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Werkzeugmaschinen wit-
tern Morgenluft

»Branchenverband VDW erwartet

2021 ein Wachstum von 6%«

Von einem Rekordniveau brach der Auftragseingang 2019 & 2020
um jeweils 30% ein. Die Produktion fiel 2020 zeitverzégert 31%. Ein
Erholungsszenario erscheint 2021 wahrscheinlich. Das vom VDW
prognostizierte Produktionswachstum von 6% erscheint uns aber
zu hoch gegriffen. Wir erwarten bestenfalls einen leichten Anstieg.

Die deutsche Werkzeugmaschinenindustrie zahlt zu den groRten Fach-
zweigen des deutschen Maschinenbaus. Werkzeugmaschinen sind ein
guter Gradmesser fur die Investitionstatigkeit in der metallbearbeitenden
Industrie bzw. insbesondere im Automobilsektor. Die Maschinenproduk-
tion fiel 2020 von einem Rekordwert um 31% unter das Niveau aus dem
Jahr 2011. 2021 sieht der Branchenverband VDW wieder Licht am Ende
des Tunnels und geht von einem nominalen Produktionsanstieg von 6%
aus. Hauptbegrindung sind u.E. durchaus wahrscheinliche Nachholef-
fekte. Hoffnung schopft der VDW aus der sequentiellen Ordererholung im
November und Dezember sowie die aktuell steigenden konjunkturellen
Frahindikatoren. Regional sieht der Verband China und die USA als
Wachstumstreiber, in die zusammen rund 30% der Ausfuhren gehen. Auf
Europa inkl. Deutschland entfallt aber ein Produktionsanteil von rund
70%. Somit ist ein Investitionsaufschwung in Europa ein entscheidender
Einflussfaktor. Wesentlich durfte auch das unsichere Investitionsverhal-
ten der Automobilindustrie sein. Strukturelle Faktoren durften die Order-
erholung 2021 auf die vom VDW erwarteten 35% begrenzen. Unter Be-
rucksichtigung tieferer Auftragsbestande zum Jahresstart und von Durch-
laufzeiten reicht dieser Nachfrageanstieg u.E. fur das vom VDW ange-
strebte Produktionswachstum nicht aus. Wir erwarten 2021 eine Stagna-
tion bzw. bestenfalls einen minimalen Produktionsanstieg. Das Vorkrisen-
niveau aus dem Jahr 2019 schatzen wir friihestens 2024.
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Spatzyklischer Sektor mit hoher Automobilabhédngigkeit. Die deut-
sche Werkzeugmaschinenindustrie zahlt mit einem Produktionsvolumen
von rund 12 Mrd. EUR (2020) und 68 Tsd. Beschaftigten zu den groRten

Fachzweigen des deutschen Maschinenbaus. Der Sektor ist ausgespro- Einer der grofSten
chen volatil und spatzyklisch, da hauptsachlich Hersteller von langlebigen Fachzweige im
Wirtschafts- und Investitionsgutern bedient werden. Sehr ausgepragt ist )
zudem die Abhangigkeit von der metallbearbeitenden Automobilindustrie deutschen Maschi-
(etwa 48% des Produktionswertes). Deren Transformation verlagert die nenbau

Investitionsschwerpunkte und hat somit negative strukturelle Absatzef-
fekte zur Folge. Wichtige Exportmarkte sind China und die USA, bei de-
nen wir 2021 das grofte konjunkturelle Erholungspotenzial sehen. Auf
Europa inkl. Deutschland entfallt ein Produktionsanteil von rund 70%.

Wichtigste Ausfuhrlander deutscher Werkzeugmaschi-
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*Prozentualer Anteil der Lander am Gesamtexport  Quelle: VDW, LBBW Research

Nachfrage stiirzt 2019 und 2020 um jeweils 30% ab. Die o0.g. Faktoren UberprOpOf'tiona|eS
erklaren u.a. den im Vergleich zum gesamten deutschen Maschinenbau Erholungspotenzial
Uberproportionalen Nachfrageeinbruch 2019 und 2020 um jeweils 30%

auf nur noch 8,6 Mrd. EUR. Im breit diversifizierten gesamten deutschen 2021

Maschinenbau waren die EinbuRen mit einem Minus von 7% (2019) und
9% (2020) weitaus geringer. Dadurch erscheint das Erholungspotenzial
im deutschen Werkzeugmaschinenbau im laufenden Geschéaftsjahr aber
auch relativ héher.

Veranderungsraten nominaler Auftragseingang
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VDW erwartet 35% Orderwachstum im Jahre 2021. 2021 rechnet der
deutsche Branchenverband VDW mit einem kraftigen Wachstum der

Werkzeugmaschinennachfrage von 35%. Der augenscheinlich sehr Nachholeffekte
starke Anstieg relativiert sich vor dem Hintergrund der schwachen Vor- .
jahresbasis. Wie bereits 2010 konnte ein Wachstumsschub aufgrund von 2021 wahrschein-
Nachholeffekten durchaus realistisch sein. Hoffnung schopft der VDW |iCh, Dynamik aber
aus der sequentiellen Ordererholung im November und Dezember. Die .
Nachfrage misste aber im Vergleich zu Q4 in 2021 nochmals deutlich an noch ungewliss

Dynamik gewinnen. Aktuell steigende konjunkturellen Frihindikatoren
sind ein Hoffnungssignal. So sprangen die ifo Geschaftserwartungen fur
das Verarbeitende Gewerbe im Februar auf den héchsten Wert seit No-
vember 2018.

Ifo Geschaftslage und -erwartung fur das Verarbeitende
Gewerbe
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Quelle. ifo Institut, LBBW Research

Automobilindustrie: Hoffnungstrager und Risikofaktor. Regional
sieht der Verband die wichtigsten Exportlander China und die USA als g
Wachstumstreiber. Entscheidend bleibt aber nach unserer Auffassung Grolte KapaZItatser-
die Investitionstéatigkeit in Europa, die laut VDW um rund 10% zulegen Weiterungen in der
soll. Wesentlich durfte auch sein, inwieweit die Automobilindustrie wieder Automobilindustrie

in moderne Fertigungstechnologie investiert. Ein Anstieg der Fahrzeug-

produktion im Vergleich zum Krisenjahr 2020 erscheint uns zwar trotz di- 2021 eher unwahr-
verser Unsicherheitsfaktoren (Verlauf der COVID-19-Pandemie, Halb- scheinlich
leiterchipmangel) wahrscheinlich. Das an sich nicht sehr hohe Produkti-

onsniveau aus dem Jahr 2019 soll aber 2021 noch nicht Uberschritten

werden. Umfangreiche Kapazitatserweiterungen drangen sich u.E. da

nicht auf. Die Automobilindustrie durfte weiterhin die Liquiditatssicherung

im Blick behalten und Investitionsbudgets zudem starker auf die weniger

stark die Werkzeugmaschineninvestitionen beeinflussende Elektrifizie-

rungsthemen lenken.

Globale Automobilproduktion (in Mio. Stlick)
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Bremsende Faktoren. Eine in der VDW-Planung zum Ausdruck kom-
mende geringere Erholungsdynamik im Jahr 2021 im Vergleich zu 2010
(Auftragseingangsanstieg von 87%) erscheint uns eine plausible An-
nahme. Denn die Transformation in der Automobilindustrie, veranderte
Wirtschaftsschwerpunkte im wichtigen Exportmarkt China sowie eine er-
hohte Wettbewerbsintensitat in Asien sehen wir als das Wachstumspo-
tenzial bremsende Einflussfaktoren. Dartber hinaus kénnte die COVID-
19-Pandemie zumindest in H1 noch ein wesentlicher Unsicherheitsfaktor
bleiben und zu verzdgerten Investitionsscheidungen fihren.

VDW erwartet 2021 ein Produktionswachstum von 6%. Die Werk-
zeugmaschinenproduktion soll 2021 nach einem Einbruch von 31% wie-
der nominal um 6% wachsen. Real und damit vergleichbar mit der 4%-
Wachstumserwartung des gesamten deutschen Maschinenbaus durfte
die Prognose rund 5% betragen. Zum Vergleich: 2010 fiel die Produktion
im deutschen Werkzeugmaschinenbau trotz einer weitaus starkeren Or-
dererholung um nochmals 3% und drehte erst mit einem Zeitverzug (u.a.
aufgrund von Durchlaufzeiten) im Folgejahr um 31% auf. Wir gehen auch
2021 von einem ahnlichen Verlaufsmuster aus.

Ordererholung von iiber 50% u.E. notwendig, um VDW-Produktions-
prognose zu erreichen. Ein sicherlich ausgepragter Auftragsunterhang
zum Jahresbeginn spricht noch flr ein verhaltenes Q1. Dabei durfte der
Unterhang weniger stark ausgepragt sein als zum Jahreswechsel
2009/10. Wachstumschancen sehen wir fir die Produktion ab Q2. In
Summe misste u.E. die Ordererholung 2021 jedoch weitaus starker (Uber
+50% zum Vorjahr unter Berlicksichtigung von Durchlaufzeiten) ausfal-
len, um das vom VDW angepeilte Produktionswachstum zu erzielen. Eine
dementsprechende Entwicklung kénnen wir nicht ganzlich ausschlief3en.
Unter Abwagung von Chancen und Risiken erscheint uns dieses Szena-
rio aber nicht am plausibelsten. Wir erwarten deshalb 2021 eine Stagna-
tion bzw. bestenfalls einen minimalen Produktionsanstieg. Das Vorkrisen-
niveau aus dem Jahr 2019 schatzen wir frihestens 2024.

Nominale Produktion deutsche Werkzeugmaschinen-
industrie in Mio. EUR
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Werkzeugmaschi-
nenbau soll 2021
starker als der Ge-
samtsektor wach-
sen

Wir erwarten 2021
eine stagnierende
Produktion bzw. ei-
nen bestenfalls nur
leichten Anstieg
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Disclaimer:

Bitte beachten Sie:

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

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

Aufsichtsbehérden der LBBW: Europaische Zentralbank (EZB), Sonnemannstral’e 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 Gberprifbaren, allgemein zugéanglichen Quellen, die wir fiir zuverlassig halten, fur deren Rich-
tigkeit und Vollstandigkeit wir jedoch keine Gewahr tbernehmen kénnen. Sie gibt unsere unverbindliche Auffassung tiber den Markt und
die Produkte zum Zeitpunkt des Redaktionsschlusses wieder, ungeachtet etwaiger Eigenbesténde in diesen Produkten. Diese Publikation
ersetzt nicht die persénliche Beratung. Sie dient nur Informationszwecken und gilt nicht als Angebot oder Aufforderung zum Kauf oder
Verkauf. Fur weitere zeitndhere Informationen Uber konkrete Anlagemdglichkeiten und zum Zwecke einer individuellen Anlageberatung
wenden Sie sich bitte an lhren Anlageberater.

Wir behalten uns vor, unsere hier geduBerte Meinung jederzeit und ohne Vorankiindigung 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 fir die kiinftige Wertentwicklung dar.

Die Entgegennahme von Research Dienstleistungen durch ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen kann aufsichtsrechtlich als Zu-
wendung qualifiziert werden. In diesen Fallen geht die LBBW davon aus, dass die Zuwendung dazu bestimmt ist, die Qualitat der jeweili-
gen Dienstleistung fiir den Kunden des Zuwendungsempfangers zu verbessern.

Mitteilung zum Urheberrecht: © 2014, Moody’s Analytics, Inc., Lizenzgeber und Konzerngesellschaften ("Moody’s"). Alle Rechte vorbe-
halten. Ratings und sonstige Informationen von Moody’s ("Moody’s-Informationen") sind Eigentum von Moody’s und/oder dessen Lizenz-
gebern und urheberrechtlich oder durch sonstige geistige Eigentumsrechte geschlitzt. Der Vertriebshandler erhalt die Moody's-Informati-
onen 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 fiir einen
solchen Zweck zu speichern. Moody's® ist ein eingetragenes Warenzeichen.
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