= FINANCIAL

NEWS

Ausgabe vom 22.01.2024

EZB tagt in dieser Woche - Ausblick Zinssenkung erwartet

Im Interview in Davos wurde EZB-Chefin Christine Lagarde zum Zeitpunkt und zu den
Voraussetzungen fur die ersten Leitzinssenkungen im Euroraum befragt. Sie betonte, dass die
Leitzinsen erst dann gesenkt werden, wenn die Inflation auf 2 Prozent fiele. Es werde
wahrscheinlich nicht vor Juni einen Zinsschritt geben, selbst wenn die europaische Teuerung
auf dem Niveau angekommen sei. Die EZB tagt das erste Mal in diesem Jahr am Donnerstag,
die Fed am 30.01.2023. Nach dem Anstieg der Inflation auf 2,9 Prozent im Dezember 2023
bleibt die weitere Preisentwicklung abzuwarten.

Die Weltbank schlieBt sich den Veroffentlichungen der Notenbankchefs an und mahnt, die
Zinsen zur Vermeidung eines gegenteiligen Effektes nicht zu schnell und nicht zu deutlich zu
senken.

Allgemeine und aktuelle Wirtschaftsdaten

Die deutschen Exporte in die USA und nach China fielen kalender- und saisonbereigt im
Dezember Uberraschend stark um 4,0 Prozent zum Vormonat, so das statistische Bundesamt.
Im Jahresvergleich lag der Exportriickgang in Drittstaaten — auBerhalb Europas — bei 9,2
Prozent. Gro3ter Abnehmer von Waren ,Made in Germany” blieben mit Abstand die USA,
jedoch mit einem Riickgang von 9,9 Prozent auf Jahressicht. China nahm 12,7 Prozent
weniger ab, die Exporte nach GroBbritannien stiegen um 19,7 Prozent im Vergleichzeitraum.

Der ZEW-Index, der die Meinungen von 173 Analysten und Anlegern zusammenfasst, steigt
entgegen den Erwartungen im Januar auf 15,2 Zahler. Das ist bereits der sechste Anstieg in
Folge und mit um 2,4 Punkten der hochste Wert seit Februar 2023. Allerdings werden die
Konjunkturerwartungen mit einem Rickgang von 0,2 auf 77,3 Punkte etwas
zuriickgenommen. Hintergrund des Anstiegs des ZEW-Index sind sinkende Zinsen und
daraus resultierende Impulse fur die Wirtschaftsleistung in 2024.

Die landwirtschaftlichen Erzeugerpreise als wichtige EingangsgrofBe in die Teuerungsrate
sanken laut statistischem Bundesamt um 11 Prozent im Jahresvergleich. Tierische Produkte
fielen mit 12,3 Prozent starker als pflanzliche Produkte. Dabei schwanken die Preise
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unterschiedlich stark. Wahrend Apfel mit 24,1 Prozent und Kartoffeln mit 18,4 Prozent
deutlich teurer waren als noch ein Jahr zuvor, fallt Getreide um 33,4 Prozent.
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Der 10-Jahres-Mid-Swapsatz ist innerhalb der letzten 14 Tage um 8 Basispunkte gestiegen
und liegt aktuell bei 2,70 Prozent.

Der 3-Monats-Euribor stieg um 2 Basispunkte und lag am 19.01.2024 bei 3,96 Prozent.

Der Zinsspread zwischen 3-Monats-Euribor und 10-Jahres-Mid-Swap verringerte sich damit
um 6 Basispunkte und bleibt negativ mit minus 126 Basispunkten.
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Ausblick und Empfehlung

Die im Dezember 2023 wieder leicht gestiegenen Inflationsraten jenseits und diesseits des
Atlantiks haben den Zinssenkungsspekulationen ein wenig den Boden entzogen. Jede neue
Wirtschaftskennzahl, die die Teuerungsentwicklung beeinflusst und damit die Strategie der
Notenbanken, wird unmittelbar nach Veroffentlichung gedeutet und zeigt sich in den Kursen.
In den letzten beiden Wochen stieg der 10-Jahres-Midswap wieder moderat an. Kurze
Korrekturen unterbrachen den Aufwartstrend, der besser als Gegenbewegung zum
Ubertriebenen Zinsriickgang zu beschreiben ist.

Am Donnerstag dieser Woche tagt die EZB, ein Zinsschritt nach oben oder nach unten ist
nicht zu erwarten. Allerdings werden die Marktbeobachter genau auf den Begleittext achten.
Christine Lagarde wird vermutlich ihre Davoser Aussage bekraftigen. Die Herausforderung
der EZB lage darin, die sehr unterschiedlichen Wirtschaftraume in Europa mit einem Leitzins
zu steuern. Wahrend lItalien, Griechenland, Belgien und die Niederlande trotz der Anstiege im
Dezember 2023 (iber Teuerungsraten von deutlich unter der 2-Prozentmarke berichten, liegt
der Preisauftrieb in Frankreich, Spanien und Deutschland oft doppelt so hoch oder héher.
Bliebe das Zinsniveau deutlich langer als n6étig restriktiv, drohen Konsum und Investitionen in
Europa auf der Strecke zu bleiben. Das wiederum konnte sich in riicklaufigen Wachstumraten
oder gar einer europaweiten Rezession bemerkbar machen. Entsprechende Vorboten zeigen
sich bei den Einkaufsmanagerindizes, den Zahlen zur Industrieproduktion und deren
Auftragslage sowie beim Export.

Die Fed tagt ndchste Woche und hatte ja bereits Zinssenkungen flir 2024 angekiindigt, die
ebenfalls nicht vor Mitte des Jahres zu erwarten sind. Da die Arbeitsmarktdaten und die
allgemeinen Wirtschaftsdaten noch stabil sind, wird es auf die Stimmlage ankommen, die
Jerome Powell flr die weitere Entwicklung wahlt.

Das Portal Immowelt verdffentlichte letzte Woche seinen aktuellen Kaufkraftindex fir
Immobilienkdufer. Die Kennzahl berticksichtigt Angebotspreise von Bestandswohnungen,
Bauzinsen und Durchschnittsgehalter von 2017 bis heute und erreichte seinen Tiefststand
Dezember 2022. Seither ist er wieder um 12 Prozent gestiegen, was maBgeblich auf das
gesunkene Zinsniveau zuriickzufihren ist. Die Kaufpreise liegen aktuell auf dem tiefsten
Stand seit Anfang 2021. Vom Allzeithoch im Mai 2022 gaben die Angebotspreise fiir
Bestandswohnungen um 10 Prozent nach. Deutschlandweit liegt der Durchschnittspreis pro
Quadratmeter nun bei 3.124 Euro, der Hochstwert lag bei 3.489 Euro pro Quadratmeter.

Am letzten Freitag berichtete Klara Geywitz, Bundesbauministerin, Gber die letzten
Beratungen im Haushaltsausschuss zu einem neuen Zinsverbilligungsprogramm fiir den
Wohnungsbau, welches tber die KfW ausgereicht werden soll. 2 Mrd. Euro solle es umfassen,
davon je 1 Mrd. Euro in 2024 und 2025. Uber dieses noch zu beschlieBende Programm werde
vorrangig preisginstiger Wohnraum fir Menschen mit kleinen und mittleren Einkommen
geschaffen. Wir berichten, sobald Naheres bekannt wird.

Die Talfahrt der Anleiherenditen als Pendant zum Darlehenszins ist vorerst beendet.
Wir beobachten eine Korrekturbewegung, deren Ende noch nicht abzusehen ist.
Aufgrund der aktuellen Marktentwicklungen legen Sie bereits vorbereitete
Bauvorhaben ganz oben auf den Stapel, um nach Veroffentlichung des neuen
Forderprogrammes der KfW dabei zu sein. Gerne unterstiitzen wir Sie bei lhren
Projekten. Wir freuen uns, von lhnen zu héren.
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KfW-/BEG-Forderung (giiltig seit 19.01.2024 oder ldnger)

Programm;
Effektivzins Zinsfestschreibung

Laufzeit/tilgungsfrei’

Altersgerecht Umbauen - Kredit (Programm Nr. 159)

Laufzeit 20/1-3 3,06%

- 10 Jahre
Laufzeit 30/1-5 3,13%
Kredit Effizienzhaus (Programm Nr. 261)
Laufzeit 20/1-3 1,78%

- 10 Jahre
Laufzeit 30/1-5 1,97%
Klimafreundlicher Neubau KFN Wohngebaude (Programm 298) — gestoppt
Laufzeit 25/1-3 1,85%

- 10 Jahre
Laufzeit 35/1-5 1,98%

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 Investitionszuschisse 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 verldsslich 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, Aktualitdat 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 tGbernimmt keinerlei Verantwortung oder Haftung fur 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 fur 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. Dafilir stehen unsere Mitarbeiter gern zur
Verfiigung.



