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Mehrheit fur ,,.Schwarz-Rot*

Ergebnis der Wahl: Mandate im Bundestag nach Fraktionen

« Alles spricht fur eine Koalition zwischen
Union (=CDU/CSU) und SPD. Beide

Fraktionen hatten zusammen die absolute
Mehrheit.
* Laut dem Kanzlerkandidaten Friedrich Merz
von der CDU soll eine neue Regierung ,vor
Ostern” stehen. Ostersonntag fallt dieses
A Jahr auf den 20. April.
1

* Bemerkenswert: AfD und Linkspartei haben
zusammen mit 216 Sitzen eine Sperr-
minoritat (mehr als ein Drittel der 630 Sitze).

= Union = SPD = Griine

= AfD = Linkspartei SSW

Quelle: Wahlrecht.de, LBBW Research
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,Lastenheft” der neuen Regierung

DIHK-Jahresumfrage

TOP-Geschaftsrisiken nach Wirtschaftszweigen (rote Zahlen: Allzeithoch)

Industrie

70% (719%)
Inlandsnachfrage

2. 66% (58%)
Energie- und Rohstoff-
preise
3. 630% (600%)
Wirtschaftspolitische
Rahmenbedingungen

60% (58%)
Arbeitskosten

45% (47%)
Auslandsnachfrage

Quelle: DIHK, LBBW Research
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Bau

59% (65%)
Fachkraftemangel

58% (56%)
Inlandsnachfrage

58% (54%)
Wirtschaftspolitische
Rahmenbedingungen

57% (51%)

Energie- und Rohstoff-
preise

549 (5490)
Arbeitskosten

Handel

68% (7000)
Inlandsnachfrage

620 (589%)
Wirtschaftspolitische
Rahmenbedingungen

57% (520%)
Arbeitskosten

56% (499%)
Energie- und Rohstoff-
preise

42% (46%)
Fachkraftemangel

Dienstleistungen

59% (56%)
Wirtschaftspolitische
Rahmenbedingungen

549 (53%)
Arbeitskosten

51% (49%)
Inlandsnachfrage

49090 (53%)
Fachkraftemangel

4909 (449%0)
Energie- und Rohstoff-
preise

+ Viele Umfragen ahneln sich: Der Schuh
driickt in den wirtschaftspolitischen
Rahmenbedingungen, den Arbeitskosten,
beim Fachkraftemangel, der Inlands-
nachfrage teils auch in Energie- und
Rohstoffkosten.

+ Das sind die wichtigsten wirtschafts-

politischen Aufgabenfelder der kinftigen
Bundesregierung.
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Helfen mehr Schulden?

Offentliche Infrastruktur
in % des BIP, Jahreswerte

6,0% * Deutschland ist einer der Staaten innerhalb
der EWU mit der geringsten Quote der

Investitionen in offentliche Infrastruktur.
5’0% . . .e .
« Das ist einer der Griinde hinter der

Diskussion um eine Reform der
Schuldenbremse. Insbesondere ist die
Schuldenbremse restriktiver als die
Bestimmungen des AEUV (Vertrag uber die
Arbeitsweise der Europaischen Union).

4,0%

3,0%

» Die Diskussion um die Schuldenbremse hat

2,0% bereits kurz nach der Wahl begonnen.

1,0%

0,0%
2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025

—DEU FRA ITA SPA =—NLD —AUT

Quelle: LSEG, LBBW Research
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Schuldenbremse Pro und Kontra

Pro: Kontra:
* Verschuldung zulasten kinftiger « Kinftige Generationen werden gerade
Generationen wird unterbunden angesichts maroder Infrastruktur belastet;
_ N in kaum einem Land investiert die 6ff. Hand
* Bisherige Regeln zu Kreditaufnahme waren » BIP-Wachstum kénnte mit mehr Investitionen
unwirksam hoher sein, Schulden wirden sich quasi

selbst finanzieren.

* Neue Aufgaben des Staates (Transformation,
Verteidigung) lassen sich nicht allein durch
Einsparungen anderswo finanzieren

Quelle: LBBW Research
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Bundesrat: Zusammensetzung unubersichtlich

Die Zusammensetzung des Bundesrates
seit 18. Dezember 2024

Regierungskoalition Stimmen  Land

‘ 4 Thuringen

Stimmen insgesamt:

Baden- 6 69
Wirttem- _
berg absolute3 Mehrheit:
o < Schleswig-
Holstein
Bayern 6 .
Sachsen-
Anhalt
4 4
Berlin Sachsen
4 3
Brandenburg Saarland
3 4 ‘
Bremen 3 - lljg?;nland-
Hamburg - 3 6 Nordrhein-
Hessen Westfalen
Mecklenburg- Niedersachsen
Vorpommern
HE B B HE B B m S—
M Bundesrat CDU CSU  SPD  FDP GRUNE LINKE FW  BSW GRuE

Quelle: Bundesrat.de, LBBW Research
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Schlechte Ausgangslage fur die deutsche Wirtschaft

iIfo-Geschaftsklimaindex, Lage und Erwartungen
Monatswerte, sb.

+ Die Unternehmen dirften gespannt sein,

110
welche Antwort die kinftige Regierung
105 ihnen auf ihre dringenden Fragen geben
100 kann.
* Aber nicht alle Schwierigkeiten sind
95 hausgemacht. Vor allem die
90 AulBenwirtschaft durfte zunehmend durch
die US-Handelspolitik unter Druck geraten.
85
80
75
70
65 I T T T T T T T T
2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

—Geschaftsklima Deutschland ——Lage —Erwartungen

Quelle: LSEG, LBBW Research
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Freihandelsvorbild EU? — Trumps ,,reziproke Zolle*

EU und USA: Haufigkeitsverteilung der Importzélle

Anteil an Importen in % nach Warenwert*), ohne Agrarprodukte

60
50
40
30
20

NN
0

zollifrei  >0% und bis 5% bis u.

unter 5% 10%

Quelle: WTO, LBBW Research
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Trump hat einen Punkt: Die EU erhebt
hohere Zollsatze auf Importe als die USA.

Rangliste der EU-Handelspartner im
Warenhandel (Summe beiderseitiger
Importe, Stand 2022):

+ Land Bilaterale Importe in Mrd. USD
- USA 484
- UK 243
— China 205
— Schweiz 168
— Turkei 90

s I-(_) |

10% bisu. 15% bisu. 25% bisu. 50% bisu. 100% und
15% 25% 50% 100% mehr

mEU mUSA
*) Stand 2022, an 100% fehlende Angaben statistisch nicht erfasst

Vergeltungszolle der EU waren mdglich. Die
EU hat sich auf3erdem mit der Erweiterung
der Richtlinie 654/2014 die Moéglichkeit
geschaffen, auf Streitigkeiten im
Warenhandel mit VVergeltung bei
Dienstleistungen zu reagieren.
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Dt. Exporte: 2024 erneut ein leichter RlUckgang

Exporte insgesamt und nach Regionen

Jahreswerte in Mrd. Euro (nominal)
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China mssEMU s USA msmNon-EMUEU msmROW —e=—Insgesamt

Quelle: LSEG, LBBW Research
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* Die Ausfuhren sind auch 2024 leicht
gesunken.

« Wichtigster Einzelstaat sind die USA.
Wichtigste Region ist der Euroraum.
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Enge Verbindung der dt. Wirtschaft zu den USA

Anteil an Exporten in die USA zu den * Einige Branchen sind stark US-abhangig — allerdings heif3t ein
hoher Marktanteil umgekehrt auch, dass aus US-Sicht diese
Gesamtex PO rten der Branche Importe zumindest kurzfristig schwer zu ersetzen sind.
A 20 * Daneben sind die transatlantischen Investitionsbeziehungen
grar 0 von hoher Bedeutung.
Chemie 7% « Im Jahr 2022 entfielen rund 27,5% aller deutschen
Direktinvestitionsbestéande auf die USA, fur China belauft sich der
Anteil auf knapp 8%.
KT PP e
* Fast 11% aller Direktinvestitionen in Deutschland stammen aus
Elektro den USA, dagegen weniger als 1% aus China.
Auto 13%

Maschinenbau 13%

Pharma 23%

Quelle: IW, LBBW Research
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Nachste Telefonkonferenzen / Webkonferenzen

Webkonferenz-Termine:

= Mittwoch, 05.03.2025 14h

= Dienstag, 18.03.2025 14h — KMK-Update
= Dienstag, 01.04.2025 14h

= Dienstag, 15.04.2025 14h — KMK-Update
= Dienstag, 06.05.2025 14h

= Dienstag, 20.05.2025 14h — KMK-Update
= Dienstag, 03.06.2025 14h

= Dienstag, 17.06.2025 14h — KMK-Update

Quelle: LBBW Researc h
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LBBW-Prognosen

(keine Anderungen seit Kapitalmarktkompass Februar)

Konjunktur Aktienmarkt

Deutschland Enl‘llztion é:g ‘50”91 522 312 DAX 22426 21000 21000 20000
Euroraum ﬂgﬂon g:i g:j g:z 22‘1‘ Euro Stoxx 50 5 454 5100 5 000 4900
USA Enl‘llztion é:g i:i g:g g:g S&P 500 5983 6100 6 200 6 000
China E]][f;tion 318 gé g:g g:g Nikkei 225 38777 38000 38000 37000
Welt oeton 87 &8s 27 28

in%  akwel 310325 300625 311225 akwel 310325 300625 311225
EZB Einlagesatz 275 2,50 2,00 1,75 Us-Dollar je Euro 1,05 1,02 1,00 1,00
Bund 10 Jahre 2,44 2,40 2,25 2,20 Franken je Euro 0,94 0,95 0,96 0,98
Fed Funds 4,50 4,50 4,50 4,25 Pfund je Euro 0,83 0,82 0,82 0,81
Treasury 10 Jahre 4,40 4,70 4,60 4,40 Gold (USD/Feinunze) 2943 2 600 2 500 2 400
BBB Bundspread (in Bp.) 99 110 110 130 Ol (Brent - USD/Barrel) 75 75 70 70

4k Angehoben
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Disclaimer

Diese Publikation richtet sich ausschlieRlich an Empfanger in der EU, Schweiz, in Liechtenstein, Hongkong, Korea, der
Republik China (Taiwan), in Singapur und der Volksrepublik China.

Diese Publikation wird von der LBBW nicht an Personen in den USA vertrieben und die LBBW beabsichtigt nicht, Personen in
den USA anzusprechen.

Aufsichtsbehdrden der LBBW: Europaische Zentralbank (EZB), Sonnemannstraf3e 22, 60314 Frankfurt am Main und
Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer Str. 108, 53117 Bonn / Marie-Curie-Str. 24-28,
60439 Frankfurt.

Diese Publikation beruht auf von uns nicht Uberprifbaren, allgemein zuganglichen Quellen, die wir fiir zuverlassig halten, fur
deren Richtigkeit und Vollstandigkeit wir jedoch keine Gewahr tibernehmen kénnen. Sie gibt unsere unverbindliche Auffassung
Uber den Markt und die Produkte zum Zeitpunkt des Redaktionsschlusses wieder, ungeachtet etwaiger Eigenbestande in
diesen Produkten. Diese Publikation ersetzt nicht die persdnliche Beratung. Sie dient nur Informationszwecken und gilt nicht als
Angebot oder Aufforderung zum Kauf oder Verkauf. Fir weitere zeitnahere Informationen Uber konkrete Anlagemaéglichkeiten
und zum Zwecke einer individuellen Anlageberatung wenden Sie sich bitte an lhren Anlageberater.

Wir behalten uns vor, unsere hier geauRerte Meinung jederzeit und ohne Vorankindigung zu andern. Wir behalten uns
des Weiteren vor, ohne weitere Vorankiindigung Aktualisierungen dieser Information nicht vorzunehmen oder véllig
einzustellen.

Die in dieser Ausarbeitung abgebildeten oder beschriebenen friheren Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen stellen
keinen verlasslichen Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung dar.

Die Entgegennahme von Research Dienstleistungen durch ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen kann aufsichtsrechtlich
als Zuwendung qualifiziert werden. In diesen Féallen geht die LBBW davon aus, dass die Zuwendung dazu bestimmt ist, die
Qualitat der jeweiligen Dienstleistung fur den Kunden des Zuwendungsempfangers zu verbessern.
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Disclaimer

Zusétzlicher Haftungsausschluss filr Empfanger in Hongkong:

Der Inhalt und die hierin enthaltenen Informationen wurden von der Securities and Futures Commission und/oder einer anderen
Aufsichtsbehdrde in Hongkong weder gepriift noch bestatigt.

Diese Veroffentlichung enthalt oder begriindet keinerlei Aufforderung, Werbung oder sonstiges Dokument mit der Aufforderung
(a) zum Abschluss oder Angebot des Abschlusses (i) einer Vereinbarung zum Erwerb, zur VeraufRerung, Zeichnung oder
Ubernahme von Wertpapieren oder (i) einer Vereinbarung tiber eine regulierte Kapitalanlage oder einer Vereinbarung zum
Erwerb, zur VerauRerung, Zeichnung oder Ubernahme eines anderen strukturierten Produkts oder (b) zum Erwerb eines Anteils
oder zur Beteiligung oder zum Angebot des Erwerbs eines Anteils oder einer Beteiligung an einer kollektiven Kapitalanlage.
Dariiber hinaus enthalt diese Verdffentlichung keinen Wertpapierprospekt (,prospectus®) gemaf Definition in § 2(1) der
Verordnung Uber Unternehmen (Aufldsung und sonstige Bestimmungen) (Kap. 32 der Gesetze von Hongkong) (Companies
(Winding Up and Miscellaneous Provisions) Ordinance).

Die Landesbank Baden-Wirttemberg besitzt keine Zulassung fur die Ausiibung regulierter Tatigkeiten in Hongkong.

Zusatzlicher Haftungsausschluss fiir Empfanger in Korea:

Dieser Bericht wird Ihnen wie erbeten zur Verfligung gestellt und ist in keiner Weise als Anlageaufforderung, Angebot zum
Verkauf von Finanzanlageprodukten oder 6ffentliches Angebot von Wertpapieren in der Republik Korea (,Korea®) durch die
LBBW oder eines ihrer verbundenen Unternehmen auszulegen. Weder die LBBW noch eines ihrer verbundenen Unternehmen
gibt eine Zusicherung hinsichtlich der Fahigkeit der Empfanger dieses Berichts zum Erwerb von Finanzanlageprodukten nach
koreanischem Recht, insbesondere nach dem Devisengesetz (Foreign Exchange Transaction Act) und den darin
veroffentlichten Vorschriften und Regelungen, ab.

Zusatzlicher Haftungsausschluss fir Empfanger in der Republik China (Taiwan):

Dieser Bericht kann taiwanesischen Empféangern von auf3erhalb Taiwans zur Verfligung gestellt werden, darf jedoch nicht
innerhalb Taiwans verteilt/weitergegeben werden und stellt keine Empfehlung von Wertpapieren innerhalb Taiwans dar und
darf nicht als Grundlage fir eine solche Empfehlung verwendet werden.
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Disclaimer

Zusétzlicher Haftungsausschluss fiilr Empfanger in Singapur:

Dieser von der LBBW erstellte Bericht ist fur die allgemeine Verbreitung bestimmt. Die spezifischen Anlageziele, die finanzielle
Situation oder die individuellen Bediirfnisse bestimmter Personen werden hierin nicht beriicksichtigt. Sie sollten lhre
spezifischen Anlageziele, finanzielle Situation oder individuellen Bedurfnisse abwéagen, bevor Sie eine Handelsverpflichtung
eingehen, einschliellich einer Beratung hinsichtlich der Eignung der Anlage durch einen unabhangigen Finanzberater. Es wird
keine Zusicherung oder Garantie hinsichtlich der Richtigkeit oder Vollstandigkeit dieser Informationen gegeben. Demnach
handelt jede Person, die sich auf diese Informationen stiitzt, ganzlich auf eigenes Risiko. Dieser Bericht stellt kein Angebot und
keine Aufforderung zum Abschluss eines Geschafts mit einem Finanzinstrument dar. Alle geaufRerten Ansichten und
Meinungen kénnen sich andern, ohne dass Sie dartber informiert werden.

Dieser Bericht wurde Ihnen auf der Grundlage Ubermittelt, dass Sie ein institutioneller Anleger (,institutional investor®) (geman
Definition in 8 4A(1) des Wertpapier- und Futures-Gesetzes (Kap. 289) von Singapur (Securities and Futures Act)) sind. Folglich
muss dieser Bericht nicht die 88 25 bis 29 und 36 des Finanzberatergesetzes (Kap. 110) von Singapur (Financial Advisers Act)
erfullen und Sie unterstehen nicht dem Schutz der entsprechenden Bestimmungen in Verbindung mit der Offenlegung von
Produktionsinformationen, falschen oder irrefilhrenden Angaben, dem Vorliegen einer angemessenen Grundlage fiir
Empfehlungen und Anforderungen der Offenlegung von Beteiligungen fiir Empfehlungen beziglich ausgewahlter Produkte.

Zusatzlicher Haftungsausschluss fir Empfanger in der Volksrepublik China:

Die vorliegenden Informationen sind ausschlie3lich fur qualifizierte inlandische institutionelle Anleger (QDII) bestimmt. Wenn
Sie kein QDII sind, sollten diese Informationen unberticksichtigt bleiben und geléscht werden.

Die hierin enthaltenen Informationen sind nicht flir das Angebot oder den Verkauf von Wertpapieren oder Finanzprodukten
innerhalb der Volksrepublik China bestimmt, worin fiir diese Zwecke Hongkong, die Sonderverwaltungszone Macau und
Taiwan nicht inbegriffen sind. Alle hierin enthaltenen oder durch Bezugnahme einbezogenen Informationen bezilglich
Wertpapieren oder Finanzprodukten stellen kein Angebot zum Verkauf und keine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots
zum Kauf von Wertpapieren oder Finanzprodukten in der Volksrepublik China dar. Die hierin enthaltenen Informationen und die
in Bezug genommenen Wertpapiere und Finanzprodukte wurden und werden bei bzw. von keiner Behorde in der Volksrepublik
China vorgelegt, genehmigt, gepriift oder eingetragen und dirfen deshalb in der Volksrepublik China nicht an die Offentlichkeit
verteilt oder in Verbindung mit einem Angebot zur Zeichnung oder zum Verkauf der Wertpapiere oder Finanzprodukte in der
Volksrepublik China verwendet werden. Jeder Anleger, der an einer Anlage in Wertpapiere oder Finanzprodukte, wie hierin
beschrieben, interessiert ist, muss alle in der Volksrepublik China geltenden Gesetze und Vorschriften befolgen und ist allein fur
die Einhaltung aller in der Volksrepublik China geltenden regulatorischen Verfahren verantwortlich.
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Disclaimer

Mitteilung zum Urheberrecht: © 2014, Moody’s Analytics, Inc., Lizenzgeber und Konzerngesellschaften ("Moody’s"). Alle Rechte
vorbehalten. Ratings und sonstige Informationen von Moody’s (“Moody’s-Informationen”) sind Eigentum von Moody’s und/oder
dessen Lizenzgebern und urheberrechtlich oder durch sonstige geistige Eigentumsrechte geschiitzt. Der Vertriebshandler
erhélt die Moody’s-Informationen von Moody’s in Lizenz. Es ist niemandem gestattet, Moody’s-Informationen ohne vorherige
schriftliche Zustimmung von Moody’s ganz oder teilweise, in welcher Form oder Weise oder mit welchen Methoden auch
immer, zu kopieren oder anderweitig zu reproduzieren, neu zu verpacken, weiterzuleiten, zu Ubertragen zu verbreiten, zu
vertreiben oder weiterzuverkaufen oder zur spateren Nutzung fir einen solchen Zweck zu speichern. Moody’s® ist ein
eingetragenes Warenzeichen.

Erstellt am: #RELEASE_DATE#
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