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Deutschland nach der Wahl: Was
nun-?

Deutschland hat am Sonntag gewahlt und der grofite Ge-
winner der Wahl waren die Demoskopen! So lagen die
im Vorfeld der Bundestagswahl verdffentlichten
Wahlumfragen nicht weit von den tatsachlichen Ergeb-
nissen entfernt. Nach dem vorlaufigen amtlichen Ender-
gebnis sieht es so aus, als wiirde das Land kiinftig von
einer ,,Groflen Koalition* aus Union und SPD mit einem
Bundeskanzler Friedrich Merz regiert.

Die gute Nachricht: Keine Drei-Parteien-
Koalition notwendig

Am Wahlabend sah es lange so aus, als musse eine Drei-
erkoalition aus CDU/CSU, SPD und Griinen eine neue
Regierungsmehrheit bilden. Erst mit dem knappen Schei-
tern des BSW, dem gut 13.000 Stimmen zum Einzug in
den Bundestag fehlten, wurde rechnerisch eine Zwei-Par-
teien-Koalition moglich. Die Partei von Sahra Wagen-
knecht priift zwar noch, ob sie rechtliche Schritte gegen
das Ergebnis einleiten wird, aber selbst dann ware ein
Einzug ins Parlament nahezu aussichtslos.

Vorlaufiges Ergebnis der Bundestagswahl
2025, Zweitstimmen
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Die Erfahrungen der letzten Bundesregierung haben ge-
zeigt, dass eine Koalition mit drei Parteien, die alle sehr
unterschiedliche Ziele und Ideale verfolgen, kaum hand-
lungsfahig ist und die Politikverdrossenheit der Blirge-
rinnen und Burger noch verstarkt. Die gute Nachricht ist
daher, dass Deutschland eine Neuauflage einer Dreierko-
alition erspart bleibt. Jetzt kommt es darauf an, schnell
eine handlungsfahige Regierung zu bilden. Union und
SPD verfiigen zusammen Uber 328 von 630 Sitzen im
neuen Bundestag — zumindest auf dem Papier ist das eine
ordentliche Regierungsmehrheit.

Die schlechte Nachricht: AfD und Die
Linke verflgen Uber eine Sperrminoritat

Die schlechte Nachricht des Wahlergebnisses ist, dass
AfD und Linke zusammen uber eine Sperrminoritit im
Bundestag verfugen. Grundgesetzanderungen, die z.B.
flr eine Reform der Schuldenbremse oder fiir ein neues
»Sondervermdgen Verteidigung® notwendig waren und
nur mit einer Zweidrittelmehrheit beschlossen werden
kénnen, kdénnten damit von beiden Parteien gemeinsam
blockiert werden.

Sitzverteilung (630 Sitze)
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Dies konnte erhebliche Auswirkungen auf die kinftige
Wirtschaftspolitik der neuen Bundesregierung haben. So
muss die Wiedererlangung unserer Wettbewerbsféhig-
keit oberste Prioritat haben, denn ohne Wirtschafts-
wachstum sind die vielfaltigen Herausforderungen, die
vor uns liegen, nicht zu finanzieren. Allein flr die Mo-
dernisierung der Bundeswehr werden in den kommenden
Jahren mehrere hundert Milliarden Euro bendtigt. Vertei-
digungsausgaben in Hohe von zwei Prozent unserer
Wirtschaftsleistung entsprechen Ausgaben von knapp 90
Milliarden Euro pro Jahr. Bei Verteidigungsausgaben
von drei Prozent unserer heutigen Wirtschaftsleistung
sprechen wir bereits Gber 130 Milliarden Euro. Zum Ver-
gleich: Im Bundeshaushalt 2024 sind rund 57 Milliarden
Euro fiir Verteidigung vorgesehen, hinzu kommen 21,5
Milliarden Euro aus dem ,,Sondervermdgen Bundes-
wehr*.

Wobher sollen die notwendigen Mittel in Zukunft kom-
men? Um in Deutschland zusatzliche Steuereinnahmen
von 10 Milliarden Euro zu erzielen, bendtigen wir bei ei-
ner unveranderten Steuerquote von 23 Prozent und einem
nominalen Bruttoinlandsprodukt von 4.300 Milliarden
Euro ein zusatzliches Wirtschaftswachstum von rund
einem Prozent. Fur 100 Milliarden Euro sind also 10 Pro-
zent mehr Wachstum nétig, fur 200 Milliarden Euro 20
Prozent. Diese Zahlen zeigen, dass es illusorisch ist,
diese notwendigen Ausgaben ohne héhere Verschuldung
finanzieren zu kénnen. Unsere innere und duBere Sicher-
heit sollten wir nicht aus fiskalischen Griinden aufs Spiel
setzen, das kann sich spater riachen.

. Whatever it takes” notwendig

Um die Wettbewerbsfahigkeit Deutschlands zu verbes-
sern, missen zudem die Unternehmenssteuern um min-
destens flinf, besser zehn Prozentpunkte gesenkt werden;
ahnliches gilt fur die Einkommensteuer von Personenge-
sellschaften und Einzelunternehmen. Steuersenkungen
fuhren allerdings zu nicht unerheblichen Einnahmeaus-
féallen. Ausgabenkiirzungen sind bei einem Bundeshaus-
halt von rund 500 Mrd. Euro zwar mdglich, aber bei den
meisten Politikern ebenfalls unpopuldr. Den Lowenanteil
der Bundesausgaben machen mit ber 200 Milliarden
Euro die Sozialausgaben aus, zu denen beispielsweise
auch die Bundeszuschiisse an die Rentenversicherung ge-
horen. Bei moglichen Koalitionsverhandlungen zwi-
schen Union und SPD diirften die Sozialdemokraten hier
wenig Sparbereitschaft zeigen.

Etwas mehr Bewegung konnte es beim zweitgrofiten
Ausgabenblock mit tiber 125 Milliarden Euro geben, den
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Finanzhilfen des Bundes. Hier sind diverse unnétige Sub-
ventionen enthalten. Auch wenn es hier durchaus Ein-
sparpotenziale gibt, dirften diese nicht ausreichen, um
die notwendigen Mehrausgaben vollstandig gegenzufi-
nanzieren. Hohere Schulden sind daher die unausweich-
liche Folge. Eine Modifikation der Schuldenbremse ist
daher die notwendige Konsequenz, da die derzeitige Re-
gelung nur eine geringe strukturelle Nettokreditauf-
nahme von 0,35 Prozent des nominalen Bruttoinlands-
produkts (entspricht derzeit rund 15 Milliarden Euro) pro
Jahr zulasst. Eine sinnvolle Anpassung wére beispiels-
weise, die zuldssige strukturelle Neuverschuldung an den
Schuldenstand zu koppeln. So hat die Bundesbank vor-
geschlagen, die Kreditobergrenze auf 1,0 Prozent des
BIP anzuheben, wenn die Schuldenquote unter dem
Maastricht-Kriterium von 60 Prozent des BIP liegt. Bei
einer Schuldenstandsquote zwischen 60 und 90 Prozent
des BIP konnte die strukturelle Neuverschuldung 0,5
Prozent des BIP betragen und erst bei einer Schulden-
standsquote von mehr als 90 Prozent wiirde die bisherige
Obergrenze von 0,35 Prozent greifen. Gleichzeitig muss
aber sichergestellt werden, dass die zusatzlichen Schul-
den nicht fir konsumtive, sondern fiir investive Zwecke
verwendet werden. Fur eine Reform der Schuldenbremse
ist allerdings wie bereits erwéhnt, eine Zweidrittelmehr-
heit im Bundestag erforderlich, die nach der Bundestags-
wahl nicht mehr gegeben ist.

Theoretisch konnte der Bundestag mit einfacher Mehr-
heit den ,,nationalen Notstand*“ ausrufen und damit die
Schuldenbremse auBer Kraft setzen. Allerdings dirfte
das Bundesverfassungsgericht einen solchen Beschluss
des Bundestages mit Verweis auf nicht ausgeschopfte
Einspar- oder Umschichtungsmaglichkeiten im laufen-
den Bundeshaushalt flr nichtig erkléaren. Der finanzpoli-
tische Spielraum der neuen Bundesregierung ist damit
sehr gering. Daher wird derzeit dartiber spekuliert, ob
noch von der alten Regierung mit Unterstiitzung der
Union eine Anpassung der Schuldengrenze oder gar eine
Aufstockung des ,,Sondervermogens Bundeswehr um
bis zu 200 Mrd. Euro beschlossen werden kénnte. Das
scheint aber eher unwahrscheinlich und zeigt, wie kom-
pliziert die Gemengelage bei uns ist. Was Deutschland
jetzt brauchte, wire ein ,, Whatever it takes“-Moment und
eine mutige Entscheidung, wie sie Mario Draghi von der
Européischen Zentralbank im Juli 2012 getroffen hat.
,und glauben Sie mir, es wird reichen.“ Doch einen
Draghi gibt es in der deutschen Politik leider nicht.
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Was bedeutet der Wahlausgang fur den
DAX?

Der DAX reagierte mit leichten Kursgewinnen auf die
Bundestagswahl. Grund dafiir ist das auf den ersten Blick
klare Wahlergebnis und die sich abzeichnende Zwei-Par-
teien-Koalition. Entscheidend fur die weitere Kursent-
wicklung wird jedoch sein, ob sich die wirtschaftliche Si-
tuation in Deutschland mit einer neuen Regierung zum
Besseren wenden kann. Niedrigere Steuern und Abga-
ben, niedrigere Energiepreise sowie eine rasche Deregu-
lierung und Entburokratisierung der Wirtschaft sollten
oberste Prioritat haben. Zumal weitere Konflikte mit US-
Prasident Trump, dem das Schicksal Europas weitgehend
gleichgiiltig ist, vorprogrammiert sind. Sollte es Friedrich
Merz nicht gelingen, die seit zwei Jahren anhaltende Re-
zession umzukehren, den scheinbar unaufhaltsamen Zu-
strom von Asylbewerbern ins Land zu begrenzen und
eine européische Antwort auf die Herausforderungen der
neuen US-Regierung zu finden, kdnnte die AfD spates-
tens 2029 die nachsten Wahlen gewinnen falls die
néchste Regierung nicht wie ihre VVorgéngerin schon vor-
her zerbricht.

Vor allem auslandische Investoren honorieren, dass es
ein klares Wahlergebnis gab, das die Regierungsbildung
relativ einfach machen sollte und dass Klar ist, aus wel-
cher Koalition die neue Regierung bestehen wird. Nun
hofft man, dass eine ,,Grofle Koalition* die Entschei-
dungsfindung beschleunigt, weil sich nur zwei Parteien
einigen missen. Aber auch das wird aus unserer Sicht
schwierig genug, weil Union und SPD ihren Wahlerinnen
und Wahlern Dinge versprochen haben, die nicht wirk-
lich miteinander vereinbar sind. Die wirklichen Schwie-
rigkeiten stehen der Politik noch bevor, und die Tiicke
liegt wie so oft im Detail. Die Euphorie fiir deutsche Ak-
tien teilen wir daher nicht uneingeschrénkt. So wird die
weitere konjunkturelle Entwicklung dariber entscheiden,
wie es mit deutschen Aktien in den kommenden Monaten
weitergeht. Glaubt man den Unternehmensanalysten, so
werden die Gewinne der DAX-Unternehmen in diesem
Jahr um rund acht Prozent gegentiber dem Vorjahr stei-
gen, nachdem sie 2024 noch riucklaufig waren. Ange-
sichts der konjunkturellen und strukturellen Schwache
der Wirtschaft in Deutschland, im ubrigen Europa sowie
in China scheinen die Hoffnungen also vor allem auf ei-
ner guten Konjunkturentwicklung in den USA zu liegen.
Die von Donald Trump angekindigten Zolle kdénnten
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dieser Annahme jedoch einen Strich durch die Rechnung
machen. Aus diesem Grund teilen wir den Optimismus
fir die Gewinne aus makrokonomischen Uberlegungen
nicht.

DAX-Unternehmen:
Veranderung der EPS ggi. dem Vorjahr (Quelle: Factset)
2024 2025

2024 2025

adidas AG n.a. 87,0% Henkel AG & Co. KGaA 22,8% 9,5%
Airbus SE -9,8% 42,4% Infineon Technologies AG -28,3% 9,4%
Allianz SE 10,7% 37,4% Mercedes-Benz Group AG -24,3% 8,7%
BASF SE 22,3% 31,8% Merck KGaA 3,6% 8,1%
Bayer AG -17,4% 24,4% MTU Aero Engines AG 20,7% 7,9%
BMW AG -34,3% 23,6% Munchener Rick AG 26,0% 7,5%
Beiersdorf AG 13,2% 21,5% Porsche AG -24,0% 5,9%
Brenntag SE -13,9% 17,8% Porsche Auto Holding SE -374,9% 4,9%

Commerzbank AG
Continental AG

Daimler Truck Holding AG
Deutsche Bank AG
Deutsche Boerse AG
Deutsche Post AG
Deutsche Telekom AG
E.ON SE

Fresenius Medical Care AG
Fresenius SE & Co. KGaA
Hannover Rueck SE
Heidelberg Materials AG

28,7%
-2,8%
-8,2%
20,9%
13,8%
-11,2%
15,5%
-4,9%
12,0%
13,0%
30,8%
8,3%

16,2%
14,4%
13,9%
13,7%
12,8%
12,4%
12,1%
11,7%
11,4%
11,1%
10,5%
9,6%

QIAGEN NV 8,1% 1,8%
Rheinmetall AG 62,8% 0,9%
RWE AG -50,7% 0,5%
SAP SE -9,6% -0,1%
Sartorius AG Pref -18,0% -2,3%
Siemens AG 4,0% -2,9%
Siemens Energy AG -130,0% -4,3%
Siemens Healthineers AG 10,8% -8,8%
Symrise AG 32,6% -15,3%
Volkswagen AG Pref -28,4%  -18,8%
Vonovia SE -9,1% -27,9%
Zalando SE 46,8%  -129,5%

Denn wie die obige Tabelle zeigt, sollen vor allem Un-
ternehmen aus sehr zyklischen Branchen wie der Auto-
mobil- oder Chemieindustrie eine Trendwende bei den
Gewinnen in diesem Jahr schaffen. Ob dies gelingt, ist
mehr als fraglich. Aus diesem Grund halten wir die USA
fir Aktienanleger weiterhin fir attraktiver. Das Argu-
ment, US-Aktien seien im Vergleich zu deutschen zu
teuer, relativiert sich, wenn man bedenkt, dass nur we-
nige US-Technologieaktien sehr hoch bewertet sind und
das aus gutem Grund, denn sie haben bisher Quartal fir
Quartal solide Gewinne erwirtschaftet. Der gleichge-
wichtete S&P 500 ist dagegen nicht teurer als im Durch-
schnitt der letzten gut 20 Jahre und guinstiger bewertet als
der DAX!

KGV- Bewertung: DAX vs. S&P 500 bzw. S&P
500 Equal Weight

Horizontale: Durchschnitt seit 2009
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Uberblick liber Marktdaten

Stand Veranderung zum
27.02.2025 20.02.2025 24,01.2025 26.11.2024 26.02.2024 31.12.2024
Aktienmarkte 13:37 -1Woche -1 Monat -3 Monate -12 Monate YTD
Dow Jones 43433 1% 2,2% 3.2% 11,2% 2,1%
S&P 500 6011 -17% -1,5% 0,2% 18,6% 22%
Nasdaq 19075 -4,4% -4,4% -0,5% 19,4% -1,2%
Russell 2000 2174 -3,9% -5,8% -10,3% 7,2% 2,5%
DAX 22660 1,5% 59% 17,4% 30,1% 13,8%
MDAX 28563 43% 9,4% 9,0% 10,8% 11,6%
TecDAX 3824 0,6% 4,8% 12,4% 12,5% 11,9%
EuroStoxx50 5496 0,6% 53% 15,4% 13,0% 12,2%
Stoxx 50 4765 14% 5.3% 11,0% 11,0% 10,6%
Nikkei 225 38256 1,1% -4,2% 0,5% 2,5% -4,1%
MSCI Welt 3821 -1,9% -0,9% 0,8% 14,9% 3,1%
MSCI Welt SRI 3525 2% 2,9% 2,8% 9,7% 0,7%
MSCI Emerging Markets 1135 0,3% 4,2% 4,5% 10,9% 5,6%
Zinsen und Rentenméarkte
Bund-Future 132,67 107 142 -90 14 77
Bobl-Future 117,59 53 93 -161 141 27
Schatz-Future 106,86 16 37 5 173 -13
3 Monats Euribor 2,50 -3 -14 -40 -145 -22
3M Euribor Future, Dez 2025 1,96 -8 21 -83 -106 6
3 Monats $ Libor 431 -2 -4 -30 -116 -6
Fed Funds Future, Dez 2025 3,80 -16 -13 -2 -86 -11
10-jahrige US Treasuries 429 -21 -33 -1 0 -28
10-jahrige Bunds 245 6 -10 25 4 8
10-jahrige Staatsanl. Japan 141 -1 21 36 73 33
10-jahrige Staatsanl. Schweiz 0,49 -11 3 16 -37 21
IBOXX AA, € 29 8 20 0 -47 -8
IBOXX BBB, € 335 8 25 7 -66 11
ML US High Yield 732 ) -8 9 -66 33
Rohstoffméarkte
Rohol Brent 73,39 -4,1% -6,5% -0,1% -10,8% -1,8%
Gold 2885,64 -1,8% 4,0% 9,8% 42,3% 9.9%
Silber 31,91 -33% 39% 4,6% 41,6% 7,5%
Kupfer 948,27 -0,9% 32% 6,3% 13,0% 9,2%
Eisenerz 107,15 01% 5,7% 5,0% -15,0% 34%
Frachtraten Baltic Dry Index 1112 18,2% 42,9% -29,7% -40,6% 11,5%
Devisenmarkte
EUR/ USD 1,0480 04% 0,1% 0,4% -34% 09%
EUR/ GBP 0,8264 0,3% -1,9% 0,9% -34% 0,0%
EUR/ JPY 156,81 01% -4,3% 2,7% -4,0% -3,8%
EUR/ CHF 0,9403 0,2% -1,0% 1,0% -15% 0,1%
Quelle: Refinitiv Datastream
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Diese Information stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots dar, sondern dient allein der Orientierung und Darstellung von maglichen geschéftlichen Aktivitaten.
Diese Information erhebt nicht den Anspruch auf Vollstandigkeit und ist daher unverbindlich. Sie stellt keine Empfehlung zum eigenstéandigen Erwerb von Finanzinstrumenten dar, sondern dient
nur als Vorschlag fur eine mégliche Vermadgensstrukturierung. Die hierin zum Ausdruck gebrachten Meinungen kénnen sich jederzeit ohne vorherige Ankindigung dndern. Soweit Aussagen Uber
Preise, Zinssatze oder sonstige Indikationen getroffen werden, beziehen sich diese ausschlieBlich auf den Zeitpunkt der Erstellung der Information und enthalten keine Aussage Uber die zuktnftige
Entwicklung, insbesondere nicht hinsichtlich zuktnftiger Gewinne oder Verluste. Diese Information stellt ferner keinen Rat oder eine Empfehlung dar. Vor Abschluss eines in dieser Information
dargestellten Geschéfts ist auf jeden Fall eine kunden- und produktgerechte Beratung erforderlich. Diese Information ist vertraulich und ausschlieBlich fir den hierin bezeichneten Adressaten
bestimmt. Jede Uber die Nutzung durch den Adressaten hinausgehende Verwendung ist ohne unsere Zustimmung unzulassig. Dies gilt insbesondere fur Vervielfaltigungen, Ubersetzungen, Mikro-
verfilmungen, die Einspeicherung und Verarbeitung in elektronischen Medien sowie sonstige Verdéffentlichung des gesamten Inhalts oder von Teilen.

Diese Analyse ist auf unserer Website frei verfugbar.
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