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Deutschland vor der Wahl: was ist zu erwar-
ten?

Im November ist die Regierungskoalition in Deutschland geplatzt. Wer wird in Zukunft regieren?
Wird die neue Regierung in der Lage sein, die grol3en strukturellen Probleme des Landes
anzugehen? Und was bedeutet dies fur deutsche Finanzanlagen?

IN KURZE

— Deutsche Bundestagswahlen waren friher eine eher langweilige Angelegenheit.
Diesmal jedoch nicht! Bei einer fragmentierten Parteienlandschaft kénnten nur vier

\C/ri]ncfelznzotVed?a oder moglicherweise bis zu neun Parteien in den nachsten Bundestag einziehen.
Ier Investmen . . . .
Officer — Die stagnierende Wirtschaft braucht groRe Strukturreformen. Eine rasche

Regierungsbildung kénnte dabei helfen. Die Wahl birgt jedoch das Risiko, dass es zu
einer Phase der Unsicherheit kommt, ohne stabile politische Mehrheiten.

— Wir sind jedoch der Meinung, dass die Mérkte einen klaren Sieg der Unionsparteien,
gefolgt von einer raschen Regierungsbildung, als eine leicht positive Uberraschung
betrachten wirden.

Am 23. Februar wahlt Deutschland nach einem besonders hitzigen Wahlkampf ein neues Parlament in einem Wahlverfahren,
das komplexer ist als in den meisten Landern. Das Kréafteverhéltnis, das sich zwischen den vielen verschiedenen Parteien
herausbildet, wird fur die Bildung einer wahrscheinlich neuen Koalitionsregierung von entscheidender Bedeutung sein. Die
Koalition, die bis November 2024 regierte, zerbrach nicht zuletzt an der Wirtschafts- und Finanzpolitik. Die Bildung einer
neuen Regierung wird wahrscheinlich politische Verhandlungen zwischen den Parteien mit sich bringen, die schnell
voranschreiten kdnnten, wenn die Wahl einen klaren Sieger hervorbringt, sich aber in die Lédnge ziehen kdnnten, wenn dies
nicht der Fall ist. Es kbnnte Monate dauern, bis eine neue politische Agenda formuliert ist.

Die Wahl ist der Ausgangspunkt fuir unsere Analyse. AnschlieBend untersuchen wir, warum die deutsche Wirtschaft in den
letzten Jahren Probleme hatte und inwieweit nach der Wahl eine Verbesserung mdoglich sein kdnnte. Welche Vorschlage
haben die Parteien zur Starkung der deutschen Wirtschaft und welche haben die groten Chancen, unter verschiedenen
politischen Konstellationen umgesetzt zu werden? Und was bedeutet das alles fiir deutsche Finanzanlagen und fir
Investoren?

Die DWS unterstutzt kein bestimmtes Resultat in den bevorstehenden Bundestagswahlen am 23. Februar. Leser sollten gemaR ihrer persén-
lichen Einstellungen wéhlen. Alle MeinungsauBerungen geben die aktuelle Einschatzung von DWS Investment GmbH wieder, die sich ohne
vorherige Ankiindigung andern kann. Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fur zukunftige Wertentwick-
lungen. Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutref-
fend oder nicht korrekt herausstellen kdnnen. Alternative Anlagen sind mit diversen Risiken behaftet, nicht unbedingt fur jeden Anleger
geeignet und fir jedes Portfolio verfigbar.
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1.1 In den letzten Jahrzehnten wurde der Bundestag zunehmend bunter

Bei den bevorstehenden Wahlen kdmpfen viele Parteien um das Recht, die politische Zukunft Deutschlands zu beeinflussen.
In den Umfragen liegen derzeit die Christlich Demokratische Union (CDU) und ihre bayerische Schwesterpartei, die Christlich-
Soziale Union (CSU), vorne. Zusammen sind sie als Unionsparteien bekannt. Sie vertreten die Mitte-Rechts-Parteien in
Deutschland und legen traditionell Wert auf wirtschaftliche Stabilitat, nationale Sicherheit und eine starke Europaische Union
(EV). Sowohl die CDU, die nach dem Zweiten Weltkrieg gegriindet wurde, als auch die Sozialdemokratische Partei
Deutschlands (SPD), die im 19. Jahrhundert entstand und ihre Wurzeln in der Arbeiterbewegung hat, waren historisch
gesehen bisher die einzigen Parteien, die den Kanzler nominieren konnten. Die SPD ist eine Mitte-Links-Partei, die sich seit
langem fur soziale Gerechtigkeit, Arbeitnehmerrechte und die Starkung des Wohlfahrtsstaates einsetzt. Die Partei Bundnis
90/Die Grunen - allgemein nur als Griine bezeichnet - hat ihre Wurzeln in der Umweltbewegung der 1980er-Jahre, sowie der
Birgerrechtsbewegung der ehemaligen DDR, und legt den Schwerpunkt auf Umweltfragen, Nachhaltigkeit und soziale
Gerechtigkeit. Die Alternative fiir Deutschland (AfD), die 2013 unter anderem als Reaktion auf die Krise in der Eurozone
gegrindet wurde, ist eine rechtspopulistische Partei, die durch ihre scharfe Rhetorik und ihre Kritik an der
Einwanderungspolitik und der EU an Zugkraft gewonnen hat.

Neben diesen groRen Parteien konkurrieren auch zahlreiche kleinere Parteien um Einfluss auf die Gestaltung der politischen
Zukunft Deutschlands. Die 1948 mit dem vorrangigen Ziel des Wiederaufbaus der deutschen Wirtschaft gegriindete Freie
Demokratische Partei (FDP) ist bekannt fiir ihre liberale Wirtschaftspolitik, ihr Eintreten fur individuelle Freiheiten und ihr
Engagement fir eine freie Marktwirtschaft. Die Linke, die aus der Partei des Demokratischen Sozialismus in der ehemaligen
DDR hervorgegangen ist, steht fur demokratischen Sozialismus, Antikapitalismus und Pazifismus und spricht Wahler der
auBersten Linken an. Dann gibt es noch das ,Blndnis Sahra Wagenknecht” (BSW), eine Partei, die kirzlich von der
ehemaligen stellvertretenden Vorsitzenden der Partei Die Linke, Sahra Wagenknecht, gegrindet wurde und die in
Wirtschaftsfragen Linkspopulismus mit Kulturkonservatismus verbindet. Schlief3lich gibt es noch die Freien Wahler (FW), die
keine traditionelle Partei, sondern ein loser Zusammenschluss unabhéngiger Wéahler und Kommunalpolitiker sind und
Basisdemokratie, Dezentralisierung und gemeinschaftsorientierte Politik betonen. Ihre Haltung zu politischen Themen variiert
oft je nach Region.

1.2 Umfragen und der Stand des Wahlkampfs

Deutschland hat einen der hértesten Wahlkampfe seit Menschengedenken hinter sich. Eine Reihe todlicher
Messerstechereien und anderer Angriffe durch Migranten, zuletzt im Januar in Aschaffenburg, haben fir groRe Beunruhigung
gesorgt und die Bedeutung der Migration als Wahlkampfthema in den letzten Wochen des Wahlkampfs weiter erhéht, was
zu scharfen Debatten im Parlament fuhrte.!

Die vorherige Regierung unter Kanzler Olaf Scholz war unbeliebt und die Ampel-Koalition, die nach den Farben der beteiligten
Parteien, der Sozialdemokraten (SPD), Grinen und Freien Demokraten (FDP), benannt ist, brach im November unter
gegenseitigen Schuldzuweisungen spektakuldr zusammen. Man héatte erwarten kénnen, dass die Unionsparteien, als gréfite
Oppositionskraft, davon profitieren wiirde. Doch ein Blick auf die Umfragewerte zeigt, dass CDU und CSU seit dem
Zusammenbruch der vorherigen Regierung eher an Boden verloren haben. Dies ist eine héchst ungewdhnliche Entwicklung,
die vielleicht die anhaltenden Zweifel einiger Wéahler widerspiegelt, ob sie die Unionsparteien so schnell wieder in der
Regierung haben wollen. Es kann auch sein, dass die Wahler allen grofRen Parteien misstrauen und das Gefiihl haben, dass
keine die Probleme des Landes erfolgreich angegangen ist. Vor Scholz' Amtszeit als Bundeskanzler waren die Unionsparteien
16 Jahre lang an der Macht, in denen Reformen aufgeschoben wurden, da es der Wirtschaft anscheinend gut ging. Seitdem
ist einigen Wahlern vielleicht klar geworden, dass viele strukturelle Probleme bereits vor der Ampel bestanden. Die frihere
Offenheit der Christdemokraten gegeniiber Migration kénnte sie auch die Unterstiitzung der Bevolkerung gekostet, und so
die AfD gestéarkt haben.

Die DWS unterstutzt kein bestimmtes Resultat in den bevorstehenden Bundestagswahlen am 23. Februar. Leser sollten gemaR ihrer persén-
lichen Einstellungen wahlen. Alle Meinungséauf3erungen geben die aktuelle Einschatzung von DWS Investment GmbH wieder, die sich ohne
vorherige Ankundigung @ndern kann. Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlésslicher Indikator fur zukiinftige Wertentwick-
lungen. Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutref-
fend oder nicht korrekt herausstellen kdnnen. Alternative Anlagen sind mit diversen Risiken behaftet, nicht unbedingt fur jeden Anleger
geeignet und fur jedes Portfolio verfiigbar.
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Umfragewerte zeigen kleine, aber potenziell signifikante Veranderungen seit Ankiindigung der Neuwahlen.

Ungewichteter rollierender 7-Tage-Umfragedurchschnitt
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Es ist noch zu frih, um die Auswirkungen der jingsten parlamentarischen Mandver zu beurteilen

Die Umfragewerte sind uneinheitlich und deuten darauf hin, dass viele Wahler unentschlossen bleiben - und daher offen
dafur sind, von der einen oder anderen Partei Uberzeugt zu werden. So zeigen die gleichzeitigen Ergebnisse zweier
normalerweise recht zuverlassigen Meinungsforschungsinstitute eine Unterstiitzung fir CDU/CSU zwischen 28 % und 34 %
- eine ungewdhnlich grofRe Bandbreite.?

Bis zu dem tédlichen Messerangriff in Aschaffenburg, bei dem ein Mann und ein zweijahriger Junge getotet wurden, hatten
die Unionsparteien versucht, so wenig wie mdglich Uiber Migration zu sprechen, vermutlich weil die Partei der Ansicht war,
dass ihre Wirtschaftspolitik bei ihrer Zielgruppe eher auf Zustimmung stoRen wurde. |hr Kanzlerkandidat Friedrich Merz
versucht seit Jahren, eine Zusammenarbeit mit der rechtsextremen AfD zu vermeiden, was ihm jedoch nicht immer gelang,
auch auf lokaler und regionaler Ebene. In den letzten Tagen der aktuellen Legislaturperiode entschlossen sich die
Unionsparteien jedoch, zusammen mit der AfD und den Freien Demokraten (FDP), im Bundestag eine nicht bindende
EntschlieBung zur Migration zu verabschieden.

Diese gemeinsame Abstimmung war auferst umstritten, da sie wohl gegen die sogenannte ,Brandmauer” oder
LFirewall” verstieRl - eine Entscheidung aller Parteien der Mitte, dass sie nicht mit der extremen Rechten zusammenarbeiten
wiirden, insbesondere auf nationaler Ebene. Dies fuhrte Ende Januar zu einer Einmischung der ehemaligen Bundeskanzlerin
und CDU-Vorsitzenden Angela Merkel in die Debatte, in der sie Merz kritisierte und sagte, es sei falsch fiir die CDU, derartige
Mehrheiten in Kauf zu nehmen.

Ein spéterer Versuch, ein echtes Einwanderungsgesetz (zumindest durch den Bundestag) zu verabschieden, scheiterte, aber
nicht ohne die Spaltungen innerhalb der Christdemokraten weiter zu verdeutlichen. Obwohl Merz in den letzten Tagen alles
daran gesetzt hat, die AfD als inakzeptablen Partner fur jede Regierungsvereinbarung darzustellen, gehen wir davon aus,
dass die Unionsparteien den Rest des Wahlkampfs von Fragen Uber den Flirt der Partei mit der extremen Rechten verfolgt
werden dirften.

1.3 Wie aus Umfragen Mehrheiten werden

Ein komplexes System, in dem kleinere Parteien eine gro3e Rolle spielen

Das deutsche Wahlsystem ist nach wie vor ungewoéhnlich komplex und bei deutschen Bundestagswahlen ist die letztendliche
Anzahl der Parlamentssitze schwer vorherzusagen.

Die DWS unterstutzt kein bestimmtes Resultat in den bevorstehenden Bundestagswahlen am 23. Februar. Leser sollten gemaR ihrer persén-
lichen Einstellungen wéhlen. Alle MeinungsauBerungen geben die aktuelle Einschatzung von DWS Investment GmbH wieder, die sich ohne
vorherige Ankiindigung andern kann. Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fur zukunftige Wertentwick-
lungen. Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutref-
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Im Gegensatz zu den Wéhlern in den meisten Landern erhalten die Deutschen bei der Bundestagswahl zwei Stimmen - eine
fur einen lokalen Kandidaten in jedem der 299 Wahlkreise des Landes und eine fir eine Parteiliste.® Der Gewinn von 5 Prozent
der nationalen Stimmen Uber die Parteiliste ist eine Mdglichkeit, Uber ein Verhdltniswahlsystem in den Bundestag
einzuziehen.

Die andere Moglichkeit besteht darin, sich sogenannte ,Direktmandate” zu sichern. Wahler, die besonders daran interessiert
sind, einer kleinen Partei zum Erfolg zu verhelfen, haben daher zwei Méglichkeiten: Sie kdnnen ihre Listenstimme abgeben,
damit die Partei die 5-Prozent-Hiirde auf nationaler Ebene nimmt, oder sie kdnnen fir den Kandidaten dieser Partei vor Ort
stimmen, wenn sie in einem Wabhlkreis leben, der fur die kleine Partei ungewohnlich giinstig ist. In den meisten Fallen gewinnt
der-/diejenige, der/die in einem Bezirk die meisten Stimmen erhélt, ein Direktmandat.* Wenn eine Partei mindestens drei
solcher Direktmandate gewinnt (d. h. in mindestens drei Wahlkreisen eine Mehrheit der Erststimmen erhdlt), kann sie in den
Bundestag einziehen und an der Sitzverteilung teilnehmen, die nach dem Verhaltniswahlrecht, das durch den Anteil der
Zweitstimmen definiert ist, erfolgt.®

Daher ist es bis zur Wahl unklar, welche der kleineren Parteien im Bundestag vertreten sein werden. Abgesehen von
Unionsparteien, Sozialdemokraten, Griinen und der AfD ist die einzige andere Partei, die sehr wahrscheinlich mindestens
einen Sitz gewinnen wird, die Regionalpartei Stidschleswigscher Wahlerverband (SSW).5

Dariiber hinaus liegen die beiden linken Parteien BSW und Die Linke in den Umfragen bei etwa 5 Prozent, wahrend die eher
rechtsgerichteten, liberalen Freien Demokraten in der Regel etwas darunter liegen.

Die wichtigste praktische Auswirkung der Direktmandate ist, dass Die Linke recht gute Chancen hat, in den Bundestag
einzuziehen, auf Grund vergleichsweise guter Aussichten auf drei Direktmandate in den Wahlkreisen im ehemaligen
kommunistischen Osten zu gewinnen - und eine Reihe bekannter Kandidaten fiir diese Sitzen.”

Die rechtspopulistischen Freien Wéahler (FW) sind derzeit Juniorpartner in einer Regierungskoalition mit der CSU in Bayern
und streben dort vier Direktmandate an, was jedoch schwieriger einzuschatzen ist.®

Im Gegensatz dazu deuten Umfragedaten, die Wahlhistorie und der bisherige Wahlkampf darauf hin, dass die Freien
Demokraten, deren Stimmen relativ gleichmaRig Uber das ganze Land verteilt sind, wahrscheinlich keine Chance auf
Direktmandate haben werden, unabhangig davon, ob sie landesweit unter 5 Prozent liegen oder nicht.

1.4 Was daraus fir die Regierungsbildung folgt

Das Fazit all dessen ist, dass Investoren schlecht beraten waren, die wahrscheinlichen Ergebnisse sowohl der Wahl selbst als
auch die Koalitionsgesprache vorwegzunehmen.

Es bleibt unklar, ob die jungsten Abstimmungen Uber die Einwanderung, bei denen die Unionsparteien auf die Unterstiitzung
der AfD zurlickgegriffen haben, der CDU/CSU helfen oder schaden werden. Merz, der Vorsitzende der Christdemokraten, hat
seine Vorschlége zur Migration, die die Einreise von Einwanderern erschweren werden, zu einem entscheidenden Punkt fur
die Koalitionsverhandlungen gemacht. Dies kdnnte zu erheblichen Hindernissen fir eine Koalition mit den Griinen oder den
Sozialdemokraten fuhren. Und es kdnnte notwendig sein, nicht nur die Vorsitzenden dieser Parteien, sondern auch ihre
einfachen Mitglieder zu lberzeugen, die wahrscheinlich (auf die eine oder andere Weise) zu jedem Koalitionsabkommen
konsultiert werden.

Vor diesem Hintergrund ist es ratsam, sich auf eine Reihe von Szenarien nach der Wahl vorzubereiten. Insbesondere sollten
sich Anleger bewusst sein, dass sowohl ein klares Ergebnis, das zur raschen Bildung einer stabilen Koalition mit einer
Mehrheit im Bundestag fuhrt, als auch ein unklares Ergebnis und langere Phasen politischer Unsicherheit, méglich sind.

Die DWS unterstutzt kein bestimmtes Resultat in den bevorstehenden Bundestagswahlen am 23. Februar. Leser sollten gemaR ihrer persén-
lichen Einstellungen wahlen. Alle Meinungséauf3erungen geben die aktuelle Einschatzung von DWS Investment GmbH wieder, die sich ohne
vorherige Ankundigung @ndern kann. Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlésslicher Indikator fur zukiinftige Wertentwick-
lungen. Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutref-
fend oder nicht korrekt herausstellen kdnnen. Alternative Anlagen sind mit diversen Risiken behaftet, nicht unbedingt fur jeden Anleger
geeignet und fur jedes Portfolio verfiigbar.
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Die groRte Unwagbarkeit kdnnte die Frage sein, welche Parteien entweder mindestens 5 Prozent der Stimmen auf nationaler
Ebene oder 3 Direktmandate erhalten. Die kleineren Parteien reprasentieren zusammen etwa 20 Prozent der Wahler. Wenn
jedoch keine von ihnen einen Sitz im Bundestag erhalt, wirde ein kombinierter Wéhleranteil von nur 40 Prozent der
moglichen Koalitionspartner wahrscheinlich ausreichen, um eine Mehrheit der Bundestagsmandate zu erhalten. Wenn es
andererseits allen oder den meisten kleineren Parteien gelingt, einige Sitze zu gewinnen, musste eine Koalition
wabhrscheinlich eine kombinierte Wahlerunterstiitzung im Bereich von 45 bis 50 Prozent erreichen.

Welche der kleineren Parteien Sitze gewonnen haben und welche Unterstiitzung in der Bevdélkerung wahrscheinlich
erforderlich ist, um eine Koalition zu bilden, sollte in der Wahlnacht oder kurz danach klar werden. Positive wie negative
Uberraschungen bei den Wahlergebnissen konnten zu erheblichen Veranderungen in den Parteifiihrungen fiihren. Wenn
beispielsweise die Unionsparteien ihr katastrophales Wahlergebnis von 24 Prozent im Jahr 2021, das niedrigste Ergebnis der
Partei seit dem Zweiten Weltkrieg, kaum verbessern und gegeniber der SPD, den Griinen, der AfD oder sogar allen dreien
an Boden verlieren, wiirde Merz wahrscheinlich zurticktreten, wie es sein Vorganger Armin Laschet im Jahr 2021 getan hat.
Ein Ricktritt von Merz, so unwahrscheinlich er zum jetzigen Zeitpunkt auch erscheinen mag, konnte die
Koalitionsverhandlungen erleichtern, aber das wiirde auch vom Profil des Nachfolgers von Merz abhangen. Nach seiner
Abstimmung mit der AfD wird Merz von den Grinen und den Sozialdemokraten misstrauisch bedugt, aber die meisten
anderen Abgeordneten der Unionsparteien haben ebenso abgestimmt. Kurz gesagt, wenn es keine dramatische
Uberraschung gibt, wird die nachste Regierung wahrscheinlich von den Unionsparteien gefiihrt werden, aber dariiber hinaus
ist eine Vielzahl von Ergebnissen maglich.

Umgekehrt kénnte ein Giberraschend starkes Ergebnis der Unionsparteien zusammen mit einem fragmentierten Bundestag
paradoxerweise dazu fiihren, dass es sehr schwierig wird, eine Regierungsvereinbarung zusammenzuschustern, die die AfD
ausschlieRt. Ahnliches war kirzlich in mehreren ostdeutschen Bundeslandern der Fall, was zur Bildung von
Minderheitskoalitionen unter Filhrung der Christdemokraten in Sachsen und Thuringen filhrte. Das deutsche Grundgesetz®
wurde so konzipiert, dass es schwierig ist, Neuwahlen auszulésen, um Kompromisse zu vermeiden. Zumindest theoretisch
scheint Deutschland gut auf eine Minderheitsregierung vorbereitet zu sein - auch wenn die meisten der derzeitigen
nationalen politischen Fihrung dies nicht sind.’® Eine Minderheitsregierung zu stiirzen ware schwierig, solange die
Opposition gespalten ist. MAglicherweise kdnnte eine solche Regierung versuchen, Mehrheiten auf Einzelfallbasis zu suchen,
obwohl wir zugeben, dass dies sehr stark gegen die politische Kultur Deutschlands verstofRen wirde. Plausibler, zumindest
in der Theorie, waren Tolerierungsvereinbarungen, wie sie in den 1990er Jahren in den ostdeutschen Bundeslandern
durchaus ublich waren, als formelle Koalitionen mit der PDS (Vorgéngerin der Partei Die Linke) weithin als Tabu galten, die
politische Realitat jedoch so aussah, dass sowohl die PDS als auch die Sozialdemokraten etwas davon hatten, wenn erstere
sich im Gegenzug fir politische Zugestéandnisse bereit erklarten, linksgerichtete Landesregierungen nicht zu sturzen. Dieses
Mal féllt es uns schwer, uns ahnliche Tolerierungsmodelle zwischen Christdemokraten und AfD im Bundestag vorzustellen,
obwohl dies ein Thema flr die Gibernachste Wahl sein kdnnte - insbesondere, wenn es in der Zwischenzeit auf Landesebene
versucht wird.

1.5 Die Rolle des Bundesrats

Kompromisse werden auch durch die Tatsache geférdert, dass die Macht in Deutschland breit verteilt ist. Am wichtigsten
ist, dass das Kréfteverhéltnis im Oberhaus, dem Bundesrat, durch h&ufige Regionalwahlen in jedem der Bundeslander und
die anschlieBende Bildung von Landesregierungen bestimmt wird. Dadurch erhalten selbst kleine Parteien, die auf
Landesebene an der Regierung beteiligt sind, ein erhebliches Vetorecht in den meisten Angelegenheiten von legislativer
Bedeutung.

Derzeit sind alle in diesem Bericht genannten Parteien im Bundesrat vertreten, mit Ausnahme der AfD, die bisher an keiner
Landesregierung beteiligt ist, da alle anderen Parteien bisher eine Koalition mit ihr abgelehnt haben. Das bedeutet, dass
selbst wenn die AfD irgendwie als stérkste Kraft aus der néchsten Bundestagswahl hervorgehen und sich mit einer
geschlagenen, geschrumpften und demoralisierten Union verbinden kénnte, die daraus resultierende Regierung in ihren

Handlungsmdoglichkeiten stark eingeschrankt ware, von Gesetzen, die fiir die Bundeslander relevant sind, bis hin zur

Die DWS unterstutzt kein bestimmtes Resultat in den bevorstehenden Bundestagswahlen am 23. Februar. Leser sollten gemaR ihrer persén-
lichen Einstellungen wahlen. Alle Meinungséauf3erungen geben die aktuelle Einschatzung von DWS Investment GmbH wieder, die sich ohne
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Anderung von Teilen des Grundgesetzes.!! Unabhangig von der Agenda erfordert die Reform Deutschlands einen breiten
Konsens, der iber die Parteien hinausgeht, die auf Bundesebene an der Regierung beteiligt sind.

2 / Deutschlands Wirtschaft vor der Wahl

2.1 Die zyklischen Probleme

Funf Jahre Stagnation

Die deutsche Wirtschaft lahmt seit Jahren. Sie ist zunachst noch vergleichsweise gut durch die Corona-Pandemie gekommen;
der Einbruch war nicht so tief wie andernorts und auch die Erholung ging aufgrund eines starken industriellen Sektors gut
voran. Doch seither stagniert die deutsche Wirtschaft. Im vierten Quartal 2024 lag die Produktion in Deutschland geringfuigig
unter der des vierten Quartals 2019: finf Jahre Stagnation. Damit halt Deutschland in Bezug aufs Wirtschaftswachstum die
rote Laterne unter den groRen Volkswirtschaften Europas.

Bruttoinlandsprodukt: Deutschland hat die rote Laterne
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Die Gruinde fur die Stagnation sind komplex

Die Ursachen dieser Stagnation sind weit vielfaltiger als oft in der offentlichen oder politischen Debatte dargestellt.
Unmittelbar nach der Corona-Pandemie haben zahlreiche Lieferkettenprobleme der deutschen Industrie zugesetzt;
Vorprodukte fehlten, sei es, weil die Produktion in China aufgrund von Lockdowns lahmte, sei es, weil die globalen
Transportrouten unter Druck geraten waren. Der Angriffskrieg Russlands gegen die Ukraine lieR dann die Gas- und in Folge
auch die Strompreise geradezu explodieren. Deutschland gelang es, den Gasverbrauch deutlich einzuschréanken und so eine
Gasmangellage abzuwehren. Dabei war Deutschland sogar noch recht erfolgreich: Wahrend der Gasverbrauch in der
Industrie um rund 20 Prozent sank, ging die Industrieproduktion um weniger als 3 Prozent zurlick. Allerdings legten diese
Ereignisse Schwéchen des deutschen Wirtschaftsmodells offen: Die deutsche Wirtschaft weist einen hohen
Spezialisierungsgrad, insbesondere in der Industrie, auf und ist damit auf freien internationalen Handel und funktionierende
Lieferketten angewiesen. Offensichtlich wurden einige der Préaventivmalnahmen, die notwendig sind, um in einem sich
verandernden Umfeld wettbewerbsféhig zu bleiben, in den Jahren vor Covid vernachléssigt, und das nicht nur von politischen
Entscheidungstrégern.

Die DWS unterstutzt kein bestimmtes Resultat in den bevorstehenden Bundestagswahlen am 23. Februar. Leser sollten gemaR ihrer persén-
lichen Einstellungen wéhlen. Alle MeinungsauBerungen geben die aktuelle Einschatzung von DWS Investment GmbH wieder, die sich ohne
vorherige Ankiindigung andern kann. Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fur zukunftige Wertentwick-
lungen. Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutref-
fend oder nicht korrekt herausstellen kdnnen. Alternative Anlagen sind mit diversen Risiken behaftet, nicht unbedingt fur jeden Anleger
geeignet und fir jedes Portfolio verfigbar.

\ 6



CIO Spezial 13. February 2025

Globale Industrierezession trifft Deutschland besonders hart

Die Rezession, die die Industrie weltweit ergriffen hat, setzt Deutschland besonders zu, weil das Verarbeitende Gewerbes
hierzulande knapp ein Viertel zur Bruttowertschopfung beitrégt. Wenn vielfach erldutert wird, dass es die schlechten
Angebotsbedingungen seien, die zu der schwachen Auslastung der Kapazitaten fihrten, dann ist das eine Verkennung der
Ursachen. Die Angebotsseite ist fur die GrolRe der Kapazitaten verantwortlich, wahrend die Nachfrageseite den
Auslastungsgrad bestimmt. So zeigen auch Umfragen bei Industrieunternehmen, dass Sorgen um Lieferketten, Vorprodukte
oder auch Arbeitskrafte véllig in den Hintergrund getreten sind, dass aber inzwischen iber 40% der Unternehmen mangelnde
Nachfrage als Produktionshemmnis angeben.

Kapazitatsauslastung in der Industrie: Rezession
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Quellen): Haver Analytics Inc.; Stand: 31.01.2025

2.2 Die strukturellen Probleme

Die Erwerbsbeteiligung und die staatlichen Investitionen sind zu niedrig

Ganz fraglos hat Deutschland aber auch mit gravierenden Angebotsproblemen zu kdmpfen. Wir veranschlagen das
Potentialwachstum Deutschlands derzeit bei rund 0,5 Prozent. Die Hauptursache hierfir ist die demografische Entwicklung
beziehungsweise die zu geringe Erwerbsbeteiligung. So stimmt es zwar, dass derzeit in Deutschland so viele Menschen
arbeiten wie nie zuvor, aber es wohnen eben auch so viele Menschen in Deutschland wie nie zuvor. Betrachtet man die
geleisteten Arbeitsstunden je Einwohner, so erkennt man, dass diese in den vergangenen Jahrzehnten deutlich gesunken
sind. Hauptursachen sind ein Renteneintrittsalter, das mit der gestiegenen Lebenserwartung nicht Schritt hélt, geringe
Arbeitsanreize in den Transfersystemen, und ein hoher Anteil an Teilzeitbeschéftigten.

Leider gelingt es nicht, die ricklaufige demografische Komponente durch Produktivitdétswachstum zu kompensieren. Ein
Grund hierfur sind die geringen Investitionen in Deutschland, dies gilt insbesondere fiir die staatlichen Investitionen, bei
denen Deutschland im internationalen Vergleich seit vielen Jahren deutlich zuriickliegt.

Die DWS unterstutzt kein bestimmtes Resultat in den bevorstehenden Bundestagswahlen am 23. Februar. Leser sollten gemaR ihrer persén-
lichen Einstellungen wéhlen. Alle MeinungsauBerungen geben die aktuelle Einschatzung von DWS Investment GmbH wieder, die sich ohne
vorherige Ankiindigung andern kann. Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fur zukunftige Wertentwick-
lungen. Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutref-
fend oder nicht korrekt herausstellen kdnnen. Alternative Anlagen sind mit diversen Risiken behaftet, nicht unbedingt fur jeden Anleger
geeignet und fir jedes Portfolio verfigbar.
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Arbeitsstunden je Einwohner: Deutschland arbeitet zu Staatliche Investitionen in % des BIP: Deutschland in-
wenig und geht zu frith in Rente vestiert zu wenig
Geleistete Arbeitsstunden pro Einwohner pro Monat Staatliche Bruttoanlageinvestitionen
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Quellen: Haver Analytics Inc.; Stand: 31.01.2025 DE = Deutschland, PT = Portugal, ES = Spanien, IT = Italien, NL = Niederlande, EUZ = Euro-
zone, UK = Vereinigtes Konigreich, US = Vereinigte Staaten, FR = Frankreich, GR = Griechenland, JP = Japan, FI = Finnland, SE = Schweden

Die Schuldenbremse behindert das Wachstum

Hier wird Deutschland Opfer der eigenen Obsession fir solide Staatsfinanzen. So wiirde die deutsche Schuldenbremse bei
konsequenter Anwendung zu einer Staatsschuldenquote von rund® Prozent fiihren - viel zu niedrig fiir eine fortgeschrittene
Volkswirtschaft. Hintergrund ist, dass die Schuldenbremse aktuell lediglich eine konjunkturbereinigte Neuverschuldung von
0,35 Prozent des BIPs pro Jahr erlaubt, weit weniger als die 3-Prozent-Grenze des europdischen Stabilitats- und
Wachstumspaktes.Derzeit gibt es zahlreiche Vorschldge die Schuldenbremse zu reformieren (eine ersatzlose Streichung ist
ohnehin kaum denkbar, weder CDU/CSU, noch SPD oder Griine fordern dies). Die dafiir benétigte Verfassungsanderung
wiirde eine Zweidrittelmehrheit sowohl im Bundesrat wie auch im Bundestag voraussetzen. Nach den aktuellen Umfragen
ist eine solche Mehrheit nach der Wahl im néchsten Bundestag durchaus mdglich, jedoch keinesfalls sicher.

Was konnte eine Reform der Schuldenbremse bewirken?

Allerdings sollte man sich von einer Reform der Schuldenbremse nicht allzu viel versprechen. Das tatsichliche
Finanzierungsdefizit, so wie es flr den Stabilitats- und Wachstumspakt der EU herangezogen wird, betrug im vergangenen
Jahr 2,6% des BIP. Hinzu kommt, dass die Staatsschuldenquote mit rund 63 Prozent bereits in dem Bereich liegt, in dem die
EU von Deutschland fiskalpolitische Anpassungsanstrengungen verlangt. Es herrscht weiter politischer Konsens, dass sich
Deutschland auch bei einer Reform der deutschen Schuldenbremse weiterhin an EU-Recht wird halten wollen. Wir taxieren
deshalb den finanziellen Spielraum, der bei einer vollstdndigen Abschaffung der Schuldenbremse (die wir aber nicht
erwarten) entsttinde, auf gut 0,5 Prozent des BIP. Das reicht nicht aus, um dem Wirtschaftswachstum einen groRen Impuls
zu verleihen. Und dies wird schon gar nicht ,zeitnah” passieren, da der parlamentarische Prozess ohnehin eine ganze Weile
in Anspruch nehmen wird. Was sicherlich deutlich schneller gehen wird, allerdings ebenfalls eine Zweidrittelmehrheit im
Bundestag brauchte, ist die Erweiterung des ,Sonderverogens Bundeswehr” in der Verfassung.

Deutschlands Innovationskraft kann sich weiterhin sehen lassen

Gleichwohl sollte man Deutschlands Zukunft nicht in zu disteren Farben malen: International wird Deutschland - zumindest
bisher - um seine politische Stabilitat beneidet, um das gut ausgebildete Personal, um die qualitativ hochwertigen Produkte
und um die hohe Innovationskraft, insbesondere was die Verbesserung der Produktionsablaufe betrifft. Insofern haben die
Parteien nach der Wahl durchaus die Chance, Deutschland wieder voranzubringen.

Die DWS unterstutzt kein bestimmtes Resultat in den bevorstehenden Bundestagswahlen am 23. Februar. Leser sollten gemaR ihrer persén-
lichen Einstellungen wéhlen. Alle MeinungsauBerungen geben die aktuelle Einschatzung von DWS Investment GmbH wieder, die sich ohne
vorherige Ankiindigung andern kann. Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fur zukunftige Wertentwick-
lungen. Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutref-
fend oder nicht korrekt herausstellen kdnnen. Alternative Anlagen sind mit diversen Risiken behaftet, nicht unbedingt fur jeden Anleger
geeignet und fir jedes Portfolio verfigbar.
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Innovations-Ranking*
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Wie wirden sich Trumps Zollplane auf die deutsche Wirtschaft auswirken?

Zumindest im Moment ist nicht klar, ob die Nettoauswirkungen von Donald Trumps Planen, Handelssanktionen gegen die
EU zu verhangen, fir Deutschland tatséchlich so negativ sein werden, wie viele immer noch befiuirchten, nicht zuletzt, weil
viele der deutschen Exporte schwer zu ersetzen sind. Fir die Automobilbranche kénnten die gegen Mexiko verhéngten Zélle
tatsachlich gréRere Auswirkungen haben, da viele deutsche Unternehmen Produktionsstétten errichtet haben, um von dort
aus den US-Markt zu bedienen.

Positionen moglicher Regierungspartner Parteien zu den grofen Wahlkampfthemen
Die folgende Tabelle zeigt, wie sich die drei im kommenden Regierungsbildungsprozess vermutlich chancenreichsten
politischen Gruppierungen zu diversen inhaltlichen Themen positioniert haben.

Ccbu/cCsuU SPD Die Griinen
Fiskalpolitik: Schuldenbremse Keine Reform Reform Reform

Steuerpolitik Senkungen Abflache.n aber hoherer Abflachen
Spitzensteuersatz

Investitionen Hoher Hoher Hoéher

. . . Hohere Incentivierung Hohere Incentivierung Hohere Incentivierung
Sozialpolitik / Arbeitsmarkt Reform des Burgergelds Mindestlohn von 15 EUR Mindestlohn von 15 EUR
Stromsteuer und Netzwerkentgelte Niedriger Niedriger Niedriger

. . Stopp der illegalen Steuerung der Migration R

Migration Einwanderung Starkung der AuBengrenzen Steuerung der Migration
EU-Politik: Schulden Weniger Hoher Hoher
Verteidigungsausgaben Hoher Hoher Hoher

Quellen: CDU/CSU, SPD, Die Griinen; Stand: 30.01.2025

Die DWS unterstutzt kein bestimmtes Resultat in den bevorstehenden Bundestagswahlen am 23. Februar. Leser sollten gemaR ihrer persén-
lichen Einstellungen wéhlen. Alle MeinungsauBerungen geben die aktuelle Einschatzung von DWS Investment GmbH wieder, die sich ohne
vorherige Ankindigung andern kann. Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fur zukunftige Wertentwick-
lungen. Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutref-
fend oder nicht korrekt herausstellen kdnnen. Alternative Anlagen sind mit diversen Risiken behaftet, nicht unbedingt fur jeden Anleger
geeignet und fir jedes Portfolio verfigbar.
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Kann Deutschland mit einer Stimmungsaufhellung nach der Wahl rechnen? Wir sind da skeptisch. Zunachst einmal ist - wie
oben beschrieben -eine langen Phase der politischen Unsicherheit méglich, da die Koalitionsverhandlungen sich schwierig
gestalten konnten, insbesondere nach den tddlichen Anschlédgen der letzten Januar-Woche, die die Migrationsdebatte
entflammt haben. Eine Koalition unter Beteiligung der AfD schlieBen wir nach wie vor aus. Damit dirfte die néchste
Regierung, falls sich an der Reihenfolge der Parteien in der Endphase des Wahlkampfs nicht allzu viel dramatisch dndert, von
der CDU/CSU angefiihrt werden, jedoch je nach den konkreten Ergebnissen unter sehr unterschiedlichen Vorzeichen.

Kurzfristig konnte die potenziell lange Phase politischer Unsicherheit auf der Stimmung lasten, und das zu einer Zeit, in der
der Krieg in der Ukraine und der drohende Handelskrieg mit den USA ohnehin schon Sorgen bereitet.

Aber nach der Regierungsbildung, was ist da zu erwarten? Betrachten wir zunéchst die Angebotsseite: Deutschlands
strukturelle Probleme (iiberbordende Burokratie, Uberregulierung, hohe Energiekosten) werden héchstwahrscheinlich von
der neuen Regierung angegangen. Fortschritte sind sicherlich mdglich, wenn der ndtige politische Wille und
gesellschaftlicher Konsens vorhanden sind, denn es gibt viele niedrig hdngende Friichte, zum Beispiel bei der Bereitstellung
digitaler Behordendienste. Deutschland kdnnte sich an den Fortschritten von Landern orientieren, zu denen es gute
Beziehungen unterhélt, von Finnland Uber Estland bis zur Ukraine.

Bis sich daraus allerdings Wachstumsimpulse ergeben, wird es eine Weile brauchen und dieses zuséatzliche Wachstum wird
vermutlich gering ausfallen. Eine Steuerreform, die die Steuersétze fiir Unternehmen deutlich senkt, ist vor dem Hintergrund
der angespannten finanziellen Lage wenig wahrscheinlich. Ebenso wenig erwarten wir, dass die neue Regierung in der Lage
sein wird, den demographischen Herausforderungen Deutschlands durch vermehrte Zuwanderung oder eine Heraufsetzung
des gesetzlichen Renteneintrittsalters zu begegnen. MaBnahmen wie stéarkere Anreize fiir lAngere Lebensarbeitszeiten, die
zur Erhohung des tatsachlichen Renteneintrittsalters fuhren, sind allerdings sowohl wahrscheinlich als auch hilfreich. Damit
kdnnte der Fachkraftemangel etwas reduziert werden. Einen groRen Impuls erwarten wir daraus allerdings nicht.

Auf der Nachfrageseite erwarten wir von der neuen Regierung keine wesentlichen Veranderungen. Steuersenkungen fur
Haushalte werden, wenn sie umgesetzt werden, wahrscheinlich nur in bescheidenem Umfang erfolgen, und jegliche
Anderungen der Schuldenbremse werden Zeit brauchen, um dann am Ende méglicherweise nur begrenzte Auswirkungen zu
haben. Wir gehen davon aus, dass die globale Industrierezession zu Ende gehen wird, da die Lagerbestande allmé&hlich
abnehmen. Ein ausgewachsener Handelskrieg kénnte diese potenzielle Erholung jedoch gefahrden. Auch wenn dies nicht
unser Basisszenario ist und die bisher von der US-Regierung vorgeschlagenen Zélle nur geringe Auswirkungen haben drften,
kdnnen wir eine solche Entwicklung nicht ausschlieRen. Trotz dieser Herausforderungen ist es wichtig zu wissen, dass jede
Rezession irgendwann endet, was die Popularitét der regierenden Partei stiitzen kénnte, unabhéngig davon, wer in Berlin an
der Macht ist.

Naturlich wird jeder Regierungswechsel in Deutschland Auswirkungen auf die Européische Union als Ganzes haben. Auf EU-
Ebene scheint es eine wachsende politische Bereitschaft zu geben, einige grolRe wirtschaftliche Herausforderungen
anzugehen. Vor den Wahlen zum EU-Parlament wurden die ehemaligen italienischen Ministerprasidenten, Mario Draghi und
Enrico Letta, damit beauftragt, separate Berichte (ber die europaische Wettbewerbsfahigkeit’? und den Binnenmarkt'® zu
verfassen. Diese Empfehlungen wurden auch fest in die Stellenbeschreibungen oder ,Mission Letters” der neuen Kommissare
der EU aufgenommen.** Und der Arbeitsplan der EU-Kommission® legt Prioritdten fir Innovation, Dekarbonisierung und
Sicherheit fest und verspricht, die europédische Erwerbsbevélkerung, den Zugang zu Kapital, Ersparnisse und den
Binnenmarkt zu starken. Die nachste Regierung Deutschlands kénnte eine entscheidende Rolle dabei spielen, diese
Bemiihungen zu férdern oder zu behindern.

Die DWS unterstutzt kein bestimmtes Resultat in den bevorstehenden Bundestagswahlen am 23. Februar. Leser sollten gemaR ihrer persén-
lichen Einstellungen wahlen. Alle Meinungséauf3erungen geben die aktuelle Einschatzung von DWS Investment GmbH wieder, die sich ohne
vorherige Ankundigung @ndern kann. Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlésslicher Indikator fur zukiinftige Wertentwick-
lungen. Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutref-
fend oder nicht korrekt herausstellen kdnnen. Alternative Anlagen sind mit diversen Risiken behaftet, nicht unbedingt fur jeden Anleger
geeignet und fur jedes Portfolio verfiigbar.
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Aus Sicht der Finanzmarkte ist es unwahrscheinlich, dass der Wahltag selbst einen besonders groRen Wendepunkt in Bezug
auf die tatsachlichen politischen Aussichten markieren wird. In den meisten Politikbereichen wird es wahrscheinlich Monate
dauern, bis aus dem Programm der néchsten Regierung konkrete Schlussfolgerungen fir einzelne Anlageklassen gezogen
werden kdnnen. In Deutschland wie auch anderswo haben die im Wahlkampf der Parteien festgelegten Prioritaten in der
Regel eine sehr begrenzte Haltbarkeit, geben aber einige Hinweise auf den Ausgangspunkt jeder Partei bei den
Koalitionsgesprachen. Sie sind ein Signal dafiir, wo rote Linien gezogen wurden, die die Bildung einer Koalition mit
bestimmten anderen Parteien behindern kdnnten, den Wéahlern aber scheinbar klare Wahimdglichkeiten bieten - auch wenn
diese Wahlmadglichkeiten spater durch Ereignisse und die Realitten der Regierungsarbeit in einer Koalition iberholt werden
kdnnten. Kurz gesagt sagen die Parteiprogramme nicht viel dartiber aus, was die néchste Regierung tun wird, aber sie kdnnen
sehr relevant daflr sein, wie Parteien versuchen, Wéhler zu Uberzeugen. Eine zusétzliche Komplikation bei dieser Wahl
besteht darin, dass die Christdemokraten unter Merz in vielen Politikbereichen sehr weit nach rechts gerickt sind. Wenn
diese Verschiebung bei den Wahlern nicht gut ankommt, kénnten bis zum Beginn der Koalitionsgespréache durchaus
zentristischere Prioritédten entstehen. Dies gilt umgekehrt auch fiir die Griinen und Sozialdemokraten, insbesondere im
heiklen Bereich der Migration.

Was sind also die kurzfristigen Auswirkungen der Wahl auf die Finanzmarkte? Wie oben dargelegt, sollten sich Anleger auf
Ergebnisse einstellen, bei denen alle vier kleineren Parteien - BSW, Die Linke, die Freien Wahler und die Freien Demokraten
- den Einzug in den Bundestag schaffen oder daran scheitern, was den Stimmenanteil verringern wirde, den die
Unionsparteien, Sozialdemokraten und Griinen bendétigen, um ohne die AfD eine Mehrheit zusammenzubekommen. Natirlich
sind auch alle méglichen Kombinationen dazwischen méglich, wie in Abschnitt 1 dargelegt. Im Hinblick auf die Vorbereitung
auf Marktreaktionen schlagen wir zwei Hauptszenarien vor: eine rasche Bildung einer neuen Koalition oder eine lange Phase
politischer Unsicherheit, bevor schliellich eine Regierung gebildet wird.

4.1 Szenario 1: Rasche Bildung einer Koalition mit Mehrheit im Bundestag

Da die Regierung mathematisch und politisch wahrscheinlich Vertreter aus Unionsparteien und zumindest entweder
Sozialdemokraten oder Griinen gebildet werden durfte, rechnen wir mit vielen Kompromissen und wenigen politischen
Anderungen von unmittelbarer Marktrelevanz. Natiirlich wird der Druck von auRen einen Einfluss haben. Dariiber hinaus
scheint es nun einen breiten Konsens unter den etablierten Entscheidungstragern und der Gesellschaft insgesamt zu geben,
dass ,wenn wir wollen, dass alles so bleibt, wie es ist, sich etwas andern muss”. Wir gehen jedoch davon aus, dass die Markte
weitgehend abwarten werden, bis Einzelheiten der Politik bekannt werden.

Insbesondere glauben wir, dass die Auswirkungen einer schnell gebildeten Koalition auf verschiedene Anlageklassen wie
unten dargestellt aussehen wiurden.

An den deutschen Aktienmarkten koénnten wir kurzfristig positive Auswirkungen sehen, glauben aber, dass es
unwahrscheinlich ist, dass sich die Gewinnerwartungen sofort positiv verandern. Eine Anpassung der Schuldenbremse wére
ein positiver Katalysator, wenn Investitionen in die Infrastruktur folgen wirden. Mehr Deregulierung und eine geringere
Vermdgensumverteilung wéren potenzielle positive Uberraschungen fiir die deutschen Aktienbewertungen - sollten sie sich
irgendwann einstellen.

Fur européische Aktien im Allgemeinen sehen wir aus mehreren Grinden kaum nennenswerte Auswirkungen der Bildung
einer neuen Koalitionsregierung. Erstens macht Deutschland weniger als 15 % des gesamten europdischen Marktes aus,
weniger als beispielsweise die Schweiz, das Vereinigte Koénigreich oder Frankreich. Aul’erdem sind die deutschen
Benchmark-Schwergewichtsaktien nur sehr begrenzt von der Binnenwirtschaft abhéngig.’® Zweitens scheint, wie oben

Die DWS unterstutzt kein bestimmtes Resultat in den bevorstehenden Bundestagswahlen am 23. Februar. Leser sollten gemaR ihrer persén-
lichen Einstellungen wahlen. Alle Meinungséauf3erungen geben die aktuelle Einschatzung von DWS Investment GmbH wieder, die sich ohne
vorherige Ankundigung @ndern kann. Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlésslicher Indikator fur zukiinftige Wertentwick-
lungen. Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutref-
fend oder nicht korrekt herausstellen kdnnen. Alternative Anlagen sind mit diversen Risiken behaftet, nicht unbedingt fur jeden Anleger
geeignet und fur jedes Portfolio verfiigbar.
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dargelegt, jede denkbare Koalition zum jetzigen Zeitpunkt nur marginale politische Veranderungen zu bringen. Eine mogliche
Verfassungsanderung zur Schuldenbremse wére wahrscheinlich die relevanteste Anderung nach der Wahl. Dies kénnte
moglicherweise dazu fuhren, dass mehr Geld in die Sozialfursorge und in die Verteidigung flieRt. Daher wére der
Verteidigungssektor der européaische Aktienmarktsektor, der am ehesten davon profitieren wirde.

Auf den Devisenmarkten ware eine rasche Bildung einer Koalition mit einer Mehrheit im Bundestag unserer Ansicht nach
leicht positiv fir den Euro. Unter den deutschen Parteien herrscht Einigkeit daruber, dass Deutschland in nahezu allen
Bereichen investieren muss. Wenn eine Regierung schnell gebildet werden kann, wirden die Mérkte wahrscheinlich einen
mittelfristig positiven Einfluss der erwarteten politischen MalRnahmen einpreisen.

Bei deutschen und europaischen Staatsanleihen erwarten wir nur begrenzte Auswirkungen, was sich jedoch andern kénnte,
wenn die Politik radikaler gedndert wird, als wir derzeit erwarten. Eine rasche Bildung einer neuen Regierung und
anschliefende Reformen wurden sich positiv auf die langerfristigen Wachstumsaussichten auswirken.

e  Der wichtigste Faktor fiir Anleihen wird sein, ob wir eine Anpassung der Schuldenbremse sehen oder nicht. Aber
selbst dann werden die Auswirkungen auf das Wachstum, das Haushaltsdefizit und die Schuldenstandsquote, wie
oben dargelegt, nicht groR sein und daher wahrscheinlich keinen groRen Einfluss auf Bundesanleihen haben.

e EU-weite Initiativen wie gemeinsame Militarprojekte, die von der EU finanziert werden, sind ein zweiter relevanter
Faktor. Sind gemeinsame européische Anleihen zur Finanzierung solcher Projekte mdglich? Wenn die gemeinsame
Emission von Schuldtiteln ,normaler” wirde und Elemente des Draghi-Plans (siehe oben) Eingang in den
europaischen Gesetzgebungsprozess fanden, kénnte dies zu einer Verengung der Spreads an den Mérkten fuir
Staatsanleihen der Eurozone fiihren.

Bei Unternehmensanleihen sehen wir keine nennenswerten Auswirkungen, unabhéngig davon, ob schnell eine Regierung
gebildet werden kann oder nicht. Deutschland macht 14 % des iBoxx Euro Corp Index aus, der in Bezug auf das sektorale
Engagement gut diversifiziert ist. Die Probleme der deutschen Automobilindustrie (die nur 3 % des Index ausmacht) kénnen
zumindest kurz- bis mittelfristig nicht durch Regierungs- oder politische Veranderungen behoben werden.”

Im Bereich Infrastruktur wiirde sich eine schnell gebildete neue Regierung eher auf die Umsetzung von Infrastrukturprojekten
konzentrieren und ware daher insgesamt positiv. Deutschland ist ein entscheidender Engpass auf dem europdischen
Energiemarkt, sodass eine starke Regierung, die sich auf die Umsetzung von Infrastrukturprojekten konzentriert, generell
positiv wére.

e Investitionen in Glasfaserverbindungen und Energiesicherheit (durch thermische und erneuerbare Energien und
Investitionen in das Stromnetz) waren von besonderem Nutzen.

e  Eine starkere deutsche Stimme in der EU kdnnte jedoch verhindern, dass einige der starker integrativen und
fiskalisch expansiven Ziele, die im Draghi-Bericht und im Wettbewerbsféhigkeitskompass (siehe oben) deutlich
werden, umgesetzt werden. Dies wére langfristig negativ fur die Infrastruktur - ein Bereich, der in Draghis Bericht
hervorgehoben wird.

Fur die deutschen Immobilienmérkte wiirden wir eine ruhigere Herangehensweise an die Regulierung erwarten, wenn die
Unionsparteien bei der raschen Bildung einer Koalition nach der Wahl eine dominierende Rolle spielen. Ein zeitkritisches
Thema betrifft die Plane der scheidenden Regierung, die Beschréankungen fir die Geschwindigkeit, mit der die Mieten in
Miet-Hotspots steigen kénnen (bekannt als ,Mietpreisbremse” und derzeit bis Ende dieses Jahres befristet), bis 2029 zu
verlangern. Diese Plane sehen auch keine Einbeziehung/Verlangerung fur neuere Bestéande (Baujahr 2015-2019) vor, was sich
positiv auf das kiinftige Wohnungsangebot auswirken diirfte. Da die Mieten ein wichtiges Wahlkampfthema sind, wiirden wir
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einige Anderungen in dieser Richtung erwarten, die jedoch moglicherweise etwas giinstiger fur Vermieter werden dirften
als der aktuelle Entwurf.
e  Wir wirden auch erwarten, dass Nachhaltigkeit und Energieeffizienz weniger stark betont werden, sowie mdgliche
Anderungen bei staatlichen Férderprogrammen und Zuschiissen, wie z. B. von der Kfw.
e Insgesamt konnte es zu einem Abbau der Burokratie kommen, was sich méglicherweise positiv auf das Angebot
auswirken wirde.
e Bei Gewerbeimmobilien, d. h. hauptsachlich Logistik, Einzelhandel und Biiro, wiirden wir erwarten, dass eine starke
und entschlossene Regierung einen breiten positiven Einfluss auf die Wirtschaft und die Stimmung haben wirde.
Dies kdnnte dazu beitragen, den Einzelhandelsimmobiliensektor dank der Verbesserung der Verbraucherstimmung
und die Logistik dank der Stérkung der Geschéaftsstimmung, der Exporte oder des Inlandsverbrauchs anzukurbeln.
Bei Buroflachen wirden wir eine geringere Auswirkung erwarten.

4.2 Szenario 2: Langanhaltende Unsicherheit und politische Lahmung

Eine lange Phase der Unsicherheit sollte auf keinen Fall ausgeschlossen werden. Nach der Wahl ist ein fragmentierter
Bundestag durchaus méglich, wenn man den aktuellen Meinungsumfragen Glauben schenken darf, und dies kdnnte
zusammen mit den roten Linien, die von verschiedenen Parteien gezogen werden, zu langwierigen und schwierigen
Verhandlungen fiihren. Selbst wenn Koalitionsgesprache beginnen und rasch voranschreiten, besteht die Gefahr, dass
parteiinterne Verfahren, wie z. B. die Abstimmung der Parteimitglieder, eine Einigung zunichte machen, wie es 2018 fast der
Fall war. Die langfristigen Auswirkungen einer politischen Pattsituation auf die Finanzmérkte sollten jedoch nicht
Uberbewertet werden. Deutschland und insbesondere seine borsennotierten Unternehmen sind stark vom Welthandel
abhangig und weniger vom heimischen Markt.

Konkret glauben wir, dass die Auswirkungen eines solchen Ergebnisses auf verschiedene Anlageklassen wie unten
dargestellt aussehen wiirden.

In diesem Szenario wirden wir davon ausgehen, dass der DAX 40 im Vergleich zum S&P 500 fiir den Rest des Jahres 2025
eine Underperformance aufweisen wirde. Dartiber hinaus gehen wir davon aus, dass Aktien aus der Eurozone
mdglicherweise hinter ihren US-amerikanischen Pendants zuriickbleiben werden. Folglich durfte die Marktstimmung so
bleiben, wie sie derzeit ist.

Langere Koalitionsgesprache durften nur geringe oder gar keine Auswirkungen auf den Euro haben.

Solange es letztendlich zu einer Regierungsbildung ohne Beteiligung der extremen Rechten oder Linken kommt, sehen wir
keine groRRen Auswirkungen auf Bundesanleihen.

Wir glauben, dass es sich fur Unternehmensanleihen geringfligig negativ auswirken kénnte, wenn eine schwache deutsche
Regierung nicht in der Lage ware, auf die US-Zollpolitik zu reagieren, und Gelegenheiten verstreichen liel3e, die Einfuhrung
dieser Z6lle zu vermeiden oder sie abzuschwéchen.

Fur die Infrastruktur konnten sich Unsicherheit und politische Lahmung als Herausforderung erweisen. Fur
Infrastrukturinvestoren ist die langfristige politische Sicherheit ein entscheidendes Kriterium bei der Entscheidung, in welche
Markte sie investieren. Letztendlich wird jedoch ein Grofteil der langerfristigen Ausrichtung auf EU-Ebene durch Richtlinien
festgelegt. Daher ist die Unsicherheit auf nationaler Ebene nicht unbedingt ein groRes Problem. Die EU-Politik kdnnte dank
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des Draghi-Berichts durchaus vorankommen, aber die deutsche Infrastrukturnachfrage kénnte gedampft werden, da
Unternehmen ihre Investitionen reduzieren.

Auf den deutschen Immobilienmarkten wiirden wir erwarten, dass die politische Unsicherheit zu zahlreichen Marktgertichten
Uiber das Risiko einer noch restriktiveren Regulierung fiihren wirde.

e Die Mietpreisbremse, die die Geschwindigkeit, mit der die Mieten in Miet-Hotspots steigen kénnen, begrenzt, lauft
in diesem Jahr aus. Da die Mieten ein wichtiges Wahlkampfthema sind, wirden wir erwarten, dass diese
Beschrénkungen bis 2029 verlangert und vielleicht auf neuere Bestéande (Baujahr 2015-2019) ausgeweitet werden.
Derartige Anderungen an den Planen der scheidenden Regierung wiirden sich negativ auf das Wohnungsangebot
auswirken, die Stimmung der Investoren triiben und das Vertrauen der Immobilieninvestoren beschadigen.

e Was die Energieeffizienz und Umwelt-, Sozial- und Governance-Fragen (ESG) im weiteren Sinne betrifft, so sind
genaue Anderungen schwer vorherzusagen, aber die Auswirkungen einer verzégerten neuen Regierung durften
negativ sein, da Entscheidungen Uber staatliche Unterstiitzungsprogramme verzégert werden und die langerfristige
politische Unsicherheit in Bezug auf ESG bestehen bleibt.

e  Wir wiirden erwarten, dass Gewerbeimmobilien durch das schwéchere Wirtschaftswachstum, den Gegenwind bei
den Immobilienbewertungen und die schwécheren Vermietungsmarkte negativ beeinflusst werden.

e Es wirde auch das Angebot in allen Immobiliensektoren negativ beeinflussen, mit einer schwacheren
Mieternachfrage (aufler im Wohnungsbau) und steigenden Baukosten (Inflation). Dies kénnte jedoch mittelfristig zu
einer starkeren Erholung fuhren, sobald sich die Fundamentaldaten verbessern und sich schlief3lich eine stabile
Regierung herausbildet.

In diesem CIO Spezial haben wir die tiefen politischen Wurzeln der strukturellen Probleme der deutschen Wirtschaft skizziert.
Diese helfen zu erklaren, warum die beiden derzeit regierenden Parteien (die Griinen und die Sozialdemokraten) so unbeliebt
sind und warum die Unionsparteien, die wichtigste Oppositionskraft, bisher kaum davon profitieren. Die Christdemokraten
waren immerhin 1 Jahre lang die Regierungspartei, in denen sich die strukturellen Probleme des Landes angehauft haben.

Wir haben auch dargelegt, warum es trotz der Flexibilitat, die Friedrich Merz in anderen Politikbereichen gezeigt hat,
zweifelhaft ist, dass die deutsche Schuldenbremse so reformiert wird, wie einige Kommentatoren es hoffen. Und wir halten
es fur unwahrscheinlich, dass eine Reform, die zustande kommt, grof3e Auswirkungen haben wird.

Die Markte werden sich unserer Meinung nach vor allem dafiir interessieren, ob schnell eine stabile Regierung gebildet
werden kann oder ob es zu einer langeren Phase des Feilschens kommt, wéhrend es dem Land an Fiihrung mangelt. Leider
ist dies mdglicherweise auch dann noch nicht klar, wenn alle Stimmen ausgezahlt sind und die Parteiftihrer ihre Praferenzen
nach der Wahl klargestellt haben. Interne Parteiverfahren, wie z. B. die Wahl der Mitglieder, kdnnten eine Einigung immer
noch zunichte machen.

Die Auswirkungen auf verschiedene Anlageklassen werden jedoch von den politischen MaBnahmen abhangen, die die neue
Regierung letztendlich ergreift. Eine schwache deutsche Regierung zu einem kritischen Zeitpunkt konnte die Stimmung
beeintrachtigen, was sich nachteilig auf Deutschland und die Européische Union auswirken und auch negative Folgen fir die
NATO haben konnte. Aber selbst die rasche Bildung einer Koalition mit einer Mehrheit im Bundestag ware kurzfristig nur
maRig positiv fur deutsche Risikoanlagen. Fur einen nachhaltigeren Aufschwung werden die Anleger wollen, dass die néchste
deutsche Regierung nicht nur schnell gebildet wird, sondern auch Ergebnisse liefert, nicht zuletzt in Bezug auf die
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Deregulierung der Wirtschaft und die Unterstitzung der Bemihungen zur Steigerung der europdischen
Wettbewerbsfahigkeit.
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Fussnoten

L Fur Hintergrundinformationen siehe zum Beispiel: The Economist, 29. Jan. 2025, Merz's migration gamble: A day of drama in the Bundes-
tag. Friedrich Merz, Germany'’s probable next chancellor, takes a huge bet and triggers uproar

2 Einen niitzlichen Uberblick finden Sie auf der Website von Wahlrecht.de e. V.

3 wahler konnen ihre beiden Stimmen auf unterschiedliche Parteien verteilen, was taktisches Wahlen férdern kann

4 Streng genommen werden Kandidaten durch die Mehrheit der Erststimmen gewahlt, um den jeweiligen Wahlkreis im Bundestag zu ver-
treten, indem sie auf der Landesliste ihrer Partei bevorzugt werden. Dies fiihrt zu einigen weiteren Komplikationen, die wir hier lieber aus-
lassen.

5 Wir werden einige weitere Komplikationen der jingsten ReformmafRnahmen auRer Acht lassen, die moglicherweise zu weiteren rechtli-
chen Anfechtungen der aktuellen Regeln fihren kénnten. Die Regeln wurden im vergangenen Sommer groftenteils vom deutschen Verfas-
sungsgericht als voruibergehende Lésung festgelegt.

5 Der Stidschleswigsche Wahlerverband (SSW), der auRerhalb von Schleswig-Holstein wenig bekannt ist, wird dank der Sonderregeln fir
Parteien, die ethnische Minderheiten vertreten, wahrscheinlich weiterhin mit einem einzigen Sitz im Bundestag vertreten sein.

" Bezirke wie Treptow-Kopenick in Berlin sowie einige andere, weniger prominent vertretene ostdeutsche Sitze wie Leipzig Std.

81n unserer Wahlgrafik sind sie unter ,Sonstige” aufgefihrt, da sie in nationalen Umfragen selten explizit beriicksichtigt werden und bei
den Wahlen zum Européischen Parlament im vergangenen Jahr nur 2,7 % der Stimmen erhielten. Die meisten Prognosen fur Sitze auf Dis-
triktebene beruhen auf vereinfachenden Annahmen sowobhl fiir die Freien Wahler als auch fur die BSW, da fiir diese Parteien keine histori-
schen und distriktbezogenen Daten vorliegen.

9 Das Grundgesetz erfiillt ahnliche Funktionen wie geschriebene Verfassungen in anderen Landern. Es enthalt jedoch einige zusatzliche
SchutzmaRnahmen fiir die Rechtsstaatlichkeit und andere demokratische Prozesse. So werden Verfassungsanderungen genannt, die eine
Zweidrittelmehrheit sowohl im Bundesrat als auch im Bundestag erfordern und ausdrticklich Teile auflisten, die auf diese Weise nicht ge-
andert werden konnen.

10 Eine gute Zusammenfassung der bisher begrenzten Erfahrungen Deutschlands mit Minderheitsregierungen auf Landes- und Bundes-
ebene findet sich in: Wissenschaftliche Dienste, Deutscher Bundestag, 13. Dezember 2018, ,Sachstand Tabellarische Ubersicht Gber Min-
derheitsregierungen in der Bundesrepublik Deutschland seit 1949”, WD 1- 3000 - 042/18. Aus vergleichender Perspektive ist ein wichtiger
Grund daftir, dass die politische Landschaft Deutschlands bis vor etwa zehn Jahren im Vergleich zu vielen seiner Nachbarn sehr unge-
wohnlich war, was die geringe Anzahl von Parteien in den verschiedenen Parlamenten betrifft.

1 Beachten Sie jedoch eine weitere Auswirkung der Ereignisse der letzten Woche im Bundestag. Mittelfristig konnten diese verschiedene
Formen der parlamentarischen Zusammenarbeit in den Landtagen férdern, z. B. indem sich die Unionsparteien auf die stillschweigende
Unterstitzung der AfD verlassen, um Minderheitsregierungen zu bilden, anstatt sich an andere Parteien fur formelle Koalitionen zu wen-
den. Im Bundesrat wiirden solche Vereinbarungen die Christdemokraten als einzige Stimme in diesen Landern belassen, was die nationale
Gesetzgebung moglicherweise wieder erleichtern wirde.

2 Die Zukunft der europaischen Wettbewerbsfahigkeit”, September 2024, Europaische Kommission

3 Letta Bericht Zukunft des Binnenmarktes”, April 2024, Europaische Kommission

4 Designierte Kommissionsmitglieder”, Juli 2024, Europaische Kommission

5 Kompass fur Wettbewerbsfahigkeit”, Januar 2025, Européische Kommission

16 Quelle fur alle in diesem Absatz genannten Datenpunkte ist Bloomberg Finance L.P., Stand 7.2.25

" Quelle fir alle in diesem Absatz genannten Datenpunkte ist Bloomberg Finance L.P., Stand 7.2.25

Glossar

Alternative fur Deutschland (AfD)
Rechtspopulistische Partei in Deutschland

Bruttoinlandsprodukt (BIP)
Gesamtwert aller Waren und Dienstleistungen, die innerhalb eines Jahres in einer Volkswirtschaft erwirtschaftet werden

Bundnis 90/Die Grinen
Politische Partei in Deutschland mit thematischem Schwerpunkt auf Umweltpolitik und Nachhaltigkeit.

Bundnis Sarah Wagenknecht (BSW)
Vernunft und Gerechtigkeit" ist eine linke politische Partei in Deutschland, die Anfang 2024 von der ehemaligen Vorsitzenden der Linkspar-
tei ,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 Christdemokratischen Union (CDU)

Dax
Marktkapitalisierungsgewichteter Index, der sich aus den 40 wichtigsten notierten Unternehmen Deutschlands zusammensetzt; im Gegen-
satz zu den meisten anderen Indizes ist der Dax ein Performanceindex, der Dividendenzahlungen beinhaltet

Die Linke
Linke und demokratisch-sozialistische Partei in Deutschland

ESG (Umwelt, Soziales, Unternehmensfiihrung)
Englische Abkurzung fur ,Environment, Social, Governance”; Betrachtung okologischer und sozial-gesellschaftlicher Kriterien sowie der Art
der Unternehmensfihrung

EU-Kommission oder Europaische Kommission
Exekutivorgan der EU, das die Interessen der gesamten EU vertritt

Europaische Union (EU)
Politischer und wirtschaftlicher Staatenverbund mit aktuell 27 Mitgliedsstaaten
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Eurozone
Umfasst die 19 Staaten der EU, in denen der Euro gesetzliches Zahlungsmittel ist: Belgien, Deutschland, Estland, Finnland, Frankreich, Grie-
chenland, Irland, Italien, Lettland, Litauen, Luxemburg, Malta, Niederlande, Osterreich, Portugal, Slowakei, Slowenien

Freie Demokratische Partei (FDP)
Liberale Partei aus Deutschland

Die Freien Wahler sind eine politische Partei in Deutschland. Sie entstand als Dachverband mehrerer Freie-Wé&hler-Vereinigungen, Vereini-
gungen von Personen, die an einer Wahl teilnehmen, ohne den Status einer registrierten Partei zu haben.

Inflation
Nachhaltiger Anstieg des gesamtwirtschaftlichen Preisniveaus

Die Kreditanstalt fur Wiederaufbau (KfW) ist eine staatliche Férderbank, die Finanz- und Beratungsdienstleistungen in Deutschland und im
Ausland anbietet.

NATO
Ein westliches Militarbindnis mit aktuell 30 Mitgliedstaaten

S&P 500
Marktkapitalisierungsgewichteter Index, der die 500 fuhrenden bdérsennotierten Unternehmen der USA abbildet

Sozialdemokratische Partei Deutschlands (SPD)
Sozialdemokratische Partei aus Deutschland

Der Stabilitats- und Wachstumspakt (SWP) ist ein regelbasierter Rahmen fiir die Koordinierung und Uberwachung der nationalen Finanzpo-
litiken in der Europaischen Union (EU).
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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.

© 2025 DWS Investment GmbH, Mainzer Landstrale 11-17, 60329 Frankfurt am Main, Deutschland
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