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Bundestagswahl 2025

Spannend, aus Kapitalmarktsicht in den
Erwartungen

Eine extrem hohe Wahlbeteiligung von voraussichtlich
tber 80 Prozent unterstrich das groRe gesellschaftspoliti-
sche Interesse an der deutschen Bundestagswahl. Die gro-
Ren Stimmgewinne am linken und rechten Rand des poli-
tischen Spektrums zeigen die starke Uneinigkeitin der Be-
volkerung, wie die groRen Probleme Deutschlands ange-
gangen werden sollen.

Die Bundestagswahl und deren Ausgang istinnenpolitisch
und gesellschaftlich von enormer Bedeutung. Aus der Fi-
nanzmarktbrille betrachtet, dréngt sich jedoch das unleid-
liche Wort des ,,Non-Events*“ auf. Denn auch wenn bis zu-
letzt unklar war, ob dem neu gewahlten Bundestag kiinftig
sechs oder acht Parteien angeho6ren werden, ist die Bun-
destagswahl im GroRen und Ganzen so ausgegangen, wie
es von den Finanzmarkten erwartet und eingepreist
wurde. Der CDU, dem vermeintlichen Favoriten der Markte,
wird die grofRte Wirtschaftskompetenz zugeschrieben, so
dass die starken Kursgewinne des DAX seit Jahresbeginn
zu einem gewissen Teil auch mdégliche Vorschusslorbee-
ren fiir eine Regierung unter Merz widerspiegeln kénnten.
So scheint es nicht verwunderlich, dass der deutsche Ak-
tienleitindex nach einem anfdnglichen leichten Rickset-
zer zu Handelsbeginn leicht ins Plus drehte und auch an
den Rentenmarkten keine groReren Kursbewegungen bei
den zehnjdhrigen Bundesanleihen zu verzeichnen waren.

Fur die Markte dirfte es zunachst positiv sein, dass eine
handlungsfahige Regierung rasch zustande kommen
diirfte. Dennin einem Umfeld, in dem die weitere Entwick-
lung Deutschlands, aber vor allem auch Europas zuneh-
mend von externen Faktoren und Entwicklungen abhangt,
ist eine schnelle Handlungsfahigkeit von gréf3ter Bedeu-
tung. Aufgrund der ausgepragten Abhdngigkeit Deutsch-
lands von den Entwicklungen auf der Weltbiihne bedeutet
Handlungsfahigkeit in diesem Fall allerdings eher passi-
ves Reagieren als aktives Agieren.

Es erscheint eher unwahrscheinlich, dass die kinftige
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Regierung in der Lage sein wird, die grolRen strukturellen
Probleme der deutschen Wirtschaft kurzfristig anzugehen.
Erschwerend konnte hinzukommen, dass AfD und Die
Linke zusammen mebhr als ein Drittel der Sitze im Bundes-
tag errungen haben und damit Verfassungsdnderungen
blockieren kénnen. So lehnen beide Oppositionsparteien
eine Lockerung der Schuldenbremse und eine militdrische
Unterstiitzung der Ukraine ab.

Aus dem Wahlausgang lassen sich derzeit einige Schluss-
folgerungen fiir die Markte ableiten. Da es voraussichtlich
nicht zu einer Regierungsbeteiligung der Griinen kommen
wird, kdnnte das Themenfeld Griine Transformation in die
zweite Reihe treten und hier zu einer Verlangsamung der
Neuinvestitionen fiihren. Insgesamt diirfte das Themen-
feld Infrastrukturausbau jedoch weiter an Dynamik gewin-
nen. Selbst wenn es nicht zu einer weitreichenden Neuver-
schuldung kommt, spricht aus heutiger Sicht vieles dafr,
dass die Staatsausgaben eher steigen als sinken werden,
was tendenziell einen Aufwadrtsdruck auf die Renditen
deutscher Staatsanleihen ausiiben diirfte. Da der Ausgang
der Bundestagswahl bereits im Vorfeld am Markt einge-
preist schien und die Entwicklung der deutschen Wirt-
schaft in erster Linie von externen Faktoren bestimmt
wird, diirfte der Wahlausgang als solcher zumindest kurz-
fristig nur einen geringen Einfluss auf die Aktienmarkte
haben.

Fazit

Wir sehen aktuell keine Notwendigkeit, von unserer stra-
tegischen Ausrichtung abzuweichen. Ausgehend von der
Annahme, dass insbesondere die weit vorangeschrittenen
europadischen Indizes kurzfristig noch mehr Luft ablassen
diirften, sollten freie Investitionsbudgets bevorzugt ihren
Weg in die zu Jahresbeginn bevorzugten Anlagethemen
Asien und Nebenwerte finden. Die Robustheit der Depot-
zusammenstellung bleibt in diesem Bdrsenwetter das
oberste Gebot.
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