Ausgabe vom 20.02.2023

Zinserhohungen der Notenbanken kommen im Markt an

Die letzten Leitzinserhohungen von Fed und EZB werden zunehmend bei den Zinsen in allen
Laufzeiten spurbar. Der 3-Monats-Euribor nahert sich mit groBen Schritten der 3-Prozent-
Marke. Nun werden weniger erfreuliche Daten von der Inflationentwicklung berichtet. Zwar
geben die Energiepreise nach und damit auch die Gesamtinflationsdaten flr Europa und die
USA - aber weniger stark als erwartet.

In Deutschland ist die Inflation im Januar 2023 auf 8,7 Prozent gegenuber 8,5 Prozent im
Dezember 2022 angestiegen. Dies begriindet sich jedoch mit einem ,verfalschten”
Dezember-Wert aufgrund der vom Staat im Dezember bezuschussten Heizkosten. Mit der
hoheren Inflation ist auch die Angst vor weiter steigenden Zinsen wieder an die
Kapitalmarkte zurlickgekehrt. Die beiden groBen Notenbanken Fed und EZB kiindigen
weitere Zinsschritte fir Marz 2023 an.

Allgemeine und aktuelle Wirtschaftsdaten

Die deutschen Unternehmen haben ihre Produktion wider Erwarten Ende 2022 tberraschend
stark gedrosselt. Industrie, Bau und Energieversorger stellten zusammen laut Statistischem
Bundesamt im Dezember 3,1 Prozent weniger her als im November 2022. Das ist der groBte
Rickgang seit Marz 2022, dem ersten vollen Monat nach Beginn des Ukrainekrieges. 2022 lag
die Produktion damit kalenderbereinigt um 0,6 Prozent niedriger als 2021 und sogar finf
Prozent unter dem Wert aus dem Vorkrisenjahr 2019.

Passend zur milden Winterrezession haben sich die Zahlen der gemeldeten Kurzarbeiter von
186.000 auf 205.000 im Januar erhéht, wie aus Schatzungen des Miinchener Ifo-Institutes
hervorgeht. Das entspricht 0,6 Prozent der Beschaftigten. Damit bleibt die Kurzarbeit auf
niedrigem Niveau und kann als positives Zeichen gewertet werden.

Die durchschnittlichen Lohnsteigerungen von 3,4 Prozent in 2022 konnten die hohe Inflation
von 7,9 Prozent p. a. in Deutschland nicht ausgleichen. Daher sinkt die Kaufkraft das dritte
Mal in Folge. Bereits in den Coronajahren waren die Realléhne durch den hohen Anteil an
Kurzarbeit unter den Beschaftigten zurlickgegangen. In 2022 Jahr gaben die Realldhne um
4,1 Prozent nach und damit so stark wie seit Beginn der Aufzeichnungen im Jahr 2008 nicht.
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Der 10-Jahres-Mid-Swapsatz ist innerhalb der letzten 14 Tage um 18 Basispunkte gestiegen
und liegt aktuell bei 3,00 Prozent.

Der 3-Monats-Euribor stieg um weitere 16 Basispunkte an und notiert nunmehr bei 2,70
Prozent.

Der Zinsspread zwischen 3-Monats-Euribor und 10-Jahres-Mid-Swap erhdhte sich somit nur
geringfligig um zwei auf 30 Basispunkte.
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Ausblick und Empfehlung

Zwei weitere Wochen nach den letzten Leitzinserhdhungen durch Fed und EZB wurden die
neuen Inflationsdaten veroffentlicht. Zwar sinken sowohl Erzeuger- als auch
Produzentenpreise jedoch weit weniger stark, als erwartet. Dies fiihrte dazu, dass die
Notenbanken weitere Zinsanhebungen ankiindigten, die bisher vom Markt noch nicht in den
Erwartungen eingepreist waren. Das fiihrte zu steigenden Zins-Einstdnden in den letzten
beiden Wochen. Aktuell liegt der 10-Jahres-Mid-Swap bei 3,0 Prozent.

Wir hatten letztens tGber das Zusammenrticken des 7jahrigen, des 10jahrigen und des
15jahrigen Mid-Swaps berichtet. Heute fallen diese Werte wieder ein wenig auseinander.
Allerdings betragt der Zinsspread nur sechs Basispunkte. Dies bestatigt wie letztens
beschrieben, dass die Leitzinserhohungen mit Zeitversatz im Realzinsniveau ankommen.

Die zuletzt veroffentlichten Reden der EZB-Ratsmitglieder zeigen eine klare Tendenz. Im Marz
werden wir wohl noch einen weiteren Zinserh6hungsschritt von 0,5 Prozent sehen. Danach
konnten weitere hdhere Schritte folgen, je nachdem wie sich die Inflation entwickelt.

Zur Inflationsentwicklung gab es heute eine Veroffentlichung in der Frankfurter Allgemeinen
Zeitung. Der Chefvolkswirt der Bundesbank prognostiziert fallende Inflationsraten. Die
Commerzbank hingegen wird konkret: Fiir Februar korrigiert sie ihre Teuerungschatzung auf
8,2 Prozent. Ab Marz rechnet sie mit einem deutlichen Riickgang auf 6,8 Prozent. Bis August
soll der Wert noch Uber 5 Prozent verharren, um ab Oktober auf unter 3 Prozent zu fallen.
Das hat zum einen mit zurickkommenden Energiepreisen und zum anderen mit den hohen
Inflationswerten der Vergleichsmonate im Vorjahr zu tun.

Die Bundesbank veroffentlichte letzten Donnerstag die Ergebnisse einer Umfrage ,Bank
Lending Survey”. Die Sorge von Kreditausfallen wachst, Deutschlands Banken ziehen die
Zlgel an. Sowohl fur Privat- als auch fiir Unternehmenskredite wurden die Bedingungen fir
Kreditvergaben deutlich verscharft. Neben hoheren Kosten fir die Refinanzierung nennen
Banken vor allem hohere Risiken als Grund flr strengere Darlehensvergabekriterien. Die
Bundesbank beobachtet eine durchgehende Straffung der Vergaberichtlinien im letzten
Quartal 2022 und rechnet mit weiterer Verengung des Kreditmarktes im laufenden Quartal.
Besonders streng werden Wohnimmobilienkredite bezliglich der Risikoaufschlage, der
Beleihungsgrenzen der Sicherheiten und der Qualitat der Objekte bewertet.

Neben anderen Themen, die sich heftig in Ihren Alltag drangen, wird nun auch noch das
lange angenehme Geschaft mit lhren Finanzierungspartnern schwieriger. In Zukunft ist es
daher besonders wichtig, auf alle Fragen, die ihr Finanzierungspartner im laufenden
Antragsverfahren stellt, zeitnah antworten zu kénnen.

Die Verengung des Kreditmarktes konnen wir aus unserer Sicht leider nur bestatigen.
Die Listen mit Anforderungen in laufenden Antragsverfahren werden immer langer.
Kreditnehmer werden mit Fragen konfrontiert, die sie so bisher nicht kannten.

Gerne unterstiitzen wir Sie auch auch weiterhin mit unseren Erfahrungen und unserem
Know-How bei Kreditbeschaffungen und Verhandlungen mit den
Finanzierungspartnern.

Rufen Sie uns an oder mailen Sie uns - wir freuen uns, von lhnen zu horen.
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KfW-/BEG-Forderung (giiltig seit 20.02.2023 oder langer)

Programm; Effektivzins Zinsfestschreibung

Laufzeit/tilgungsfrei’

Altersgerecht Umbauen - Kredit (Programm Nr. 159)

Laufzeit 20/1-3 3,46 %

- 10 Jahre
Laufzeit 30/1-5 3,50 %
BEG Wohngebadude Neubau und Sanierung -
Kredit Effizienzhaus (Programm Nr. 261)
Laufzeit 20/1-3 1,57 %

- 10 Jahre
Laufzeit 30/1-5 1,78 %

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.



