Daher dürfte auch der Preisdruck nicht vor dem
Jahr 2022 nachlassen.

— Wohneigentum bleibt von der Zinsseite erschwinglich.

— Angesichts unserer Zinsprognose und voraussichtlich
weiter steigender Preise dürfte die Erschwinglichkeit
sowohl im Jahr 2018 als auch im Jahr 2019 weiter
abnehmen.
Hinweis 1: Je höher der Index (rote Linie im Chart), desto weniger
erschwinglich sind Wohnimmobilien.

Hinweis 2: Beachten Sie die hohen regionalen Unterschiede von
Wirtschaftskraft, Preisen und daher auch von Erschwinglichkeiten.

Hinweis 3: Definition Erschwinglichkeit = Haus- bzw. Wohnungs-
preise inkl. Finanzierungskosten relativ zum verfügbaren Haushalts-
einkommen pro Kopf.

— Seit dem Jahr 2012 hatte die Engpassanalyse der
Bundesagentur für Arbeit auf einen Flaschenhals im
Ausbaugewerbe, insbesondere im Bereich Sanitär-
und Heizungstechnik, hingewiesen. Im Jahr 2018
erreichte der Fachkräftemangel eine neue Dimension,
denn im Bauhauptgewerbe fehlen nun insbesondere
Aufsichtskräfte mit Meistertitel. Die spezifische Arbeits-
losenrate liegt dort bei rund 1% und die Neubesetzung
von Stellen dauert laut Bundesagentur für Arbeit
typischerweise ein halbes Jahr. Ohne Meister genauso
wie ohne Fachkräfte könnte die Ankurbelung des
Neubaus ausbleiben.

— Weiterlesen? Ausblick Deutschland – 4. Sept. 2018

0

20

40

60

78 82 86 90 94 98 02 06 10 14 18

Wohngebäude mit 3 oder mehr Wohnungen

Wohngebäude mit 2 Wohnungen

Wohngebäude mit 1 Wohnung

Monatliche Baugenehmigungen
Tausend Wohnungen

Quellen: Statistisches Bundesamt, Deutsche Bank Research

0

50

100

150

200

05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18
Hauspreise Einkommen Erschwinglichkeit

2005=100

Quellen: Bundesbank, Deutsche Bank Research

Wohneigentum zinsseitig erschwinglich
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2018 Bau-Arbeitsmarkt: Engpassanalyse


