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,Deutschland in der Krise” - Schlagzeilen wie diese sind gegenwértig an der Tagesordnung.

Das vorzeitige Ende der Ampel-Koalition und die Wahl Donald Trumps zum neuen US-Présidenten haben
den Handlungsdruck auf die deutsche Politik zusatzlich erhdht. Die bevorstehende Bundestagswahl am
23. Februar birgt das Potenzial, eine auf Wachstum ausgerichtete Politik zu férdern, die sich durch ein
moglicherweise hdheres Mal3 an Verlasslichkeit als bisher auszeichnet.

Auf Basis aktueller Umfragen deutet sich mit rund 30 Prozent fir die Union ein Wahlsieg von CDU/CSU an.
Damit durfte aus heutiger Sicht der ndchste Bundeskanzler Friedrich Merz heiBen. Die konkrete
Ausgestaltung der Koalitionsfrage bleibt jedoch vorerst offen.

Meinungstrend Bundestagswahl Né&chster Bundestag auf Basis
(INSA, in %) INSA-Umfrage
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Ob ein Zweiparteienblndnis - und somit eine erneute GroBe Koalition oder moglicherweise auch eine
schwarz-griine Kombination - zustande kommt, hangt vor allem davon ab, ob die FDP, die Linke und auch
das BSW den Sprung tber die 5-Prozent-Hirde schaffen. Ebenfalls offen bleibt zum jetzigen Zeitpunkt die
Frage, ob die SPD (oder moglicherweise die Griinen) nach der von den demokratischen Parteien
gemiedenen AfD drittstérkste Partei wird. Sollte sich eine GroB3e Koalition oder eine rein schwarz-griine
Koalition nicht realisieren lassen, wére ein Dreierblindnis unter Fihrung der Union eine mdgliche Option.

Fur den wirtschaftlichen Erfolg der ndchsten Regierung sind aus unserer Sicht zwei Aspekte von
entscheidender Bedeutung: zum einen eine klare Ausrichtung auf Wachstum, zum anderen eine stabile
Handlungsfahigkeit. Beides l&sst sich mit einer Zweiparteienkoalition wohl deutlich flexibler umsetzen als
mit einem Mehrparteienbindnis.

Die nachfolgend dargestellten Zahlen aus den Parteiprogrammen zeigen die geplanten Schwerpunkte der
verschiedenen Fraktionen und lassen auf eine unter Fihrung der Union grundsétzlich
wachstumsorientierte Politik schlieBen. Deren Umsetzung hangt jedoch maBgeblich von dem oder den
kiinftigen Koalitionspartner(n) ab.

Steuerplédne It. Wahlprogrammen (geschéatzte Senkung/Erhéhung in Mrd. Euro

Steuer CDU/CsU SPD Griine FDP AfD BSW
Einkommenssteuer -41 -8 -1 -95 -63 -110
Korperschaft- und Gewerbesteuer -20 0 -17 A7
Investitionsprémie 0 -20 -20

Solidaritatszuschlag -13 0 -13 -13
Umsatzsteuer -4 -4 -4 -5 -16
Stromsteuer/ Netzentgelte -10 -10 -10 -5 -5 -5
Kapitalertragsteuer/ Abegeltungsteuer 0 7 -1 -2 7
Erbschaftsteuer -1 3 3 -1 -10 3
Vermégensteuer 0 2 2 15
Klimageld -12

Luftverkehrsteuer -2 -2

Grundsteuer -16
CO2-Abgaben -16 -16
Summe -89 -30 -48 -138 -149 -122

Quelle: Internes Research, Institut der deutschen Wirtschaft

Die Liste der 6konomischen Herausforderungen, denen sich die weltweit viertgroBte Volkswirtschaft
gegenlbersieht, ist lang. Hierzu zéhlen unter anderem hohe Energiekosten im internationalen
Wettbewerb, ein Ubermal3 an Verwaltung und Reglementierung sowie die Probleme in der Autoindustrie.
Dies hat dazu gefihrt, dass die deutsche Wirtschaft in den letzten vier Jahren nichtim gleichen MaBe
zulegen konnte wie die Wirtschaft in anderen EU-Landern. Im Gegenteil: Das Wachstum in Deutschland
stagniert. Das Bruttoinlandsprodukt ist in den beiden vergangenen Jahren sogar erstmals seit einem
halben Jahrhundert zweimal in Folge (leicht) zuriickgegangen.

Deutschland fallt dabei nicht nur gegentber européaischen Staaten, sondern insbesondere auch

gegenlber den USA immer weiter zurlick. Die wirtschaftlich expansiv ausgerichtete Trump-Administration
legt mit ihren Zolldrohungen eine weitere Verscharfung dieses Rickstands nahe.
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So zeigt der untere rechte Chart die Entwicklung des von den Okonomen im Durchschnitt fiir das Jahr
2025 erwarteten Wirtschaftswachstums seit Anfang 2024. Seit sich im Herbst abzeichnete, dass Donald
Trump erneut zum US-Présidenten gewahlt werden kénnte und er die Wahl dann auch tatséchlich gewann,
hat sich die erwartete Wachstumsschere zwischen den USA und Deutschland spirbar vergréBert. Wahrend
aktuell fir die USA fir das Jahr 2025 durchschnittlich ein Wirtschaftswachstum von 2,2 Prozent
prognostiziert wird, sind es fir Deutschland lediglich noch 0,4 Prozent.

Kumulatives Wirtschaftswachstum Wirtschaftswachstum 2025 (%):
seit 4. Quartal 2019 Trend Konsensprognose
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Den gleichen Trend zeigen zahlreiche Frihindikatoren wie die Einkaufsmanagerindizes. Demnach
verzeichnen Deutschlands Unternehmen, die 2024 fast drei Prozent weniger als im Vorjahr investiert
haben, einen anhaltenden Riickgang und hinken im internationalen Vergleich allen wichtigen Regionen
deutlich hinterher. Die aktuell wenig optimistische Stimmungslage spiegelt sich auch im Trend des
deutschen ifo-Geschéftsklimas, insbesondere in der zukunftsweisenden Erwartungskomponente, wider.

Gesamt-Einkaufsmanagerindizies IFO-Geschaftsklima
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Grund zur Freude hatten indes eigentlich die Verbraucher: Sie profitieren dank der sich normalisierenden
Inflation von steigenden Realeinkommen. Doch anstatt splrbar mehr zu konsumieren, agieren sie eher
zurlickhaltend, wie auch das GfK-Konsumklima unten links bestétigt. Angesichts zahlreicher
Unwégbarkeiten - darunter die Folgen des Russland-Ukraine-Krieges, das heimische Politik-Hickhack sowie
die Skepsis gegeniber der neuen US-Politik unter Donald Trump - sind sie verunsichert und konzentrieren
sie sich vermehrt aufs Sparen. Die grof3ite Wachstumsstiitze ist zur Zeit der deutsche Staat. Dessen
Ausgaben sind im vergangenen Jahr, unter anderem aufgrund héherer Verteidigungsausgaben, um rund
zweieinhalb Prozent gestiegen. Fir eine nachhaltige Kehrtwende reicht dieser Ansatz allein jedoch nicht
aus.

Hervorzuheben ist, dass Deutschland laut Statistischem Bundesamt 2024 mit einem Staatsdefizit von
voraussichtlich nur 2,6 Prozent - anders als etwa Frankreich - die EU-Schuldenregeln und die von vielen als
reformbedirftig angesehene deutsche Schuldenbremse eingehalten hat. Genau hier liegt auch das
politisch besonders umstrittene Potenzial: der gewaltige Spielraum fir eventuelle Staatsausgaben, wenn
man sich der Schuldenquote anderer G7-Léander anndhern wirde. Aufgrund seiner relativ geringen
Staatsverschuldungsquote von gut 60 Prozent hatte Deutschland die Moglichkeit, die heimische Wirtschaft
mit einem breiten Spektrum von Investitionsanreizen und Steuersenkungen zu unterstitzen und somit
neue Impulse zu setzen.

Der untere linke Chart unterstreicht diese Theorie. Er zeigt auf Basis der deutlich héheren Schuldenquoten
anderer Lander, wie viel zusatzliche Schulden und damit auch etwaige zuséatzliche Ausgaben Deutschland
tatigen konnte, wenn es sich in Bezug auf das Bruttoinlandsprodukt genauso hoch verschulden wiirde wie
die jeweiligen Lander. Im Vergleich zur Wirtschaftsleistung Deutschlands im Jahr 2023 von 4,2 Billionen
Euro kénnte Deutschland also theoretisch (unter Ausklammerung des extrem hoch verschuldeten Japans)
im Durchschnitt der anderen Lander in etwa die Halfte seiner Jahreswirtschaftsleistung zusétzliche
Schulden machen. Eine beachtliche Summe.

Staatsverschuldung in % des BIP, 2023 GfK Konsumklima
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Quellen: Eigenes Research, LSEG

Dass dieses Potential, insbesondere kurzfristig, aufgrund der Schuldenbremse sowie der EU-
Schuldenregeln nicht anndhernd realisierbar ist, liegt auf der Hand. Dennoch wird die neue Regierung
kaum umhinkommen, noch mehr Schulden aufzunehmen, um das von der Union angestrebte
Wirtschaftswachstum wieder in Richtung wettbewerbsfahiger zwei Prozent zu hieven. Der Weg dorthin ist
anspruchsvoll und die Parteiprogramme zur Ankurbelung der Wirtschaft sind, wie in der Tabelle oben
ersichtlich, sehr unterschiedlich. Einigkeit indes herrscht tiber den Handlungsbedarf.

Wahrend mehr Schulden zwar hilfreich, aber zumindest kurzfristig kaum die Lésung fiir eine Belebung,der
deutschen Wirtschaft sind, ruhen die Hoffnungen einerseits auf den Weichenstellungen der nachsten
Bundesregierung und andererseits auf einer Riickkehr zur politischen Stabilitat. So kénnte sich
beispielsweise eine mégliche Entspannung des Russland-Ukraine-Konflikts positiv auf die deutschen
Verbraucher auswirken, die derzeit aufgrund hoherer Energiekosten weiterhin verunsichert sind.
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Es ist davon auszugehen, dass Deutschland und der gesamte Euroraum von einer weiteren Senkung der
EZB-Leitzinsen auf Basis der wieder entspannteren Inflation profitieren werden. Diese lag in Deutschland
im Dezember bei 2,6 Prozent und kdnnte nach unserer Einschatzung auch kiinftig in Richtung des
zweiprozentigen Notenbankziels abflauen. Fir 2025 erwarten wir vier EZB-Leitzinssenkungen um
insgesamt einen ganzen Prozentpunkt. Das wiirde den Einlagensatz auf 2,0 Prozent reduzieren, wie der
Abbildung unten zu entnehmen ist.

EZB-Leitzins (Einlagensatz, in %)
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Quellen: Eigenes Research, Refinitiv

Auch der aktuell gegentiber dem US-Dollar schwache Euro kommt der Industrie des drittgroBten
Exportlandes der Welt zugute. Der Dollar dirfte sich aufgrund der eher noch zunehmenden Zinsdifferenz
zwischen den USA und der Eurozone zunachst weiterhin in der Néhe der Paritat ansiedeln und damit stark
bleiben. Vor dem Hintergrund der héheren Inflationsrisiken in den USA ist damit zu rechnen, dass die Fed
ihre Leitzinsen 2025 weniger stark senken wird als die EZB.

Euro in US-Dollar
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Alles in allem durften die genannten wachstumsférdernden Trends trotz aller Strukturprobleme der
deutschen Wirtschaft unserer Meinung nach zunéchst nur eine Stabilisierung des Wachstums um die
Nulllinie herum bewirken. Die Wahrscheinlichkeit einer Wachstumsbeschleunigung bereits im ersten
Halbjahr 2025 stufen wir - unter anderem wegen der Gefahr neuer Zélle von Seiten der Trump-
Administration - derzeit als eher gering ein.

Ab dem zweiten Halbjahr kdnnte dann die Konjunktur durch potenzielle neue Wachstumsimpulse der
kommenden Regierung langsam wieder an Fahrt aufnehmen. Insgesamt rechnen wir fiir 2025 mit einem
verhaltenen Wirtschaftswachstum. Nach zwei aufeinanderfolgenden Rezessionsjahren resultiert daraus im
Endeffekt eine weitere Stagnation, bevor wir ab 2026 wieder Chancen fiir etwas mehr
Wirtschaftswachstum sehen.
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Entsprechend kénnten somit auch die aktuellen Trends am deutschen Aktienmarkt, wie sie gerade im
Vorjahr zu beobachten waren, andauern. Der Vergleich mit der Geschéftserwartungskomponente der ifo-
Umfrage im oberen Chart macht deutlich, dass sich der DAX weiter vom heimischen Konjunkturtrend
abkoppelt. Auf der Grundlage seines insgesamt fast 80-prozentigen Auslandsumsatzanteils (die 40 DAX-
Unternehmen erwirtschaften allein in den USA mehr als in Deutschland) durfte der deutsche Leitindex auch
2025 eine positivere Entwicklung verzeichnen als seine binnenlastigeren Schwesterindizes mit kleineren
Unternehmen vom MDAX bis zum SDAX.

DAX und Ifo- Performance der groBBen deutschen
Geschéaftserwartungen Aktienmérkte im Vergleich (seit Jahresanfang)
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Quellen: Eigenes Research, Bloomberg

Bei aller Besorgnis sollte die deutsche Wirtschaft nicht unterschatzt werden. Gerade in konjunkturell
schwierigen Zeiten hat sie immer wieder eine erstaunliche Resilienz an den Tag gelegt. Unter der
Voraussetzung, dass die Rahmenbedingungen - von den Energiekosten bis zur Regulierung -
wettbewerbsféhiger gestaltet werden und dadurch ein konsum- wie auch investitionsfreundlicheres
Umfeld schaffen, sehen wir Deutschland ab 2026 durchaus wieder auf Expansionskurs mit Wachstumsraten
von einem bis zwei Prozent.

Die von der Union angestrebten zwei Prozent erscheinen uns dabei also nicht unrealistisch. Ebenfalls nicht
auszuschlieBen ist die Moglichkeit, dass Deutschland, beispielsweise auf Basis einer neuen ,Agenda 2030,
sogar erneut zur europdischen Wachstumslokomotive avanciert. Hierfiir bedarf es einer Starkung wichtiger
Zukunftsfelder, in denen deutsche Unternehmen bereits heute fliihrend sind und tber entsprechendes
Wachstumspotenzial verfligen. Dies reicht von umweltfreundlichen Technologien bis hin zu ausgewé&hlten
Technologiebereichen. Bis dahin gibt es allerdings noch einiges zu tun.

Robert Greil, CFA
Chefstratege Merck Finck
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Merck Finck ist eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts Miinchen unter der Nummer HRB 261479 und wird von der EZB
(Européische Zentralbank) und der CSSF (Commission de Surveillance du Secteur Financier) sowie eingeschrankt von der BaFin
beaufsichtigt. Eingetragener Sitz ist in 80333 Miinchen, PacellistraBe 16. Die Quintet Private Bank (Europe) S.A. hat ihren
satzungsmaBigen Sitz in Luxemburg, Handels- und Gesellschaftsregister Luxemburg (R.C.S.), B 6395.

Dieses Dokument dient ausschlieBlich Informationszwecken, stellt keine individuelle (Anlage- oder Steuer-) Beratung dar und
Anlageentscheidungen diirfen nicht allein auf der Grundlage dieses Dokuments getroffen werden. Wenn in diesem Dokument ein
Produkt, eine Dienstleistung oder eine Beratung erwahnt wird, sollte dies nur als Hinweis oder Kurzinformation verstanden werden und
darf nicht als vollstandig oder exakt zutreffend angesehen werden. Alle (Investitions-)Entscheidungen, die auf diesen Informationen
beruhen, treffen Sie auf eigene Kosten und auf eigenes Risiko. Es obliegt Ihnen zu beurteilen, ob das Produkt oder die Dienstleistung fir
Ihre Situation geeignet ist. Merck Finck und seine Mitarbeiter kénnen nicht fiir Verluste oder Schaden haftbar gemacht werden, die sich
aus der Verwendung dieses Dokuments (oder eines Teils davon) ergeben.

Der Inhalt dieses Dokuments basiert auf &ffentlich zugénglichen Informationen und/oder Quellen, die wir flr vertrauenswiirdig erachten.
Obwohl mit angemessener Sorgfalt vorgegangen wurde, um die Daten und Informationen so wahrheitsgetreu und korrekt wie moéglich
darzustellen, kénnen wir keine Haftung fir den Inhalt dieses Dokuments tibernehmen. Investitionen sind mit Risiken verbunden und der
Wert von Anlagen kann steigen oder fallen. Die Performance in der Vergangenheit ist kein Indikator fiir eine zukiinftige Performance.

Alle Prognosen und Vorhersagen basieren auf einer Reihe von Annahmen und Vermutungen beziiglich der gegenwértigen und
zukiinftigen Marktbedingungen, und es gibt keine Garantie, dass das erwartete Ergebnis letztendlich erzielt wird.
Wahrungsschwankungen kénnen lhre Ertrége beeinflussen. Die enthaltenen Informationen kénnen sich &ndern und Merck Finck ist nicht
verpflichtet, die Informationen nach dem Veréffentlichungsdatum entsprechend zu aktualisieren oder tiber Anderungen zu informieren.
Es handelt sich um eine nicht unabhéngige Finanzanalyse, die nicht in Einklang mit den Rechtsvorschriften zur Férderung der
Unabhéngigkeit von Finanzanalysen erstellt wurde und auch keinem Verbot des Handels im Anschluss an die Verbreitung von
Finanzanalysen unterliegt. Alle Urheberrechte und Markenrechte dieses Dokument betreffend liegen bei Merck Finck, sofern nicht
ausdriicklich anders angegeben. Es ist nicht gestattet, den Inhalt dieses Dokument (weder ganz noch teilweise) ohne vorherige
ausdriickliche und schriftliche Zustimmung von Merck Finck zu kopieren, in irgendeiner Form weiterzuverbreiten oder in irgendeiner
Weise zu verwenden. Bitte entnehmen Sie dem Datenschutzhinweis auf unserer Webseite, wie lhre persénlichen Daten verwendet
werden (https://www.merckfinck.de/de-de/datenschutzerklarung).
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