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Makrookonomische Unsicherheit bleibt hoch

Die Investorenstimmung auf dem deutschen Private-Equity-
Markt hat sich im Frihlingsquartal verschlechtert. Der Ge-
schaftsklimaindikator fur das auf Investitionen in etablierte Un-
ternehmen ausgerichtete Segment des Beteiligungskapital-
markts verlor im zweiten Quartal 2026 17,4 Zahler auf

-32,2 Punkte. Das Geschéftsklima berechnet sich als Durch-
schnitt der Beurteilung der aktuellen Geschéaftslage und der Ge-
schaftslage auf Sicht von sechs Monaten (Geschéaftserwartun-
gen). Der Indikator fiir die Geschaftslage ging im zweiten Quar-
tal um 13,4 Zahler auf -27,8 Punkte zurlick. Der Indikator fiir die
Geschéaftserwartungen sackte mit -21,4 Zahler auf -36,6 Punkte
noch starker ab. Das aktuelle Geschaftsklima ist somit stark un-
terkihlt und wird von den Investoren auf Sicht von sechs Mo-
nate eher noch triiber erwartet. Die Investorenstimmung verlauft
nun bereits seit viereinhalb Jahren im negativen Bereich mit
sporadischen Ausbriichen in Richtung des langjahrigen Durch-
schnitts (Nulllinie).

Die Ereignisse rund um den Iran-Krieg hielten die Olpreise auf
hohem Niveau volatil, entsprechend blieb die makrotkonomi-
sche Unsicherheit hoch. Trotz der Entspannung gegen Ende
des zweiten Quartals schlug sich der Olpreisschock bereits in
der Inflation nieder, was eine moderate Zinserhéhung der EZB
nach sich zog und vermutlich weitere folgen lasst. Die Investo-
reneinschatzungen zu den Makrobedingungen gaben daher wei-
ter nach und liegen tief im roten Bereich: Das Zinsklima bei
-38,2 Punkte, der Klimaindikator fiir die Konditionen fiir Akquisiti-
onsfinanzierung bei -44,2 Punkte und das Konjunkturklima bei
-57,7 Punkte. Das Fundraisingklima und das Exitklima, die im
ersten Quartal deutliche Anstiege verzeichnen konnten, ver-
schlechterten sich im zweiten Quartal wieder stark. Die Indikato-
ren stehen somit tief im roten Bereich, das Fundraisingklima bei
-42,3 Punkten und das Exitklima bei -38,1 Punkten. Die Stim-
mung hinsichtlich Wertberichtigungen bleibt mit -14,3 Punkten
kiihl, hat sich in den letzten Quartalen jedoch sukzessive ver-
bessert. Demgegeniiber bleibt die Stimmung hinsichtlich Ein-
stiegsbewertungen mit 14,0 Punkten gut, erhielt in Q2 jedoch ei-
nen Dampfer. Dennoch zog der Indikator flr die Investitionsbe-
reitschaft an und bleibt mit 23,3 Punkten nur knapp unter seinem
bisherigen Bestwert. Weniger freudig bleibt die Stimmung der
Spatphaseninvestoren allerdings mit Blick auf ihren Dealflow.
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Indikatoren deuten auf steigende Unternehmensbewertungen hin

Investitionsbereitschaft zieht an, Indikator knapp unter Bestwert

Entwicklung Private Equity-Geschaftsklimaindikator
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Geschaftsklima Lage Erwartung
Private Equity-Klimaampeln
Werte in Saldenpunkten
Q2'26 AQ1'26  Tief Hoch
Geschaftsklima @ 322 8174 505 +40,1
Geschaftslage @ <2 8 6 s | 492
Geschaftserwartung . 366 ¥ 214 -851 | +30,9
Zinsniveau @ 382 %161 838 1] +42,6
Kond. Akquise-Fin. . 442 ®-262 794 | | +48,6
Konjunktur @ 577 34 834 +83,6
Fundraising @ 423 %385 636 W +50,9
Exitmdglichkeiten . -38,1 #-331 -827 | +60,5
Trade-sales . 434 B 439 915 | +48,6
Secondaries . 257 ¥ 245 9.2 | +53,7
IPOs Q@ 52 8 27 | 704
Wertberichtigungen -14,3 +4,7 49,8 | +36,2
Einstiegsbewertungen ©  +14,0 #-142 -387 | +56,1
Neuinvestitionen .+23,3 + 79 798 | +24,5
Quantitat Dealflow +3,6 4 +68 -28,1 | +22,7
Qualitat Dealflow @ 98 8 56 231 +24,6
Innovativitat Dealflow -2,9 5,0 -45,0 | +34,6

Farbschema der ,Klimaampeln®: Werte im schlechtesten Wertedrittel sind ,rot*, im
mittleren Wertedrittel ,gelb” und im besten Wertedrittel ,griin“ markiert. Abweichun-
gen zu friheren Verdffentlichungen konstruktionsbedingt moglich.

Quelle: KfW Research und BVK.
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Stimmen zur aktuellen Entwicklung

Dr. Dirk Schumacher,

Chefvolkswirt der KfwW

.Das Geschéaftsklima auf dem deutschen Private-Equity-Markt
hat im zweiten Quartal 2026 nachgegeben, vermutlich aufgrund
der hohen makrodkonomischen Unsicherheit”, sagt Dr. Dirk
Schumacher, Chefvolkswirt der KfW. ,Die Investorenstimmung
ist nun bereits seit viereinhalb Jahren deutlich unterkuhlt. Erfreu-
lich ist aber die hohe Investitionsbereitschaft der Investoren, die
Finanzierungsoptionen fir etablierte Unternehmen offenhalt.”

Zur Konstruktion des German Private Equity Barometer

Ulrike Hinrichs,

Vorstandssprecherin des BVK

,Die Stimmung im deutschen Private Equity-Markt hat nach der
Erholung in den beiden Vorquartalen wieder einen Dampfer er-
halten. Makrokonomisch bremsen Konjunktur und Zinsentwick-
lung, marktintern sind es vor allem Fundraising und Exits“, kom-
mentiert Ulrike Hinrichs, Vorstandssprecherin des BVK. ,Umso
wichtiger ist, dass die Investitionsbereitschaft der Beteiligungs-
gesellschaften hoch bleibt und attraktive Unternehmen weiterhin
auf Investoreninteresse stof3en. Entscheidend fiir eine nachhal-
tige Belebung des Private Equity-Geschaftsklimas ist, dass geo-
politisch Ruhe einkehrt, die Konjunktur anspringt und die wirt-
schaftspolitischen Rahmenbedingungen fur langfristige Investiti-
onen verlasslich bleiben. Die jungsten politischen Weichenstel-
lungen der Bundesregierung sind ein Schritt in die richtige Rich-
tung, durften aber erst verzégert wirken.*

Das German Private Equity Barometer wird unter den Mitgliedern des Bundesverbands Beteiligungskapital sowie weiteren Beteili-
gungsgesellschaften mit Sitz in Deutschland vierteljahrlich erhoben. Berichtet wird das Marktklima auf dem deutschen Private
Equity-Markt auf Basis der Einschatzungen von Beteiligungsgesellschaften mit einem Fokus auf reife, mittelstandische Unterneh-
men. Alle Klimaindikatoren entsprechen dem Durchschnitt des Saldos der Lageeinschatzung (Anteil ,gut* minus Anteil ,schlecht)
und des analog ermittelten Saldos der Erwartungen fur die kommenden 6 Monate, normiert auf die jeweiligen historischen Salden-
mittelwerte als Nulllinie. Dadurch kann der Hochst- bzw. Tiefstwert eines Indikators +100 bzw. -100 als eigentliches Maximum bzw.
Minimum Uber- bzw. unterschreiten. Positive Indikatorwerte stehen konstruktionsbedingt fiir ein Gberdurchschnittliches Klima, nega-

tive flr ein unterdurchschnittliches Klima.

Der Bundesverband Beteiligungskapital (BVK) ist

die Stimme und das Gesicht der Beteiligungsbranche in Deutschland. Der
Verband setzt sich fir bessere Rahmenbedingungen und einen leichteren Zugang
zu Beteiligungskapital ein, damit noch mehr Unternehmen in Deutschland von
Beteiligungskapital profitieren konnen. Der Verband vereint ca. 300 Mitglieder.

Bundesverband
Beteiligungskapital e.V.

Darunter befinden sich rund 200 Beteiligungsgesellschaften und Investoren sowie

rund 100 Beratungsgesellschaften und Dienstleister der Branche.
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