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von Jorg Dehning, Fondsmanager des DJE — Agrar & Ernahrung bei der DJE
Kapital AG

Nahrungsmittelinflation: Aufwind fur Agraraktien

Pullach im Isartal, 22. Marz 2021 — An weiter anziehende Mieten und Immobilienpreise
in den Ballungszentren haben wir uns zweifelsohne gewodhnt. Steigende
Nahrungsmittelpreise waren hingegen in der Offentlichkeit jahrelang fast (iberhaupt kein
Thema. Das scheint sich nun zu andern. Zwar setzt die aktuell schwachere Nachfrage
nach Gemise und Fleisch seitens der Gastronomie die Preise in diesen Segmenten
unverandert unter Druck — dies koénnte sich jedoch im Zuge einer erfolgreichen

Coronavirus-Eindammung schnell andern.

Importnachfrage aus China treibt Nahrungsmittelpreise

Der von der Welterndhrungsorganisation (FAO) veréffentlichte Preisindex der diversen
Nahrungsmittelpreise tendiert schon in den letzten Monaten eindeutig nach oben.
Besonders auffallig sind die stark gestiegenen Preise fir Pflanzendéle und Getreide. Auch
bei den Notierungen fir Mais und Sojabohnen kam es seit Mitte 2020 zu einer

regelrechten Preisexplosion.

Der Ausloser? Ein wesentlicher Grund ist sicherlich die hohe Importnachfrage Chinas.
Dabei durften nicht nur unterdurchschnittliche Ernten im Reich der Mitte eine Rolle
gespielt haben. Vielmehr fihrt die Aufstockung des Schweinezuchtbestandes nach der
Afrikanischen Schweinepest zu einem hdheren Futterbedarf, der im Inland allein nicht
mehr zu decken war. Insbesondere das Bestreben der chinesischen Regierung, die
Schweinezucht verstarkt in die Hande professioneller Zuchtbetriebe zu lbertragen, hat
nicht zuletzt die Beimischung von Mais geférdert. Es ist daher davon auszugehen, dass
die hohere Nachfragedynamik hier noch einige Zeit anhalten dirfte, auch wenn am
Einsatz effizienter Saatgutsorten gearbeitet wird. Die weiteren Ursachen flr die Preis-

Rallye sind dagegen eher ein tempordres Phanomen. Zu nennen sind hier
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witterungsbedingte  Ernteausfdlle, allen voran in Sudamerika und in der

Schwarzmeerregion.

Getreide- und Olsaatenmaérkte: angespannte Versorgungslage

Andererseits wird das verbesserte Preisumfeld dazu fihren, dass viele US-Landwirte ihre
Anbauflachen in diesem Jahr deutlich ausweiten. Trotz dieser Flachenausweitung
erwartete das US-Landwirtschaftsministerium (USDA) Ende Februar auf seiner jahrlichen
Prognose-Konferenz auch fur 2021/22 durchaus eine angespannte Angebotssituation an
den Getreide- und Olsaatenmarkten. Demnach sollen die US-Soja-Endbestande nahezu
auf dem niedrigsten Stand seit 2013/14 verharren. Aber selbst diese Vorhersage der
USDA bleibt nicht ohne Risiko. Vor allem die Annahme durchschnittlicher Trendertrage
im Rahmen der Flachenausweitung erscheint durchaus gefahrlich. Ublicherweise erfolgt
die Flachenerweiterung in Regionen mit weniger guten Bdden und unglnstigeren
klimatischen Bedingungen. Weitere Enttduschungen hinsichtlich der Ernteschatzungen
sind im spateren Jahresverlauf daher fast vorprogrammiert. Dartber hinaus koénnte die
Nachfrage sowohl seitens der Futtermittelindustrie (unterstitzt durch den jingsten
Kalteschock in den USA), aber auch durch die Ethanolproduzenten groRer ausfallen als
gedacht. Letzteres gilt insbesondere dann, wenn die Corona-bedingten
Mobilitatsbeschrankungen enden. Die verkindeten Exportbeschrankungen einzelner
Lieferlander (z.B. Russland und Argentinien) diirften aulierdem die Bereitschaft einzelner

Defizitstaaten erhéhen, vorsorglich Sicherheitslagerbestande aufzubauen.

Flachenausweitung: Vorteile fiir US-Diingemittel- und Saatgutanbieter

Entsprechend kénnte die Preisdynamik bei den Agrarrohstoffpreisen in den nachsten
Monaten nochmals an Fahrt gewinnen. Das wirde auch den Aktien aus dem Agrar-
Segment einen weiteren Impuls geben. Schon heute profitieren die meisten Aktien aus
dem Dingemittel- und Saatgutbereich von verbesserten Absatzpreisen und
Absatzmengen. Den grofdten Vorteil aus der avisierten US-Flachenausweitung geniel3en
unweigerlich die am US-Markt etablieten Dingemittel-, Saatgut- und

Pflanzenschutzanbieter. Deren Aktien haben zuletzt am meisten avanciert. Ein zu grol3es
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Umsatz-Exposure in Sidamerika erwies sich hingegen schon allein wegen der Schwache

des Brasilianischen Reals oft als nachteilig.

Zu den weiteren Profiteuren der besseren Rahmenbedingungen gehdrt die
Landtechnikbranche. Insbesondere die US-Landwirte sind bestrebt, ihren in die Jahre
gekommenen Fuhrpark endlich zu erneuern. Gleichzeitig sind die Lagerbestande im US-
Landtechnik-GroRhandel im historischen Vergleich ausgesprochen niedrig, so dass die
Hersteller auf die Ublichen Handler-Rabatte weitgehend verzichten kénnen.
Dementsprechend ist davon auszugehen, dass man selbst die hohen Preissteigerungen
bei Stahl vorerst ohne Probleme an den Endkunden weiterreichen kann. Der hohe
Auftragsbestand sorgt aktuell zudem fiir eine wesentlich effizientere Auslastung in der
Fertigung, sofern die Lieferketten trotz der Corona-bedingten Einschrankungen intakt

bleiben.

Robotik und kiinstliche Intelligenz: mehr Effizienz im Agrarsektor

Aus Unternehmens- aber auch aus Investorensicht sind ferner die zahlreichen neuen
automatischen Steuerungs- und Robotik-Losungen interessant. Sie werden gerne als
Zusatzoption mitverkauft. Mit neuen Applikationen steigt der Umsatz pro Landmaschine
daher kontinuierlich. Bei hoéheren Diingemittelpreisen und vermehrten Auflagen im
Pflanzenschutz macht sich der Kauf sogenannter ,precision farming“-Angebote fiir den
Landwirt haufig schon nach etwa zwei bis drei Jahren bezahlt. So ermdglicht der Einsatz
nicht nur eine Reduktion von Arbeitsstunden und die Minimierung notwendiger
Betriebsstoffe wie Diesel. Mittels immer besserer Sensoren- und Kameratechnologien
lasst sich heute vielmehr auch der Materialeinsatz an Diinge- und Pflanzenschutzmitteln
optimieren. Wahrend ohnehin in der ersten Welle Dingemittel und in der zweiten Welle
verbesserte Saatgutsorten den Ertrag pro Hektar maligeblich steigerten, diirfte die
zuklinftige Verbesserung der Ernteertrage wesentlich vom Einsatz digitaler Robotik-
Technologien abhangen. Dabei halt selbst die sogenannte ,Kiinstliche Intelligenz” Einzug
in die Landwirtschaft. So lernen beispielsweise Computer, Unkrauter von den eigentlichen
Anbaupflanzen zu unterscheiden. Eine gezieltere Bekdmpfung scheint damit nur noch

eine Frage der Zeit zu sein. Grof¥flachige Herbizid-Behandlungen kénnten im Gegenzug
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der Vergangenheit angehdren. Die Férderung entsprechender Investitionen durch

Zuschusse scheint folglich auch im Sinne des Umweltschutzes sinnvoll.

Nachhaltige Anbaumethoden werden wichtiger

Vergessen sollte man in diesem Zusammenhang nicht, dass die US-Landwirte
betrachtliche Hilfsleistungen unter der alten US-Regierung erhielten. Inwieweit diese
Subventionen Bestand haben werden, bleibt unklar. Mit gewissen Kurzungen ist zu
rechnen. Dies gilt ebenso fur die europdischen Landwirte, die mittelfristig mit niedrigeren
Direktzahlungen aus Brussel konfrontiert sein werden. Umso wichtiger wird vor diesem
Hintergrund eine Belohnung nachhaltiger Anbaumethoden. Erste Schritte werden in
Nordamerika unternommen. So will Nutrien, einer der fihrenden US-Agrarguthandler, ab
2021 erstmals CO2-Zertifikate fur besonders bodenschonende Pflanzungen prifen und
an Interessenten aus der Industrie weiterverkaufen. Dies kénnte ein vielversprechender
Weg sein, den Bauern endlich abseits der traditionellen Subventionen eine zweite
Einkommensquelle zu generieren. In der Folge wirde sich die durch die stark
schwankenden Agrarstoffpreise bedingte Einkommenszyklik zumindest etwas
entscharfen. Kurzfristig ist aber so oder so bei vielen Landwirten vorerst mit steigenden
Ertragen zu rechnen. Aktien aus diesem Segment bleiben trotz der bereits erzielten

Kursgewinne unverandert aussichtsreich.

Uber die Dr. Jens Ehrhardt Gruppe

Die DJE Kapital AG ist seit 45 Jahren als unabhangige Vermdégensverwaltung am
Kapitalmarkt aktiv. Das Unternehmen aus Pullach bei Minchen verwaltet mit Gber 150
Mitarbeitern (davon rund 25 Fondsmanager und Analysten) aktuell Gber 14,4 Milliarden
Euro (Stand: 31.12.2020) in den Bereichen individuelle Vermogensverwaltung,
institutionelles Asset Management sowie Publikumsfonds. Zudem bietet die DJE Kapital
AG seit 2017 mit Solidvest eine einzeltitelbasierte Online-Vermdgensverwaltung an — als
digitale Lésung im Rahmen aktiv gemanagter Depots. Das Online-Konzept basiert auf
den breiten Kompetenzen in Vermdgensverwaltung und Anlagestrategie der DJE Kapital
AG — und ermdéglicht ein diversifiziertes Portfolio nach individuellem Rendite-Risiko-Profil
mit persénlichen Themenschwerpunkten im Aktienbereich. Vorstandsvorsitzender ist Dr.
Jens Ehrhardt, sein Stellvertreter Dr. Jan Ehrhardt. Kern des Anlageprozesses und aller
Investmententscheidungen ist die = FMM-Methode (fundamental, = monetar,
markttechnisch), welche auf dem hauseigenen, unabhangigen Research basiert. Der
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Anspruch der DJE Kapital AG ist, ihren Kunden weitsichtige Kapitalmarktexpertise in allen
Marktphasen zu bieten.
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