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Flash-Ergebnisse des Deloitte
CFO Survey Fruhjahr 2022

Eigentlich sollte 2022 das Jahr der
Normalisierung nach der Corona-
Pandemie werden. Die Vorzeichen
schienen glinstig, die
Konsumentenstimmung war gut, die
Unternehmen standen Investitionen
positiv gegeniber, und selbst der Druck
auf die Lieferketten lieR Anfang des
Jahres nach. Konjunkturell wurde
erwartet, dass die Wirtschaft mit dem
Abflauen der Omikron-Welle einen
kraftigen Aufschwung erleben wiirde.
Der Krieg in der Ukraine hat diese
Situation und den Ausblick auf das Jahr
2022 allerdings grundlegend verandert.

In diesem Kontext zeigt der aktuelle
Deloitte CFO Survey Friihjahr 2022 einen
tiefen Stimmungsabschwung unter den
deutschen Unternehmen. An der
Umfrage, die zwischen dem 25. Marz
und dem 15. April durchgefiihrt wurde,
nahmen 140 Finanzvorstande deutscher
GroRunternehmen teil. Die Konjunktur-
und Geschaftsaussichten mit hohen
Werten im letzten Herbst brechen ein,
wahrend die Inflationserwartungen der
Finanzvorstande zugleich sehr deutlich
ansteigen. Damit geht einher, dass die
Investitions- und
Beschaftigungsabsichten sinken,
wahrend die CFOs erwarten, dass die
operativen Margen leiden werden.
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Ein Lichtblick dabei ist immerhin, dass
die Investitions- und
Beschaftigungsplane der Unternehmen
noch knapp im positiven Bereich
verbleiben. Der Krieg in der Ukraine
andert auch die Risikolandschaft fiir
Unternehmen fundamental: Die neuen
geopolitischen Risiken sowie ihre Folgen
— beispielsweise im Energiebereich —
werden jetzt von den CFOs als am
relevantesten angesehen.

Der Krieg in der Ukraine ist damit zum
konjunkturell wichtigsten Einflussfaktor
geworden. Inwieweit der
Stimmungsabschwung in den
Unternehmen anhalt, wird entscheidend
vom Kriegsverlauf und dessen Ergebnis
abhéngen. Dabei sind mehrere
Szenarien denkbar, von einer
Konjunkturdelle bis hin zu Stagflation
(siehe Briefing #24). Klar ist allerdings,
dass die Unsicherheit unter den
Finanzvorstanden fast so hoch ist wie
unmittelbar nach dem Ausbruch der
Corona-Pandemie und somit Gberall
Planungen beeinflusst und Vorsicht
wachsen l3sst.

Wahrend die derzeitige wirtschaftliche
Lage noch positiv gesehen wird,

verschlechtert sich der Ausblick flr die
Zukunft. Fur Deutschland sehen 44
Prozent der CFOs momentan eine
positive Situation, 38 Prozent immerhin
eine neutrale. Aus einer
Industrieperspektive ist die
Konsumguterindustrie am zufriedensten
mit der aktuellen Situation. International
wird die Lage fur die Eurozone und
China schlechter als fir Deutschland
gesehen, die fiir die USA hingegen
deutlich besser.

Damit einher ist ein starker Riickgang
bei den Geschéftsaussichten fiir das
jeweils eigene Unternehmen zu
beobachten. Der Indexwert sinkt von
+23 auf -38, der grofRte Riickgang seit
Beginn des CFO Survey 2012. Allerdings
war in der Corona-Krise das
Ausgangsniveau sehr viel niedriger.
Damit haben sich fir iber die Halfte der
befragten Unternehmen die
Geschéftsaussichten in den vergangenen
3 Monaten verschlechtert. Der Einbruch
ist besonders ausgepragt in der
Autoindustrie, in der 83 Prozent der
Unternehmen eine Verschlechterung
der Geschaftsaussichten wahrnehmen.


https://www2.deloitte.com/de/de/blog/economic-trend-briefings/2022/konjunkturelle-implikationen-ukraine-krieg.html
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Frage: Wie beurteilen Sie die momentanen Geschaftsaussichten lhres Unternehmens im Vergleich zu den Aussichten vor drei Monaten?
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Inflationserwartungen steigen

Ebenfalls keine guten Nachrichten gibt
es fur die Inflationserwartungen, die
deutlich steigen. Wahrend die CFOs im
Herbst noch eine durchschnittliche
Inflation von 3,2 Prozent fiir die
nachsten 12 Monate erwartet haben,
verdoppelt sich dieser Wert im aktuellen
Survey fast auf 6,1 Prozent und liegt

damit sehr deutlich iber dem
Inflationsziel der Europdischen
Zentralbank. Auch in der Perspektive bis
Ende 2023 erwarten die meisten CFOs
keine Rickkehr zur Normalitat. Nur
sechs Prozent der Finanzvorstande
erwarten bis dahin einen Riickgang auf
den Zielwert von nahe zwei Prozent. Gut
die Halfte (52 Prozent) geht davon aus,
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dass die Inflation bis Ende 2023
zwischen drei und vier Prozent liegt,
wahrend 42 Prozent einen Wert von
deutlich tiber vier Prozent sehen. Die
Inflationsentwicklung erweist sich damit
in der Perspektive der Mehrzahl der
CFOs keineswegs als schnell
voribergehende Erscheinung.

Wie hoch schatzen Sie wird die Inflationsrate Consumer Price Index innerhalb der ndchsten 12 Monate in Deutschland und in der Eurozone ausfallen? (in %)
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Quelle: Deloitte CFO-Survey Herbst 2021
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Nach dem starken Riickgang zu Beginn
der Corona-Krise konnten sich die
Investitions- und Beschaftigungsplane
liberraschend schnell erholen und
kamen im letzten Herbst sehr nahe an
ihre Hochststdnde heran. Dies hat sich
gedndert. Aktuell liegen die
Investitionspldane zwar noch knapp und
die Beschaftigungspldane deutlich im
positiven Bereich, aber ein starker

Rickgang ist unverkennbar. Der
Indexwert fiur Investitionen geht von 46
auf 4 zuriick, der fir Beschaftigung von
42 auf 17. Sprich: Die Unternehmen
werden sehr viel vorsichtiger. Dies gilt
besonders fiir die Automobilindustrie,
wo die Zahl der Unternehmen, die ihre
Investitionen und Beschéaftigung senken
wollen, sehr viel héher liegt als die Zahl
derer, die sie steigern wollen. Der
Indexwert liegt entsprechend bei -58.

Dazu kommt noch, dass ein Grofteil der
Unternehmen einen Riickgang ihrer
operativen Margen erwarten und somit
Investitionen schwerer finanziert
werden kénnen. Die Furcht vor einem
Margenriickgang in den nachsten 12
Monaten ist im Immobilien- und
Autosektor sowie im
Maschinenbausektor am starksten
ausgepragt.

Frage: Wie werden sich Ihrer Ansicht nach die folgenden KenngréRen und Kennzahlen fir Ihr Unternehmen iiber die ndchsten zwdlf Monate verandern?
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Der Krieg in der Ukraine fiihrt zu einer
Neubewertung der wichtigsten Risiken
fir deutsche Unternehmen.
Geopolitische Risiken tauchten 2014
nach der russischen Krim-Invasion
erstmals unter den Top-Risiken der CFOs
auf und erreichten jeweils neue
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Hochststande im Zuge des Brexit-
Referendums und der Handelskonflikte
zwischen den USA und China, gehérten
aber in den letzten Jahren nicht mehr zu
den starksten Risiken. Aktuell hingegen
fiihren geopolitische Risiken wieder die
Liste an und sind fiir 77 Prozent der
befragten CFOs ein hohes Risiko in den
kommenden zwélf Monaten. Steigende
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Energiekosten gehoren fiir genauso viele
CFOs zu den wichtigsten Risikofaktoren,
nur knapp dahinter liegen steigende
Rohstoffkosten. Damit entpuppen sich —
wenig liberraschend — der Krieg und
seine wirtschaftlichen Folgen fiir Energie
und Rohstoffe aktuell mit Abstand als
die groRten Bedrohungen in der CFO-
Perspektive.
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Frage: Welche der folgenden Faktoren stellen fiir Ihr Unternehmen in den nachsten zwolf Monaten ein hohes Risiko dar?

Frihjahr 2022 Herbst 2021 Verdnderung

@ Steigende Energiekosten 77% 42% 0 35%
Geopolitische Risiken 77% 40% 0 37%
@ Steigende Rohstoffkosten 71% 57% 0 14%
ﬁﬁﬁ Fachkraftemangel 66% 65% e 1%
Steigende Lohnkosten 59% 34% o 25%
Schwéchere Inlandsnachfrage 41% 23% o 18%
Schwichere Auslandsnachfrage 29% 18% 0 11%
@ Zunehmende Regulierung in Deutschland 28% 46% o -18%
Wechselkursrisiken 19% 13% e 6%
@ Steigende Kapitalkosten 16% 6% 0 10%

Allerdings wurden damit die vor dem
Krieg bestehenden Risiken nicht
unwichtig. Vor allem der
Fachkraftemangel bleibt zentral und ist
flr zwei Drittel der Unternehmen ein

groRes Risiko. Die neuen
Rahmenbedingungen zeigen sich auch in
der Unsicherheit, die die CFOs
momentan im 6konomischen Umfeld
sehen. Der Anteil, der die

Frage: Wie schdtzen Sie das momentane Niveau der Unsicherheit im ékonomischen und finanziellen Umfeld ein?

Antwort: Hoch/Sehr hoch
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Unsicherheit als hoch oder sehr hoch
einschatzt, ndhert sich stark dem
bisherigen Rekordwert aus der ersten
Corona-Welle an.
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Fazit

Insgesamt zeigen die Ergebnisse des CFO
Surveys Frithjahr 2022 zu Konjunktur
und Unternehmensumfeld, dass der
Krieg und seine geopolitischen Folgen
sehr viele Dimensionen betreffen und
die Konjunktur stark bremsen. Der
erwartete Aufschwung ist zumindest
erst einmal vertagt; wie lange hangt
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vor allem vom Kriegsverlauf ab (siehe
dazu das Economic Trend Briefing
,Konjunkturelle Implikationen des
Ukraine-Krieges fir Deutschland: Drei
Szenarien”). In jedem Fall ist das
Unternehmensumfeld sehr viel volatiler
geworden mit unsicheren langfristigen
Konsequenzen. Weitere Ergebnisse
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des CFO Survey veroffentlicht Deloitte
Ende Mai.
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