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Automobilindustrie leidet
unter Ukraine-Krieg

»Erst fehlen weltweit Chips, jetzt Bord-

netze aus der Ukraine«

Aktuell stehen die Bander bei BMW, Volkswagen und Porsche. Das
ist erst der Anfang, denn viele Zulieferer haben ihre Produktion am
Niedrigkostenstandort Ukraine eingestellt. Wir gehen jedoch davon
aus, dass fehlende Volumina durch Produktionsverlagerungen in
spatestens 6 Monaten ausgeglichen sein dirften.

Derzeit fehlen wegen geschlossener Werke Kabelbdume bzw. Bordnetze
aus der Ukraine in den europaischen Fahrzeugwerken. Eine Verlagerung
der Produktion an andere Standorte ist nur eingeschrankt maoglich, teuer
und konnte bis zu 6 Monaten dauern. Zudem ist eine Versorgung durch
Werke aul3erhalb Europas beim schweren ,Just-in-Sequence“-Zulieferteil
Bordnetz kaum mdglich.

In der Ukraine werden laut einer Analyse von AlixPartners rund 7% der
Bordnetze fur die Automobilwerke in der Europaischen Union gefertigt.
So besteht u.E. in einem Worst-Case-Szenario das Risiko eines Produk-
tionsausfalls von bis zu 650 Tsd. Fahrzeugen in Europa bzw. rund 4%.
Zum Vergleich: 2021 fihrten fehlende Chips zu einem Produktionsriick-
stand von rund 3,1 Mio. Fahrzeugen in Europa (9,4 Mio. weltweit).
Aktuell versuchen samtliche Bordnetzhersteller, die fehlenden Volumina
aus der Ukraine schnellstmdglich Gber andere Standorte aufzufangen.
Zumindest fur die nachsten Wochen ist u.E. noch mit Produktionsausfal-
len, auch bei weiteren Automobilherstellern, zu rechnen.

Den negativen Effekten aus Produktionsunterbrechungen und steigen-
den Logistikkosten sowie fehlender Fahrzeugverkaufe in Russland, ste-
hen eine weiterhin hohe internationale Fahrzeugnachfrage mit guter
Preisdurchsetzung gegenuber. So sind die nun entstehenden Zusatzkos-
ten zwar schmerzhaft, jedoch verkraftbar.
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Ukraine als wichtiger Niedrigkostenstandort
der Automobilzulieferer

In der Ukraine wurden 2021 rund 113 Tsd. Automobile (+20%) abgesetzt.
Damit ist der Markt relativ klein und liegt etwa auf dem Niveau von Grie-
chenland (101 Tsd. Fzg.) oder Irland (105 Tsd. Fzg.). Bezogen auf die Fahr-
zeugproduktion ist die Ukraine mit rund 8 Tsd. Fahrzeugen geradezu ein
Zwerg. Fur die Automobilzuliefer-Industrie ist das Land jedoch als Niedrig-
kostenstandort sehr viel wichtiger und hier vor allem fiir die lohnintensiven
Produkte. So liegen die Lohnkosten pro Stunde nur bei rund 5% derer in
Deutschland und bei weniger als 40% der Kosten in China. Hinzu kommt
ein guter Bildungsstand mit jahrlich rund 130 Tsd. Ingenieur-Absolventen
im Vergleich zu durchschnittlich rund 22,5 Tsd. in den EU-Staaten.

Laut Ukrainlnvest, der staatlichen Stelle fur Investitionsforderung, wurden
im Zeitraum 1998-2017 von 22 Automobilzulieferunternehmen mehr als
500 Mio. USD in 38 Werke investiert, die rund 60 Tsd. ukrainische Mitarbei-
ter beschaftigen. Die Halfte der Unternehmen ist dabei im Bereich der lohn-
intensiven Kabelbaumfertigung tatig. Hierzu zahlen nahezu alle grofien
Bordnetz-Zulieferer wie LEONI, Sumitomo Electric Bordnetze (SEBN), Yaz-
aki, Nexans, Fujikura, Aptiv, Kromberg & Schubert und Forschner.

Internationale Automobilindustrie in der Ukraine
(Anzahl Unternehmen)
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Vor allem in den westlichen Regionen der Ukraine hat sich die Automobil-
industrie angesiedelt, da von hier aus die europaischen Automobilwerke auf
dem Landweg gut erreichbar sind. Dies ist wichtig flir das Zulieferteil Bord-
netz, das ,Just-in-Sequence” ans Band der Automobilhersteller geliefert
wird. Ein modernes Bordnetz umfasst mehrere tausend Leitungen mit einer
Gesamtlange von bis zu vier Kilometern und kann in einem Mittelklasse-
Pkw bis zu 70 kg liegen. Daher erfolgt eine kostspielige Luftfracht nur im
dringendsten Notfall.
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Produktionswerke der Automobilindustrie in der Ukraine
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Teilweise stehen die Automobilwerke ab
nachster Woche

Mit dem SchlieRen der Produktions- und Montagewerke der grof3en Bord-
netzhersteller in der Ukraine ist die Versorgung der Automobilwerke in Eu-
ropa derzeit nicht mehr gesichert. Die ersten hierdurch bedingten Werk-
schlieBungen bzw. Produktionsdrosselungen sind bereits bekannt. So hat
Volkswagen bereits in dieser Woche von Produktionsunterbrechungen in
den Werken Zwickau und Dresden berichtet. Das Stammwerk in Wolfsburg
wird ab 7.3. nur eingeschrankt produzieren kénnen und steht voraussicht-
lich ab 14.3. ganz. Bei Audi ruht die Produktion des A4 und A5 in Ingolstadt
ab 7.3. fur eine Woche und in Neckarsulm fir den A6 und A7 fiir zwei Wo-
chen. Porsche stellte bereits am 2.3. die Produktion im Werk Leipzig zu-
nachst bis Ende der Woche ein. BMW stoppt ab 7.3. die Produktion in Mln-
chen, Dingolfing und Steyr sowie in den Mini-Werken in Oxford und in den
Niederlanden fiir eine Woche. Auch Mercedes-Benz ist betroffen und wird
ab 7.3. die Produktion im Werk Sindelfingen drosseln.

Da die grofRen Bordnetzhersteller in der Ukraine ein breites Kundenportfolio
Uber nahezu samtliche Automobilhersteller haben, dirfte es zu weiteren
Produktionsausfallen kommen. Die Automobilhersteller und ihre Zulieferer
arbeiten derzeit gemeinsam an Losungen, um die Lieferketten abzusichern.
Dies schlielt auch eine Verlagerung an andere Standorte bei den Zuliefe-
rern ein. Nach ersten Angaben konnte dies drei bis sechs Monate dauern.
In dieser Phase wird es zu geringeren Produktionszahlen bei den Automo-
bilherstellern und geringeren Abrufzahlen bei den Zulieferunternehmen
kommen.

Gemal einer Studie von AlixPartner auf Basis der Comtrade-Daten von
2020 werden in der Ukraine rund 7% aller Bordnetze fiir die Automobil-
werke in der Europaischen Union gefertigt. Bei einer Produktion von rund
9,6 Mio. Light Vehicles in Westeuropa kénnte somit in einem Worst-Case-
Szenario (Totalausfall der Produktion in der Ukraine ohne Kompensation
an anderen Standorten Uber 6 Monate) ein Volumen von bis zu 400 Tsd.
Fahrzeugen von fehlenden Bordnetzen betroffen sein. Hinzu kommen bis
zu 250 Tsd. Fahrzeuge in den osteuropaischen Landern (Produktion 2021
Automobilindustrie leidet unter Ukraine-Krieg
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rd. 6,4 Mio. Light Vehicles). Insgesamt kdnnte es zu einem Produktionsaus-
fall von rund 650 Tsd. Fahrzeugen fihren. Anfang des Jahres wurde fir
Europa von LMC Automotive noch ein Wachstum der européischen Fahr-
zeugproduktion um rund 3 Mio. Einheiten auf 19,0 Mio. Fahrzeuge gerech-
net. Das erwartete Wachstum von rund 19% durfte sich hierdurch um etwa
4 Prozentpunkte reduzieren, wobei von einer Verbesserung der Chip-Ver-
sorgung ab H2/21 ausgegangen wird und bremsende konjunkturelle Effekte
aus der Ukraine-Krise sowie fehlende Absatzzahlen in Russland noch nicht
antizipiert sind.

Automotive — Russland spielt untergeord-
nete Rolle bei den fUhrenden Herstellern

2021 wurden in Russland laut AEB (Association of European Businesses)
rund 1,67 Mio. Fahrzeuge (+4,3%) abgesetzt. Mit einem Anteil von 10,1%
ist Russland der viertgroRte Automobilmarkt in Europa hinter Deutschland
(17,0%), Frankreich (12,4%) und UK (12,1%). Den gréten Marktanteil hat
Renault-Nissan-Mitsubishi (R-N-M) einschlieRlich des lokalen Herstellers
Lada mit 33,6% vor Hyundai mit 23,3% und Volkswagen mit 12,1%. Trotz
dieser hohen Marktanteile sind die Fahrzeugabsatze bezogen auf die welt-
weiten Konzernabsatze der jeweiligen Unternehmen gering mit 7,8% bei
R-N-M, 5,8% bei Hyundai und nur 2,4% bei Volkswagen. In einem Worst
Case-Szenario inkl. Druck auf den Rubel, einem Zins- und Preisanstieg in
Verbindung mit einem sinkenden Verbrauchervertrauen und gestorten Lie-
ferketten fir Fahrzeugteile und Neuwagen, konnte der Markt gemaft LMC
Automotive um bis zu 35% fallen. Selbst in diesem Fall dirften sich die di-
rekten Effekte bei den fihrenden Herstellern in Grenzen halten.

Automobilabsatz in Russland
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Auch bei der Produktion sieht das Bild ahnlich aus. R-N-M hat den groéfiten
Produktionsanteil in Russland mit 39,6%, gefolgt von Hyundai mit 27,3%
und Volkswagen mit 11,8%. Die Anteile an der weltweiten Konzernproduk-
tion liegen jedoch nur bei 8,3%, 6,1% und 2,2%. Als Folge der aktuellen
Situation durften die Plane von Stellantis, ab 2022 in Russland produzierte
Vans nach Europa zu exportieren, Uberdacht werden. 2021 verdoppelte
Stellantis die Produktion in Kaluga auf rund 12 Tsd. Fahrzeuge, was einem
Konzernanteil von gerade einmal 0,2% entspricht.
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Automobilproduktion in Russland
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Fazit

Hinsichtlich der Auswirkungen auf die Absatzzahlen ist der Verlust des rus-
sischen und ukrainischen Absatzmarktes fur die Automobilhersteller auf-
grund des geringen Anteils beherrschbar. Kurzfristig Gberwiegen dagegen
die Belastungen aus den Produktionsunterbrechungen als Folge fehlender
Bordnetze aus der Ukraine. Diese durften sich in den kommenden Wochen
noch verstarken. Eine Kompensation der fehlenden Zulieferteile tber Pro-
duktionsverlagerungen kénnte u.E. bis zu 6 Monaten dauern. Die Fahr-
zeughersteller und ihre Zulieferer sind nun gefordert, schnellstmdglich nach
Lésungen zu suchen, um die negativen Effekte kleinstmdglich zu halten.

Wahrend die Produktionsausféalle wegen fehlender Bordnetze schon bald
gelost sein dirften, konnten die Absatzvolumen in Russland noch langer
fehlen. Dies ist jedoch verkraftbar, zumal die internationale Fahrzeugnach-
frage weiterhin hoch ist und sogar einen Nachholbedarf als Folge der Chip-
Knappheit hat. Zudem profitieren vor allem die Automobilhersteller von ei-
ner guten Preisdurchsetzung und hohen Restwerten bei Gebrauchtwagen.
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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 fir
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer Str. 108, 53117 Bonn / Marie-Curie-Str. 24-28, 60439 Frankfurt.

Diese Publikation beruht auf von uns nicht tiberpriifbaren, allgemein zugéanglichen Quellen, die wir flr zuverlassig halten, fur deren Rich-
tigkeit und Vollstandigkeit wir jedoch keine Gewahr tbernehmen kénnen. Sie gibt unsere unverbindliche Auffassung tber den Markt und
die Produkte zum Zeitpunkt des Redaktionsschlusses wieder, ungeachtet etwaiger Eigenbesténde in diesen Produkten. Diese Publikation
ersetzt nicht die persdnliche 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 geduRerte 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 Warenzeic
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