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Deutschland hat gewahlt — im Bundestag sitzen so viele Parteien wie noch nie

Auch wenn das Wahlergebnis der Bundestagswahl in den Grundzigen den Prognosen und Erwartungen entsprach, gab es doch
einige Uberraschungen. Die politische Landschaft wandelt sich schneller, als es im Wahlkampf erwartet worden war. Letztlich war
die Ursache fur die Polarisierung der Wahlerschaft wohl weniger das Thema der sozialen Gerechtigkeit als vielmehr die Verunsi-
cherung, die von neuen Entwicklungen wie der verstarkten Zuwanderung oder auch der Digitalisierung ausgehen. Das Resultat
ist ein Bedeutungsverlust der groBen Volksparteien und zugleich eine noch nie dagewesene Parteienvielfalt im deutschen Bundes-
tag. Das Spektrum erstreckt sich nun vom linken bis zum rechten Rand. Die Regierungsbildung durfte fur die Union als Wahlsie-
ger nicht leicht werden. Denn der bisherige Partner SPD hat einer groBen Koalition eine Absage erteilt. Und in der einzigen weite-
ren realistischen Option, einer Jamaika-Koalition aus Union, FDP und Griinen, scheinen Konflikte in einigen Politikfeldern schon
vorprogrammiert.

Viel politischer Pragmatismus erforderlich - wenig wachstumsstirkende Reformen absehbar

Wie schon die bisherige Regierung durfte auch eine Jamaika-Koalition aus heutiger Sicht keine gréBeren wachstumsstarkenden
Reformen anpacken. Diese Einschdtzung resultiert zum einen aus der Tatsache, dass in den Wahlprogrammen der potenziell an
der neuen Regierung beteiligten Parteien wenig von Arbeitsmarktreformen oder Rentenreformen oder sonstigen groBen Wirfen
die Rede war. Zum anderen werden die Koalitionspartner der Union bestrebt sein, in einem mdglichen Koalitionsvertrag ihre
Handschrift wiederzufinden. Die letzten Jahre haben namlich recht deutlich gezeigt, dass eine Regierung gemeinsam mit der
Union zu massiven Stimmverlusten in der eigenen Wahlerschaft fihren kann, wenn in der politischen Realitat die Grundprinzipien
des kleineren Koalitionspartners in der Wahrnehmung der Wahler zu sehr verwassert werden. Zudem liegen die potenziellen Koa-
litionspartner trotz einiger Gemeinsamkeiten in einzelnen Politikbereichen — Fllichtlings-, Umwelt- oder Europapolitik — weit aus-
einander. Das Regieren in Deutschland wird nicht einfacher. Politischer Pragmatismus durfte starker denn je die Maxime der an-
stehenden Legislaturperiode sein.

Handlungsfelder mit Chancen

In einigen Politikfeldern gibt es durchaus Chancen mit Blick auf die mogliche neue Regierungskonstellation. So kénnten in der
Bildungspolitik, der Infrastukturpolitik, der Férderung neuer Technologien und in der Steuerpolitik durchaus Fortschritte gemacht
werden, die Deutschland zukUnftig sozial stabilisieren und ¢konomisch starken durften. Auch beim Umgang mit der Migrations-
problematik kénnte ein frischer Wind nicht schaden.

An den Finanzmarkten herrscht weiterhin Gelassenheit

Die Finanzmarkte haben in ihrer ersten Reaktion auf die zu erwartende Kontinuitat einer weiteren von Angela Merkel geftihrten
Bundesregierung Gelassenheit gezeigt. Dies entspricht der Erwartung, dass es zu keinen gréBeren wirtschafts- und europapoliti-
schen Umbriichen kommen sollte. Entsprechend haben sich an den Aktien- und Rentenmarkten keine nennenswerten Marktbe-
wegungen eingestellt. Allerdings kénnte in den kommenden Wochen durchaus das Szenario von Neuwahlen eine Rolle spielen,
wenn sich die Koalitionsverhandlungen schwierig gestalten und langer hinziehen sollten. Am Ende messen wir dem Szenario von
Neuwahlen nur eine geringe Wahrscheinlichkeit bei und erwarten die von Pragmatismus gepragte Bildung einer Jamaika-
Koalition. Marktreaktionen auf politische Wahlen oder Meldungen aus Koalitionsverhandlungen sind insbesondere in Deutsch-
land im Allgemeinen von sehr kurzer Dauer.

Damit neigt sich das europaische Super-Wahljahr 2017 langsam seinem Ende zu. Als konstruktives Fazit l&sst sich festhalten, dass
die politische Stabilitat in Europa gewahrt bleibt. Indes zeigen sich mit den sozialen Herausforderungen der Digitalisierung und
den gesellschaftlichen Problemen der Migration zwei neue Megathemen, die die politische Landschaft in den kommenden Jahren
weiter umwalzen kénnen. Spatestens bei den Wahlen in Italien im kommenden Frihjahr werden die Markte wieder mit Span-
nung auf die politischen Weichenstellungen achten. Unbeschadet von den vielfaltigen politischen Risiken haben Unternehmen
und private Haushalte sich in den vergangenen Monaten aber sehr robust gezeigt. Die anhaltende konjunkturelle Expansion und
die Verbesserung am Arbeitsmarkt haben europaweit die Stimmungsindikatoren auf hohe Niveaus gebracht. Vor diesem Hinter-
grund ist auch die Gelassenheit an den Finanzmarkten zu sehen. Insofern ergibt sich fir die Anleger in Deutschland aufgrund der
Bundestagswahl keine Anderung fir die bislang empfohlene Geldanlagestrategie.
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Rechtliche Hinweise:

Diese Darstellungen inklusive Einschatzungen wurden von der DekaBank nur zum Zwecke der Information des jeweiligen Emp-
fangers erstellt. Die Informationen stellen weder ein Angebot, eine Einladung zur Zeichnung oder zum Erwerb von Finanzinstru-
menten noch eine Empfehlung zum Erwerb dar. Die Informationen oder Dokumente sind nicht als Grundlage fur irgendeine ver-
tragliche oder anderweitige Verpflichtung gedacht. Sie ersetzen keine (Rechts- und / oder Steuer-)Beratung. Auch die Ubersen-
dung dieser Darstellungen stellt keine derartige beschriebene Beratung dar. Alle Angaben wurden sorgfaltig recherchiert und zu-
sammengestellt. Die hier abgegebenen Einschatzungen wurden nach bestem Wissen und Gewissen getroffen und stammen aus
oder beruhen (teilweise) auf von uns als vertrauenswiirdig erachteten, aber von uns nicht Gberprifbaren, allgemein zuganglichen
Quellen. Eine Haftung fur die Vollstandigkeit, Aktualitat und Richtigkeit der gemachten Angaben und Einschatzungen, einschlieB-
lich der rechtlichen Ausfiihrungen, ist ausgeschlossen. Die enthaltenen Meinungsaussagen geben die aktuellen Einschatzungen
der DekaBank zum Zeitpunkt der Erstellung wieder, die sich jederzeit ohne vorherige Ankiindigung andern kénnen. Jeder Emp-
fanger sollte eine eigene unabhangige Beurteilung, eine eigene Einschatzung und Entscheidung vornehmen. Insbesondere wird
jeder Empfanger aufgefordert, eine unabhangige Priifung vorzunehmen und/oder sich unabhangig fachlich beraten zu lassen
und seine eigenen Schlussfolgerungen im Hinblick auf wirtschaftliche Vorteile und Risiken unter Berlcksichtigung der rechtlichen,
regulatorischen, finanziellen, steuerlichen und bilanziellen Aspekte zu ziehen. Sollten Kurse/Preise genannt sein, sind diese frei-
bleibend und dienen nicht als Indikation handelbarer Kurse/Preise. Die friihere Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indi-
kator fir die kiinftige Wertentwicklung. Diese Informationen inklusive Einschatzungen durfen weder in Auszligen noch als
Ganzes ohne schriftliche Genehmigung durch die DekaBank vervielfaltigt oder an andere Personen weitergegeben werden.
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