Ausgabe vom 30.10.2023

EZB lautet Zinspause ein

Vor dem Hintergrund der weiter fallenden Inflation, der anhaltenden wirtschaftlichen
Schwache und der schwelenden Konflikte in der Ukraine und in Israel legt die EZB nach 10
Zinserhohungen eine erhoffte Zinspause ein. Damit verbleibt der Einlagenzins flr Banken bei
4,0 und der Refinanzierungssatz bei 4,5 Prozent. Der Begleittext zur EZB-Ratssitzung lie
wenig Raum flr Erkenntnisse um die weitere Entwicklung des Leitzinses.

Am Mittwoch dieser Woche tagt die Fed. Offen ist, ob die bestehende Zinspause fortgesetzt
wird. Die geopolitische GroBwetterlage bewegt neben der Inflation zur Zeit das
Zinsgeschehen. Daher ist damit zu rechnen, dass die Notenbank keine weitere Zinsanhebung
verkiindet. Experten erwarten in beiden Wirtschaftsraumen mehrmonatige gleichbleibende
hohe Leitzinsen.

Allgemeine und aktuelle Wirtschaftsdaten

Besser als erwartet schneidet die deutsche Wirtschaft im Q3 ab: Statt um 0,3 Prozent zum
Vorquartal zu schrumpfen, liegt der Riickgang lediglich bei 0,1 Prozent. Bremsenden Einfluss
haben auch weiterhin der Riickgang in der Bauindustrie, der verhaltene Konsum der
Verbraucher und die sinkende Nachfrage aus dem Ausland. Demgegeniber steht ein
positives Ergebnis der Ausristerinvestitionen, beispielsweise in Fahrzeuge.

Die deutsche Kauflaune ist denkbar schlecht und es wird gegenwartig nur verhalten
konsumiert. Mehr als 70 Prozent der Deutschen haben im letzten Jahr z. B. auf Urlaub,
Restaurantbesuche, Kino und Bekleidung verzichtet. Der Stimmungsindikator GfK-
Konsumklimaindex zeigt es deutlich: Immer mehr Insolvenzen aus der Bekleidungsbranche
stutzen diesen Wert. Der Frihindikator ist mit 28,1 Punkten fiir den November um 1,4 Punkte
niedriger als im Oktober prognostiziert.

Die ersten Schatzungen zur Entwicklung der deutschen Teuerung stimmen positiv, nachdem
die deutschen Erzeugerpreise um 14,7 Prozent so stark gesunken sind wie seit Beginn der
Aufzeichnungen in 1949 nicht. Das statistische Bundesamt meldet 3,8 Prozent Preissteigerung
nach 4,5 Prozent im September. Damit sinkt die Inflation etwas starker noch als erwartet. Bis
Jahresende wird ein weiterer Preisrlickgang auf 3,0 Prozent vorhergesagt.
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Der 10-Jahres-Mid-Swapsatz ist innerhalb der letzten 14 Tage um 2 Basispunkte gefallen
und liegt aktuell bei 3,33 Prozent.

Der 3-Monats-Euribor fiel um 4 Basispunkte und lag am 27.10.2023 bei 3,95 Prozent.

Der Zinsspread zwischen 3-Monats-Euribor und 10-Jahres-Mid-Swap verringerte sich um 2
Basispunkte und bleibt negativ mit minus 62 Basispunkten.
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Ausblick und Empfehlung

Der amerikanische Anleihemarkt hat uns die letzte Zeit massiv beschaftigt. Seit 14 Tagen
kehrt etwas Ruhe ein. Unter anderem haben zwei groe amerikanische Anleiheinvestoren
(Pershing Square Capital Management und Vanguard) ihre Wettpositionen auf fallende Kurse
und steigende Renditen aufgeldst und dies entsprechend veréffentlicht. Daraufhin kam das
Zinsniveau zurlck und hat sich im zehnjahrigen Bereich zwischen 3,30 und 3,35 Prozent
eingependelt.

Einer der beiden Anleger bevorzugt nunmehr langlaufende Staatsanleihen und verabschiedet
sich von Kurzldufern. Der andere 16st hingegen die Positionen auf und ersetzt sie durch
Unternehmensanleihen mit guter Bonitat.

Bundesbankprasident Joachim Nagel erklarte aus seiner Sicht, wie die Politik der EZB wirkt.
Die stramme Geldpolitik hat die Inflation bisher positiv beeinflusst und reduziert. Anders als
in den USA erschwert das europaische Leitzinsniveau den wirtschaftlichen Fortgang und wirkt
somit bremsend auf die Preissteigerung. Die Verbraucher halten sich zuriick, so dass kaum
noch Preiserh6hungen auf der Erzeugerseite durchgesetzt werden kénnen. Immer noch unter
Druck bleiben hingegen die Lebensmittel- und Energiepreise, u. a. wegen des Konfliktes in
Nahost. Zweitrundeneffekte aus hdheren Tarifabschlissen sind bisher noch kaum zu
beobachten.

Auch die Bundesbank wirkt auf den Anleihemarkt ein und senkt riickwirkend zum 01.10.2023
die Zinsen 6ffentlicher Einlagen auf null. Die Kurse kurzlaufender Bundesschatzbriefe steigen
daraufhin seit vergangenem Montag. Die Bundesbank flihrt kostenlose Konten fiir Bundes-,
Landes- und Kommunalbehérden, welche noch 54 Mrd. Euro an Einlagen dort halten. Die
offentlichen Anleger kdnnten nun ihre Guthaben in kurzlaufende Bundespapiere
umschichten. Dies fiihrte dazu, dass die Kurzlauferkurse steigen und deren im letzten Jahr so
rasant gestiegene Renditen weiter fallen.

Am 17.10.2023 wurde nun die Rahmenvereinbarung ,Serielles Bauen 2.0" vorgestellt.
Insgesamt bekamen 20 Unternehmen den Zuschlag fiir 25 innovative Wohnraumkonzepte.
Besonders fir kommunale Wohnungsunternehmen, die neu bauen mochten, kann das
interessant sein. Sie profitieren von einem verkirzten Ausschreibungsverfahren. Sprechen Sie
uns bei Interesse an, wir begleiten Sie im Verfahren und sondieren die Unterlagen.

Die Erwartung an langere und héhere Leitzinsen setzt sich zunehmend im Markt durch. Auch
die MaBnahme der Bundesbank zeigt Wirkung. Der flinfjahrige Mid-Swap notiert 7
Basispunkte unter dem zehnjahrigen. Vor zwei Wochen noch lagen nur 3 Basispunkte
zwischen beiden Einstanden. Die ganz kurzfristigen Zinsen liegen jedoch noch tber den
vorgenannten Referenzzinssatzen, da sie sich starker am Leitzins von aktuell 4,5 %
orientieren.

Nichts ist so schlimm, dass es nicht auch fiir irgendetwas gut sei, so der Optimist. Der
heftige Abverkauf von Staatsanleihen im Oktober hat verschiedene Gegenbewegungen
ins Rollen gebracht, die lhnen niitzen konnten. Wir werden dies weiterhin fiir Sie
beobachten und berichten. Bitte kommen Sie gerne auf uns zu, wenn Sie in
Finanzierungsfragen Unterstiitzung bendtigen.

Rufen Sie an oder schreiben Sie. Wir freuen uns, von lhnen zu hoéren.
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KfW-/BEG-Forderung (giiltig seit 19.10.2023 oder ldnger)

Programm; - . .
o o Effektivzins Zinsfestschreibung
Laufzeit/tilgungsfrei
Altersgerecht Umbauen - Kredit (Programm Nr. 159)
Laufzeit 20/1-3 3,68%
- 10 Jahre
Laufzeit 30/1-5 3,75%
Kredit Effizienzhaus (Programm Nr. 261)
Laufzeit 20/1-3 1,58%
- 10 Jahre
Laufzeit 30/1-5 1,85%
Klimafreundlicher Neubau KFN Wohngebaude (Programm 298)
Laufzeit 25/1-3 1,00%
- 10 Jahre
Laufzeit 35/1-5 1,23%
Am 20.07.2023 wurde eine KfW-Information fur Multiplikatoren herausgegeben, die folgende Neuerung enthalt:
Ab 01.10.2023 gelten angepasste Antragsbedingungen und Konditionen fir energieeffiziente Gebaude (KFN
Klimafreundlicher Neubau 298/299) mit dem Ziel, einige Forderbedingungen klarer zu formulieren. Die neuen
Versionen der Programme sind ab 01.10.2023 giltig.
Folgen Sie uns gerne auf LinkedIn, wo wir die Neuerungen am 02.10.2023 fiir Sie zusammengestellt haben.

" 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 Uberprifbaren 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 sorgféltiger Bearbeitung Gbernimmt 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 Vorankiindigung 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 tatsachlichen Eintritt von wirtschaftlichen
oder steuerlichen Aspekten, die im Zusammenhang mit dieser Ausarbeitung stehen.

Die bereitgestellten Informationen und die zur Verfiigung 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 Lektlire kann daher eine individuelle
Beratung durch einen Berater oder Analysten nicht ersetzen. Dafilir stehen unsere Mitarbeiter gern zur
Verfiigung.



