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Licht am Ende des Inflationstunnels – Turbulenzen in den USA 

Die Inflationsschätzungen aus Deutschland und Europa wurden Ende letzter Woche 

veröffentlicht und lassen hoffen. In Deutschland gab die Inflation von 6,1 im August auf 4,5 

Prozent im September nach. Die europäische Teuerung gab von 5,3 im August auf 4,3 

Prozent im September nach. In Deutschland und in Europa sank die Kerninflation weiter. 

Immer noch treiben die Lebensmittel- und Energiepreise die Teuerung überdimensional und 

begrenzen weiterhin den Verbraucherkonsum.   

Nach den letzten Notenbanksitzungen machte sich wieder Realismus an den Märkten breit. 

Im Ergebnis trennten sich große Anleihekäufer von ihren niedrigverzinsten Beständen und 

investierten in Zinsprodukte anderer Art. Dieses Verhalten ließ die Anleihekurse sinken und 

die Renditen steigen. Hinzu kommen Sorgen vor einem Shutdown in den USA, der scheinbar 

über einen Zwischenhaushalt abgewendet wurde. Doch es war nur eine weitere Episode.   

Allgemeine und aktuelle Wirtschaftsdaten 

Der Ifo-Index zeigt die Bodenbildung an. Zwar gab der Stimmungsindikator noch einmal 

leicht auf 85,7 Punkte nach. Die Umfrage unter 9.000 Unternehmen bestätigte weiterhin eine 

geringe Zufriedenheit mit den aktuellen Geschäften, jedoch hellte sich die Erwartung an die 

Geschäfte der nächsten 6 Monate auf. Die Baubranche bewertet ihre Lage aktuell erneut 

schlechter und ist für die nächsten 6 Monate „äußerst pessimistisch“.     

Laut statistischem Bundesamt kann das Baugewerbe mehr neue Aufträge an Land ziehen. 

Bereits im Juli wurden nominal 7,6 Prozent mehr Auftragseingänge generiert. Ein Lichtblick 

für die geplagte Branche: das Auftragsvolumen stieg real um 9,6 Prozent zum Vormonat und 

um 1,5 Prozent zum Vorjahresmonat. Damit liegen erstmals seit März 2022 wieder beide 

Werte im Plus. Betrachtet man jedoch den Zeitraum Januar bis Juli 2023 gingen nominal 0,8 

Prozent weniger Aufträge ein.   

Die Deutschen beschränken sich weiter auf das Schaufenstergucken und halten sich beim 

Konsum zurück. Laut Marktforschungsinstitut GfK ist die Sparneigung der Deutschen nach 

wie vor höher als ihre Lust am Einkaufen. Für Oktober prognostizierte GfK das Konsumklima 

mit Wert von minus 26,5 Punkten, das sind nochmals 0,9 Punkte weniger als im September. 
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Der 10-Jahres-Mid-Swapsatz ist innerhalb der letzten 15 Tage um 32 Basispunkte gestiegen 

und liegt aktuell bei 3,55 Prozent. 

Der 3-Monats-Euribor stieg um 7 Basispunkte und lag am 02.10.2023 bei 3,95 Prozent. 

Der Zinsspread zwischen 3-Monats-Euribor und 10-Jahres-Mid-Swap verringerte sich um 26 

Basispunkte und bleibt negativ mit minus 40 Basispunkten. 

 

3,95 % p. a. 4,20 % p. a. 3,52 % p. a. 

3,55 % p. a. 3,60 % p. a. 3,50 % p. a.  

 % p. a. 



Seite 3 von 4 

Ausblick und Empfehlung 

Die letzte Zinserhöhung der EZB arbeitet sich schrittweise durch den Anleihemarkt. Viel 

schlimmer wirkte jedoch die Aussage von Fed-Chef Jerome Powell, dass man sich die 

Möglichkeit offen lasse, noch eine Zinsanhebung vorzunehmen. Die Zinsen nun für längere 

Zeit auf dem Niveau zu halten, zeigte Wirkung bei den Anlegern. Es herrschte Ausverkauf am 

Anleihemarkt. Es wird sich vor dem Hintergrund einer längeren Zinshochphase anderen 

Assetklassen zugewandt. Infolge stiegen die Anleiherenditen zeitweise sprunghaft an.  

Aber das war nicht der einzige Grund. Wieder einmal wird in den USA um den Haushalt 

gerungen. Das Shutdown-Gespenst durfte seine Mottenkiste verlassen. Viermal in den letzten 

beiden Jahren beobachteten wir eine solche Aufführung. Die scheinbar vorübergehende 

Einigung wurde im letzten Moment veröffentlicht. Es wurde ein Zwischenhaushalt 

beschlossen, der jedoch nur bis zum 17. November 2023 gilt. Nun wurde jedoch der Sprecher 

des Repräsentantenhauses seines Amtes enthoben. Damit ist der Streit von neuem eröffnet 

und treibt die Anleiherenditen nach oben.   

An der Bonität der USA wird zuletzt hörbar gezweifelt. Die Angst vor weiter steigenden 

Leitzinsen in der größte Industrienation macht sich zunehmend bemerkbar. Bereits heute 

zahlt die USA für ihre zehnjährigen Anleihen 4,82 Prozent Zinsen, das sind 20 Basispunkte 

mehr als noch vor zwei Tagen. Zum Vergleich: Deutschland muss aktuell 2,97 Prozent Zinsen 

bei geringerer Staatsverschuldung aufwenden.  

Der Bann in der Bauwirtschaft scheint gebrochen, erstmals seit 10 Monaten werden wieder 

höhere Auftragseingänge gemeldet. Der Baugipfel am 25. September 2023 hat leider nicht 

die erhofften Effekte für die Wohnungswirtschaft gebracht. Zwar wurden in dem 14-Punkte-

Plan auch einige Punkte aufgenommen, die Sie betreffen. Aber insgesamt war das Ergebnis  

eher ernüchternd. Wir schauen für Sie auf die Ergebnisse der Ausschreibung zum modularen 

Bauen 2.0, die am 5. Oktober 2023 endet. Es bleibt abzuwarten, wie die nachfolgende 

Vereinbarung ausgestaltet wird und ob sie die gewünschten Impulse im Wohnungsbau 

setzen kann.    

Obwohl sich die Inflationsraten nach unten bewegen, ist der Einfluss der amerikanischen 

Unruhe auf unseren Anleihemarkt in den letzten Tagen sehr heftig. Nach Eröffnung der 

Märkte sahen wir in den letzten Tagen steil nach oben steigende Einstände mit wenig 

zwischenzeitlicher Entspannung.  

In den letzten beiden Tagen stieg der 10-Jahres-Mid-Swap allein um 15 Basispunkte. 

Gleichzeitig dreht die inverse Zinskurve, nur der 20-Jahres-Mid-Swap liegt noch 

unterhalb des 10jährigen ebenso wie die Kurzfristzinsen. Trotzdem sind ggf. Darlehen 

zu prolongieren. Benötigen Sie Hilfe im Finanzierungsbereich, um mit den 

Herausforderungen der Zeit umzugehen?  

Wir freuen uns von Ihnen zu hören, rufen Sie einfach an oder schreiben Sie uns eine E-

Mail.  
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KfW-/BEG-Förderung (gültig seit 02.10.2023 oder länger) 

Programm; 
Effektivzins Zinsfestschreibung 

Laufzeit/tilgungsfrei* 

Altersgerecht Umbauen – Kredit (Programm Nr. 159) 

Laufzeit 20/1-3 3,67% 
10 Jahre 

Laufzeit 30/1-5 3,73% 

Kredit Effizienzhaus (Programm Nr. 261)  

Laufzeit 20/1-3 1,57%  
10 Jahre 

Laufzeit 30/1-5 1,84% 

Klimafreundlicher Neubau KFN Wohngebäude (Programm 298) 

Laufzeit 25/1-3 0,99% 
10 Jahre 

Laufzeit 35/1-5 1,22% 

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.  

Folgen Sie uns gerne auf LinkedIn, wo wir die Neuerungen heute für Sie zusammengestellt haben.  

* 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  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 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 entsteh en. 

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 Pu blikationen 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.  


