Hauserpreise - Wie stabil ist die Erholung?

Die Preise fur Wohnimmobilien in Deutschland durften auf absehbare Zeit weiter
moderat zulegen. Denn eine zunehmende Zahl an Transaktionen spricht daflr, dass
die Korrektur nach dem Boom abgeschlossen ist. Allerdings werden steigende Zinsen
den positiven Effekt hdherer Einkommen weitgehend neutralisieren.

Immobilienpreise steigen seit anderthalb Jahren ...
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Die Preise fir Wohnimmobilien sind - gemessen an den Monatszahlen von Europace, die einen hohen Gleichlauf mit den

Quartalszahlen des Statistischen Bundesamts aufweisen - in den letzten anderthalb Jahren kontinuierlich gestiegen (Titelchart). Zwar
gab es bei den Unterkomponenten flr Bestands- und Neubauimmobilien immer wieder leichte RUckschlage. Der Trend zeigt aber fur
beide Unterkategorien ebenfalls nach oben. Allerdings sind die Preise fUr Bestandsimmobilien und deshalb auch die Immobilienpreise

insgesamt immer noch niedriger als in ihrem Hoch im Frihjahr 2022.

... bei zunehmender Nachfrage, ...

Diese Erholung der Preise durfte sich als nachhaltig erweisen. Denn die geht einher m

it einer steigenden Nachfrage und einer

zunehmenden Anzahl an Transaktionen. So ist die Zahl der neu abgeschlossenen Hypothekenkredite, die im Verlauf des Jahres 2022

wegen der massiven Zinswende der EZB formlich eingebrochen waren, seit Beginn des vergangenen Jahres wieder gestiegen (Chart
. Mittlerweile liegt die Zahl der Immobilientransaktionen nur noch rund 20% unter dem Niveau vor dem Beginn der Zinserhéhungen.
Auch beim Bank Lending Survey der EZB berichten die Geschaftsbanken von einem kontinuierlichen Anstieg der Nachfrage nach

Hypotheken.

Chart 1 - Zahl der Immobilientransaktionen mit moderatem Aufwaértstrend

Immobilientransaktionen approximiert durch die Zahl der neu abgeschlossenen Hypothekenvertrage, Wochendaten und
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... da Zinsen niedriger und Einkommen héher

Ein Grund fur die steigende Nachfrage sind die besseren Finanzierungsbedingungen.

So sind die Hypothekenzinsen mit rund 3,6%

derzeit niedriger als zu ihrem zwischenzeitlichen Hochpunkt von etwa 4% am Jahresende 2023. Gleichzeitig haben die verfigbaren
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Einkommen der Haushalte in den Jahren 2023/24 im Mittel um 5% p.a. zugelegt. Damit sind sie deutlich starker gestiegen als die
Verbraucherpreise, sodass sich fur die Realldhne ein jéahrliches Plus von gut 1% ergab.

Zusammen haben diese beiden Faktoren dazu gefluhrt, dass eine Immobilie aus Sicht der Kaufer wieder leichter zu finanzieren ist.

So hat unser Erschwinglichkeitsindex, der die verfligbaren Einkommen ins Verhaltnis zur Hohe eines fiktiven Schuldendienstes stellt,
einen Teil seines durch den starken Anstieg der Hypothekenzinsen verursachten Rickgangs zwischen Anfang 2020 und Frihjahr 2022
wieder wettgemacht (Chart 2). Damit sind Hauser aus Sicht der Kaufer zwar weiterhin deutlich schwerer zu finanzieren als zu Zeiten
der Null- und Negativzinspolitik der EZB. Sie sind aber ahnlich erschwinglich wie in den Jahren 2006 bis 2010, als ein langer Anstieg
der Hauspreise begann.

Chart 2 - Erschwinglichkeit: Immobilien bleiben verhaltnismaBig teuer
Erschwinglichkeits-Index: verfigbare Einkommen pro Kopf im Verhéaltnis zur Hohe des Schuldendiensts (Zinszahlungen und Tilgung)
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Vorerst kaum Riickenwind von Zinsen und Einkommen

In diesem und dem kommenden Jahr durfte sich die Erschwinglichkeit von Immobilien allerdings kaum weiter verbessern. Wenn die
Zinssenkungen der EZB wie von uns erwartet im Herbst enden, dirften die Renditen ab dann langsam wieder anziehen. So durfte die
Inflationsrate im Euroraum nicht so weit fallen, wie es derzeit an den Markten eingepreist ist. Hinzu kommen eine wohl wieder bessere
Konjunktur und - insbesondere in Deutschland - eine deutlich expansivere Finanzpolitik, wegen der das Angebot an Bundesanleihen
deutlich steigen wird. Darum gehen wir davon aus, dass die Zinsen fur 10-jahrige Hypothekenkredite Ende dieses Jahres bei 3,6%
liegen werden und im kommenden Jahr auf 4% steigen werden. Zwar werden gleichzeitig die Einkommen in diesem Jahr mit 3%2%
und im kommenden Jahr um 3% zulegen, was aber wohl gerade ausreichen wird, den negativen Effekt der héheren Zinsen auf die
Erschwinglichkeit auszugleichen. Eine deutliche Verbesserung der Erschwinglichkeit und ein sich daraus ergebender Schub fur die
Preise - wie es ihn in den Jahren nach der Finanzkrise gab - zeichnen sich also nicht ab.

Deutlich héhere Baupreise sprechen fiir teurere Neubauten, ...

Trotzdem gehen wir davon aus, dass die Preise in diesem Jahr - wenn auch nur moderat - weiter zulegen werden. Hierflr spricht
zum einen die allgemeine Teuerung. Hinzu kommen bei den Preisen fir Neubauten die in den vergangenen Jahren deutlich
gestiegenen Baukosten. SchlieB3lich waren diese nach einem kraftigen Anstieg insbesondere in den Jahren 2021 und 2022 zuletzt
mehr als 25% hdher als vor der Pandemie (Chart 3). Wahrend sich zunachst wegen zwischenzeitlicher Lieferprobleme insbesondere
die Materialkosten kraftig erhéht hatten, haben in den vergangenen zwei Jahren im Zuge des allgemeinen deutlich starkeren
Lohnauftriebs insbesondere die Arbeitskosten angezogen.
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Chart 3 - Baukosten seit zwei Jahren weitgehend stabil
Baukostenindex flur das Wohngebé&ude in Deutschland, Index 2021=100
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lhre héheren Kosten haben die Bauunternehmen zu einem betrachtlichen Teil an ihre Kunden - sowohl private Bauherren als

auch Projektentwickler - weitergegeben, sodass auch die Baupreise kraftig gestiegen sind. Zusammen mit den zwischenzeitlich
fallenden H&userpreisen hat dies die Gewinnmarge von Projektentwicklern stark unter Druck gebracht. So ist die Relation zwischen
Hauserpreisen und Baupreisen - also zwischen den Verkaufserldsen der Projektentwickler und ihren Zahlungen an die ausfUhrenden
Bauunternehmen - so schlecht wie noch nie seit der Wiedervereinigung (Chart 4). Hinzu kommt der Anstieg der Finanzierungskosten.
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Chart 4 - Bauen so unrentabel wie lange nicht
Verhaltnis von Preisen von Wohnimmobilien zu Baupreisen, Quartalswerte, Index 2015=100
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Vor diesem Hintergrund durften die Projektentwickler die steigende Nachfrage erst einmal dazu nutzen, ihre Gewinnmargen wieder zu
verbessern. Sie dUrften also eher die Preise erhdhen, anstatt mehr Projekte in Angriff nehmen.[1]

Nur moderater Preisanstieg zu erwarten

So kann man angesichts der wieder starkeren Nachfrage davon ausgehen, dass die Korrektur der Immobilienpreise abgeschlossen ist.
Ein neuerlicher Boom zeichnet sich allerdings auch nicht ab. HierfGr mUssten vielmehr die Zinsen deutlich zurlickgehen, was wir nicht
erwarten.

Am wahrscheinlichsten ist deshalb aus unserer Sicht, dass die Hauserpreise in diesem und dem kommenden Jahr moderat im Rahmen
der allgemeinen Teuerung zulegen werden. Neben den deutlich gestiegenen Baukosten spricht hierflr auch, dass auf Sicht der
kommenden Jahre der Bedarf an neu gebautem Wohnraum deutlich héher sein durfte als das, was die Bauwirtschaft zu leisten
vermag. Dies gilt umso mehr, als die von der Bundesregierung geplanten zusatzlichen Investitionen in die Infrastruktur die fur den
Wohnungsbau zur Verflgung stehenden Kapazitaten eher verringern werden.

[1]1 Der Hauserpreisindex des Statistischen Bundesamtes beruht auf Transaktionspreisen, also auf den Preisen, die beim Verkauf (fertiger) Hauser bezahlt werden. Darum durften
bei der Unterkategorie der Neubauten in erster Linie die Preise von Hausern berlcksichtigt werden, die von Projektgesellschaften "schltsselfertig” verkauft werden.(zurlick zum

Text)
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Flr die Erstellung und Veréffentlichung dieser Ausarbeitung sind die Abteilung Group Research (GM-R) im Unternehmensbereich
Group Management der Commerzbank AG, Frankfurt am Main, bzw. etwaig in der Ausarbeitung genannte Filialen der Commerzbank
auBerhalb der USA verantwortlich.

Analyst Certification (AC): Die Verfasser, der am Anfang dieses Berichts mit AC bezeichnet wird, bestdtigen, dass die in
diesem Dokument geduBerten Einschdtzungen ihre eigene Einschiatzung zu den betreffenden Wertpapieren und Emittenten genau
wiedergeben und kein Zusammenhang zwischen ihrer Dotierung - weder direkt noch indirekt noch teilweise - und den jeweiligen,
in diesem Dokument enthaltenen Empfehlungen oder Einschatzungen bestand, besteht oder bestehen wird.

Ob und in welchem zeitlichen Abstand eine Aktualisierung dieser Ausarbeitung erfolgt, ist vorab nicht festgelegt worden. Wenn nicht
anders angegeben, beziehen sich die Kurse der in diesem Dokument erwahnten Wertpapiere auf den Schlusskurs oder Spread des
letzten Handelstages, die Schwankungen unterliegen kénnen.

Mogliche Interessenkonflikte

Offenlegung moglicher Interessenkonflikte der Commerzbank AG, ihrer Tochtergesellschaften, verbundenen Unternehmen
(,Commerzbank”) und Mitarbeitern in Bezug auf dle Emittenten oder Finanzinstrumente; die in diesemm Dokument analysiert werden,
zum Ende des dem Veroéffentlichungszeitpunkt diesem Dokument vorangegangenen Monats*:

FlUr Angaben zu den in Kompendien genannten Unternehmen bzw. den von den Analysten der Commerzbank analysierten Unternehmen
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Disclaimer
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der MIFID Il ausreichende Erfahrungen, Kenntnisse und Sachverstand haben, um kapitalmarktbezogene Information zu verstehen. Es
berlcksichtigt nicht die besonderen Umstande des Empfangers und es stellt keine Anlageberatung dar. Die Inhalte dieses Dokuments
sind nicht als Angebot oder Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder irgendeiner anderen Handlung beabsichtigt
und dienen nicht als Grundlage oder Teil eines Vertrages. Anleger sollten sich unabhéangig und professionell beraten lassen und ihre
eigenen Schlisse im Hinblick auf die Eignung der Transaktion einschlieBlich ihrer wirtschaftlichen Vorteilhaftigkeit und Risiken sowie
ihrer Auswirkungen auf rechtliche und regulatorische Aspekte sowie Bonitat, Rechnungslegung und steuerliche Aspekte ziehen.

Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen sind 6ffentliche Daten und stammen aus Quellen, die von der Commerzbank als
zuverlassig und korrekt erachtet werden. Die Commerzbank Ubernimmt keine Garantie oder Gewéhrleistung im Hinblick auf Richtigkeit,
Genauigkeit, Vollstandigkeit oder Eignung fir einen bestimmten Zweck. Die Commerzbank hat keine unabhangige Uberprifung oder
Due Diligence offentlich verflgbarer Informationen im Hinblick auf einen unverbundenen Referenzwert oder -index durchgefihrt.
Alle Meinungsaussagen oder Einschatzungen geben die aktuelle Einschatzung des Verfassers bzw. der Verfasser zum Zeitpunkt der
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spiegeln nicht zwangslaufig die Meinungen der Commerzbank wider. Die Commerzbank ist nicht dazu verpflichtet, dieses Dokument zu
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Marktvolatilitdt, Branchenvolatilitdt, Unternehmensentscheidungen, Nichtverfiigbarkeit vollstdndiger und akkurater Informationen und/
oder die Tatsache, dass sich die von der Commerzbank oder anderen Quellen getroffenen und diesem Dokument zugrunde liegenden
Annahmen als nicht zutreffend erweisen.
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Schaden, die ggf. aus der Verwendung dieses Dokuments, seines Inhalts oder in sonstiger Weise entstehen.
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die Commerzbank. Die Commerzbank Ubernimmt keine Verantwortung flr den Inhalt dieser Websites oder von dort aus zugangliche
Informationen oder flr eventuelle Folgen aus der Verwendung dieser Inhalte oder Informationen.
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angesehen werden und dem Empfanger wird geraten, sich von seinen eigenen professionellen Beratern Uber die hierin enthaltenen
Informationen unabhangig zu beraten und sich bei der Durchfihrung von betreffenden Transaktionen an die Gesetze und Vorschriften
der VRC zu halten.
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