Ausgabe vom 17.04.2023

Schuldenobergrenze in den USA erreicht — Sorgenfalten bei der EZB

Alle Jahre wieder Ubt die USA die Genehmigung hdherer Staatsverschuldung im Parlament. In
unregelmaBigen Abstanden wurde diese Grenze — jeweils nach erbitterten
Auseinandersetzungen — angehoben, um einem Zahlungsausfall der USA entgegenzuwirken.
Aktuell liegt die Schuldenobergrenze bei 31,4 Billionen US-Dollar. Mittlerweile ist der
geltende Schuldendeckel erreicht. Nun mussen Reserven mobilisiert werden, um aktuelle
Rechnungen zu bezahlen.

Unter den Republikanern gibt es einige Hardliner, die der Erh6hung dieses Mal nicht
zustimmen wollen. Sollte dieser eher unwahrscheinliche Fall eintreten, prognostiziert das
unabhdngige Budgetbiiro des US-Kongresses erste Zahlungsausfalle zwischen Juli und
September. Diese Entwicklungen bereiten nicht nur der EZB Sorgen.

Allgemeine und aktuelle Wirtschaftsdaten

Die fuhrenden Wirtschaftsinstitute (IFO-Institut Minchen, Kiel Institut fir Weltwirtschaft ifW,
Leibniz-Institut fir Wirtschaftsforschung Halle und das Leibniz-Institut fir
Wirtschaftsforschung RWI, KoIn) korrigieren ihre Herbstprognose zum Bruttoinlandsprodukt
von -0,4 auf 0,3 Prozent Wachstum. Der starke Riickgang der Energiepreise entlaste die
Wirtschaft deutlich. Der Hohepunkt der Inflation sei Gberschritten, allerdings bleibe die
Kerninflation noch eine Weile hoch und bremse den privaten Konsum, der sich erst im
laufenden Jahr erholen werde.

Die deutsche Industrie verbucht ein weiteres Auftragsplus von 4,8 Prozent zum Vormonat.
MaBgeblich ist die starke Nachfrage aus dem Inland und der Eurozone, so das Statitische
Bundesamt. Analysten rechneten mit einem kleinerem Zuwachs. Im Februar glanzte die
Deutsche Industrie mit dem besten Wert seit anderthalb Jahren, exklusive Bauindustrie.

Die stark gestiegenen Zinsen und die Krisenstimmung hinterlassen tiefe Spuren im
Immobilienmarkt. Laut Jones Lang LaSalle (JLL) gab das Transaktionsvolumen im ersten
Quartal um knapp die Halfte nach und lag nur noch bei 2,1 Mrd. Euro. Betrachtet wurden
dabei Kaufe und Verkaufe von Wohnungsportfolien. Im ersten Quartal wurden 39 Abschlisse
gezahlt, wahrend es im vierten Quartal 2022 noch rund doppelt so viele waren.
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Der 10-Jahres-Mid-Swapsatz ist innerhalb der letzten 14 Tage um 3 Basispunkte gestiegen
und liegt aktuell bei 3,05 Prozent.

Der 3-Monats-Euribor stieg um weitere 14 Basispunkte an und notiert nunmehr bei 3,18
Prozent.

Der Zinsspread zwischen 3-Monats-Euribor und 10-Jahres-Mid-Swap verringerte sich um 11
Basispunkte und bleibt negativ mit minus 13 Basispunkten.
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Ausblick und Empfehlung

Die Nachrichtenlage hat sich in den letzten 14 Tagen etwas beruhigt und so sahen wir auch
geringere Ausschlage beim 10-Jahres-Mid-Swap. Die Schwankungsbreite bzw. Volatilitat
blieb im Betrachtungszeitraum bei rund 20 Basispunkten. Allerdings sehen wir deutliche
Anstiege beim einmonatigen bis einjahrigen Euribor in aufgrund der bereits erfolgten
Leitzinserhdhungen.

Janet Jellen, die Finanzministerin der USA, halt nach einem Jahr fortwahrender
Zinsanhebungen der Fed und riicklaufiger Inflation eine Zinspause fir moglich. Beide Werte
liegen mittlerweile bei 5 Prozent. Die amerikansiche Kerninflation, der Wert ohne
Nahrungsmittel und Energie, notiert im Marz bei 5,6 Prozent. Am 3. Mai 2023 findet die
nachste Notenbanksitzung statt. 32 Prozent der Marktteilnehmer erwarten eine Zinspause, 67
Prozent einen Zinsschritt von 0,25 Prozent. Wichtiger jedoch ist die Erwartung an erste
Zinssenkungen zum Jahresende 2023. 35 Prozent halten es fir wahrscheinlich, dass die
Zinsen um 0,5 Prozent gesenkt werden. 29 Prozent sind optimistischer und erwarten 0,75
Prozent Zinssenkung bis zum Jahresende.

Davon dirften wir in Europa noch entfernt sein, denn die EZB startete mit Verzug in die
notigen Zinsanhebungen. Laut Chefvolkswirt Philip Lane werden die Zinsen am 4. Mai 2023
weiter angehoben, wenn die wirtschaftlichen Rahmendaten sich so entwickeln, wie derzeit
prognostiziert. Solange die Wirtschaft wachst und der Arbeitsmarkt stabil bleibt, rechnen
Experten mit zwei weiteren Zinsschritten von insgesamt 0,5 Prozent. Das wiirde bedeuten,
dass vor der Sommerpause ggf. noch der Leitzins bis auf 4,0 Prozent ansteigt.

Hoffnung fur die Inflationsentwicklung kommt von weiter sinkenden Erzeugerpreisen und
Importpreisen. Nicht zuletzt kamen die Energiepreise zuriick. Aufgrund der aktuellen
Entwicklungen gehen wir von einem weiterhin seitwarts tendierendem Zinsmarkt aus, der sich
jedoch immer noch invers darstellt.

Das Thema Bankenkrise hat sich nahezu verfliichtigt, was zu weiterer Beruhigung am
Zinsmarkt fiihrte. Energisch steigend zeigt sich der Kurzfristmarkt im Euribor, der
mittlerweile deutlich liber dem 10-Jahres-Mid-Swap liegt. Bauprojekte im
Euriborbereich zwischenzufinanzieren, kann herausfordernd werden. Es ist daher zu
liberlegen, wie man diese Projekte alternativ darstellt.

Sie benétigen Unterstiitzung? Gerne helfen wir lhnen mit unseren Experten-Teams bei
lhren Projekten.

Rufen Sie uns an oder mailen Sie uns - wir freuen uns, von lhnen zu horen.
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KfW-/BEG-Forderung (giiltig seit 17.04.2023 oder lénger)

Programm; - . .

o o Effektivzins Zinsfestschreibung
Laufzeit/tilgungsfrei
Altersgerecht Umbauen - Kredit (Programm Nr. 159)
Laufzeit 20/1-3 3,24%

- 10 Jahre
Laufzeit 30/1-5 3,28%
Kredit Effizienzhaus (Programm Nr. 261)
Laufzeit 20/1-3 0,89%

- 10 Jahre
Laufzeit 30/1-5 1,14%
Klimafreundlicher Neubau KFN Wohngebaude (Programm 298)
Laufzeit 25/1-3 1,58%

- 10 Jahre
Laufzeit 35/1-5 1,72%
Ab 01.03.2023 gelten gednderte Antragsbedingungen und Konditionen fir energieeffiziente Gebaude (BEG
Wohngebaude Sanierung 261). Ab 01.03.2023 kénnen Antrdage aus dem Programm Klimafreundlicher Neubau von
Wohnge-bauden 298 gestellt werden. Das neue Programm 299 fir klimanfreundliche Neubauten von
Nichtwohngeb&uden orientiert sich an ihrer Bonitét.

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

Das vorstehende Informationsmaterial wird von der BBT GmbH zur Verfiigung 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 griindlich recherchiert und aus allgemein
zuganglichen, von uns nicht Uberprifbaren 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 Ubernimmt die BBT GmbH
keine Gewahr fur Vollstandigkeit, Aktualitdt 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 fir Kosten, Verluste oder Schaden, die
aus oder in Verbindung mit der Verwendung dieser Ausarbeitung oder eines Teiles davon entstehen.
Insbesondere Ubernimmt 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. Ihre Lektiire kann daher eine individuelle
Beratung durch einen Berater oder Analysten nicht ersetzen. Dafilir stehen unsere Mitarbeiter gern zur
Verfiigung.



