Makro Research
S-Finanzklima

29. Juni 2026

Deka-S-Finanzklima im 2. Quartal 2026: Tiefpunkt erreicht

m Von hier aus kann es nur besser werden. Das ist die Botschaft des S-Finanzklimaindex fur das zweite Quartal 2026. In der \
zweiten Jahreshalfte 2025 waren es insbesondere enttauschte wirtschaftspolitische Reformerwartungen gewesen, die die
Stimmung unter den Sparkassenvorstanden in Deutschland nach unten gedrickt hatten. Im Jahresverlauf 2026 kam die
Belastung der Weltwirtschaft durch den militarischen Konflikt im Persischen Golf und die Blockade der wichtigen Rohdl-
strecke durch die StraBe von Hormus dazu. Der Index sank mit 78,1 Punkten weit in die pessimistische Zone. Sollte sich
die geopolitische Lage im Persischen Golf aus dem gegenwartig eingeleiteten Friedensprozess nachhaltig stabilisieren, ist
mit einer splrbaren Verbesserung der wirtschaftsbezogenen Stimmung auch in der S-Finanzgruppe zu rechnen.

m  Weiterhin wird ein konjunktureller Impuls durch die bereits seit ldngerem geplanten Infrastruktur-Investitionsprogramme
in Deutschland erwartet. Hierzu ist jedoch eine Unterstitzung der kommunalen Haushalte dringend erforderlich, wie die
Einschatzungen der regionalen Kreditmanager zur kommunalen Finanzlage bestatigen.

&
&5 Finanzgruppe
Deutscher Sparkassen- und Giroverband
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Spielbélle Donald Trumps

Nicht erst seit dem Beginn des Irankriegs sind die Markte,
Konjunkturindikatoren und letztlich die Prognosen Spiel-
balle Donald Trumps. Mal wird ein Zoll verkindet, dann re-
duziert. Mal wird im Krieg eskaliert und dann wieder von
Frieden gesprochen. Eine dhnliche Volte fiel in den Befra-
gungszeitraum des aktuellen S-Finanzklimas. Unter dem
Eindruck der anhaltenden Streitigkeiten im Nahen Osten
ging das S-Finanzklima in die Knie: Es sank im zweiten
Quartal 2026 ahnlich stark wie nach dem Ausbruch des Uk-
rainekriegs, aktuell um 21,5 Punkte auf einen Stand von
78,1 Punkten (Abb. 1). Dies unterstreicht wie stark der
Krieg gegen den Iran, die Wirtschaft belastete und vor allem
verunsicherte. Zur Wahrheit gehért aber auch, dass mit ei-
ner Stabilisierung der geopolitischen Lage eine deutliche
Verbesserung der Indexwerte in der zweiten Jahreshalfte zu
erwarten ist. Der jingste Schwenk zu Verhandlungen zwi-
schen dem Iran und den USA fiel nicht mehr in den Befra-
gungszeitraum.

Abb.1 Deka-S-Finanzklima, Q2 2026
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Der Blick auf das Konjunkturklima offenbart, woher die
maoglichen konjunkturellen Bremsspuren kommen durften
(Abb. 2). Die Sparkassenvorstande beurteilen die Konjunk-
turlage namlich nur geringfigig schlechter. So sahen die
Sparkassen zwar Uberwiegend eine splrbare bis mittel-
schwere Betroffenheit der Unternehmen vor Ort (72 %),
aber nur 3% eine schwere Schlagseite. Das liegt daran, dass
die Olversorgung durch die Offnung der weltweiten Olre-
serven stabilisiert werden konnte. Zudem gab es zu Beginn
des Krieges noch ,Hamsterkdufe” um die Vorratslager der
Unternehmen aufzustocken. Das half die Produktion zu sta-
bilisieren. Was sich aber deutlich verschlechtert hat, sind die
Konjunkturerwartungen. Hierbei durften die Sorgen vor Lie-
ferkettenengpassen und die Verunsicherung eine wesentli-
che Rolle gespielt haben.

Abb. 2 Konjunkturklima
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In den nachsten Wochen wird nach der Unterzeichnung des
Memorandum of Understanding zwischen dem Iran und
den USA Uber einen Frieden verhandelt werden. Sollte dies
gelingen, werden sich insbesondere die Konjunkturerwar-
tungen wieder etwas verbessern, die Unsicherheit aber
duirfte vorerst erhéht bleiben. Immerhin sinkt der Olpreis
deutlich und entlastet damit Konsumenten und Unterneh-
men.

Kreditklima minimal schlechter

Solche Zeiten der Unsicherheit sind fir Investitionen Gift.
Ein Unternehmen investiert nur dann in neue Maschinen,
wenn absehbar ist, dass mit diesen die Investitionskosten
wieder erwirtschaftet werden kénnen. Doch diese Abseh-
barkeit ist gegenwartig oftmals nicht gegeben. Die Sparkas-
sen berichten daher von einem spirbaren Rickgang der
Kreditnachfrage (Abb. 3).

Abb. 3 Kreditklima
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Da die Kreditvergabebereitschaft der Sparkassen aber nur
unwesentlich zurickgegangen ist, hat sich das Kreditklima
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verbessert, also die Gefahr einer Kreditklemme merklich ver-
ringert.

Schwieriges Umfeld fiir 6ffentliche Investitionen

Waéhrend die Hoffnungen auf eine umfassendes Reformpa-
ket bislang enttduscht wurden, wird vielerorts auf das Son-
dervermogen fur Infrastruktur gesetzt. Bislang flieBen diese
Finanzmittel nur sparlich und wurden — zumindest im ver-
gangenen Jahr — oftmals zweckentfremdet.

Ein wesentlicher Trager 6ffentlicher Investitionen sind die
Kommunen. Wir haben daher die Sparkassen, die in den
Regionen tief verwurzelt sind, gefragt, wie sie den Finanzie-
rungsspielraum der Kommunen mit besonderem Blick auf
die Infrastruktur beurteilen. Das Ergebnis ist erntichternd
(Abb. 4): 84 % der Sparkassenvorstande beurteilen diesen
als gering oder gar sehr gering. Damit durften aktuell wenig
Impulse von den Kommunen ausgehen. An dieser Situation
wird sich nach Ansicht von 30 % der Sparkassenvorstande
nichts andern, 64 % sehen sogar in den kommenden drei
Jahren eine Verschlechterung des Finanzierungsspielraums.

Vor diesen Hintergriinden hat DSGV-Prasident Prof. Dr. Ul-
rich Reuter anlasslich des Aktionstages der Kommunen am
22. Juni gefordert: ,, Wer neue Aufgaben Gbertragt, muss
auch fir eine verlassliche Finanzierung sorgen. Bund und
Lander stehen hier in der Verantwortung.” Entscheidend fur
die Zukunftsfahigkeit des deutschen Standorts ist daher die
Starkung der finanziellen Kraft der Kommunen, Gber die
nach allen historischen Erfahrungen Investitionsdynamiken
angestoBen werden kénnen.

Abb. 4 Finanzierungsspielraum der Kommunen fiir
Investitionszwecke (insbesondere in Infrastruktur)
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Geldpolitik wird restriktiver

Der Irankrieg loste einen deutlichen Preisschub fur Energie-
rohstoffe aus, der aber vom AusmaB kleiner als wahrend
des Ukrainekriegs blieb. Obwohl noch keine Zweitrundenef-
fekte zu sehen sind und obwohl auch das Preistiberwal-
zungsverhalten der Unternehmen bislang moderat ausgefal-
len ist, gehen die Erwartungen der Sparkassenvorstande in

Richtung einer splrbaren Straffung der Geldpolitik (Abb. 5).
Wenn die konjunkturellen Schaden des Irankrieges vielleicht
auch schnell aufgeholt werden kénnen und die Stimmung
sich in den kommenden Monaten spirbar verbessern wird,
halten sich die Spuren im Inflations- und Zinsbild deutlich
langer, vermutlich mindestens bis ins kommende Jahre hin-
ein.

Abb. 5 Leitzins und der S-Indikator
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Fazit

Das erste Halbjahr 2026 war gepragt durch eine Unterbre-
chung der Aufschwungserwartungen in Deutschland. Die
Chancen stehen gut, dass in der zweiten Jahreshalfte an
diese Erwartungen angeknlpft werden kann. Damit die Im-
pulse aus den beschlossenen Infrastrukturprogrammen
wirksam werden kénnen, mussen die Mittel zur Starkung
der kommunalen Haushaltsmittel fur Investitionszwecke ein-
gesetzt werden.
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Deka-S-Finanzklima-Index: Konstruktion Abb. 7 Indikatoreniiberblick
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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 vertrauenswiirdig 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
Ausfihrungen, ist ausgeschlossen. Die enthaltenen Meinungsaussagen geben die aktuellen Einschatzungen der DekaBank zum
Zeitpunkt der Erstellung wieder, die sich jederzeit ohne vorherige Ankindigung 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 Berticksichtigung 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 Einschdtzungen durfen weder in Ausziigen noch als Ganzes ohne
schriftliche Genehmigung durch die DekaBank vervielféltigt 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, geférdert, verkauft oder auf eine andere Art und Weise unterstitzt. 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 unabhéngig 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 kénnen 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 gegenuber 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 Nasdaq tbernimmt weder ausdricklich 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] tGbermittelten Informationen. Daneben werden fur 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 Gewabhrleistungen sind ausge-
schlossen, soweit dies gesetzlich zulassig ist.

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



