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Kein umfassendes Mandat

Deutschland hat gewahlt. Die Bewaltigung der groRen strukturellen Wirtschaftsprobleme des

Landes durfte jedoch eine groRRe Herausforderung bleiben.

IN KURZE

— Die Union hat zwar den ersten Platz erreicht, aber das von ihrem Kanzlerkandidaten Friedrich Merz erhoffte
umfassende Mandat zur Reform Deutschlands hat sie verfehlt. Dies mag fur die Aktienmérkte kurzfristig etwas
enttduschend sein, mittelfristig werden jedoch die tatséchlichen politischen Auswirkungen wichtiger sein als das
Wahlergebnis.

— Unter den etablierten Politikern herrscht nun ein spirbares Gefuhl der Dringlichkeit, nicht zuletzt aufgrund des
internationalen Drucks. Dies kdnnte den Weg fiir eine vergleichsweise reibungslose Koalitionsbildung ebnen, was fiir
die Markte vielleicht eine bescheidene positive Uberraschung waére.

— In den frihen Morgenstunden des 24. Februar halten wir eine GroRRe Koalition zwischen Union und SPD fir das
wahrscheinlichste Regierungsbiindnis.

Deutschland hat gewahlt

Nach einem hitzigen Wahlkampf, in dessen Mittelpunkt das Thema Migration stand, und vor dem disteren Hintergrund einer
stagnierenden Wirtschaft und geopolitischer Spannungen hat Deutschland einen neuen Bundestag gewahlt. Nach den
vorlaufigen Ergebnissen wird das Urteil der Wahler die Bewaltigung der grof3en strukturellen Wirtschaftsprobleme des Landes
jedoch nicht einfach machen.

Beginnen wir mit dem Wahlsieger, der Mitte-Rechts-Partei Christlich Demokratische Union (CDU) und ihrer bayerischen
Schwesterpartei, der Christlich-Sozialen Union (CSU); wir werden sie zusammenfassend als Union bezeichnen. Unter der
Fuhrung von Friedrich Merz strebte sie ein starkes Mandat in der GroRenordnung von 30 bis 35 Prozent an. Stattdessen
scheint sie bei etwa 28,6 Prozent! gelandet zu sein, dem zweitschlechtesten Ergebnis seit 19492, und nur wenige Punkte Uber
ihrem Tiefpunkt im Jahr 2021.2 Die Mitte-Links-Partei Sozialdemokratische Partei Deutschlands (SPD) des scheidenden
Bundeskanzlers Olaf Scholz musste einen Einbruch ihrer Unterstiitzung auf 16,4 Prozent hinnehmen.!

! Quelle: Vorlaufiges amtliches Wahlergebnis, Die Bundeswabhlleiterin, Stand 24.2.2025, 4:10 Uhr MEZ
2 Quelle: Deutscher Bundestag, ,Bundestagswahlergebnisse seit 1949 - Zweitstimmen”, Stand 24.2.2025

Alle Meinungsaufierungen geben die aktuelle Einschatzung von DWS Investment GmbH wieder, die sich ohne vorherige Ankiindigung &ndern
kann. Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fur zukiinftige Wertentwicklungen. Prognosen basieren auf
Annahmen, Schétzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt herausstel-
len kdnnen. Alternative Anlagen sind mit diversen Risiken behaftet, nicht unbedingt fir jeden Anleger geeignet und fir jedes Portfolio ver-
flgbar.

\1



CIO Flash 24. Februar 2025

Am Wahlabend blieb lange unklar, ob die beiden traditionellen Regierungsparteien Deutschlands (Union und SPD) zusammen
Uberhaupt eine Mehrheit im neuen Bundestag haben wirden, da dies davon abhéngt, welche der kleineren Parteien den
Einzug in den Bundestag schafft. Es wurde zu einem echten Krimi, in dem die wirtschaftsliberale Freie Demokratische Partei
(FDP), die die scheidende Bundesregierung zu Fall brachte, schliefflich die 5-Prozent-Hurde fur den Einzug ins Parlament
verfehlte. Das ,Blndnis Sahra Wagenknecht” (BSW), das linken Populismus in Wirtschaftsfragen mit kulturellem
Konservatismus verbindet, wird nach vorlaufigem offizielen Wahlergebnissen der Bundeswabhlleiterin ebenfalls nicht in den
Bundestag einziehen.!

Die Grunen, die sich fir Umweltfragen, Nachhaltigkeit und soziale Gerechtigkeit einsetzen, signalisierten unterdessen, dass
sie mit Union und SPD Gesprache Uber eine Dreiparteienkoalition (oft als ,Kenia” bezeichnet, basierend auf den Farben der
Parteien) aufnehmen wiirden, die einer solchen Koalition eine komfortable Regierungsmehrheit im néchsten Bundestag
verschaffen wirde. Eine Zusammenarbeit mit den Griinen wurde von der CSU, die in Bayern im Vergleich zum bundesweiten
Ergebnis der Union gut abgeschnitten hat und deren Einfluss im neuen Bundestag wahrscheinlich gestérkt wird, konsequent
ausgeschlossen. Wir mochten jedoch darauf hinweisen, dass es in der Regel einige Tage dauert, bis die Parteien die
Ergebnisse verdaut haben.

Unter der Annahme, dass das BSW nicht in den Bundestag einzieht, halten wir eine sogenannte GroRe Koalition zwischen
Union und SPD fiir das wahrscheinlichste Ergebnis. In jedem Fall wirde eine von Merz gefiihrte Regierung jedoch die
Unterstiitzung des Bundesrats bendtigen. In der Praxis bedeutet dies, dass man mit den Griinen und auch mit der Partei Die
Linke zusammenarbeiten muss, die fir demokratischen Sozialismus, Antikapitalismus und Pazifismus steht und sich in der
Schlussphase des Wahlkampfs stark erholt hat, was zum Teil auf eine grof’e Anziehungskraft bei jungen Wéhlern
zurtickzufuihren ist.® SchlieBlich konnte die rechtsextreme Alternative fur Deutschland (AfD), die mit populistischer Rhetorik
und Kritik an der Zuwanderungspolitik und der EU an Attraktivitdt gewann, ihren Stimmenanteil auf 20,8 Prozent fast
verdoppeln..! Es ist jedoch unwahrscheinlich, dass sie an der Bildung der nachsten Regierung beteiligt sein wird, da alle
anderen grof3en Parteien jegliche Art von Regierungsvereinbarung mit ihr ausgeschlossen haben.

Es kdnnte ein paar Tage dauern, bis die Auswirkungen dieser Ergebnisse verinnerlicht sind, nicht zuletzt in Bezug darauf, wer
mit wem und nach welchem Zeitplan verhandeln wird, auch angesichts moglicher Fihrungswechsel in den Parteien. In Bezug
auf die wirtschaftspolitischen Auswirkungen stechen drei Punkte hervor.

— Erstens wird es fiir die neue Regierung wahrscheinlich sehr schwierig werden, Verfassungsanderungen durch beide
Kammern des Parlaments zu bringen. Dies liegt daran, dass die politische Mitte (Union, SPD und Griine) zusammen nicht
Uber die erforderliche Zweidrittelmehrheit im Bundestag verfiigen werden. Zumindest kurzfristig schrankt dies den
Spielraum fiir Anderungen an den selbst auferlegten fiskalischen Regeln Deutschlands, der sogenannten
Schuldenbremse, ein. Langerfristig kdnnte die Notwendigkeit, Die Linke in solche Diskussionen einzubeziehen, jedoch die
Tar fur radikalere Reformen 6ffnen, als SPD und Griine gefordert hatten. Allerdings wird Deutschland wahrscheinlich
weiterhin das Recht der EU einhalten, was ebenfalls den finanzpolitischen Handlungsspielraum einschrénkt.

— Zweitens wird die Notwendigkeit von Kompromissen wahrend der Koalitionsverhandlungen und dartber hinaus die
Méglichkeiten von Merz einschrénken, in Bereichen wie Steuersenkungen und Birokratieabbau spektakulédre Fortschritte
zu erreichen. Die Bewadltigung der groRen strukturellen Wirtschaftsprobleme Deutschlands scheint daher nach wie vor
eine groRe Herausforderung zu bleiben.?

3 Fur eine ausfuhrlichere Analyse der deutschen politischen Landschaft sowie der Gesetzgebungsmechanismen siehe
vom 13.02.2025
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— Drittens herrscht jedoch unter den etablierten politischen Entscheidungstragern mittlerweile ein spirbares Gefiihl der
Dringlichkeit, nicht zuletzt aufgrund des internationalen Drucks. Eine lange Phase der Unsicherheit sollte sicherlich noch
nicht ausgeschlossen werden. Aber es besteht durchaus die Mdglichkeit, dass es zu einer vergleichsweise reibungslosen
Koalitionsbildung kommt, was fiir die Méarkte vielleicht eine bescheidene positive Uberraschung ware.

Angesichts der obigen Ausfiihrungen ist es unwahrscheinlich, dass der Wahltag selbst einen besonders groen Wendepunkt
in Bezug auf die tatsachliche politische Perspektive oder die Marktstimmung markiert. Vielmehr werden die in der
endglltigen Koalitionsvereinbarung festgelegten MalRnahmen und vor allem deren letztendliche Umsetzung fiir die Markte
entscheidend sein.

Bei deutschen und europdischen Staatsanleihen erwarten wir nur begrenzte Auswirkungen, obwohl wir davon ausgehen,
dass eine schnelle Regierungsbildung und anschlieBende Reformen als positiv fir die l&ngerfristigen Wachstumsaussichten
angesehen wirden. Auch die Auswirkungen auf die Devisenmérkte durften verhalten ausfallen. Bei Unternehmensanleihen
sehen wir keine nennenswerten Auswirkungen, unabhéngig davon, ob eine Regierung schnell gebildet werden kann oder
nicht. Deutschland macht 14 Prozent des iBoxx Euro Corporate Index aus, der in Bezug auf die Sektoren gut diversifiziert ist.*

An den deutschen Aktienmarkten kdnnte es zu einer leichten Enttduschung kommen, dass die Union kein starkeres Mandat
fur mehr Deregulierung und weniger Umverteilung des Wohlstands erhalten hat. Allerdings hatten selbst solche Reformen
nur geringe unmittelbare Auswirkungen auf die Gewinnerwartungen gehabt. In jedem Fall, und insbesondere fiir européische
Aktien im Allgemeinen, stellt sich die Frage, wie schnell die grofite Volkswirtschaft des Kontinents eine handlungsféhige
Regierung haben wird, beispielsweise angesichts der Zollandrohungen der USA.

Fur Infrastrukturanlagen wére eine schnell gebildete neue Regierung, die sich auf die Umsetzung von Infrastrukturprojekten
konzentriert, von groRRer Bedeutung. Deutschland ist ein entscheidender Engpass auf dem européischen Energiemarkt, und
daher waére eine starke Regierung, die sich auf die Umsetzung von Infrastrukturprojekten konzentriert, generell positiv.

Im Immobilienbereich ist insbesondere die ,Mietpreisbremse”, die darauf abzielt, die Erhéhung der Wohnungsmieten in Miet-
Hotspots zu begrenzen und derzeit bis Ende dieses Jahres befristet ist, von Bedeutung. Die scheidende Regierung hatte
bereits geplant, diese bis 2029 zu relativ gunstigen Bedingungen fiir Vermieter zu verldéngern. Da die Mieten ein wichtiges
Wahlkampfthema sind, insbesondere im Hinblick auf die Mobilisierung von Unterstiitzung fur die Linke, wéren wir nicht
Uberrascht, wenn die Beschrankungen etwas strenger ausfallen wirden als bisher vorgesehen.

4 Quelle: Bloomberg Finance L.P. Stand: 21.02.2025
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Glossar

Alternative fiir Deutschland (AfD)
Rechtspopulistische Partei in Deutschland

Biindnis 90/Die Griinen
Politische Partei in Deutschland mit thematischem Schwerpunkt auf Umweltpolitik und Nachhaltigkeit.

Bundnis Sarah Wagenknecht (BSW)
Linke politische Partei in Deutschland, die Anfang 2024 von der ehemaligen Vorsitzenden der Linkspartei ,Die Linke”, Sarah Wagenknecht,
gegrindet wurde.

Christlich Demokratische Union Deutschlands (CDU)
Christlich Konservative Partei aus Deutschland

Christlich-Soziale Union (CSU)
Christlich-konservative bayerische Partei und Schwesterpartei der Christlich Demokratischen Union (CDU)

Die Linke
Linke und demokratisch-sozialistische Partei in Deutschland

Européische Union (EU)
Politischer und wirtschaftlicher Staatenverbund mit aktuell 27 Mitgliedsstaaten

Freie Demokratische Partei (FDP)
Liberale Partei aus Deutschland

iBoxx Euro Corporate Index
Index, der die Entwicklung von Euro-denominierten Unternehmensanleihen mit Investment-Grade-Rating abbildet

Sozialdemokratische Partei Deutschlands (SPD)
Sozialdemokratische Partei aus Deutschland
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Wichtige Hinweise

Bei diesem Dokument handelt es sich um eine Werbemitteilung.

DWS ist der Markenname unter dem die DWS Group GmbH & Co. KGaA und ihre Tochtergesellschaften ihre Geschéfte betreiben. Die jeweils
verantwortlichen rechtlichen Einheiten, die Produkte oder Dienstleistungen der DWS anbieten, werden in den entsprechenden Unterlagen
ausgewiesen. DWS, durch die DWS Group GmbH & Co. KGaA, ihre verbundenen Unternehmen sowie ihre leitenden Angestellten und Mitar-
beiter (zusammen "DWS") teilen dieses Dokument in gutem Glauben und auf den nachfolgenden Grundlagen.

Dieses Dokument dient ausschlieRlich zu Informations- und Diskussionszwecken und stellt kein Angebot, keine Empfehlung oder Aufforde-
rung zum Abschluss eines Geschéfts dar und darf nicht als Anlageberatung betrachtet werden.

Bei diesem Dokument handelt es sich um eine Marketingmitteilung und nicht um eine Finanzanalyse. Dementsprechend erfiillt es méglich-
erweise nicht die rechtlichen Verpflichtungen, die die Unparteilichkeit von Finanzanalysen vorschreiben oder den Handel vor der Veroffent-
lichung einer Finanzanalyse verbieten.

Alle Meinungsaussagen geben die aktuelle wieder, die ohne vorherige Ankiindigung geéndert werden kann.

Dieses Dokument enthalt Prognosen. Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fir die zukiinftigen Wertentwicklungen. Prognosen bein-
halten, jedoch nicht begrenzt auf, Annahmen, Schéatzungen, Projektionen, Meinungen, hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als
nicht korrekt herausstellen kénnen.

DWS ist nicht verpflichtet, dieses Dokument zu aktualisieren, modifizieren oder zu erganzen oder den Empfanger anderweitig zu benachrich-
tigen, sofern sich eine hierin enthaltene Aussage oder eine hierin enthaltene Meinung, Projektion, Vorhersage oder Schatzung éandert oder
nachtraglich unzutreffend wird.

Wertentwicklungen der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fir die kiinftige Wertentwicklung.

Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen wurden aus fur zuverlassig gehaltenen Quellen generiert. Alle Daten Dritter sind Eigen-
tum des jeweiligen Anbieters und von diesem urheberrechtlich geschutzt.

Investitionen unterliegen Risiken. Detaillierte Informationen zu den Risiken sind in dem jeweiligen Verkaufsprospekt enthalten.

DWS erbringt weder eine Rechts- noch eine Steuerberatung.

Dieses Dokument darf ohne schriftliche Bestatigung der DWS nicht vervielfacht oder weiterverbreitet werden.

Dieses Dokument richtet sich nicht an naturliche oder juristische Personen, die Staatsbirger oder Einwohner eines Ortes, Bundesstaates,
Landes oder einer anderen Gerichtsbarkeit, einschlief3lich der Vereinigten Staaten, sind oder dort ansassig sind oder sich dort befinden,
wenn eine solche Verbreitung, Veroffentlichung, Verfiigbarkeit oder Nutzung gegen Gesetze oder Vorschriften verstol3en wiirde oder die
DWS einer Registrierungs- oder Lizenzierungspflicht in dieser Gerichtsbarkeit unterwerfen wiirde, die derzeit in dieser Gerichtsbarkeit nicht
erfullt ist. Personen, die in den Besitz dieses Dokuments gelangen, sind verpflichtet, sich Uber solche Beschrankungen zu informieren und
diese zu beachten.
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