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Fed und EZB erhöhen Leitzins ein weiteres Mal  

Zwischenzeitlich tagten die Notenbanken und handelten wie erwartet: Die Fed erhöhte die 

Leitzinsspanne um 0,25 Basispunkte auf nun 5,00 bis 5,25 Prozent und deutete die 

Möglichkeit einer Zinspause an. Die EZB schloss sich einen Tag später an, drosselte jedoch ihr 

Arbeitstempo und erhöhte lediglich um 0,25 Prozentpunkte auf 3,75 Prozent.  

Dennoch fallen die beiden Währungsräume in ihrer Entwicklung auseinander. Während die 

Inflation in den USA im April von 5,0 auf 4,9 Prozent sank, kommen in Europa immer noch 6,9 

Prozent Teuerung bei den Verbrauchern an. Erfreulicherweise sanken die deutschen 

Lebensmittelpreise im Vergleich zu März 2023, und damit das erste Mal seit knapp 2 Jahren. 

Dies macht sich ebenso in der Kerninflation bemerkbar, die um 0,1 Prozent nachgibt.       

Allgemeine und aktuelle Wirtschaftsdaten 

Die deutschen Exporte sind laut statistischem Bundesamt im März überraschend stark 

eingebrochen. Während die Exporte zum Jahresstart noch zulegten, belasten hohe Inflation, 

steigende Zinsen und geopolitische Unwägbarkeiten das Geschäft. Insgesamt gaben die 

Verkäufe ins Ausland um 5,2 Prozent nach. Die Ausfuhren in die USA gingen allein um fast 11 

Prozent zurück. Die Importe verringerten sich um 6,4 Prozent. Die Weltwirtschaft läuft 

demnach nicht so rund, wie sie könnte.  

Der Verband der deutschen Pfandbriefbanken berichtet im ersten Quartal 2023 über den 

stärksten Preisrutsch am Immobilienmarkt seit dem dem Beginn der Aufzeichnungen 2003. 

Mit 8,3 Prozent gaben besonders stark Gewerbeimmobilien nach. Büroimmobilien lassen sich 

bei sinkender Nachfrage mit 7,5 Prozent Preisnachlass verkaufen. Einzelhandelsimmobilien 

trifft es dabei mit 10,7 Prozent Rückgang härter. Steigende Insolvenzzahlen aus dem 

Einzelhandel lassen nichts Gutes für die nähere Zukunft erwarten.  

Die diesjährige Frühjahrsbelebung auf dem Arbeitsmarkt fällt schwach aus. Im Vergleich zum 

Vorjahr sind im April rund 276.000 Menschen mehr arbeitslos als im Vorjahresmonat. Im 

Vergleich zum März sinkt die Zahl der Arbeitslosen jedoch um 8.000 auf 2,586 Millionen 

Menschen. Die Arbeitslosenquote verharrt gleichbleibend bei 5,7 Prozent. Trotz träger 

Konjunktur schätze man den Arbeitsmarkt jedoch als robust ein.  
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Der 10-Jahres-Mid-Swapsatz ist innerhalb der letzten 14 Tage um 6 Basispunkte gesunken 

und liegt aktuell bei 2,96 Prozent. 

Der 3-Monats-Euribor stieg um weitere 8 Basispunkte an und notiert nunmehr bei 3,35 

Prozent. 

Der Zinsspread zwischen 3-Monats-Euribor und 10-Jahres-Mid-Swap verringerte sich um 14 

Basispunkte und bleibt negativ mit minus 39 Basispunkten. 

 

3,35 % p. a. 3,80 % p. a. 2,99 % p. a. 

2,96 % p. a. 2,98 % p. a. 2,90 % p. a.  

 % p. a. 



Seite 3 von 4 

Ausblick und Empfehlung 

Wie schon bei den letzten Zinserhöhungen waren die Erwartungen des Marktes bereits 

eingepreist, sodass sich nach den Veröffentlichungen wenig am Zinsmarkt bewegte. Die 

Volatilität ging weiter zurück. Aktuell sehen wir den 10-Jahres-Mid-Swap in einer 

seitwärtigen, noch leicht aufwärts tendierenden Bewegung. In den letzten Tagen wurden 

Expertenstimmen laut, die eine ersten Zinssenkungen der Fed zum Jahresende 2023 

prognostizieren.  

Langsam kommen die Leitzinsanhebungen in den längerfristigen Zinsbindungen an. Die 

Inversität der Zinskurven ist noch vorhanden, aber weniger stark. Die Einstände der mittleren 

Zinsbindungen nähern sich stark an. Der Einstand für die 15-jährige Zinsbindung liegt seit 

einigen Tagen wieder über dem der 10-jährigen Zinsbindung. Die Kurzfristzinsen im 

Euriborbereich steigen im einjährigen Bereich leicht über das Niveau des europäischen 

Leitzinses von 3,75 Prozent an.     

„Die Zinserhöhungen hinterlassen ihre Spuren auf dem Immobilienmarkt“, wie vdp berichtet. 

Der Immobilienkonzern Vonovia hat Teile seines Immobilienportfolios für den Verkauf quali- 

und quantifiziert. Eine Beteiligung an einem baden-württembergischen Wohnungsportfolio 

wurde bereits an einen amerikanischen Fonds veräußert und der verbleibende 

Immobilienbestand um 3 Mrd. € abgewertet. Im Ergebnis bedeutete dies einen Verlust von 2 

Mrd. € im I. Quartal 2023 und setzt deren Aktienkurs unter Druck. Ähnliche Nachrichten 

veröffentlicht die LEG in Düsseldorf, die für das II. Quartal ankündigt, ihr Portfolio mit einem 

mittleren einstelligen Prozentsatz abzuwerten.  

Preisrückgänge im Immobilienmarkt treffen zuerst die großen börsennotierten 

Immobilienunternehmen, welche nach internationalen Standards bilanzieren. Diese 

Unternehmen bewerten ihre Immobilienbestände zu aktuellen Marktwerten für ihre 

Quartalsberichte. Die Preise geben je nach Assetklasse erheblich nach. Daraus resultiert 

Handlungsbedarf auf der Aktivaseite der Bilanzen. Selbst wenn das Kerngeschäft stabil läuft, 

belasten die Wertkorrekturen die Ergebnisse der Unternehmen, teils über mehrere Quartale 

hinweg. Nicht selten entsteht so sich erhöhender Verkaufsdruck mit weiter fallenden Preisen.  

Für den Bestandshalter der Wohnungswirtschaft, der seine Bestände nach dem HGB im 

Niederstwertprinzip bewertet, besteht akut keine Gefahr. Sollten jedoch neue Finanzierungen 

aufgenommen werden müssen, die bankenseitig bewertet werden müssen, kann es zu 

unangenehmen Überraschungen kommen.  

Wo Schatten ist, gibt es auch Licht. So entstehen Chancen für all die Marktteilnehmer, die 

sich gerne organisch vergrößern oder ihre Bestände diversifizieren wollen. Damit werden 

Ideen um die Vergesellschaftung von privaten Immobilieneigentum uninteressanter, zumal 

ausländische Investoren zurückhaltender werden.   

Vor dem Hintergrund der Preiskorrekturen sollte man das Immobilienportfolio auf den 

Prüfstand stellen. Welche Gebäude sind in welchem energetischen Zustand, was 

bekäme man heute noch dafür? Banken schauen bei der Beleihung mittlerweile 

genauer auf die energetischen Standards. Die Potenziale liegen hier klar in der 

Portfoliostrategie und deren Umsetzung in den nächsten Jahren.   

Sie benötigen Unterstützung? Unsere Experten stehen Ihnen auch gern interimsweise 

zur Verfügung.   

Rufen Sie uns an oder mailen Sie uns - wir freuen uns, von Ihnen zu hören.  
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KfW-/BEG-Förderung (gültig seit 15.05.2023 oder länger) 

Programm; 
Effektivzins Zinsfestschreibung 

Laufzeit/tilgungsfrei* 

Altersgerecht Umbauen – Kredit (Programm Nr. 159) 

Laufzeit 20/1-3 3,23% 
10 Jahre 

Laufzeit 30/1-5 3,27% 

Kredit Effizienzhaus (Programm Nr. 261)  

Laufzeit 20/1-3 1,03% 
10 Jahre 

Laufzeit 30/1-5 1,27% 

Klimafreundlicher Neubau KFN Wohngebäude (Programm 298) 

Laufzeit 25/1-3 1,69% 
10 Jahre 

Laufzeit 35/1-5 1,83% 

Ab 01.03.2023 gelten geänderte Antragsbedingungen und Konditionen für energieeffiziente Gebäude (BEG 

Wohngebäude Sanierung 261). Ab 01.03.2023 können Anträge aus dem Programm Klimafreundlicher Neubau von 

Wohnge-bäuden 298 gestellt werden. Das neue Programm 299 für klimanfreundliche Neubauten von 

Nichtwohngebäuden orientiert sich an ihrer Bonität. 

* Laufzeit in Jahren / mind. und max. tilgungsfreie Anlaufjahre 

Disclaimer  

Das vorstehende Informationsmateria l wird von der BBT GmbH zur Verfügung gestell t  und i st  vert raul ich 

zu behandeln.  Das Informationsmaterial  ist  nur für einen beschränkten Adressatenkreis gedacht und darf  

insbesondere ohne die vorherige schrift l iche Zustimmung der BBT GmbH nicht  an Drit te weitergegeben 

werden.  

Das in dieser Ausarbeitung zusammengestellte Informationsmaterial  ist  zu al lgemeinen 

Informationszwecken erstel lt  und ersetzt keine recht liche,  steuerliche oder f inanzie lle  Information oder 

Beratung. Es basiert auf  Informationen, die die BBT GmbH gründlich recherchiert und aus al lgemein  

zugänglichen,  von uns nicht überprüfbaren Quellen,  die a ls ver lässl ich gelten, bezogen hat.  Die einzelnen 

Informationen aus diesen Quellen konnten nur auf Plausibil ität überprüft werden, e ine Kontrolle der 

sachl ichen Richtigkeit  fand insoweit n icht statt .  Trotz sorgfält iger Bearbeitung übernimmt die BBT GmbH 

keine Gewähr für Vollständigkeit ,  Aktualität  und Richt igkeit der bereitgestel lten Informationen. Enthaltene 

Ansichten und Schätzungen entsprechen unserer bestmöglichen Beurtei lung zum jetzigen Zeitpun kt und 

können sich ohne Vorankündigung ändern.  

Die BBT GmbH übernimmt keinerle i Verantwortung oder Haftung für Kosten, Verluste oder Schäden, die 

aus oder in Verbindung mit der Verwendung dieser Ausarbeitung oder e ines Tei les davon entstehen. 

Insbesondere übernimmt die BBT GmbH keine Haftung für den tatsächlichen Eintritt  von wirtschaft l ichen 

oder steuerl ichen Aspekten, die im Zusammenhang mit dieser Ausarbeitung stehen.  

Die bereitgestellten Informationen und die zur Verfügung gestellten Publikationen entha lten nicht  al le für 

wirtschaft l ich bedeutende Entscheidungen wesentlichen Angaben,  sondern ledigl ich unverbindl iche 

Auffassungen über Märkte und Produkte zum Zeitpunkt der Herausgabe. Sie dienen der Information und 

stellen insbesondere kein Angebot im rech tl ichen Sinne dar.  Ihre Lektüre kann daher e ine indiv iduelle 

Beratung durch einen Berater oder Analysten nicht ersetzen. Dafür stehen unsere Mitarbeiter gern zur 

Verfügung.  


