Ausgabe vom 18.07.2022

Euro verliert zum Dollar - Euribor steigt - 10-Jahres-Mid-Swap stabilisiert sich

Seit der Sondersitzung der EZB am 15.06.2022 scheint der Anstieg des 10-Jahres-Mid-Swap
vorerst beendet und eine vorsichtige Gegenbewegung ist zu beobachten. Der Euribor
hingegen schlagt nun endlich die entgegengesetzte Richtung ein — er steigt! Trotzdem
verliert der Euro immer mehr an Wert und steuerte letzte Woche das erste Mal seit tGber 20
Jahren die Paritat zum Dollar an.

Der neue Bundesbankprasident Joachim Nagel warnte die EZB genau vor diesen MaBnahmen
im Euroraum, die den starker belasteten stdlichen Mitgliedern die Refinanzierung ihrer
Staatschulden nach der erwarteten Zinsanhebung am 21.07.2022 sichern sollen. Man gerate
schnell in geféhrliches Fahrwasser beim Einsatz derartiger Instrumente.

Allgemeine und aktuelle Wirtschaftsdaten

Die ZEW-Konjunkturerwartungen der Boérsenprofis brechen nach mehreren Monaten mit
positiver Entwicklung im Juli um 25,8 auf minus 53,8 Punkte unerwartet deutlich ein. Experten
erwarteten lediglich eine Verschlechterung auf minus 38,3 Punkte. Zu der erheblichen
Verschlechterung des Ausblicks fiihrten die aktuell groBen Sorgen um die Energiesicherheit in
Deutschland, die angekiindigte Zinsansanhebung durch die EZB und die noch immer
andauernden coronabedingten Einschrankungen in China.

Nach Jahrzehnten mit Handelsliberschiissen hat Deutschland erstmals im Mai mehr
importiert als exportiert. Deutsche Exporteure rechnen flr die zweite Jahreshalfte mit relativ
wenig Aufschwung. Damit hat Deutschlands AuBenhandel eine historische Kehrtwende
hingelegt. Waren und Dienstleistungen in Héhe von 126,7 Mrd. Euro hat Deutschland im
Ausland gekauft aber lediglich fur 125,7 Mrd. ins Ausland geliefert.

Im Mai 2022 hat die Deutsche Industrie wieder mehr Auftrage erhalten. Gegenliber dem
Vormonat erhdhten sich laut Statistischem Bundesamt die Bestellungen um 0,1 Prozent. Dies
ist der erste Anstieg nach drei Monaten des Riickgangs. Analysten hatten mit einem weiteren
Rickgang um 0,5 Prozent gerechnet. Allerdings wurde diese Entwicklung von GroBauftragen
aus dem AusrUsterbereich getragen.
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Der 10-Jahres-Mid-Swapsatz ist gegentiber den letzten Financial News noch einmal um
sieben Basispunkte gesunken und liegt aktuell bei plus 2,02 Prozent.

Der 3-Monats-Euribor stieg um 18 Basispunkte und hat mit plus 0,002 Prozent erstmals
seit 2015 wieder die 0%-Grenze Uberschritten.

Der Zinsspread zwischen 3-Monats-Euribor und 10-Jahres-Mid-Swapsatz verringerte sich
somit auf 202 Basispunkte.
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Ausblick und Empfehlung

Seit nunmehr rund vier Wochen scheint der Anstieg des 10-Jahres-Mid-Swap gestoppt und
eine vorsichtige Korrektur nach unten ist zu beobachten. Noch kann allerdings nicht von
einer nachhaltigen Trendumkehr gesprochen werden. Die extreme Volatilitdt in der
Kursentwicklung ebenfalls etwas nachgelassen.

Viel Bewegung hingegen gab es bei dem 3-Monats-Eribor. Dieser notiert aktuell bei plus
0,002 Prozent und hat damit erstmals seit April 2015 wieder die Null-Prozent-Marke
durchbrochen. Diese Entwicklung ist mich Sicherheit eine Vorwegnahme der erwarteten
Leitzinsanhebung um 0,25 Prozent im Rahmen der in dieser Woche anstehenden EZB-
Ratssitzung. Inzwischen mehren sich die Stimmen, die einen noch gréBeren Zinsschritt um 50
Basispunkte auf der EZB-Oktobersitzung erwarten.

Der Euro leidet zunehmend unter dem z6gerlichen Handeln der EZB. Er verliert kontinuierlich
gegenlber dem US-Dollar an Wert und erreichte in der letzten Woche die Schwelle zur
Dollarparitat. Das heif3t, Waren und vor allem auch Rohstoffe die wir im Ausland fir Dollar
einkaufen werden teurer und unsere Inflation wird damit weiter angeheizt.

Beunruhigend bleibt die Lage in den USA, deren Inflation auf unerwartete 9,1 Prozent
anstieg. Die Aktienmarkte weltweit gaben daraufhin nach. Eine globale Rezession, kommend
aus den USA, wird immer wahrscheinlicher. Die Fed wird gemal eigener Verlautbarung den
Kampf gegen die Inflation entschlossen fortfiihren. Damit muss die Fed den Balanceakt
zwischen Inflationsbekdampfung einerseits und Unterstltzung der Konjunkturentwicklung
andererseits meistern.

In erschreckend hohem Tempo ziehen die Baupreise weiter an. Laut statistischem Bundesamt
legten kletterten die Preise im Jahresvergleich so schnell wie seit 50 Jahren nicht mehr. Im
Vergleich zum Mai 2021 zogen Preise fur Bauleistungen um 17,6 Prozent an.
Uberdurchschnittlich legten Metallbauarbeiten (23,6 Prozent) und Betonarbeiten (23 Prozent)
zu, wahrend sich Erdarbeiten (14,1 Prozent) und Maurerarbeiten (12,8 Prozent) weniger stark
verteuerten.

Das momentan die Offentlichkeit und die Presse beherrschende Thema ist natiirlich die
Energie- und insbesondere die Gasknappheit und die explodierenden Kosten. Dies ist ein
gesamtgesellschaftliches Thema hochster Prioritat und wird gravierende Auswirkungen auf
alle Bereiche des privaten und offentlichen Lebens sowie auf Wirtschaft und Politik haben.
Mogliche konkrete Folgen lassen sich derzeit nur erahnen. Sicher ist, dass wir alle davon
betroffen sein werden und es zu spurbaren Einschrankungen kommen wird — hoffentlich nur
temporar!

Wie bereits vor zwei Wochen berichtet, haben sich die Finanzierungsbedingungen wieder ein
wenig verbessert. Bitte werfen Sie auch einen Blick auf die Konditionen der einschlagigen
noch verfligbaren KfW-Kreditprogramme, die splirbar reduziert wurden.

Wegen Kostensteigerungen in der Bauindustrie und gestiegenen Zinsen miissen
anstehende Projekte neu kalkuliert werden. Gerne unterstiitzen wir Sie bei der Analyse
der Machbarkeit lhrer Projekte und bei der anschlieBenden Finanzierung lhrer
Vorhaben.

Kommen Sie gerne auf uns zu - wir freuen uns, von lhnen zu héren!
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KfW-/BEG-Forderung (giiltig seit 14.07.2022 oder lénger)

Programm; Effektivzins Zinsfestschreibung

Laufzeit/tilgungsfrei’

Altersgerecht Umbauen - Kredit (Programm Nr. 159)
Laufzeit 20/1-3 2,37 %
Laufzeit 30/1-5 2,44 %

BEG Wohngebaude Sanierung - Kredit Effizienzhaus (Programm Nr. 261) oder
Kredit EinzelmaBnahmen (Programm Nr. 262)
Laufzeit 20/1-3 2,62 %
Laufzeit 30/1-5 2,67 %
Die Programme 261 und 262 fiir energieeffiziente Gebaude (BEG) kénnen zu den

bekannten Bedingungen wieder beantragt werden, allerdings lediglich fiir
Bestandsgebaude zur Sanierung.

10 Jahre

10 Jahre

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

Das vorstehende Informationsmaterial wird von der BBT GmbH zur Verfligung gestellt und ist vertraulich
zu behandeln. Das Informationsmaterial ist nur fir einen beschréankten 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 grindlich recherchiert und aus allgemein
zugénglichen, von uns nicht Gberprifbaren Quellen, die als verlasslich gelten, bezogen hat. Die einzelnen
Informationen aus diesen Quellen konnten nur auf Plausibilitat Gberprift werden, eine Kontrolle der
sachlichen Richtigkeit fand insoweit nicht statt. Trotz sorgfaltiger Bearbeitung Gbernimmt die BBT GmbH
keine Gewéahr fur Vollstandigkeit, Aktualitédt und Richtigkeit der bereitgestellten Informationen. Enthaltene
Ansichten und Schatzungen entsprechen unserer bestmoglichen Beurteilung zum jetzigen Zeitpunkt und
kénnen sich ohne Vorankiindigung dndern.

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

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



