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/olle dricken
Unternehmensstimmung

Die Verkindung der reziproken Zélle
durch die US-Administration am 2. April
hat einen leichten konjunkturellen
Aufwartstrend in Deutschland

umgekehrt. Die Ergebnisse des aktuellen

CFO-Surveys fur das Frithjahr 2025

zeigen, dass die Geschéaftsaussichten der

deutschen Unternehmen in Folge der
Zoll-Anklndigungen deutlich abfielen.
An der Umfrage, die vom 20. Marz bis
10. April durchgefiihrt wurde, nahmen
216 Finanzvorstande deutscher
GroRunternehmen teil.

Waéhrend sich die Geschéaftsaussichten

der befragten Unternehmen bis zum 2.
April noch leicht erholten, lieR die

Abb. 1: Geschaftsaussichten

Neuigkeit von potentiell hohen Zéllen

aus den USA die Geschéftsaussichten Bis zur Ankilindigung der reziproken Zolle
scharf abfallen. Geopolitische Risiken zeigten sich die CFOs in Bezug auf ihre
sind in der Risiko-Wahrnehmung der Geschaftsaussichten vorsichtig
Unternehmen noch einmal deutlich optimistisch. Der Indexwert — die
gestiegen, nur die Gefahr einer Differenz aus positiven und negativen
schwachelnden Inlandsnachfrage wird Einschdtzungen — lag bei vier Prozent
insgesamt als noch wichtiger gesehen. und damit sehr deutlich Gber den
Geschaftsaussichten des Herbst CFO
Auf die Investitionsneigung hatten die Surveys (siehe Abb. 1). Nach der
Zolle einen Uiberraschenden Effekt: Die Ankilndigung der Zélle am 2. April
Unternehmen, die nach dem 2. April brachen die Geschéaftsaussichten
befragt wurden, wollten tendenziell dagegen deutlich ein. Der Index fiir die
mehr investieren. Dies kénnte mit nach dem 2. April befragten
erhdhten Ausgaben fiir Resilienz Unternehmen fiel auf -25 Prozent.

zusammenhangen, aber auch mit einer
Neuaufstellung der
Wertschopfungskette.

Frage: Wie beurteilen Sie die momentanen Geschéaftsaussichten lhres Unternehmens im Vergleich zu den Aussichten vor drei Monaten?
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Administration die Liste der geplanten reziproken Zallen versffentlicht hat
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Insbesondere die GroBunternehmen (> 1
Mrd. € Umsatz) schatzen die Aussichten
seit dem 2. April schlechter ein (Index -
27%). Nur noch neun Prozent der
groRen Unternehmen geben seitdem an,
dass sich ihre Aussichten verbessert
haben.

Uber den gesamten Befragungszeitraum
betrachtet gibt es auch zwischen den
Sektoren deutliche Unterschiede.
Nachdem sich der Dienstleistungssektor
im letzten Jahr noch positiver entwickeln
konnte, liegen die Erwartungen nun mit

Abb. 2: Risiken

einem Indexwert von -16 Prozent,
deutlich unter dem insgesamten
Durchschnitt. Weiterhin schlecht ist die
Situation in der Konsumguterindustrie
(Index: -47%) und der Automobilbranche
(Index: -20%). Uberraschend positiv
entwickelt sich dagegen die
Maschinenbauindustrie. Nach
schlechten Aussichten im Herbst letzten
Jahres steigt der Index in diesem
Frihjahr leicht ins Positive (9%).

Geopolitik dominiert Risiken
zunehmend
Auch die Risiken spiegeln das schwierige

geo- und handelspolitische Umfeld
wider.

Uber den gesamten Befragungszeitraum
hinweg bleibt die schwache
Inlandsnachfrage der wichtigste
Risikofaktor fiir die deutschen
Unternehmen — 64 Prozent der
Teilnehmenden schatzt dies als
wichtiges Risiko ein. Im Vergleich zum
Herbst 2024 haben geopolitische Risiken
aber deutlich an Bedeutung gewonnen.
Mittlerweile sehen 60 Prozent der CFOs
in den geopolitischen Verdanderungen
einen wichtigen Risikofaktor fur ihr
Unternehmen.

Frage: Welche der folgenden Faktoren stellen flr Ihr Unternehmen in den n&chsten zwolf Monaten ein hohes

Risiko dar?
Frihjahr 2025 Herbst 2024 Verdnderung

Schwachere Inlandsnachfrage 64% 67% e -3%
Geopolitische Risiken 60% 52% e +8%
@ Zunehmende Regulierung in Deutschland 51% 55% 9 -4%
Steigende Lohnkosten 44% 50% e -6%

1 Fachkriftemangel 38% 52% o -14%

NT Schwachere Auslandsnachfrage 37% 36% e +1%
@ Cyber Risiko 33% 38% 9 -5%
@ Steigende Rohstoffkosten 23% 23% 0%
e Steigende Energiekosten 22% 21% 0 +1%

Wechselkursrisiken 17% 9% e +8%
@ Steigende Kapitalkosten 15% 10% 0 +5%
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Aber auch hier haben sich die Prioritaten
seit dem 2. April verschoben. In den
Antworten seit der Verkiindung der
reziproken Zolle sind die geopolitischen
Risiken an die erste Stelle der
Risikofaktoren gertickt.

Auch fiir GroRBunternehmen und
exportorientierte Unternehmen, die
mehr als zwei Drittel ihres Umsatzes im
Ausland erwirtschaften, sind
geopolitische Risiken liber den gesamten
Befragungszeitraum hinweg der
wichtigste Faktor. Im Verarbeitenden
Gewerbe ist die Geopolitik ebenfalls der
kritischste Risikofaktor. Dagegen hat der
Fachkraftemangel im Durchschnitt
deutlich an Bedeutung verloren.

Abb. 2: Investitionsplanung

Lediglich in der Technologie- und Real
Estate-Branche bleibt dieses Risiko nach
wie vor relevant.

Auch das Inflationsrisiko wird weniger
wichtig bei den Unternehmen. Im
Durchschnitt rechnen die CFOs fir die
kommenden 12 Monate mit einer
Preissteigerung von 2.7 Prozent. Damit
steigen die Preise zwar starker als das 2-
Prozent-Ziel der EZB, aber wesentlich
moderater und erwartbarer als noch in
den Vorjahren.

Die Unsicherheit in Folge der
geopolitischen Spannungen spiegeln sich
auch in den Kennzahlen der

Unternehmen. Wahrend die
Erwartungen fur die Entwicklung der
Margen vor der Verkiindung der
reziproken Z6lle noch positiv waren, fiel
der Index in den Antworten nach der
Ankiindigung deutlich ins Negative. Die
Erwartungen fir Umsatze blieben
dagegen stabil.

Die Plane flr Investitionen hingegen
wurden von der Verkiindung der Zélle
positiv beeinflusst. Bereits vor dem 2.
April wollten die deutschen
Unternehmen im Durchschnitt wieder
mehr investieren. Abbildung 3 zeigt,
dass die Unternehmen seit dem 2. April
noch einmal hochgefahren haben, der
Indexwert fur Investitionen stieg von
acht Prozent auf 13 Prozent.

Frage: Wie werden sich lhrer Ansicht nach die folgenden KenngréBen und Kennzahlen fir lhr Unternehmen Gber die ndchsten zwolf Monate verandern? Indexwerte*
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*Indexwert ist der Saldo aus erwarteten positiven und negativen Einschatzungen

Vor allem die GroBunternehmen planen
seit dem 2. April expansiver. Wahrend
die groRen Unternehmen vor dem
Liberation Day zwar
Uiberdurchschnittlich, aber noch
verhalten investieren wollten, sind ihre
Plane im Zuge der Verkiindigung der
Zolle wesentlich ambitionierter
geworden.
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Uber den gesamten Befragungszeitraum
gesehen, sollen aus
Branchenperspektive Investitionen vor
allem in der Technologiebranche und in
der Transport- und Logistik-Branche
verstarkt werden. Beschaftigung soll
aullerdem im Bankenwesen aufgebaut
werden.

H2/2024

Investitionen

H1/2025

Nach wie vor defensiv sind die Plane in
der Automobilbranche. Fast 50 Prozent
der Befragten wollen weniger
investieren und 73 Prozent wollen
weniger einstellen. Damit sind die
schweren Zeiten fiir diese Branche noch
nicht tGberstanden.
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Die weiter zunehmenden geopolitischen
Spannungen treffen die deutsche
Wirtschaft in einer nach zwei
Rezessionsjahren weiterhin schwierigen
konjunkturellen Situation.
Kernindustrien wie der Automobilsektor
leiden schon langer unter der
schwachen Nachfrage und harterem
Wettbewerb im In- und Ausland. Die
Zolle verschlechtern die Aussichten fir
das laufende Jahr entsprechend weiter.

Zwei Faktoren geben jedoch Anlass zur

Hoffnung. Zum einen die Erholung der
Geschéftsaussichten vor dem 2. April.
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Diese dirften mit der Aussicht auf eine
baldige Regierungsbildung und die
beschlossenen Fiskalpakete zu erkldren
sein. Geringere innenpolitische

Unsicherheit und fiskalische Impulse
dirften der Konjunktur helfen. Zum
anderen haben sich die
Investitionsabsichten der Unternehmen
trotz der schwierigen wirtschaftlichen
und geopolitischen Lage gebessert.
Insofern dirfte die wirtschaftliche
Entwicklung in Deutschland davon
abhidngen, ob diese positiven Faktoren
die negativen Effekte der
Handelskonflikte Gberlagern kénnen.
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