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Die Automobilzuliefererindustrie in Deutschland hat trotz starkem Wettbewerb in den letzten Jahren

von der guten Branchenkonjunktur der deutschen Automobilindustrie profitiert.

Das Umsatzwachstum lag im mittleren einstelligen Bereich und die EBIT-Marge konnte sich im Durch-

schnitt bei ca. 5% stabilisieren.

Die Materialaufwandsquote konnte in den letzten Jahren leicht gesenkt werden, wahrend die Perso-

nalkostenquote stabil blieb. Die Investitionsquote liegt mit 6% vom Umsatz und leicht sinkender Ten-

denz tGberdurchschnittlich hoch.

Auch fiir die nachsten Jahre erwarten die Analysten eine positive Entwicklung beim Umsatz und Ge-

winn. Langfristig besteht allerdings eine erhéhte Unsicherheit aufgrund der Trends zum Elektroauto

und zum autonomen Fahren.



1. Konjunktur und Branchen-
struktur

Laut dem Verband der Automobilindustrie (VDA) erwirt-
schafteten die mehr als 500 deutschen Unternehmen
der Untersparte Automobilzulieferer 2015 einen Um-
satz von 75,8 Mrd. EUR (+3%) und konnten damit den
Umsatz im dritten Jahr in Folge steigern. Die Export-
quote lag bei 38%. Die Zahl der Beschiftigten erreichte
300.900 Mitarbeiter in den Stammbelegschaften einen
Zuwachs von 2% gegeniiber 2014.

Entwicklung des weltweiten Pkw-Absatzes

Die Marktforscher von LMC Automotive gehen fiir 2017
bei den Automobilen (bis 6t) von einem globalen Zu-
wachs von +2,5% auf rund 96 Mio. Einheiten aus. Dabei
wird fiir nahezu alle Regionen mit Wachstum gerechnet,
jedoch mit unterschiedlicher Dynamik: Westeuropa
diirfte in 2017 mit riicklaufigen Wachstumsraten (2,5%;
2016: +6,3%) aufwarten. In den Regionen Osteuropa
und Stdamerika wird nach Riickgdngen in 2016 fiir
2017 mit einer Trendwende gerechnet. So diirften
Osteuropa, angetrieben von Russland (erwartet +6,0%
nach -11,0% in 2016), um +2,7% (2016: -0,5%) und
Stidamerika um +4,0% (2016: -11,5%) zulegen. In China
wird nun mit einem Anstieg des Marktes um +2,0%
(2016: +12,6%) gerechnet, nachdem noch Ende 2016
angesichts der negativen Effekte aus den zunachst bis
Ende 2016 befristeten Verkaufshilfen ein leichter Riick-
gang erwartet worden war. Fir 2017 wurde die Sen-
kung der Mehrwertsteuer nun halbiert. Zudem wuchs
der Automobilmarkt in China in Q1/17 um rund 3%. Die
China Association of Automobile Manufacturers (CAAM)
erwartet fiir 2017 einen Anstieg des Automarktes von
rund 5%, was auch der Prognose des VDA entspricht. In
den USA wird mit +0,1% (2016: +0,5%) weiterhin eine
Stagnation auf Rekordniveau erwartet, wobei die Prog-
nose einer erhohten Unsicherheit aufgrund aktueller
Risikofaktoren (hohe Lagerbestande und Rabatte) unter-
liegt.
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Wachstum des Automobilmarktes

in Tsd. Einheiten 2016 %YoY Prognose 2017 % YoY

Westeuropa 15.808 6,3% 16.204 2,5%
Osteuropa 4.134 -0,5% 4.244 2,7%
China 28.021 12,6% 28.595 2,0%
USA 17.539 0,5% 17.563 0,1%
Brasilien/Argentinien 2.662 -13,7% 2.808 5,5%
Welt 93.393 4,8% 95.684 2,5%

Quellen: LMC Automotive, LBBW Research

Im Monat April rutschten die weltweiten Absatzzahlen
der Automobilindustrie mit minus 1,4% yoy in den
negativen Bereich. Dies ist allerdings ausschlieBlich auf
den spaten Ostertermin im April zuriickzufiihren, wah-
rend im Vorjahr die Osterfeiertage in den Marz fielen.
Betrachtet man die Absatzzahlen der ersten vier Mona-
te, so liegt das Wachstum gegeniiber dem vergleichba-
ren Vorjahreszeitraum bei 5,2% und damit deutlich iiber
dem fiir das Gesamtjahr erwarteten Wert von 2,5%. Die
meisten Regionen der Welt weisen ein solides Wachs-
tum mit mittleren bis hohen einstelligen Prozentzahlen
auf, einzig die USA schwdchelte in den ersten vier Mo-
naten 2017 mit einem Minus von 1,4%.

Aktuelle Absatzentwicklung
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Westemn Europe s China

Perspektiven des Zulieferermarktes nach Regionen
und Komponenten

GemaR einer Studie von Roland Berger/Lazard wird sich
der Markt fiir Zulieferkomponenten weiter in Richtung
der Schwellenlander entwickeln. Wahrend die Produkti-
on in Japan bis 2020 schrumpft, werden v.a. China und
die Emerging Markets Uberproportional wachsen. Euro-
pa soll im Durchschnitt um 2,1% p.a. wachsen.
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Wachstumsprognose Zulieferermarkt
(CAGR in %) nach Produktionsstandor-
ten (Mrd. EUR)
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Bezogen auf die verschiedenen Komponententeile liegt
das groBRte Wachstumspotenzial in der Batterietechnik
(CAGR 14,2%) und bei Fahrassistenzsystemen (CAGR
11,0%). Der groRte Bereich Powertrain diirfte seine
Position behalten und sollte im Durchschnitt mit 2,3%
p.a. wachsen.

Wachstumsprognose Zulieferermarkt
(CAGR in %) nach Komponentenanteilen
(Mrd. EUR)
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Quellen: Roland Berger/Lazard, LBBW Research

Technologische Entwicklungen beim Antriebsstrang
Neben dem regional unterschiedlich ausgeprdgten
Absatzwachstum ist v.a. die anhaltende Emissionsredu-
zierung und damit die Frage nach dem kiinftig dominie-
renden Antriebsstrang das bestimmende Thema der
Branche. Aktuell dominieren beim weltweiten Antriebs-
portfolio eindeutig Benziner (69%) und Diesel (20%)
neben Gas (8%). Hybride und E-Fahrzeuge spielen mit 2-
3% noch keine Rolle. Den Rahmen setzen die Regulie-
rungsvorgaben der einzelnen Lander und Regionen. In
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der EU soll der CO2-FlottenausstoR von heute 120 ¢
C02/km auf 95g bis 2020/2021 reduziert werden, in
China auf 117g (bis 2020) und in den USA auf 97g
(2025). Erhoht wird der Druck durch drohende Fahrver-
bote in Stiadten, verscharfte Testbedingungen zur Ver-
brauchsmessung, neue Anbieter (Tesla, Streetscoo-
ter/Deutsche Post, chinesische Anbieter), staatliche
Vorgaben in China mit einer Elektroquote und den
fallenden Dieselanteil, eine Technologie, auf die bislang
die europdischen Hersteller gesetzt hatten.

Zwar gibt es immer noch Potenziale zur Effizienzver-
besserung des Verbrenners, es steigen jedoch die Kos-
ten zur Schadstoffbegrenzung. Der Diesel im Kleinwa-
gen dirfte daher zu teuer werden. Gleichzeitig gibt es
deutliche Fortschritte in der Batterietechnologie und vor
allem in deren Kostenentwicklung. Da sich bislang
keine andere Alternative abzeichnet, konzentrieren sich
die Entwicklungen der Hersteller und Zulieferer auf den
Elektroantrieb und die Zwischenform Hybrid. Im Nach-
gang zum VW-Dieselskandal beschleunigen zwischen-
zeitlich alle OEMs ihre Anstrengungen in der Entwick-
lung neuer Elektromodelle. Die deutschen OEMs prog-
nostizieren fiir das Jahr 2025 einen Elektroanteil an
ihrem  jeweiligen  Absatzportfolio von  15-25%
(BMW/Daimler, VW spricht sogar von 20-25%).

Bei der Verbreitung von Elektroautos ist besonders der
sogenannte ,Tipping Point“ von Bedeutung. Dies ist der
Zeitpunkt, wenn die aktuell noch wesentlich teureren
Gesamtkosten fiir Elektroautos (mit dem Hauptkosten-
faktor Batterie) soweit gefallen sind, dass sie die ten-
denziell u.a. aufgrund von Umweltauflagen steigenden
Kosten eines PKWs mit Verbrennungsmotor erreichen.
Dieser Zeitpunkt wird aktuell fiir 2025 erwartet. Spates-
tens ab diesem Zeitpunkt diirfte dann die Nachfrage
nach Elektroautos sprunghaft steigen.
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2. Erlos- und Margenstruktur

Die Automobilzulieferer gehéren zu den Branchen mit
einer Uberdurchschnittlichen Zyklik. Dies liegt u.a. an
den Endkunden, die in Krisenzeiten auf ein neues Auto
verzichten und ihr altes Auto langer nutzen. Nach Ende
einer Krise werden dann aber i.d.R. die Kaufe nachge-
holt, was zu tempordr starken Wachstumsraten fihrt.

Umsatzwachstum
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Nach Ende der Finanzkrise gab es einen Nachfrage-
schub, der zu einem deutlich zweistelligen Umsatzan-
stieg in den Jahren 2010 und 2011 fithrte. 2012 und
2013 war der tempordre Nachholeffekt vorbei und das
Wachstum reduzierte sich auf mittlere einstellige Werte.
Ab 2014 zog die Nachfrage wieder an, was u.a. auf die
Exporterfolge der deutschen Automobilindustrie sowie
die erfolgreiche Modellpolitik zuriickzufiihren ist. Die
groRen Zulieferer haben dabei im Vergleich zu den
kleineren Zulieferern in den letzten beiden Jahren deut-
lich starker im Umsatz zulegen kénnen.
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Die EBIT-Marge erholte sich nach der Krise 2009 wieder
schnell auf Werte um die sechs Prozent im Jahr 2011.

EBIT-Margen-Entwicklung
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Der anhaltende Margendruck durch die Automobilher-
steller fithrte dann aber in den Folgejahren wieder zu
einer Margenerosion in Richtung 5%. Hierbei haben sich
die kleinen Automobilzulieferer interessanterweise
zundchst etwas besser entwickelt als die groRen Auto-
mobilzulieferer, die besonders 2012 und 2013 einen
etwas stdrkeren Riickgang hinnehmen mussten. Aktuell
scheinen sich die Renditen wieder anzugleichen.

Die Tabelle unten zeigt die Margenentwicklung von
borsennotierten Automobilzulieferern und den iiber-
wiegend mittelstandischen Zulieferern sowie unsere
Prognose fir 2016 und 2017. Fir die nachsten Jahre
erwarten wir aufgrund der guten Automobilnachfrage
steigende Umsdtze und zumindest stabile Margen.

Ausgewahlte FinanzgrofRen und Kennzahlen nach UnternehmensgrofRe

Umsatzwachstum EBITDA-Marge
2014 2015

8,8% 14,1%

Automobilzulieferer
(borsennotiert, Mittelwert)

Automobilzulieferer

EBIT-Marge Rohertragsquote
2014 2015 2014 2015 2014 2015

12,3% 12,2% 9,3% 8,2%

(bérsennotiert, Median) 8,2% 9,7% 11,5% 12,3% 6,0 5,8%

Median Automobilzulieferer® 8,9% 92% 89% 92% 4,5% 4,9% 455% 46,1%
Umsatz > 500 Mio. € 9,3% 12,5% 6,8% 83% 4,0% 4,5% 27,9% 36,2%
Umsatz < 500 Mio. € 7,7% 73% 10,2% 10,3% 5,6% 53% 46,8% 46,7%
2016, LBBWe A A A A
2017, LBBWe A -> - -

*Median aus Datensammlung
Quellen: Bloomberg, LBBW Research
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3. Aufwandsstruktur

Die Materialaufwandsquote der Automobilzulieferer ist
seit 2012 im Trend leicht riicklaufig. Dazu diirften
teilweise sinkende Metallpreise sowie insbesondere
Produktivitdtssteigerungen beigetragen haben. GroRe
Unternehmen haben eine héhere Materialaufwandsquo-
te. Wir fihren dies auf Strukturunterschiede zu kleine-
ren Zulieferern zuriick.

Materialaufwand zum Umsatz (%)
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Quelle: LBBW Research

Die Personalaufwandsquote war nach der Krise 2009
zundchst aufgrund von Skaleneffekten und einer besse-
ren Auslastung riicklaufig, um seitdem zu stagnieren
bzw. bei den kleineren Unternehmen im Trend gering-
fligig anzusteigen. Kleinere Zulieferer haben eine héhe-
re Personalaufwandsquote. Wir fiihren dies analog zu
der niedrigeren Materialkostenquote auf Strukturunter-
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schiede bzw. personalintensivere Geschaftsfelder zu-
rick.

Personalaufwand zum Umsatz (%)
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Quelle: LBBW Research

In der Tabelle unten beschreiben wir die wichtigsten
Aufwandsquoten. Bei der Personalaufwandsquote sowie
der Abschreibungs-Quote sehen wir keine grofen Un-
terschiede zwischen den unterschiedlichen Gruppen
von Automobilzulieferern. Allerdings ist die F&E-Quote
bei groBen Unternehmen hoher als bei kleineren Zulie-
ferern. Fur die nachsten beiden Jahre erwarten wir auf-
grund von Skaleneffekten sowie Produktivitdtsfort-
schritten einerseits und steigenden Materialkosten
andererseits eine leicht fallende bzw. mit Blick auf 2017
stabile Materialaufwandsquote. Die Personalaufwands-
quote sollte u.a. aufgrund hoherer Léhne leicht steigen.

Ausgewdhlte FinanzgrofRen und Kennzahlen nach UnternehmensgroRe

MAUF-Quote
2014 2015
Automobilzulieferer
(borsennotiert, Mittelwert)
Automobilzulieferer
(borsennotiert, Median)
Median Automobilzulieferer® 57,8% 57,4%
Umsatz > 500 Mio. € 68,5% 67,4%
Umsatz < 500 Mio. € 50,1% 49,7%
Erwartung 2016 (LBBWe) N
Erwartung 2017 (LBBWe) >

PAUF-Quote Afa-Quote F&E-Quote
2014 2015 2014 2015 2014 2015
32,0% 32,6%  3,3% 3,1% 3,9% 3,9%
25,9% 26,1%  3,2% 2,9% 4,2% 3,9%
249% 258% 3,5% 3,5% 3,1% 3,1%
16,9% 17,0%  2,5% 2,5% 4,1% 3,7%
25,4% 26,2%  4,0% 4,1% 2,0% 2,1%

A -> ->
A -> ->

Median aus Datensammlung
Quellen: Bloomberg, LBBW Research
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4. Investitionen

Die tendenziell zyklische Brutto-Investitionsquote liegt
bei relativ hohen 6% vom Umsatz. Nach einem starken
Anstieg nach der Krise ist sie seit 2012 leicht riicklau-
fig. Das 75%-Quantil (die 25% der Unternehmen mit der
hochsten Investitionsquote) liegt bei knapp 8% und
weist eine leicht steigende Tendenz auf, wahrend die
Unternehmen mit der geringsten Investitionsquote
inzwischen nur noch bei 2% liegen.

Brutto-Investitionen zum Umsatz (%)

10,0%
8,0% /ﬁ\-.._—
6,0% Avl
4,0%
2,0% +— —
0,0%

2009 2010 20Mm 2012 2013 2014 2015
Mittelwert 25 %Quantil  e—75%Quantil

Quelle: LBBW Research

Dazu erfolgte eine Analyse der Erweiterungsinvestitio-
nen, definiert als Differenz zwischen Bruttoinvestitionen
und Abschreibungen. Die Erweiterungsinvestitionen
stiegen aufgrund der guten Branchenkonjunktur 2011
und 2012 stark an, um seitdem wieder zu fallen. Mit
knapp 2% liegen die Erweiterungsinvestitionen 2015
aber immer noch auf einem expansiven Niveau. Die
Automobilzulieferer stehen vor der Notwendigkeit
weiter hoher Investitionen fiir neue Technologien (Elekt-
roantrieb und Mobilitdtslésungen) und neue Modelle
der Automobilindustrie. Dies sollte auch in den néchs-
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ten Jahren zu hohen Erweiterungsinvestitionen fiihren.
Andererseits ist zu beobachten, dass seit 2012 die
Erweiterungsinvestitionen riicklaufig sind. Dies erklaren
wir mit dem anhaltenden Margendruck in der Branche,
der zu einem effizienten und sparsamen Handeln
zwingt.

Erweiterungsinvestitionen zum Umsatz (%)
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Quelle: LBBW Research

Bei den borsennotierten Unternehmen (Grafik unten) ist
die Investitionsquote seit 2011 im Mittelwert recht
stabil bei ebenfalls ca. 6%. Beim Median existieren star-
kere Schwankungen, was wir auf die relativ geringe
Grundgesamtheit von 11 Unternehmen zuriickfiihren.
In der Summe steigen die Investitionen seit 2013 im
Rahmen der insgesamt recht guten Automobilkonjunk-
tur kontinuierlich an. 2017 wird von den Analysten eine
Stagnation erwartet, wahrend es 2018 wieder etwas
aufwarts gehen soll.

Investitionen der borsennotierten europaischen Metallunternehmen
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Quellen: Bloomberg, LBBW Research
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5. Finanzierungsstruktur

Wir haben beim Verschuldungsgrad die Finanz-
schulden, die adjustierten Finanzschulden (inklusive
Pensionsriickstellungen und Leasingverbindlichkeiten)
sowie die Nettoverschuldung (Finanzschulden minus
liquide Mittel) im Verhdltnis zum EBITDA betrachtet.
Nach Ende der Finanzkrise kam es 2010 und 2011 zu
einer massiven Verbesserung der Kennzahlen. Seitdem
haben sich die adjustierten Verschuldungskennzahlen
wieder leicht verschlechtert. Hier haben die Pensions-
riickstellungen sowie die Leasingverbindlichkeiten
belastet. Die Kennzahl Nettoverschuldung zu EBITDA
schwankt dagegen seit 2010 recht stabil um den Wert
von 1,2.

Verschuldungsgrad (Leverage)
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Quelle: LBBW Research

Die Eigenkapitalquote erholte sich zwischen 2009 und
2012 deutlich. Seitdem stagniert der Mittelwert bei ca.
40%, wahrend der Median auf 37% zuriickfiel.

EK-Quote

45,00
41%

40%  40% 39%

40,08 4

35,0% 1

30,0% 4

25,0% 4

20,0%
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Quelle: LBBW Research

Wir fiihren dies auf u.a. den Margendruck durch die
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groRen Automobilkonzerne sowie den scharfen Wett-
bewerb zuriick. Als Folge entwickelte sich als das Ei-
genkapital schwacher als die Bilanzsumme. Damit ent-
wickelte sich die Eigenkapitalquote der Automobilzulie-
ferer in unserer Datenbank in den letzten Jahren etwas
schlechter als bei den meisten anderen Branchen.

Falligkeitsstruktur

60,0%
50,0% 7—4
40,0%
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Quelle: LBBW Research

Bei der Falligkeitsstruktur haben die Unternehmen auf
die sinkenden Kapitalmarktzinsen reagiert und die
mittelfristige Verschuldung spiirbar zu Lasten der kurz-
fristigen Verschuldung ausgebaut. Der Anteil der lang-
fristigen Verschuldung blieb dagegen trotz der Niedrig-
zinsphase relativ stabil bei 10%.

Cash-Quote
12,0% - 100
10,0% F 80
8,0% l 60
6,0% | 40
4,0% 4
2,0% F 20
0,0% 0

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
mmm Mittelwert (Mio. EUR rechte Achse)
Mittelwert liquide Mittel in % BS

Quelle: LBBW Research

Der Mittelwert der liquiden Mittel wie auch die Kennzahl
liquide Mittel zu Bilanzsumme weisen einen leicht stei-
genden Trend auf und signalisieren damit eine solide
Entwicklung der Finanzmittel.
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6. Internationalisierung

Der Auslandsanteil der Automobilzulieferer in unserer
Datenbank ist in den letzten Jahren kontinuierlich ge-
stiegen und lag 2015 bei 60%. Das obere Quantil
scheint dagegen 2014 zumindest tempordr an eine
Grenze gestoRen zu sein und sank 2015 wieder leicht
unter 70%. Das untere Quantil liegt bei knapp 50% und
zeigt damit die Auslandsabhangigkeit der Branche. Die
Werte liegen iiber dem Branchendurchschnitt des
VDMA, da in unserer Mittelstandsdatenbank tendenziell
groRere Mittelstandler enthalten sind, wahrend im
VDMA weitgehend alle und damit auch kleine Unter-
nehmen erfasst werden.

Auslandsanteil

80,0%
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Quelle: LBBW Research

Auslandsanteil nach UnternehmensgroRe
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Wir haben den Auslandsanteil nach GroRenklassen
analysiert. Bei den Automobilzulieferern besteht eine
klare Differenzierung nach GroRe. Je groRer die Unter-
nehmen, umso hoher ist der Auslandsanteil. Allerdings
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scheint die 70%-Marke bei den groRen Zulieferern zu-
mindest aktuell eine gewisse Grenze zu bilden. 2015
war der Wert leicht riickldufig, wahrend die mittleren
Zulieferer den Auslandsanteil noch etwas steigern
konnten.

7. Mitarbeiter
Bei nachfolgender Grafik haben wir den Median und den

Mittelwert der Mitarbeiterentwicklung seit 2010 darge-
stellt.

Mitarbeiterentwicklung
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Quelle: LBBW Research

Die Mietarbeiterzahl pro Unternehmen steigt kontinu-
ierlich seit 2010. Der Mittelwert steigt allerdings we-
sentlich starker und kontinuierlicher als der Median.
Dies ist u.E. ein Indiz, dass die groReren Automobilzu-
lieferer starker expandieren als die kleineren. Dies
diirfte an dem anhaltenden Konzentrationsprozess in
der Branche liegen. Dazu dirften viele Zulieferer versu-
chen, durch Zukidufe vom Komponenten- zum System-
lieferanten zu werden. Letztere stehen nicht ganz so
stark unter Margendruck und sind nicht so leicht aus-
tauschbar. Der starke Anstieg der Mitarbeiterzahlen pro
Unternehmen diirfte aber auch durch den Konsolidie-
rungsprozess (Ubernahmen) sowie die Umwandlung
von Leiharbeiterarbeitsverhdltnissen in feste Arbeits-
verhdltnisse verzerrt worden sein, da die Gesamtmitar-
beiterzahl der Branche deutlich schwacher gestiegen
ist.
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8. Bewertungsfaktoren

Bei der Berechnung des EV/EBIT Multiple (Enterprise
Value/EBIT) der Automobilzuliefererbranche haben wir
Unternehmen mit Verlusten nicht mit einbezogen, da
ein Multiple mit negativen Zahlen keine Aussagekraft
hat. Dadurch wird die Branche allerdings in Krisenjah-
ren zu gut dargestellt.

EV/EBIT-Multiple
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Quellen: Bloomberg, LBBW Research

Nach der Krise erholten sich die Gewinne schneller als
die Borsenbewertungen stiegen, so dass die Bewertung
deutlich sank und 2011 einen Tiefpunkt erreichte. 2013
kam es bei der Mehrzahl der Werte zu einem deutlichen

Bewertungsanstieg und zu einem moderaten Ge-
winnriickgang, so dass sich die Enterprise Value-
Kennzahlen deutlich erhdhten. Seitdem sind die Bewer-

tungskennzahlen wieder leicht riicklaufig.
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Die relative Bewertung der Branche liegt aufgrund der
iiberdurchschnittlichen Zyklik i.d.R. deutlich unter dem
Marktdurchschnitt. Entsprechend schwankte die relative
Bewertung in den letzten Jahren zwischen dem Faktor
0,6 und gut 0,8 der Marktbewertung. Besonders in den
Jahren 2015 und 2016 hat sich die Differenz zum
Marktdurchschnitt deutlich erhdht, da sich die gesamte
Automobilbranche aufgrund langfristiger Zweifel (iber
die Profitabilitat schwacher als der Markt entwickelt hat.
Die Ursachen waren u.a. der Dieselskandal von VW
sowie Zweifel, ob die deutsche Automobilbranche im
Rahmen des erwarteten Zuwachses von Elektroautos
und des autonomem Fahrens ihre aktuell sehr gute
Marktposition weltweit halten kann.
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9. Ausblick

Nach einem Peak 2011 kam es in der Branche aufgrund
des harten Wettbewerbs bis 2013 zu einem spiirbaren
Gewinnriickgang. Seitdem steigen die Gewinne wieder
trotz einer kleinen Delle aufgrund des VW-
Dieselskandals 2016.

Gewinnentwicklung (EBIT) borsennotier-
ter Automobilzulieferer
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Quelle: Thomson Reuters, LBBW Research

Auch fir die nadchsten beiden Jahre sind die Analysten
aufgrund einer wieder steigenden Nachfrage in Europa
und einer guten Nachfrage in China und den USA opti-
mistisch. Mittel bis langfristig sind allerdings die Unsi-
cherheiten fiir die deutschen Automobilzulieferer tiber-
durchschnittlich. Bei den wichtigen Zukunftstrends
Autonomes Fahren und Elektroautos kommen neue
Anbieter aus den USA und China in den Markt, so dass
offen ist, ob die deutsche Automobilindustrie ihre sehr
gute Marktstellung weiter halten kann.

Neben den oben erwdhnten Trends sehen wir Risiken
besonders auf der politischen Seite. So kénnte die Wirt-
schaftspolitik von dem neuen US-Prasidenten Donald
Trump den Welthandel belasten und in Europa droht
eine erhohte Unsicherheit fiir den Euro bzw. die kon-
junkturelle Entwicklung bei Erfolgen rechtspopulisti-
scher Parteien.
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