Ausgabe vom 12.06.2023

Notenbanksitzungen am 14./15. Juni 2023

Der Streit um die Erhéhung der Schuldenobergrenze in den USA wurde im letzten Moment
geschlichtet, woraufhin die Markte sich wieder etwas beruhigten. Nun schauen die
Marktteilnehmer mit Erwartung auf die heute beginnende neue Woche, in der Fed und EZB
tagen. Die Inflationsdaten der USA werden morgen, einen Tag vor der Fed-Notenbanksitzung
am 14. Juni 2023, veroffentlicht. Die amerikanische Teuerungsrate wird mit einem Riickgang
von 4,9 auf 4,2 Prozent prognostiziert.

Die europaische Inflationsrate hat sich in den Projektionen fir April von 7,0 auf 6,1 Prozent
abgeschwacht. Christine Lagarde hat jedoch bereits einen erneuten Zinsschritt von 0,25
Prozent angekiindigt, da die Kerninflation noch zu hoch sei. Mehr dazu im Ausblick.

Allgemeine und aktuelle Wirtschaftsdaten

Europas Wirtschaftsleistung gab im ersten Quartal 2023 um 0,1 Prozent nach. Ebenso wie fir
Deutschland war das fur Europa der zweite Riickgang in Folge, was technisch gesehen eine
Rezession beschreibt, wenn auch eine sehr milde. Bereits im vierten Quartal 2022 musste ein
preis- und kalenderbereinigter Riickgang der Wirtschaftsleistung um 0,1 Prozent berichtet
werden. Erwartet worden war lediglich Stagnation. HRI-Prasident (Handelsblatt Research) Bert
Rlrup erwartet ab 2024 eine zahe Wachstumsschwache nach der Rezession.

Die deutschen Exporteure haben im April wider Erwarten liberraschend mehr exportiert und
das starke Minus aus Marz hinter sich gelassen. Deutschlands wichtigster Kunde bleibt die
USA. Laut statistischem Bundesamt kletterten die Ausfuhren um 1,2 Prozent auf 130,4 Mrd.
Euro. Die Lage scheint jedoch besser als sie tatsachlich ist: So heben gestiegene Preise den
realen Zuwachs wieder auf.

Industrie, Bau und Energieversorger produzierten im April 0,3 Prozent mehr als im Vormonat.
Auch in den kommenden Monaten, so der Chef-Volkswirt der Commerzbank Jorg Kramer,
werde die Entwicklung moderat bleiben. Er ginge davon aus, dass die deutsche Wirtschaft im
zweiten Halbjahr 2023 schrumpfen wird. Um 0,4 Prozent sinkende Auftragseingange in der
Industrie unterstreichen diese Annahme im Vergleichszeitraum.
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Der 10-Jahres-Mid-Swapsatz ist innerhalb der letzten 14 Tage um 6 Basispunkte gesunken
und liegt aktuell bei 2,99 Prozent.
Der 3-Monats-Euribor stieg um 1 weiteren Basispunkt an und notiert nunmehr bei 3,47

Prozent.

Der Zinsspread zwischen 3-Monats-Euribor und 10-Jahres-Mid-Swap verringerte sich um 7
Basispunkte und bleibt negativ mit minus 48 Basispunkten.
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Ausblick und Empfehlung

Die abgewendete Zahlungsunfahigkeit der USA, dem weltgroten Emittenden von
Staatsanleihen mit hochster Bonitatsnote, gelang in letzter Minute durch Zugestandnisse
beider Lager. Damit beruhigte sich der Zinsmarkt etwas, es gab einen kleinen Ricksetzer.
Zusammenfassend lief der Markt eher seitwarts. Mit Blick auf die diese Woche anstehenden
Notenbanksitzungen der Fed und der EZB wird sich dies unseres Erachtens fortsetzen.

Nach der Losung des Streits um die Schuldenobergrenze sieht US-Wahrungshiterin Loretta
Mester (Fed-Bezirk Cleveland) keinen zwingenden Grund mehr, an einer Zinspause
festzuhalten. Eine weitere Zinsanhebung kdnnte bereits am Mittwoch folgen, solten die
Rahmendaten dies verlangen. Danach gelte es, das Zinsniveau eine Weile hoch zu halten, bis
die Unsicherheit tber die Entwicklung der Wirtschaft nachlasse. Gestern Nachmittag hielten
die US-Terminmarkte mit 76 Prozent einen weiteren Zinsschritt jedoch fiir unwahrscheinlich.

In Europa ging die Teuerung, wie eingangs berichtet, um 0,9 Prozent zurtick. Allerdings greift
die noch zu hohe Inflation mittlerweile die Konjunktur an. Europa ist in die technische
Rezession geglitten. Diese Rahmendaten, die kurz vor der Notenbanksitzung der EZB am
Mittwoch mit einer zweiten Schatzung konkretisiert werden, bestatigen die Aussage von
Christine Lagarde, die Zinsen ein weiteres Mal um 0,25 Prozent anzuheben. Dass die
Zinsanhebungen der EZB nur sehr langsam im Zinsmarkt ankommen, hat auch damit zu tun,
dass ein Grof3teil der abgeschlossenen Kredite mit Festzinsbindungen vereinbart werden.

Einer Analyse von Jones Lang LaSalle (JLL) zufolge, der rund 5.000 Angebotsdaten von
Mehrfamilienhausern zugrunde liegen, 6ffne sich die Schere beim Marktwert zwischen sehr
energieeffizienten Gebauden und Bauten mit schlechter Energiebilanz. Eigentimern drohen
in der Spitze 28 Prozent Preisabschlag, wenn sie ein Gebdude der Energieklasse G und H
verkaufen wollen. Im Jahr zuvor lag der Unterschied bei knapp 22 Prozent. Allein im letzten
Monat stieg der Preisunterschied um 3,6 Prozent. Mit dem starken Anstieg der Energiepreise
in 2022 hat das Thema Energieeffizienz bei Investoren noch einmal deutlich an Relevanz
gewonnen.

Das Zinsniveau bewegt sich seit einigen Wochen in einem engen Korridor von 10 bis max. 20
Basispunkten. Mittelfristig erwarten Marktteilnehmer Zinssenkungen. Ob und in welcher
Hohe wir dies sehen, kann friihestens nach Abschluss der Zinserhdhungszyklusses der
Notenbanken eingeschatzt werden.

Die Herausforderungen an die energetische Ertiichtigung des Gebaudebestandes
bleiben unvermindert hoch und zeitlich drangend. Kénnen Sie warten, bis sich
Zinssenkungen abzeichnen? Gern unterstiitzen wir Sie auch im derzeitigen Zinsumfeld,
wirtschaftlich vertraglich an lhr Ziel zu kommen und stehen fiir Fragen rund um ihre
Finanzierungen zur Verfiigung.

Rufen Sie uns an oder mailen Sie uns - wir freuen uns.
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KfW-/BEG-Forderung (giiltig seit 01.06.2023 oder ldnger)

Programm; - . .

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

- 10 Jahre
Laufzeit 30/1-5 3,26%
Kredit Effizienzhaus (Programm Nr. 261)
Laufzeit 20/1-3 1,11%

- 10 Jahre
Laufzeit 30/1-5 1,36%
Klimafreundlicher Neubau KFN Wohngebaude (Programm 298)
Laufzeit 25/1-3 1,75%

- 10 Jahre
Laufzeit 35/1-5 1,89%
Ab 01.03.2023 gelten gednderte Antragsbedingungen und Konditionen fir energieeffiziente Gebaude (BEG
Wohngebaude Sanierung 261). Ab 01.03.2023 kénnen Antrage 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 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 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 Ubernimmt die BBT GmbH
keine Gewahr fur Vollstandigkeit, Aktualitdt und Richtigkeit der bereitgestellten Informationen. Enthaltene
Ansichten und Schatzungen entsprechen unserer bestmdglichen Beurteilung zum jetzigen Zeitpunkt und
kénnen sich ohne Vorankindigung andern.

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 tatséchlichen 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 Méarkte und Produkte zum Zeitpunkt der Herausgabe. Sie dienen der Information und
stellen insbesondere kein Angebot im rechtlichen Sinne dar. Ihre Lektire kann daher eine individuelle
Beratung durch einen Berater oder Analysten nicht ersetzen. Dafilir stehen unsere Mitarbeiter gern zur
Verfiigung.



