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Deka-S-Finanzklima im 2. Quartal 2024: Konjunkturerholung im Schneckentempo

m Das S-Finanzklima verbessert sich im zweiten Quartal 2024 zum dritten Mal in Folge. Der Indikator liegt allerdings immer
noch nur knapp Uber der Expansionsgrenze von 100 Punkten. Dass dies trotzdem ein Allzeithoch darstellt, liegt im Start-
zeitpunkt des S-Finanzklimas begriindet, der mitten in der Corona-Pandemie lag. Es bleibt also noch viel Luft nach oben.

m Die Belebung zeigt sich auch in einer deutlich verstarkten Kreditnachfrage-Beurteilung durch die Sparkassenvorstande.
Bei gleichbleibenden Angebotsbedingungen bedeutet dies wieder mehr Konkurrenz der Kreditnehmer um die vorhande-
nen Mittel.

m FUr die Geldpolitik sind die Erwartungen auf deutlich weiter sinkende Leitzinsen gerichtet. Zusammen mit einer sich bele-
benden Konjunktur wére dies Ruckenwind fir die weitere Kursentwicklung an den Aktien- und Anleihemarkten

m In den fUr die Kapitalmarkte wichtigen Fragen der Staatsfinanzierung pladieren die Sparkassen fur eine finanzkonservative
Politik in Deutschland. Eine Uberwaltigende Mehrheit von 80,4 Prozent lehnt eine Finanzierung der anstehenden 6ffentli-
chen Aufgaben Gber mehr Verschuldung ab. Kein einziger der Sparkassenvorstande pladiert fur die Abschaffung der
Schuldenbremse.
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S-Finanzklima auf Allzeithoch

Mit einem weiteren deutlichen Anstieg hat das S-Finanz-
klima im zweiten Quartal 2024 ein Allzeithoch erreicht
(Abb.1). Zu berlcksichtigen ist allerdings die relativ kurze
Historie des Indikators — begonnen kurz nach Ausbruch der
Corona-Pandemie — sowie die Tatsache, dass das Niveau
von rund 106 Punkten noch viel Spielraum nach oben lasst.
Wahrend Indikatoren mit einem Konjunkturbezug sich ver-
besserten, gaben Indikatoren aus den monetéren Bereichen
eher nach.

Abb. 1 Deka-S-Finanzklima, Q1 2024
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Quellen: DekaBank, Forschungszentrum fur Sparkassenentwicklung,
DSGV

Konjunkturklima noch im Stagnationsbereich

Das Konjunkturklima hat sich im zweiten Quartal verbessert
(Abb.2). Dabei hat die Einschatzung der Konjunkturlage nur

Abb. 2 Konjunkturklima schwach und seitwérts
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Quellen: DekaBank, Forschungszentrum fr Sparkassenentwicklung,
DSGV

unwesentlich zulegen kénnen. Dies deckt sich mit der Ein-
schatzung, dass das erste Halbjahr 2024 allenfalls eine ge-
samtwirtschaftliche Expansion nahe des Stagnationsbereichs
bringen wird. Die Hoffnungen der Prognostiker ruhen auf
dem zweiten Halbjahr. Die Konsumenten gewinnen namlich
dank der sinkenden Inflation und eines anhaltend hohen
Lohnwachstums Kaufkraft zurtick. Gleichzeitig beginnen die
Bremswirkungen der restriktiven Geldpolitik der vergange-
nen Quartale nachzulassen, und das nicht nur hierzulande,
sondern auch bei Deutschlands Handelspartnern. Das ist der
Stoff aus dem die Hoffnung auf eine Belebung der Investiti-
onen und Exporte gestrickt ist. Das sehen auch die Sparkas-
senvorstande so und schrauben ihre Konjunkturerwartun-
gen in der aktuellen Umfrage deutlich nach oben. Damit
Ubertreffen nun erstmals seit langem die Zukunftsaussich-
ten die aktuelle Lageeinschatzung, was eine flr beginnende
Erholungen typische Konstellation ist.

Kreditklima gesunken

Erstmals seit Beginn der Umfrage ist das Kreditklima — der
Saldo aus der Kreditvergabebereitschaft der Sparkassen und
der erwarteten Kreditnachfrage plus 100 — unter die 100er-
Marke gefallen (Abb. 3). Das deutet darauf hin, dass es fir
Unternehmen derzeit schwieriger geworden ist, Kredite zu
erhalten. Aber auch diese Konstellation ist fur einen kon-
junkturellen Wendepunkt nicht ungewdhnlich. Die Unter-
nehmen fragen in Erwartung besserer Zeiten wieder mehr
Kredite nach, wahrend der Finanzsektor angesichts der ak-
tuell noch schwachen Verfassung der Unternehmen noch
zurlickhaltend ist und die Angebotsbedingungen noch kon-
stant halt. Man darf aber getrost erwarten, dass sich dieses
Bild andert, wenn sich klarer abzeichnet, dass die Erholung
keine Eintagsfliege ist.
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Abb. 3 Kreditklima
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Quellen: DekaBank, Forschungszentrum fur Sparkassenentwicklung,
DSGV

Geldpolitik wird expansiver

Im Juni hat die Europaische Zentralbank den Refinanzie-
rungssatz zum ersten Mal seit dem Beginn des Zinserho-
hungszyklus wieder gesenkt. Das hatten die Sparkassenvor-
stande richtig antizipiert. Spatestens seit der Umfrage zu
Jahresbeginn gingen sie von einer expansiveren Geldpolitik
innerhalb der kommenden zwdlf Monate aus. Nach der ak-
tuellen Umfrage erwarten die Vorstande weitere Zinssen-
kungen, die den gegenwartigen Restriktionsgrad der Geld-
politik zuricknehmen wirden (Abb. 4).

Abb. 4 Ausrichtung der Geldpolitik
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Quellen: DekaBank, Forschungszentrum fur Sparkassenentwicklung,
DSGV

Politik

Die Verschuldung der Staaten wird wieder zum Thema.
Nachdem die Staatshaushalte der etablierten Industrielander
in den letzten Jahren durch Corona- und Energiekrisen stark
strapaziert worden waren, ist es den meisten Landern bis-
lang nicht gelungen, die &ffentlichen Haushalte zu konsoli-
dieren. Mit Frankreich, Italien, Spanien, Belgien und Grie-
chenland aber auch den USA hat sich eine Gruppe hoch

verschuldeter Lander herausgebildet, die — mit Ausnahme
der USA — bei verschlechterten Kapitalmarktbedingungen
schnell in Refinanzierungsschwierigkeiten kommen kénnen.
Die jungste Rating-Abstufung Frankreichs und weitere War-
nung der Rating-Agenturen hinsichtlich der Politik-Unsicher-
heit in Frankreich nach den Europawahlen bestatigen eine
steigende Sensibilitat der Finanzmarkte. Deutschland macht
hier eine Ausnahme. Aber auch hierzulande ist die Verschul-
dungsfrage angesichts einer angespannten Finanzlage bei
steigenden Begehrlichkeiten wieder entbrannt.

Vor diesem Hintergrund sprechen sich die Vorstande der
Sparkassen einstimmig fiir eine weitere Kontrolle der staatli-
chen Schuldenentwicklung durch die gegenwartig grundge-
setzlich verankerte Schuldenbremse aus (Abb. 5). Keine ein-
zige Stimme findet sich fur die Abschaffung der Schulden-
bremse. Mit rund einem Viertel pladiert sogar ein groBer
Anteil fUr eine Beibehaltung in der jetzigen Form. Die Ausla-
gerung von generationenlbergreifenden Investitionsaufga-
ben wie dem Klimaschutz in Sonder-Schuldenrechnungen
auBerhalb der normalen Haushalte befirworten 18 Prozent.
Ein Anteil von rund 56 Prozent der Antwortgeber kann sich
eine moderate Reform der Schuldenbremse fiir mehr 6f-
fentliche Investitionen vorstellen — unter der MalB3gabe, dass
eine wirksame Begrenzung erhalten bleibt.

Abb. 5 Die Schuldenbremse sollte ... (Anteil der
Nennungen, in %)
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Quellen: DekaBank, Forschungszentrum fur Sparkassenentwicklung,
DSGV

Fazit

Die Sparkassen erwarten eine konjunkturelle Erholung im
Schneckentempo: Die konjunkturelle Dynamik in Deutsch-
land gewinnt an Fahrt, dies allerdings nur ganz allmahlich.
Die Kreditbedingungen verschlechtern sich im zweiten
Quartal leicht, was allerdings insbesondere an einem spur-
baren Anspringen der Nachfrage bei etwa gleichbleibender
Angebotsbereitschaft liegt. Die Staatsverschuldung wird
wieder zum Thema: Angesichts hoher erreichter Schulden-
stande und enormer Herausforderungen der 6ffentlichen



Makro Research
Volkswirtschaft Aktuell

Kassen pladieren die Sparkassen fiir die Erhaltung der finan-
ziellen Soliditat der Staaten.

Zusammenfassung: Deka-S-Finanzklima Q2 2024

2024 Q2 2024 Q1

S-Finanzklima 105,7 97,4 )
S-Konjunkturklima 100,5 76,0 i
S-Kreditklima 91,6 112,7 1l
Konjunkturlage 95,8 92,6 )
Kreditvergabebereitschaft 106,3 107,0 th
Regulatorische Rahmenbedingungen 15,8 17,2 il
Kapitalkosten 78,7 70,8 ]
Profitabilitat 147,4 1851 Wl
Konjunkturperspektive 105,3 60,9 i
Kreditnachfrage (gew erblich) 114,7 94,4 i
Nachfrage nach Realkrediten 136,8 107,9 [
Personalplanung 96,8 100,0 th
Erw artungen an die Geldpoltik 158,9 137,7 i

Quellen: DekaBank, Forschungszentrum fur 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-
versitdt Magdeburg und der DekaBank unter Einbeziehung
der Deutschen Sparkassen- und Giroverbandes (DSGV). Der
Index wird berechnet aus den Ergebnissen einer quartals-
weisen Umfrage unter 351 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 monetare 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 vollstandig positive Einschatzung in allen
Fragen durch alle Teilnehmer bedeutet einen Indexwert von
200 Punkte, bei der gegenteiligen negativen Variante liegt
der Indexwert bei null.
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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 zugdnglichen 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 Ankindigung dndern 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 Einschatzungen durfen 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 Bérse 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 unterstltzt. 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 unabhangig 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 andern 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 ausdrucklichen
oder impliziten Zusicherungen bzw. Ubernehmen keine Gewahr fur die Ergebnisse, die durch die Verwendung der JPM-Indizes als
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Vergleichsindex fiir den Fonds erzielt werden, oder fur 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 Griinden).

MSCI: MSCl ist eine eingetragene Marke von Morgan Stanley Capital International Inc. MSCI Gbernimmt weder ausdricklich noch
stillschweigend eine Zusicherung oder Gewabhrleistung 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, beflirwortet, 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 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.I. 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”) Gbernehmen keine Garantie fur die Vollstandigkeit oder Richtigkeit von [Produktname] oder sonsti-
gen in Verbindung mit [Produktname] Ubermittelten 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 Gewahrleistungen sind ausge-
schlossen, soweit dies gesetzlich zuldssig ist.

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



