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Trotz der Investitionspakete der Bundes-
regierung, die 2026 die Konjunktur anschie-
ben sollten, gibt es aktuell keine Anzeichen
fur eine wirtschaftliche Erholung. Im
Gegenteil, nachdem die Geschaftsaus-
sichten im Herbst 2025 zumindest noch
stagnierten, leiden die Aussichten der
deutschen Unternehmen aktuell unter den
Auswirkungen des Kriegs im Iran und einer
schwachen konjunkturellen Entwicklung.

Die Ergebnisse des aktuellen CFO-Survey
fur das Frahjahr 2026 zeigen, dass sich die
Aussichten vor allem fur Unternehmen aus
dem Mittelstand verschlechtert haben. An
der Umfrage, die zwischen dem 16. April
und dem 7. Mai 2026 durchgefihrt wurde,
nahmen 164 Finanzvorstande deutscher
Grol3unternehmen teil.

Infolge der verschlechterten Geschaftsaus-
sichten werden auch die Unternehmens-
strategien noch defensiver. Im Durchschnitt
stagnieren die Plane fur die Investitionen,
und die Plane fur Beschaftigung gehen wei-
ter deutlich zurtick. Wahrend die konjunk-
turellen Impulse der Fiskalpakete von den
geopolitischen Schocks Uberlagert werden,
geben die privaten Investitionen aktuell
wenig Hoffnung auf konjunkturelle Erholung.

Risikolandschaft gepragt von Geopolitik
Mit dem Krieg im Iran sind geopolitische
Risiken wieder an die Spitze der wichtigs-
ten Risikofaktoren geruckt (siehe Abb. 1).
Fast zwei Drittel der CFOs schatzen diese
als hohes Risiko in den kommenden zwolf
Monaten ein. Zudem sind infolge des Kriegs
im Mittleren Osten auch Rohstoff- und
Energiekosten zu wichtigen Risikofaktoren

geworden. Im Vergleich zum Herbst 2025
schatzen mittlerweile doppelt so viele
Unternehmen diese steigenden Kosten als
hohes Risiko ein. Vor allem das Verarbei-
tende Gewerbe mit der Auto- und Chemie-
industrie sieht sich mit diesen Kostenstei-
gerungen konfrontiert. Weiterhin wichtig
bleibt aber auch das Risiko der schwachen
Inlandsnachfrage, vor allem unter binnen-
marktorientierten Unternehmen.

Parallel dazu gewinnen auch Cyber-Risiken
zunehmend an Bedeutung fur die Unter-
nehmen. Vor allem Banken und Versiche-
rer sind dieser Entwicklung ausgesetzt.
Gleichzeitig fallen die bisher prominenten
Risiken Fachkraftemangel und Lohnkosten-
steigerungen in der Umfrage deutlich ab.
Steigende Kapitalkosten sind vor allem fur
die Immobilienbranche relevant.

Abb. 1 - Frage: Welche der folgenden Faktoren stellen fur Ihr Unternehmen in den nachsten zwolf Monaten ein

hohes Risiko dar?

Frihjahr 2026 Herbst 2025 Verdnderung

Geopolitische Risiken 63% 52% 0 +11%
Schwachere Inlandsnachfrage 60% 56% e +4%
Steigende Rohstoffkosten 46% 23% 0 +23%
@ Steigende Energiekosten 43% 21% 0 +22%
@ Cyber Risiko 40% 35% e +5%
@ Steigende Lohnkosten 38% 46% @ -8%
."g Schwachere Auslandsnachfrage 32% 36% ° -4%
AAR)  Fachkraftemangel 20% 36% 0 16%
Steigende Kapitalkosten 19% 13% e +6%
Wechselkursrisiken 16% 23% 9 7%
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Geschaftsaussichten flaichendeckend
unter Druck - auBBer im Technologie-
sektor

Die Umbriche und Krisen belasten die
Aussichten der Unternehmen: Im Durch-
schnitt fallen die Geschaftsaussichten
wieder deutlich. Der Indexwert - die Diffe-
renz aus positiven und negativen Einschat-
zungen - fallt ins Negative auf -21 Prozent
und damit auf den niedrigsten Stand seit
Herbst 2023 (siehe Abb. 2). Fast die Halfte
der CFOs schatzt die Aussichten schlechter
ein als noch vor drei Monaten.

Besonders dister sind die Aussichten in
der Immobilienbranche (Index: -50%) und
dem Maschinenbausektor (-38%). Einzig in
der Technologiebranche sind die Aussich-
ten positiv (Index: +8%).

Auffallig sind auch die Unterschiede zwi-
schen Grol3unternehmen mit mehr als einer
Milliarde Euro Umsatz im Jahr und dem
Mittelstand. Der Index flr die Aussichten
der grolRen Unternehmen fallt, aber deut-
lich weniger ausgepragt, auf -16 Prozent,
wahrend der Index fur den Mittelstand auf
-24 Prozent zurlckgeht.

Abb. 2 - Frage: Wie beurteilen Sie die momentanen Geschaftsaussichten Ihres Unternehmens im Vergleich zu

den Aussichten vor drei Monaten?
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GroRBunternehmen und Mittelstand
entwickeln sich auseinander

Dieser Unterschied zeigt sich auch in den
Kennzahlen und Strategien der Unterneh-
men. Uber zwei Drittel der GroRunterneh-
men erwarten in den kommenden zwolf
Monaten einen Anstieg ihrer Umsatze, fast
die Halfte einen Anstieg ihrer Margen. Im
Vergleich dazu rechnet unter den Mittel-
standlern nur knapp die Halfte mit einem
Umsatzplus bzw. ein Drittel mit einer Stei-
gerung der Margen.

Im Durchschnitt stagnieren die Plane fur
Investitionen in den kommenden zwdlf
Monaten (siehe Abb. 3). Unter Grol3unter-
nehmen sollen diese im Durchschnitt aller-
dings weiter leicht steigen (Index: +5%). Im
Mittelstand sollen die Investitionen dage-
gen eher zurlckgehen (Index: -3%). Aus
Branchensicht wollen vor allem Banken und

Technologieunternehmen mehr investieren,
wahrend das verarbeitende Gewerbe Inves-
titionen eher zurtckfahrt.

Gleichzeitig soll die Beschaftigung wie
schon im CFO-Survey Herbst 2025 stark
zurlckgehen mit einem Indexwert von

-20 Prozent - in GroRBunternehmen starker
(Index: -28%) als im Mittelstand (Index:
-17%). Aus Branchensicht planen vor allem
Unternehmen aus dem Verarbeitenden
Gewerbe und dem Handel Beschaftigungs-
abbau (Index: -38%, bzw. -50%).

Neue Risiken belasten die wirtschaft-
liche Entwicklung

Die aktuellen geopolitischen Krisen ver-
schlechtern die in Deutschland ohnehin
instabile wirtschaftliche Lage. Investitionen
bleiben die grolite Sorge fur den Standort.
Wahrend die staatlichen Investitionen 2026

stark zunehmen und damit aktuell die Kon-
junktur zumindest stabilisieren, liegt das
Niveau privater Investitionen nur knapp
Uber dem Stand von 2016.

Ausbleibende Investitionen belasten die
Konjunktur besonders in einer Situation, in
der durch die Geopolitik Impulse vonseiten
der Weltwirtschaft ausbleiben und die Kon-
sument:innen verunsichert sind. Langfristig
bedeutet die fortgesetzte Investitionszu-
rickhaltung ein ernsthaftes Risiko flr den
Standort, die Produktivitat und damit den
Wohlstand.

Abb. 3 - Frage: Wie werden sich lhrer Ansicht nach die folgenden KenngréRen und Kennzahlen fur Ihr Unternehmen
Uber die néchsten zwolf Monate verandern? Indexwerte”

20%

15%

10%

Anstieg

5%

0%\ /\

-5%

-10%

-15%

Riickgang

-20%
-25%

-30%

H1/2022 H2/2022

M investitionen M Beschaftigung

H1/2023

H2/2023 H1/2024

" Der Indexwert ist der Saldo aus den erwarteten positiven und negativen Einschatzungen.
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