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Zusammenfassung
BRANCHENBETRACHTUNG: AUSWIRKUNGEN
Neben dem Krieg in der Ukraine durften weiterhin stark ausgelastete Hafen und Con- DER HOHEN ROHSTOFFPREISE 6
tainerschiffe sowie die Null-Covid-Politik der chinesischen Regierung eine schnelle
Entspannung des anhaltenden Material- und Warenmangels verhindern.

FAZIT 9
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Im vergangenen Herbst hatten bereits gut die Halfte der befragten mittelstandischen
Unternehmen dartber geklagt, dass ihre Margen gesunken waren. Mittlerweile hat
der Anteil weiter stark zugenommen. Inzwischen gaben zwei Drittel der Mittelstéandler
an, dass die gestiegenen Einkaufspreise auf ihnre Margen drticken. Ersteller:
Dr. Claus Niegsch, Economist
Um dem durch Kostensteigerungen deutlich zugenommenen Druck auf die Margen
beizukommen, sehen die Mittelstandler vor allem Absatzpreiserhdhungen als mogli-
chen Ausweg. Unterdurchschnittlich fiel dies nur im Dienstleistungsgewerbe und der
Agrarwirtschaft aus. Aber selbst in diesen beiden Branchen votiert die groRe Mehr-
heit flr Preiserh6hungen.
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Die mittelstdndischen Unternehmen in Deutschland kdnnen sich den wirtschaftlichen
Auswirkungen des Kriegs in der Ukraine nicht entziehen. Dabei ist es weniger der
Zusammenbruch direkter Handelsbeziehungen, der der grol3en Mehrheit der Mittel-
standler Sorgen bereitet. Dazu sind zu wenig mittelstandische Unternehmen in Russ-
land direkt engagiert: Unsere gemeinsam mit dem Bundesverband der Deutschen
Volksbanken und Raiffeisenbanken BVR zweimal im Jahr erstellte Studie ,Mittel-
stand im Mittelpunkt® zeigte im Friihjahr 2021, dass lediglich fir 13,7% der damals
befragten Mittelstandler Russland als Zielregion von strategischer Bedeutung ist.

Viel starker treffen den Mittelstand die indirekten Auswirkungen. So gaben in unserer
aktuellen Sonderumfrage mehr als drei Viertel der befragten mittelstandischen Un-
ternehmen an, dass ihnen derzeit die Lieferengpasse Probleme bereiten. Der Um-
fragezeitraum erstreckte sich vom 23. Februar bis zum 22. Marz dieses Jahres. Da-
mit konnte der am 24.2. begonnene Krieg in der Ukraine zeitlich nahezu vollstéandig
abgedeckt werden. Befragt wurden dazu mehr als 1.000 mittelstandische Unterneh-
men in Deutschland.

Zwar belastete der Materialmangel bereits vor dem Ukraine-Krieg viele Branchen.
Dies hat sich mittlerweile jedoch in vielen Bereichen weiter verscharft. Neben dem
Krieg in der Ukraine dirften auch die weiterhin stark ausgelasteten Hafen und Con-
tainerschiffe sowie angesichts der hohen Ansteckungsgefahr der Omikron-Variante
die Null-Covid-Politik der chinesischen Regierung eine schnelle Entspannung ver-
hindern.

Hinsichtlich der aktuellen Bewertung der Lieferengpasse fallen in unserer Sonderum-
frage die Unterschiede im Mittelstand sowohl nach GréRenklassen als auch nach
Branchen eher gering aus. Am wenigsten betroffen zeigten sich die mittelstandi-
schen Unternehmen in den Dienstleistungsbereichen und im Erndhrungsgewerbe.
Aber selbst in diesen beiden Branchen machten sich sechs von zehn (Dienstleistun-
gen) bzw. sieben von zehn Unternehmen (Erndhrungsgewerbe) Sorgen lber einen
aktuell bestehenden Material- oder Warenmangel. In allen anderen hier betrachteten
Sektoren waren es sogar 80 bis 90 Prozent der Befragten.

Die Ukraine selbst ist zwar nur verantwortlich fiir 0,3% der deutschen Importe. Aber
davon sind immerhin 16% Teile fir die Autoindustrie. So sorgen fehlende Kabel-
baume schon fiir erste Produktionsstillstande in Deutschland. Noch héher ist der
Ausfuhr-Anteil bei landwirtschaftlichen Guitern und Lebensmitteln. Zwar werden wir in
Deutschland keine Weizen-Knappheit sehen, aber Sonnenblumendl wird vorerst
wohl eher selten in den Regalen deutscher Lebensmittelmarkte auftauchen.

Neben der Verscharfung der Lieferengpasse stellen insbesondere der rapide Anstieg
der Rohstoffpreise sowie die Sorge vor (temporaren oder dauerhaften) Lieferausfal-
len bei Erdgas-, Ol- und Kohleeinfuhren aus Russland die Unternehmen in Deutsch-
land nicht nur im Mittelstand aktuell vor sehr grof3e Probleme. Mehr als die Halfte der
im Rahmen unserer Sonderumfrage befragten mittelstandischen Unternehmen ga-
ben an, dass die deutlich gestiegenen Preise fur Benzin und Diesel ihr Geschéaft be-
reits spurbar beeintrachtigen. Das gleiche gilt auch fiir die ebenfalls wesentlich hohe-
ren Kosten fir Vorprodukte.

Wirtschaftliche Auswirkungen des
Kriegs in der Ukraine ...

... sind vor allem indirekter Art ...

... und bleiben nicht die einzigen
aktuellen Belastungen

Lieferengpésse ...

... werden durch Ukraine-Krieg
verscharft

Rapider Anstieg der Rohstoffpreise
belastet stark



Konjunktur — Sonderumfrage: Mittelstand kann sich Auswirkungen des Ukraine-Kriegs nicht entzie-
hen
Eine Research-Publikation der DZ BANK AG  11.4.2022

3/13

GESTIEGENE EINKAUFSPREISE BEEINTRACHTIGEN DAS GESCHAFT IM MITTELSTAND BEREITS
SPURBAR (IN % DER BEFRAGTEN)
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eintrachtigen unser Geschaft spirbar

Dabei erweist sich, dass Rohstoffe, die wie Treibstoffe und Vorprodukte eine breite
Verwendung im gesamten Mittelstand finden, im Durchschnitt den Mittelstand auch
am meisten belasten. Dagegen zeigen sich die Auswirkungen der Kostensteigerun-
gen bei spezifischeren Rohstoffe vor allem in den Branchen, die auf diese angewie-
sen sind. Dies gilt etwa fiir Holz im Bau oder Metalle im Metall-, Maschinen- und Au-
tomobilbau. Eine genauere Analyse Uber die Auswirkungen der Rohstoffpreissteige-
rungen nach Branchen und Grofienklassen finden Sie weiter hinten in dieser Studie
im Abschnitt ,Branchenbetrachtung: Auswirkungen der hohen Rohstoffpreise®.

KOSTENSTEIGERUNGEN ZEIGEN DIREKTE AUSWIRKUNGEN
Druck auf die Margen nimmt stark zu

Bei unserer letzten Sonderumfrage zu den Kosten und Lieferengpassen vom ver-
gangenen Herbst hatte bereits gut die Halfte der befragten mittelstandischen Unter-
nehmen daruber geklagt, dass ihre Margen angesichts der zugenommenen Kosten-
belastung gesunken waren. Mittlerweile hat der Anteil der Betroffenen noch weiter
zugenommen: Aktuell gaben zwei Drittel der Mittelstédndler an, dass die gestiegenen
Einkaufspreise auf ihre Margen driicken.

EINKAUFSPREISE STEIGEN AUF ALLEN EBENEN, NICHT NUR BEI ENERGIE (1/2005=100)
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Treibstoffe und Vorprodukte
belasten am meisten

Einkaufspreise driicken bei zwei
Dritteln der Mittelstandler auf die
Margen
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Diese Entwicklung erklart sich insbesondere durch den rasanten Preisanstieg der
vergangenen Monate. Vor allem die Energiepreise sind nahezu explodiert, was auch
nicht ohne Wirkung auf die gesamten Importpreise und die gesamten Grof3handels-
preise geblieben ist. Alle Preisindizes zeigten eine in dieser Dynamik in den vergan-
genen 20 Jahren nicht gekannte Entwicklung nach oben. Dem kdnnen sich vor allem
energieintensive Industriebranchen wie etwa die Chemie und das Erndhrungsgewer-
be nicht entziehen.

Auch wenn die Dynamik bei den Energiepreisen am starksten ausfiel, steigen derzeit
auch die Preise fiir andere Rohstoffe deutlich. Im Segment Agrar & Ernahrung sind
hier etwa die Preise fur Dungemittel, Futtermittel und Weizen zu nennen. Russland
galt vor dem Krieg als grofiter Weizenexporteur der Welt, die Ukraine als die ,Korn-
kammer Europas®.

Rasanter Preisanstieg bei Rohstof-

fen in den vergangenen Monaten,

... der nicht auf Energiepreise
beschréankt bleibt, ...

GESTIEGENE KOSTEN DRUCKEN AUF DIE MARGEN (ZUSTIMMUNG IN % DER BEFRAGTEN)
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Auch wenn Deutschland beim Weizen Selbstversorger ist, wirkt sich der Anstieg der
Weltmarktpreise auch hier aus, genau wie bei anderen (Agrar-)Rohstoffen. Eine Fol-
ge dieser Entwicklung ist auch, dass mehr als 80% der mittelstdndischen Unterneh-

men im Erndhrungsgewerbe in unserer Sonderumfrage angaben, dass ihre Margen

unter Druck geraten sind. Vor einem halben Jahr war es noch ,nur” knapp die Halfte.
In der Agrarwirtschaft stieg der Anteil von 57% auf 74%.

Ahnliche Entwicklungen wie bei den Agrarrohstoffen lassen sich beispielsweise auch
bei den Weltmarktpreisen fiir Metalle und Holz beobachten. Dementsprechend be-
klagen sich jeweils sieben von zehn Mittelstandlern in den Sektoren Bau sowie Me-
tall-, Maschinen- und Automobilbau uber einen gestiegenen Margendruck. Hier fiel
der Anstieg gegenliber unserer Herbst-Sonderumfrage aber geringer aus als im
Segment Agrar & Ernahrung.

Insgesamt lasst sich festhalten, dass der Margendruck im deutschen Mittelstand im
vergangenen halben Jahr deutlich zugelegt hat. Dies gilt fiir alle hier betrachteten
Branchen und fir alle Gréfienklassen.

... sondern auch Agrarrohstoffe ...

... und Metalle und Holz erfasst

Margendruck hat im vergangenen
halben Jahr deutlich zugelegt
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Mittelstand sieht Absatzpreissteigerungen als moglichen Ausweg

Um dem durch die Kostensteigerungen bedingten Druck auf die Margen beizukom- 80% wollen hohere Absatzpreise mit
men, sehen viele mittelstandische Unternehmen Absatzpreiserhdhungen als einen Kostensteigerungen abfedern
maoglichen Ausweg. Knapp 80% der Mittelstandler gaben in unserer Sonderumfrage

an, dass héhere Absatzpreise zumindest einen Teil der Kostensteigerungen ausglei-

chen sollen.

HOHERE ABSATZPREISE ALS MOGLICHE LOSUNG (IN % DER BEFRAGTEN)
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Quelle: DZ BANK; Zustimmung zu folgender Aussage: Héhere Absatzpreise sollen zumindest einen Teil
der Kostensteigerungen ausgleichen

Unterdurchschnittlich fiel hier lediglich die Einschatzung der mittelstdndischen Unter-  Unterdurchschnittlich fiel nur die
nehmen im Dienstleistungsgewerbe und in der Agrarwirtschaft aus. Aber selbst hier Einschatzung im Dienstleistungsge-
votiert die gro3e Mehrheit der Befragten fir Absatzpreiserhhungen. In allen ande- werbe und der Agrarwirtschaft aus
ren hier betrachteten Branchen liegt die Zustimmungsrate fir Preissteigerungen so-

gar zwischen 80% und 90%.

Dass die Mittelstandler mit ihnrem Bestreben nach Preiserhdhungen durchaus erfolg- ~ Verbraucherpreise stiegen im Marz
reich sein kdnnten, signalisiert die aktuelle Entwicklung bei Erzeuger- und Verbrau- in Deutschland um 7,3%, ...
cherpreisen. Im Marz sind die Verbraucherpreise in Deutschland um 7,3% gegen-

Uber dem Vorjahresmonat und um 2,5% gegenuber Februar gestiegen. Eine derart

hohe Inflationsrate war zuletzt im Herbst 1981 zu beobachten gewesen.

ERZEUGER- UND VERBRAUCHERPREISE LEGEN ZU, AUCH BEI LEBENSMITTELN (1/2019=100)
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Zwar geht der Hauptteil des aktuellen Anstiegs auf die in einem Jahr um fast 40%
gestiegenen Preise fir Energie zurtick. Aber selbst fiir Lebensmittel mussten die pri-
vaten Haushalte gegenliber dem Vorjahr 6,2% mehr bezahlen. Unterdessen haben
die Erzeugerpreise landwirtschaftlicher Produkte zuletzt sogar um gut 21% gegen-
Uber dem Vorjahr zugelegt.

Auch insgesamt fiel der Anstieg der Erzeugerpreise noch dynamischer als bei den
Verbraucherpreisen aus. Im Februar kletterten diese im Jahresvergleich um fast
26%. Das beweist, dass die Unternehmen derzeit Preiserhhungen am Markt durch-
setzen kénnen. Dabei konnte das Ergebnis vom Februar noch gar nicht die Auswir-
kungen des Kriegs in der Ukraine erfassen. Die Marz-Zahlen veréffentlicht das Sta-
tistische Bundesamt voraussichtlich am 20. April.

ABSATZPREISERWARTUNGEN DER DEUTSCHEN MITTELSTANDLER FUR DIE NACHSTEN
SECHS MONATE (SALDO DER ANTWORTEN)
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Quelle: VR Mittelstandsumfrage Friihjahr 2022, vorlaufige Ergebnisse

Erste Ergebnisse unserer seit dem Jahr 1995 halbjahrlich durchgefiihrten Mittel-
standsumfrage deuten darauf hin, dass die Absatzpreiserwartungen der mittelstandi-
schen Unternehmen in Deutschland ein neues Allzeithoch erklimmen durfte. Dabei
fallt der Anteil der Unternehmen, die ihre Preise erhohen wollen, so hoch aus wie nie
zuvor. Gleichzeitig planen so wenig Mittelstandler Preissenkungen. Endgliltige Er-
gebnisse hierzu werden in der nachsten Ausgabe von ,Mittelstand im Mittelpunkt*
veroffentlicht. Ob die geplanten Absatzpreissteigerungen der Unternehmen letztend-
lich aber ausreichen werden, um die gestiegene Kostenbelastung auszugleichen,
bleibt abzuwarten.

Analysiert man die Auswirkungen der Preiserh6hungen der verschiedenen Rohstoffe
auf die mittelstdndischen Unternehmen nach Branchen und GroéRenklassen, fallen
zwei Dinge sofort ins Auge: Wahrend die Branchenzugehoérigkeit eine grof3e Rolle
spielt, hat die Zugehorigkeit zu einer GréRenklasse nahezu keine Auswirkungen. Die
Rohstoffpreissteigerungen treffen also groe und kleine Mittelstéandler gleicherma-
Ren.

... bei Lebensmitteln waren es 6,2%

Anstieg der Erzeugerpreise noch
dynamischer als bei den
Verbraucherpreisen

Erste Ergebnisse deuten auf ein
neues Allzeithoch bei den Absatz-
preiserwartungen hin

Rohstoffpreissteigerungen treffen
groRe und kleine Mittelsténdler
gleichermaRen
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GESTIEGENE PREISE BEEINTRACHTIGEN DAS GESCHAFT SPURBAR (ZUSTIMMUNG IN % DER BEFRAGTEN)
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Wie schon weiter vorne erlautert wurde, fallt die Betroffenheit des Mittelstands ins-
gesamt besonders hoch aus, wenn es sich um einen in vielen Branchen benétigten
Rohstoff handelt. Dies ist etwa bei Treibstoffen, Vorprodukten, Strom, Gas und Ol
der Fall. Dennoch zeigen sich selbst bei diesen Rohstoffklassen betrachtliche Unter-
schiede zwischen den Branchen. So reicht die Bandbreite der Betroffenheit bei Ben-
zin und Diesel etwa von 80% in der Agrarwirtschaft bis zu 34% bei der Elektroindust-
rie. Ahnlich, aber etwas weniger hoch, féllt das Ergebnis beim Ol aus. Hier sind es
65% bei der Agrarwirtschaft und 24% bei der Elektroindustrie.

Uber die Preissteigerung bei Vorprodukten machen sich mit mehr als drei Vierteln
die Mittelstandler in der chemischen Industrie die groten Sorgen. Dies liegt auch
daran, dass Naphtha (,Rohbenzin®), ein Erddldestillat, der bedeutendste Rohstoff der
Chemiebranche ist. Damit machen sich die Preissteigerungen beim Erddl hier indi-
rekt bemerkbar. In dieser energieintensiven Branche beklagen sich aber auch tGber-
durchschnittlich viele Unternehmen (iber die zunehmende Kostenbelastung bei
Strom und Ol.

Hohe Betroffenheit bei Treibstoffen,
Vorprodukten, Strom, Gas und Ol

Agrarwirtschaft am starksten
betroffen bei Treibstoffen und Ol

Chemieunternehmen mit gréRten
Sorgen bei Vorprodukten

GESTIEGENE PREISE BEEINTRACHTIGEN DAS GESCHAFT SPURBAR (ZUSTIMMUNG IN % DER BEFRAGTEN)
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GESTIEGENE PREISE BEEINTRACHTIGEN DAS GESCHAFT SPURBAR (ZUSTIMMUNG IN % DER BEFRAGTEN)

oL GAS

65

47

37 38

33 32 35 34 2

Handel [N &
Chemie I &

Erndhrung NN ©
Elektro [N X
=500 o I
Ernghrung NN 2
w
e8]

34 33

33 35

Agrar [N
Chemie [ &

Handel I
e
Elektro I 3
=500 o I 3

= — = c 3

e g 2 .88, HE .8 £ 248 3 HE &8

b g e 23 3585053 8 X382 3S48595s

g T 3w 2 EN LD <8 TL2 9o 32 EWN,0wa

a abg= Syl NN® a T=2ab Sy aN?

£ oS \ \ £ = K] \ Y
Quelle: DZ BANK Quelle: DZ BANK

Nicht weiter Uberraschend ist, dass die mittelstandischen Unternehmen im Metall-,
Maschinen- und Automobilbau mit weitem Abstand am starksten von der Preiserh6-
hung bei Metallen betroffen werden. Mehr als 80% gaben an, von den Preiserho-
hungen bei Metallen in besonderen Ausmal} getroffen zu werden. Aber auch in der
Elektroindustrie und am Bau (Baustahl, Regenrinnen, Rohre) beklagen sich hier
mehr als sechs von zehn Befragte. Weit unterdurchschnittlich betroffen sehen sich
bei den Auswirkungen der Metallpreise die mittelstdndischen Unternehmen in den
Dienstleistungen und insbesondere im Erndhrungsgewerbe.

Wahrend bei den gestiegenen Strompreisen keine einzelne Branche besonders her-
vorsticht, ist dies bei den Gaspreisen sehr wohl der Fall. Hier gab immerhin die Half-
te der Mittelstandler im Erndhrungsgewerbe an, dass ihr Geschaft wegen der gestie-
genen Gaspreise spurbar beeintrachtigt wird. Im gesamten Mittelstand sind es dage-
gen ,nur” knapp ein Drittel der Befragten, in der Elektroindustrie und im Baugewerbe
sogar lediglich weniger als jeder Flinfte. Bei einem héheren Detailgrad der Bran-
cheneinteilung wirden aber sicherlich etwa Unternehmen in der Dingemittelherstel-
lung oder in der Glasproduktion tiber eine noch deutlich starkere Betroffenheit kla-
gen, da diese Branchen in hohem Malle von der Erdgasversorgung abhangig sind.

Metall-, Maschinen- und Autobau am
starksten von Preiserhohung bei
Metallen betroffen

Halfte der Befragten im Erndhrungs-
gewerbe sieht Geschéft wegen der
Gaspreise spiirbar beeintrachtigt

GESTIEGENE PREISE BEEINTRACHTIGEN DAS GESCHAFT SPURBAR (ZUSTIMMUNG IN % DER BEFRAGTEN)
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Der Rohstoff Holz bereitet insbesondere den Mittelstdndlern im Baugewerbe weiter-
hin Probleme. Bereits seit rund einem Jahr missen sich die Unternehmen tendenzi-
ell mit einer Holz-Knappheit und steigenden Preisen auseinandersetzen. Der Ukrai-
ne-Krieg hat dies nun noch einmal deutlich verscharft. Nach Angaben des Gesamt-
verbands Deutscher Holzhandel (GD Holz) sind Russland, Belarus und die Ukraine
wichtige Holzlieferanten fir Nadelschnittholz, Birkensperrholz und Laubholz. Dem-
entsprechend sagten in unserer Sonderumfrage auch deutlich mehr als die Halfte
der befragten mittelstdndischen Bauunternehmen, dass die aktuell hohen Holzpreise
ihr Geschaft stark belasten. Und Holz ist sicherlich mit daftir verantwortlich, dass
82% der befragten Mittelstéandler im Bau Uber Lieferengpasse klagen.

Die mit weitem Abstand héchste Bandbreite zwischen den Branchen zeigt sich aller-
dings bei den landwirtschaftlichen Produkten. Wahrend sich hier zwei Drittel der Mit-
telstéandler im Erndhrungsgewerbe und mehr als 60% der Befragten in der Agrarwirt-
schaft sehr betroffen zeigten, spielte das fir die meisten anderen Branchen so gut
wie keine Rolle. Lediglich im Handel ergibt sich noch ein leicht Uberdurchschnittli-
ches Ergebnis, fiir das die mittelstdndischen Lebensmitteleinzel- und -gro3handler
verantwortlich sein durften.

GESTIEGENE PREISE FUR LANDWIRTSCHAFTLICHE PRODUKTE BEEINTRACHTIGEN DAS
GESCHAFT NUR IN WENIGEN BRANCHEN SPURBAR (ZUSTIMMUNG IN % DER BEFRAGTEN)
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Quelle: DZ BANK

Nur eine Minderheit der deutschen Mittelsténdler ist direkt in Russland oder der Uk-
raine engagiert. Dennoch kénnen sich die mittelstdndischen Unternehmen insgesamt
den wirtschaftlichen Belastungen des Kriegs nicht entziehen. Dies haben die Ergeb-
nisse unserer aktuellen Sonderumfrage eindeutig gezeigt. Es bleibt zu hoffen, dass
sich der deutsche Mittelstand auch in dieser Krise so robust zeigt wie in anderen Kri-
sen in der Vergangenheit.

Die deutsche Wirtschaft ist in hohem Malfe von russischen Lieferungen von Energie-
Rohstoffen abhangig. Auch wenn es in Deutschland bisher nicht zu Engpassen in
der Gas- und Olversorgung gekommen ist, machen die im Zuge des Ukraine-Kriegs
nochmals stark gestiegenen Energiepreise den Unternehmen auch so schon schwer
zu schaffen, egal ob sie zum Mittelstand gehdren oder es sich um grofe Unterneh-
men und Konzerne handelt.

Holz bereitet insbesondere Mittel-
standlern im Baugewerbe Probleme

Hochste Bandbreite zwischen den
Branchen zeigt sich bei landwirt-
schaftlichen Produkten

Nur wenige Mittelstandler sind direkt
in Russland oder der Ukraine
engagiert

Deutsche Wirtschaft ist aber stark
von russischen Energie-Rohstoff-
Lieferungen abhédngig
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Insbesondere energieintensive Branchen stehen hier unter Druck. Dies betrifft vor al-
lem Industriebranchen, bei denen zudem die Sorge vor mdglicherweise ausbleiben-
den Energielieferungen aus Russland auch mit weiten Abstand am starksten ausge-
pragt sein durfte. Unternehmen, die auf Erdgas angewiesen sind, sind hier am
starksten betroffen, da sich hier kurz- bis mittelfristig kaum ausreichender Ersatz fin-
den lasst. Auch dies gilt unabhangig von der UnternehmensgrofRe fir alle betroffe-
nen Unternehmen.

Insgesamt besonders stark betroffen sehen sich die mittelstdndischen Unternehmen
im Erndhrungsgewerbe. In dieser Branche kommen zu einem hohen Energieauf-
wand noch die gestiegenen Belastungen durch teure Agrarrohstoffe sowie durch die
fur die Verpackung notwendige Pappe hinzu. Von den neun verschiedenen Rohstof-
fen, die wir in unserer Sonderumfrage hinsichtlich ihrer Belastung durch gestiegene
Preise abgefragt haben, liegt das Erndhrungsgewerbe bei vier Rohstoffen an der
Spitze der betroffenen Branchen: bei Strom, Gas, Papier und landwirtschaftlichen
Produkten.

Da ist es auch kein Wunder, dass die Mittelstandler im Ernahrungsgewerbe aktuell
unter dem starksten Margendruck stehen und ihnen dariiber hinaus Lieferengpasse
grofRe Sorgen bereiten. Zudem fihlt sich die Agrarwirtschaft als Hauptzulieferer des
Ernéhrungsgewerbes bei den Olpreisen und bei den Treibstoffen am stérksten be-
lastet und belegt bei Strom, Holz und landwirtschaftlichen Erzeugnissen Rang 2.

Zusammenfassend bleibt festzuhalten, dass die meisten Mittelstandler sich durch die
gestiegenen Rohstoffkosten und den dadurch verstarkten Druck auf die Margen ge-
notigt sehen, ihre Absatzpreise zu erhéhen. Dadurch dirfte auch der Druck bei den
Verbraucherpreisen weiter anhalten. Eine erhohte Inflationsrate wird uns dement-
sprechend wohl vorerst weiter erhalten bleiben.

Insbesondere energieintensive
Branchen stehen unter Druck

Besonders stark betroffen sehen
sich die Mittelstandler im
Erndahrungsgewerbe, ...

... zumal sich auch der Hauptzuliefe-
rer des Erndhrungsgewerbes, die
Agrarwirtschaft, stark belastet sieht

Druck auf die Verbraucherpreise
wird vorerst anhalten
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1. PFLICHTANGABEN FUR SONSTIGE RESEARCH-INFORMATIONEN UND
WEITERFUHRENDE HINWEISE

1. Verantwortliches Unternehmen

1.1 Diese Sonstige Research-Information wurde von der DZ BANK AG
Deutsche Zentral-Genossenschaftsbank, Frankfurt am Main (DZ
BANK) als Wertpapierdienstleistungsunternehmen erstellt.

Sonstige Research-Informationen sind unabhdngige Kundeninformati-
onen, die keine Anlageempfehlungen fiir bestimmte Emittenten oder
bestimmte Finanzinstrumente enthalten. Sie beriicksichtigen keine per-
sonlichen Anlagekriterien.

Die Pflichtangaben fir Research-Publikationen (Finanzanalysen und
Sonstige Research-Informationen) sowie weitere Hinweise, insbesondere
zur Conflicts of Interest Policy des DZ BANK Research sowie zu Me-
thoden und Verfahren kénnen kostenfrei eingesehen und abgerufen
werden unter: www.dzbank.de/Pflichtangaben.

1.2

2. Zustandige Aufsichtsbehorden
Die DZ BANK wird als Kreditinstitut bzw. Wertpapierdienstleistungsunter-
nehmen beaufsichtigt durch die:
— Européische Zentralbank - www.ecb.europa.eu
SonnemannstraRe 20 in 60314 Frankfurt / Main bzw.
— Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht - www.bafin.de
Marie-Curie-Stralle 24 - 28 in 60439 Frankfurt / Main

3. Unabhéangigkeit der Analysten

Research-Publikationen (Finanzanalysen und Sonstige Research-

Informationen) der DZ BANK werden von ihren angestellten oder von ihr im

Einzelfall beauftragten sachkundigen Analysten unabhangig und auf der

Basis der verbindlichen Conflicts of Interest Policy erstellt.

Jeder Analyst, der in die Erstellung dieser Sonstigen Research-Publikation

inhaltlich eingebunden ist, bestatigt, dass

— diese Research-Publikation seine unabhéngige fachliche Bewertung des
analysierten Objektes unter Beachtung der Conflicts of Interest Policy
der DZ BANK wiedergibt sowie

— seine Vergutung weder vollstandig, noch teilweise, weder direkt, noch
indirekt von einer in dieser Research-Publikation vertretenen Meinung
abhangt.

3.2

4.1

4.2

4.3

4.4

5.2

5.3

5.4

5.5

Aktualisierungen und Geltungszeitraume fiir Sonstige Research In-
formationen

Die Haufigkeit der Aktualisierung von Sonstigen Research-
Informationen hangt von den jeweiligen makrokonomischen Rahmenbe-
dingungen, den aktuellen Entwicklungen der relevanten Markte, von Maf3-
nahmen der Emittenten, von dem Verhalten der Handelsteilnehmer, der zu-
sténdigen Aufsichtsbehdrden und der relevanten Zentralbanken sowie von
einer Vielzahl weiterer Parameter ab. Die nachfolgend genannten Zeitrau-
me geben daher nur einen unverbindlichen Anhalt dafiir, wann mit einer
Aktualisierung gerechnet werden kann.

Eine Pflicht zur Aktualisierung Sonstiger Research-Informationen be-
steht nicht. Wird eine Sonstige Research Information aktualisiert, ersetzt
diese Aktualisierung die bisherige Sonstige Research Information mit
sofortiger Wirkung.

Ohne Aktualisierung enden / verfallen Bewertungen / Aussagen mit Ab-
lauf von sechs Monaten. Diese Frist beginnt mit dem Tag der Publikation.
Auch aus Griinden der Einhaltung aufsichtsrechtlicher Pflichten kénnen im
Einzelfall Aktualisierungen Sonstiger Research-Informationen voriiberge-
hend und unangekiindigt unterbleiben.

Sofern Aktualisierungen zukiinftig unterbleiben, weil ein Objekt / Aspekt
nicht weiter analysiert werden soll, wird dies in der letzten Publikation mit-
geteilt oder, falls eine abschlieRende Publikation unterbleibt, werden die
Griinde fur die Einstellung der Analyse gesondert mitgeteilt.

Vermeidung und Management von Interessenkonflikten

Das DZ BANK Research verfiigt Uber eine verbindliche Conflicts of Inte-
rest Policy, die sicherstellt, dass relevante Interessenkonflikte der DZ
BANK, der DZ BANK Gruppe, der Analysten und Mitarbeiter des Bereichs
Research und Volkswirtschaft und der ihnen nahestehenden Personen
vermieden werden oder, falls diese faktisch nicht vermeidbar sind, ange-
messen identifiziert, gemanagt, offengelegt und liberwacht werden. We-
sentliche Aspekte dieser Policy, die kostenfrei unter
www.dzbank.de/Pflichtangaben eingesehen und abgerufen werden
kann, werden nachfolgend zusammengefasst.

Die DZ BANK organisiert den Bereich Research und Volkswirtschaft als
Vertraulichkeitsbereich und schutzt ihn durch Chinese Walls gegeniiber
anderen Organisationseinheiten der DZ BANK und der DZ BANK Gruppe.
Die Abteilungen und Teams des Bereichs, die Finanzanalysen erstellen,
sind ebenfalls mittels Chinese Walls, rdumlichen Trennungen sowie durch
eine Closed Doors und Clean Desk Policy geschiitzt. Uber die Grenzen
dieser Vertraulichkeitsbereiche hinweg darf in beide Richtungen nur nach
dem Need-to-know-Prinzip kommuniziert werden.

Insbesondere durch die in Absatz 5.2 bezeichneten und die weiteren in der
Policy dargestellten MaRnahmen werden auch weitere, theoretisch denkba-
re informationsgestiitzte personliche Interessenkonflikte von Mitarbeitern
des Bereichs Research und Volkswirtschaft sowie der ihnen nahestehen-
den Personen vermieden.

Die Vergltung der Mitarbeiter des Bereichs Research und Volkswirtschaft
héangt weder insgesamt, noch in dem variablen Teil direkt oder wesentlich
von Ertragen aus dem Investmentbanking, dem Handel mit Finanzinstru-
menten, dem sonstigen Wertpapiergeschaft und / oder dem Handel mit
Rohstoffen, Waren, Wahrungen und / oder von Indizes der DZ BANK oder
der Unternehmen der DZ BANK Gruppe ab.

Die DZ BANK sowie Unternehmen der DZ BANK Gruppe emittieren Finan-
zinstrumente fur Handel, Hedging und sonstige Investitionszwecke, die als
Basiswerte auch vom DZ BANK Research gecoverte Finanzinstrumente,
Rohstoffe, Wahrungen, Benchmarks, Indizes und / oder andere Finanz-
kennzahlen in Bezug nehmen kdnnen. Diesbezligliche Interessenkonflikte
werden im Bereich Research und Volkswirtschaft insbesondere durch die
genannten organisatorischen MaRnahmen vermieden.

Adressaten und Informationsquellen

Adressaten

Sonstige Research-Informationen der DZ BANK richten sich an Geeignete
Gegenparteien sowie professionelle Kunden. Sie sind daher nicht geeig-
net, an Privatkunden weitergegeben zu werden, es sei denn, (i) eine Sonsti-
ge Research-Information wurde von der DZ BANK ausdriicklich als auch fir
Privatkunden geeignet bezeichnet oder (i) ihre ordnungsgemale Weitergabe
erfolgt durch ein in einem Mitgliedstaaten des Europaischen Wirtschaftsraum
(EWR) oder der Schweiz zugelassenes Wertpapierdienstleistungsunterneh-
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men an Privatkunden, die nachweisbar tiber die erforderlichen Kenntnisse
und Erfahrungen verfiigen, um die relevanten Risiken der jeweiligen Sonsti-
gen Research-Information verstehen und bewerten zu kénnen.
Sonstige Research-Informationen werden von der DZ BANK fiir die Weiter-
gabe an die vorgenannten Adressaten in den Mitgliedstaaten des Euro-
paischen Wirtschaftsraum und der Schweiz freigegeben.
Sonstige Research-Informationen diirfen nicht in die Vereinigten Staaten
von Amerika (USA) verbracht und / oder dort fiir Transaktionen mit Kun-
den genutzt werden.
Die Weitergabe von Sonstigen Research Informationen in der Republik
Singapur ist in jedem Falle der DZ BANK AG, Niederlassung Singapur
vorbehalten.

6.2 Wesentliche Informationsquellen
Die DZ BANK nutzt fiir die Erstellung ihrer Research-Publikationen aus-
schlieflich Informationsquellen, die sie selbst als zuverlassig betrachtet.
Sie kann jedoch nicht alle diesen Quellen entnommene Tatsachen und
sonstigen Informationen selbst in jedem Fall nachpriifen. Sofern die DZ
BANK jedoch im konkreten Fall Zweifel an der Verlasslichkeit einer Quelle
oder der Richtigkeit von Tatsachen und sonstigen Informationen hat, wird
sie darauf in der Research-Publikation ausdriicklich hinweisen.
Wesentliche Informationsquellen fiir Research-Publikationen sind:
Informations- und Datendienste (z. B. Refinitiv, Bloomberg, VWD, IHS Markit),
zugelassene Rating-Agenturen (z.B. Standard & Poors, Moody's, Fitch,
DBRS), Fachpublikationen der Branchen, die Wirtschaftspresse, die zustandi-
gen Aufsichtsbehdrden, Informationen der Emittenten (z.B. Geschéaftsberichte,
Wertpapierprospekte, Ad-hoc-Mitteilungen, Presse- und Analysten-
Konferenzen und sonstige Publikationen) sowie eigene fachliche, mikro- und
makrodkonomische Recherchen, Untersuchungen und Auswertungen.

Ill. RECHTLICHE HINWEISE

1. Dieses Dokument richtet sich an Geeignete Gegenparteien sowie professi-
onelle Kunden in den Mitgliedstaaten des Europdischen Wirtschafts-
raums und der Schweiz. Bei einer entsprechenden Kennzeichnung ist ein
Dokument auch fiir Privatkunden in der Bundesrepublik Deutschland
freigegeben.

Dieses Dokument wurde von der DZ BANK erstellt und von der DZ BANK fiir
die Weitergabe an die vorgenannten Adressaten genehmigt.

Ist dieses Dokument in Absatz 1.1 der Pflichtangaben ausdriicklich als ,Finanz-
analyse' bezeichnet, gelten fiir seine Verteilung geman den Nutzungsbeschran-
kungen in den Pflichtangaben die folgenden erganzenden Bestimmungen:

In die Republik Singapur darf dieses Dokument ausschlieRlich von der

DZ BANK uber die DZ BANK Singapore Branch, nicht aber von anderen Per-
sonen, gebracht und dort ausschlief3lich an ,accredited investors’, und / oder
,expert investors‘weitergegeben und von diesen genutzt werden.
Finanzanalysen diirfen nicht in die Vereinigten Staaten von Amerika (USA)
verbracht und / oder dort firr Transaktionen mit Kunden genutzt werden.

Ist dieses Dokument in Absatz 1.1 der Pflichtangaben ausdricklich als
,Sonstige Research-Information‘ bezeichnet, gelten fir seine Verteilung
nach den Pflichtangaben die folgenden erganzenden Bestimmungen:
Sonstige Research-Informationen diirfen nicht in die Vereinigten Staaten
von Amerika (USA) verbracht und / oder dort fiir Transaktionen mit Kunden
genutzt werden.

Die Weitergabe von Sonstigen Research Informationen in der Republik Singa-
pur ist in jedem Falle der DZ BANK AG, Niederlassung Singapur vorbehalten.
Dieses Dokument darf im Ausland nur in Einklang mit dem jeweils dort gel-
tenden Recht verteilt werden, und Personen, die in den Besitz dieses Doku-
ments gelangen, sollen sich Uber die dort geltenden Rechtsvorschriften in-
formieren und diese befolgen. Dieses Dokument und die in diesem Dokument
enthaltenen Informationen wurden nicht bei einer Aufsichtsbehérde regis-
triert, eingereicht oder genehmigt.

2. Dieses Dokument wird lediglich zu Informationszwecken tbergeben und darf
ohne vorherige schriftliche Zustimmung der DZ BANK weder ganz noch teilwei-
se vervielfaltigt, noch an andere Personen weitergegeben, noch sonst veréffent-
licht werden. Samtliche Urheber- und Nutzungsrechte, auch in elektronischen
und Online-Medien, verbleiben bei der DZ BANK.

Obwohl die DZ BANK Hyperlinks zu Internet-Seiten von in diesem Dokument
genannten Unternehmen angeben kann, bedeutet dies nicht, dass die DZ
BANK samtliche Daten auf der verlinkten Seite oder Daten, auf welche von
dieser Seite aus weiter zugegriffen werden kann, bestatigt, empfiehlt oder
gewabhrleistet. Die DZ BANK bernimmt weder eine Haftung fur Verlinkungen

oder Daten, noch fiir Folgen, die aus der Nutzung der Verlinkung und / oder
Verwendung dieser Daten entstehen konnten.

. Dieses Dokument stellt weder ein Angebot, noch eine Aufforderung zur Ab-

gabe eines Angebots zum Erwerb oder Verkauf von Wertpapieren, sonstigen
Finanzinstrumenten oder anderen Investitionsobjekten dar und darf auch
nicht dahingehend ausgelegt werden.

Einschatzungen, insbesondere Prognosen, Fair Value- und / oder Kurserwar-
tungen, die fiir die in diesem Dokument analysierten Investitionsobjekte ange-
geben werden, kdnnen mdglicherweise nicht erreicht werden. Dies kann insbe-
sondere auf Grund einer Reihe nicht vorhersehbarer Risikofaktoren eintreten.
Solche Risikofaktoren sind insbesondere, jedoch nicht ausschlieBlich: Markt-
volatilitdten, Branchenvolatilitdten, MaRnahmen des Emittenten oder Eigen-
timers, die allgemeine Wirtschaftslage, die Nichtrealisierbarkeit von Ertrags-
und / oder Umsatzzielen, die Nichtverfligbarkeit von vollstandigen und / oder
genauen Informationen und / oder ein anderes spater eintretendes Ereignis,
das sich auf die zugrundeliegenden Annahmen oder sonstige Progno-
segrundlagen, auf die sich die DZ BANK stiitzt, nachteilig auswirken kénnen.
Die gegebenen Einschéatzungen sollten immer im Zusammenhang mit allen bis-
her veréffentlichten relevanten Dokumenten und Entwicklungen, welche sich auf
das Investitionsobjekt sowie die fiir es relevanten Branchen und insbesondere
Kapital- und Finanzmarkte beziehen, betrachtet und bewertet werden.

Die DZ BANK trifft keine Pflicht zur Aktualisierung dieses Dokuments. Anle-
ger missen sich selbst liber den laufenden Geschéftsgang und etwaige Ver-
anderungen im laufenden Geschéftsgang der Unternehmen informieren.

Die DZ BANK ist berechtigt, wahrend des Geltungszeitraums einer Anlage-
empfehlung in einer Analyse eine weitere oder andere Analyse mit anderen,
sachlich gerechtfertigten oder auch fehlenden Angaben Uber das Investiti-
onsobjekt zu veroffentlichen.

. Die DZ BANK hat die Informationen, auf die sich dieses Dokument stiitzt, aus

Quellen entnommen, die sie grundsatzlich als zuverlassig einschatzt. Sie hat
aber nicht alle diese Informationen selbst nachgepriift. Dementsprechend gibt
die DZ BANK keine Gewahrleistungen oder Zusicherungen hinsichtlich der
Genauigkeit, Vollstandigkeit oder Richtigkeit der in diesem Dokument enthal-
tenen Informationen oder Meinungen ab.

Weder die DZ BANK noch ihre verbundenen Unternehmen ibernehmen eine
Haftung fiir Nachteile oder Verluste, die ihre Ursache in der Verteilung und /
oder Verwendung dieses Dokuments haben und / oder mit der Verwendung
dieses Dokuments im Zusammenhang stehen.

. Die DZ BANK, und ihre verbundenen Unternehmen sind berechtigt, Invest-

mentbanking- und sonstige Geschéftsbeziehungen zu dem / den Unterneh-
men zu unterhalten, die Gegenstand der Analyse in diesem Dokument sind.
Die Analysten der DZ BANK liefern im Rahmen des jeweils geltenden Auf-
sichtsrechts ferner Informationen fir Wertpapierdienstleistungen und Wert-
papiernebendienstleistungen.

Anleger sollten davon ausgehen, dass (a) die DZ BANK und ihre verbunde-
nen Unternehmen berechtigt sind oder sein werden, Investmentbanking-,
Wertpapier- oder sonstige Geschafte von oder mit den Unternehmen, die
Gegenstand der Analyse in diesem Dokument sind, zu akquirieren, und dass
(b) Analysten, die an der Erstellung dieses Dokumentes beteiligt waren, im
Rahmen des Aufsichtsrechts grundséatzlich mittelbar am Zustandekommen
eines solchen Geschafts beteiligt sein kénnen.

Die DZ BANK und ihre verbundenen Unternehmen sowie deren Mitarbeiter
kénnten moglicherweise Positionen in Wertpapieren der analysierten Unter-
nehmen oder Investitionsobjekte halten oder Geschafte mit diesen Wertpa-
pieren oder Investitionsobjekten tatigen.

. Die Informationen und gegebenenfalls Empfehlungen der DZ BANK in die-

sem Dokument stellen keine individuelle Anlageberatung dar und kénnen
deshalb je nach den speziellen Anlagezielen, dem Anlagehorizont oder der
individuellen Vermdgenslage fiir einzelne Anleger nicht oder nur bedingt ge-
eignet sein. Mit der Ausarbeitung dieses Dokuments wird die DZ BANK ge-
genlber keiner Person als Anlageberater oder als Portfolioverwalter tatig.
Die in diesem Dokument enthaltenen Meinungen und gegebenenfalls Empfeh-
lungen geben die nach bestem Wissen erstellte Einschatzung der Analysten
der DZ BANK zum Zeitpunkt der Erstellung dieses Dokuments wieder; sie
kénnen aufgrund kinftiger Ereignisse oder Entwicklungen ohne Vorankiindi-
gung geandert werden oder sich veréandern. Dieses Dokument stellt eine un-
abhangige Bewertung der entsprechenden Emittenten beziehungsweise In-
vestitionsobjekte durch die DZ BANK dar und alle hierin enthaltenen Bewer-
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tungen, Meinungen oder Erklarungen sind diejenigen des Verfassers des Do-
kuments und stimmen nicht notwendigerweise mit denen der Emittentin oder
dritter Parteien uberein.

Eine (Investitions-)Entscheidung bezlglich Wertpapiere, sonstige Finanzin-
strumente, Rohstoffe, Waren oder sonstige Investitionsobjekte sollte nicht auf
der Grundlage dieses Dokuments, sondern auf der Grundlage unabhangiger
Investmentanalysen und Verfahren sowie anderer Analysen, einschlieBlich,
jedoch nicht beschrankt auf Informationsmemoranden, Verkaufs- oder sons-
tige Prospekte erfolgen. Dieses Dokument kann eine Anlageberatung nicht
ersetzen.

7. Indem Sie dieses Dokument, gleich in welcher Weise, benutzen, verwenden
und / oder bei Ihren Uberlegungen und / oder Entscheidungen zugrunde le-
gen, akzeptieren Sie die in diesem Dokument genannten Beschrankungen,
MaRgaben und Regelungen als fir sich rechtlich ausschlieRlich verbindlich.

Erganzende Information von Markit Indices GmbH

Weder IHS Markit noch deren Tochtergesellschaften oder irgendein externer
Datenanbieter Gibernehmen ausdriicklich oder stillschweigend irgendeine
Gewabhrleistung hinsichtlich der Genauigkeit, Vollstandigkeit oder Aktualitat
der hierin enthaltenen Daten sowie der von den Empféangern der Daten zu
erzielenden Ergebnisse. Weder IHS Markit noch deren Tochtergesellschaften
oder irgendein Datenanbieter haften gegeniiber dem Empfanger der Daten
ungeachtet der jeweiligen Griinde in irgendeiner Weise fir ungenaue, unrich-
tige oder unvollstandige Informationen in den IHS Markit-Daten oder fiir dar-
aus entstehende (unmittelbare oder mittelbare) Schaden.

Seitens IHS Markit besteht keine Verpflichtung zur Aktualisierung, Anderung
oder Anpassung der Daten oder zur Benachrichtigung eines Empfangers

derselben, falls darin enthaltene Sachverhalte sich andern oder zu einem
spateren Zeitpunkt unrichtig geworden sein sollten.

Ohne Einschrénkung des Vorstehenden tibernehmen weder IHS Markit noch
deren Tochtergesellschaften oder irgendein externer Datenanbieter lhnen
gegeniber irgendeine Haftung - weder vertraglicher Art (einschlieflich im
Rahmen von Schadenersatz) noch aus unerlaubter Handlung (einschlieflich
Fahrlassigkeit), im Rahmen einer Gewabhrleistung, aufgrund gesetzlicher
Bestimmungen oder sonstiger Art - hinsichtlich irgendwelcher Verluste oder
Schaden, die Sie infolge von oder im Zusammenhang mit Meinungen, Emp-
fehlungen, Prognosen, Beurteilungen oder sonstigen Schlussfolgerungen o-
der Handlungen lhrerseits oder seitens Dritter erleiden, ungeachtet dessen,
ob diese auf den hierin enthaltenen Angaben, Informationen oder Materialien
beruhen oder nicht.

Die in Texten und Grafiken enthaltenen Preisnotierungen sowie Rendite- und
Spreadangaben sind bei IHS Markit regelmaRig auf den Stand zum Vorabend
aktualisiert.

Ergdnzende Information zu Nachhaltigkeit/ Sustainalytics

Die Einschatzung zur Nachhaltigkeit eines Emittenten (Erteilung des DZ
BANK Gitesiegels fir Nachhaltigkeit) basiert auf dem EESG-Modell, welches
durch das DZ BANK Research entwickelt wurde. Die Nachhaltigkeitsein-
schatzung des EESG-Modells wird im Wesentlichen aus Daten und Informa-
tionen abgeleitet, die dem DZ BANK Research durch Sustainalytics (Powered
by Sustainalytics) bereitgestellt werden. Weitere Angaben zum EESG-Modell
kénnen in dem Methodenansatz Nachhaltigkeitsresearch unter
www.dzbank.de/Pflichtangaben kostenlos eingesehen werden.

Dieses Dokument darf in der Bundesrepublik Deutschland an Privatkunden weitergegeben werden.
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