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Wirtschaft in zwei
Geschwindigkeiten

Noch im Fruhjahr zeigte der Deloitte
CFO Survey trotz der damaligen US-
Zollankundigungen uberraschend resi-
liente Aussichten in den deutschen
Unternehmen. Mit verstarkten Investi-
tionen wollten sich die Unternehmen
auf die neuen Gegebenheiten einstel-
len. Zusammen mit den angekindig-
ten Reformen der neuen Bundesregie-
rung herrschte Hoffnung auf einen
wirtschaftlichen Umschwung.

Die Ergebnisse des aktuellen CFO-
Survey flr den Herbst 2025 zeigen al-
lerdings, dass die Aufbruchstimmung
zumindest aus Unternehmenssicht
verebbt ist.

Die Geschaftsaussichten stagnieren

und fur das verarbeitende Gewerbe
verschlechtern sie sich sogar noch.

Abb. 1 - Geschaftsaussichten

An der Umfrage, die vom 11. Septem-
ber bis 2. Oktober 2025 durchgefuhrt
wurde, nahmen 171 Finanzvorstande
deutscher GroBunternehmen teil.

Nur die positiven Erwartungen in
Dienstleistungssektoren wie der Tech-
nologiebranche und dem Bankwesen
sorgen daflr, dass die Aussichten der
deutschen Unternehmen insgesamt
knapp stagnieren. Anhaltend schwa-
che Nachfrage und geopolitische Risi-
ken dampfen aber nachhaltig die Aus-
sichten im verarbeitenden Gewerbe.

Ein kleiner Lichtblick ist, dass die In-
vestitionsbereitschaft insgesamt
leicht steigt. Aber auch hier zeigt sich
die Zweiteilung der Wirtschaft. Nur die
verstarkten Investitionen aus den

Dienstleistungssektoren sorgen dafdr,
dass die Investitionen insgesamt wei-
ter steigen sollen. Im verarbeitenden
Gewerbe ist dagegen die Durststrecke
noch nicht zu Ende; die Investitionsbe-
reitschaft ist ricklaufig und Beschafti-
gung soll weiter abgebaut werden.

Positive Lage im Dienstleistungs-
sektor stitzt Geschéftsaussichten
Im Durchschnitt stagnieren die Ge-
schaftsaussichten der deutschen Un-
ternehmen. Damit erscheinen die Er-
wartungen zumindest auf den ersten
Blick vorsichtig positiv, nachdem die
Aussichten in den vergangenen zwolf
Monaten noch im negativen Bereich
lagen. Der Indexwert — die Differenz
aus positiven und negativen

Frage: Wie beurteilen Sie die momentanen Geschéaftsaussichten lhres Unternehmens im Vergleich zu den Aussichten

vor drei Monaten?
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Einschatzungen - stieg ins Positive auf
+1 Prozent (siehe Abb. 1). Deutliche
Unterschiede zwischen den Sektoren
zeigen allerdings, dass ein GroBteil der
Unternehmen sich noch lange nichtim
Aufschwung sieht.

Im Gegenteil, der Indexwert fur die
Aussichten der Unternehmen im ver-
arbeitenden Gewerbe fallt mit -3 Pro-
zent ins Negative. Damit verschlech-
tern sich die Aussichten fur den eher
exportorientierten Sektor weiter. Vor
allem die Pharmaindustrie (Index: -
11%) und die Konsumguterindustrie
(Index: -23%) schatzen ihre aktuellen
Aussichten im Vergleich zu drei Mona-
ten zuvor deutlich schlechter ein. Ein
Uberraschender Lichtblick im verar-
beitenden Gewerbe ist die Automobil-
industrie. Nach mehreren Jahren
schlechter Aussichten steigt der In-
dexwert im Herbst erstmals wieder ins
Positive (+27%).

Abb. 2 - Indexwerte

Dies ware ein erster Indikator, dass
nach schwierigen Zeiten die Talsohle
fur den Sektor durchschritten sein
kénnte.

Der insgesamt knapp positive Durch-
schnitt der Geschaftsaussichten wird
vor allem durch die deutlich besseren
Aussichten im Dienstleistungssektor
gestutzt (Index: +6%). Besonders die
Technologiebranche (Index: +33%)
und das Bankwesen (Index: +27%)
konnen vom aktuellen KI-Boom und
den florieren-den Finanzmarkten profi-
tieren. Der positive Trend in einigen
wenigen Sektoren hilft damit aktuell,
den Durchschnitt der Geschéaftsaus-
sichten ins Positive zu heben.

Dienstleistungssektoren dominieren
neue Investitionen

Auch die Planungen der Unternehmen
senden auf den ersten Blick positive
Signale. Der GrofBteil der Unterneh-

men erwartet steigende Umsétze und
selbst die Margen sollen zum ersten
Mal seit zweieinhalb Jahren wieder
steigen. Allerdings verbergen sich hin-
ter den Durchschnittswerten auch hier
deutliche Unterschiede zwischen den
Sektoren.

Waéhrend die operativen Margen in
Dienstleistungsbranchen wie dem
Bankwesen und der Technologiebran-
che stark steigen sollen, gibt die Halfte
der CFOs aus dem verarbeitenden Ge-
werbe an, dass sie nach wie vor mit
fallenden Margen fur ihre Unterneh-
men rechnen.

Ein dhnlich geteiltes Bild ergibt sich
auch flr die Strategien der Unterneh-
men. Im Durchschnitt sollen trotz der
anhaltend schwachen Aussichten die
Investitionen wieder deutlich steigen -
der Index steigt weiter auf +12 Prozent
(siehe Abb. 2).
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Aber im Gegensatz zum Fruhjahr ent-
fallt der GroBteil der Unternehmen, die
in den kommenden zwolf Monaten
mehr investieren wollen, auf den
Dienstleistungssektor (Index: +28%).
Wahrend damals die Plane fur neue
Investitionen noch sektortbergreifend
waren, macht die Aktivitat von weni-
gen Sektoren jetzt den GroBteil der po-
sitiven Planungen aus. Vor allem die
Transport- & Logistik-Branche (Index:
+56%) und der Technologiesektor (In-
dex: +33%) wollen intensiv investie-
ren.

Im verarbeitenden Gewerbe stellt sich
die Situation hingegen deutlich anders
dar. Der Indexwert fur Investitionen
fallt hier auf -11 Prozent.

Abb. 3 - Risikofaktoren

Frage: Welche der folgenden Faktoren stellen fur lhr Unternehmen in den nachs-
ten zwolf Monaten ein hohes Risiko dar?

Plane fur Investitionen werden vor al-
lem im Maschinenbau (Index: -24%)
und in der Konsumguterindustrie (In-
dex: -15%) zurlckgefahren. Nur die
Pharmaindustrie plant, ihre Investitio-
nen auszubauen (Index: +44%) —die
US-Zolle dirften dabei eine Rolle spie-
len.

Die Planungen der Unternehmen far
die Beschaftigung laufen dhnlich aus-
einander. Wahrend Dienstleistungs-
sektoren wie die Technologiebranche
ihre Beschaftigung ausbauen wollen
(Index: +33%), soll Beschéaftigung im
verarbeitenden Gewerbe abgebaut
werden (Index: -48%). Uber drei Viertel
der teilnehmenden Unternehmen aus

Herbst 2025

Schwichere Inlandsnachfrage 56%
Geopolitische Risiken 52%
@ Zunehmende Regulierung in Deutschland 46%
Steigende Lohnkosten 46%

ﬁﬁﬁ Fachkraftemangel 36%
Schwadchere Auslandsnachfrage 36%
@ Cyber Risiko 35%
@ Wechselkursrisiken 23%
@ Steigende Rohstoffkosten 23%
e Steigende Energiekosten 21%

Steigende Kapitalkosten 13%
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dem Maschinenbau und der Automo-
bilbranche wollen in den kommenden
zwolf Monaten Beschaftigung ab-
bauen.

Unverandert anhaltende Risiken

Die wichtigsten Risiken zeigen die wei-
terhin schwierigen wirtschaftlichen
Umstande, welche die Aussichten vor
allem fur das verarbeitende Gewerbe
nachhaltig dampfen. Die schwache In-
landsnachfrage bleibt auch im Herbst
das wichtigste Risiko, gefolgt von geo-
politischen Risiken (siehe Abb. 3).
Uber die Halfte der CFOs gab an, dass
diese Faktoren fiur ihre Unternehmen
ein hohes Risiko im kommenden Jahr
darstellen werden.
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Geopolitische Risiken bleiben der
wichtigste Risikofaktor fiir GroBunter-
nehmen mit mehr als 1 Mrd. Euro Um-
satz und fur exportorientierte Unter-
nehmen, die mehr als zwei Drittel ih-
res Umsatzes im Ausland erzielen.

Die schwache Auslandsnachfrage ist
vor allem fUr das exportorientierte ver-
arbeitende Gewerbe und hier speziell
fur den Maschinenbau zu einem zent-
ralen Risiko geworden. Uber drei Vier-
tel der Unternehmen aus dem Sektor
sehen in der fehlenden Nachfrage aus
dem Ausland ein hohes Risiko fur ihr
Unternehmen.

Immerhin bleiben steigende Preise ein
weniger relevanter Faktor fir die deut-
schen Unternehmen. Die Finanzvor-
stande rechnen mit durchschnittlich
2,5 Prozent Inflation in den kommen-
den zwolf Monaten. Damit liegen die
erwarteten Preissteigerungen nur
leicht Uber dem 2-Prozent-Ziel der
EZB. Nur das Risiko von steigenden
Lohnkosten nimmt bei den Nennun-
gen im Vergleich zum Frihjahr leicht
Zu.

Bedarf fiir Reformen, die ankommen
Die erhoffte Kehrtwende durch die fis-
kalpolitischen MaBnahmen aus dem
Frahjahr ist bisher nicht eingetroffen.
Vor allem die Aussichten im verarbei-
tenden Gewerbe bleiben nach wie vor
negativ. Zurlickgehende Plane fir In-
vestitionen und Beschaftigung deuten
darauf hin, dass die Unternehmen
keine baldige Erholung am Horizont
sehen.

Bisher konnen in der Gesamtbetrach-
tung die schlechten Aussichten im
verarbeitenden Gewerbe durch den
expandierenden Dienstleistungssektor
ausgeglichen werden. Vor allem die
Hoffnung um die Rolle von Al und die
boomenden Finanzmarkte treiben zu-
mindest die kurzfristigen Aussichten.
Far langerfristig sektoribergreifendes
Wachstum bleibt abzuwarten, ob poli-
tische Reformen umgesetzt werden,
die auch im verarbeitenden Gewerbe
positive Impulse setzen.
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