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Markte werden Ampel-Ende kaum bedauern

Auch wenn kurzfristig das globale Wirtschaftsumfeld und die neue US-Regierung das

Marktgeschehen dominieren dirften, kdnnte ein Regierungswechsel neue Impulse liefern

IN KURZE

— Mit der Entlassung seines Finanzministers lautet Kanzler Scholz das Ende der Ampelkoalition ein.

— Bevor es in den nachsten Wochen zur Vertrauensfrage und eventuell im Marz zu Neuwahlen kommt, kénnten
noch einige Gesetze in einer Minderheitsregierung verabschiedet werden.

— Eine Reform der Schuldenbremse und die Aussicht auf einen wirtschaftsfreundlichere Regierung kénnte
deutschen Aktien mittelfristig neue Impulse geben.

Die Ampel steht auf Rot

Am Mittwochabend, 6. November, hat der deutsche Bundeskanzler Olaf Scholz Finanzminister Christian Lindner entlassen und
damit das Ende der Ampelkoalition?! eingeldutet. Hauptstreitpunkt zwischen Lindners FDP und den beiden anderen Parteien der
Dreierkoalition war die Schuldenbremse. Wahrend die FDP an einem strikten Sparkurs festhalten wollte, sahen die anderen
Parteien bei einigen Themen hoheren Finanzierungsbedarf. Insbesondere der Aufbau der Verteidigungsfahigkeit wird nach dem
Wahlsieg Donald Trumps als dringlich empfunden. Den von Scholz geforderten Uberschreitungsbeschluss der Schuldenbremse
wollte Lindner nicht gewahren.

In den kommenden Wochen kénnte Scholz die Vertrauensfrage stellen und so den Weg fiir Neuwahlen freimachen. Ein moglicher
Wahltermin ware im Marz 2025. Mit sofortiger Wirkung regiert Rot-Griin nun in einer Minderheitsregierung weiter, nachdem
die FDP die Koalition formell aufgekiindigt hat. Die Ernennung der Nachfolger soll noch am heutigen Donnerstag erfolgen. Der
ehemalige Investmentbanker und seit 2018 als Staatssekretar in Berlin tatige Jorg Kukies soll neuer Finanzminister werden. Wir
rechnen damit, dass die verkleinerte Koalition noch vor der letzten Bundesratssitzung am 20. Dezember versuchen kénnte,
folgende Gesetze durchzubringen: Ausgleich der kalten Progression; Rentenpaket II; Verscharfungen bei Migration / Regeln des
Gemeinsamen Europdischen Asylsystems; neue Sofortmafinahmen fiir die Industrie und eine mogliche Reform oder Aussetzung
der Schuldenbremse, um Ukraine, Wachstum und Verteidigung zu finanzieren. Bei Projekten in Verteidigung und
Wirtschaftsbelebung kann die Minderheits-Koalition auf Schiitzenhilfe der Union rechnen. Bei anderen Projekten konnte sie
versuchen, auf wechselnde Mehrheiten (z.B. mit Die Linke, Biindnis Sarah Wagenknecht (BSW) oder FDP-Uberlaufern) zu setzen.
Ob aber beispielsweise die Festschreibung des Rentenniveaus noch durchkommt, ist zu bezweifeln.

1 Basierend auf den Farben der Koalitionspartner: Sozialdemokratische Partei Deutschlands (rot), Freie Demokratische Partei (gelb), Die Grii-
nen (griin)

Alle Meinungsaufierungen geben die aktuelle Einschatzung von DWS Investment GmbH wieder, die sich ohne vorherige Ankiindigung dndern
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Annahmen, Schitzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt herausstellen
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Auch wenn es fiir Prognosen noch sehr friih ist, scheint nach aktuellem Stand das wahrscheinlichste Szenario nach der Neuwahl
eine ,Grof3e“ Koalition aus CDU/CSU und SPD, dann vermutlich unter der Fiihrung der Union. Auch eine schwarz-griine Koalition
ist moglich, wenn sich die Griinen unter Robert Habeck inhaltlich neu aufstellen, wenngleich weniger wahrscheinlich. Dies
konnte fiir die wirtschaftliche Zukunft Deutschlands eine durchaus erfreuliche Entwicklung darstellen. Beide Parteien sind sich
in der Ukraine-Unterstiitzung weitgehend einig. Als Regierungspartei gibe es auch fiir die CDU/CSU wenig Griinde an der
Schuldenbremse festzuhalten. Eine verldssliche Politik gegeniiber der Ukraine, hohere Staatsausgaben, insbesondere fiir dufdere
Sicherheit, aber auch fiir Investitionen kénnten der deutschen Wirtschaft wieder auf die Beine helfen. Dringend notwendige
strukturelle Mafdnahmen, wie eine grundlegende Reform des Rentensystems, die Anreizerh6hung zur Arbeitsaufnahme von
Transferempfangern und eine generell etwas wirtschaftsfreundlichere Politik - vor allem fiir die deutsche Industrie - wiren in
so einer Konstellation durchaus vorstellbar, auch wenn es noch viele Hiirden auf dem Weg dorthin zu nehmen gilt.

Insgesamt rechnen wir mit iiberschaubaren Reaktionen an den Markten, auch wenn es mittelfristig Aktien etwas Riickenwind
und Anleihen leichten Gegenwind gewdhren kénnte.

Anleihen und Wahrungen:

Die Renditen deutscher Bundesanleihen haben sich unter dem Eindruck riicklaufiger Inflationszahlen und schwacherer
Wirtschaftszahlen seit Anfang Sommer abwarts bewegt, konnten sich jedoch seit Anfang Oktober dem von US-Staatsanleihen
ausgehenden Renditeschub nicht entziehen. Auch die US-Wahl konnte daran wenig dndern, auch wenn die von der neuen US-
Regierung geplanten Zoélle auf dem deutschen Wirtschaftswachstum lasten konnten. Die Haupttreiber fiir deutsche
Anleiherenditen diirften weiterhin der Wirtschaftsausblick, die Inflationsentwicklung und am kurzen Ende das
Zinssenkungstempo der Europaischen Zentralbank (EZB) bleiben. Dass die Aussicht auf einen Regierungswechsel zu einem
Renditeanstieg fiilhren konnte, da mit Mehrausgaben gerechnet werden konnte, halten wir eher fiir unwahrscheinlich. Auf 12-
Monatssicht rechnen wir weiter mit einem Renditeriickgang deutscher Staatsanleihen und einer leichten Versteilerung der
Zinskurve.

Aktien:

Auch der deutsche Aktienmarkt wird vorerst starker von der US- als der deutschen Politik gepréagt. Die drohenden Zélle sowie
das globale Wachstumsbild, insbesondere in der verarbeitenden Industrie, pragen den Dax. Doch sollte nach der Neuwahl eine
wirtschaftsfreundlichere Politik eingeschlagen werden, halten wir eine Bewertungsausweitung in Deutschland tiber die
nachsten zwolf Monate fiir wahrscheinlich, auch wenn die Gewinnschitzungen erst mit deutlicher Verzégerung angehoben
werden wiirden. Dabei schliefen wir jedoch nicht aus, dass Teile der Anleger schon aufgrund der Aussicht auf eine neue
Regierungskoalition dem deutschen Markt gegeniiber wieder freundlicher gesinnt sein kdnnten, auch wenn die Auswirkungen
eines Regierungswechsels sich frithestens Ende 2025 zeigen diirften. Angesichts der globalen Ausrichtung des Dax diirften
jedoch eher Nebenwerte davon profitieren.
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Glossar

Europaische Zentralbank (EZB)
Zentralbank der Eurozone

Nebenwerte
Aktien von mittleren und kleineren bérsennotierten Gesellschaften (Small- and Mid-Cap)

Schuldenbremse
Limitiert die Neuverschuldung Deutschlands auf 0,35% des Bruttoinlandprodukts

Zinskurve
Grafische Darstellung der annualisierten Verzinsungen von Rentenpapieren tiber verschiedene Laufzeiten

Alle Meinungsaufierungen geben die aktuelle Einschatzung von DWS Investment GmbH wieder, die sich ohne vorherige Ankiindigung andern
kann. Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fiir zukiinftige Wertentwicklungen. Prognosen basieren auf
Annahmen, Schitzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt herausstellen
kénnen. Alternative Anlagen sind mit diversen Risiken behaftet, nicht unbedingt fiir jeden Anleger geeignet und fiir jedes Portfolio verfiigbar.

\3



CIO Flash 7. November 2024

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 aus-
gewiesen. DWS, durch die DWS Group GmbH & Co. KGaA, ihre verbundenen Unternehmen sowie ihre leitenden Angestellten und Mitarbeiter

(zusammen "DWS") teilen dieses Dokument in gutem Glauben und auf den nachfolgenden Grundlagen.

Dieses Dokument dient ausschlief3lich zu Informations- und Diskussionszwecken und stellt kein Angebot, keine Empfehlung oder Aufforderung
zum Abschluss eines Geschafts 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 moglicher-
weise nicht die rechtlichen Verpflichtungen, die die Unparteilichkeit von Finanzanalysen vorschreiben oder den Handel vor der Veroéffentlichung
einer Finanzanalyse verbieten.

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

Dieses Dokument enthélt Prognosen. Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fiir die zukiinftigen Wertentwicklungen. Prognosen beinhalten,
jedoch nicht begrenzt auf, Annahmen, Schitzungen, Projektionen, Meinungen, hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht korrekt
herausstellen konnen.

DWS ist nicht verpflichtet, dieses Dokument zu aktualisieren, modifizieren oder zu erginzen oder den Empfanger anderweitig zu benachrichti-
gen, sofern sich eine hierin enthaltene Aussage oder eine hierin enthaltene Meinung, Projektion, Vorhersage oder Schatzung dndert oder nach-
traglich unzutreffend wird.

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

Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen wurden aus fiir zuverlassig gehaltenen Quellen generiert. Alle Daten Dritter sind Eigentum
des jeweiligen Anbieters und von diesem urheberrechtlich geschiitzt.

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 natiirliche oder juristische Personen, die Staatsbiirger oder Einwohner eines Ortes, Bundesstaates, Landes
oder einer anderen Gerichtsbarkeit, einschliefRlich der Vereinigten Staaten, sind oder dort ansassig sind oder sich dort befinden, wenn eine
solche Verbreitung, Veroffentlichung, Verfiigbarkeit oder Nutzung gegen Gesetze oder Vorschriften verstof3en wiirde oder die DWS einer Regist-
rierungs- oder Lizenzierungspflicht in dieser Gerichtsbarkeit unterwerfen wiirde, die derzeit in dieser Gerichtsbarkeit nicht erfiillt ist. Personen,
die in den Besitz dieses Dokuments gelangen, sind verpflichtet, sich iiber solche Beschrankungen zu informieren und diese zu beachten.
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