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Die Automobil-Weltproduktion ist weiter auf Wachstumskurs
(+4% in 2014 und 2015). Die Produktion verschiebt sich dabei
bereits zu den neuen Markten; zwischen 2007 und 2013 legte
die Produktion in China um +149% und in Indien um +72% zu,
nahm dagegen aber in Frankeich und Italien um -42% bzw. -29%
ab.

Deutschland hat sein hohes Produktionsniveau beibehalten und
wird um weitere +6% in 2014 und um anndhernd +4% in 2015
wachsen. Der starke Preiswettbewerb in Europa und die steigen-
den Produktionskosten belasten die Margen deutscher Herstel-
ler; diese missen Kosten senken.

Deutschlands Exportquote befindet sich auf einem Langzeithoch
(77%). Auch die Zulieferer sind zunehmend auf den internatio-
nalen Markt hin ausgerichtet.

China hat sich zum grolSten Absatzmarkt der Welt entwickelt
und bietet mit einer Ausstattungsrate von 5% gute Wachstums-
aussichten (+10% in 2014 und +8% in 2015). 20% der Autoim-
porte stammen aus Deutschland und die Tendenz ist steigend.

Die Automobil-Weltproduktion ist weiter
auf Wachstumskurs

Der Weltmarkt hat wieder seine mittelfristige
Wachstumsrate von 4% pro Jahr erreicht und sollte in
2017 die Marke von 100 Millionen produzierten
Fahrzeugen (Pkw und Nutzfahrzeuge) erreichen.
Zwar bieten die Industrienationen USA (mit einer
Ausstattungsrate — definiert als die Anzahl von Autos
pro 100 Einwohner — von 80%), Europa (Ausstat-
tungsrate von 55%) und Japan (Ausstattungsrate von
60%) kein groRBes Wachstumspotential mehr, da
dieses in jenen Regionen auf einer Erneuerung des
Fuhrparks anstatt einer Erhohung der Ausstattungs-
rate basiert. Die restliche Welt dagegen weist deut-
lich niedrigere Ausstattungsraten auf. In China (5%),
Indien (2%) oder Afrika liegen so z.B. die langfristi-
gen Wachstumsmoglichkeiten auf der Hand.

Die Produktion verschiebt sich bereits zu den neuen
Markten, wie ein Vergleich der Produktionsdaten
zwischen 2007 und 2013 zeigt. Wir beobachten ein
starkes Wachstum der aufstrebenden Markte, ange-
fiihrt von China (+149%) und Indien (+72%). Gleich-
zeitig beobachten wir einen deutlichen Riickgang
der Produktion in den Industriestaaten, wie z.B. in
Frankeich oder Italien, wo die Fahrzeugproduktion
um -42% bzw. -29% zuriickgegangen ist. Aufgrund
der riickldufigen europadischen Absatzzahlen wurde
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Grafik 1: Weltproduktion von Autos, in Mio. Einheiten
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die Produktion der Einstiegsmodelle in Niedrigkos-
tenlandern wie der Slowakei, Slowenien, Tschechien
oder Polen verlegt, um ein ausreichendes Niveau
der Rentabilitit zu bewahren. Weitere Regionen,
die sich derzeit als Produktionsstandorte etablieren,
sind Mexiko, Stidostasien und Nordafrika.

Sind Zulieferer die groBen Gewinner?

Die groBen Zulieferer konnten von der Verschie-
bung der Produktionsstandorte durch umgreifende
Restrukturierungsmalinahmen in den Regionen mit
riickgangigen Produktionszahlen auf der einen
Seite und durch Investitionen in Wachstumsregio-
nen auf der anderen Seite profitieren. Die europai-
schen Zulieferer, die ein gleichmaRiges Wachstum
ihrer Aktivitdt und Gewinne verzeichnen, sind das
beste Beispiel dieses Globalisierungsprozesses.
Deren Neuausrichtung bedeutet das Ende der Ab-
hangigkeit von ihren Ursprungsmarkten. Aufgrund
der gestérkten Verhandlungsposition der Zulieferer
gegeniiber den Herstellern liegt die betriebliche
Rentabilitat seit 2010 wesentlich héher als noch zu
Beginn des Jahrtausends. EH erwartet ein stabiles
Wachstum der Rentabilitdt (in Hohe von 0,1 Pro-
zentpunkten p.a.) dank eines Umsatzwachstums
von +6%.

Die Wirtschaftskrise belastet noch im-
mer die Autoverkdufe

Die weltweiten Pkw-Verkdufe werden von vier
Hauptmarkten dominiert: China, den USA, Europa
und Japan. China, seit 2009 der groRte Automo-
bilabsatzmarkt, vergroRert fast taglich den Abstand
zum US-amerikanischen Markt. Hinter diesen vier
Hauptmarkten fiir Pkws folgen die Schwellenmark-
te, die allerdings noch Schwierigkeiten haben die
Verkaufsmengen anzuheben. Die hohen Erwartun-
gen an die Schwellenmarkte wurden noch nicht
erfillt, da Wirtschafts- und Politikkrisen bisher die
Entwicklung der Autoanschaffungen gebremst
haben.

Deutschland steht solide da

Deutschland hat sein hohes Produktionsniveau
beibehalten. Dieses wird um weitere +6% in 2014
und um weitere anndhernd +4% in 2015 wachsen.
Deutschland ist der einzige traditionelle Produkti-
onsstandort von Automobilen, der in den letzten 10
Jahren die Produktion am heimischen Standort hat
steigern kdnnen.

Allerdings stehen die Gewinnmargen deutscher
Hersteller unter Druck: Zum einen wirkt sich der
Preiswettbewerb auf dem européischen Markt ne-
gativ auf die Margen aus. Zum anderen stehen
deutsche Hersteller vor steigenden Produktionskos-
ten. Fir die Hersteller und Zulieferer bergen diese
ein Risiko fir die Wettbewerbsfahigkeit. Die Ener-
giekosten liegen in Deutschland deutlich hoher als
an anderen Produktionsstandorten. So sind in den
letzten vier Jahren die Energiekosten um 21% ge-
stiegen. Gleichzeitig steigen derzeit die Lohnstiick-
kosten aufgrund politischer Reformen. Andere eu-
ropdische Hersteller haben schon Programme zur
Kosteneinsparung hinter sich gebracht; nun sind die
deutschen Hersteller an der Reihe.

Volkswagen und Mercedes haben in diesem Zu-

sammenhang kiirzlich  Umstrukturierungsplane
angekiindigt, von denen Skalenertrage und Syner-
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Grafik 2: Automobilproduktion,
Veranderung pro Land zwischen 2007 und 2013
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Grafik 3: Umsatz und Rentabilitit von Zulieferern

Europa 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014p 2015p
Uiz 8,6% 12,0% -17,8% 34,7% 16,9% 7,0% 33% 50% 6,0%
steigerung (1)

OpiEiive 57% 07% -05% 7.0% 74% 7.2% 7,3% 74% 7,5%
Marge (2)

Quellen: Continental, Faurecia, Valeo, Autoliv, Plastic Omnium, concensus, EH Prognc
(1) Veranderung des Umsatzes im Vergleich zum Vorjahr
(2) Operative Marge = Betriebsgewinn / Umsatz

Grafik 4: Weltweite Umsatze nach Region
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gien erwartet werden. So sieht die Volkswagen
Gruppe Einsparungen in Hohe von 5 Mrd. Euro bis
2017 vor und liegt weit entfernt von den guten
Ergebnissen, die durch die Gewinne Audis, der Lu-
xusmarke der Gruppe, und auf dem chinesischen
Markt erzielt wurden. Die operative Marge von
Volkswagen ist auf 1,8% vom Umsatz im ersten
Quartal 2014 (ein Jahr zuvor lag diese noch bei
2,4%) zuriickgegangen und ist somit weit entfernt
vom erklarten Ziel von 6%. Dieses Phanomen ist
allerdings nicht isoliert zu betrachten: Auch von
Mercedes, positioniert in der Oberklasse, wird ein
Plan zur Kosteneinsparung in Héhe von 2 bis 3,5
Mrd. Euro erwartet.

Die Verkaufszahlen in Deutschland stabilisieren sich
bei 3 Millionen Fahrzeugen in 2014 und zeigen nur
ein leichtes Wachstum von +3%. Mit einem weite-
ren Wachstum von +3% in 2015 nahert sich der
Markt der Marke von 3,1 Millionen verkauften Fahr-
zeugen pro Jahr an und liegt somit noch ungefahr
10% unter seinem mittelfristigen Durchschnitts-
wert. Die Abwrackpramie in 2009-2010 hatte dem
Markt zusatzlich fast 800.000 Neuzulassungen
verschafft, die noch immer nicht komplett vom
Markt absorbiert sind.

Der Rentabilitdtsunterschied zwischen
deutschen und franzésischen Herstellern
ist weiterhin deutlich

Deutsche Hersteller konnen eine Rentabilitdt von
iber 7% vorweisen, wahrend die Margen von fran-
zosischen Herstellern zwischen 2% und 3% liegen.
Dieser Unterschied in der Rentabilitat geht auf meh-
rere Faktoren zuriick:

1. Preis: Die Positionierung des Premiumsegments
deutscher Hersteller, wie die der Volkswagen Grup-
pe mit ihren Oberklassemarken Audi und Porsche
sowie Bentley, Lamborghini und Bugatti

2. Neue Absatzmarkte: Die Premiummarken wer-
den weltweit geschétzt. Seit einiger Zeit zielen
deutsche Hersteller starker auf die groRten Absatz-
markte der Welt ab und profitieren vom weltweiten
Wachstum der Branche.

3. Investitionen: Das hohe Niveau der Rentabilitét
erlaubt eine Verstarkung der Investitionen, sowohl
zugunsten der geographischen Entwicklung, als
auch fiir Produkte, Produktpaletten, die Produkti-
onskette und Technologie.

Der internationale Umsatz deutscher
Zulieferer und Hersteller ist hoch

Gleichzeitig steigt der Auslandsanteil an der Um-
satzentwicklung der deutschen Automobilindustrie.
Deutschland ist noch vor Japan und Siidkorea die
groBte Exportnation von Pkws. Gegenwartig liegt
die Exportquote deutscher Produzenten nahe 77%.
Europa ist dabei nach wie vor der wichtigste Ab-
satzmarkt fiir deutsche Produzenten, ca. 60% der
deutschen Exporte werden dort abgesetzt. Die
wichtigsten Wachstumsimpulse kamen allerdings
aus anderen Regionen: Exporte in die USA (20% der
deutschen Exporte) stiegen in 2013 um 5%, Ausfuh-
ren nach Siidkorea stiegen um 19% und Exporte
nach Japan stiegen um +18% (allerdings handelt es
sich im Fall von Japan und Siidkorea um Basiseffek-
te; das Volumen der Exporte in die beiden Lander ist
gering). Zwar brachen die Exporte in das wichtige
Wachstumsland China ein (um -15%), allerdings
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Grafik 5: Produktion in Deutschland,
in Mio. Einheiten fiir 12 fortlaufende Monate
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Grafik 6: Umsatz und Rentabilitat

Frankreich 2011 2012 2013 2014e  2015p
umsatz- 64%  -44%  -18%  28%  69%
steigerung (1)
Operative o o o o o
Marge (2) 2,2% 0,2% 1,1% 2,3% 3,3%
Deutschland 2011 2012 2013 2014e  2015p
umsatz- 174%  147%  19%  54%  45%
steigerung (1)
Operative o o o o o
Marge (2) 8,3% 7,2% 7,2% 7,1% 7,3%
Quellen: Unternehmen; PSA und Renault in Frankreich, Volkswagen, Daimler
und BMW in Deutschland, Consensus, Euler Hermes Prognose
(1) Verénderung des Umsatzes im Vergleich zum Vorjahr
(2) Operative Marge = Betriebsgewinn / Umsatz
Grafik 7: Exportquote deutscher Produzenten
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hdngt dies mit der zunehmenden Auslandsferti-
gungvor Ort zusammen.

In 2013 steigerte sich der Umsatz der deutschen
Automobil-Zulieferer um 2% und erreichte ein Re-
kordhoch von 69,9 Mrd. Euro. Gleichzeitig wurden
seit 2004 die Beschaftigungszahlen deutlich abge-
baut. Zwar ist der Trend der inldndischen Beschafti-
gungsentwicklung steigend, allerdings ist aus Ab-
bildung 9 zu erkennen, dass die Wettbewerbsféhig-
keit im historischen Vergleich derzeit auf einem
hohen Niveau liegt. Auch die deutschen Zulieferer
erwirtschaften zunehmend groRere Teile ihres
Umsatzes durch internationale Geschéfte. Zwar
liegt der direkte Auslandsanteil nur bei ungefahr
einem Drittel der Gesamtumsatze (dieser stieg mit
3% etwas starker als der Gesamtumsatz an und
belief sich in 2003 auf 25,4 Mrd. Euro). Betrachtet
man allerdings die Exportquote deutscher Herstel-
ler, die von deutschen Zulieferern beliefert werden,
ist der gesamte Auslandsanteil der Umsétze weitaus
hoher.

Neben Bosch und Continental konnte es bald einen
weiteren deutschen Konzern an der Weltspitze der
Autozulieferer geben. ZF, spezialisiert auf Getriebe,
ist dabei den amerikanischen Konzern TRW, be-
kannt fir seine neuen Technologien, fiir 9,6 Mrd.
EUR zu iibernehmen. Die Unternehmen ergdnzen
sich durch ihre Produkte und ihren Marktzugang
und fusionieren nun zum weltweit drittgroRten
Autozulieferer.

Angesichts der starken Abhéngigkeit der deutschen
Hersteller und Zulieferer vom internationalen Um-
satz, analysieren wir die wichtigsten internationalen
Absatzmarkte fir deutsche Hersteller.

Chinas groRes Wachstumspotential lasst
westliche Hersteller trdumen

China ist nach wie vor der grofSte Absatzmarkt
(gemessen an der Anzahl der Fahrzeugzulassun-
gen) der Welt. Nachdem er schon in 2009 den ame-
rikanischen Markt Giberholt hat, behauptet der chi-
nesische Markt seine Fiihrungsrolle mit einem
Wachstum von +10% in 2014 und von erwarteten
+8% in 2015. Mit ungefahr 20 Millionen verkauften
Fahrzeugen in 2014 macht der Markt 27% der
weltweiten Autoverkdufe aus. Mit einer derzeitigen
Ausstattungsrate von nur 5% ist langfristig ein
Wachstumspotential zwischen +8% bis +10% p.a.
vorhanden. Damit wird China seine Position als
groRter Absatzmarkt festigen; EH erwartet Fahr-
zeugverkaufe in Hohe von 21 Millionen in 2015,
25% mehr als auf dem amerikanischen Markt.

Der Markt wird von Herstellern der Industriestaaten
dominiert. Diese kooperieren im Rahmen von Joint
Ventures mit lokalen Herstellern, wahrend chinesi-
sche Marken kontinuierlich Marktanteile verlieren.
Mit einem Marktanteil von 20% haben vor allem
deutsche Hersteller ein grofles Gewicht am chinesi-
schen Markt — Hersteller keines anderen Landes
exportieren so viele Fahrzeuge nach China.

Ein (zu) rentabler Markt?

Fir die Volkswagen Gruppe macht China zum Bei-
spiel zwar 30% des Umsatzes, aber 50% der Gewin-
ne aus. Fiir Hersteller mit einer guten lokalen Ein-
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Grafik 8: Deutsche Exporte von Pkw nach Bestimmungslan-
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Grafik 9: Umsatz- und Beschaftigungsentwicklung in der

Umsat in Mrd. Euro
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Grafik 10: Entwicklung der Zulassungen,

in Mio. Einheiten fir 12 fortlaufende Monate
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bindung in den Markt kénnen hier Verkaufspreise
erzielt werden, die zum Teil deutlich hoher als in
anderen Staaten liegen. Al
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