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Weiterer Rückgang der Inflation  

Im November fiel die Inflation in Deutschland von 3,8 auf 3,2 Prozent, teilte das Statistische 

Bundesamt auf Basis vorläufiger Zahlen mit. Auch in ganz Europa kommt die Teuerung 

merklich zurück und dies stärker als von der EZB erwartet. Sie sinkt im November von 2,9 auf 

2,4 Prozent. Ebenso lässt die Kernrate der Preissteigerung im Jahresvergleich spürbar von 4,2 

auf 3,6 Prozent nach. Die großen Notenbanken tagen dieses Jahr das letzte Mal am 

kommenden Mittwoch und Donnerstag, beim Ausblick wird gespannt hingehört.     

Diese erfreulichen Daten treiben Spekulationen um baldige Leitzinssenkungen der 

Zentralbanken. Wieder sind Akteure im Markt unterwegs, die auf steigende Anleihekurse und 

fallende Renditen wetten und damit den Rückgang beim Zinsniveau der letzten vier Wochen 

beschleunigt haben. Mehr dazu im Ausblick.  

Allgemeine und aktuelle Wirtschaftsdaten 

Die deutschen Exporte fielen im Oktober um 0,2 Prozent zum Vormonat. Ökonomen hatten 

mit einem Anstieg von 1,1 Prozent gerechnet. Während das maue Europageschäft belastete, 

konnten im Gegenzug mehr Waren in die USA und nach China ausgeführt werden. Geringster 

Abnehmer von Waren „Made in Germany“ blieb mit Abstand die USA. Die Exporterwartungen 

hellten sich den zweiten Monat in Folge auf, was als Stablisierung gewertet wird.   

 

Laut einer Umfrage des Institutes der deutschen Wirtschaft, IW Köln, rechnen die 

Unternehmen weiterhin mit schwierigen Zeiten. Im Norden und im Osten ist der Ausblick 

dabei trüber als im Süden und Südwesten. Nur 23 Prozent blicken positiv in die Zukunft, 

während 35 Prozent negative Erwartungen hegen. Das hat Folgen für Personal und 

Investitionen. 27 Prozent planen mit höheren Aufwendungen, 36 Prozent dagegen mit 

kleineren Budgets.  

Beschäftigte verzeichnen trotz Tariferhöhungen weiterhin Reallohnverluste, so eine Studie der 

gewerkschaftsnahen Böckler-Stiftung. Während die Tariflöhne in 2023 um 5,6 Prozent 

gewachsen sind, stiegen die Verbraucherpreise im Jahresdurchschnitt um 6,0 Prozent, was 

einem Reallohnverlust von 0,4 Prozent gleichkommt. Bereits seit 2021 sinkt der Reallohn der 

Arbeitnehmer um teilweise 5 Prozent pro Jahr, was den Konsum empfindsam belastet.  
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Der 10-Jahres-Mid-Swapsatz ist innerhalb der letzten 14 Tage um erhebliche 38 

Basispunkte gefallen und liegt aktuell bei 2,73 Prozent.  

Der 3-Monats-Euribor stieg um 1 Basispunkt und lag am 08.12.2023 bei 3,95 Prozent. 

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

um 39 Basispunkte und bleibt negativ mit minus 122 Basispunkten. 

 

3,95 % p. a. 3,73 % p. a. 2,72 % p. a. 

2,73 % p. a. 2,78 % p. a. 2,71 % p. a.  

 % p. a. 
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Ausblick und Empfehlung 

Augenblicklich läuft ein großes Wetten auf das künftige Zinsniveau im Markt bei in den 

letzten 14 Tagen deutlich gesunkenen Einständen. In unseren letzten Financial News hatten 

wir die Marke von 2,98 Prozent als interessanten zu unterbietenden Tiefststand genannt, der 

– sofern durchbrochen –  weiteres Abwärtspotenzial eröffnen könnte. Dies trat genauso ein: 

Der neue Tiefststand lag vergangenen Donnerstag bei 2,67 Prozent und wurde zuletzt im 

Februar 2023 notiert.  

Aktuell sind große rentenlastige Fonds zugange, die die Notenbanken vor sich hertreiben. 

Seit ein paar Tagen erwarten Marktteilnehmer von der EZB nun bis zu 6 Zinssenkungsschritte 

von insgesamt 150 Basispunkten, beginnend im März oder April kommenden Jahres. Diese 

Prognose fußt auf der positiver als erwartet ausgefallenen europäischen Inflationsentwicklung 

und der müde laufenden Wirtschaft. Dieser sich verselbständigende Trend bereitet der EZB 

zunehmend Sorge. Vom Höchststand hat der 10-Jahres-Mid-Swap bereits knapp 90 

Basispunkte, also knapp 2/3 der Erwartung, abgegeben. Eine kleine Gegenbewegung von 

lediglich 7 Basispunkten Anstieg sehen wir seit Freitag.  

Von der Fed erwarten Experten 2 bis 3 Zinssenkungen ab Juni oder Juli 2024. Auch diese 

Prognose hat sich in den letzten 14 Tagen weiter nach hinten verschoben. Hintergrund ist die 

immer noch brummende amerikanische Wirtschaft mit reichlich stabilen Arbeitsmarktdaten, 

wie letzten Freitag veröffentlicht.  

Beide Notenbanken, die Fed und die EZB, die in der angebrochenen Woche ihre letzten 

Zinsentscheidungen für 2023 verkünden, werden jedoch nicht müde zu wiederholen, was sie 

von den Erwartungen des Marktes halten. Und auch Peter Kažimír, Notenbankchef in 

Tschechien, erteilte diesen Spekulationen eine entschiedene Absage. Ähnlich wie Isabel 

Schnabel äußerte er, dass in der Eurozone eine weitere Zinserhöhung wegen des stärkeren 

Inflationsrückgangs nicht zu befürchten sei. Zinssenkungsphantasie innerhalb des ersten 

Quartals 2024 bezeichnete er jedoch als „science fiction“ auf X, vormals Twitter. Ähnliche 

Aussagen kommen von der Fed.     

Für Banken ist der Tiefpunkt bei den Immobilienpreisen noch nicht erreicht. Die Kaufpreise 

haben zwar nachgegeben, doch die Transaktionen gehen weiter zurück. Es werde 

geschlussfolgert, dass die Belastung für Käufer immer noch zu hoch sei, um sich für eine 

Immobilie zu entscheiden. Der Verband deutscher Pfandbriefbanken vdp vertritt eine klare 

Meinung, die viel Beachtung findet. Für die Wohnimmobilienpreise rechnet vdp mit 

ruhigerem Fahrwasser bei mäßigen Abschlägen über die nächsten Quartale. Schwieriger 

bleibt der Gewerbeimmoblienmarkt. Büros werden voraussichtlich noch stärker nachgeben 

als Handelsimmobilien.  

Aufgrund der oben beschriebenen Situation gaben die Zinsen in den letzten 14 Tagen 

erheblich nach. Seit zwei Monaten fallen die Zinsen von ihrem bisherigen höchsten Stand. Die 

Notenbanken warnen, doch es interessiert den Markt wenig.  

Der vierte Zinsrückgang in Folge lässt uns hoffen, dass es ein Trend werden könnte. 

Dann ließe sich so manches Projekt trotz Unruhe aus der Förderumgebung bald wieder 

aus der Schublade ziehen. Nutzen auch Sie die Chancen, die sich Ihnen augenblicklich 

bieten und rufen Sie uns an. Wir freuen uns, von Ihnen zu hören.  
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KfW-/BEG-Förderung (gültig seit 06.12.2023 oder länger) 

Programm; 
Effektivzins Zinsfestschreibung 

Laufzeit/tilgungsfrei* 

Altersgerecht Umbauen – Kredit (Programm Nr. 159) 

Laufzeit 20/1-3 3,15% 
10 Jahre 

Laufzeit 30/1-5 3,22% 

Kredit Effizienzhaus (Programm Nr. 261) 

Laufzeit 20/1-3 1,37%  
10 Jahre 

Laufzeit 30/1-5 1,65% 

Klimafreundlicher Neubau KFN Wohngebäude (Programm 298) 

Laufzeit 25/1-3 0,79% 
10 Jahre 

Laufzeit 35/1-5 1,03% 

Am 23.11.2023 wurde eine KfW-Information für Multiplikatoren herausgegeben, die folgende Neuerung enthält:  

Ab sofort werden die Programme  

 134 (Förderung des genossenschaftlichen Wohnens) 

 455-B (Altersgerechter Umbau mit Barrierereduzierung als Zuschuss) 

 805 (BMWSB Härtefallprogramm Wohnungsunternehmen 2023) 

 202 (IKU – Energetische Stadtsanierung – Quartiersversorgung) 

bei Anträgen und Zusagen gestoppt. Bereits zugesagte Förderdarlehen und Investitionszuschüsse 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 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 Pl ausibil 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. Entha ltene 

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 Ausarbeitu ng 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.  


