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Wahl-Update - Bringt
Migrationsdebatte
Bewegung in Umfragen?

Vier Wochen vor der Bundestagswahl gibt es in den Umfragen wenig Bewegung: CDU/
CSU verlieren zwar etwas an Unterstiitzung, liegen aber weiter klar vorne. FDP, Linke
und mehr und mehr auch das "Biindnis Sahra Wagenknecht"” kampfen mit der 5%-
Hiirde, und bei der SPD kommt die immer wieder beschworene Aufholjagd nicht in
Gang. Allerdings hat sich zuletzt der Fokus des Wahlkampfs von der Wirtschafts- auf
die Migrationspolitik verschoben. Bleibt es dabei, konnte dies das Stimmungsbild noch
einmal merklich verschieben.

CDU/CSU trotz Verlusten weiter klar vorne

Auch in der vergangenen Woche hat sich die politische Stimmung in Deutschland nur
geringfligig verandert. So haben CDU und CSU zuletzt zwar weiter an Zustimmung
verloren, werden aber nach allen Projektionen bei der am 23. Februar anstehenden
Bundestagswahl mit Abstand die meisten Stimmen erhalten (Chart 1). Die SPD und die
Grinen haben zuletzt leicht zugelegt, die Werte der AfD fielen hingegen etwas niedriger
aus. Die FDP und die Linke liegen weiter unter 5% und drohen damit den Wiedereinzug in
den Bundestag zu verpassen, wobei die Linkspartei die Hoffnung hegt, Gber den Gewinn
von drei Direktmandatenauch bei einem Ergebnis unter 5% am Ende im Parlament
vertreten zu sein.
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Chart 1 - CDU/CSU schwicher, aber weiter klar vorne
Anteil der Parteien an den Stimmen bei der nachsten Bundestagswahl, Durchschnitt der jeweils aktuellsten Projektion von 8
Meinungsforschungsinstituten, in Prozent
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Quelle: wahlrecht.de, Commerzbank-Research

BSW nur noch knapp liber 5%-Hiirde

Auch beim "Blndnis Sahra Wagenknecht” (BSW) wird das Fragezeichen hinter seinem Einzug immer gréBer. Im Durchschnitt
erwarten die sieben von uns berlcksichtigten Meinungsforschungsinstitute fir das BSW im Durchschnitt nur noch einen
Stimmenanteil von 5%, wobei die Projektionen fur diese neue Partei aufgrund fehlender Erfahrungen aus der Vergangenheit unsicherer
sein durften als bei den "alteren"” Parteien.

Brauchen CDU und CSU nur einen Partner?

Auch im Hinblick auf mogliche Koalitionen hat sich in der vergangenen Woche nicht viel geandert. Verpassen BSW, FDP und
Linkspartei den Einzug in den Bundestag, hatten auf Basis der aktuellen Projektionen CDU/CSU sowohl mit der SPD als auch mit
den Grinen eine recht deutliche Mehrheit im Bundestag. Uberwinden die drei Parteien allerdings alle die 5%-Hiirde, wiirde es
deutlich knapper werden. So wiirde es fur eine schwarz-griine Koalition dann wohl nicht reichen, und eine Koalition aus CDU/CSU
und SPD hatte eine solch knappe Mehrheit, dass man sich auf sie wohl kaum verlassen wirde. Dies gilt umso mehr, als bei einer
solchen Koalition angesichts tiefgreifender Meinungsverschiedenheiten bei wichtigen Themen viele fir manchen Abgeordneten sehr
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schmerzhafte Kompromisse ausgehandelt werden mussten. Folglich durfte es bei einem solchen Parlament mit sieben Fraktionen eher
wieder zu einer Dreier-Koalition kommen, mit all den bekannten Problemen.

Chart 2 - Abschneiden der kleineren Parteien kdnnte liber Koaltionsmdglichkeiten entscheiden
Anteile der Parteien an den Mandaten im Bundestag in Prozent, wenn BSW, FDP und Linkspartei an der 5%-HUrde scheitern (linke
Saulen) oder sie alle mindestens 5% erhalten (rechte Saulen), auf Basis des Durchschnitts der aktuellsten Umfrage von 7 Instituten
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Quelle: wahlrecht.de, Commerzbank-Research

Neuer Fokus auf Migrationspolitik und Umgang mit der AfD

Kann sich an diesem grundsatzlichen Bild in den kommenden vier Wochen noch etwas dndern? Ausgeschlossen werden kann dies
nicht. So hat die SPD bei vergangenen Wahlen einen so deutlichen Riickstand, wie ihn die Partei derzeit gegeniiber CDU/CSU
aufweist, durchaus schon aufgeholt. Vier Wochen vor der Bundestagswahl 2005 lag sie exakt so weit hinter den Unionsparteien wie
derzeit, und am Ende war der Abstand denkbar knapp (Chart 3). Allerdings gibt es deutlich mehr Beispiele, in denen ihr dies nicht
gelang.

Bewegung in die Umfragen kdnnte bis zum Wahltermin noch dadurch kommen, dass sich der Fokus des Wahlkampfs in den
vergangenen Tagen verschoben hat. War lange die Wirtschaftspolitik das dominierende Thema, hat sich der Fokus zuletzt auf die
Migrationspolitik und damit auch den Umgang mit der AfD verschoben. So lehnt der Kanzlerkandidat von CDU/CSU, Friedrich Merz,
eine Zusammenarbeit mit der AfD zwar unverandert kategorisch ab, ist aber bereit, eine Resolution flr eine scharfere Asylpolitik vom
Bundestag auch mit Stimmen der AfD verabschieden zu lassen, wenn Grine und SPD ihre Zustimmung verweigern. Wahrend dies
von Grinen und SPD als Tabu-Bruch angeprangert wurde und auch von Wahlern auf dem eher linken Spektrum so angesehen werden
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koénnte, mégen Wéahler auf dem eher rechten Spektrum hierin eine Uberfallige Korrektur der Vorgehensweise von CDU und CSU sehen.
Bleibt dieses Thema weiter in Fokus, kdnnte dies das Stimmungsbild noch einmal merklich verschieben.

Chart 3 - SPD-Aufholjagd kommt bisher nicht in Gang
Abstand zwischen Umfrageergebnissen fir SPD und CDU/CSU in Prozentpunkten; 2005 und 2021: bei Politbarometer der
Forschungsgruppe Wahlen; 2025: Durchschnitt der Projektionen von 7 Meinungsforschungsinstituten
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Quelle: Politbarometer Forschungsgruppe Wahlen, wahlrecht.de, Commerzbank-Research

Weitere Publikationen zur Bundestagswahl 2025:

* "Was passiert mit der Schuldenbremse?”, Economic Insight vom 21. November 2024

* "Wahl-Update Deutschland - Hiirde Bundesrat”, Economic Insight, vom 2. Dezember 2024

* "Wahl-Update Deutschland - Gelingt der SPD die Aufholjagd?”, Economic Insight vom 11. Dezember 2024
* "Wahl-Update Deutschland - Was wollen CDU und CSU?", Economic Insight vom 17. Dezember 2024

* "Wahl-Update Deutschland - Wer kommt alles in den Bundestag?"’, Economic Insight vom 17. Januar 2025


https://commerzbank.bluematrix.com/docs/html/9135f19b-23ea-42d2-a602-2e7dbacf93e8.html
https://commerzbank.bluematrix.com/docs/html/892f7fff-950d-45f7-920b-9355637d3b00.html
https://research.commerzbank.com/report/549c9d2d-307e-45ff-83ae-269024833d82
https://commerzbank.bluematrix.com/docs/html/69ad1ddd-f323-464c-8c64-2f8fef155c67.html
https://commerzbank.bluematrix.com/docs/html/bc8cc127-7b51-41f0-aba2-00437ea53999.html
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Wir weisen darauf hin, dass diese Ausarbeitung am 27/1/2025 12:45 MEZ fertiggestellt und am 27/1/2025 12:45 MEZ verbreitet wurde.

Fur die Erstellung und Veréffentlichung dieser Ausarbeitung sind die Abteilung Group Research (GM-R) im Unternehmensbereich
Group Management der Commerzbank AG, Frankfurt am Main, bzw. etwaig in der Ausarbeitung genannte Filialen der Commerzbank
auBerhalb der USA verantwortlich.

Analyst Certification (AC): Die Verfasser, der am Anfang dieses Berichts mit AC bezeichnet wird, bestdtigen, dass die in
diesem Dokument geduBerten Einschdtzungen ihre eigene Einschiatzung zu den betreffenden Wertpapieren und Emittenten genau
wiedergeben und kein Zusammenhang zwischen ihrer Dotierung - weder direkt noch indirekt noch teilweise - und den jeweiligen,
in diesem Dokument enthaltenen Empfehlungen oder Einschatzungen bestand, besteht oder bestehen wird.

Ob und in welchem zeitlichen Abstand eine Aktualisierung dieser Ausarbeitung erfolgt, ist vorab nicht festgelegt worden. Wenn nicht
anders angegeben, beziehen sich die Kurse der in diesem Dokument erwahnten Wertpapiere auf den Schlusskurs oder Spread des
letzten Handelstages, die Schwankungen unterliegen kénnen.

Mégliche Interessenkonflikte

Offenlegung moglicher Interessenkonflikte der Commerzbank AG, ihrer Tochtergesellschaften, verbundenen Unternehmen
(,Commerzbank"“) und Mitarbeitern in Bezug auf dle Emittenten oder Finanzinstrumente; die in diesem Dokument analysiert werden,
zum Ende des dem Veroffentlichungszeitpunkt diesem Dokument vorangegangenen Monats*:
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Disclaimer

Dieses Dokument dient ausschlieB3lich zu Informationszwecken und ist fUr Empfanger bestimmt, die wie professionelle Kunden geman
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sind nicht als Angebot oder Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder irgendeiner anderen Handlung beabsichtigt
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Genauigkeit, Vollstandigkeit oder Eignung fir einen bestimmten Zweck. Die Commerzbank hat keine unabhangige Uberprifung oder
Due Diligence offentlich verflgbarer Informationen im Hinblick auf einen unverbundenen Referenzwert oder -index durchgefihrt.
Alle Meinungsaussagen oder Einschatzungen geben die aktuelle Einschatzung des Verfassers bzw. der Verfasser zum Zeitpunkt der
Veroéffentlichung wieder und kdénnen sich ohne vorherige Anklindigung andern. Die hierin zum Ausdruck gebrachten Meinungen
spiegeln nicht zwangslaufig die Meinungen der Commerzbank wider. Die Commerzbank ist nicht dazu verpflichtet, dieses Dokument zu
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oder die Tatsache, dass sich die von der Commerzbank oder anderen Quellen getroffenen und diesem Dokument zugrunde liegenden
Annahmen als nicht zutreffend erweisen.

Die Commerzbank und/oder ihre verbundenen Unternehmen darfen als Market Maker in den(m) Instrument(en) oder den
entsprechenden Derivaten handeln, die in unseren Research-Studien genannt sind. Mitarbeiter der Commerzbank oder ihrer
verbundenen Unternehmen dlrfen unseren Kunden und Geschaftseinheiten gegenlber mundlich oder schriftlich Kommentare
abgeben, die von den in dieser Studie geduBerten Meinungen abweichen. Die Commerzbank darf Investmentbanking-Dienstleistungen
fur in dieser Studie genannte Emittenten ausfihren oder anbieten.

Weder die Commerzbank noch ihre Geschaftsleitungsorgane, leitenden Angestellten oder Mitarbeiter Gbernehmen die Haftung fur
Schaden, die ggf. aus der Verwendung dieses Dokuments, seines Inhalts oder in sonstiger Weise entstehen.
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die Commerzbank. Die Commerzbank Ubernimmt keine Verantwortung flr den Inhalt dieser Websites oder von dort aus zugangliche
Informationen oder flr eventuelle Folgen aus der Verwendung dieser Inhalte oder Informationen.
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sich diesbeztglich zu informieren und solche Einschrankungen zu beachten.

Mit Annahme dieses Dokuments stimmt der Empfanger der Verbindlichkeit der vorstehenden Bestimmungen zu.
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Schweiz: Dieses Dokument ist grundsatzlich nicht zur Verteilung an Retail-Kunden bestimmt. Weder diese Research-Studie noch
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