NEWS

Ausgabe vom 14.08.2023

Inflation sinkt, Leitzinsen steigen weiter

Die Ende letzten Monats veroffentlichten Inflationsschatzungen zeigen weiterhin eine sin-
kende Tendenz. Deutschland berichtete Gber eine zurlickgehende Teuerung von noch 6,2
Prozent, wahrend die Rate in Europa von 5,5 auf 5,3 Prozent nachgab. Der gesamteuropai-
sche ,Vorsprung” hangt u. a. mit freundlicheren Entwicklungen in Stideuropa zusammen. So
beziehen Spanien und Portugal ihr Gas aus Nordafrika und hatten daher in 2022 deutlich ge-
ringere Inflationsraten zu verkraften. Spanien ver&ffenlichte eine Inflation von 2,1 Prozent.

Wie erwartet haben Fed und EZB den Leitzins im Juli um je 25 Basispunkte angehoben. Mehr
als 50 Prozent der befragten Bankenvolkswirte gehen von einem Aussetzen weiterer Zins-
schritte nach der Sommerpause aus. Diese Erwartung wird allerdings leicht gedampft von
leicht anziehenden Erzeuger- und Verbraucherpreisen. Weiterhin wirkte die Bonitatsherabstu-
fung der USA als Anleiheemittend auf den Markt, dazu mehr im Ausblick.

Allgemeine und aktuelle Wirtschaftsdaten

Der IFO-Geschéftsklimaindex, das Barometer fir die Stimmung in den Chefetagen, hat sich zu
Beginn der zweiten Jahreshalfte erneut eingetriibt. Der Wert sank im Juli von 88,6 auf 87,3
Zahler und damit das dritte Mal in Folge. Der prognostizierte Wert fiir Juli lag bei 88 Zahlern.
Insbesondere mit den laufenden Geschaften waren die Befragten deutlich unzufriedener.

Die Erzeugerpreise im Euro-Raum fallen weiter. Sinkende Energiekosten haben die
Produzentenpreise starker eingedammt als erwartet. Die Preise der Hersteller sinken im
Vergleich zum Vorjahresmonat um 3,4 Prozent und lassen damit auf ein weiteres Nachlassen
der Inflation schlieBen. Noch im Januar wurden zweistellige Steigerungsraten berichtet. Um
16,5 Prozent gesunkene Energiekosten sorgten fir diese erfreuliche Entwicklung.

Die schwache Konjunktur belastet den Arbeitsmarkt. Die Zahl der Arbeitslosen ist im Juli um
62.000 gestiegen, 2,617 Mio. Menschen waren ohne Arbeit. Die Arbeitslosenquote stieg um
0,2-Prozentpunkte auf 5,7 Zahler. Die Nachfrage nach Arbeitskraften sei weiterhin
zuriickhaltend, so die Agentur fiir Arbeit. Allerdings erhohte sich die Anzahl der
sozialversicherungspflichtigen Beschaftigten im Mai um 253.000 auf 34,7 Mio. im Vergleich
zum Vormonat.
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Der 10-Jahres-Mid-Swapsatz ist innerhalb der letzten 21 Tage um 17 Basispunkte gestiegen
und liegt aktuell bei 3,21 Prozent.

Der 3-Monats-Euribor stieg um 6 Basispunkte und liegt heute bei 3,78 Prozent.

Der Zinsspread zwischen 3-Monats-Euribor und 10-Jahres-Mid-Swap verringerte sich um 11
Basispunkte und bleibt negativ mit minus 57 Basispunkten.
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Ausblick und Empfehlung

Die unerwartete Bonitatsriickstufung der USA von AAA auf AA+ treibt das Zinsniveau wieder
nach oben. Der 10-Jahres-Mid-Swap stieg nach dem letzten Ricksetzer erneut. Der Aufwarts-
trend ist weiterhin intakt und so kommen nach und nach die Erh6hungen des Leitzinses in
den Einstéanden an. Der 10-jahrige und der 15-jahrige Einstand notieren gleich.

Der schon fast an Majestatsbeleidigung heranreichende Akt der kleinsten der drei groBen Ra-
tingagenturen Fitch amusierte die amerikanische Finanzministerin Janet Yellen wenig, was sie
offentlich kundtat. Die Finanzierungsbedingungen werden sich damit fiir den weltweit groB-
ten Anleiheemittenden verschlechtern, was sich bei rund 120 Prozent Staatsverschuldung be-
merkbar machen dirfte. Im Vergleich dazu ist die gesamte Europaische Union mit rund 84
Prozent verschuldet.

Im Zuge des monatelangen Ringens um die Anhebung der Staatsschuldengrenze und der an-
gekindigten Herabstufung stiegen weltweit die Anleiherenditen, welche die Basis fir unsere
Darlehenskonditionen bilden. Nur ist Fitch nicht allein. Auch Standard & Poors entzog den
USA die Bestnote wegen der Staatschuldenkrise im Nachgang zur Finanzkrise bereits 2011.

Weiterhin beschaftigt uns die Bauindustrie, welche im freien Fall zu sein scheint. Steigende
Zinsen, Inflation und sinkende Férderbudgets machen dem Wirtschaftszweig massiv zu schaf-
fen. Zwar konnten im Mai wieder 3,5 Prozent mehr Auftrage generiert werden, aber im Ver-
gleich zum Vorjahr ging das Auftragsvolumen preis- und kalenderbereinigt um 5,7 Prozent
zurtck. Fur den Zeitraum Januar bis Mai verbuchten die Unternehmen 14,7 Prozent weniger
Auftrége. In den ersten 4 Monaten des Jahres meldeten 437 Unternehmen des Bauhauptge-
werbes Zahlungsunfahigkeit bei Gericht an, das sind 20 Prozent mehr als im Vorjahreszeit-
raum.

Vonovia hat, wie bereits angekiindigt, im Il. Quartal ihr Immobilienportfolio weiter wertbe-
richtigt. Somit kommen in den ersten sechs Monaten des Jahres 6,4 Mrd. Euro auBerordentli-
che Abschreibungen auf den Immobilienbestand zusammen. Das flihrte zu einem Verlust von
rund 2 Mrd. Euro im Il. Quartal dieses Jahres. Aufgrund dieser Umstande hat Vorstand Buch
den Expansionskurs fiir beendet erklart. Samtliche Neubauprojekte wurden gestoppt.

Der Projektentwickler Projekt-Immobilien Nirnberg meldet sich insolvent. GroBe Bauvorha-
ben kommen damit zum Erliegen, bereits dringend bendétigte Wohnungen werden nicht ge-
baut. Ebenso veroffentlichte die Vermittlungsplattform Hypoport ein negatives Quartalser-
gebnis, welches auf die zurlickgehende Nachfrage nach den ,eigenen vier Wanden” und de-
ren Finanzierung zurtickgeht.

Es bleibt weiter unruhig am Anleihemarkt, Tendenz leicht steigend. Noch ist kein klares
Ende des Zinserh6hungszyklusses zu sehen. Erste Stimmen vermuten Zinssenkungen
der Fed ab Juni 2024. Ublicherweise greifen Erwartungshaltungen friiher im Markt
durch, sodass ab 2024 ruhigeres Fahrwasser moglich ware. Bis dahin hilft nur sich riis-
ten und zwischenzeitige Chancen nutzen. Gern sind wir lhnen dabei behilflich.

Die nachste Financial News erscheint am 04.09.2023, danach kehren wir zum gewohn-
ten 14-tiagigen Rhythmus zuriick.
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KfW-/BEG-Forderung (giiltig seit 07.08.2023 oder ldnger)

Programm;
Effektivzins Zinsfestschreibung

Laufzeit/tilgungsfrei’

Altersgerecht Umbauen - Kredit (Programm Nr. 159)

Laufzeit 20/1-3 3,39%

- 10 Jahre
Laufzeit 30/1-5 3,45%
Kredit Effizienzhaus (Programm Nr. 261)
Laufzeit 20/1-3 1,29%

- 10 Jahre
Laufzeit 30/1-5 1,55%
Klimafreundlicher Neubau KFN Wohngebaude (Programm 298)
Laufzeit 25/1-3 1,72%

- 10 Jahre
Laufzeit 35/1-5 1,88%

Am 20.07.2023 wurde eine KfW-Information fiir Multiplikatoren herausgegeben, die folgende Neuerung enthalt:

Ab 01.10.2023 gelten angepasste Antragsbedingungen und Konditionen fir energieeffiziente Gebdude (KFN Klima-
freundlicher Neubau 298/299) mit dem Ziel, einige Forderbedingungen klarer zu formulieren. Die neuen Versionen der
Programme sind ab 01.10.2023 giltig.

Ab Mitte August 2023 werden die neuen Produktblatter im KfW-Partnerportal vertffentlicht. Wir werden Gber die we-
sentlichen Punkte in Kiirze berichten.

" 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 Informationszwe-
cken erstellt und ersetzt keine rechtliche, steuerliche oder finanzielle Information oder Beratung. Es ba-
siert auf Informationen, die die BBT GmbH grindlich 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 tGbernimmt die BBT GmbH keine Gewéahr fur Voll-
standigkeit, Aktualitat und Richtigkeit der bereitgestellten Informationen. Enthaltene Ansichten und
Schédtzungen entsprechen unserer bestmdglichen Beurteilung zum jetzigen Zeitpunkt und kdénnen sich
ohne Vorankiindigung éndern.

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. Ins-
besondere Gbernimmt die BBT GmbH keine Haftung flur den tatsdchlichen Eintritt von wirtschaftlichen o-
der steuerlichen Aspekten, die im Zusammenhang mit dieser Ausarbeitung stehen.

Die bereitgestellten Informationen und die zur Verfligung gestellten Publikationen enthalten nicht alle fur
wirtschaftlich bedeutende Entscheidungen wesentlichen Angaben, sondern lediglich unverbindliche Auf-
fassungen Gber Markte und Produkte zum Zeitpunkt der Herausgabe. Sie dienen der Information und stel-
len insbesondere kein Angebot im rechtlichen Sinne dar. Ihre Lektiire kann daher eine individuelle Bera-
tung durch einen Berater oder Analysten nicht ersetzen. Daflir stehen unsere Mitarbeiter gern zur Verfi-

gung.



