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Deka-S-Finanzklima im 4. Quartal 2025: Kein Fortschritt

m  Nach dem Erwartungsaufschwung im ersten Halbjahr hat das Deka-S-Finanzklima mit einem Wert von 95,3 Punkten im \
letzten Quartal 2025 den zweiten Ruckgang in Folge hinnehmen mussen. Sowohl die Konjunkturlage als auch die Erwar-
tungen gingen zurtick. Damit werden die Aufschwungshoffnungen fur Deutschland eher in die zweite Halfte des kom-
menden Jahres verschoben. Das Kreditklima verbessert sich zwar, allerdings liegt der Grund in einer wieder leicht sinken-
den Kreditnachfrage, das Angebot bleibt weiterhin hoch.

m Fir das kommende Jahr erwarten die Sparkassenchefs eine Neuauflage der gegenwartigen Trends: Handelspolitische
Storfeuer, insbesondere aus den USA, aber dadurch keinen Abriss in der Konjunkturentwicklung. Ein erhéhtes Sicher-
heitsbedirfnis der Kapitalmarktteilnehmer, aber keine Staatsschuldenkrise. Selbst bei den hoch bewerteten Aktien des
Technologiesektors wird im kommenden Jahr noch keine hohe Korrekturwahrscheinlichkeit gesehen.
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Deka-S-Finanzklima sinkt weiter

Die Wirtschaftslage in Deutschland verbessert sich nach
dem Eindruck der Sparkassen auch zum Jahresende nicht.
Das ist das Ergebnis der jingsten Konjunkturumfrage im
Sparkassenlager. Das Deka-S-Finanzklima hat sich im vierten
Quartal 2025 abermals eingetribt und liegt nun mit 95,3
Punkten (Vorquartal 104,4 Punkte, Abb.1) wieder unter der
100er-Marke.

Abb. 1 Deka-S-Finanzklima, Q4 2025
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Quellen: DekaBank, Forschungszentrum fur Sparkassenentwicklung,
DSGV

Die gesamtwirtschaftliche Komponente des Index, das Kon-
junkturklima, hat hierzu mit einer weiteren Abklhlung bei-
getragen (Abb. 2). Schon im vergangenen Monat kiindigte
der Rickgang der Konjunkturerwartungen von Schwierig-
keiten im vierten Quartal. Die Lageeinschatzung, die im
Herbst noch zulegen konnte, folgte nun den Erwartungen
nach unten und liegt nur noch geringfigig Uber ihrem his-
torischen Tiefstand. Besserung ist vorerst nicht in Sicht,
denn die Konjunkturerwartungen haben sich im vierten
Quartal ein weiteres Mal eingetrtibt. Damit ist der ,,Merz-
aufschwung” bei den Erwartungen wieder vollstandig ab-
gebaut worden. Diese Aufhellung der Erwartungen fur die
deutsche Wirtschaft hatte im Frihjahr mit der Ankindigung
von Wirtschaftsreformen begonnen und trotz der weltpoliti-
schen Turbulenzen bis Mitte des Jahres angehalten. Dass
die Erwartungen trotz eines MaBBnahmenkatalogs der Bun-
desregierung wieder in sich zusammengefallen sind, zeigt,
wie schwierig eine wirtschaftliche Wende in Deutschland
angesichts der vielfaltigen Herausforderungen geworden ist.

Abb. 2 Konjunkturklima
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Quellen: DekaBank, Forschungszentrum fir Sparkassenentwicklung,
DSGV

Hieran wird sich wohl so bald nichts andern. Der angekln-
digte Herbst der Reformen fiel schon 2025 aus und fur
2026 erwartet die Mehrheit der Sparkassenvorstande eben-
falls keine substantiellen Reformen (64 %, vgl. Abb.3).

Erwartungen fiir 2026

Das Sonderthema der Umfrage zum S-Finanzklima im letz-
ten Quartal des ausklingenden Jahres waren die Erwartun-
gen fur das neue Kapitalmarktjahr (Abb. 3). Mit Blick auf
den spektakularen Politikwechsel im WeiBen Haus in diesem
Jahr erwarten die Sparkassenvorstdande mit einer Gberwalti-
genden Mehrheit von 95 Prozent keine Erleichterung: Die
neue eigennutzorientierte Agenda der US-Regierung ist ih-
rer Einschatzung nach noch nicht abgearbeitet, mit neuen
MaBnahmen ist jederzeit zu rechnen. 83 Prozent der Exper-
ten rechnen mit neuen Beschrankungen im Guterhandel.
Darlber hinaus werden weitere MaBnahmen im Kapitalver-
kehr oder auf anderen Politikfeldern fur wahrscheinlich er-
achtet. Das Zeitalter der Geodkonomik hat nach Einschat-
zung der Sparkassen gerade erst begonnen.
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Abb. 3 Welche Erwartungen hegen Sie fiir das
Jahre 2026
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Quellen: DekaBank, Forschungszentrum fur Sparkassenentwicklung,
DSGV

In den Augen der Sparkassen steht an den Kapitalmarkten
im kommenden Jahr eher eine Fortsetzung der gegenwarti-
gen Trends an: unruhige Zeiten, aber keine groBe geopoliti-
sche Krise, ein erhéhtes Sicherheitsbedirfnis an den Mark-
ten, aber keine negativen Finanzmarktereignisse. So rech-
nen die Spitzenmanager der S-Finanzgruppe auch fur 2026
nicht mit dem Ausbruch einer Staatsschuldenkrise in Eu-
ropa. Die hohen Vermogen in der alternden Gesellschaft
entfalten eine kraftige Nachfrage nach Finanzanlagen, von
der auch die Staaten als Emittenten von Schuldverschrei-
bungen profitieren. Auch hinsichtlich der hohen Bewertun-
gen von Technologieaktien in den USA erwartet eine grol3e
Mehrheit von 82 Prozent der Kreditmanager keine Korrek-
tur in naher Zukunft, sondern eine Fortsetzung des Trends.
Fur ausgereizt halten die Panel-Teilnehmer hingegen Uber-
wiegend die Entwicklung des Goldpreises: 67 Prozent glau-
ben nicht an die Fortsetzung der Rallye im kommenden Jahr
Gber 5000 USD pro Feinunze hinaus.

Kreditklima verbessert, aber ...

... kann man sich wirklich dartber freuen? Denn die Ver-
besserung beruht einzig darauf, dass die Unternehmen ihre
Kreditnachfrage einschrankten (Abb. 4), was bei einem et-
was zurtickhaltenderen Kreditangebot den Marktausgleich
sicherte. Der vielfach erhoffte Investitionsbooster fur
Deutschland hat angesichts der geopolitischen Risiken, der
schwachen Nachfrage und den fehlenden Reformperspekti-
ven bislang noch nicht geziindet.

Abb. 4 Kreditklima
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Quellen: DekaBank, Forschungszentrum fur Sparkassenentwicklung,
DSGV

Geldpolitik: Normalisierung abgeschlossen

RegelmaBig auBern die Sparkassenvorstande ihre Einschat-
zung, wie sich der Leitzins der Europadischen Zentralbank im
Vergleich zum Vorjahr verdndern wird. Die Befragungssal-
den nahern sich immer mehr der Null-Linie (Abb. 5), was
der Vorausschau einer unveranderten Geldpolitik in den
kommenden Monaten entspricht. Wenn tberhaupt, dann
sind noch leichte Sympathien fir eine weitere Leitzinssen-
kung festzustellen. Die Geldpolitik hat nach Einschatzung
der Sparkassen ihren Job getan und kann sich in Wartestel-
lung begeben.

Abb. 5 Leitzins und der S-Indikator
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Fazit

Eine Wende zum Positiven bei den Standortbedingungen
fur die deutsche Wirtschaft ist nach Meinung der Sparkas-
sen noch nicht zu erkennen. "Die deutsche Wirtschaft steht
weiterhin unter Druck. Schwaches Wachstum und eine
nachlassende Wettbewerbsfahigkeit — vor allem im Export —
pragen das Bild”, fasst DSGV-Prasident Ulrich Reuter die Er-
gebnisse der Umfrage zusammen. Dabei liegt es nicht an
den monetaren Bedingungen: das Kreditangebot ist ausrei-
chend, die Kreditkonditionen sind wieder auf ein im histori-
schen MaBstab niedriges Niveau gesunken. Ein wirtschaftli-
cher Absturz wird fir das kommende Jahr jedoch ebenfalls
nicht erwartet. Im Gegenteil: Eine konjunkturelle Kraftigung
in Deutschland ist fest einkalkuliert. Das gibt der Politik Zeit
und Gelegenheit, weiter an der Verbesserung der Rahmen-
bedingungen zu arbeiten.

Abb. 6 Indikatoreniiberblick
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Quellen: DekaBank, Forschungszentrum fir Sparkassenentwicklung,
DSGV

Deka-S-Finanzklima-Index: Konstruktion

Der Deka-S-Finanzklimaindex wurde entwickelt in einer Ko-
operation zwischen dem von Prof. Horst Gischer geleiteten
Forschungszentrum fur Sparkassenentwicklung an der Uni-
versitat Magdeburg und der DekaBank unter Einbeziehung
des Deutschen Sparkassen- und Giroverbandes (DSGV). Der
Index wird berechnet aus den Ergebnissen einer quartals-
weisen Umfrage unter 343 Sparkassen. Er besteht aus zehn
Themenfeldern, die sich jeweils in die Perspektive zur ge-
genwartigen Lage und zu den Zukunftserwartungen unter-
teilen lassen. Hinzu kommen wechselnde Sonderfragen, die
sich auf die aktuelle wirtschaftliche oder monetéare Lage be-
ziehen.

Der Auswertungsalgorithmus basiert auf den Salden von
positiven und negativen Antworten zu jeder Frage. Ein voll-
standig neutrales Ergebnis resultiert dabei in einem Index-
wert von 100. Eine vollstdndig positive Einschdtzung in allen
Fragen durch alle Teilnehmer bedeutet einen Indexwert von
200 Punkte, bei der gegenteiligen negativen Variante liegt
der Indexwert bei null.

Erstmals berechnet wurde der Deka-S-Finanzklima-Index im
Herbst 2020.
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Rechtliche Hinweise:

Diese Darstellungen inklusive Einschatzungen wurden von der DekaBank nur zum Zwecke der Information des jeweiligen Empfan-
gers erstellt. Die Informationen stellen weder ein Angebot, eine Einladung zur Zeichnung oder zum Erwerb von Finanzinstrumenten
noch eine Empfehlung zum Erwerb dar. Die Informationen oder Dokumente sind nicht als Grundlage fur irgendeine vertragliche
oder anderweitige Verpflichtung gedacht. Sie ersetzen keine (Rechts- und / oder Steuer-) Beratung. Auch die Ubersendung dieser
Darstellungen stellt keine derartige beschriebene Beratung dar. Alle Angaben wurden sorgfaltig recherchiert und zusammengestellt.
Die hier abgegebenen Einschatzungen wurden nach bestem Wissen und Gewissen getroffen und stammen aus oder beruhen (teil-
weise) auf von uns als vertrauenswurdig erachteten, aber von uns nicht Gberprifbaren, allgemein zuganglichen Quellen. Eine Haf-
tung fur die Vollstandigkeit, Aktualitat und Richtigkeit der gemachten Angaben und Einschatzungen, einschlieBlich der rechtlichen
Ausflhrungen, ist ausgeschlossen. Die enthaltenen Meinungsaussagen geben die aktuellen Einschatzungen der DekaBank zum
Zeitpunkt der Erstellung wieder, die sich jederzeit ohne vorherige Anklindigung andern kénnen. Jeder Empfanger sollte eine eigene
unabhéngige Beurteilung, eine eigene Einschatzung und Entscheidung vornehmen. Insbesondere wird jeder Empfanger aufgefor-
dert, eine unabhangige Prifung vorzunehmen und/oder sich unabhangig fachlich beraten zu lassen und seine eigenen Schlussfol-
gerungen im Hinblick auf wirtschaftliche Vorteile und Risiken unter Bertcksichtigung der rechtlichen, regulatorischen, finanziellen,
steuerlichen und bilanziellen Aspekte zu ziehen. Sollten Kurse/Preise genannt sein, sind diese freibleibend und dienen nicht als
Indikation handelbarer Kurse/Preise. Bitte beachten Sie: Die frithere Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fiir
die kiinftige Wertentwicklung. Diese Informationen inklusive Einschatzungen dirfen weder in Ausziigen noch als Ganzes ohne
schriftliche Genehmigung durch die DekaBank vervielfaltigt oder an andere Personen weitergegeben werden.

Rechtliche Hinweise der Indexanbieter:

Deutsche Borse: Das hier beschrieben Finanzinstrument wird von der Deutsche Borse AG weder gesponsert, gefordert, verkauft
oder auf eine andere Art und Weise unterstltzt. Die Berechnung des Index stellt keine Empfehlung des Lizenzgebers zur Kapital-
anlage dar oder beinhaltet in irgendeiner Weise eine Zusicherung des Lizenzgebers hinsichtlich einer Attraktivitat einer Investition
in entsprechende Produkte. Die Bezeichnung DAX® und HDAX® sind eingetragene Marken der Deutsche Borse AG (,, der Lizenz-
geber”). Die auf dem Index basierenden Finanzinstrumente werden vom Lizenzgeber nicht gesponsert, geférdert, verkauft oder
auf eine andere Art und Weise unterstiitzt. Die Berechnung der Indizes stellt keine Empfehlung des Lizenzgebers zur Kapitalan-
lage dar oder beinhaltet in irgendeiner Weise eine Zusicherung des Lizenzgebers hinsichtlich einer Attraktivitat einer Investition in
entsprechende Produkte. Die Bezeichnung DAX® ist eine eingetragene Marke der Deutsche Borse AG. Die Bezeichnung RexP® ist
eingetragene Marke der Deutsche Borse AG (,, der Lizenzgeber”). Die auf dem Index basierenden Finanzinstrumente werden vom
Lizenzgeber nicht gesponsert, gefordert, verkauft oder auf eine andere Art und Weise unterstiitzt. Die Berechnung des Index stellt
keine Empfehlung des Lizenzgebers zur Kapitalanlage dar oder beinhaltet in irgendeiner Weise eine Zusicherung des Lizenzgebers
hinsichtlich einer Attraktivitat einer Investition in entsprechende Produkte. Die Bezeichnung eb.rexx® Government Germany (Total
Return) ist eine eingetragene Marke der Deutsche Borse AG (,der Lizenzgeber”). Die auf den Indizes basierenden Finanzinstru-
mente werden vom Lizenzgeber nicht gesponsert, gefordert, verkauft oder auf eine andere Art und Weise unterstitzt. Die Be-
rechnung der Indizes stellt keine Empfehlung des Lizenzgebers zur Kapitalanlage dar oder beinhaltet in irgendeiner Weise eine
Zusicherung des Lizenzgebers hinsichtlich einer Attraktivitat einer Investition in entsprechende Produkte.

JP Morgan: Der JPMorgan GBI-EM Global Diversified und EMBI Global Diversified (die , JPM-Indizes") sind weit verbreitete Ver-
gleichsindizes auf den internationalen Anleihenmarkten, die unabhédngig vom Fonds von J.P. Morgan Securities Inc. (,,JPMSI*) und
JPMorgan Chase & Co. (,,JPMC") bestimmt, zusammengestellt und berechnet werden. JPMSI und JPMC sind bei der Bestimmung,
Zusammenstellung oder Berechnung der JPM-Indizes nicht verpflichtet, die Interessen der Anteilsinhaber des Fonds zu berticksich-
tigen und koénnen jederzeit nach freiem Ermessen die Berechnungsmethode dieser Indizes dndern oder wechseln oder deren Be-
rechnung, Verdffentlichung oder Verbreitung einstellen. Handlungen und Unterlassungen von JPMSI und JPMC kénnen sich somit
jederzeit auf den Wert der JPM-Indizes und/oder deren Performance auswirken. JPMSI und JPMC machen keine ausdrtcklichen
oder impliziten Zusicherungen bzw. tbernehmen keine Gewahr fur die Ergebnisse, die durch die Verwendung der JPM-Indizes als
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Vergleichsindex fiir den Fonds erzielt werden, oder fiir deren Performance und/oder Wert zu irgendeinem Zeitpunkt (in der Ver-
gangenheit, Gegenwart oder Zukunft). Weder JPMSI noch JPMC haftet bei der Berechnung der JPM-Indizes den Anteilsinhabern
des Fonds gegentber fur Fehler oder Auslassungen (infolge von Fahrlassigkeit oder aus sonstigen Grinden).

MSCI: MSCl ist eine eingetragene Marke von Morgan Stanley Capital International Inc. MSCI Gbernimmt weder ausdricklich noch
stillschweigend eine Zusicherung oder Gewahrleistung und ist in keiner Weise verantwortlich fur etwaige in diesem Foliensatz
enthaltene MSCI-Daten. Die MSCI-Daten durfen nicht weitergegeben oder als Basis anderer Indizes, Wertpapiere oder Finanzpro-
dukte verwendet werden. Diese Publikation wurde nicht von MSCI gepriift, gebilligt oder hergestellt.

Merrill Lynch: Merrill Lynch lizenziert die Merrill Lynch-indizes ohne Gewahr, macht keine Zusicherungen in Bezug auf diese, tber-
nimmt keine Garantie fur die Qualitat, Richtigkeit und/oder Vollstandigkeit der Merrill Lynch-indizes oder die darin enthaltenen
oder davon abgeleiteten Daten und Ubernimmt keine Haftung in Verbindung mit deren Nutzung.

FTSE: FTSE®" ist ein Firmenzeichen der London Stock Exchange Plc und der Financial Times Limited, ,,NAREIT®" ist ein Firmenzei-
chen der National Association of Real Estate Investment Trusts , NAREIT®"” und , EPRA®" ist ein Firmenzeichen der European
Public Real Estate Association (,,EPRA"). Die Verwendung der Firmenzeichen durch FTSE International Limited erfolgt in lizenzier-
ter Weise. Der Deka Global Real Estate Top 50 in EUR wird von FTSE berechnet. Das Produkt wird weder von FTSE, von Euronext
N.V., von NAREIT noch von EPRA getragen, beflrwortet, oder geférdert. Diese stehen in keiner Weise mit dem Produkt in Verbin-
dung und tbernehmen beziiglich dessen Ausgabe, Geschaftsbetrieb und Handel keine Haftung.

S&P: S&P Indices ist eine eingetragene Marke von Standard & Poor’s Financial Services LLC.

Nikkei: Der Nikkei Stock Average (, Index”) ist das geistige Eigentum von Nikkei Inc. (der , Indexsponsor”). Nikkei Digital Media,
Inc. hat eine exklusive Lizenz von Nikkei Inc. zur Vergabe von Unterlizenzen zur Nutzung des Nikkei Stock Average an die Deka-
Bank. ,Nikkei”, ,Nikkei Stock Average” und ,Nikkei 225" sind die Dienstleistungsmarken des Indexsponsors. Der Indexsponsor
behalt sich samtliche Rechte einschlieBlich des Urheberrechts an dem Index vor.

NASDAQ: Die Nasdag tGbernimmt weder ausdriicklich noch stillschweigend eine Zusicherung oder Gewahrleistung und ist in kei-
ner Weise verantwortlich fir etwaige hierin enthaltene Nasdag-Daten. Die Nasdag-Daten durfen nicht weitergegeben oder als
Basis anderer Indizes, Wertpapiere oder Finanzprodukte verwendet werden. Diese Publikation wurde nicht von der Nasdaq ge-
praft, gebilligt oder hergestellt

LPX: ,LPX®" ist eine eingetragene Marke der LPX GmbH, Zirich, Schweiz. Jede Nutzung der LPX Marke und/oder der LPX Indizes
ist ohne eine Lizenzvereinbarung nicht gestattet.

Euribor: EURIBOR® und EONIA® sind eingetragene Marken von Euribor-EBF a.i.s.b.l. Alle Rechte vorbehalten.

Dow Jones: ,,Dow Jones®"”, ,DJ”, ,,Dow Jones Indexes” sind Dienstleistungsmarken von Dow Jones Trademark Holdings, LLC
(,,Dow Jones”) und wurden zum Gebrauch fur bestimmte Zwecke durch die DekaBank [weiter] lizenziert.

Bloomberg: BLOOMBERG und BLOOMBERG INDIZES sind Marken oder Dienstleistungsmarken von Bloomberg Finance L.P. Bloom-
berg Finance L.P. und seine Tochtergesellschaften (zusammen ,Bloomberg”) oder Bloomberg Lizenzgeber besitzen alle Eigen-
tumsrechte an den BLOOMBERG INDIZES

iBOXX: iBoxx ist eine Marke der International Index Company Limited und wurde zur Nutzung durch [Name des Kunden] lizen-
ziert. International Index Company Ltd, ihre Mitarbeiter, Lieferanten, Subunternehmer und Vertreter (,,International Index Com-
pany verbundenen Personen”) Ubernehmen keine Garantie fur die Vollstandigkeit oder Richtigkeit von [Produktname] oder sonsti-
gen in Verbindung mit [Produktname] Gbermittelten Informationen. Daneben werden fir die Daten oder die Nutzung von [Pro-
duktname] keine ausdriickliche implizite oder sonstige Zusicherung oder Gewahrleistung in Bezug auf Zustand, ausreichende
Qualitat, Leistung oder Eignung zu einem bestimmten Zweck Gbernommen. Zusicherungen oder Gewahrleistungen sind ausge-
schlossen, soweit dies gesetzlich zulassig ist.

STOXX: EURO STOXX 50® ist eine eingetragene Marke von STOXX Limited.



