Ausgabe vom 10.10.2022

Weitere zwei Wochen mit schlechten Nachrichten und volatilen Markten

In den letzten beiden Wochen mussten erneut viele negative Nachrichten verdaut werden.
Italien hat eine neue Regierung gewahlt, GroBbritannien méchte unbedingt Wachstum ohne
notige Gegenfinanzierung generieren, in Russland wurde die Teilmobilmachung im Krieg
gegen die Ukraine ausgerufen, der Gasverbrauch in Deutschland ist zu hoch und zur Gas-
bzw. Energiepreisbremse gibt es noch keine Entscheidung.

Machtige Bewegungen an den Aktien- und Anleihemarkten waren die Folge — beides im
Sinkflug. Wahrend GroBbritannien an den Devisenmarkten abgestraft wurde und am
Anleihemarkt intervenieren musste, freuten wir uns tber einen Zinsriickgang um fast 40
Basispunkte. Die Freude hierliber wahrte genau zwei Tage. Danach stiegen die Zinsen wieder
auf neue Hochstwerte, wie sie zuletzt Mitte 2011 zu beobachten waren.

Allgemeine und aktuelle Wirtschaftsdaten

Die deutsche Inflationsrate erhdhte sich im September massiv auf 10,0 Prozent. Gerechnet
wurde mit einer Erhdhung von 7,9 Prozent im August auf 9,4 Prozent im September. Dieser
Sprung kam also nicht ganz unerwartet. Nach dem Auslaufen der Subventionen fiir
Treibstoffe und des 9-Euro-Tickets hatten die Bundesbank und die fihrenden
Wirtschaftsinstitute mit einem zweistelligen Wert gerechnet.

Die deutschen Exporte legten im September deutlicher als erwartet zu. Diese Entwicklung
geht vor allem auf den Handel mit den USA und China zuriick. Die Ausfuhren wuchsen wegen
der starkeren Nachfrage aus den USA um 1,6 Prozent im Vergleich zum Vormonat auf 133,1
Mrd. Euro It. Statistischen Bundesamt. Damit wurde die Prognose von 1,1 Prozent Wachstum
Ubertroffen. Angesichts der schwierigen globalen Lage nennen Okonomen dieses Ergebnis
beachtlich.

Den Verbrauchern ist in den letzten Monaten deutlich die Kauflaune vergangen. Der
Einzelhandel mit Textilien, Haushaltsgeraten, Baubedarf und Lebensmitteln ging um 1,3
Prozent zuriick. Besonders stark litt der Lebensmitteinzelhandel. Preisbereinigt gingen die
Umsatzerldse von Juli zu August diesen Jahres um 1,3 Prozent zuriick. Verglichen mit August
2021 erwirtschafteten die Einzelhandler ein reales Minus von 4,3 Prozent.
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Der 10-Jahres-Mid-Swapsatz ist innerhalb der letzten 14 Tage um weitere 25 Basispunkte
auf aktuell 3,20 Prozent gestiegen.

Der 3-Monats-Euribor zog um 13 Basispunkte an und notiert nunmehr bei 1,25 Prozent.

Der Zinsspread zwischen 3-Monats-Euribor und 10-Jahres-Mid-Swap vergroBerte sich somit
um 12 auf 195 Basispunkte.
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Ausblick und Empfehlung

Wie eingangs geschildert gab es in den letzten zwei Wochen besonders viele einschneidende
Ereignisse, die die Markte kraftig durcheinander schiittelten. Die Wabhl in Italien mit einem
deutlichen Rechtsruck brachte die Anleihemarkte deutlich unter Druck. Wir sahen sehr
volatile Markte mit groBen Tagesschwankungen im Kursverlauf des 10-Jahres-Mid-Swap.

Die neue britische Regierungschefin Liz Truss stellte ihr nicht gegenfinanziertes
Steuersenkungsprogramm vor, um in GroBbritannien das Wachstum anzukurbeln. Kaum war
das Programm verkiindet, fiel das britische Pfund und die Renditen der Anleihen schossen in
die Hohe. Im Zuge dieser Entwicklungen sah sich die Bank of England (BoE) gezwungen,
solange Anleihen aufzukaufen, bis ein ,normales” Marktumfeld wieder hergestellt sei. Das
Programm soll bis langstens 14.10.2022 laufen. Der Effekt dieser MaBnahmen wirkte vorerst
nur kurzfristig von Freitag, dem 30.09.2022, bis Dienstag, den 04.10.2022. Ob weitere Eingriffe
folgen werden und Wirkung erzielen, bleibt abzuwarten.

Wie in den letzten Tagen bekannt wurde, stuften mit Standard & Poor’s und Fitch zwei der
drei groBBten Ratingagenturen den Ausblick auf die Ratingnote GroB3britanniens von stabil auf
negativ herunter.

Zeitgleich beschloss unsere Regierung, die Gasumlage zu streichen und einen Schutzschirm
gegen unkontrolliert steigende Gas- und Energiepreise aufzuspannen. Die ersten Vorschlage
der Gaskommission wurden heute veroffentlicht. Seit Bekanntgabe dieser Intensionen zur
Preisdeckelung fielen die Gaspreise deutlich und haben sich seit August 2022 halbiert.

Vo dem Hintergrund der hochsten Inflationsrate seit 70 Jahren kdnnte dies eine gute
Nachricht sein. Gewdhnlich fallen die Rohstoffpreise wegen mangelnder Nachfrage in der
Rezession, was mit zeitlicher Verzdgerung bei der Inflationsrate ankommen diirfte. Experten
rechnen jedoch nicht vor 2024 damit, denn andere Preistreiber wirken weiter ungebremst.

Die Angst vor weiter steigenden Zinsen halt die Borsen in ,Habachtstellung”.
Marktteilnehmer fiirchten die Plane fir weitere Zinsanhebungen von Fed-Chef Jerome Powell
mittlerweile mehr, als das eskalierende Verhalten von Wladimir Putin oder die Fahigkeit der
Opec, den Olpreis zu beeinflussen.

Die in den letzten zwei Wochen weiter gestiegenen Zinsen unterstreichen einmal mehr den
ungebrochenen Aufwartstrend beim Zinsniveau. Seit Jahresanfang hat sich das Zinsniveau fir
lhre Immobilienfinanzierungen vervierfacht. Die sich fortschreibende Dynamik bestatigt die
inversen Zinskurven. Aktuell zeigt die 10-jahrige Zinsbindung den hdchsten Einstand.

Das Umfeld bleibt mehr als herausfordernd. Wir haben es aktuell mit einer noch nie
dagewesenen Verteuerung von Krediten innerhalb kiirzester Zeit zu tun. Manch ein
Projekt verschwindet vorerst in der Schublade, in der vagen Hoffnung, dass es
irgendwann einmal bessere Rahmenbedingungen und giinstigere Zinsen geben wird.
Anstehende Prolongationen miissen aber trotzdem verhandelt werden, denn auch im
kurzfristigen Bereich wird es jeden Tag teurer...

Auch in diesem schwierigen Umfeld unterstiitzen wir Sie weiter gerne bei der
Beschaffung der benétigten Finanzierungsmittel — auch auBerhalb der eingetretenen
Pfade.

Rufen Sie an oder schreiben Sie uns - wir freuen uns, von lhnen zu héren.
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KfW-/BEG-Forderung (giiltig seit 10.10.2022 oder langer)

Programm; Effektivzins Zinsfestschreibung

Laufzeit/tilgungsfrei’

Altersgerecht Umbauen - Kredit (Programm Nr. 159)

Laufzeit 20/1-3 3,31 %

. 10 Jahre
Laufzeit 30/1-5 3,35 %
BEG Wohngebadude Neubau und Sanierung -
Kredit Effizienzhaus (Programm Nr. 261)
Laufzeit 20/1-3 1,31 %

. 10 Jahre
Laufzeit 30/1-5 1,52 %

Das Programm 262 ist ersatzlos entfallen. Das Programm 261 fiir energieeffiziente
Gebdude (BEG) kénnen zu gednderten Bedingungen fiir Neubau und Bestands-
gebdude zur Sanierung wieder beantragt werden.

" 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 iberprift 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 Schéaden, 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 tber 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. Daflir stehen unsere Mitarbeiter gern zur
Verfligung.



