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Zinsentscheidungen bei Fed und EZB vor der Sommerpause 

Diese Woche stehen nun die Zinsentscheidungen der Notenbanken vor der Sommerpause 

an. Am Mittwoch, dem 26. Juli 2023, tagt die Fed, einen Tag später die EZB. Erste 

Schätzungen zur europäischen Juli-Teuerung liegen zwar noch nicht vor, aber diverse andere 

Daten werden berichtet: z. B. der Ifo-Geschäftsklimaindex, der GfK-Index zum 

Verbrauchervertrauen und die vielbeachteten Einkaufsmanageridizes. Am Freitag 

veröffentlichen Frankreich, Spanien und Deutschland erste Inflationsschätzungen für den Juli.  

Von beiden Notenbank werden noch Leitzinsanhebungen um je 25 Basispunkte erwartet. Die 

EZB-Chefin Christine Lagarde hat mehrfach verdeutlicht, dass man trotz Eintrübung der 

Wirtschaft den Leitzins anheben wird. Von der Fed in den USA wird nach einer Zinspause im 

Juni wegen zu robuster Arbeitsmarktdaten trotz deutlich gesunkener Inflation ein weiterer 

und gegebenenfalls letzter Zinsschritt von 25 Basispunkten erwartet. 

Allgemeine und aktuelle Wirtschaftsdaten 

Der ZEW-Index, das Barometer der Börsenprofis, tendiert so schlecht wie seit einem halben 

Jahr nicht mehr. Der Wert sank um 6,2 auf minus 14,7 Punkte, wie die Umfrage des 

Mannheimer Institutes ZEW unter 165 Analysten und Anlegern ergab. Das ist der schlechteste 

Wert seit Dezember 2022. Erwartet wurde ein Rückgang auf minus 10,5 Punkte.   

Im April 2023 stellten mehr als 1.428 Unternehmen Insolvenzantrag bei Gericht. Vor allem 

Logistiker traf es dabei hart. Wegen der noch milden Rezession und steigender Kreditkosten 

gaben immer mehr Unternehmen auf. Im April stieg die Zahl der Anträge bei deutschen 

Gerichten um 14,4 Prozent im Vergleich zum Vorjahresmonat. Dieser Trend ist bereits seit 

August 2022 zu beobachten.   

Die Erzeugerpreise, ein Wert, der die Verbraucherinflation beeinflusst, stieg im Juni nur noch 

minimal um 0,1 Prozent. Gedämpft wurde der Anstieg von günstiger gewordener Energie, 

während Nahrungsmittel im Vergleich zum Vorjahresmonat immer noch 11,1 Prozent teurer 

waren. Zwar geht dieser Wert von Monat zu Monat zurück, allerdings auf hohem Niveau.    
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Der 10-Jahres-Mid-Swapsatz ist innerhalb der letzten 13 Tage um 17 Basispunkte gesunken 

und liegt aktuell bei 3,04 Prozent. 

Der 3-Monats-Euribor stieg um 8 Basispunkte und liegt heute bei 3,72 Prozent. 

Der Zinsspread zwischen 3-Monats-Euribor und 10-Jahres-Mid-Swap vergrößerte sich um 25 

Basispunkte und bleibt negativ mit minus 68 Basispunkten. 

 

3,72 % p. a. 4,17 % p. a. 3,21 % p. a. 

3,04 % p. a. 3,02 % p. a. 2,90 % p. a.  

 % p. a. 
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Ausblick und Empfehlung 

Der unerwartete Rückgang der amerikanischen Inflation auf 3,0 Prozent nach noch 4,0 

Prozent im Mai ließ das Zinsniveau wieder sinken. Die vor zwei Wochen plötzlich 

auftauchende Zinsangst wurde von der positiven Erwartung des baldigen Endes der 

Zinserhöhung vorübergehend verdrängt.  

Die Notenbanksitzung der Fed wird interessant. Entscheidend wird jedoch der Ausblick, der 

auf der Pressekonferenz am Abend des 26. Juli 2023 folgt. Einerseits sinkt die amerikanische 

Inflation deutlich, andererseits geht es dem Arbeitsmarkt und der Gesamtwirtschaft noch zu 

gut. Die Fed steuert mit ihrer Politik neben der Geldwertstabilität auch das Ziel der 

Vollbeschäftigung. Stiege die Zahl der neuen Arbeitslosenanträge pro Woche auf über 

270.000, wäre der Wert für das Ende der Zinserhöhungen erreicht. Der Wert lag letzte Woche 

bei 228.000 und hat seit einem Jahr den Grenzwert nicht überschritten.  

Am 28. Juli 2023 veröffentlicht das Statistische Bundesamt erste Schätzungen  zum 

Bruttoinlandsprodukt. Volkswirte erwarten zwar für das zweite Quartal ein Mini-Wachstum 

von 0,1 Prozent, für die zweite Jahreshälfte hingegen sind sie deutlich skeptischer. Die in der 

Einleitung genannten Einkaufsmanageridizes wurden heute für Deutschland, Frankreich und 

Europa veröffentlicht. Der Index repräsentiert eine Befragung der Einkäufer verschiedener 

Branchen. Der Index für das verarbeitende Gewerbe in Deutschland sank von 40,6 Punkten 

auf 38,8 Punkte. Das ist der tiefste Wert seit zwei Jahren. Punktwerte unter 50 bedeuten 

Rückgang, über 50 dagegen Wachstum.  

In Europa zeichnet sich ein ähnliches Bild, jedoch ist der Index mit 42,7 Punkten nicht ganz so 

dramatisch niedrig. Das heißt, Deutschland als größte Volkswirtschaft Europas produziert 

deutlich weniger als erwartet und bremst somit das europäische Wirtschaftswachstum.   

Was heißt das nun für die nächste Notenbanksitzung? Christine Lagarde hat den nächsten 

Zinsschritt von 0,25 Prozent bereits angekündigt. Achim Truger, einer der die Regierung 

beratenden „Wirtschaftsweisen“, sieht angesichts der EZB-Zinspolitik wachsende Risiken für 

die Wirtschaft in der Eurozone. Die acht bisherigen Zinserhöhungen wirken nur mit deutlicher  

Verzögerung, bisher sei noch keine durchgreifende Wirkung zu sehen. Nachdem die 

Notenbank zu Beginn der Inflationsentwicklung zu lange gezögert hat, solle sie seiner 

Meinung nach nun ins andere Extrem fallen und zur Vermeidung weiterer Verwerfungen eine 

Zinspause einlegen.  

Im Herbst wird der Sachverständigenrat, dem Truger angehört, seine neue 

Konjunkturprognose veröffentlichen. Derzeit sähe es klar nach einem Minus aus, was jedoch 

noch nicht konkret zu beziffern könne. Viel schlimmer als die reine Zahl sei jedoch der 

Sachverhalt, dass die deutsche Wirtschaftsleistung noch unter dem Vorkrisenniveau von 2019 

läge.  

In den letzten beiden Wochen hat der 10-Jahres-Mid-Swap 17 der vorher gestiegenen  

24 Basispunkte wieder abgegeben. Zu sehen waren Schwankungen, die jedoch nicht auf 

den vormaligen Tiefpunkt zurückgehen. Der Aufwärtstrend bleibt uns also erhalten und 

alternative Wege müssen gefunden werden. Wir entwickeln für Sie den Weg durch 

diese Turbulenzen. 

Rufen Sie uns gerne an oder mailen Sie - wir freuen uns.  
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KfW-/BEG-Förderung (gültig seit 19.07.2023 oder länger) 

Programm; 
Effektivzins Zinsfestschreibung 

Laufzeit/tilgungsfrei* 

Altersgerecht Umbauen – Kredit (Programm Nr. 159) 

Laufzeit 20/1-3 2,91% 
10 Jahre 

Laufzeit 30/1-5 3,32% 

Kredit Effizienzhaus (Programm Nr. 261)  

Laufzeit 20/1-3 1,18% 
10 Jahre 

Laufzeit 30/1-5 1,43% 

Klimafreundlicher Neubau KFN Wohngebäude (Programm 298) 

Laufzeit 25/1-3 1,60% 
10 Jahre 

Laufzeit 35/1-5 1,76% 

Am 20.07.2023 wurde eine KfW-Information für Multiplikatoren herausgegeben, die folgende Neuerung enthält:  

Ab 01.10.2023 gelten angepasste Antragsbedingungen und Konditionen für energieeffiziente Gebäude (KFN 

Klimafreundlicher Neubau 298/299) mit dem Ziel, einige Förderbedingungen klarer zu formulieren. Die neuen 

Versionen der Programme sind ab 01.10.2023 gültig.  

Ab Mitte August 2023 werden die neuen Produktblätter im KfW-Partnerportal veröffentlicht. Wir werden über die 

wesentlichen Punkte in Kürze berichten.  

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

Disclaimer  

Das vorstehende Informationsmateria l wird von der BBT GmbH zur Verfügung gestell t  und ist  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  a n 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 K ontrolle 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 Zeitpunkt 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 enthalten 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 rechtl 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.  


