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Hoffnung auf riicklaufige Inflationsdaten in Europa

Erstmals im Oktober steigen die Erzeugerpreise als Vorlaufer zu den Verbraucherpreisen
weniger stark als im Vorjahresmonat. Gegenulber September sanken die Erzeugerpreise um
4,2 Prozent. Dies lasst Hoffnung aufkeimen, dass der Hohepunkt bei den Verbraucherpreisen
entweder bereits erreicht ist oder in Kiirze erreicht werden wird. Die Verbraucher werden
jedoch erst im Verlaufe der nachsten Quartale davon profitieren und die Entlastung im
Geldbeutel spuren.

Weiterhin entwickelt sich die Wirtschaft bisher in Deutschland besser als erwartet, was
ebenfalls entlastend wirkt. Die ersten Frihindikatoren hellen sich auf, ndheres in den
Wirtschaftsdaten. Der 10-Jahres-Mid-Swap folgte dem kurzfristigen Abwartstrend bis auf 2,61
Prozent. Allerdings bleibt uns der Abbau der Anleihebestéande der EZB erhalten wie wir
bereits letztens berichteten.

Allgemeine und aktuelle Wirtschaftsdaten

Die deutsche Wirtschaft wachst im Sommer unerwartet stark. Gegentiber der Schatzung Ende
Oktober (0,3 Prozent) steigt das Bruttoinlandsprodukt um 0,4 Prozent. Die Verbraucher
trugen trotz der hohen Inflation wesentlich zu diesem Ergebnis bei, sie steigerten ihre
Konsumausgaben um 1,0 Prozent gegentiber dem Vorquartal. Dennoch bleiben die
Aussichten eingetriibt, Experten rechnen mit einer Rezession in den nachsten beiden
Quartalen.

Die Stimmung in der deutschen Wirtschaft hat sich gebessert, der ifo-Geschaftsklimaindex ist
im November nach 84,5 Punkten im Oktober auf 86,3 Punkte gestiegen. Die Rezession duirfte
weniger tief ausfallen als erwartet. Im Verarbeitenden Gewerbe legte der Index merklich zu.
Die Unternehmen blicken optimistischer in die Zukunft, bewerteten ihre aktuelle Lage
hingegen schlechter. Besonders hart trifft es dabei das Bauhauptgewerbe, dass mit
deutlichen Auftragsriickgangen kampft.

Nach vorlaufiger Schatzung des statistischen Bundesamtes sinkt die deutsche Inflationsrate
von 10,4 Prozent im Oktober auf 10,0 Prozent im November. Innerhalb des Warenkorbes
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steigen jedoch die Lebensmittelpreise mit 21 Prozent zu November 2021 weiterhin am
starksten. Energie verbilligte sich leicht, was flr die Entlastung sorgte.
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Der 10-Jahres-Mid-Swapsatz ist innerhalb der letzten 14 Tage um weitere 17 Basispunkte
gesunken und liegt aktuell bei 2,61 Prozent.
Der 3-Monats-Euribor zog nach den letzten Zinsschritten um weitere 17 Basispunkte an und

notiert nunmehr bei 1,97 Prozent.

Der Zinsspread zwischen 3-Monats-Euribor und 10-Jahres-Mid-Swap verringerte sich um 34
auf 64 Basispunkte.
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Ausblick und Empfehlung

Nach den Verwirbelungen des Sommers scheint sich der Anleihemarkt zu beruhigen, die
Einstdnde haben auch in den letzten beiden Wochen weiter nachgegeben. Die erwarteten
Schritte sind in der Inflations- und Zinsentwicklung bereits eingepreist. Flr die USA wird nach
wieder starkeren Arbeitsmarktdaten und kurzzeitiger Entspannung ein Hochstleitzins von
rund 5 Prozent erwartet.

Jerome Powell als Fed-Chef sieht noch keine klaren Fortschritte im Kampf gegen die Inflation
erreicht und wird seiner Anklindigung ,den Kurs fortzusetzen, bis die Arbeit getan ist” folgen.
Da sich die amerikanische Wirtschaft bereits abkihlt, gehen Experten nach wie vor von
kleineren Zinsschritten in den nachsten Notenbanksitzungen aus.

Christine Lagarde als Chefin der EZB steht vor Herausforderungen aufgrund der
auBergewdhnlichen Unsicherheit, die herrscht. Chefvolkswirt Lane erklarte, dass die bereits
erfolgten Zinserh6hungsschritte erst mit der Verzégerung von einem Jahr in der Wirtschaft
ihr volle Wirkung entfalten, wahrend der Anleihemarkt sehr kurzfristig reagiere. Die EZB
strebt an, dass sich die Finanzierungsbedingungen soweit verscharfen, dass die Nachfrage
gedampft werde und der Preisdruck abnehme. Die einfachen Schritte seien gemacht, die
nachsten werden in der EZB fiir mehr Diskussionen sorgen. Hierbei ist vom Abbau des
Anleiheportfolios ab dem nachsten Jahr die Rede.

Dieser Schritt scheint von groBer Dringlichkeit zu sein, denn die Zinskurven invertieren immer
starker. Heute finden wir den hochsten Einstand bereits im einjahrigen Euribor. Die Banken
schlagen bereits aufgrund der zurlickgehenden Spreads deutlich héhere Margen auf die
Einstande, um ihre eigene Refinanzierung und Gewinnmarge zu sichern.

Der leichte Abwartstrend der letzten beiden Wochen setzte sich fort, ebenso ging es weniger
volatil zu als noch in den Sommermonaten. Von der EZB wird nun ein Hochstleitzins von 3
Prozent erwartet. Sollte die EZB dartiberhinaus weitere Schritte gehen mussen, wird von
Experten mit negativen Auswirkungen am Anleihemarkt gerechnet. Der nachste wichtige
Termin ist daher der 15.12.2022 mit den Beschliissen zum Abbau der EZB-Anleihebestande.

Das Zinsniveau hat sich in den vergangenen zwei Wochen etwas beruhigt, ob dieser
Abwartstrend jedoch Bestand haben wird, bleibt abzuwarten. Fiir kurzfristige
Abschliisse sollte das Niveau genutzt werden. Fiir langerfristige Vorhaben bleibt die
Zinspolitik der EZB entscheidend. Die Zinsspreads zwischen 3-Monats-Euribor und 10-
Jahres-Mid-Swap verengen sich immer weiter und werden erhohte Margenaufschlage
und ggf. verscharfte Finanzierungsbedinungen nach sich ziehen.

Bendétigen Sie Unterstiitzung, um lhre Finanzierungen zu sichern? Rufen Sie uns an oder
schreiben Sie uns. Wir freuen uns, von lhnen zu horen.
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... und da war noch etwas:

Wir laden Sie ganz herzlich zu unserem kostenlosen 20minutigen Onlineseminar
MEHRWISSEN am 14.12.2022 ein, in denen wir fir Sie folgende Themen erértern:

- Zinsentwicklung
- Anderungen in den Bewertungsrichtlinien (BelWertV)
- Notenbankfahigkeit

Zur Anmeldung gelangen Sie hier.

KfW-/BEG-Forderung (giiltig seit 18.11.2022 oder langer)

Programm; Effektivzins Zinsfestschreibung

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

Laufzeit 20/1-3 3,08 %

- 10 Jahre
Laufzeit 30/1-5 312 %
BEG Wohngebaude Neubau und Sanierung -
Kredit Effizienzhaus (Programm Nr. 261)
Laufzeit 20/1-3 1,08 %

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

Das Programm 262 ist ersatzlos entfallen. Das Programm 261 fiir energieeffiziente
Gebadude (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 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 griindlich recherchiert und aus allgemein
zuganglichen, 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 Gewahr fur Vollstandigkeit, Aktualitat 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 tUbernimmt keinerlei Verantwortung oder Haftung fiir 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 fir 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 Uber 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
Verfigung.



https://register.gotowebinar.com/register/5626294885005044752

