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Investmentidee:
Land- und Forstwirtschaft

Wer vor drei Jahren vorausgesagt hitte, dass sich Agrar-
rohstoffe weltweit zu einem der lukrativsten Investments
entwickeln, wire mit Sicherheit nicht ernst genommen,
sondern cher ausgelacht worden. Noch Mitte 2005 wa-
ren die Erwartungen fiir diesen staatlich alimentierten, von
Uberschussproduktionen und real sinkenden Preisen ge-

prigten Markt mehr als verhalten.

Olpreis, Klimawandel, Missernten

Langfristig seien weder Engpisse noch nennenswerte
Preissteigerungen zu erwarten, konstatierte etwa das
HamburgischeWeltwirtschaftsinstitut (HWWI) in einer
Studie. Dagegen haben FUCHSBRIEFE schon im
Rohstoffreport ,,Megatrend Rohstoffe® im Jahr 2006 eine
andere Entwicklung prognostiziert und den Agrar-

rohstoffen kriftige Preisaufschldge vorher gesagt.

Inzwischen haben uns die Markte Recht gegeben. Nach
Jahrzehnte langer Flaute herrscht plétzlich Aufbruch-
stimmung in der Landwirtschaft, die globalen Agrarmark-
te boomen. Der Weizenpreis ist 2007 geradezu explo-
diert, die kurz laufenden Futures an der Warentermin-
bérse von Chicago stiegen im Jahresverlauf um mehr als

60%. Mais notiert auf einem Hoch. Gleiches gilt fiir Soja.

Ausloser des Agrarbooms

Inzwischen reiben sich selbst Marktspezialisten verwun-
dert die Augen. Denn mit einer solchen Preisrallye hatte
niemand gerechnet. Jetzt beschiftigt Produzenten, Spe-
kulanten und Marktbeobachter die Frage, ob es sich bei
dieser Entwicklung lediglich um eine kurze Zwischen-
episode oder um eine nachhaltige Trendwende an den

Agrarmirkten handelt.

Ebenso wie bei Aktienkursen kann niemand die Preis-
entwicklung von landwirtschaftlichen Rohstoffen mit Si-
cherheit voraussagen. Eine Reihe von etablierten Lang-
fristtrends und die jiingste politische Entwicklung in den
Bereichen Energie und Klimaschutz sprechen aber auch
in den nichsten Jahren fiir weiterhin hohe Agrarpreise.
Allerdings sollten Anleger nicht erwarten, dass die Notie-

rungen wie 2007 in den Himmel schief3en.

US-Prasident Bush gibt den Startschuss

Denn zu diesem Uberraschenden Boom fihrte das
wahrscheinlich einmalige Zusammentreffen mehrerer

Faktoren:

1. Der starke Anstieg des Olpreises, unter anderem
getrieben von politisch instabilen Verhiltnissen in zahl-
reichen Forderlindern, gab der Debatte um die Ab-
hingigkeit der westlichen Industrienationen von fos-

silen Brennstoffen erneut Auftrieb.

2. Alternative Kraftstoffe, erzeugt aus Getreide oder
Olsaaten, riickten endgiiltig in den Fokus, als der
amerikanische Prasident George W. Bush im Februar
20006 in einer Rede zur Lage der Nation ankiindig-
te, 75% der Olimporte aus dem Nahen Osten durch
Biokraftstoffe wie Ethanol ersetzen zu wollen. Fast
iber Nacht ist der Acker so zum Olfeld der Zu-

kunft geworden.

3. Im Oktober legte dann der ehemalige Chefékonom
der Weltbank, Szr Nicholas Stern, im Auftrag der bri-
tischen Regierung eine Studie zu den Auswirkungen
des Klimawandels vor. Wichtigstes 6konomisches
Ergebnis: Die Folgekosten der fortschreitenden
Erderwirmung, verursacht von Treibhausgasen wie
Kohlendioxid (CO2), seien hoher als die Kosten fiir
einen wirksamen Klimaschutz. Die weltweit viel-
beachtete Untersuchung stirkte den Befirwortern
von emissionsarmen regenerativen Kraftstoffen den

Ricken.

4. Im Kielwasser der Klimawandel-Diskussion scho-
ben sich auf der Agenda von Wirtschaft und Politik
auch Themen wie Wiistenbildung, Wasserknappheit
oder Wetterkatastrophen immer weiter nach oben
— alles externe Einflusse, von denen die Landwirt-

schaft negativ betroffen ist.

Kettenreaktion: Mais fiir den Tank
verdrangte Soja vom Feld

Welche Folgen Wetterextreme haben kénnen, zeigte sich
gleichzeitig auf dem Weizenmarkt. Wegen schlechter Ern-
ten blieb das Angebot in den vergangenen Jahren hinter
der Nachfrage zuriick. Die globalen Lagerbestinde san-
ken auf den niedrigsten Stand seit 30 Jahren, was die

Weizenpreise von einem Hoch zum anderen trieb.
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Die staatliche Férderung von Biotreibstoff in den USA
16sten zur selben Zeit einen Run auf Mais zur Produkti-
on von Ethanol als Benzinersatz aus. Der vermehrte An-
bau von Mais dimpfte den Preisauftrieb fir dieses Ge-
treide allerdings kaum. Die Produktionsausweitung ver-
dringte aber die Sojabohne von vielen Feldern. Folge:
Der Preis fiir die Olfrucht schraubte sich ebenfalls immer

weiter nach oben.

Das Beispiel zeigt, wie eng einzelne Teilmirkte in der
Agrarindustrie miteinander verzahnt sind. Da sich
Produktionsflichen weder beliebig, noch tiber Nacht er-
weitern lassen, stehen einzelne Pflanzensorten zunehmend

in Konkurrenz.

Ein Nachfrageschub und steigende Preise in einem
Markt kénnen zu einem knapperen Angebot in anderen
Sektoren fiihren — was wiederum in diesen Mirkten zu
héheren Notierungen fihrt, wenn die Nachfrage kriftig
bleibt. Und dafiir sorgte in den zurlickliegenden Jahren
das anhaltend hohe Wachstum der Weltwirtschaft, die mit
einer jihrlichen Rate von rund 5% expandierte.
Insbesondere in Lindern mit geringem Pro-Kopf-Ein-
kommen wie etwa in vielen afrikanischen Staaten schla-
gen sich hohe Wohlstandsgewinne in einem steigenden

Nahrungsmittelkonsum nieder.

Steigende Notierungen locken Spekulanten

Wenn sich in irgendwelchen Mirkten die Preise nach
oben schrauben, lockt das auch Spekulanten, die in den
Markt einsteigen, ohne die Absicht, jemals eine Tonne
Weizen oder Mais physisch zu erwerben. Das Engage-
ment von Finanzinvestoren verstirkt in der Regel bereits
etablierte Trends — sowohl nach oben als auch nach unten

— und verlingert deren Dauer.

Nach Ansicht von Marktexperten ist der Preisboom
bei landwirtschaftlichen Rohstoffen ohne den Zufluss
spekulativen Kapitals aber nicht erklirbar. Ein Indiz, wie
gro3 das Ausmal} der Spekulation in einem Markt ist,
liefert die Anzahl der gehandelten Futures und Optionen.
Sie stieg auf den globalen Agrarmairkten 2006 um fast
30% an.

» Fazit: Die nach Anlagemdglichkeiten suchende
Liquiditit infolge einer lockeren Geldpolitik der
vergangenen Jahre, der unerwartete Siegeszug einer
grinen Energie- und Klimapolitik, eine Reihe von
Missernten und ein  historisch  hohes

Weltwirtschaftswachstum — das Zusammenspiel dieser
Faktoren dirfte unter dem Strich zu der
Agrarrohstofthausse der vergangenen beiden Jahre
getithrt haben.

Kurz- und langfristige Preistreiber

Fir eine lingerfristige Fortsetzung des Preisaufschwungs
in der Landwirtschaft ist nun entscheidend, ob sch der
tberwiegende Teil der neuen Preistreiber als nachhaltig
erweist. Auf lange Sicht wird die Nachfrage nach Agrar-
rohstoffen natiirlich auch vom Bevélkerungswachstum

beeinflusst.

UNO
Bevolkerungszunahme in den nichsten zehn Jahren von
derzeit 6,6 auf wenigstens 7,3 Mrd. Menschen. Aber das
allein ist letztlich nicht der Kurs treibende Faktor. Denn

und Weltbank prognostizieren eine

die Rate, mit der die Weltbevélkerung wichst, ist riick-
ldufig, Wihrend sie zwischen 1969 und 1999 noch um
1,7% im Jahresdurchschnitt zunahm, liegt sie derzeit bei
1,2% und soll ab 2015 noch weiter auf 0,9% sinken.

Wenn man zudem bedenkt, dass die reale Preis-
entwicklung fiir viele Getreidesorten in den Jahrzehnten
mit hohem Bevélkerungswachstums riickliufig war, deu-
ten diese Daten kaum eine Nachfrageentwicklung an, die

steigende Preise erwarten lasst.

Wenn Wirtschaft und Bevdlkerung
expandiert...

Doch entscheidend ist nicht das Bevélkerungs-, son-
dern das Wirtschaftswachstum. Untersuchungen zeigen,
dass der Kalorienverbrauch pro Kopf mit dem Einkom-
men steigt. In den Entwicklungs- und Schwellenlindern
liegt der Nahrungsmittelkonsum derzeit deutlich unter
dem der Industriestaaten. Dieser Nachholbedarf gepaart
mit hohen Wachstumsraten des Bruttoinlandsproduktes
in Volkswirtschaften wie Indien und China sorgt letztlich

fir einen kriftig steigenden Nahrungsmittelverbrauch.

Zunahme des Lebensmittelkonsums von 1990 bis 2005 in %

Indien China Brasilien Kenia Nigeria

Getreide 0 -20 20 10 0

Olsaaten 70 140 10 -20 10
Fleisch 20 140 70 -10 0

Milch 20 200 20 -10 30
Fisch 20 130 -10 -60 -20
Friichte 30 250 -20 0 10
Gemiise 30 190 30 0 30

Source: Data from FAO 2007a.



