L B E BW Bereit fUr Neues

L

LBBW Research | Strategy

+ Kapitalmarkte

Wachstum und Schwarz-Rot: Was
der Koalitionsvertrag verspricht

In aller Kuirze:

e Das Research-Team der LBBW hat den Koalitions-
vertrag von Union und SPD auf seine vermutliche
Wachstumswirkungen untersucht.

Der ganz grofde Wurf im Sinne der Wirtschaft ist nicht

erkennbar, aber gute Ansatze existieren.

Keine Uberraschungen: Der Koalitionsvertrag ist in
seiner Wachstumswirkung vergleichbar, aber insge-
samt etwas vielversprechender als die gewichteten
Mittel der Wahlprogramme der beiden Koalitionare.

Einleitung

Es ist vollbracht. Nach den Parteigremien der Unionsparteien CDU und
CSU hat auch die SPD per Mitgliederentscheid den schwarz-roten Koa-
litionsvertrag gebilligt. Der Wahl von Friedrich Merz als Bundeskanzler
am 6. Mai steht nun formal nichts mehr entgegen. Das Regierungspro-
gramm fUr die laufende Legislaturperiode steht.

Das haben wir zum Anlass genommen, die Wachstumswirkung des Ko-
alitionsvertrages zu analysieren. Grundlage dafir ist die Studie ,Woran
Deutschlands Wirtschaft krankt”, die Ende Oktober 2024 erschienen ist.
In ihr hat das LBBW Research die fiir die fehlende wirtschaftliche Dyna-
mik maRgeblichen Faktoren identifiziert und eingeordnet.

Auf der Basis dieser Studie haben wir vor der Bundestagswahl die Wahl-
programme der wichtigsten Parteien analytisch bewertet (,VWachstum
und Wahlprogramme: eine wirtschaftspolitische Analyse®). Die hier vor-
liegende Studie nun beurteilt unter den gleichen Kriterien den Koalitions-
vertrag von Union und SPD. Sie analysiert auch, ob das Regierungspro-
gramm in Hinblick auf das Wachstumsversprechen mehr ist als die
Summe der Programmteile der Koalitionare. Das Potenzial dazu ware
vorhanden, wenn die Parteien ihre jeweils besten Ideen eingebracht hat-
ten. Es gibt durchaus Politikfelder, in denen das gelungen ist. Aber wir
haben auch Bereiche gefunden, die zu wiinschen Ubrig lassen.
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Die Studie zur Wirtschaftsschwache

Die Motivation zu der im Oktober vorgelegten Studie ,Woran Deutsch-
lands Wirtschaft krankt” war nicht zuletzt das Unbehagen, dass in der
dffentlichen Debatte zu oft mit dem Brustton der Uberzeugung auf wohl-
feile und monokausale Griinde fir die deutsche Wirtschaftsschwache
verwiesen wird. Das Anliegen der Studie ist es, die Diagnostik der 6ko-
nomischen Blockaden zu versachlichen. Die Analystinnen und Analys-
ten der LBBW sind in zahlreichen Bereichen (vergleiche Abb. 1) fiindig
geworden. Es knirscht an etlichen Stellen. Einige der Herausforderun-
gen sind externer Natur, die keine Bundesregierung, gleich welcher po-
litischen Couleur, nennenswert beeinflussen kann. Aber die Studie iden-
tifiziert auch zahlreiche Politikfelder, die wir angehen kénnen und mus-
sen. Im Folgenden fassen wir die Ergebnisse in aller Kiirze zusammen.

Dank seiner starken industriellen Basis zahlte Deutschland in den ver-
gangenen Jahrzehnten zu den groRen Globalisierungsgewinnern. Im
Jahr 2024 lag die deutsche Exportquote bei 42 % des BIP, gegentiber
26 % im Jahre 2000. Umso starker trifft die Stagnation des Welthan-
dels die deutsche Volkswirtschaft. Treiber dieser Entwicklung ist neben
der Umorientierung des wichtigen Handelspartners China der weltweit
zunehmende Protektionismus, der sich in Zéllen und nicht-tarifaren Han-
delshemmnissen Bahn bricht. Hinzu kommen die Herausforderungen
des Klimawandels sowie zunehmende geopolitische Spannungen, die
nicht zuletzt den Rohstoffimport erschweren. Aus diesen Einflussfakto-
ren haben wir die Handlungsfelder Exportférderung, Rohstoffsiche-
rung und Forderung des Strukturwandels abgeleitet.

Mehrere politische Baustellen identifiziert die Studie auf dem deutschen
Arbeitsmarkt. Er krankt grundlegend an der demografischen Entwick-
lung des Landes. Wegen der niedrigen Geburtenziffer von nur 1,5 Kin-
dern pro Frau (Abb. 2) schrumpft die Groéf3e jeder kommenden Genera-
tion auf weniger als Dreiviertel der vorangegangenen. So werden wir in
den kommenden Jahren jahrlich netto eine knappe halbe Million Men-
schen auf dem Arbeitsmarkt verlieren, weil mehr Menschen in den Ru-
hestand gehen, als junge Leute hachkommen. Umso dringlicher ware
es, gezielte Fachkrafte anzuwerben und Zugewanderte besser in
den Arbeitsmarkt zu integrieren. Und zugleich Arbeitsfahigen mehr
Arbeitsanreize zu setzen — dafir, generell am Arbeitsmarkt zu parti-
zipieren, die Lebensarbeitszeit zu verlangern oder eine bisherige
Teilzeittatigkeit auf Vollzeit auszudehnen.

Schon bei der Vorbereitung auf das Arbeitsleben, konstatieren die Ana-
lystinnen und Analysten, besteht erheblicher Strukturreformbedarf in
Deutschland. Fehlende Investitionen in Bildung haben weitreichende
Konsequenzen: Es beginnt bei 300.000 fehlenden Kitaplatzen und reicht
bis zum notorisch schlechten Abschneiden deutscher Schiler bei den
internationalen PISA-Vergleichstests. Auffallig sind bei Letzteren zudem
die ganz besonders schlechten Resultate von Eingewanderten — vor al-
lem dann, wenn es um Eingewanderte der ersten Generation geht. Auch
eine bessere Integration im Bildungssektor zahlt mithin zu den Maf3-
nahmen, die das LBBW Research fur wirtschaftsforderlich halt. Denn
unzulangliche Bildungschancen sind in einem rohstoffarmen Land wie
Deutschland auch 6konomisch fatal.

Fur haufige Klagen der Wirtschaft Gber die hohe Steuer- und Abgaben-
last haben wir indes nur bedingt Belege gefunden. So sind etwa die
Lohnnebenkosten zwar hoch, doch der Abstand zu anderen Landern
verringert sich bereits seit Jahren. Auch an den Lohnstlickkosten ist
keine Verschlechterung der Wettbewerbsposition Deutschlands abzule-
sen. Gleichwohl kénnten in Anbetracht der zahlreichen, nun schlagend
werdenden strukturellen Herausforderungen gezielte Entlastungen
durchaus Investitions- und Wachstumsanreize generieren.
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Besonderes Augenmerk sollte das staatliche Handeln auf die Deregu-
lierung vieler Prozesse und Verfahren legen, um der Gberbordenden
Burokratie Herr zu werden (Abb. 3). Hier lasst sich tatsachlich von einer
Uberforderung der Wirtschaft sprechen. Das gilt insbesondere auch fiir
Unternehmen in der Anfangsphase: In Deutschland fehlt es an Grin-
dern. Nach einer Untersuchung der Weltbank bedurfte es 2020 in
Deutschland neun administrativer Prozesse, um ein Start-up auf die
Beine zu stellen. In GroRbritannien waren es nur vier, in Kanada sogar
nur zwei. Griindungsférderung und die Beseitigung blrokratischer
Hemmnisse sind mithin ebenfalls ein glasklarer Auftrag an die Politik.

Auch dringende Investitionen in Infrastruktur erschwert die deutsche —
und européische — Uberregulierung. Um den Stau in diesem Bereich
aufzuldsen, braucht es einen Investitionsschub in Hohe eines mittleren
dreistelligen Milliarden-Euro-Betrages vorrangig in den Bereichen Digi-
talisierung, Energienetze, offentlicher Nahverkehr, Verkehrsinfrastruktur
sowie in Schulen und Hochschulen.

Zu guter Letzt spielen auch die Einstellungen eine Rolle, die eine Ge-
sellschaft dominieren. Fir Deutschland macht das LBBW Research vor
allem eine zunehmende Risikoscheu und Veranderungsaversion
aus. ,Rund 20 Jahre nach der Agenda 2010 ist Deutschland vielleicht
nicht so sehr zum kranken, als vielmehr zum angstlichen und ein Stlick
weit bequemen Mann Europas geworden®, schreiben die Autoren des
Kapitels Mindset. Das zeigt sich in vielerlei Aspekten: Beim Zaudern,
Blrokratie abzubauen, bei den Bedenken gegen das Riesenprojekt
Energiewende und selbst beim Anlageverhalten. Denn Deutsche sparen
zwar fleilig, aber so risikoavers, dass die Rendite weit unter dem Mog-
lichen bleibt. Hier tun Anreize zur Vermoégensbildung not.

Damit die Wirtschaft langfristig wieder Tritt fasst, braucht es ein umfas-
sendes und mutiges Reformpaket, das moglichst viele Wachstums-
hemmnisse aus dem Weg raumt. Der vorliegende Blickpunkt analysiert,
ob der Koalitionsvertrag verspricht, die notwendigen Reformen auf den
Weg zu bringen. Das Ergebnis der Analyse zeigt, dass dies leider nur
sehr partiell der Fall ist.

Abb. 1: Handlungsfelder und Kriterien im Uberblick:
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Abb. 3: Was sind die
groBten Investitions-
hindernisse?

(Umfrage 4. Quartal 2024,
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Methodologie

Knapp zwanzig Analystinnen und Analysten des LBBW Research haben
es auf sich genommen, dass 144-seitige Koalitionspaket zu studieren
und auf mogliche Wachstumswirkungen hin abzuklopfen. Danach ha-
ben sie unabhangig voneinander eine Bewertung von Null (wird nicht
erwahnt oder negative Wirkung) bis 4 (zentrale Leitplanke des Koaliti-
onsvertrages mit plausiblen Details) vergeben (siehe Abb. 4 fir Definiti-
onen). Dabei haben wir uns parteipolitische Scheuklappen verordnet,
um den Einfluss der eigenen politischen Praferenzen weitestgehend aus
der individuellen Bewertung auszublenden.

Zwei wichtige Annahmen liegen den Bewertungen zugrunde. Erstens:
Wir nehmen die Koalitionare beim Wort. Wir berlcksichtigen nur das,
was im Koalitionspapier tatsachlich niedergeschrieben ist. Es findet also
kein Interpretationsversuch statt dartiber, was die Koalitionspartner mei-
nen kdnnten, auch wenn sie es nicht explizit aufgeschrieben haben.

Zweitens: Alle MaBnahmen und Intentionen der schwarz-roten Koalition
stehen explizit unter einem Finanzierungvorbehalt. Das bedeutet, dass
sie nur dann umgesetzt werden sollen, wenn ihre Finanzierung als ge-
sichert gelten kann. Es ist aus unserer Sicht durchaus zu erwarten, dass
dieser Finanzierungsvorbehalt bindend sein kénnte. Die Wachstumser-
wartungen, von denen die Koalitionspartner zum Teil sprechen, weichen
bisweilen erheblich von denen des LBBW Research ab. Beispielhaft sei
das laufende Jahr genannt, fir das das LBBW Research wieder eine
leichte Schrumpfung (-0,5 %) des Sozialprodukts prognostiziert. Ent-
sprechend enttauschend kénnten auch die Staatseinnahmen ausfallen
und somit die Umsetzung der Koalitionsplane gefahrden. Insofern ist die
hier prasentierte Bewertung des Koalitionsprogramms als die optimisti-
sche Obergrenze anzusehen, denn wir unterstellen dabei, dass die Fi-
nanzierungsvorbehalte nicht greifen.

Eine im strengen Sinne wissenschaftliche oder objektive Bewertung ist
nicht mdglich. Jede Einwertung ist notwendigerweise subjektiv. Durch
die Durchschnittsbildung aus knapp zwanzig unabhangig voneinander
vorgenommenen Bewertungen entsteht dennoch eine gewisse Objekti-
vierung. Tats&chlich lagen die individuellen Bewertungen meist relativ
eng beieinander. Nur in besonderen Ausnahmeféllen wichen sie um
zwei oder gar mehr Punkte voneinander ab. Im Folgenden diskutieren
wir zunachst die aggregierten Ergebnisse.

Analog zu den Erkenntnissen der eingangs erwahnten Studie zur deut-
schen Wirtschaftsschwache sind die wachstumshemmenden Faktoren
in sechs Kategorien unterteilt:

« AuRere Einfliisse: Hier geht es um Herausforderungen wie
Protektionismus, Rohstoffsicherheit und Transformation.

« Demografie: Diese Kategorie behandelt den demografischen
Wandel und den damit strukturell einhergehenden Rickgang
des Arbeitsangebots.

o Staatliches Handeln: Hier findet sich wirtschaftspolitisches
Handeln im engeren Sinne wie Regulierung, Steuer- und Ab-
gabenpolitik, Arbeitsanreize und das Umfeld fir Unterneh-
mensgrindungen.

¢ Infrastruktur: Investitionen und die Vereinfachung von Ge-
nehmigungs- und Umsetzungsverfahren sind hier zentrale
Stellschrauben.

e Bildung und Integration: Das Thema Humankapital, und so-
mit Produktivitat, steht hier im Vordergrund.

¢ Mindset: Diese Kategorie thematisiert gesellschaftliche Ein-
stellungen, wie etwa den Umgang mit Risiken, Leistungsbereit-
schaft und Vorsorge durch Vermdgensbildung.
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Abb. 4:
Bewertungsschema
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Durchaus Grund zu Optimismus

Die Bewertung der Analystinnen und Analysten des LBBW zeigt ein
weitgehend konsistentes Bild: Insgesamt enthalt der Koalitionsvertrag
durchaus vielversprechende Ansatze, bleibt in einigen Aspekten aber
das Opfer der unterschiedlichen Herangehensweisen und Weltbilder der
beteiligten Parteien. Das kollektive Ergebnis deckt sich weitgehend mit
unserer Schnelleinschatzung, nachdem der Vertrag ausgehandelt wor-
den war. Uber alle PolitkmaRnahmen hinweg betragt die ungewichtete
durchschnittliche Bewertung 2,5 (siehe Abb. 5). Das liegt 0,3 Prozent-
punkte Uber dem stimmengewichteten Durchschnitt der Wahlpro-
gramme von Union und SPD (2,2) aus unserer Studie vor der Wahl. Mit
anderen Worten: Es ist den Verhandlern gelungen, dass der Kompro-
miss besser ist als die Summe der Teile. Jedenfalls mit Blick auf die zu
entfaltende Wachstumsdynamik, um die es in diesem Blickpunkt geht.

Der einzige Politikbereich mit einer durchschnittlichen Bewertung von
mindestens ,3“ (= positiv und wird mit plausiblen Details thematisiert) ist

der Themenkomplex ,Infrastruktur® (3,2; siehe Abb. 6). Das lasst sich

unmittelbar auf die Etablierung des Sondervermdogens Infrastruktur in i
Hohe von 500 Mrd. EUR zurlickfiihren, die noch der alte Bundestag im BeSte NOte bel
Schweinsgalopp beschlossen hatte. Folgerichtig bewerten wir das Kri- Infrastruktur

terium ,Investitionsschub® mit einem sehr hohen Wert von 3,7 (siehe

Abb. 5. Zur Erinnerung: 4,0 ist der maximal mogliche Wert). Beim Krite-
rium ,Vereinfachung Prozesse” dagegen liegt der Wert mit 2,7 deutlich
darunter. Das unterstreicht, dass neben den nun zur Verfliigung stehen-
den Finanzierungsmitteln aus dem Sondervermégen auch mafgebliche
Vereinfachungen bei Planung, Ausschreibung und Genehmigungsver-
fahren notwendig sind, damit sich die Wachstumshoffnungen der Inves-
titionsoffensive auch wirklich erfiillen kénnen.

Abb. 5: Wie das LBBW Research die einzelnen Kriterien bewertet hat

Koalitions- gewichtetes

vertrag Union SPD I_Vlittel
Union/SPD
AuRere Exportférderung 1,9 3,0 2,0 2,6
Einflisse Rohstoffsicherung 2,5 2.1 2,3 2,2
Forderung des Strukturwandels 2,8 2,4 2,4 2,4
Demografie  Verlangerung Lebensarbeitszeit 2,7 2,7 1,0 2,1
Gezielte Fachkrafteanwerbung 2,3 3,0 2,3 2,7
Staatliches Deregulierung 3,1 8.3 1,9 2,8
Handeln Steuern und Abgaben 2,8 2,0 _ 1,4
Grundungsférderung 2,6 2,4 1,3 2,0
Arbeitsanreize 2,8 2,7 1,0 2,1
Infrastruktur  Investitionsschub 3,7 1,9 3.3 2,4
Vereinfachung Prozesse 2,7 2,9 2,0 2,5
Bildung und Investitionen in Bildung 2,8 2,4 2,1 2,3
Integration Strukturreform Bildung 1,2 2,1 1,1 1,8
Integration Bildungssektor 1,7 1,7 1,9 1,8
Integration Arbeitsmarkt 2,6 2,7 2,6 2,7
Mindset Anreize Partizipation Arbeitsmarkt 2,9 2,6 1,0 2,0
Anreize Vermdgensbildung 1,8 2,4 2,0 2,3
Anreize flr mehr Vollzeit 2,4 1,1 1,3 1,2
Insgesamt Mittelwert 2,5 2,4 1,8 2,2

Quelle: LBBW Research

Landesbank Baden-Wiirttemberg LB — BW
STRATEGY RESEARCH | 06.05.2025 | Seite 5 —


https://www.lbbw.de/konzern/research/2025/klartext/lbbw-research-klartext-2025-kw-15_ajwyb942vk_m.pdf

Relativ gute Bewertungen bekommt auch der Themenbereich ,staatli-
ches Handeln® (2,8, siehe Abb. 6). Hier wiederum schneidet der Unter-
bereich ,Deregulierung” mit 3,1 am positivsten ab (siehe Abb. 5). Auch
hier gilt aber, dass Papier zunachst einmal geduldig ist und es entschei-
dend sein wird, wann und wie die Regierung die im Koalitionsvertrag
niedergeschriebenen Willensbekundungen auch tatsachlich umsetzt.
Das ist umso wichtiger, als die mit der Regulierung einhergehenden Bu-
rokratielasten gerade von mittelstandischen Unternehmen als das wich-
tigste Investitionshemmnis genannt werden (siehe Abb. 3).

Im Themenkomplex ,Staatliches Handeln“ weist auch die Unterkompo-
nente ,Steuern und Abgaben® mit 2,8 einen Uberdurchschnittlichen,
wenn auch nicht Gberragenden Wert auf. Diese Einschatzung basiert
auf der Ankiindigung von Sonderabschreibungen fir Unternehmensin-
vestitionen sowie die Perspektive auf eine moderate Senkung der Un-
ternehmenssteuern. Einmal mehr: Achtung Finanzierungsvorbehalt!
Letzterer durfte auch dazu gefihrt haben, dass die Bewertung durch die
LBBW-Analystinnen und Analysten hier weiter auseinanderklaffen als
bei fast allen anderen Kategorien (die Standardabweichung betragt ,fiir
Steuern und Abgaben® 0,8, bei einer durchschnittlichen Streuung Gber
alle Politikbereiche von nur 0,5).

Fur alle anderen wachstumsrelevanten Politikbereiche liegt der Wert in
einem durchschnittlichen Wert zwischen 2,1 und 2,5. Mit anderen Wor-
ten: Die Analystinnen und Analysten des LBBW Research erkennen
zwar, dass der Koalitionsvertrag die Problemfelder thematisiert. Was
aber zumeist fehlt, ist die Hinterlegung mit plausiblen und konkreten
MaRnahmen. Oder es lassen sich wie etwa im Bildungsbereich durch-
aus optimistisch stimmende Investitionsplane (2,8) erkennen, zu deren
Erfolg aber die noétigen Reformen (1,2) und der Wille zu einer besseren
Integration Zugewanderter (1,7) fehlen. Ein schlissiges und rundes
Wachstumskonzept sieht anders aus.
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Koalitionsvertrag versus Programme

Bei der Analyse der Parteiprogramme vor der Bundestagswahl hatten wir
die Hoffnung geauflert, dass die Wachstumsimpulse einer Koalition aus-
gepragter sein kdnnten als die der konstituierenden Parteien. Und zwar
dann, wenn die Koalitionspartner jeweils ihre wachstumsfreundlichsten
PolitikmaRnahmen in die Koalitionsverhandlungen einbrachten und
durchsetzen wiirden. Dann ware das Ganze (die Koalitionsvereinbarung)
mehr als die Summe der Teile (der Wahlprogramme)

Abb. 6: Bewertung Koalitionsvertrag versus Parteiprogramme
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Quelle: LBBW Research

Ist das hier der Fall? Insgesamt erflllt der Koalitionsvertrag diese Hoff-
nung tatsachlich. Nach einzelnen Politikfeldern betrachtet ist das aber
nicht immer der Fall. Der stimmengewichtete Durchschnitt bei den Be-
wertungen der Parteiprogramme von Union und SPD liegt mit 2,2 leicht
unterhalb der durchschnittlichen Bewertung des Koalitionsvertrages tber
alle Politikbereiche (2,5, siehe erste und letzte Spalte in Abb. 5). Damit
rangiert der Koalitionsvertrag oberhalb des Bewertungsintervalls zwi-
schen den Wahlprogrammen von CDU (2,4) und SPD (1,8).

Allerdings gibt es erkennbare Unterschiede zwischen den Politikberei-
chen. Wie bereits erwahnt ist der Komplex ,Infrastruktur® mit 3,2 der am
héchsten bewertete Bereich. Aber nicht nur das: Der Koalitionsvertrag
gehtin diesem Punkt sogar Uber das hinaus, was jede der Koalitionspar-
teien individuell in Aussicht gestellt hatten.

Abb. 7 zeigt, wie sehr die Bewertung des Koalitionsvertrags vom Durch-
schnitt der Parteiprogramme abweicht, jeweils gewichtet mit den bei der
Bundestagswahl auf die Koalitionsparteien entfallenen Stimmen (Union
64 %, SPD 36 %). Auch hier Iasst sich das positive Verhandlungsergeb-
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nis im Bereich Infrastruktur klar ablesen. Aber auch im Bereich ,Staatli-
ches Handeln“ zeigt sich eine Overperformance, getrieben vor allem
durch die in Aussicht gestellte Deregulierung, Steuerentlastungen fiir Un-
ternehmen sowie die Starkung der Arbeitsanreize.

Auch im Politikbereich Mindset verspricht die Koalitionsvereinbarung
mehr als die Parteiprogramme. Das liegt nicht zuletzt an den niedrigen
Werten, die das SPD-Wahlprogramm in dieser Kategorie erhalten hatte.
Getrieben wird die Punktvergabe insbesondere von einer relativ hohen
Bewertung héherer Arbeitsanreize. Allerdings ist der Wert fir den Be-
reich Mindset mit 2,4 nicht besonders hoch. Die Overperformance ge-
genlber den Parteiprogrammen geht also vor allem auf die niedrigen Er-
wartungen in diesem Politikfeld zurlick.

In den Gbrigen Politikfeldern konnten die Koalitionare hingegen nicht po-
sitiv Uberraschen.

Abb. 7: Bewertung des Koalitionsvertrages relativ zu den Wahl-
programmen von Union und SPD

Insgesamt 0,3
Auere Einflisse 0,0 |
Demografie l 0,1
Staatliches Handeln

Infrastruktur

Bildung und Integration -0, 1 l
Mindset

Quelle: LBBW Research
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Fazit

Insgesamt erflillt der Koalitionsvertrag mit Blick auf die Wachstumswir-
kungen die bescheidenen Erwartungen, die man an ein Blndnis aus
zwei solch unterschiedlichen Parteien mit divergierenden Weltanschau-
ungen stellen kann. Insbesondere im Bereich Erneuerung der Infrastruk-
tur geht so etwas wie ein ,jetzt geht’s los“-Ruck durch die Koalition.

Alle Maflinahmen sind allerdings unter dem Vorbehalt der Finanzierbar-
keit vereinbart worden. Das bedeutet, dass solche Politikmanahmen,
die Geld kosten und nicht durch das Sondervermégen abgedeckt sind,
maoglicherweise erst spater, nur abgespeckt oder gar nicht zur Umset-
zung kommen. Entsprechend waren auch die Auswirkungen auf das
Wachstum geringer.

Zudem ist anzumerken, dass in dem Koalitionsvertrag regelmafig von
»wir wollen“ und ,wir prifen” die Rede ist und weniger von ,wir werden®.
Wir lesen das als einen Hinweis darauf, dass viele Kompromisse erst
noch geschlossen und viele politische Briicken noch gebaut werden
mussen. Im schlimmsten Fall kdnnte das zu andauernden Querelen in-
nerhalb der Koalition fiihren, was die Glaubwiirdigkeit der Politik beein-
trachtigen wirde.

Aber bislang haben sich die Fihrungsriegen von Union und Sozialde-
mokraten als verantwortungsbewusst prasentiert. Alle wissen, welche
politische Beben ein Scheitern der Koalition ausldésen konnte. Dieses
Risiko will in Berlin niemand eingehen. Umso weniger, als durch den
irrlichternden Kurs der US-amerikanischen Regierung viele vormals gel-
tenden Sicherheiten ins Wanken geraten sind. Europa ist gefordert wie
selten zuvor, Starke und Fihrung zu mobilisieren. Diese Herausforde-
rung gilt fir die grofite Volkswirtschaft in der EU im Besonderen, und
sowohl Union als auch SPD scheinen sie annehmen zu wollen.

Das macht Mut und sollte uns alle dazu animieren, der schwarz-roten
Koalition eine faire Chance zu geben, sich zu bewahren. Die Bewertun-
gen des LBBW Research zum Koalitionsvertrag zeigen, dass die neue
schwarz-rote Regierung durchaus zu positiven Uberraschungen in der
Lage sein konnte. Dass sie, wie so oft zitiert, ,zum Erfolg verdammt® ist,
wirden wir in diesem Zusammenhang als durchaus ermutigend be-
trachten.
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Disclaimer

Diese Publikation richtet sich ausschliellich an Empfanger in der EU, Schweiz und
Liechtenstein.

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

Aufsichtsbehorden der LBBW: Européische Zentralbank (EZB), Sonnemannstrafie 22,
60314 Frankfurt am Main und Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin),
Graurheindorfer Str. 108, 53117 Bonn / Marie-Curie-Str. 24-28, 60439 Frankfurt.

Diese Publikation beruht auf von uns nicht Giberpriifbaren, allgemein zuganglichen Quel-
len, die wir fUr zuverlassig halten, fir deren Richtigkeit und Vollstandigkeit wir jedoch
keine Gewahr Ubernehmen kénnen. Sie gibt unsere unverbindliche Auffassung tiber den
Markt und die Produkte zum Zeitpunkt des Redaktionsschlusses wieder, ungeachtet et-
waiger Eigenbestande in diesen Produkten. Diese Publikation ersetzt nicht die personli-
che Beratung. Sie dient nur zu Informationszwecken und gilt nicht als Angebot oder Auf-
forderung zum Kauf oder Verkauf. Fir weitere zeitnahere Informationen tber konkrete
Anlagemoglichkeiten und zum Zwecke einer individuellen Anlageberatung wenden Sie
sich bitte an lhren Anlageberater.

Wir behalten uns vor, unsere hier geduBerte Meinung jederzeit und ohne Voran-
kiindigung zu @ndern. Wir behalten uns des Weiteren vor, ohne weitere Vorankiin-
digung Aktualisierungen dieser Information nicht vorzunehmen oder véllig einzu-
stellen.

Die in dieser Ausarbeitung abgebildeten oder beschriebenen friilheren Wertentwicklun-
gen, Simulationen oder Prognosen stellen keinen verlasslichen Indikator fur die kinftige
Wertentwicklung dar.

Die Entgegennahme von Research Dienstleistungen durch ein Wertpapierdienstleis-
tungsunternehmen kann aufsichtsrechtlich als Zuwendung qualifiziert werden. In diesen
Fallen geht die LBBW davon aus, dass die Zuwendung dazu bestimmt ist, die Qualitat
der jeweiligen Dienstleistung fur den Kunden des Zuwendungsempfangers zu verbes-
sern.
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