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Dr. Jorg Zeuner, Chief Economist

Der DAX diirfte die Aussichten auf eine
schwarz-gelbe Koalition grundsitzlich be-
griissen, die Anleihenmarkte diirften ten-
denziell schwicher reagieren. Viel wirt-
schaftspolitischen Spielraum hat die desig-
nierte Regierung allerdings nicht. Wir halten
aufgrund der konjunkturellen Aussichten an
unserer (positiven) Aktieneinschiatzung fest.

Kurze Aktienmarktrallye erwartet

Die Bundestagswahl bringt voraussichtlich den
von den Markten erhofften Regierungswechsel
hin zu Schwarz-Gelb. Die negativen Vorgaben aus
Asien durften allerdings dazu fiihren, dass die
Reaktion des Aktienmarktes verhalten ausfillt.
Der DAX durfte sich knapp behaupten.
Insbesondere Versorger und Banken kénnten ein
kleines Kursfeuerwerk erleben. In der Vergan-
genheit waren diese Kursgewinne jedoch selten
von Dauer und eignen sich daher unter Umstén-
den fur Gewinnmitnahmen.

Wir halten insgesamt an unserer Aktienposition
fest. Die Schatzungen fur die zukunftigen Gewin-
ne deutscher Unternehmen liegen bereits tiber
dem europdischen Durchschnitt und dirften ih-
ren Vorsprung kurzfristig kaum aufgrund des
Wahlergebnisses ausbauen.

Konjunktur behilt die Oberhand

Vielmehr dirften die konjunkturellen Aussichten
den Aktienmarkt bald wieder beherrschen. Sie
verbessern sich fiir Deutschland zwar auch konti-
nuierlich — wir erwarten positive Impulse vor allem
aus dem Exportsektor. Der deutsche private Kon-
sum macht uns aber Sorgen. Das Risiko steigen-
der Arbeitslosigkeit ist gross. Der Aufschwung
konnte nicht hinreichen, um 2010 alle Beschaftig-
ten in Kurzarbeit wieder in eine Vollzeitanstellung
zurckzufiihren.
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Steuersenkungen fallen moderat aus

Wir rechnen nicht mit einer Haushaltskonsolidie-
rung im nachsten Jahr. Die Verarbeitung der Krise
ldsst wenig Spielraum fir Ausgabenkirzungen.
Gleichzeitig haben sowohl die Unionsparteien als
auch die Liberalen Steuererleichterungen in Aus-
sicht gestellt. Auch wenn diese aufgrund der
Haushaltslage zunachst gering ausfallen diirften,
bleibt ein Haushaltsdefizit grosseren Umfangs
wohl vorerst bestehen. Das unterstitzt die Erho-
lung im nachsten Jahr. Bundesanleihen mit langen
Laufzeiten kdnnten jedoch bald an Unterstiitzung
verlieren.

Versorger und Banken profitieren

Eine mogliche Verldngerung der Restlaufzeitzeit
von Atomkraftwerken um mehrere Jahre kénnte
die Kurse der wichtigsten Versorger erhdhen.
Schwarz-Gelb kénnte jedoch die Solarenergie-
subventionen, die demnéchst Uberprift werden
mussen, frihzeitig kiirzen. Dies wiirde vor allem
die Hersteller von Solaranlagen belasten. Banken-
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titel kdnnten davon profitieren, dass sich der Re-
gulierungsdruck zumindest nicht weiter erhdhen
durfte.

Viel Negatives nach der Wahl?

Das Scheitern des Opelverkaufs ware eine Hypo-
thek fur die neue Regierung. Die Angst vor zu-
rickgehaltenen Entlassungsankindigungen ist
ohnehin hoch. Auch rechnen viele mit Steuerer-
héhungen und Subventionskiirzungen, die das
politische Klima anheizen wiirden. In jedem Fall
muss die kommende Regierung mittelfristig die
Neuverschuldung verringern, um das langfristige
deutsche Wachstumspotenzial nicht zu gefahr-

den. Plane dazu kénnten im néachsten Jahr be-
kannt gegeben werden.

Fazit

Grosse Teile von Wirtschaft und Finanzmarkten
durften das Wahlergebnis begriissen. Die Haus-
haltskonsolidierung diirfte unter Schwarz-Gelb
auf sich warten lassen. Der wirtschaftspolitische
Spielraum ist begrenzt.

Aktienanleger sollten sich eher an den Konjunk-
turaussichten als an dem Wahlergebnis orientie-
ren. Wir halten an unserer positiven Aktienein-
schatzung fir alle Regionen fest.
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