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Stort nicht die Zweisamkeit: Ehepartner konnen mit getrennter Gestaltung des Immobilienbesitzes Steuern sparen.

Foto Plainpicture

Mit dem Verkauf der Immobilie
an den Ehepartner Steuern sparen

iebe Leser, verehrte Ehepaare
und Immobilieneigentiimer,
vielleicht gehdren auch Sie
zu den Gliicklichen, die iiber
viele Jahre hinweg ein kleines oder gro-
Beres Immobilienvermdgen aufgebaut
haben? Sollten Sie nun zufrieden zu-
stimmend nicken, darf ich Thnen gratu-
lieren. Gerade durch die immensen
Wertsteigerungen der letzten Jahre ent-
halten auch Ihre Immobilien mit hoher
Wabhrscheinlichkeit erhebliche ,stille
Reserven®, sodass die tatsidchlichen Ver-
kehrswerte bei Weitem die teils lange
zurlickliegenden Anschaffungs- oder
Herstellungskosten iibersteigen.

In der mittelstdndischen Beratungs-
praxis ist der Wunsch der Immobilien-
eigentiimer haufig, die laufende ertrag-
steuerliche Belastung des Immobilien-
eigentums zu mindern. In der heutigen
Kolumne moéchte ich Thnen daher gerne
mit der sogenannten Ehegattenschaukel
eine aktuell haufig nachgefragte Gestal-
tungsberatung vorstellen. Unter gewis-
sen Voraussetzungen kann hierdurch
eine erhebliche Einkommensteuerver-
minderung erreicht werden. Aber der
Reihe nach.

Wie Sie sicherlich wissen, setzt die
Ertragsbesteuerung immer dort an, wo
Gewinne realisiert werden. Sollten Sie
also beispielsweise vor vielen Jahren
oder gar Jahrzehnten eine Vermietungs-
immobilie erworben und iiber die Jahre
steuerlich abgeschrieben haben, so be-
steht heute eine hohe Differenz zwi-
schen dem aktuellen Verkehrswert und
den sogenannten fortgefithrten An-
schaffungskosten.

Wiirden Sie eine solche Immobilie ak-
tuell verdufern, so unterldge dieser Dif-
ferenzbetrag als VerdufBerungsgewinn
grundsitzlich der Ertragsbesteuerung.
Aber wo Regeln sind, da gibt es auch
Ausnahmen. Nach dem Einkommen-
steuergesetz werden ndmlich Immobi-
lienverduferungsgewinne nicht der Be-
steuerung unterworfen, sofern sich die
Immobilie im VerduBerungszeitpunkt
seit mindestens zehn Jahre in Ihrem
Eigentum befindet. Und damit nicht ge-
nug, es kommt noch besser: Sollten Sie
eine Immobilie schenkweise oder per
Erbschaft erworben haben, so wird Th-
nen auch die Haltedauer des Schenkers
oder Erblassers angerechnet. Der
Steuerberater nennt das ,Fufstapfen-
theorie“, da Sie als neuer Eigentiimer
quasi in die steuerlichen Fuf3stapfen des
Voreigentimers treten.

Haben Sie etwa aktuell eine Immobi-
lie geerbt, die beispielsweise Ihre Eltern
oder GroBeltern vor mehr als zehn Jah-
ren erworben haben, so konnten Sie die-
se unmittelbar und der Hohe nach unbe-
grenzt steuerfrei verdufern.

Wie sich die Abschreibung erhéht

Genau hier setzt die Idee der Ehegatten-
schaukel nun an, indem die Immobilie an
den Ehegatten verduBert wird. Durch den
Verkauf kommt es nun zu einem Verdu-
Berungsgewinn, sodass die ,,stillen Reser-
ven“ realisiert werden. Der steuerliche
Clou an der Sache ist, dass fiir den ver-
kaufenden Ehegatten aufgrund der oben
beschriebenen Steuerbefreiung keine Er-
tragsteuerbelastung resultiert, sich fir
den erwerbenden Ehegatten jedoch
durch den Kauf eine wesentlich hohere
Bemessungsgrundlage fiir die steuerliche
Abschreibung ergibt. Der Steuerberater
spricht dabei von einem sogenannten
Afa-step-up.

Der Verkauf in der Familie kann von Steuern

befreit sein, aber andererseits neue Abschrei-

bungsmoglichkeiten schaffen. Das Verfahren
nutzt finanziell unabhédngigen Partnern.

Von Florian Riicker

Um die steuerlichen Auswirkungen
dieser Ubung deutlich zu machen, hilft
uns folgendes Beispiel: Eine Ehefrau
hat 2024 ein vermietetes Mehrfami-
lienhaus von ihren Eltern geerbt, das
1972 fiir umgerechnet 200.000 Euro er-
worben wurde. Das Objekt ist unbelas-
tet, sodass auch keine Zinsaufwendun-
gen anfallen. Der aktuelle Verkehrs-
wert der Immobilie soll 1.000.000 Euro
betragen, wovon 70 Prozent auf das
Gebdude und 30 Prozent auf den
Grund und Boden entfallen.

33 Prozent Steuern gespart

Die aus der Vermietung der Immobilie
aktuell resultierenden steuerlichen Ein-
kiinfte in Hohe von 43.000 Euro erge-
ben sich, indem von den jihrlichen
Mieteinnahmen in Hohe von aktuell
50.000 Euro die nicht umlagefdhigen
Verwaltungs- und Instandhaltungskos-
ten in Hohe von 7000 Euro abgezogen
werden. Eine steuerliche Abschreibung
ist fiir das Objekt derzeit nicht mehr
moglich, da diese bereits vollstdndig
aufgebraucht ist.

Aus den Vermietungseinkiinften in
Hohe von 43.000 Euro ergibt sich bei
einem angenommenen Steuersatz von 40
Prozent eine zu zahlende Einkommen-
steuer in Hohe von rund 17.200 Euro.

VerduBert nun die Ehefrau ihre Immo-
bilie zum Verkehrswert in Hohe von
1.000.000 Euro an ihren Ehemann, resul-
tieren hieraus folgende steuerliche Kon-
sequenzen: Der durch die Ehefrau erziel-
te VerduBlerungsgewinn ist aus vorge-
nannten Griinden steuerfrei. Was auch
wichtig ist: Eine Grunderwerbsteuerbe-
lastung wird durch den Verkauf ebenfalls
nicht ausgeldst, da VerduBerungen an
Ehepartner  grunderwerbsteuerbefreit
sind. Die laufende Einkunftserzielung
der Ehefrau aus der Vermietung der Im-
mobilie endet durch den Verkauf. Der
Ehemann erzielt nun anstelle der Ehe-
frau die aus dem Objekt resultierenden
Einkiinfte aus Vermietung und Verpach-
tung. Diese fallen ,nur noch® in Hoéhe
von 29.000 Euro an, die sich aus der
Gegentiberstellung der unveridnderten
Mieteinnahmen und Nebenkosten sowie
dem nun zusitzlich zu bertcksichtigen-
dem Abschreibungsaufwand in Hohe
von 14.000 Euro ergeben.

Aus den Vermietungseinkiinften re-
sultieren nun bei einem angenommenen
Steuersatz von 40 Prozent nicht mehr zu
zahlende Ertragsteuern in Hoéhe von
rund 17.200 Euro, sondern in Héhe von
rund 11.600 Euro, obwohl sich aus Fa-
miliensicht im Prinzip keine wesentli-
chen Anderungen ergeben haben.

Aus Sicht des Ehepaares ergibt sich
hierbei im Ergebnis eine jahrliche Ein-
kommensteuerersparnis von rund 5600
Euro, sofern es sich um ein Wohnob-
jekt mit einer generell vorgesehenen
typisierten Abschreibungsdauer von
50 Jahren handelt. Die steuerliche Ab-
schreibungsdauer selbst ist auch ein
wichtiger Ankniipfungspunkt, den Sie

im Rahmen der Transaktion priifen
sollten: Sofern Sie und idealerweise
ein 6ffentlich bestellter und vereidigter
Gutachter zu dem Ergebnis kommen,
dass die Restnutzungsdauer der betrof-
fenen Immobilie im Ubertragungszeit-
punkt nicht mehr 50, sondern etwa le-
diglich 30 oder 40 Jahre betrégt, so
steigert sich der jahrliche Steuereffekt
bei entsprechend kiirzerer Abschrei-
bungsdauer entsprechend. Im Beispiel
erhoht sich die Einkommensteuerer-
sparnis bei einer angenommenen Rest-
nutzungsdauer von 35 Jahren auf rund
8000 Euro jahrlich. Vor diesem Hinter-
grund sollten Sie die oft iberschauba-
ren Aufwendungen fiir einen Gutach-
ter investieren, wenn die aus Ihrer
Sicht tatsdchliche Restnutzungsdauer
und damit der Abschreibungszeitraum
der Immobilie wesentlich niedriger ist
im Vergleich zur typisierten Nutzungs-
dauer, die das Einkommensteuergesetz
vorgibt.

So weit, so gut. Nur wenige von Ihnen
werden vermutlich in der Lage sein, den
im Beispiel genannten Kaufpreis von
1.000.000 Euro sofort in voller Hohe aus
liquiden Mitteln an den Ehepartner zah-
len zu kénnen. Das muss Sie aber nicht
an der Umsetzung einer solchen Gestal-
tung hindern, sondern eréffnet Ihnen
unter Umstédnden noch eine zusétzliche
Option zur Minderung der familidren
Einkommensteuerbelastung.

Hierzu besteht die Moglichkeit, dass
der verkaufende Ehegatte den Kaufpreis
nicht sofort in voller Hohe verlangt, son-
dern dem Kéufer insoweit bereits im
Rahmen der notariellen Beurkundung
des Ubertrags ein sogenanntes Verkdu-
ferdarlehen gewihrt, das natiirlich auch
zu verzinsen ist. Aus steuerlicher Sicht
ist hierbei gut zu wissen, dass Zinsauf-
wendungen und Zinsertrége fiir steuerli-
che Zwecke nicht immer gleichbehan-
delt werden.

Steuervorteil mit Darlehen

In der beschriebenen Konstellation wére
es so, dass die Ehefrau, die das Haus an
ihren Mann verkauft, die Zinseinkiinfte
des gewidhrten Darlehens nur mit 25 Pro-
zent Abgeltungsteuer versteuern muss, da
sie Einkiinfte aus Kapitalvermdgen er-
zielt. Der Ehemann hingegen, der den
Kredit erhélt und jetzt Immobilieneigen-
tiimer ist, kann die Zinsen als Werbungs-
kosten der Vermietung geltend machen.
Damit reduziert jeder Euro an Zinsausga-
ben seine Steuerlast in unserem Beispiel
mit 40 Prozent Steuersatz um 0,40 Euro.
Auf das Ehepaar als Ganzes bezogen, er-
gibt sich so ein Steuersatzvorteil von 15
Prozentpunkten, oder in Zahlen ausge-
driickt: Bei einem Verkéuferdarlehen von
700.000 Euro und einem angenommenen
Zinssatz von 4 Prozent fallen fiir den Ehe-
mann zu Beginn der Laufzeit jahrliche
Zinsaufwendungen in Hoéhe von 28.000
Euro an. Diese mindern seine Ertrag-
steuerlast um rund 11.200 Euro. Dem-
gegeniiber erhoht sich aus den Kapitalein-

kiinften der Ehefrau ihre zu zahlende Ab-
geltungsteuer um 7400 Euro. In Summe,
das heif3t aus Familiensicht, erzielt das
Ehepaar hieraus eine zusatzliche jahrliche
Steuerersparnis von rund 3800 Euro.

In Summe wiirde das Ehepaar also in
diesem Beispiel eine durch die Ab-
schreibung der Immobilie und Verzin-
sung des Darlehens resultierende jéhrli-
che Einkommensteuerersparnis von ins-
gesamt 9400 Euro (oder 11.800 Euro bei
verkiirzter Restnutzungs- und Abschrei-
bungsdauer) erzielen kénnen. Das hier
dargestellte Beispiel geht davon aus,
dass dem Ehemann auch ausreichende
Mittel zur Verfligung stehen, um das
Darlehen gegeniiber seiner Frau auch in
fremdiblicher Hohe regelmifig tilgen
zu konnen.

Natiirlich steht es auch dem Darle-
hensgeber frei, ein gewdhrtes Darlehen
zu einem spéteren Zeitpunkt gegeniiber
dem Ehegatten schenkweise zu erlassen.
Rein steuerlich betrachtet, konnte dies
sinnvoll sein, soweit im Zeitpunkt des
Erlasses noch ausreichende schenkung-
steuerliche Freibetrige gegeniiber dem
Ehegatten zur Verfligung stehen.

Genaue Priifung der Beh6rden

Fiir Sie, liebe Leser, ist hierbei aus mei-
ner Sicht auch wichtig, dass die hier be-
schriebene Gestaltung eines Erwerbs
mit spaterem Teilerlass eines Verkaufer-
darlehens auch sehr sinnvoll im Rahmen
der vorweggenommenen Erbfolge ein-
gesetzt werden kann. So konnte es rein
steuerlich fiir die Erbengeneration we-
sentlich attraktiver sein, eine Immobilie
nicht schenkweise zu erhalten, sondern
diese von den Eltern oder Grof3eltern zu
kaufen. Sie erinnern sich: Stichwort
~Afa-step-up®.

Klar und nachvollziehbar ist auch,
dass die Finanzverwaltung Vertrdge
zwischen nahen Angehdrigen meist in-
tensiv priift. Die hier beschriebenen
Kauf-, Darlehens- und Schenkungsver-
trdge werden steuerlich daher nur an-
erkannt, wenn die getroffenen Verein-
barungen zivilrechtlich wirksam sind,
tatséchlich wie vereinbart durchgefiithrt
werden und die getroffenen Vereinba-
rungen dem entsprechen, was unter
fremden Dritten tblich ist. Hinsichtlich
der beschriebenen Zinsbesteuerung ist
auch erforderlich, dass der erwerbende
Ehegatte weder wirtschaftlich noch per-
sonlich vom verkaufenden Ehepartner
abhingig ist. Sollte dies der Fall sein,
kommt die Abgeltungsteuer aufseiten
des Verkduferehegatten nicht zur An-
wendung.

Im Ergebnis kann die ,Ehegatten-
schaukel® oder ein ,Afa-step-up“ im
Wege der vorweggenommenen Erbfolge
eine interessante Gestaltung sein, um
die laufende Ertragsbesteuerung des fa-
milifiren Immobilieneigentums zu min-
dern. Die langfristigen Steuerersparnis-
se sollten die einmaligen Kosten fir
Steuerberater, Notar, Grundbucheintra-
gungen etc. hierbei nach kurzer Zeit
ibersteigen.

Natiirlich sollte eine Umsetzung nur
erfolgen, soweit Thre individuellen Ge-
gebenheiten hierzu passen. Mit anderen
Worten: Sollten Sie gliicklich verheiratet
und seit vielen Jahren Immobilieneigen-
timer sein und bleiben wollen, konnte
sich ein Gesprach mit Ihrem Steuerbera-
ter in jedem Fall lohnen.

Florian Riicker ist Steuerberater und Partner
bei GKRW in Frankfurt am Main.

Der Kauf einer Wohnung
lohnt sich viel fruher

Amortisationsdauer in 80 deutschen Stadten gesunken

kpa. FRANKFURT. Ob sich der Kauf
einer Immobilie lohnt oder nicht, hat
vielerlei Maf3 — und hingt von zahlrei-
chen, auch individuellen Faktoren ab.
Hat sich etwa das Herz in ein Haus ver-
liebt, kdnnte das Vorhaben noch so teu-
er sein, bestenfalls gewinnt ein Kaufer
trotzdem. Ebenso verhélt es sich mit
Ideellem. Grundsitzlich leisten kon-
nen sollte sich der Interessent die
Wunschimmobilie und das dafiir meist
notwendige Hypothekendarlehen.

Doch auch mit Blick nur auf das rein
Finanzielle ist vieles denkbar. Kann ich
das Haus oder die Wohnung irgend-
wann wieder mit Gewinn verkaufen —
und falls ja, eher kurz- oder langfristig?
Oder ist es der Plan, ,,fir immer*® in die-
ser Immobilie zu bleiben, mit moglichst
geringen Kosten fiir Unterhalt, Erhalt
oder Modernisierung? Oder wie sieht
es mit der Rendite aus, wenn eine
Eigentumswohnung tatséchlich nur der
reinen Kapitalanlage dient?

Ein MaB, das anzeigen kann, ob sich
eine solche Investition finanziell lohnt,
ist die Zeit, die zur ,,Amortisation® sel-
biger notig ist. Damit ist die Zeitspanne
gemeint, in der die gesamten Kosten
einer Anlage wieder erwirtschaftet
werden konnen: im Falle der Wohnung
durch mogliche Mieteinnahmen — vo-
rausgesetzt, das Objekt findet zah-
lungswillige Interessenten. Ein solches
MaB schafft auch Vergleichbarkeit.

Gemessen daran lohnt sich ein In-
vestment in Eigentum offenbar immer
mehr. Dies ergibt jedenfalls eine Ana-
lyse des Vergleichsportals Immoscout
24. Demnach belief sich die ungefihre
Amortisationsdauer einer Eigentums-
wohnung in 80 groferen deutschen
Stddten im Jahr 2022 durchschnittlich
auf 31,5 Jahre, aktuell sind es nur noch
24 Jahre. Der Kauf einer Immobilie
amortisiere sich durch Mieteinnahmen
heute also deutlich schneller als noch
vor zwei Jahren. Grund dafiir seien
stark gestiegene Mieten in deutschen
GroBstddten, wihrend die Wohnungs-
preise durch die Zinswende gesunken
seien.

Fir die Analyse wurde ein ,Miet-
preismultiplikator® (Kaufpreis geteilt
durch zu erzielende Jahreskaltmiete)
erstellt, der aufzeigt, wie schnell der
Kaufpreis einer Eigentumswohnung in
diesen Stddten durch Mieteinnahmen
ungeféhr abgezahlt werden kann — sich
deren Erwerb also amortisiert. Die
Amortisationsdauer gibt keine Aus-
kunft tiber Gewinn oder Rentabilitét.

Die wichtigsten Ergebnisse: Am
schnellsten abbezahlt ist demnach
Eigentum in Saarbriicken, Chemnitz,
Cottbus und Halle (Saale), mit einer

Amortisationsdauer von weniger als 22
Jahren. Dagegen dauert es in Stadten wie
Erlangen, Regensburg und Miinster mit je-
weils mehr als 34 Jahren am ldngsten.
Unter den Metropolen hat Koln mit 25 Jah-
ren die kiirzeste Amortisationsdauer.

Angesichts der aktuellen Entwicklungen
seien vor allem B- und C-Stédte attraktiv fiir
Kapitalanleger, sagt Gesa Crockford, Ge-
schéftsfiihrerin von Immoscout 24. Eine
mittlerweile auf dem Immobilienmarkt tibli-
che Klassifikation des Analysehauses Bul-
wiengesa unterscheidet zwischen A-, B-, C-
und D-Stadten. Diese richtet sich nicht nur
nach deren Grof3e, sondern auch Bedeutung
(international, national, regional).

Stadte wie Cottbus, Chemnitz, Halle (Saa-
le) und Magdeburg profitierten als Universi-
tatsstandorte und regionale Zentren von
einer steigenden Nachfrage auf dem Immo-
bilienmarkt, sagt Crockford. Hier sei der
Kaufpreis einer Wohnung durch die Mietein-
nahmen vergleichsweise schnell abbezahlt.
Angesichts stetig steigender Mieten konne es
sich hier auch lohnen, einen Kauf als Investi-
tion wie auch als Alternative zur Miete
durchzurechnen.

Spitzenreiter der Analyse ist Saarbrii-
cken mit einer Amortisationsdauer von
17,3 Jahren. In keiner anderen der gut sechs
Dutzend deutschen Stidte wére —rein theo-
retisch — eine Eigentumswohnung im Ver-
gleich zur Kaltmiete schneller abgezahlt.
Chemnitz folgt mit 18,8 Jahren. In den
ebenfalls im Osten Deutschlands gelegenen
Stéddten Cottbus, Halle (Saale) und Magde-
burg amortisiert sich der Kauf voraussicht-
lich nach 21 bis 22 Jahren. Vor zwei Jahren
betrug die Dauer in Magdeburg demnach
noch 23,5 Jahre, in Saarbriicken waren es
26 und in Halle 26,4 Jahre.

Die meiste Geduld brauchen Immobi-
lienkdufer demnach offenbar in Erlangen.
Hier wiirde sich der Wohnungskauf durch-
schnittlich erst nach 38,7 Jahren rechnen —
vor zwei Jahren dauerte es mit 38,5 Jahren
dhnlich lang. Regensburg folgt mit 36,7
Jahren. Hier ist die Amortisationsdauer um
3,2 Jahre gesunken. In Miinster und Braun-
schweig sind es aktuell rund 34 Jahre.
Unter den ostdeutschen Stidten dauert es
in Rostock mit 32 Jahren am léngsten.

Den Metropolenvergleich wiederum fiih-
re Miinchen nicht nur gemessen an der Ho-
he der Miet- und Kaufpreise, sondern auch
mit Blick auf die l&ingste Amortisationsdau-
er an, ergibt die Analyse. Eine Eigentums-
wohnung amortisiert sich hier nach durch-
schnittlich 33,4 Jahren (Rang 73 unter allen
80 Stadten). In Hamburg dauert es 31,1
Jahre (Rang 66). In Frankfurt sind es 29,6
Jahre (55) und in Berlin 28,1 Jahre (44). In
Koln hingegen ist der Kaufpreis laut Analy-
se nach 24,9 Jahren abbezahlt — damit liegt
die Amortisationsdauer hier nur leicht
oberhalb des deutschen Durchschnitts.

Drei Zinssenkungen in diesem Jahr

Markte erwarten im September ersten Schritt der Fed

sibi. FRANKFURT. Die amerikanische
Notenbankerin Mary Daly sieht den Zeit-
punkt flir Zinssenkungen in den Ver-
einigten Staaten gekommen. Das genaue
Vorgehen sei noch unklar, hat die Prési-
dentin der regionalen Notenbank von
San Francisco dem Fernsehsender
Bloomberg TV am Montagabend gesagt.
Allerdings wéren Zinssenkungen in
einem ,normalen Rhythmus“ angemes-
sen, sollte ihr Hauptszenario einer sich
abschwichenden Inflation sowie eines
stetigen Arbeitsmarktes eintreten.

Zuvor schon hatte der Prisident der
amerikanischen Notenbank Federal Re-
serve (Fed), Jerome Powell, in seiner Re-
de beim Notenbankertreffen in Jackson
Hole Ende vergangener Woche den Zeit-
punkt fiir eine Zinssenkung als gekom-
men bezeichnet. Die Finanzmérkte prei-
sen jetzt bis zum Jahresende Zinssenkun-
gen der Fed um 98 Basispunkte (0,98
Prozentpunkte) ein, wie Commerzbank-
Okonom Christoph Balz sagt. Das wiirde
rechnerisch also ungeféhr vier Zinssen-
kungen um jeweils 25 Basispunkte ent-
sprechen. Es gibt aber nur noch drei Zins-
sitzungen der Fed bis zum Jahresende: je-
weils im September, November und
Dezember; im Oktober findet keine Sit-
zung statt. Das heiB3t, wenn keine Sonder-
sitzung einberufen werden sollte, wird
ein ,grofler Zinsschritt um 50 Basis-
punkte erwartet.

»Es gibt kaum noch einen Zweifel da-
ran, dass die Fed am 18. September einen
ersten Schritt nach unten machen wird*,
sagt Holger Schmieding, der Chefvolks-
wirt des Hamburger Bankhauses Beren-
berg. Powell habe das , mit seltener Klar-
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heit“ angekiindigt. Schmieding erwartet
nun drei Schritte von je einem Viertel-
prozentpunkt in diesem Jahr, also etwas
weniger als der Markt, und dann zwei
weitere im ersten Halbjahr 2025. Der
Leitzinskorridor wiirde dann Mitte 2025
bei 4,0 bis 4,25 Prozent liegen.

Auch Ralf Umlauf von der Landesbank
Hessen Thiiringen (Helaba) hélt drei Fed-
Zinssenkungen in diesem Jahr um jeweils
25 Basispunkte fiir realistisch. ,Spekula-
tionen auf einen grof3en Schritt zu Beginn
des Zyklus halte ich fiir iiberzogen®, sagt
er. Der Datenkranz sei noch gemischt:
Zwar sei die Arbeitslosenquote gestiegen,
sie liege aber noch immer auf einem ver-
haltnisméaBig tiefen Niveau. Zudem sei
die Beschéftigung bis zuletzt gestiegen.

Ahnlich uneinheitlich sei es bei der In-
flation, die zwar gesunken sei, aber mit
2,9 Prozent im Juli die Zielgrof3e der Fed
von 2 Prozent noch nicht erreicht habe,
insbesondere abseits von Nahrungsmit-
telpreisen und Energie. ,Dariiber hinaus
sehen wir insgesamt zwar eine schwiéche-
re konjunkturelle Dynamik im zweiten
Halbjahr gegeniiber den ersten sechs Mo-
naten, jedoch ist die Wirtschaft damit
weiterhin auf Wachstumskurs®, sagt Um-
lauf. Ein schrittweises Agieren der Fed
sei aus seiner Sicht ,angemessen und
wahrscheinlich®. Powell selbst hatte Aus-
maf und Timing der Zinssenkungen an
die Datenentwicklung, den Ausblick und
die Risikoeinschitzungen gekoppelt.

Die Markte schwankten in der Ein-
schitzung, ob die Fed gleich im Septem-
ber mit einem grofen Zinsschritt um 50
Basispunkte beginnen konnte, schreibt
die Deutsche Bank. Als Reaktion auf
Powells Auflerungen in Jackson Hole
hétten die Méarkte die Wahrscheinlichkeit
fiir diese Moglichkeit erhoht, das habe
sich jedoch am Montag teilweise wieder
umgekehrt. ,Unmittelbar vor Powells Re-
de hatten die Futures eine Zinssenkung
um 50 Basispunkte mit einer Wahr-
scheinlichkeit von 26 Prozent bewertet,
die bis zum Handelsschluss am Freitag
auf 35 Prozent anstieg, bis zum Dienstag-
morgen aber wieder auf 27 Prozent ge-
sunken ist“, berichtet die Deutsche Bank:
,Dies entspricht in etwa dem Stand vor
Powells Rede, ist aber aus Sicht der
Marktteilnehmer immer noch deutlich im
Spiel.“ Alle Blicke richteten sich nun auf
den amerikanischen Arbeitsmarktbericht
fir August, der nichste Woche Freitag
verdffentlicht wird — also zwolf Tage vor
der Fed-Entscheidung.



