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Die Zinswende: Anleiherenditen schnellen in die H6he!

Die Fed gab nach ihrer letzten Sitzung am 26./27.01.2022 bekannt, nun in Kirze die Zinsen
erhéhen zu wollen, um die galoppierende Inflation in den Griff zu bekommen.
Arbeitsmarktdaten und Wirtschaftswachstum in den USA lassen diesen Schritt zu. Erwartet
wird, dass die Fed am 15./16.03.2022 den Leitzins um mindestens 0,25 Basispunkte, wenn
nicht sogar um 0,5 Prozent erhoht. Voraussetzung dafir ist, dass die Anleihekdufe der Fed
wie geplant Anfang Marz enden.

Die EZB erteilt zumindest nach eigener Verlautbarung einer baldigen Zinserh6hung nach wie
vor eine Absage und auch die Anleihekaufe werden weitergefiihrt. Marktexperten erwarten
jedoch, dass sich die EZB den Vorgaben der Fed nicht langerfristig widersetzen wird. Das
Corona-bedingte Programm PEPP lauft zu Ende Marz 2022 aus, jedoch wird dafir ein alteres
Programm aufgestockt.

Angeheizt von den widerspriichlichen Aussagen der wichtigsten Zentralbanken und der
Ukrainekrise ist der 10-Jahres-Mid-Swap deutlich angestiegen innerhalb einer Woche um
rund 25 Basispunkte.

Allgemeine und aktuelle Wirtschaftsdaten

Der Ifo-Index, das Marktbarometer der deutschen Top-Manager, steigt unerwartet von 94,8
Punkten im Dezember 2021 auf 95,7 Punkte im Januar 2022. Das ist der erste Anstieg seit Juni
2021. Fachleute hatten lediglich stagnierende Werte erwartet. Die Manager schauen
optimistischer als noch im Dezember nach vorn. Die Lieferengpéasse haben sich ein wenig
entspannt. Mit dem Abebben der flinften Corona-Welle wird mit zunehmender
wirtschaftlicher Normalisierung gerechnet.

Laut einer ersten Schatzung des statistischen Bundesamtes ist die deutsche Wirtschaft im
IV. Quartal um 0,7 Prozent im Vergleich zum Vorquartal geschrumpft. Hintergrund ist die
immer noch laufende Omikron-Infektionswelle, die auch im I. Quartal 2022 die Wirtschaft
weiter belasten wird. Insgesamt war die deutsche Wirtschaft in 2021 um 2,8 Prozent
gewachsen, nachdem sie in 2020 um 4,6 Prozent nachgegeben hatte. Das Vorkrisenniveau
wird frihestens 2022 wieder erreicht.
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Die Kreditvergabe an Unternehmen der Euro-Zone steigt konstant seit Monaten an, wie die
EZB berichtet, wahrend die Geldmenge M3 leicht sinkt. Im Dezember nahm das
Kreditvolumen noch einmal kraftig um 4,2 Prozent im Vergleich zum Vorjahresmonat zu. Im
November hatte das Plus noch bei 2,9 Prozent gelegen, im Oktober bei 2,5 Prozent.
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Der 10-Jahres-Mid-Swapsatz ist gegentiber der letzten Financial News um 33 Basispunkte
gestiegen und liegt aktuell bei plus 0,70 Prozent.

Der 3-Monats-Euribor liegt heute unverandert bei minus 0,55 Prozent.

Der Zinsspread zwischen 3-Monats-Euribor und 10-Jahres-Mid-Swapsatz erhohte sich damit
um 33 Punkte auf 125 Basispunkte.

9 JAHRE

MID SWAP
0,55 % p. a.

3 MONATSH 12 MONATS

EURIBOR EURIBOR
-0,55 % p. a. -0,42 % p. a.

20 JAHRE

MID SWAP
0,78 % p. a.

10.JAHRE § 15 JAHWE

MID SWAP B ~---MID SWAP
0,70 % p. a. 0,79 % p. a.




Seite 3 von 4

Ausblick und Empfehlung

Nach den Notenbanksitzungen der Fed und der EZB halt der Aufwartsdruck bei den
Anleiherenditen unvermindert an. Das internationale Geschehen um die Ukraine und die
umgehende Zinsangst treiben das Zinsniveau machtig. Gleichzeitig gaben Aktien immer
wieder nach, entwickeln sich jedoch eher seitwarts. Wichtige Unterstiitzungslinien haben
bisher gehalten.

Der EZB-Rat hat die Zinsen noch einmal unverdndert gelassen und seine Absicht bekraftigt, in
naher Zukunft die Zinsen nicht erhdhen zu wollen. Die momentane Entwicklung beim
Zinsniveau preist bereits jetzt die erwartete Zinserhhung in 2022 im Euroraum ein.

Das Ifo-Institut erwartet in 2022 eine durchschnittliche Inflationsrate von 4 Prozent. Mehr
Firmen wollen ihre gestiegenen Kosten durch hohere Preise auf ihre Kunden umlegen. Das
betrifft vor allem die Beschaffungskosten fiir Energie und diverse Vorprodukte, deren Preise
im letzten Jahr stark anstiegen. Dies werde sich auch auf die Verbraucherpreise auswirken.

Der Zentralverband des Deutschen Baugewerbes rechnet in 2022 mit einem weiteren
Preisanstieg um 4 Prozent, d. h. Bauen wird noch einmal teurer nach einem Anstieg von

6 Prozent in 2021. Lohnsteigerungen bei den Handwerkern befeuern dieses Thema weiter.
Momentan beruhigt sich die Preisentwicklung etwas, zeigt aber weiterhin nach oben.

Die weiter steigenden Zinsen in Verbindung mit steigenden Baupreisen und
gestrichenen KfW-Mitteln sind eine zunehmende Herausforderung fiir die
Immobilienwirtschaft. Bei anstehenden Neubauvorhaben miissen die nachsten Schritte
zur Neuordnung der Forderkulisse abgewartet werden. Solange kiimmern wir uns gern
um lhre anstehenden Prolongationen. Mittlerweile liegt der Einstand fiir die 20-jahrige
Zinsbindung knapp unter dem Niveau der 15-jahringen Zinsbindung, was die
Verhandlung von méglichst langfristigen Zinsbindungen interessanter macht. Gerne
unterstiitzen wir Sie hierbei.

Egal, was anliegt: Kommen Sie auf uns zu - wir freuen uns, von lhnen zu héren!

... und da war noch was:

Die Proteste der Betroffenen und quer durch alle Verbande, Interessenvertretungen und (fast
alle) Parteien haben dazu gefiihrt, dass zumindest die bis einschlieBlich 23.01.2022 gestellten

Antrage fur KfW-Programme mit BEG-Fordermitteln noch bearbeitet und genehmigt werden

sollen. Wie es danach mit der KfW-Forderung weitergeht, ist noch unklar. Lesen Sie hierzu die
offizielle Mitteilung der KfW.
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KfW-/BEG-Forderung (giiltig seit 02.02.2022 oder langer)

Programm; Effektivzins Zinsfestschreibung

Laufzeit/tilgungsfrei’
Altersgerecht Umbauen - Kredit (Progr. Nr. 159)

Laufzeit 20/1-3 0,81 %
Laufzeit 30/1-5 0,87 %
BEG Wohngebaude Sanierung oder Neubau - Kredit Effizienzhaus (Progr. Nr. 261)
oder Kredit EinzelmaBBnahmen (Progr. Nr. 262)

Laut Mitteilung der KfW gilt ab dem 24.01.2022 ein genereller Antragsstopp fiir
die Bundesforderung fiir effiziente Gebaude (BEG). Bis einschlieBlich 23.01.2022
gestellte Antriage sollen hingegen noch bearbeitet und bewilligt werden.

10 Jahre

" Laufzeit in Jahren/mind. und max. tilgungsfreie Anlaufjahre
Disclaimer

Das vorstehende Informationsmaterial wird von der BBT GmbH zur Verfigung gestellt und ist vertraulich zu
behandeln. Das Informationsmaterial ist nur fur einen beschrankten Adressatenkreis gedacht und darf
insbesondere ohne die vorherige schriftliche Zustimmung der BBT GmbH nicht an Dritte weitergegeben
werden.

Das in dieser Ausarbeitung zusammengestellte Informationsmaterial ist zu allgemeinen Informationszwecken
erstellt und ersetzt keine rechtliche, steuerliche oder finanzielle Information oder Beratung. Es basiert auf
Informationen, die die BBT GmbH grundlich recherchiert und aus allgemein zuganglichen, von uns nicht
Gberpriafbaren Quellen, die als verlasslich gelten, bezogen hat. Die einzelnen Informationen aus diesen Quellen
konnten nur auf Plausibilitat Gberpraft werden, eine Kontrolle der sachlichen Richtigkeit fand insoweit nicht
statt. Trotz sorgfaltiger Bearbeitung Gbernimmt die BBT GmbH keine Gewahr fur Vollstandigkeit, Aktualitat und
Richtigkeit der bereitgestellten Informationen. Enthaltene Ansichten und Schatzungen entsprechen unserer
bestmoglichen Beurteilung zum jetzigen Zeitpunkt und kénnen sich ohne Vorankindigung andern.

Die BBT GmbH ubernimmt keinerlei Verantwortung oder Haftung fir Kosten, Verluste oder Schaden, die aus
oder in Verbindung mit der Verwendung dieser Ausarbeitung oder eines Teiles davon entstehen. Insbesondere
Gbernimmt die BBT GmbH keine Haftung fur den tatsachlichen Eintritt von wirtschaftlichen oder steuerlichen
Aspekten, die im Zusammenhang mit dieser Ausarbeitung stehen.

Die bereitgestellten Informationen und die zur Verfigung gestellten Publikationen enthalten nicht alle fur
wirtschaftlich bedeutende Entscheidungen wesentlichen Angaben, sondern lediglich unverbindliche
Auffassungen tGber Méarkte und Produkte zum Zeitpunkt der Herausgabe. Sie dienen der Information und stellen
insbesondere kein Angebot im rechtlichen Sinne dar. Ihre Lektire kann daher eine individuelle Beratung durch
einen Berater oder Analysten nicht ersetzen. Dafur stehen unsere Mitarbeiter gern zur Verfigung.
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