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De-Globalisierung

Schon langer im Ruckwartsgang, politische
Trends sorgen fur Beschleunigung

Seite 2 29.02.2024 Unternehmens-Forum: De-Globailsierung

“Local for Local”?
Auch hier lauern Risiken

Automobilindustrie
Vor-Ort-Belieferung als Erfolgsfaktor
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Der Gipfel der Globalisierung
liegt hinter uns

Exporte Trade Freedom Index: Protektionismus
(Guter & Dienstleistungen, % des BIP) Nnimmt zu (100 = komplett liberalisiert; 0= komplett
abgeschottet)
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Quellen: Heritage Foundation, World Bank,LBBW Research,
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Multilaterale Freihandelsgesprache finden keine

mehr statt
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Im Wustensand versackt...

Name der Handelsrunde Start (I\/ID:#aetre)
Genf 1947 7
Annecy 1949 5
Torquay 1950 8
Genf 1956 5
Dillon 1960 11
Kennedy 1964 37
Tokio 1973 74
Uruguay 1986 87
Doha 2001 ongoing
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Handelsregeln werden immer weniger eingehalten —
und durchgesetzt

Handelsdispute vor der Welthandelsorganisation
pro Treffen (drei Treffen pro Jahr)

45 « Seit 2019 blockiert die USA die
44+ 40 Ernennung neuer Richter fur
4 das WTO Appellationsgericht.
37 35
ce| | b 20
2 29 - « De-facto gibt es kein Gremium
200 mehr, das bei Konflikten
20 entscheiden kann.
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i I 5 « Exportrestriktionen werden
SE>5 . v gt
I I 0 zuletzt immer haufiger.
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Quelle: World Trade Organisation
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Die Welt wird ,,protektionistischer*

Handelsbarrieren nehmen zu
von restriktiven MalRnahmen betroffene Importe weltweit in Mrd. USD bzw. in % aller Importe
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Quelle: https://tmdb-storage.s3.eu-central-1.amazonaws.com/public/TPRD_E_Factsheet_executive_summary_EN.pdf, LBBW Research
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B Dos deutsche Exportmodell hat sich erschopft

Jahrlicher Beitrag des Aul3enhandels zum deutschen BIP Wachstum (in %punkten)

2000-05 2006-10 2011-15 2016-20 2021-23

Quelle: Destatis
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I Industrieproduktion in Deutschland seit 2018

racklaufig

Produktion im verarbeitenden Gewerbe
Monatsdaten, saisonal adjustiert
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Quelle: LSEG, LBBW Research
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Aktuell steht die energie-intensive Industrie
fur 16,4% der Produktion im verarbeitenden
Gewerbe.

— Chemie (7,3%)

— Metallproduktion und — verarbeitung (3,6%)
— Glas und Keramik (2,8%)

— Papier (1,9%)

— Koks und Erd6lproduktion (0,8%)
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Politische Risiken nehmen zu —
Ende des Multilateralismus?

Global Economic Policy Uncertainty Index
gleitender Durchschnitt Giber 36 Monate
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. « Global Economic Policy Uncertainty Index Gleitender Durchschnitt (36 Monate)

Quelle: LSEG, LBBW Research
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Geopolitische Risiken

* Russlands Krieg gegen die Ukraine:

Ein Sieg Russlands wirde Europa zum
potenziellen Austragungsort weiterer
Kriege machen.

Unsichere Welt
« Taiwan-Konflikt:

In Taiwan hat die China-kritische
Regierungspartei DPP die Wahl
gewonnen. Der Konflikt birgt erheb-
liche Sprengkraft. Taiwan ist die
Halbleiterschmiede der Welt. Die
USA und die VR China stehen sich
hier auch militarisch mehr oder
weniger direkt gegentiber.

* US-Wahlen:

Ein Wahlsieg Trumps
kénnte die handels- und
geopolitische Ausrichtung
der USA komplett
verandern:

- Haltung der USA zu
Europa und NATO

- Haltung zu Russland

- Konfrontation China

- Handelskonflikte

- Haltung zu WTO, inter-
nationalen Schieds-
gerichten usw.

¢ Sudchinesisches Meer:

Chinas Gebietsanspriiche kénnten
zu einer Eskalation des Konflikts
mit den Anrainerstaaten fihren —
iInmitten der wachstumsstarksten
Region der Welt.

* Nahostkonflikt:

Eine Eskalation kdnnte gravierende Folgen
Quelle: https://de.freepik.com/autor/macrovector, LBBW Research haben (Energiekrise, |nf|ati0n’ militarische
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—— Zweilte Trump-Prasidentschaft:
Auswirkungen auf...

Der ,Westen“ als Block brockelt
Ausstieg aus internationalen Vertragen
Schwachung der Nato

China Gegner Nr. 1

* Trump wird noch protektionistischer

* Abschottung und neue Zdlle

* Populistisches Dealmaking

* Haltung zu WTO, internationalen Schieds-
gerichten?

« Trump wird die US-Wirtschaft weiter deregulieren

* Ausbau der Industriepolitik:
Heritage Foundation ,Our manufacturing and
industrial base should be restored, not allowed to
deteriorate further.”

- Disterer Ausblick

+ Ausstieg aus internationalen Klimaabkommen

« Forderung Ausbau fossiler Brennstoffe

* Trump wird grol3e Teile von Bidens Klimapolitik
Ruckgéangig machen

US-Haushaltsdefizit im Jahr 2023 bei 8,0% des BIP
Trump will Unternehmenssteuern senken
Versuch Kontrolle Giber Notenbank

Quelle: LBBW Research, Heritage Foundation
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Exporte in die USA zuletzt gestiegen,

Exporte nach China rucklaufig

Anteile an den deutschen Exporten
in %
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Mit Uber 10% Anteil sind die USA das
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20 wichtigste Exportland auRRerhalb der EU.

Die Exporte nach China sind in den
vergangenen Jahren hingegen deutlich
zurtickgegangen.
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- DEU: Exportanteil China (%) (rhs)

Quelle: LSEG, LBBW Research
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—— Deutschland bietet Angriffspunkte

US-Leistungsbilanz mit Deutschland pro Quartal (€ Mrd)

2022 2023
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Source: Deutsche Bundesbank
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USA ist unsere wichtigste
Exportdestination.

Droht ein Handelskrieg unter
Trump 2.0?

Haben wir unsere NATO-
Verpflichtungen bis dahin

erfullt?
LB=BW



De-Globalisierung

Schon langer im Ruckwartsgang, politische
Trends sorgen flr Beschleunigung
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Auch hier lauern Risiken

Automobilindustrie
Vor-Ort-Belieferung als Erfolgsfaktor
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B \\/as macht die deutsche Industrie?
Sie investiert Im Ausland

Direktinvestitionen in und aus Deutschland

Jahreswerte, Mrd. Euro
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Quelle: LSEG, LBBW Research
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- Deutschland im Ausland

- Ausland in Deutschland
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« Wachsender Negativsaldo zwischen

Direktinvestitionen in Deutschland und
solchen, die ins Ausland gehen.

Das kdnnte ein Anzeichen fiur eine
beschleunigte Abwanderung aus
Deutschland sein.

Allerdings ist auch hier ein Negativsaldo
alles andere als ungewohnlich. Die
Verlagerung der Produktion ins (gunstigere)
Ausland gehorte in der jingeren
Vergangenheit zum Erfolgsrezept der
deutschen Industrie.
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Trump eine Gefahr fur das USMCA?

(ehem. NAFTA)

Halt er sich an seine eigenen “Deals”?

* FDI in Mexiko sind beliebt — das USMCA
ermdglicht eine zollfreie Belieferung der
USA von Mexiko aus.

* Auch Staaten wie China und Deutschland
nutzen diese Mdglichkeit. Deren Handels-
Uberschisse mit den USA sind de facto also
grol¥er, als ihr ,US-Direkthandel® ausweist.

« Trump konnte das Schlupfloch schliel3en, in-
dem er z.B. Z6lle auf Mexiko-Importe
verhangt, deren in Mexiko generierter Wert-
schopfungsanteil gering ausfallt (weil ein
hoher Anteil an Vorleistungen aus China
oder Deutschland in diesen verbaut sind).

 Daflir muss das Abkommen nicht ,gekippt"
einmal werden: Notwendig ware nur eine
Anpassung der ,Rules of Origin®.

Quelle: Wikipedia, LBBW Research
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Handelsltberschuss Mexikos mit USA
in Mrd. USD/Monat (MAV 12M)
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Mexiko: Handelsbilanz mit den USA (Mrd. USD pro Monat)




* Xi-na:
Vom Partner zum Rivalen

Wortzahl im Bericht tGber den Parteitag der KP Chinas
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Quelle: Gavekal Dragonomics/Macrobond, LBBW Research
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FDI-Zuflisse nach China: In Q3 2023 erstmals “negativ”
in Mrd. USD/Quatrtal
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Quelle: LSEG, SAFE, LBBW Research
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FDI-Zuflusse fallen nun auch ,,absolut"

 Belastungsfaktoren:
- Immobilienkrise
- nachlassende Wirtschaftsdynamik
- zunehmende staatliche Regulierung
- gestiegene Kosten (Lohne)

- geopolitischen Rivalitaten / De-Risking
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Verlagerung der FDI-Zuflisse in die ASEAN-Staaten

ASEAN-Staaten: FDI-Zuflisse
in Mrd. USD / in % der Welt-FDI
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Quelle: ASEAN Investment Report 2023, LBBW Research
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=N % der Welt-FDI
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+ ,Verlagerung“ der Globalisierung:
- ASEAN* als ,Alternative” zu China
- positive Demographie

- Freihandelszone RCEP

*ASEAN (Association of South East Asian Nations)

Die mittlerweile zehn Mitglieder umfassende ASEAN

(Brunei, Indonesien, Kambodscha, Laos, Malaysia, Myanmar,
Philippinen, Singapur, Thailand, Vietham) wurde 1967
gegrundet und ist Motor des Integrationsprozesses in
Sudostasien.

LB=BW



Rivalitit USA - China

Wo investieren bei Gefahr einer Eskalation des Handels- und Technologiekrieges?

Quelle: Wikipedia, LBBW Research
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* FDI in China konnen Unternehmen teuer zu stehen
kommen: Es drohen US-Sanktionen aller Art !

+ Alternativen bieten die Staaten der RCEP:
- Teil der dynamischsten Wachstumsregion der Welt
- 2.T. sehr gunstige Lohnkosten
- vorteilhafte Demographie

- zollfreie Bedienung des chinesischen Marktes
(,Mexiko-Effekt")

AUSTRALIA

NEW
ZEALAND

£
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Asien: Wachstumsraten mit IWF-Prognosen

BIP-Wachstumsraten mit IWF-Prognosen: Indien, ASEAN-5 und China

in %
10 10 * Die Wachstumsraten des BIP in Indien und
Prognosen in den ASEAN-Staaten werden in Zukunft im
8 8 Trend Uiber denen Chinas liegen.
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@ Indien: BIP-Wachstum mit IWF-Prognosen (%) B ASEAN-5 B VR China

Quelle: LSEG, LBBW Research
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De-Globalisierung

Schon langer im Ruckwartsgang, politische
Trends sorgen flr Beschleunigung
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“Local for Local”?
Auch hier lauern Risiken

Automobilindustrie
Vor-Ort-Belieferung als Erfolgsfaktor
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China:

Aufbau lokaler Produktion

Anteil lokaler Produktion
in % der Verkaufszahlen China
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Quelle: Global Data, LBBW Research
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VW-Konzern historisch mit hoher
China-Prasenz.

China als weltwelt groliter
Absatzmarkt fur alle deutschen
OEMs mittlerweile mit hoher
Relevanz.

Politische Rahmenbe-
dingungen forcieren Aufbau von
lokalen Produktionskapazitaten
(in Form von JV-Aktivitaten mit
chinesischen Unternehmen).

LB=BW
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9 Baja California

Hermosille Stamping
and Assembly Plant (1986)
Ford Fusion & Fusion Hybrid
Lincoln MKZ, MKZ Hybrid

& MKZ Black Label

Ford Transit Conpect {2021)
and maybe the Ford Escape

Jalisco

El Salto (1995)
womon HRY

E SilaoComplex (1995)
Chevrolet Cheyenne,

Chevrolet Silverado and

GMC Sierra, Regular and Crew Cab;

4.81,5.3L, 6 0Land 6.2L
Engines, 6145, 6180, 8145 and
8L20 Transmissions

Celaya Complex (2014}
Fit, HR-V and CVT Transmissions

MMVO Salamanca (2014)
Mazda2 and Mazda3

TMM Apaseo El Grande (2020}

Tacoma

Silae (2013}
EA8882.0L TSI, Hitech engines

Mexiko: Pro
amerikanischen Mark

e

Estado de Mé

@z Cuautitlan Stamping
and Assembly Plant CSAP
{1964-2010)
Ford Fiesta {August 2019,
starting production of electric
crossover on 2620)

FeA  Toluca Stamping Plant (1968)

Jeen Compass, Dodge Journey,
Fiat 500 and Fiat Freemont
Body Panels

Toluca Assembly Plant (1968)

Dodge Journey, Fiat 500
and Jeep Compass

m Toluca Complex (1965}
LASGE and Motor V8

Quelle: Internet-Research, Global Data, LBBW Research
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Aguascalientes

=, Aguascalientes A1{1982}

Kicks, March, Versa, Sentra,
Noteand 4 Cylinder Engines

Aguascalientes A2(2013)
Sentra

Cooperation Manufacturify
Plant Aguascalientes
COMPAS (2017}
InfinitiQX 50 and
Mercedes-Benz

FcA  Saltillo Engines Plant (1981)
57LV-8HEMI, 6 4L V-8,
8.2L V-8 HEM! Engines 241
Hellcat and Tigershark 241 Engines

Saltillo Complex {1995}

RAM 1500, RAM 2500 and
RAM 4000 Crew Cab

Saltillo South
Engine Plant (2010}

Pentastar 3.6L Engines

Saltillo Van Assembly
Plant (2013)

Ram ProMaster

E Ramos Arizpe Complex (1981)
Chevrolet Blazer,

Chevrolet Equinox, HFV6 3.0L
and HFV 6 3.61 Engines,

Gen V'Versions

9 Hidalgo

SUVsSEI 2and SE! 3
Assembly Line

Morelos

NP 300, NV 200, NY Taxi
and NV 200 Cargo

Giant Motors Sahagun (2017)

Cuernavaca - CIVAX (1966}

duktions-Hub fur nord-

9 Chihuahua

Chihuahua Engine Plant
CHEP and CHEP 14
{1983-2009)

Diesel Power Stroke 6.7L V8

and Diesel 4.4L ¥8 Engine
Twin-Turbo Engines

& 2.0 and 2.5 14 Duratec Engines

Chihuahua Engine
Plant Cheplll {2017)

New Gasoline Engines

San Luis Potosi

San Luis Potosi Complex (2008)
GMC Terrain and Chevrolet Trax;
aod AWD) (GF-6) Transmissions

San Luis Potosi (2019}
BMW 3 Series {(Next Gen)

Nuevo Leon

Pesqueira (2016}
Forte, Ric and Accent

Veracruz

AT Motors Veracruz (2017)
D20 and X25 Assembly Line

9 Puebla
Puebla (1965)

@ Tiguan, Golf, Golf Variant,
Jetta, Beetle and Beetle Cabrio

(I San José Chiapa (2016}
Audi Q5

Der Anteil der mexika-
nischen Produktion am
nordamerikanischen Markt
Ist von 11% in 2000 auf ca.
24% in 2023 gestiegen.

Die deutschen OEM, als
auch die asiatischen
OEMs haben in den
letzten Jahren ihre mexika-
nische Produktionsbasis
sukzessive ausgebaut.
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@ Bosch in China:

Local-for-Local als Erfolgsfaktor

Mitarbeiter
in 1.000
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Quelle: Unternehmensinformationen, LBBW Research
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2023

Umsatz
in Mio. €

20
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Analog zu den OEMSs bauen auch die
Zulieferer ihre globalen Produktionsnetz-
werke aus/auf.

Mehr als 80 Prozent unserer chinesischen
Wertschopfung bleibt im Land", so die Bosch-
Sprecherin. "Damit profitieren wir vom
Wachstum der chinesischen Wirtschaft — und
das kommt uns auch in Deutschland zugute.
Unser langjahriges 'Local-for-local’-Prinzip
Ist ein wesentlicher Erfolgsfaktor."

LB=BW



Disclaimer

Diese Publikation richtet sich ausschlieRlich an Empfanger in der EU, Schweiz, in Liechtenstein, Hongkong, Korea, der
Republik China (Taiwan), in Singapur und der Volksrepublik China.

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

Aufsichtsbehdrden der LBBW: Europaische Zentralbank (EZB), Sonnemannstraf3e 22, 60314 Frankfurt am Main und
Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer Str. 108, 53117 Bonn / Marie-Curie-Str. 24-28,
60439 Frankfurt.

Diese Publikation beruht auf von uns nicht Uberprifbaren, allgemein zuganglichen Quellen, die wir fiir zuverlassig halten, fur
deren Richtigkeit und Vollstéandigkeit wir jedoch keine Gewahr ibernehmen kdnnen. Sie gibt unsere unverbindliche Auffassung
Uber den Markt und die Produkte zum Zeitpunkt des Redaktionsschlusses wieder, ungeachtet etwaiger Eigenbestande 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. Fir weitere zeitnahere Informationen Uber konkrete Anlagemaéglichkeiten
und zum Zwecke einer individuellen Anlageberatung wenden Sie sich bitte an lhren Anlageberater.

Wir behalten uns vor, unsere hier geauRerte Meinung jederzeit und ohne Vorankindigung 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 fiir die kiinftige Wertentwicklung dar.

Die Entgegennahme von Research Dienstleistungen durch ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen kann aufsichtsrechtlich
als Zuwendung qualifiziert werden. In diesen Féallen geht die LBBW davon aus, dass die Zuwendung dazu bestimmt ist, die
Qualitat der jeweiligen Dienstleistung fur den Kunden des Zuwendungsempfangers zu verbessern.

Datum der Erstellung: 27.02.2024
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