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Deutschland stemmt sich gegen Rezession

Allen Negativprognosen zum Trotz scheint Deutschland vorerst die Rezession erspart zu
bleiben. Der Internationale Wahrungsfonds, Chefvolkswirte der Banken und die wichtigsten
Wirtschaftsinstitute sind sich einig, dass es 2023 nicht so schlimm kommen wird, wie noch im
November 2022 prognostiziert. In 2024 soll es wieder spurbar bergauf gehen.

Gegen diese These spricht die immer noch inverse Zinslandschaft. Das kurze Ende, zum
Beispiel der 3-Monats-Euribor oder auch der 1-Jahres-Euribor, steigen aufgrund der
Zinspolitik der EZB weiter an. Der einjahrige Euribor liegt heute beispielsweise 54 Basispunkte
Uber dem 10-Jahres-Mid-Swap und die Differenz am das ganz langen Ende (20 Jahre) ist
noch groBer. Mehr dazu im Ausblick.

Allgemeine und aktuelle Wirtschaftsdaten

Die deutsche Wirtschaft wachst im Gesamtjahr 2022 immerhin mit 1,9 Prozent. Erwartet
worden war ein Negativquartal zum Jahresende, was uns erspart geblieben ist. Dazu trugen
sich entspannende Lieferketten bei, die nach Aufgabe der Null-Covid-Strategie in China in
Gang kamen. Dadurch konnten unter anderem auch viele bestende Auftrage endlich
abgearbeitet werden. Fir 2023 rechnet die Bundesregierung mit einem Miniwachstum von
0,2 Prozent, fir 2024 mit 1,8 Prozent.

Der ZEW-Index, der die Stimmung der Borsenprofis abbildet, stieg unerwartet stark und das
vierte Mal in Folge seit dem Beginn des Ukraine-Krieges im Februar 2022. Der Indikator legte
um 40,2 Punkte auf plus 16,9 Punkte zu. Die Fachleute erwarten eine sich deutlich
aufhellende Gesamtstimmung fiir 2023. Dazu tragt auch bei, dass die Inflation zuletzt
deutlich nachgegeben hat und daher weniger starke Zinsschritte von der EZB erwartet
werden.

Bedenklich sind Lage und Aussichten fir die Bauwirtschaft. Steigende Baukosten und Zinsen
fuhren zu zunehmenden Stornierungen geplanter Projekte. Das Ziel der Bundesregierung in
diesem Jahr 400.000 neue Wohnungen zu errichten, riickt in weite Ferne. Anhand der
erteilten Baugenehmigungen sind wohl maximal 245.000 neue Wohnungen zu erwarten.
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Der 10-Jahres-Mid-Swapsatz ist innerhalb der letzten 14 Tage um 14 Basispunkte gefallen
und liegt aktuell bei 2,74 Prozent.

Der 3-Monats-Euribor zog hingegen um weitere 21 Basispunkte an und notiert nunmehr bei
2,39 Prozent.

Der Zinsspread zwischen 3-Monats-Euribor und 10-Jahres-Mid-Swap verringerte sich somit
um 35 Basispunkte auf 35 Basispunkte.
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Ausblick und Empfehlung

Wie schon einleitend bemerkt, haben sich die inversen Zinsstruktueren verfestigt. Die
teuerste Zinsbindung, die Sie heute eingehen konnten, liegt weiterhin im 1-Jahres-Bereich.
Dies impliziert, dass Marktteilnehmer auf Ein-Jahres-Sicht sinkende Zinsen erwarten. Damit ist
in aller Regel jedoch auch die Erwartung an eine langer andauernde wirtschaftlich weniger
prosperierende Phase verbunden. Dieser Umstand sollte die Notenbanken eigentlich dazu
bewegen, die Leitzinsen zu senken. Davon sind wir jedoch noch mindestens ein Jahr entfernt.

Grundsatzlich stellt sich die Frage, ob unser Wirtschaftsmodell in der bisher bekannten Art
nach den aktuellen Krisen wie Corona, Ukraine-Krieg mit all seinen Folgen sowie der parallel
laufenden Deglobalisierung noch tragen kann.

Wahrend sich die Notenbanken in den USA und Europa weiterhin kampferisch zeigen und
der Inflation weiterhin mit Zinserhdhungen begegnen werden, missen wir mit einer neuen
Realitat leben lernen. Auch 2023 werden wir mit einer zwar nachlassenden aber noch immer
hohen Inflation leben missen. Solange diirfte auch keine wirkliche Zinswende in Sicht
kommen. Fir die am 02.02.2023 anstehende Notenbanksitzung wird ein weiterer moderater
Zinsschritt erwartet.

Diese Entwicklungen — auch deren Unplanbarkeit wegen des noch laufenden Ukraine-Krieges
— bergen groBe Unsicherheiten. Schleichend gewdhnen wir uns an hdhere Preise und in
deren Folge an einen merklichen Wohlstandsverlust. So sieht es die KfW in ihrem aktuellen
Bericht, der sich mit dem Fachkraftemangel und schwindender wirtschaftlicher Kraft in
Deutschland befasst.

Schon heute ist es fur Durchschnittsverdiener kaum noch mdglich, Immobilieneigentum zu
erwerben. Die in den letzten Jahren kraftig gestiegenen Preise wurden bis Anfang 2022 von
einem lange wahrenden Niedrigzinsumfeld begleitet. Obwohl die Immobilienpreise in den
groBen Metropolen bereits nachgeben, bleibt die Lage durch Baupreise und Zinsumfeld
angespannt.

Dies wiederum drangt die vorherigen Kaufer in den Mietmarkt und verscharft dort die
Nachfrage, was in der Folge zu steigenden Mieten fiihrt. Auf der anderen Seite werden wie in
unseren Wirtschaftsnachrichten beschrieben, nicht ausreichend neue Wohnungen gebaut,
obwohl Deutschland die héchste Bevolkerungszahl seit der Wiedervereinigung hat.

Wegen der vielen Unwegbarkeiten und volatilen Marktentwicklungen werden erhohte
Margenaufschlage und verscharfte Finanzierungsbedinungen noch eine Weile auf der
Tagesordnung bleiben.

Wir unterstiitzen Sie gerne bei der Beschaffung bestmoglicher Finanzierungen.

Rufen Sie uns an oder schreiben Sie uns - wir freuen uns, von lhnen zu héren.
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KfW-/BEG-Forderung (giiltig seit 16.01.2023 oder langer)

Programm; Effektivzins Zinsfestschreibung

Laufzeit/tilgungsfrei’

Altersgerecht Umbauen - Kredit (Programm Nr. 159)

Laufzeit 20/1-3 3,03 %

- 10 Jahre
Laufzeit 30/1-5 3,07 %
BEG Wohngebadude Neubau und Sanierung -
Kredit Effizienzhaus (Programm Nr. 261)
Laufzeit 20/1-3 1,15 %

- 10 Jahre
Laufzeit 30/1-5 1,36 %

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.



