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Gliederung ...

Gliederung

1. Aktuelle Inflations- und
Zinsentwicklungen

2. Unsichere Finanzierungsbedingungen
und Erwartungen

3. Auswirkungen von Unsicherheiten
auf Wohnungsunternehmen

IWF-Vizechefin Gita Gopinath warnte bereits 6ffentlich die gefahrliche Mischung an:
,Rekordhohe Schuldenstidnde, steigende Zinsen und geringes Wachstum — das ist
eine giftige Kombination.” Madame Legarde erhob einen padagogischen Zeigefinger.
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Inflation und Zinssatze ...

Zinsstrukturkurve der risikoarmsten Anlagen in Deutschland zuletzt eingeflacht — die Sehnsucht nach Zinssenkungen!
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Quelle: Knufermann 2022, S. 17 (aktualisiert).
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Inflation und Zinssatze ...

Die Zinswende ist Konsequenz der Inflationsraten und der U.S.-Geldpolitik — das Eurosystem stellte sich blind! -3-

B U.S.-/Euro-Leitzinssatz, Baufi-Zinssatz, Benchmark-Rendite, Inflationsrate und M3-Wachstum

Aktuelle Werte
U.S.-Leitzinssatz (Rendite):? 5,33 % (im September2023)

13 Euro-Leitzinssatz:? 4,50 % (im September2023)
Benchmark-Rendite:? 2,86 % (im September 2023)
" Inflationsrate:® 4,30 % (im September2022)
Geldmenge M3:" -0,70 % (im August 2023)
Monatswerte

Angabenin Prozent
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— a) Federal funds effective rate.
— b) Hauptrefinanzierungszinssatz im Eurosystem.

= d} Aus der Zinsstruktur abgeleitete Renditen fiir Bundeswertpapiere mit jahrlichen Kuponzahlungen, Restlaufzeit 10 Jahre

— &) Harmonisierter Verbraucherpreisindex fir Deutschland (Ursprungswerte; insgesamt in Prozent gegendber dem Vorjahr).
— f) Geldmenge M3 (deutscher Beitrag/Index/saisonbereinigt).

Quelle: Knufermann 2022, S. 17 (aktualisiert).
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Inflation und Zinssatze ...

Inflation ist immer und Uberall ein monetares Phanomen und damit die Schuld der Zentralbanken -4 -

B Inflationsrate und M3-Wachstum in Deutschland
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Deutsches M1-Wachstum
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gm — gy mit: g =Wachstumsrate).

Quelle: Knufermann 2022, S. 17 (aktualisiert).
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Unsicherheit ...

Warum hat die Zinswende uberrascht?

B Google Trends - Deutschland

Bedeutung des Begriffs ,Zinskosten”

21.10.2018 05.04.2020

Interesse im zeitlichen Verlauf

Die Werte geben das Suchinteresse relativ zum hochsten Punkt im
Diagramm fiir die ausgewédhlte Region im festgelegten Zeitraum an.
Der Wert 100 steht fiir die hochste Beliebtheit dieses Suchbegriffs. Der
Wert 50 bedeutet, dass der Begriff halb so beliebt ist und der Wert 0
bedeutet, dass fiir diesen Begriff nicht genitigend Daten vorlagen.

Quelle: Google 2023.

els

9.09.2027 05.03.2023

Bedeutung des Begriffs ,Zinswende”

21.10.2018 05.04.2020

\ 5.~11. Juni 2022
Zinswende 100

v YV

s

9.09.2021 05.03.2023

Quelle: Google 2023, URL: ,https://trends.google.com/trends/?geo=DE* (Abruf der Daten und Graphik-Downloads: am 16. Oktober 2023).
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Unsicherheit ...

Das Vertrauen in die Politik und in politische Institutionen wird durch Fehler und Lugen untergraben! -6 -

B Falschaussagen und Falschberechnungen durch die Europaische Zentralbank (EZB) haufen sich!
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Quelle: (1) Graphik: Europaische Zentralbank 2023; (2) Realzinssatz: Kniifermann 2022, S. 2.
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https://www.ecb.europa.eu/ecb/educational/explainers/tell-me/html/nominal_and_real_interest_rates.de.html

Unsicherheit ...

Professorin Schnabel ist entweder geldpolitisch unwissend oder sie hat bewusst gelogen — was ware besser? -7 -

B Antworten liefert die Politik bzw. das Vertrauen in die Arbeitsteilung mit der Politik (I)

L[] L]
Belsplel Ausbildung abgebrochen? . Geht Digitalisierung auch in Griin? j Das Leben in Deutschland ist teurer geworden, die Inflationsrate steigt. Laut EZB ist das
Muss nicht scin - Bildung, Tell 2 5™ Das gute Netz, Tal 3 bald vorbei - die Teuerung werde wohl nachstes Jahr zuriickgehen, so Direktorin
Schnabel.

brardsinm.da

brandeins
SN i

»Prognosen gehen davon aus, dass im November der Hohepunkt der Inflation erreicht

ist und diese dann wieder unter 2% fallen wird“, so Isabel Schnabel,

Kei ne Pa n i k! Wirtschaftswissenschaftlerin.

Wir schaffen das schon.
5 min | 29.11.2021

Quelle: ZDF 2021, siehe Link; Brand Eins, Heft 01/2023, Titelseite.
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https://www.zdf.de/nachrichten/zdf-morgenmagazin/inflation-engpaesse-halten-laenger-an-wirtschaft-isabel-schnabel-100.html

Unsicherheit ...

Professorin Schnabel ist entweder geldpolitisch unwissend oder sie hat bewusst gelogen — was ware besser?

B Antworten liefert die Politik bzw. das Vertrauen in die Arbeitsteilung mit der Politik (II)

Wortlaut

Prof. Dr. Isabell Schnabel, Mitglied des Direktoriums der
EZB, am 29. November 2021 im ZDF-Interview

... wir gehen davon aus, dass im November der
Hohepunkt der Inflationsentwicklung erreicht ist, und,
dass die Inflation im kommenden Jahr wieder allmahlich
zuriickgehen wird, und zwar in Richtung unseres
Inflationsziels von 2 %. Und tatsdchlich gehen die meisten
Prognosen sogar davon aus, dass die Inflation unter diese
2 % fallen wird und insofern kann man eigentlich keine
Hinweise darauf sehen, dass die Inflation aufler Kontrolle
gerat.”

Quelle: ZDF 2021, URL: ,https://www.zdf.de/nachrichten/zdf-morgenmagazin/inflation-
engpaesse-halten-laenger-an-wirtschaft-isabel-schnabel-100.html” (Abruf der
WWW-Seite am 18.08.2023).

Tatsachlich stieg die Inflationsrate bis Oktober 2022 auf
11,6 % an und sank bis August 2023 lediglich auf 6,4 %.
Die Inflation lag also immer noch oberhalb des Wertes,
den die EZB-Direktorin bereits als ,Hohepunkt” pro-
gnostizierte.

Prof. Dr. Isabell Schnabel, Mitglied des Direktoriums der
EZB, am 26. September 2023 in der EA.Z. (Nr. 224, S. 18)

» Die Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (BiZ) kommt zu
genau diesem Schluss. Demnach hitte man die Fehler in den
Inflationsprognosen der vergangenen Jahre deutlich verringern
kénnen, wenn man das Geldmengenwachstum, das tiber das
reale Wirtschaftswachstum hinaus ging, berticksichtigt hétte.
Dieser Befund zeigt, dass die Geldmengenaggregate eine
wichtige Informationsquelle fiir die Einschatzung der Risiken fiir
die Preisstabilitit sein konnen.

» Dies deutet darauf hin, dass die Konsumenten bereit und in der
Lage waren, signifikant hohere Preise zu bezahlen.

* Demnach kénnte das starke Geldmengenwachstum erkldren,
warum die Haushalte weniger empfindlich auf Preisanstiege
reagierten, was es den Unternehmen ermdoglichte, ihre
gestiegenen Kosten zu tiberwélzen.

» Angesichts dieser Befunde ist das Forschungsergebnis der Bank
fur Internationalen Zahlungsausgleich weniger tiberraschend.
Das Geldmengenwachstum war demnach ein vermutlich zu
wenig beachteter Vorbote der wachsenden Risiken fiir die
Preisstabilitét.

Quelle: ZDF 2021, siehe Link;
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Unsicherheit ...

40 Mrd. Euro Marktkapitalisierung, 20 Tsd. Arbeitsplatze, Beratungskosten(?) — Ausstand erst gegen Auszahlung!

B Fehlgeleitete Geldpolitik

Handelsblatt cozss: s30¢

Bill Anderson wird neuer Bayer-Chef

Der Amerikaner 10st vorzeitig Werner Baumann ab - schon im Juni 2023.

Der Bayer-Konzern tauscht schon zum
1. Juni 2023 den Vorstandsvorsitzenden
aus. Neuer Chef wird der Amerikaner
Bill Anderson, der zuletzt die Pharma-
sparte des Schweizer Roche-Konzerns
geleitet hat, wie Bayer am Mittwoch
mitteilte. Der amtierende Konzernchef
Werner Baumann (60) wird Ende Mai
in den Ruhestand gehen - ein Jahr frii-
her als geplant.

Der 56-jahrige Anderson wird
schon zum 1. April in den Vorstand ein-

treten. Seine Wahl durch den Auf-
sichtsrat erfolgte einstimmig,. , Erist der
ideale Kandidat, um Bayer zusammen
mit dem Team in ein neues, erfolgrei-
ches Kapitel zu fihren®, sagte Auf-
sichtsratschef Norbert Winkeljohann.
Der Kurs der Bayer-Aktie stieg kurz vor
Handelsschluss um rund sechs Prozent.

Baumann war unter anderem durch
die Folgen der 63 Milliarden Dollar
schweren Monsanto-Ubernahme 2018
unter Druck geraten. Die Klagewelle

wegen des Unkrautvernichters Glypho-
sat kostete den Konzern Milliarden und
belastete den Aktienkurs schwer. Auf
der Hauptversammlung 2019 war Bau-
mann von den Aktiondren nicht entlas-
tet worden.

Zahlreiche Investoren von Bayer
hatten zuletzt eine ziigige Ablosung
Baumanns durch einen externen Kan-
didaten gefordert. Hedgefonds machen
sich auch fur eine Aufspaltung des Kon-
zerns stark. bef

Bayer im Vergleich
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Quelle: Handelsblatt, 09. Februar 2023, Nr. 29, Titelseite.
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Unsicherheit ...

EU-Wirtschaftspolitik in der Corona-Pandemie: Impfstoff-Vertrage hinter Verschluss, Fonds-Kosten aus dem Ruder! -10 -

B Fiskalebene
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Unsicherheit ...

Bundeswirtschaftsminister im September 2022 im Bundestag: ,Putins Angriff zielt auch auf unser Wirtschaftssystem." -11 -

B Ein Philosoph, Dichter und Denker als Bundeswirtschaftsminister — Output nur heifse Luft?

CSs318122

Quelle: (1) Zitat: Habeck 2023, S. 4, (2) Bild 1: Griine 2016, URL: ,https://www.gruene-duesseldorf.de/unser-tag-mit-robert-habeck/“ (Download am 16. Oktober 2023); (3) Bild 2: Financial Review 2022, URL:
Lhttps://iwww.afr.com/life-and-luxury/arts-and-culture/collector-pays-16-2m-for-casting-of-rodin-s-iconic-the-thinker-20220705-p5azaj“ (Download am 16. Oktober 2023); (4) Bild 3: Cartoonstock 2023, URL:
Lhttps://images.cartoonstock.com/lowres_800/art-auguste_rodin-sculptor-sculpting-statues-farts-mkan229 _low.jpg“ (Download am 16. Oktober 2023).
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Auswirkungen ...

Nicht die Zinswende selbst ist die Konsequenz, sondern die wachsende Finanzmarktinstabilitat ist es! -12 -

B Notwendiger Beobachtungsfokus!

Wirkungen der Zinswende auf

Banken, Sparkassen und
sonstige Institutionelle

» Abschreibungen auf Wertpapiere wegen
Kursanderungen;

» Steigende Eigenkapitalanforderungen;

» Rickfuhrung von Darlehen;

= Vorsicht bei Schuldscheindarlehen und
Wertpapierfinanzierungen,;

= weniger Neugeschéafte mit Finanzierungen,;

= Wachsende Zahl an Kreditausfallen;

Quelle: ,Energie-Monitor und ,,Zinswende* in, siehe: Handelsblatt.com, 07. Mé&rz 2023.
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Energie-Monitor

O Q Gasspeicher in Frozent

Mehr zum Gasspeicher-Fiillstand

O 00 Gaspreis in Cent je KWh

— © 333% 67,38%

AN ©® 004ct 11,16t

Mehr zur Gaspreisentwicklung

() § Strompreis in Cent je kWh
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Mehr zur Strompreisentwicklung
@ Eﬂ Spritpreise in Euro je Liter
E5 ~ @ +0,02¢€ 181
E10 ~~ @ +0,03&£ 1,76
Diesel ./ @ +0,03& 1,73

€
€
€

ZINSWENDE
Volks- und Raiffeisenbanken miussen

fast sechs Milliarden Euro auf
Wertpapiere abschreiben

Kursverluste bei Aktien und Anleihen lasteten
2022 auf den Genossenschaftsbanken. Sie
furchten eine anhaltend hohe Inflation.

Mehr...




Vielen Dank fur lhre
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