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2017 Ausblick Ende 2017
Zinsen deutscher Banken 1.43%
Wohnbaudarlehen mit 5-10-jahriger Zinsbindung (letzter Wert=Nov 2016) !
Inflation (Ausblick gg. Vj.) 1,6%
Wirtschaftswachstum (Ausblick gg. Vj.) 1,1%
Arbeitslosenquote (Ausblick, Jahresdurchschnitt) 6,1%

Quelle: Deutsche Bank Research

— Im Jahr 2016 wuchs das BIP mit rund 2% gg. V;j.

Alleiniger Wachstumstreiber war die Binnenwirtschaft
(privater Konsum 1,9%, Staatsausgaben 4,4% und
Bauinvestitionen 2,7%). Die Nettoexporte kosteten
Wachstum.

Dynamisches Inlandswachstum

% gg. Vj.

— Im Jahr 2017 erwarten wir ein BIP-Wachstum von 1,1%.
Die Hauptgriinde fur diese Wachstumsverlangsamung:
(i) eine signifikante Reduktion von Arbeitstagen, (ii)
politische Unsicherheit und schwacher Welthandel
. darften die Exporte und Ausristungsinvestitionen
1992 1996 2000 2004 2008 2012 2016 belasten und (iii) ein weniger dynamischer privater
mmmm nlandswirtschaft mmmmm Nettoexporte BIP Konsum wegen wieder hoherer Olpreise.

Quellen: Statistisches Bundesamt, Deutsche Bank Research

Gestiegene Olpreise durften Inflation steigen lassen — Ein Basiseffekt bei den Energiepreisen (Anfang 2016
% gg. V. ~30 USD/Barrel) erhohte die Inflationsrate im Dezember
3 2016 wie erwartet auf 1,7% (Nov 0,8%). Die

Teuerungsrate war im Sommer 2016 noch negativ.

— In den nachsten Monaten diirfte die Inflation weiter
anziehen und kodnnte auf Uber 2% ansteigen. Aufgrund

0 . des dann nachlassenden Basiseffektes ist dann aber
. - wieder mit einem Riickgang unter 2% zu rechnen. Die
1 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 Kerninflationsrate schwankt weiterhin um rund 1% — klar

unter dem Inflationsziel der EZB. Daher erwarten wir fir

Kem Nahrung Energie Gesamt das Jahr 2017 eine (Gesamt-)Inflationsrate von 1,6%.

Quellen: Statistisches Bundesamt, Deutsche Bank Research

Hypothekenzinsen weiterhin niedrig — Die Wahl von DJ Trump zum US-Présidenten veran-

% lasste uns, unsere US BIP-Prognose deutlich anzuheben
(2017 2,4%, 2018 3,6%) — insbesondere wegen der

8 angekiindigten Steuersenkungs- und Deregulierungs-

5 N plane sowie Infrastrukturausgaben. Zusammen mit dem

héheren Olpreis und einem weiteren Fed-Zinsschritt im
Dezember 2016 auf nun 0,5-0,75% stiegen die
Inflationserwartung und die Kapitalmarktzinsen kraftig an.

— Die hoheren US-Zinsen trieben trotz der jingsten
Verlangerung des EZB-Anleihekaufprogrammes bis

-2 Dezember 2017 die Renditen fur 10-jahrige
© 0z o4 06 08 10 12 14 16 Bundesanleihen auf bis zu 0,4% (-0,15% Ende Sept).
e 10J Bunds 5-10] Baufizinsen ~ emmmmm3M Euribor Daher konnten die Hypothekenzinsen im Jahr 2017 leicht

anziehen (nach 1,4% im Nov 2016).

Quellen: EZB, Deutsche Bank Research
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Monatliche Baugenehmigungen — Von Januar _bis Oktober 2016 wurden mehr_als 300.000
Baugenehmigungen erteilt (rund 20% gg. Vj.).

Tausend Wohnungen

60 — Diese Dynamik konnte sich im Jahr 2017 fortsetzen.
Angesichts der hohen Zuwanderung — in den letzten
0 ) beiden Jahren stieg die Bevolkerung um rund 1,5 Mio.

Einwohner — ist die Wohnraumnachfrage sehr hoch.

20 — Die Zahl der fertiggestellten Wohnungen kénnte im Jahr

2017 im aktuellen Zyklus erstmals auf 300.000
ansteigen. Ausgehend von einem Bedarf von mindestens
79 8 85 8 91 94 97 00 03 06 09 12 16 350.000 Wohnungen pro Jahr wirde damit der

mWohngebaude mit 1 Wohnung Nachfrageliberhang dennoch ansteigen.
m\Wohngebaude mit 2 Wohnungen
Wohngebaude mit 3 oder mehr Wohnungen

0

Quellen: Statistisches Bundesamt, Deutsche Bank Research

Wohneigentum weiter erschwinglich — Wohneigentum bleibt erschwinglich. Der bundesweite
linke y-Achse: Index 2005=100, rechte y-Achse: % Erschwinglichkeitsindex verlauft aktuell seitwarts auf dem
175 6 niedrigen Niveau der Vorjahre. Steigende Hauspreise
150 s einerseits, die positive Einkommensdynamik und die
195 I ! ! ! ! ! i niedrigen Bauzinsen andererseits kompensieren sich.
|1 [— - 4

100 g’ 3 — Auch bei leicht steigenden Hypothekenzinsen und

n ,  Hauspreisen sind Hauser und Wohnungen im Jahr 2017

22 1 wohl weiter erschwinglich.

0 0 Hinweis: Im Hinblick auf Preise und Wirtschaftskraft bestehen grofl3e

o5 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 regionale Divergenzen. Entsprechend variieren die Erschwinglichkeiten.
Erschwinglichkeit=Kosten des Immobilienerwerbs (inkl. Finanzierungs-
kosten) in Relation zum verfugbaren Haushaltseinkommen pro Kopf,
d.h. je niedriger der Wert, desto erschwinglicher die Wohnung.

m Zinsen (rechts) e— Hauspreise
Einkommen e Frschwinglichkeit
Quellen: Bundesbank, Deutsche Bank Research

Rasante Entwicklung bei neuen Wohnbaukrediten n — Die Bundesregierung konkretisierte mit dem Kabinetts-
y-Achse: Hypothekenzinsen in % beschluss vom 21. Dezember 2016 die Wohnimmobilien-
x-Achse: Neugeschaft Wohnbaukredite in EUR Mrd. pro Monat kreditrichtlinie. ,Kiinftig darf eine Wertsteigerung durch
6 . . Baumalinahmen oder Renovierung einer Wohnimmobilie
5 ad ’} é"z bei der Kreditwirdigkeitsprifung berlcksichtigt werden.”
4 w Pl A Zusétzliche Klarstellungen kdnnten im Jahr 2017 folgen
. A  odiDod und die Rechtsunsicherheit, die im Zuge der WoKri-
) Achiy E ii‘ o A Einflhrung entstanden ist, weiter reduzieren.
1 ’ — Entsprechend dirften die dampfenden Effekte auf das

9 12 15 18 21 24 27 Neugeschaft in den kommenden Monaten nachlassen.

#2008-2010 42011-2013 2014-2016 +Nov 2016 Vor der WoKri-Einfiihrung lag es bei EUR 20,5 Mrd. pro
Monat (von April 2015 bis Mé&rz 2016) und danach bei
EUR 19,0 Mrd. (von April bis November 2016).

Quellen: Bundesbank, Deutsche Bank Research
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