Ausgabe vom 27.11.2023

Das Urteil von Karlsruhe

kdénnte das fur das kommende Jahr prognostizierte Wirtschaftswachstum kosten oder
zumindest deutlich reduzieren. Nach mehr als fast vier Jahren herausfordernder Ereignisse
zeigen sich erste Lichter am Horizont. Das jlingste Urteil des Bundesverfassungsgerichts
Karlsruhe zum Haushalt 2023/2024 stellt diverse Prognosen jedoch in Frage. Unmittelbar
nach der Haushaltssperre aus dem Bundesfinanzministerium hat die KfW ihre Programme
134, 805, 202 und 455B mit einem Antrags- und Zusagestopp belegt. Bislang nicht gestoppt
wurde das Programm 298 fir den klimafreundlichen Neubau.

Die Bundesbank erwartet in den nachsten Monaten einen weniger starken Riickgang der
Teuerung als in den vergangenen Berichtszeitrdumen. Gegebenenfalls schwankt die Inflation
um den zuletzt veroffentlichten Wert von 3,8 Prozent, da Lebensmittel die Preise immer noch
treiben. Hinzu kommt ab 01.01.2024 die aufgekiindigte Energiepreisbremse und das
Auslaufen des reduzierten Umsatzsteuersatzes auf Restaurantbesuche.

Allgemeine und aktuelle Wirtschaftsdaten

Der Ifo-Geschaftsklimaindex verbessert sich von 86,9 auf 87,3 Punkte. Die Reaktion der
Finanzmarkte darauf ist allerdings verhalten. Das ist der dritte Anstieg in Folge und dies
deutet regelmaBig auf einen Wendepunkt bei der Konjunktur hin. Laut Clemens Fuest, dem
Prasidenten des Minchener Ifo-Institutes, stabilisiere sich die deutsche Wirtschaft auf
niedrigem Niveau. Am positivsten sieht der Handel das nachste halbe Jahr. Die Bauwirtschaft
jedoch beklagt nach wie vor die auBerordentlich schlechten Zukunftsaussichten.

Die deutschen Erzeugerpreise sanken um kraftige 11 Prozent im Oktober im Vergleich zum
Vorjahresmonat, wie das Statistische Bundesamt mitteilte. Im September gaben die Preise
noch um 14,9 Prozent nach. Nach dem vierten Rickgang in Folge steigen die Erwartungen an
eine insgesamt weiter sinkende Inflation und Entlastung in den Geldbdrsen der Verbraucher.

Das Auftragspolster der deutschen Industrie wird im September diinner, wenn auch nicht
unkomfortabel diinn. Das Auftragsvolumen sank um 5,4 Prozent zum Vorjahresmonat und
damit so stark wie seit Beginn der Aufzeichnungen in 2015. Der dritte Riickgang in Folge


mailto:cornelia.hultzsch@bbt-gmbh.net

Seite 2 von 4

kommt mafBgeblich aus zwei Branchen: Aus der exportlastigen und der
Investitionsguterindustrie.
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Der 10-Jahres-Mid-Swapsatz ist innerhalb der letzten 14 Tage um 8 Basispunkte gefallen
und liegt aktuell bei 3,11 Prozent.

Der 3-Monats-Euribor fiel um 5 Basispunkte und lag am 24.11.202 bei 3,94 Prozent.

Der Zinsspread zwischen 3-Monats-Euribor und 10-Jahres-Mid-Swap vergroBerte sich damit
um 3 Basispunkte und bleibt negativ mit minus 83 Basispunkten.
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Ausblick und Empfehlung

Insgesamt konnen wir den Trend der letzten 14 Tage bestatigen, das Zinsniveau gab weiter
nach. Allerdings beobachteten wir nach Riicksetzern, die vorherige Tiefststande
unterschritten, wiederum Aufwartsdruck. Sollte der 10-Jahres-Mid-Swap unter 2,98 Prozent
tauchen, konnte es interessant werden.

Was beim Zinsniveau zu beachten ist, bestatigt eine Umfrage des Handelsblattes unter 72
fihrenden Wirtschaftswissenschaftlern. 55 Prozent der Befragten rechnen im Juli 2024 mit
einer ersten Senkung des Leitzinses fiir den Euroraum. 45 Prozent der Teilnehmer sind sogar
noch opitimistischer und gehen von friiheren Leitzinssenkungen aus. Prasidiumsmitglied der
EZB, Mario Centeno, Notenbankschef von Portugal und fir eine lockere Geldpolitik bekannt,
erwartet, dass es bald Bedingungen fiir den Kurswechsel bei der Zinspolitik geben wird.

In den USA spekulieren Handler bereits im Mai 2024 auf die erste Leitzinssenkung, nachdem
die Fed einen vorsichtigeren Kurs signalisiert hatte und sich die Inflation zuletzt besser
entwickelte als erwartet.

Allerdings gibt es auch weniger erfreuliche Nachrichten. Der halbjahrliche
Finanzstabilitatsbericht der EZB mahnt in einem Sonderkapitel, am Immobilienmarkt braue
sich ein Sturm zusammen. Die Pleiten der ersten Projektentwickler im Sommer waren
womaoglich nur ein Vorgeschmack auf eine drohende Bankrottwelle in der Branche, die
schlimmstenfalls systemrelevante Verluste im Bankensektor verursachen kdnnte. Der
Verschuldungsgrad lage heute nahe dem Niveau von vor der globalen Finanzkrise, jedoch
beim zehnfachen der Gewinne. Dieser Mix aus strukturellen und zyklischen
Herausforderungen hat in den vergangenen Monaten zu erheblichen Rating-Herabstufungen
von Immobilienfirmen geflihrt. Die borsennotierten Schwergewichte werden aktuell mit 30
Prozent Abschlag und damit so niedrig wie seit 2008 nicht mehr gehandelt.

Der deutsche Wohnungsbau leidet massiv unter den Rahmenbedingungen hoher Preise und
hoher Zinsen. Von den ehemals zu Beginn der Legislatur avisierten 400.000 Wohnungen
werden in diesem Jahr wahrscheinlich nur noch knapp 200.000 gebaut. Im September brach
abermals die Anzahl der Baugenehmigungen um 29,7 Prozent im Vergleich zum
Vorjahresmonat ein. Experten sehen das Ziel von 400.000 Wohnungen pro Jahr, davon
100.000 Sozialwohnungen, in immer weitere Ferne riicken. Daneben steige der Anteil der
existenzgefahrdenden Betriebe der Bauwirtschaft laut Ifo von 5,1 auf 8,9 Prozent an. Das ist
der hochste Wert fur den Bau seit Beginn der Aufzeichnungen in 2020.

Die Zinsen kommen weiter moderat zurtick. Von einem Abwartstrend zu sprechen halten wir
allerdings noch fur verfriiht. Die Markte preisen momentan ein, was sie glauben, in der
nachsten Zeit zu sehen. Ob nach einer Leitzinssenkung einer der groRen Notenbanken im
nachsten Jahr die Anleihemarkte mitgehen, bleibt allerdings vor dem Hintergrund der
amerikanischen Staatsfinanzen und der geopolitischen Lage abzuwarten.

Mittlerweile melden wir den dritten Riickgang bei den Zinsen. Noch mochten wir keine
allzu groBBe Hoffnung sdaen. Dramatisch fiir manches Projekt konnte sich der Stopp der
KfW-Programme auswirken, wenn auch augenblicklich KfN-298 noch nicht betroffen
ist. Bendtigen Sie Unterstiitzung in Beleihungs- und Finanzierungsfragen, stehen wir
lhnen gerne zur Verfiigung.

Rufen Sie an oder schreiben Sie. Wir freuen uns, von lhnen zu hoéren.
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KfW-/BEG-Forderung (giiltig seit 21.11.2023 oder ldnger)

Programm;
Effektivzins Zinsfestschreibung

Laufzeit/tilgungsfrei’

Altersgerecht Umbauen - Kredit (Programm Nr. 159)

Laufzeit 20/1-3 3,47%

- 10 Jahre
Laufzeit 30/1-5 3,54%
Kredit Effizienzhaus (Programm Nr. 261)
Laufzeit 20/1-3 1,37%

- 10 Jahre
Laufzeit 30/1-5 1,65%
Klimafreundlicher Neubau KFN Wohngebaude (Programm 298)
Laufzeit 25/1-3 0,79%

- 10 Jahre
Laufzeit 35/1-5 1,03%

Am 23.11.2023 wurde eine KfW-Information fiir Multiplikatoren herausgegeben, die folgende Neuerung enthalt:
Ab sofort werden die Programme

e 134 (Forderung des genossenschaftlichen Wohnens)

e 455-B (Altersgerechter Umbau mit Barrierereduzierung als Zuschuss)

e 805 (BMWSB Hartefallprogramm Wohnungsunternehmen 2023)

e 202 (IKU — Energetische Stadtsanierung — Quartiersversorgung)
bei Antragen und Zusagen gestoppt. Bereits zugesagte Férderdarlehen und Investitionszuschiisse sind von der
haushaltswirtschaftlichen Sperre in den oben genannten Produkten nicht betroffen. Die KfW steht im Austausch mit
allen auftraggebenden Ressorts, ob der Antrags- und Zusagestopp auch auf weitere Programme anzuwenden ist.

" 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 sorgfaltiger Bearbeitung Gbernimmt die BBT GmbH
keine Gewahr fur Vollstandigkeit, Aktualitat 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 Verfigung gestellten Publikationen enthalten nicht alle fur
wirtschaftlich bedeutende Entscheidungen wesentlichen Angaben, sondern lediglich unverbindliche
Auffassungen Uber Markte 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. Daflir stehen unsere Mitarbeiter gern zur
Verfiigung.



