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Abstract

Die hohen Nahrungsmittelpreise sind nicht das Ergebnis einer Verknappung der Agrar-Rohstoffe.
Trotz Diirre- und Uberflutungskatastrophen, hervorgerufen durch den Klimawandel, gibt es nach wie
vor genug Agrar-Rohstoffe, um die Weltbevolkerung erndhren zu kénnen.

Die Preissteigerungen der Nahrungsmittel habenvielmehrihre Ursachen in derungerechten
Verteilungspolitik, der Uberproduktion von Biokraftstoff aufgrund von Lobbyismus, dem Horten
(hohe Lagerhaltung bestimmter Staaten, wie z.B.: China) aberauch in demimmer gréReren Einfluss
des Finanzsektors.

Natdrlich spielen geopolitische Krisen und Kriege, wie der russische Angriffskrieg gegen die Ukraine
im Februar 2022, eine Rolle. AberderLebensmittelmarktist zuvorschon durch steigende Preise
belastet gewesen. Esist das System, dass fehlerhaftist. Kriege sind der Ausléser und die
Beschleuniger, nicht aber die Ursachen selbst.

Es ist eine Tatsache, dass der Handel mit Lebensmitteln seit der letzten Lebensmittelkrise 2007-2008
und 2011 im Bereich der Derivate, der Indizes und der Fonds deutlich zugenommen hat.

Man spricht daherauch von der sogenannten Finanzialisierung des Agrarsektors. Der Behauptung, ob
die Spekulation an den Finanzmarkten verantwortlich fiir die hohen Lebensmittelpreise ist, kann so
einfach nicht zugestimmt werden. Richtigist, dass die exzessive Spekulation ein zusatzlicher Treiber,
aberselbst nurein Teil des Problemsist. Die EU-Kommission hatim Jahr 2018 die Anzahl der
gehandelten Kontrakte pro Handlerlimitiert. NGOs wie auch akademische Studien zeigen, dass dies
nicht reicht, denstarker werdenden Handel mit Nahrungsmitteln am Kapitalmarkt einzuddammen
oderbesserzukontrollieren. MehrKontrolle und mehr Transparenz muss folgen.

Internationalsind es mitunterauch die groRen Investmentbanken wie auch groRe Pensionsfonds, die
massiv in Agar-Rohstoffeinvestieren. Eine Umfrage im Rahmen dieser Studie zeigt, dass die
Pensionskassen, Vorsorgekassen sowie Versicherungen in Osterreich diese Artvon Investments
ablehnen und nicht implementiert haben. Lediglich bei den Versicherungen war die Riicklaufquote
bei der Beantwortung der Anfrage zum Lebensmittelhandel unterdurchschnittlich. Institute wie die
Merkur, Wiener Stadtische oder Ziirich Versicherung haben keine Stellungnahme abgebenwollen.

Bei den Bankinstituten und Fondsgesellschaften in Osterreich haben weitgehend alle einen Handel
mit Lebensmitteln ausgeschlossen. Einzig Macquarie, Fidelity und BlackRock haben eine Aussage
verweigert, AmundiOsterreich hat dies fiir sich ausgeschlossen, wohingegen die AmundiZentrale in
Paris kein Statement abgeben wollte.
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Abbildung 1: Einflussfaktoren hoher Lebensmittelpreise?!

Der Lebensmittelmarktist weltweit sehr stark konzentriert. Im Wesentlichen wird dieservon einem
Oligopol von vier groRen Lebensmittelkonzernen (sog. ABCD-Konzerne: Archer Daniels Midlands,
Bunge, Cargill und Louis Dreyfus) verwaltet. Diese Studie hat auch die Eigentlimerstruktur
wesentlicher Lebensmittelkonzerne untersucht. Dabeistellte sich heraus, dass die groRen
Investmenthauser BlackRock, Fidelity, State Street und Vanguard im Durchschnitt rund 30% der
Anteile dieser groRen Lebensmittelkonzerne besitze n und damit strategisch auf diese Konzerne
Einfluss nehmen kénnen.

Eine ,Neuordnung”und Restrukturierung des Lebensmittelmarktes ist unbedingt notwendig. Hier
spielt die Europaische Union eine wesentliche Rolle, da einzelne Mitgliedstaaten zu klein sind, um es
mit den groBen Agarkonzernen, Investmentbanken und den wichtigsten Warenterminbdérsen
aufnehmen zukénnen.

Im konkreten muss diese Neuordnung beinhalten:

o AufhebungderMarktkonzentration einiger weniger Akteure fir Lebensmittel,

o Reduktiondes Einflusses groRer Investmentbanken beilLebensmittekonzernen,

e Transparenz und Kontrolle von exzessiver Spekulation im Derivatehandelvon Lebensmittel,

e BegrenzungdesInvestmentsin Lebensmittel fir Asset Holder (z.B.: max.3-5%),

e Starkungder Nahrungsmittel-Vielfalt und der kleinbduerlichen Struktur gegeniiber
AgrargrolRkonzernen.

1 Eigene Darstellung



1 Ursachen der Lebensmittelkrisen

Wenn tiber Lebensmittelund dem Handelvon Lebensmitteln gesprochen wird, verlaufen zumeist die
Diskussionen sehr kontrovers. Es prallen hier auch zweiMarktideologien aufeinander. Jene, die den
freien Markt mit aller Kraft verteidigen wollen und davon liberzeugt sind, dass der Markt tatsachlich
alles selbstregeln kann. Die anderen, die der Meinungsind, dass nur regulatorische MaRnahmen
eine gerechte Verteilung der Giter ermoglicht und hier die Lebensmittel besonders fiir den Zugriffen
derfreien Markte geschitzt werden miissen.

In denJahren 2007-2008 kam es zu einerSpitze der globalen Hungersnote. In (iber 30 Landern
wurden Aufstande wegen Hungerausgelost. 115 Millionen Menschen fielen dadurch in extreme
Armut, ausgelost durch einen drastischen Anstieg der Nahrungsmittelpreise. Der
Nahrungsmittelpreisindex verzeichnete eine 71% Steigerung beiden essenziellen Lebensmitteln. Bei
Reis und Getreide betrug die Steigerung sogar 126%. Zwar fielen die Preise im Anschluss wieder, sie
erreichten jedoch 2011 erneut das Niveau von 2009 (siehe Abbildung 2).

04 05 06 07 08 09 10 11 04 05 06 07 08 09 10 11
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Abbildung 2: Anstieg der Nahrungsmittelpreise 2007-20082

Am starksten betroffen sind von diesen Preisanstiegen die Entwicklungs- und Schwellenlander. Diese
sind, wie Abbildung 3 darstellt,im Jahr2022 gleichermallen wieder betroffen.

2 (Fluchtgrund, 2022)



Country Nominal food inflation Country Real Food Inflation

(%YoY) (%YaoY)
Lebanon 332 Lebanon 122
Zimbabwe 255 Zimbabwe 23
Venezuela 155 Iran 33
Turkey 94 Sri Lanka 26
Iran 86 Turkey 16
Sri Lanka 80 Colombia 14
Argentina b Hungary 10
Suriname 55 Rwanda 10
Ethiopia 38 Burkina Faso 10
Maoldova 34 Somalia 10

Source: International Monetary Fund, Haver Analytics, and Trading Economics.
Note: Food inflation for each country is based on the latest month from March to Jume 2022 for which the food component of the
Consumer Price Index (CPI) and overall CPI data are available. Real food inflation is defined as food inflation minus overall inflation.

Abbildung 3: Nahrungsmittel-Preisinflation: Top 10 Ldnder, die es am schlimmsten trifft (Stand: Juli 2022)3

Wahrend ein Haushalt in einem Industrieland rd. 10% fiir Nahrungsmittelausgibt, sind esin den
Entwicklungslandern rund 60-80%. Aus diesem Grund sind Preisanstiege in diesen Regionen viel
schwerwiegender. Beispielsweise fliihrt eine Preissteigerung von 70% in Nahrungsmittel bei
Haushalten in Industrielandern zu rd. 20% mehr Ausgaben, wohingegen die Gesamtausgaben beiden
Haushalten in den wenigerentwickelten Lindern um mehrals 50% ansteigen.

Folgende Griinde fiir die Nahrungsmittelkrise 2007-2008 werden haufig genannt:

e Steigende Nachfrage nach Nahrungsmitteln,

e Verfalldes US-Dollarkurses,

e reduzierte Agrarflichen und wenig effiziente Ackerlandbearbeitung,

e Exportbeschrankungen in wichtigen Erzeugerlandern,

e Produktionvon Biotreibstoffen (statt die Lebensmittel fir Menschen zu nutzen),

e erhohte Ol-und Diingemittelpreise,

e schlechte Ernten aufgrund des Klimawandels (Diirre in Russland, Flut in Australien usw.).

Die erhohten Preise in den Nahrungsmitteln, die schon seit 2021 zu beobachten waren, findenihren
vorldaufigen Hohepunkt im russischen Angriffskriegam 24.2.2022. Ein dhnliches Szenario wie 2007-
2088 bzw. 2011 scheintsich nunmehrzu wiederholen.

Diese Studie beschaftigt sich mit der Komplexitdt der Nahrungsmittelindustrie in Verbindung mitder
Finanzbranche. Es wird dabei aufgezeigt, dass die Preise fiir Agrar-Rohstoffe schon vordem Ukraine-
Krieg angestiegen sind und bestimmte Staaten wie China, die Lagerhaltung massiv ausgebaut haben
und damit dem Weltmarkt Handelsware entzogen hatten.

Hohe Nahrungsmittelpreise haben nicht eine Ursache, sondern sind ein Zusammenspiel
verschiedener Faktoren (siehe Abbildung 4). Diese aufzuschliisselnist selbst flir Beobachter der
Agrarmarkte nicht immer nachvollziehbar.

33 (Bank T. W., Food Security, 2022)



Abbildung 4: Griinde fiir den Preisanstieg von Nahrungsmitteln4

Es ist der perfekte Sturm, dafolgende Komponenten alle zeitgleich auf einmal schlagend
werden:

e Die starke Abhangigkeit einiger weniger Nahrungsmittel wie Getreide, Weizen
oder Mais von bestimmten Exporteuren

e QOligopole in der Lebensmittelindustrie (sog. ABCD-Konzerne)

e GrolerEinflussin die Geschaftspolitik bestimmter groBer Investmentbanken
(BlackRock, Vanguard, State Street, Fidelity usw.)

e Zuzahnlose Regulatorien, umdie Finanzakteure in deren exzessiven
Spekulationen zu behindern

e Starkere Lagerhaltungvon Lebensmitteln von Staaten, die ihrerseits den Export
einschranken (z.B.: China)

o Erhohte Anzahlvon Wetterkatastrophen, die die Ernte aufgrund von
Klimawandel beeintrachtigen

Thin Lei Win, Nahrungsmittel-Expertin beiLighthouse Reports

Die extremen Preisspitzen lassen sich durch die genannten Faktoren allein nicht erklaren. Dafir
nennen Beobachtereinen weiteren Faktor:

denimmer starker ansteigenden Handel mit Nahrungsmitteln an den Rohstoffmarkten. Damit
werden Nahrungsmittelzu einer Ware an den Borsen, die gehandelt werden wie jede andere Ware
auch.

4 Eigene Darstellung
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Finanzialisierung

Man spricht dannvon dersogenannten , Finanzialisierung“ (siehe Abbildung 5). Der Vorwurf ist, dass
sich Nahrungsmittelpreise durch den starken Handelan den Bérsen immer weitervon der
Realwirtschaft entferne. Als Grund wird angefiihrt, dass das Volumen der Geschafte an den Bérsen
im Verhaltnis zur tatsachlichen Ernte um das Vielfache angestiegenist. Demnach wird ein und
dieselbe Ernte beispielsweise von Weizenin einemJahran der Borse mehrmals gekauft oder
verkauft. Dies erhoht zwar die Moéglichkeit einer akkuraten Preisbildung, steigert jedoch auch die
Volatilitdt (Preisschwankung).

Finanzialisierung

. N
- =

1Of g

Nahrungsmittel unterliegen den Prinzipien des
Kapitalmarktes.

Sie werden wie jedes andere Gut gehandelt, ohne
die Sensibilitdt dieses speziellen Gutes zu
beriicksichtigen.

@

Nahrungsmittel werden von Bauern
produziert und decken die Bedirfnisse
der Konsument: innen ab.

Abbildung 5: Erkldrung des Begriffes "Finanzialisierung"®
Kostenstruktur bei Agrar-Rohstoffen verschiebt sich

Aufgrund verschiedenartiger Kostenstrukturen waren die Auswirkungen der héheren Inflation auf die
Betriebskosten je nach Agrar-Rohstoff unterschiedlich.

Steigende Preise flir Dingemittel und chemische Betriebsmittel machten prozentualden groRten Teil
dersteigenden Betriebskosten derwichtigsten US-Agrar-Rohstoffe aus. Insbesondere bei Mais (92
%), Sojabohnen (71%) und Weizen (84 %) sind die Auswirkungen des drastischen Anstiegs der
Diingemittel- und Chemikalienkosten pro Hektarvon 2020/2021 und 2022/2023 erheblich (siehe
Abbildung6).

Maisbauernin den USAwerdenindenJahren 2022-2023 81 Dollar pro Hektar mehr fiir Dingemittel
zahlen als im Durchschnitt derJahre 2020-2021.

Im Vergleich dazu werden Sojabohnen- und Weizenanbauer in den USAim selben Zeitraum 40 bzw.
29 Dollar pro Hektar mehrfir Dingemittelund andere Chemikalien bezahlen miissen.

> Eigene Darstellung
11



Kosten haben Auswirkungen auf Anbaustrategie

Die Auswirkungen der Kosten pro Hektar beeinflussen auch die Anbauplanungen der Landwirte: Im
Jahr 2022 pflanzten die US-Landwirte trotz hoher Maispreise 4,6 Millionen Hektar weniger Mais an
als im Vorjahr, wahrend die Sojabohnenanbauflache um eine Viertelmillion Hektar zunahm, was auf
die geringeren Auswirkungen der steigenden Diingemittelkosten zurtickzufihren ist.

Insgesamt verringerte sich die kombinierte Anbauflache von Mais, Sojabohnen und Weizenim Jahr
2022 gegeniiber2021 um 5,4 Millionen Hektar, was die unmittelbaren Auswirkungen derrasch
steigenden Kosten auf die Anbauentscheidungen der Landwirte verdeutlicht.

B Seeds M Fertilizer and chemicals M Fuel, lube, and electricity B Custom operations and repairs
Other operating costs

100%

80
60
40
_ blau: Anteil an
20 Dingemittel und
anderen
Chemikalien
0 (kostenintensiv)
-20

Corn Soybeans Wheat

Source: USDA Economic Research Service using Agricultural Resource
Management Survey data and other sources, as of June 2022.

Abbildung 6: Kostenauswirkungen variieren je nach Kultur und Kostenstruktur®

& Anderungen der Betriebskosten pro Hektar (SUS) im Jahr 2022/2023 im Vergleich zu 2020/2021 fiir Mais,
Sojabohnen und Weizenin den USA; (Zhang, 2022)
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Abbildung 7: Landwirtschaftliche Produktion mit deutlich h6heren Kosten konfrontiert (in% vom Tiefpunkt zum Héchst im
Zeitraum Jénner 2020-Oktober 2022)7

Die strukturellen und akuten Ursachen der Lebensmittelpreiskrise im Jahr 2022 sind komplexerund
schwerwiegenderals in denJahren 2007-2008, aberim Hinblick auf das Risiko exzessiver
Spekulationenkdnnen Lehren aus den Erfahrungen dervergangenen Preiskrisen gezogen werden.

Die Verhinderung exzessiver Spekulationen® an den Warenterminmairkten ist von entscheidender
Bedeutung, um die Integritit und das Funktionieren des Marktes zu gewahrleisten.®

Ein wesentlicher Vorteilgegeniiberderletzten Lebensmittelkrise ist, dass sich die Markttransparenz
im Vergleich zu 2008-2011 deutlich verbessert hat. Es wurden beispielsweise Frithwarnindikatoren
eingefihrt und die Datenverfligbarkeit hat sich deutlich verbessert, z. B. durch das
Agrarmarktinformationssystem (kurz: AMIS).*°

7U.S. Bureau of Labor Statistics, Producer Price Index series, not seasonally adjusted, as of October 2022. PPI
IDs: fertilizer WPU0651, pesticides WPU0653, machinery WPU1114, trucking WPU3012, electricity WPU0543,
natural gas WPU 3 (https://www.globalaginvesting.com)

8 Exzessive Spekulation wird in den Kapiteln 14.1 und Error! Reference source not found. ausfiihrlich erklart. Im
Wesentlichen geht es um eine tGiber den Durchschnitt hinausgehendes Volumen an Handelsgeschéften (Futures,
Indizes, Fonds, ETF, ETC, Optionen). Wann jedoch ein Handelsvolumen als ,exzessiv” bezeichnet werden kann,
ist unter Expert: innen ebenfalls nicht eindeutig definiert.

% (Lukas Kornher,2022)

10 Das Agrarmarkt-Informationssystem wurde 2011 auf Initiative der G20 gegriindet, um den weltweiten
Preisschwankungen bei den Grundnahrungsmitteln zu begegnen. http://www.amis-outlook.org/
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Abbildung 8: AMIS Markt Monitor mit einer ausfiihrlichen Darstellung vieler Indikatoren fiir Agrar-Rohstoffel!

Anzumerkenist auch, dass die Finanzmarkte vorallem in den USA und Europa strengerreguliert sind
als vor zehn Jahren. Es ist jedoch zu erwdhnen, dass die derzeitigen Vorschriften fir Derivate auf
Nahrungsmittelrohstoffe in Bezug auf Positionslimits (Anzahl der Kontrakte, die ein Anlegerhalten
kann) und die erhdhte Markttransparenz gegen exzessive Spekulation tatsachlich nicht ihre volle
Wirksamkeit entfalten.?

Finanzinstitute bewerben ein Investmentim Agrarbereich in Zeiten hoher Inflation

Im Folgenden werden die Argumente von JP Morgan angefihrt, die in Agro-ETFs motivierensollen zu
investieren:

,Ein diversifiziertes Portfolio schneidetim Laufe der Zeit am besten ab, ganz gleich, was die Inflation
mit sich bringen mag. Und auch wenn dies wie der grundlegendste Ratschlagaus dem Lehrbuch der
Geldanlage klingt, kommt es bei der Inflation darauf an, wie Sie diversifizieren. Sie k6nnen zum
Beispiel in eine Reihe von Rohstoffen investieren, die sich in friiheren Inflationszyklen gut entwickelt
haben - denken Sie an Ol, Gold, Holz, Metalle und Landwirtschaft.

Uberbérsengehandelte Fonds (ETFs) kénnen Sie in all diese Kategorien investieren - selbst wenn Sie
sich vorerst auf Rohstoffe beschrinkt haben. Viele der heute auf dem Markt befindlichen ETFs
investieren in eine Vielzahlvon Rohstoffen wie Kupfer, Immobilien und bestimmte Agro-Rohstoffe. 12

Tatsachlich verzeichneten die Commodities wahrend der Inflationsperiode von 1973 bis 1979 ein
deutliches Wachstum und warenideal firInvestor: innen durch Diversifikation im Portfolio das Risiko
zu senken.

11 http://www.amis-
outlook.org/fileadmin/user_upload/amis/docs/Market_monitor/AMIS_Market_Monitor_current.pdf
12 7u den Positionslimite wird im Kapitel 14.2, Seite 211, ndher eingegangen
13 (Dure, 2022)
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Abbildung 9: Vorschlag von JP Morgan, eines der grofien US-Investmentbanken, aktiv in Agro-Funds zu investieren, um sich

gegen Inflation im eigenen Portfolio zu schiitzen4

Performance der Asset Klassen
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Abbildung 10: Darstellung der Performance der Asset Klassen inkl. Commodities (Lebensmittel wie auch Metalle)>

Abbildung 10 stellt die AssetKlassen mitderen Performance seitdem Jahr 2007 gegeniliber. Man

Inflation =S Stock Market European Stocks
Cash Global Bonds (Unhedged) Gold

\
2021 Yzz

sieht die Commodities (griine Linie; (Lebensmittelinklusive der Metalle) aus Sicht der Asset Manager

als ideale Erganzung zu einer Diversifikation im Investmentportfolio: steigende Inflation, damit
hohere Zinsen der Notenbanken, erhoht den Druck auf Aktien und Anleihen. Dies trifft jedoch nicht

jedoch auf Commodities zu, deren Kurse in dieser Zeit deutlich gestiegen sind.

14 (Dure, 2022)

15 Eigene Darstellung auf Basis der Daten von https://www.portfoliovisualizer.com/historical-asset-class-

returns
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Was mich am meisten beschéftigtist: wir hatten diesen starken Anstiegan
Lebensmittelpreisen verhindern kbnnen, wenn wir die Lehren aus der ersten Krise 2007-
2008 und 2011 besserund schneller gezogen hatten... Hier trifft die Schuld nicht primar
den Kapitalmarkt, sondern die Regierungen und Regulatoren, die viel zu zaghaft bis jetzt
agierten und der starken Lobby von Finanzmarktakteuern nachgegeben haben...

Margot Gibbs, Nahrungsmittel-Expertin beiLighthouse Reports

Das Hauptargument fiir das Investierenin die Asset Klasse der Lebensmittel (Soft Commodities)und
der Commodities im Allgemeinen ist die Diversifikation. Dies erscheintauch aus dem Gesichtspunkt
des Portfoliomanagement einleuchtend und logisch zu sein.

Der Argument, das NGOs anfiihren, ist, dass steigende Lebensmittelpreise flir bestimmte Regionen
auf dieser Welt nicht mehrleistbar werden und dadurch den Hungerund die Unterernahrung
fordern. Nachdem Finanzprodukte wie Fonds, Indices, ETFs oder ETC'® auf steigende Kurse setzen,
beschleunigen sie diese Entwicklung noch mehr. Damit ist diese Preissteigerung und die damit
einhergehende Kurssteigerung von Lebensmittelkonzernen aus ethischen Gesichtspunktenin Fragen
zu stellen. Daherist abhangig von der moralischen Ausrichtung die Werbung der Finanzinstitute fir
ein Investment mit der Hoffnung auf steigende Nahrungsmittelpreise bedenklich.

Abbildung 11: Darstellung der Zusammenhdinge des Lebensmittelhandels!”

Es erscheintauf den ersten Blick logisch und einleuchtend, dass Terminmarktspekulationen und
steigendes Preisniveau einen kausalen Zusammenhang aufweisen.

Dabei zeigen Analysen und wissenschaftliche Studien, dass die Schlussfolgerungen, dass allein nur die
Spekulation flrsteigende Lebensmittelpreise verantwortlich ist, nicht halt. Im Gegensatzzu der

16 Eine ausfuhrliche Beschreibung dieser Finanzinstrumente findet sich im Kapitel 5.4, Seite 45

17 Eigene Darstellung
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Lebensmittelkrise 2007-2010 ist die aktuelle Vernetzungvon Finanzwirtschaft und
Lebensmittelindustrie wesentlich komplexer geworden.

Neben den exzessiven Spekulationen sind es auch die hohe Machtkonzentration bestimmter
Fondsgesellschaften, die intransparente Vergabe von Nachhaltigkeits-Ratings und die ,,Nicht-
Bewertung”derLebensmittel nach ESG-Kriterien, die insgesamt den Lebensmittelmarkt mit seiner
Preisgestaltung und den Machtinteressen bestimmter Akteure schwer durchschaubar machen.®

2 Historie der Lebensmittelkrisen

ZwischenJuni2010 und Februar2011 hat sich der Weizenpreis mehrals mehrals verdoppelt. Die
Tradingfirma Glencore war dafiir perfekt positioniert, um von derKrise zu profitieren. Die Trading
Abteilung des Unternehmens meldete 2010 einen Gewinn von 659 Millionen Dollar, das beste Jahr
bisher. Die Gewinne im Trading mit Lebensmitteln lagen deutlich iberjenen Gewinnen, die Glencore
bei Ol- und Kohlegeschift erzielen konnte.

Natirlich war die Dirre in Russland dafiir verantwortlich, dass die russische Ernte GroRteils ausfiel.
Zudemverhangte Russland noch einen Exportstopp, um eigene Vorrate zu schiitzen. Dieses Verbot
|6ste 2010 einen Dominoeffekt aus, der weitreichende Folgen fiir die Region des Nahen Ostens hatte.
Da Russland zu einemimmer wichtigeren Weizenexporteur geworden war, wurden jene Ldnderdes
Nahen Ostens und Nordafrikas mit einem Giberaus hohen Konsum an Brotprodukte

zu seinen wichtigsten Kunden.

Ursachen des arabischen Friihlings

Bis 2010 bezog Agypten die Hilfte seiner Lieferungen aus Russland. Die Nachricht (iber ein russisches
Exportverbotversetzte die Regierungenin dieser Regionin Panik. Die Lebensmittelkonzerne
bemiihten sich, die Lage zu beruhigen und leiteten groRe Mengen franzésischen und amerikanischen
Weizensin diese Regionen.

Dennoch reagierten die arabischen Regierungen mit einer Verdoppelungihre Weizenkaufe
(sogenannte Hamsterkaufe) und steigerten die Nachfrage nach dem Getreide genau zujenem
Zeitpunkt, als das Angebot besonders knapp war. Dadurch trieben diese Panikkaufe die Preise noch
deutlichernach oben undverscharften die Unzufriedenheit, die sich seit Jahren im Nahen Osten und
in Nordafrika aufbaute.

Die Region war bereits von hoher Arbeitslosigkeit, Korruption und Mangelan politischer Freiheit
gepragt. Die junge Bevolkerungverlangte daherlautstark nach Reformen. Als sichim Dezember 2010
ein jungertunesischer Obstverkduferaus Protest gegen die korrupte Biirokratie seines Landes mit
Benzin Gbergoss und anziindete, setzte ereine Kette von Ereignissenin Gang, die die Geschichte des
Nahen Ostensverdnderte undin die Geschichtsbiicherals der,,arabische Friihling” einging.

Die steigenden Lebensmittelpreise im Jahr 2010 war einerder Ausloser.

18 (Sebastian Konrad, 2015)
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Ich wiirde nicht behaupten, dass Lebensmittel die unmittelbare Ursache fir die Unruhenim
arabischen Raum waren, aber Lebensmittel waren sicherlich ein Teil der Gleichung.

Der einfachste Weg politische Unruhen auszuldsen ist es, die Zahl der hungrigen Menschen
in der Bevolkerung zu steigern.

lan Mcintosh, CEO Louis Dreyfus bis 2020

Wiedereinmal hat ein AnstiegderLebensmittelpreise dazu beigetragen, das Leben vielerder
armsten Menschen der Weltins Chaos zu stiirzen. Fir die Rohstoffhandler offenbarte dies eine
lukrative Gelegenheit Trading Gewinne zu erwirtschaften.

Es war fir die Politik naheliegend, Rohstoffspekulanten die Schuld an der Krisen zu geben. Inder
jlingeren Finanzgeschichte hatten sie beisteigenden Rohstoffpreisen einen Stindenbock in den
Spekulanten gefunden.

e Um301 n. Chr.verhdngte derromische Kaiser Diokletian eine Preisobergrenze fiirhunderte
von Waren als Antwort auf die "Gier", die "tobt und brennt und sich selbst keine Grenzen
setzt".*®

e ImJahr 1897 verbot derdeutsche Reichstag den Handel mit Weizentermingeschaften,
nachdem eine katastrophale Ernte die Preise in die Hohe getrieben hatte.

e Inden1950er Jahrenverboten US-Politiker den Handel mit Futures auf Zwiebel; ein Verbot,
das bis heute in Kraft geblieben ist.

Als die Rohstoffpreisein die Hohe trieben, korrigierten, um danach wiederin denJahren
2007-11 zu steigen, gab es eine grof3e Diskussion Gber die Rolle der Finanzspekulanten auf den
Markten.

Die Politiker, NGOs, Handler und Banker brachten Argumente sowohlfiir einen weiteren Handel mit
Derivaten von Rohstoffen als auch Argumente dagegen vor. Wahrend die meisten Akteure glaubten,
dass Finanzspekulanten kurzfristige Preisschwankungen verstarken und sogar zur einer
Spekulationsblase beigetragen wiirden, argumentierten die anderen groRtenteils, dass
Preisschwankungen eine Form des normalen Marktmechanismus waren.

Einige Studien begriindeten diese sehr neoliberalen Ansatze mit Beobachtungen des Handels einiger
Rohstoffe, die nichtan den Bérsen gehandelt wurden, wie Sackleinen, Tierhdute und Talgund
lediglich Nischen-Produkte waren.

Der IWF (Internationale Wahrungsfonds) kam zu dem Schluss, dass "die jlingste Forschung keine
eindeutigen Beweise dafir liefere, dass sich die sogenannte Financialization?® der Rohstoffmarkte
destabilisierend auswirke“.2*

19 (Blas & Farchy, The World for Sale, 2022)

20 Unter diesem Begriff versteht man die zunehmende Bedeutung der Lebensmittel an den internationalen
Kapitalmarkten. Das hat zur Folge, dass das Handel mit Futures, Optionen aber auch mit Aktien von
Lebensmittelkonzernen in Bezug auf das Volumen stark gestiegen ist; siehe auch Abbildung 5,Seite 8
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Wahrend der Lebensmittelkrise 2007 bis 2008 stieg die Zahl der hungernden odervon Hunger
bedrohten Menschen innerhalb kurzer Zeit von 850 Millionen auf etwa eine 1.000 Millionen. Auch
war die Lagerhaltung auf ein Minimum zurickgefahren worden 22

In Mexiko, Kamerun oder Haiti kam es innerhalb kiirzester Zeit zu Aufruhrund Protesten. Doch was
hat dazu gefiihrt, dass Grundnahrungsmittelfiir viele unbezahlbar geworden sind? Wie kam es, dass
die Kosten so plotzlich in die Hohe schnellten? Die Ursachen fiir dieses Problem sind vielfaltig.

Das starke Bevdlkerungswachstum sorgt dafiir, dass die Nachfrage nach Nahrung enorm gestiegen
ist. JedesJahr werden etwa 80 Millionen Menschen geboren. LebtenimJahr2012 (bersieben
Milliarden Menschen auf der Erde, werden es 2030 laut Schatzung der Deutschen Stiftung
Weltbevolkerung bereits 8,5 Milliarden Menschen sein.

Essgewohnheitenverandernsich

Aber nicht nur weil die Zahl der Menschen steigt, auch weil sie sich anders erndhren, schnellen die
Preise in die Hohe: In Schwellenldndern wie Russland oder Indien steigt der Konsum

von Milch und Fleisch. In China hat sich der Fleischkonsum zwischen 1988 und 1998 sogar
verdoppelt.

Das Problem dabeiist: Der Fleischkonsum ist sehrineffizient geregelt. Um ein Kilo Rindfleisch zu
produzieren, braucht man siebenmalso viel Getreide als Futterfir die Tiere. Mit diesem Getreide
kénnte man viel mehr Menschen satt machen als mit dem daraus produzierten Fleisch.

T

R
0,9 ’
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_ Mio. t Soja hat importiert hat,
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Abbildung 12: Zusammenhang zwischen Sojaanbau und Verzehr in Europa?3

Offiziellen Statistiken zufolge endet mindestens die Halfte der EU-Getreideproduktion als
Futtermittel.

Der Anteil variiert je nach Kulturpflanze: Von den 65 Millionen Tonnen Mais, die in der EU 2020 bis
2021 erzeugtwurden, wurden beispielsweise 50 Millionen Tonnen verfittert. Ahnlich verhilt es sich
mit Hilsenfriichten und Olsaaten wie Sonnenblumen und Raps. Sie werden sowohl zu Futtermittel
als auch zu Ol verarbeitet, das groRtenteils zu Biokraftstoff genutzt wird.

21 (Blas & Farchy, The World for Sale, 2022)
22 (Caparros, 2015)

23 (WWF, Europa verschlingt die Welt, 2022)
19


https://www.planet-wissen.de/kultur/osteuropa/russland/index.html
https://www.planet-wissen.de/kultur/asien/indien/index.html
https://www.planet-wissen.de/gesellschaft/trinken/milch/index.html
https://www.planet-wissen.de/gesellschaft/lebensmittel/fleisch/index.html
https://www.planet-wissen.de/kultur/asien/china_weltmacht_im_umbruch/index.html
https://www.planet-wissen.de/gesellschaft/lebensmittel/getreide/index.html

Schatzungen zufolge steht die Nutzungvon insgesamt 63 Prozent der Ackerflachenin der EU direkt
mit der Tierhaltungin Verbindung.

Diinger und Erdgas sind wichtige Komponenten der Agrarindustrie

Die heimische Produktion hangt von einem weiteren wichtigen Import, ndmlich Diinger, ab. In ihrem
Bestreben, die Ertrage zu maximieren, ist die EU-Landwirtschaftin hohem MaRe von Mineraldinger
abhangig. Drei Viertelaller landwirtschaftlichen Flachenin der EU — also 134 Millionen von 179
Millionen Hektar— werden gediingt. DergroRte Teilder Diingemittel, darunter 85 Prozentdes
benotigten Kaliums und 68 Prozent des Phosphats, wird aus Regionen wie der Westsahara,
WeiBrussland und Russland importiert. Zwar produziert die EU 70 Prozent des hier verbrauchten
Stickstoffs selbst, doch dieser Produktionsprozess hangt wiederum von einem weiteren wichtigen
Importgut ab: Erdgas.

Die jlingsten Preissteigerungen und Engpasse beiGas und Mineraldiinger haben dazu gefiihrt, dass
die Landwirtschaft 6ffentliche Hilfen eingefordert hat, was die groRe AbhangigkeitderEU -
Landwirtschaft von diesen wichtigen Ressourcen verdeutlicht.*

Anbauflachen werden knapper

Nicht nur durch die Produktion von Tierfutter werden die Anbauflachen fiir Nahrungsmittelknapper.
Auch Unwetter, Klimawandelund zunehmende Industrialisierung sorgen dafir, dass dringend
benotigte Ackerflachen weiter zurlickgehen.

Dazu kommt noch der Boom von Biosprit: Weil in den Industriestaaten das Umweltbewusstsein
wachst, sollen immer mehr Fahrzeuge mit Biokraftstoff betrieben werden.

Auf mehrund mehrFlachen werden — oft hoch subventioniert —Raps oder Soja fiir den Biokraftstoff
angebaut. Inden USA wird bereits ein groRer Teil der Maisernte fiir Biosprit verwendet. Dabei
profitiert Archer Daniels Midland massiv von dieser Entwicklung. Diese Agarkonzerne hat Giber
Jahrzehnte Biodieselim US-Kongress lobbyiert.

Der Mais fehlt auf den Weltagrarmarkten und treibt den Preis auch in Lindern hoch, die den Biosprit
gar nicht selbstverwenden, wie zum Beispiel in Mexiko. Dort hat diese Entwicklung zur sogenannten
"Tortilla-Krise" gefihrt. Der Preis fir Mais war derart gestiegen, dass sich viele Menschen ihre
Hauptnahrung "Tortilla" nicht mehrleisten konnten.

24 (WWF, Europa verschlingt die Welt, 2022)
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https://www.planet-wissen.de/natur/klima/klimawandel/index.html
https://www.planet-wissen.de/gesellschaft/lebensmittel/mais_ein_korn_fuer_alle_faelle/index.html

GRIFF NACH DEN ACKERN
Die 20 groten im Land-Matrix-Register erfassten Herkunfts- und Ziellander fiir den Kauf oder die Uberlassung von Agrarflachen
durch internationale Investoren, Flache in Millionen Hektar

S Herkunfts- und _ Ziellander der Investitionen # Steuverparadiese

FOMZERMATLAS 2017/ LAND MATRIX

Baden-Wikrtemberg (unten)
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Sachsen (rechts) und

Abbildung 13: Darstellung der Investoren vs. der Zielgebiete, wohin das Investment mehrheitlich fliefst.2>

Laut dem Welthungerindex (kurz: WHI) 2022 gibt esin den letzten Jahren weltweit kaum Fortschritte
bei derBewiltigung von Hunger. Invielen Ldindern und Regionen hat sich die Situation
verschlechtert. Tatsachlich beschreibt der WHI-Indikator die Verbreitung von Untererndhrung
anschaulich, dass der Anteilder Menschen ohne regelmafigen Zugang zu ausreichenden Kalorien
zunimmt; 2021 waren davon bis zu 828 Millionen betroffen.

Angesichts deraktuellen Anzahlsich Gberlappender globaler Krisen wird die Lage noch verschlimmert
werden. Geopolitische Konflikte, Klimawandelund die wirtschaftlichen Folgen der COVID-19-
Pandemie sind starke Treibervon Hunger. DerKrieg in der Ukraine hat die Preise fiir Nahrungsmittel,
Energie und Diingemittel weltweit weiterin die Hohe getrieben und kénnte nicht nur 2023, sondern
auch dariiber hinaus zu héheren Preisen beitragen. Insgesamt sprechen Expert:innen nicht von einer
generellen Nahrungsknappheit, sondern von einer nicht funktionierenden Verteilung der
Nahrungsmittelgliter weltweit.

25 (Stiftung, 2017)
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INTENSIVE LANDWIRTSCHAFT
Diingerverbrauch nach Landern, Kilogramm
pro Hektar Ackerflache, 2013

HCMZERMATLAL 2017 /MWELTEANL

Abbildung 14: Verbrauch von Diingemitteln2¢

Zu diesen Krisen kommen noch zugrunde liegenden Faktoren wie etwa Armut, Ungleichheit, korrupte
Regierungen, schlechte Infrastruktur und geringe landwirtschaftliche Produktivitat hinzu, die zu
chronischem Hunger und Vulnerabilitdt beitragen. Invielen Lindern und Regionen sind die
derzeitigen Erndhrungssysteme unzureichend, um diese Herausforderungen zu bewéltigen und den
Hungerihrer Bevolkerung zu beenden.
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Abbildung 15: Vergleich der Regionen nach dem Welthunger-Index??

In Stidasien (27,4) und Afrika stidlich derSahara (27,0), den Weltregionen mitden schlechtesten
WHI-Hungerwerten, stagnieren die Fortschritte beider Beendigung des Hungers (siehe Abbildung

15).

26 (Stiftung, 2017)

27 https://www.globalhungerindex.org/de/ranking.html
22



Die dort herrschenden Hungerzustande werden als ernst eingestuft. Im Vergleich zu 2014 (dem
jlingsten Bezugsjahrdes diesjdhrigen Berichts, beidem die Werte bei 28,0 und 28,1 lagen) gibt es,
ebensowie in denanderen Weltregionen, in Stidasien und Afrika stidlich der Sahara kaum
Fortschritte, den Hungerzu beenden.

Sudasien und das Afrika stdlich der Sahara sind auf ihrem Weg zur Erreichung des zweiten Ziels fur
nachhaltige Entwicklung?®,Zero Hunger bis 2030“, erheblich ins Stocken geraten.?®

kriegerische Auseinandersetzungen um
Rohstoffe zwischen Staaten

Hunger und soziale Unruhen; Repression von
autoritaren Regimen gegen eigene Bevdlkerung

Zulauf bei populistischen Parteien in
demokratisch gefiihrten Staaten; damit
erhdhte politische Instabilitat

Steigende Lebensmittelpreise fiihren
u.....

Migrationsbewegungen

Anhaltenden Anstieg der Inflation und
damit realen Wohlstandsverlust

Landgrabbing und zu weiterer Abholzung von geschiitzter
Natur, um Nahrungsangebote zu erhéhen

~Nu N Nm Nw u -

Abbildung 16: Die Auswirkung der Lebensmittelpreise3°

AMIS ist alarmiert

Seit 10 Jahrenist das Agrarmarktinformationssystems (AMIS) das Krisenreaktionsforum der G20, das
auf bedrohliche Entwicklungen auf den Weltagrarmarkten schnellreagieren soll.

Am 5. Marz 2022 fand erstmals eine auRerordentliche Sitzung statt, wodurch das Forum aufgrund
derhohen Lebensmittelpreise in Alarmbereitschaft versetzt wurde.

Das Agrarmarktinformationssystem (AMIS) ist eine behordeniibergreifende Plattform zur
Verbesserung der Transparenz auf dem Lebensmittelmarkt und zur Férderung der internationalen
politischen Koordinierungin Krisenzeiten. Es wurde auf Ersuchen der G20 im Jahr 2011 eingerichtet.

28 Nachhaltigkeitsziel 2 der Sustainable Development Goals (kurz: SDG)
29 (Welthungerindex, 2022)

30 Eigene Darstellung
23


http://www.amis-outlook.org/events/detail/en/c/1155469/

Der Wiederaufbauregionalerstaatlicher Getreidereserven ist der Schliisselzur
Widerstandsfahigkeit beiPreisschocks fiir Lebensmittel. Westafrika hat einige
Fortschritte gemacht, aberes ist jetzt ein Weckruf. Die finanziell schwachen Regionen
brauchen Unterstlitzung, um die Fortschritte flr eine eigene resiliente Agrarwirtschaft
auch zu beschleunigen.

Mamadou Goita, Mali, IPES-Food-Experte und geschdftsfiihrender Direktor des Institut
de Recherche et de Promotion des Alternatives en Développement Afrique (IRPAD

Das Getreide wird groRtenteilsin dem Land angebaut, in dem es auch verbraucht wird. Das ist auch
beiallen Hauptgetreidearten der Fall. Bei Reis sind dies 91 Prozent der weltweiten Produktion, bei
Mais 84 Prozentund bei Weizen 73 Prozent. Seit der Nahrungsmittelkrise 2008, die bereits die
Abhangigkeitvom Agrar-Weltmarkt drastisch vor Augen gefiihrt hat, stieg der Anteildes
international gehandelten Getreides dennoch weiteran (siehe Abbildung 17).31

All jene Lander, die Getreide importieren, sind nurvon wenigen Exportlandern abhangig. 70 Prozent
der Weizenexporte entfallen auf fiinf Exportlander. BeiMais decken vier Linder 85 Prozentder
weltweiten Exporte ab. Der Anteil Russlands und der Ukraine an den globalen Exporten betragt bei
Weizen 26 Prozent und bei Mais 16 Prozent.

Exportkonzentration bei Weizen Exportkonzentration bei Mais

Rus: (2%)
entinien (6%)
Stdafrika (2
Ukraine (8%)
RoW (11%)
Australien (12%) Vereinigte Staaten (38%) Brasilien (11%)
EU (15%)

Kanada (13%) .

Ukraine {13%)

RoW (14%)

Argentinien (22%)
Vereinigte Staaten (13%)

Abbildung 17: Darstellung der Lénder mit den héchsten Anteil an Exporten von Weizen und Mais32

Die Abhangigkeit von wenigen ExportlandernistauRergewohnlich: Wenn extremes Wetter in diesen
Lindern zu Ernteverlusten flihrt, bewaffnete Konflikte den Anbau verhindern, Lieferketten
zusammenbrechen oder politisch die Verwendung von Getreide fiir Biosprit starker gefordert wird als
notwendig, brechen die Exporte flir Agrar-Produkte ein.

Die Lander Ostafrikas, Athiopien, Somalia, Kenia und Siidsudan, importieren bis zu 90 Prozentihres
Weizens aus der Ukraine und Russland. Steigende Getreidepreise verstarken den bestehenden

31 (Oxfam, 2022)

32 (USDA, 2022)
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Hunger. Bis zu 28 Millionen Menschen sind in Ostafrika von extremen Hunger bedroht. Inanderen

Landern wie Agypten, Algerien, Tansania und Pakistan wird aktuellwegen derhohen Weizenpreise
wenigerimportiertals sonst.

Die weltweiten Lagerbestande werden beiWeizen und Mais als voll berichtet (falls die Daten
stimmen). Das Verhéltnis von globalen Lagerbestdnden zum globalen Verbrauch (,,stock-to-use

Ratio”) liegt bei Weizen aktuell bei 35 Prozent und damit weit tiberderkritischen Grenze von 20
Prozent.
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Abbildung 18: Lagerhaltung von Weizen nahe Allzeithoch33

Die derzeitige Lagersituationist insgesamt daher noch nicht besorgniserregend, wie Abbildung 18
zeigt. Das bedeutet, dass zurzeit Getreide am Weltmarkt genligend vorhanden, selbst wenn es auch
teuerzukaufenist.

Daim Vorfeld des jetzigen Preishochs die internationalen Lagerbestdande nicht dramatisch

zugenommen haben, kann man laut Univ. Prof. Pies, Lehrstuhlfir Wirtschaftsethik an der Universitat
Halle auf keine realwirtschaftliche Verknappung schlieBen. ,Ware der Preis nur aufgrund von

Spekulation gestiegen, hatten sich die Lagerbestdande genau andersherum entwickeln missen.“, so
der Wirtschaftsethiker.

Die Regierungen haben es versdumt, exzessive Spekulationen einzuddmmen und die
Transparenzder Lebensmittelvorrate und der Rohstoffmarkte zu gewahrleisten - hier
muss dringend Abhilfe geschaffen werden.

Jennifer Clapp, IPES-Lebensmittelexpertin und Inhaberin des Forschungslehrstuhls fiir
globale Ernéhrungssicherheit und Nachhaltigkeit an der University of Waterloo,
Kanada

33 (MacroMicro, 2022)
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Wenn das USDA (US Department of Agriculture) richtig in der Annahme liegt (siehe Abbildung 19),
werden die weltweiten Weizenvorrate auBerhalb Chinas 2022-23 so niedrig sein wie seit 15 Jahren
nicht mehr. Experten warnen jedoch vor einer moglichen Eskalation rund um das Kernkraftwerk
Saporischschjain der Ukraine, das bei einer Katastrophe durch einen mutwilligen Angriff den
Weizenpreis weiter massiv nach oben treiben kdnnte. Finanzinstitute und Lebensmittelkonzerne, die
derzeit auf dem Weizenmarkt short sind (und damit auf niedrigere Preise setzen), kbnnten damit
sehrschnell in ernste Zahlungsschwierigkeiten kommen.
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Abbildung 19: Darstellung der weltweiten Lagerhaltung von Weizen (ex China; so niedrig, wie seit 15 Jahren nicht mehr)34

Der COT-Index3® berechnet sich aus der Differenz der Kdufe minus den Verkaufen und stellt die
Netto-Position aller gehandelten Kontrakte auf der Bérse dar.

Ist in Abbildung 20 der COT-Index (tirkise Flache) Gber der Null-Linie, dann wurden mehr Kontrakte
gekauftals verkauft. Umgekehrt, wenn der COT-Index unterhalb der Null-Linie ist, dann sind mehr
Kontrakte verkauftals gekauft worden.

34 (Hultman, 2022)
35 COT: Commitment of Traders: Angabe des Engagements der Handler an der Bérse; ein hoher COT bedeutet,
dass die Trading Aktivitdt und das Volumen der gehandelten Kontrakte an der Bérse sehr hoch ist
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Damit lasst sich anschaulich darstellen, wie sich in Krisenzeiten die Panikkdufe 2011 (arabischer

Frihling), 2020 (COVID-19) oder 2022 (Ukraine-Krise) beschleunigen.

Man erkenntauch, dass sich die Volatilitdt (Preisschwankung) am Beispieldes Weizenpreisesinden
letzten zehn Jahrenstark zugenommen hat. Dies rithrt auch daher, dass sich immer mehr

Marktteilnehmer:innen beidem Handelvon Lebensmitteln beteiligen (nebenden
Lebensmittelkonzernen, GrolRhandlern sind dies vorallem die Investmentbanken oder Trading

Firmen).
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Abbildung 21: Vergleich von Nachfrage zu Preis in Bezug auf Weizen37

36 (MacroMicro, 2022)
37 (MacroMicro, 2022)
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Interessantist zu bemerken, dass die globale Nachfrage nach Weizen das Hoch 2011 um einige
Punkte Gbertroffen hat, um danach sofort wieder nach unten zu korrigieren (siehe Abbildung 21).
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Abbildung 22: Darstellung der Beziehungen: Agrarproduzent zu Finanzinstituten zum Zwecke der Preisabsicherung38

38 Eigene Darstellung

28



. eee i : :5 eee é
mRegFrader w Legllw‘rtelkonzeme
-,
=1 A~

Finanzinstitute

— e
orm - FH m
i) , ,
Trading Firmen P Agrarproduzenten

cee cee [o] (Kleinbauern, GroRbetriebe)
m M= f=s i

Pensionskassen Investmentfonds

Transportunternehmen Konsument: innen

Abbildung 23: Darstellung der Akteure am Lebensmittelmarkt nicht nur zum urspriinglichen Zweck der Preisabsicherung,
sondern zum Zweck des Trading und des Investments3?

Die Preise fir Weizenterminkontrakte (sogenannte Weizen Futures) erreichten seit 2020 neue
Hochststande (siehe Abbildung 21) und stiegen an der weltweit wichtigsten Terminbdrse in Chicago
im Februar/ Mérz 2022 nochmals um 50 % aufgrund des russischen Angriffskrieges.

Fir die Bevolkerung jedoch, die in Staaten leben, die von glinstigen Weizenimporten aufgrund von
niedrigem Einkommen abhéangig sind, werden die Hungersnote gréRer werden, selbst wenn die
Preise im Jahr 2023 weiter um die Hélfte sinken sollten. Hohe und stark schwankende Preise auf den
internationalen Méarkten bedeuten, dass das seit Jahren unterfinanzierte System der humanitaren
Nahrungsmittelhilfe ebenfalls stark belastet wird, wahrend die Nachfrage nach Weizen exponentiell
steigt. Die von Weizenimporten abhangigen Landerim Nahen Osten undin Nordafrika, in denen
taglich Weizenprodukte wie Nudeln und Couscous verzehrt werden, sind durch den Preisschock
besonders gefdhrdet. Vorallemist dies dann fir diese Staaten kritisch, wenn die US-Dollar Reserven,
die die Staaten zur Bezahlung der Importe bendtigen, aufgebraucht sind.

39 Eigene Darstellung
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3 Darstellung der aktuellen Lebensmittelkrise

3.1 Ubersicht der Indikatoren

FAQ Food Price Index (2014-6=100)
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Abbildung 24: Darstellung des FAO-Nahrungsmittelindex, sowie einzelne Agrarrohstoffe und die Preisinflation40

Die aktuelle Veranderungen derinternationalen Lebensmittelpreise - FAO Food Price Index (2014

=16=100) wird in Abbildung 24 dargestellt.

Nach einem fast ununterbrochenen Anstieg seit Mitte 2020 gestiegen war, erreichte der FFPlim
Marz 2022 ein Allzeithoch. Der Pflanzendl-Index verzeichnete die hochste Volatilitdt, gefolgt von
Getreide. Wie in der Abbildung 24 im rechten Chart zeigt, stiegen, die internationalen
Lebensmittelpreise nicht nur nominal, sondernauchreal.
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Source: World Bank commaodity price data.
Note: Daily prices from January 1, 2021, to November 28, 2022. The export index includes cocoa, coffee, and cotton; the cereal index
includes rice, wheat, and maize.

Abbildung 25: Darstellung der Tagespreise vom 1. Januar 2021 bis zum 28. November 2022. Der Exportindex umfasst Kakao,
Kaffee und Baumwolle; der Getreideindex umfasst Reis, Weizen und Mais*

40 (FAO, World Food Situation, 2022)
41 (Bank T. W., Food Security Update, 2022)
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Die Agrar-, Getreide- und Exportpreisindizes sinken flir 2022 weiter (siehe Abbildung 25). Die
Inflation der Lebensmittelpreise bleibt nahezu allen Léindern mit niedrigem und mittlerem
Einkommen weiterhin hoch.
In einer aktuellen Studie der Welthandelsorganisation (WTO) und der Food and Agriculture
Organisation (FAO) werden als Hauptursachen flir den starken Preisanstieg bei landwirtschaftliche
Erzeugnisse und Betriebsmittel wie Diingemittel folgende Faktoren angesehen:

e derKriegin der Ukraine,

e die hohe Inflation,

e die Unterbrechungen der Lieferketten und

e derweltweite Wirtschaftsabschwung *?
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Abbildung 26: Darstellung der Agrar-Rohstoffe im Vergleich zu den Gemiise-0l Preisindex*3

Wie Abbildung 26 zeigt, unterliegen die internationalen Preise fiir Olsaaten und Folgeerzeugnisse
starken Schwankungen.

Dafiir verantwortlich sind die geringeren Ausfuhren von Sonnenblumendlaus den
Schwarzmeerhéfen. Diesist verbunden miteineranhaltende Angebotsknappheit beigleichzeitig
hoher Nachfrage nach der COVID-Erholung. Ebenso stieg die Nachfrage nach Biodiesel.
Die juingsterRiickgange, wie in Abbildung 25 dargestellt, lassen sich auf folgende Faktoren
zuriickfihren:
e Palmol - Gedampfte globale Importe angesichts hoher Kosten und schwéacherer
Nachfrageaussichtenin China
e Sonnenblumen- und Sojadl: Rationierung derVerbrauchernachfrage infolge Rekordhohe
Preise
e Aufhebungdesindonesischen Palmol-Exportverbots + trotz Angebotsknappheit und geringer
Exporte aus der Schwarzmeerregion
e Zuletzt:saisonal steigendes Angebot an Palmdl aus Ostasien und gedampfte globale
Nachfrage

42 (FAO, GLOBAL FERTILIZER MARKETS AND POLICIES:, 2022)
43 (FAO, World Food Situation, 2022)
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Abbildung 27: Darstellung der Agrarerzeugnisse im Vergleichzum FAO-Preisindex*

Internationale Getreidepreise zeigen nach wie vor eine hohe Volatilitdt und bleiben auf dem hohen
Niveauvon 2011 und 2012 (siehe Abbildung 27).

Bei Weizen sieht man eine starke internationale Nachfrage am Weltmarkt. Eine Exportquote im Marz
2020 wurde im eingeflihrt, wo Staaten sich verpflichten, diese zu erreichen. Ebenso kames zu
geringeren Erntenin Nordamerika und Russland in der zweiten Halfte des Jahres 2021.

Bei grobkornigen Getreide konnte man eine erhéhte Nachfrage beobachten. Jedoch wareine
geringere Ernteaussichtin mehreren grofRen Erzeugerregionen aufgrund des trockenen Wetters zu
verzeichnen. Dies betrifftim Wesentlichen Regionen der USA und Siidamerikas.

Bei Reis konnte man Ausfuhrbeschrankungen beibestimmen Staaten feststellen (z.B..: China). Auch
waren logistische Engpasse fiir ein geringeres Angebot ebenso verantwortlich. Dem entgegen stehen
die gute Erntenin Asien (im Jahr 2021) sowie eine nicht einheitlich starke Nachfrage aufgrund der
Schwankung lokaler Wahrungen der Erzeugerlander zum US-Dollar (Wechselkursschwankungen
haben die Erzeugerlanderveranlasst, ihre Exporte zu verschieben, und auf einen starken US-Doller zu
warten).

44 (FAO, World Food Situation, 2022)
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3.2 Lage und Aussichten auf dem Getreidemarkt

Fiir das Jahr 2022 war die weltweite Verfligbarkeit von Getreide gewahrleistet. Der Zugang zu
Nahrungsmittelnist jedoch ein Problem, das zunehmend grofRer zu werden scheint.

Wenn sich die Produktionsbedingungen weiter verschlechtern, wird die Verfligbarkeitim Jahr 2023
ein Themadarstellen. Dies betreffen auch die Exportbeschrankungen, womit einige Regionen bzw.
Landersowohl Probleme beider Verfligbarkeit des Getreides als auch bei dem Zugang zu Getreide

haben werden
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Abbildung 28: Vergleich einzelner Agar-Rohstoffe+

Frankreich ist dergrofRte Getreideexporteuerin Europa und hat fiir2022 75% mehr Getreide
exportiertals im Vorjahr. Vornehmlich China hat diese Nachfrage angetrieben und stockt seinerseits
die Lagervorrate massiv auf. Daher wird es mit hoher Wahrscheinlichkeitim Friihjahr 2023 wiederzu
hoheren Getreidepreisen kommen, da Frankreich als wichtigster Exporteuerin Europa die grof3te
Menge an Getreide bereits verkauft hat. Agrarproduzenten wird daher empfohlen, 50% des
Getreidesvon 2022 noch nicht zu verkaufen, da mit Beginn 2023 wieder mit Knappheit gerechnet
wird und dadurch das Getreide zu héheren Preisen verkauft werden kann.*¢

3.3 Volatilitat der Agro-Rohstoffe

Volatilitdt und Liquiditat sind wichtige Faktoren fiir Handler, die Agra-Rohstoffe handeln (siehe
Abbildung 29). Derivate, wie Futures oder Optionen, kommen in Markten mit héherer Liquiditat und
hoherer Volatilitdt besser zum Einsatz bzw. ziehen damit auch weitere Marktteilnehmer:innen an,
sich zu engagieren. Dieses spezielle Umfeld ist fiir Intra-Day Handel bzw. einen Handel mit sehr
kurzerHaltedauer (im Durchschnitt unter einem Tag) bestens geeignet. Mit der héheren Anzahlan
Marktteilnehmer:innen erh6ht sich auch die Volatilitdt, und der Markt wird noch liquider. Liquiditat
bedeutet, dass die Differenz zwischen Geld-Brief Spanne sehreng wird. Fiir jedes Preisniveau gibtes
dann nahezuimmer einen Verkauferund Kaufer, wodurch Trading Firmen keine Sorgen haben
missen ihre Positionen nicht schnellgenug kaufen oderverkaufen zu kénnen. Das Ergebnis ist ein
steigendes Trading Volumen, dasin ein exzessives Trading miindet. Der Preis entfernt sich damit
auch leichter vom eigentlichen Grundgeschaft undist von diesem entkoppelt.

45 (FAO, World Food Situation, 2022)
46 (Agrarfax, 2022)
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Die Instrumente, die in Markten mit geringerer Volatilitdt aber kontinuierlicher Liquiditat besserzum
Einsatz kommen, sind herkdmmlich die Aktien, Anleihen, Investmentfonds oder ETFs. Diese
Instrumente sind auch besserfiirsogenannte ,buy and hold“ Positionen geeignet. Das sind im
Regelfalljene Positionen, die zumindest langer als ein Tag, im Idealfall langerals zumindest ein
Quartal oder Jahrgehalten werden.
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niedrig

Futures, Optionen sind den
Aktien und Fonds aufgrund
deren Leverage und
geringeren Kosten Uberlegen
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Abbildung 29: Einsatz von Handelsinstrumenten entsprechend den Marktgegebenheiten Liquiditdt vs. Volatilitét+”
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Abbildung 30: Messung der Volatilitdt von Agra-Rohstoffen im Vergleich (Stand 1.12.2022)

Abbildung 31 beschreibt die Volatilitdt in Tagen zu Hartweizen und Abbildung 32 die Volatilitdt mit
weiteren Agrar-Rohstoffen. In diesen Abbildungen sind jene Perioden mit hoher Volatilitdt an den
Markten in Rot gekennzeichnet. Esist ersichtlich, dass die langen Perioden mit hoher Volatilitdt nie
,plotzlich” im Markt aufscheinen, sondern sich durch einzelne Tage zuvor stets ,,ankiindigen”. Die

47 Eigene Darstellung
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langen Perioden hoher Volatilitdt ziehen wiederum zusatzliche Marktakte ure an, wodurch sich das
gehandelte Volumen und die Liquiditdt naturgemaR erh6ht. Das wiederum (siehe Abbildung 29) ist
ein ideales Umfeld flr derivative Produkte (Futures, Optionen) kurzfristiges Trading (mit Haltedauer
untereinem Tag) durchzufiihren.
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Abbildung 31: Darstellung der Volatilitét von Hartweizen von 2005-202248
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Abbildung 32: Darstellung der Agrar-Rohstoffe mit deren Volatilitdten seit 200549

48 https://www.foodsecurityportal.org/tools/excessive-food-price-variability-early-warning-system
49 https://www.foodsecurityportal.org/tools/excessive-food-price-variability-early-warning-syste m

35



Wie Abbildung 32 zeigt, hat seit Ende 2021 die Preisvolatilitdt der Warenterminpreise deutlich
zugenommen. Die Preisvolatilititist ein Mal3 fir das Ausmald der Schwankungsbreite eines Preises
gegenliber dem Trend. Die Berechnung der Volatilitat basiert auf einem statistischen Modell, das die
Schwankungen dertaglichen prozentualen Veranderungen der Agrarrohstoffpreise darstellt. Es zeigt
im Jahr 2022 3hnliche Tendenzen wie imJahr 2007.

UbermaRige Volatilitat ist ein Hinweis auf MarktunregelmaRigkeiten, die das Fensterfiir exzessive
Finanzmarktspekulationen 6ffnen. Abbildung 32 zeigt auch die Zeitrdume mit extremer
Marktvolatilitdt bei nahezu allen Agrar-Rohstoffen an der CBOT seit 2006. DerZeitraum der extremen
Marktvolatilitat zwischen 2007 und 2011 ist deutlich mit den langeren roten Balken sichtbar. Danach
reduzierte sich die Marktvolatilitat weitgehend bis 2020. Sie stieg erst wieder mit dem Ausbruch der
Covid-19-Pandemie deutlich an. Derrussische Angriffskriegam 24.2.2022 erhoéhte die Volatilitat in
weiterer Folge dann zusatzlich. Damit lasst sich auch anschaulich darstellen, dass die Volatilitat
bereits vor dem Februar 2022 am Agrar-Rohstoffmarkt stetig gestiegen ist und nicht erstdurch den
Ukraine-Krieg.

4 Auswirkungen der aktuellen Lebensmittelkrise

Die Fleischpreise erreichtenimJuni 2022 ein Allzeithoch und stiegen von September 2020 bis Juni

2022 um 36 %. 2022, angetrieben durch ein knappes Angebot und eine solide globale Nachfrage
(siehe Abbildung 33).
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Abbildung 33: FAO-Preisindex fiir Fleisch®0

Der FAO-Milchpreisindexerreichte im Juni2022 einen historischen Hochststand und stieg gegentiber
Mai 2020 um 60 %, gestlitzt durch ein knappes globales Angebot und eine starke Importnachfrage,
blieb aberunterseinem Hochststand im Dezember 2013 (siehe Abbildung 34).

50 (FAO, World Food Situation, 2022)
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Abbildung 34: Preisindex fiir Milchprodukte>?

Die betrifft auch alle Milchprodukte wie Kdse oder Butter. Bei Butter erreichte man das Preisniveau
von 2016, wohingegen Kase seit 2016 stetig angestiegen ist (siehe Abbildung 35).
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Abbildung 35: Darstellung der Preisindex fiir Kése und Butter>?

Klimawandel

La Nifiaist ein Wetterereignis im dquatorialen Pazifik. Es ist eine Wetterlage, die auf einer
unterdurchschnittlichen Temperatur der Meeresoberfliche im dquatorialen Pazifik basiert. >3

Das Wetterereignis bringt hohe Luftdruckunterschiede mit sich, wodurch sich die Wetterlage rasch
stark verandern kann.

Das Merkmal fiir das Wetterphdanomen La Nifia sind Gberdurchschnittlich

hohe Luftdruckunterschiede zwischen Indonesien und Stidamerika. In Sidamerika ist
derLuftdruck wesentlich héherals in Indonesien. Ein hoher Luftdruck bringt gutes Wetter mit sich
und herrscht vor, sobald sich viele Luftteilchen auf engem Raum befinden.

Die Passatwinde versuchen dabei, den hohen Luftdruckunterschied auszugleichen.

51 (FAO, World Food Situation, 2022)
52 (FAO, World Food Situation, 2022)
53 (SimpleClub, 2022)
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Im Zeitraum Juni 2020- Juli 2022 erfasste die starkste Diirre seit fast einemJahrhundert die
betroffenen Lander, gefolgt von einem Kalteeinbruch in Brasilien und Argentinien. Dies hatte
geringere Erzeugungvon Getreide, Olsaaten und Zucker zur Folge.

UbermiRige Regenfille imJahr 2020 (in Verbindung mit einem zeitgleichen Arbeitskraftemangel)
fiihrtenim selbenJahrwie auch im Folgejahrzu einer geringeren Olsaatenproduktion in Ostasien
(Malaysia und Indonesien).

Das chinesische Landwirtschaftsministerium hat einen Plan zur Bekdmpfung maéglicher
landwirtschaftlicher Katastrophen infolge von La Nina veroffentlicht. Dem Ministerium fir
Landwirtschaft und landliche Angelegenheiten zufolge wird ein fiir die Landwirtschaft bedrohliches
La Nina-Ereignis regelmaRig flir die Winterszeit erwartet. Der Plan der Regierung zielt darauf ab, die
negativen Auswirkungen abzumildern und die Versorgung mit Gemuse im Winterund im
kommenden Friihjahr sicherzustellen.

In diesem Plan schlagt die Behorde technische MalRnahmen zur Abwendung und Kontrolle von
Agrarkatastrophenin verschiedenen Regionen vor. Dazu gehdren die Verhinderung von Frost und
Erfrierungen von Winterweizenin Nordchina, um die Ernste weitersicherstellen zu konnen.>

2000-2004 2005-2009 2010-204 2015-2019

2009-2013

Abbildung 36: Verdnderung des Weizens an den wichtigsten Bérsen USA (US CBOT), Europa (EU LIF) und Brasilien (BR BMF)

von 1974-202255

>4 (German.China.org, 2021)
35 Eigenrecherche; Daten von Thomson Reuters
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Abbildung 38: Die Entwicklung des Sojabohnen Preises von 1981-202257

>6 Eigenrecherche, Daten von Thomson Reuters
>7 Eigenrecherche, Daten von Thomson Reuters
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Hedgefonds und anderen Spekulanten haben sich seitdem Sommer 2022 von den Rohstoffmarkten
wiederzuriickgezogen. Dies hat auch den Preisverfallbei Weizen, Mais, Sojabohnen und anderen
Grundnahrungsmitteln verstarkt.

Es ist eine drastische Kehrtwende gegeniiber dem Beginn des Jahres 2022, als Investor:innen aus
Sorge vor Inflation und kriegsbedingten Versorgungsproblemen die Rohstoffpreise in die Hohe
trieben.

Weizen und Sojabohnen erreichten Anfang des Jahres Preisrekorde, und Mais kletterte in die Nahe
seines Allzeithochs. Doch seitdem haben sich die Spekulanten von den Agrarmarkten zuriickge zogen,
die Gewinne mitgenommen, Inflationsabsicherungsgeschafte abgeschlossen und stellen sich
mehrheitlich auf eine Rezession ein. Diese wiirde die Nachfrage nach Agrar-Rohstoffen generell
vermindern, unabhangig von geopolitischen Turbulenzen wie Krieg oder Lieferketten-Engpasse.

Die Getreidepreise sind in etwa auf den Stand von vor einem Jahr zurtickgefallen. Das Jahr 2021 war
aufgrund schlechter Ernten historisch hoch, bevor die Agrarmarkte durch den Einmarsch Russlands in
die Ukraine angeheizt wurden.

Futures price performance, weekly

40 Soybeans
Wheat
Corn

| | |
2020 71 22
Source: FactSet

Abbildung 39: Performance des Futures Preis von bestimmter Agrar-Rohstoffe auf wéchentlicher Basis>8

Die spekulativen Trading Strategien reduzierten sich, nachdem der Markt davon ausgeht, dass die
Inflation ihren Hohepunkt erreicht hatte. Beiden Agrarrohstoffen, die in die Preise fiir Kraftstoff,
Lebensmittelund Kleidung einflieRen, wurde eine starke Steigerung des Trading Volumens
registriert.

>8 (Ryan, 2022)
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Hedge-Fonds sindimmer ein Preistreiberauf den Agrar-Markten. Man sieht die hier eine
hohe Korrelation zwischen deren Trading Aktivitaten und der aktuellen
Preisentwicklung. Wenn Hedge-Fonds verkaufen, dann sinken zwangsldufig die Preise.

Der Grund ist, dass diese Marktakteure fiirden Agrarmarkt mit der Liquiditat, die sie
einbringen, eigentlich schon zu grof3 sind.

Fondsmanager eines Hedge-Fonds im Rahmen eines Interviews zu dieser Studie

Wahrend Landwirte und Agrarproduzenteim generellen das Preisrisiko auf den Terminmarkten
absichern lassen moéchten, versuchen Spekulanten von eben diesen Preisschwankungen zu
profitieren. lhre Motivation ist nicht die Steuerung des Risikos, sondern von den Preisschwankungen
zu profitieren. Wenn vielen Spekulanten die gleiche Wette abschlieBen (z.B.: Long Positionen
eingehen:d.h. auf steigende Kurse setzen) dann kénnen sie den Markt aus dem Gleichgewicht
bringen und die Preisschwankungen (Volatilitdt) nochmals verstarken.

Steigende Agrarpreise wurden im Herbst 2020 zu einer beliebten Wette an den Warenterminbdrsen.
Durch die Lockerung der Pandemie wurde die Nachfrage wiederstarkerangekurbelt. Zudem stockten
die Importeure von Nahrungsmitteln ihre Vorrate auf. Jedoch waren zu diesem Zeitpunkt die Ernten
schlecht. Hedgefonds und andere Spekulanten nutzten diese Situation aus, weil sie davon ausgingen,
dass der Preis weiter steigen und nicht, wie zunachstangenommen, sinken wird.

Bis zu Beginn desJahres 2021 hatten sie, gemessen an derZahl der Kontrakte (das Trading Volumen),
die bishergroRte ,gemeinsame” Wette auf steigende Preisean allen 13 Agrarrohstoffmarkten
durchgefiihrt.

Als Russland am 24.2.2022 in die Ukraine einmarschierte konnten die Hedge-Fonds, die zuvor schon
auf steigende Kurse setzen, weitere massive Gewinne einfahren. So wuchs das Volumen der
Spekulationenim Marz 2022 auffast 57 Mrd. USD an, das groRte Volumen seitmehrals 11 Jahren.>®

Retail Investor: innen und kleinere Trading Firmen schlossen sich dieser ,,Rally“ an und erhéhten die
Volatilitdit nochmals. So konnte der beispielsweise der Fonds Teucrium Wheat Fund keine Anteile
mehraufgrund der starken Nachfrage verkaufen. Der Fonds war kurzfristig ,,ausverkauft”. Die
Aufsichtsbehorden erteilten dem Teucrium Wheat Fund dann die Erlaubnis, weitere Anteile zu
verkaufen. Das Vermdgen stieg von 86,2 Millionen USD vor dem Einmarsch in die Ukraine auf 723
Millionen USDim Mai 2022 an. Seitdemist mehr Geld netto aus dem Fonds wieder abgeflossen und
das Vermogen (Asset under Management) ist auf 324 Mio. USD gesunken.

Aufden Terminmarkten wurden die Handelspositionen reduziert, nachdem die Federal Reserve
begonnen hatte, die Zinssatze deutlich zu erhhen, umdie Inflation durch eine Verlangsamung des
Konsums zu dampfen. Derstarkere US-Dollar, der die Rohstoffe fiir Importeure verteuert sowie die
Angstvor einer Rezession veranlassten die Handler, ihre Wetten auf steigende Preise wiederzu
schlieRen. Ende Juli 2022 waren die Trading Positionen nach Angaben nahezu vollstandig wieder
aufgelost worden.

59 (Ryan, 2022)
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Net positions of hedge funds and other speculators in agricultural futures

1.2 million contracts

etsthat prices will fa

Abbildung 40: Nettoposition (blaue Fldche) der Handelsgeschdfte 0

Die Terminpreise flir Mais und Weizen sind von Juli-Oktober2022 um 24 % bzw. 27 % gefallen.
Sojabohnen-Futures sindin dieserZeit um 14 % gefallen.

Nach Ansicht der Analysten von Goldman Sachs hat sich der Ausverkauf von den physischen
Fundamentaldaten abgekoppelt und hauptsachlich wurde durch den Finanzmarkt angetrieben.

Der Kursriickgang von Agar-Rohstoffen seit den Sommer-Monaten 2022 verschleiert die
tiefgreifenden Verwerfungen in den globalen Agrar-Handelsstromen. Die Risiken von
physischen Engpassen fiir 2023 sind in keinster Weise gemildert.

J.P. Morgan Agrar-Analyse

Die Analysten gehenvon der Annahme aus, dass die Preise unter die Produktionskosten gefallen
sind. Sie schatzen, dass die Getreidepreise aufgrund von Versorgungsproblemen noch um 20 bis 30 %
steigen werden.

Zu denRisiken gehdren derandauernde Kriegin der Ukraine, die schwierigen
Witterungsbedingungen und die nach wie vor niedrigen Lagerbestdnde in derganzen Welt. &

Bedingt durch den Klimawandeldrohenin den USA weitere heiRe Sommer, die vorallem die Ernten
mit ihrer einhergehenden Diirre stark beeintrachtigen wird.

60 (Ryan, 2022)
61 (Ryan, 2022)
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Die Bedingungen fiir Mais, Sojaund Sommerweizen werden sichin den ndchstenJahren
fur die USA kontinuierlich verschlechtern. Dies wird einen permanenten Ertragsriickgang
von 2-3% bewirken. Dadurch werden sich die Lagervorrate weiter reduzieren und sich
einem Allzeittief anndhern.

Goldman Sachs Agrar-Analyse

J

COVID-19, Unterbrechungen der Versorgungskette und ungleichmaRige Erholung

Wirtschaftsregionen, die von der COVID-19Krise starker betroffen worden sind, erholen sichin der
Regellangsamerals die librigen Regionen.

Real GDP growth for the world and regions Real GDP growth for the world and regions
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Emerging market and Advanced economies Emerging market and developing countries
. World Advanced Economies developing economies Latin Americ Middle East
Est Asiand Europe and and the and North Sub-Saharan
United States Euro Area Japan Pacific Central Asia Caribbean Africa South Asia Africa
5 10
8
4
6
2 4
0 il ) il il
I 5 _ I N | 1
. . | | I I
-4
-4
-6
] 8
H2019 m2020 m202le 2022f m2023f H2019 m2020 m202le 2022f W 2023f m2024f

Abbildung 41: Vergleich der BIP-Verdnderung einzelner Regionen®?
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Abbildung 42: Darstellung des Zusammenhanges von Preisinflation63

62 (Bank W., 2022)
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Die weltweiten Energiepreise sind in den letzten Jahren nicht nur gestiegen, sondern auch sind auch
so volatil geworden, dass sie gefdhrlichen Auswirkungen auf die gesamte Wertschépfungskette der
Lebensmittelproduktion haben. Die hohen Gaspreise fiihren auch zu einem Anstieg der
Diingemittelkosten und erhéhen merklich die Produktionskosten in der Landwirtschaft (siehe auch
Abbildung 6, Seite 12).
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Abbildung 43: Darstellung des Food Price Index (FFPI) zu Global Input Price (GIPI)¢4

Die monatliche Wachstumsrate des globalen Netto-Inputpreisindex tGbersteigt die Wachstumsrate
des Nahrungsmittelpreisindex (blau-dotierte Linie; (siehe Abbildung 43). Der FFPI bestehtaus dem
Durchschnitt von flinf Preisindizes der Warengruppen (Getreide, Molkereiprodukte Milchprodukte,
pflanzliche Ole, Zucker und Fleisch). Der GIPI ist ein aggregierter Inputpreisindex mit Sub-
Komponenten bestehend aus Energie, Futtermitteln, Dlingemitteln, Saatgut und jetzt auch Pestizide.

Die Rolle der Finanzindustrie ist bei der Bestimmung der Lebensmittelpreise maRgebend. Die
Agrarproduzenten haben nicht mehrdie Oberhoheit liber die Festsetzung des Preises. Dies hat auch
bereite der US-Senat erkannt.

Wenn man liber die Finanzmarktteilnehmerim Weiteren spricht, darf man nicht nur die Derivative
(Futures) im Blick haben, die fiir die starke Einflussnahme verantwortlich sind. Es sind weitere ebenso
Investmentgesellschaften mit deren Fonds oder ETFs, die malRgeblich die Investments in die
Lebensmittelindustrie lenken.

Aus diesen Uberlegungen lassen sich folgende Konsequenzen schlussfolgern:
e Lebensmittelsind kein ,normales Gut“ am Weltmarkt, wie jedes andere (z.B.: Metalle, O,
Gas), da sie unmittelbar Hunger als Konsequenzin bestimmte Teilen der Welt hervorrufen.

63 Figene Darstellung
64 (FAO, World Food Situation, 2022)



e Esgibt eine hohe Komplexitdatan Vernetzungen zwischen den Akteurenam
Lebensmittelmarkt. Dies bedeutet, dass eine eindeutige Schuldzuweisung an hohen
Lebensmittelpreisen nie eindeutig erkennbar ist.

e Staatliche Eingriffe in Form von Regulatorien und die Besteuerungvon Zufallsgewinnen
werden notwendig, wenn man Spekulationsblasen an den Lebensmittelmarkten in Zukunft
einddmmen mochte.
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Abbildung 44: Darstellung des Weizenpreises seit 199065

5 Spekulationsinstrumente

5.1 Grundprinzipien des Agrar-Derivategeschaftes

Der Weizenpreis korreliertin der Regel mit anderen Agrarrohstoffen wie Mais und Gerste.
Geopolitische Fragen, die den Weizenpreis beeinflussen, wirken sich auch auf alle anderen Agrar-
Rohstoffe aus.

Durch saisonale Produktion und witterungsbedinge Ertragsunterschiede unterliegen Preise fiir

Agrarprodukte generellstarken Schwankungen. Schon seit Jahrhunderten wird mit der Lagerungvon
Nahrungsmitteln, wie etwa Getreide und Olsaaten, darauf spekuliert, dass eine zukiinftige Knappheit

den Preis und somit die Gewinne erhoht.

Die politische Instabilitat ist ein Haupttreiber der Weizenpreise, da die anhaltende Krise in der
Ukraine derzeit die Weizenversorgung der tibrigen Welt beeintrachtigt. Wenn die Nachfrage das
Angebot libersteigt, steigen die Weizenpreise ebenso in die Hohe.

Weitere externe Faktoren, die sich auf den Weizenpreis auswirken kdnnen, sind das Steigen und
Fallen der Wechselkurse, wodurch Importe oder Exporte fiir Verbraucher und Erzeuger
gleichermaRen wettbewerbsfahiger oder weniger wettbewerbsfahigwerden kénnen.

Dabei ist einzig der Wechselkurs derlokalen Wahrung zum US-Dollarentscheidend.

Auch Anderungen der Handelsbestimmungen kdnnen die Weizenproduktion eines Landes
beeinflussen. Das Wetter spielt ebenso eine wichtige Rolle, denn Naturkatastrophen wie

85 (FAO, World Food Situation, 2022)
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Uberschwemmungen oder Diirren kénnen die Weizenertrige eines Landes erheblich
beeintrachtigen.

e Erstenskonnendurch denBoérsenhandelder Terminkontrakte die Markteilnehmer:innen die
Preisrisiken an Spekulanten abtreten. Man bezeichnet dies als das sogenannte Hedging (auch
Absicherung). Die Nachfrage nach einer Absicherung steigt mit zunehmender
Marktunsicherheit.

e Zweitens fungieren Terminmarkte als wichtiges Instrument fir die ,,Preisfindung” auf den
Spotmarkten (auch Kassamarkte genannt), indem sie Handlern fir ihre Rohstoffgeschafte
einen Richtwert fir aktuelle Preise geben.

e Drittenssenktder Handelan den Terminbdrsen die Transaktionskosten fiir die Marktakteure,
da Produzenten und Kaufer nicht lange nach passenden Vertragspartnern suchen miissen.
Dadurch werden Investitionen produktiver, und die Preisvolatilitdit nimmt ab.

Ausdiesen Griindenist die Finanzspekulation ein notwendiger Teilder Agrarmarkte. Es ware daher
falsch, ganzbesondersinZeiten von hohen Marktrisiken, Nahrungsmittelvollstandig von
spekulativen Geschaften auszuschlieRen.

Im Gegensatzzu anderen Agrarrohstoffen wie Sojabohnen und Mais wird Weizen als eine
,menschliche Kulturpflanze “bezeichnet. Da dieses Agrarprodukt fiir die Erndhrung der Bevolkerung
wichtig ist, hat Weizen eine ganz andere Marktdynamik als Mais und Sojabohnen, die ausnahmslos
als Tierfutterverwendet werden.

Aufden Finanzmarkten werden Terminkontrakte fiir verschiedene Falligkeitsmonate angeboten. Fir
jeden Terminkontrakt gibt es einen vereinbarten Kaufer und Verkaufer der Ware.

Handler kdonnen eine Long-Position eingehen, d.h. eine zukiinftige Kaufposition, oder eine Short-
Position, d.h. eine zuklinftige Verkaufsposition. Short- und Long-Angebote werdenin einem
sogenannten Orderbuch (Liste aller Trading Geschafte) eingetragen.

Das Geschaft wird dann von der Clearingstelle der Borse zum abgestimmten Preis ausgefiihrt. Der
Preis wird zum Zeitpunkt der Ausfiihrung des Geschafts nichtin voller Hohe gezahlt. Stattde ssen
Uberweisen beide Handler eine Sicherheitsleistung in Hohe eines Bruchteils des Preises auf ein
Einschusskonto, das beider Clearingstelle registriert ist. Entwickelt sich der Preis des Futures-
Kontrakts gegen den Short- oderLong-Handler, kann ein Margin Call ausgel6st werden, so dass der
Handler sein Margin-Konto aufstocken muss. Daherist der Handel mit Warenterminkontrakten stark
gehebelt.

Wennsich der Futures-Kontrakt seinem Falligkeitsdatum nahert, haben die Handler zwei
Moglichkeiten:

1. denKontraktzu haltenund die Lieferung zu erzwingen (wennsie shortist) oderzu
Ubernehmen (wennsie longist), und

2. eine Gegenposition einzugehen, um den Kontrakt vor dem Falligkeitsdatum short zu
schlieBen.

Die Uberwiegende Mehrheitaller Warenterminkontrakte wird von Handlern abgewickelt, die
gegenlaufige Positionen eingehen. Ein Handler, der auf eine physische Lieferung besteht oder diese
Ubernimmt, kommt nur sehrselten vor. Der Handel mit Warenterminkontrakten setzt daher nicht
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voraus, dass der Handler die physische Ware besitzt, die er leer verkauft, oderdass er liber
Lagerkapazitaten verfiigt, um die physische Ware zu ibernehmen, wenn er eine Kaufposition
eingeht.

Die Markte fiir Warenderivate erfiillen zweiHauptzwecke:

1. Risikomanagementund
2. Preisermittlung.

Das Risikomanagement wird durch Hedging erreicht, d.h. durch das Eingehen gegenlaufiger
Positionen auf dem physischen und dem Derivatemarkt, wodurch der Preis des Rohstoffs zum
Zeitpunkt der Absicherung festgeschrieben wird. Die Wirksamkeit der Absicherung hangtvon einer
engen Beziehungzwischen den Warenterminmarkten und dem physischen Markt ab. Um diese enge
Beziehungzu gewahrleisten, muss eine physische Lieferung zum Falligkeitsdatum eines
Terminkontrakts moglich sein, obwohl diese Méglichkeit nur seltenin Anspruch genommen wird.

Da der Handelauf den Derivatemarktenim Vergleich zum Handel mit und der Handhabungvon
physischen Rohstoffen einfachist, sind diese Markte sehr liquide und gelten daherals effizient. Unter
Effizienz versteht man die Fahigkeit des Marktes, Informationen tiber kiinftige physische Angebots-
und Nachfragebedingungen korrekt und zeitnah wiederzugeben und somit die Preisfindung zu
erleichtern. Die Annahme der Effizienzist nur dann zutreffend, wenn alle auf den Markten fiir
Rohstoffderivate tatigen Handlerihre Positionen unabhangig und ausschlieBlich auf der Grundlage
ihres Wissens tiber die aktuellen und kiinftigen Nachfrage - und Angebotsbedingungen, die so
genannten Marktgrundlagen, eingehen.

Die Marktgrundlagen auf den Rohstoffmarkten setzen sich aus drei Faktoren zusammen:

1. Nachfrage,
2. Angebotund
3. bestehende Lagerbestdande.

Beiden meisten Getreide-und Grundnahrungsmitteln andert sich die Nachfrage nurlangsam
(dramatischere Anderungen sind in letzter Zeit mit der Ausweitung der Biokraftstoffeverbunden),
was bedeutet, dass die Angebotsbedingungen und die Lagerbestdnde die wichtigsten Preistreiber
sind.

Lagerpositionen werden zu Transaktions-, Vorsorge- oder Spekulationszwecken gehalten. GrolRe
Vorratspositionen werden von privaten Unternehmen und Regierungen gehalten. Wahrend die
Motive der privaten Unternehmen hauptsachlich transaktionaler und spekulativer Natur sind,
werden die Lagerbestande der Regierungen aus Vorsichtsgriinden angelegt,insbesonderein Lindem,
die von Nahrungsmittelimporten abhangig sind.

Aufden Markten fir Rohstoffderivate gibt es verschiedene Arten von Handlern, von denen nichtalle
Positionen auf der Grundlage von Marktgrundlagen eingehen.

5.2 Einteilung der Marktakteure

In der wissenschaftlichen Literatur®® wird zwischen aktiven und passiven Handlern unterschieden. Die
Kategorie der aktiven Handler wird weiter unterteiltin informierte und uninformierte Handler. Dabei
handelt es sich um stilisierte Kategorien, die nicht den einzelnen Handlern entsprechen, die auf

66 https://unipub.uni-graz.at/obvugrhs/content/titleinfo/6714737
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diesen Markten Positionen einnehmen, sondern eher dazu dienen, verschiedene Anlagestrategien zu
kategorisieren.

Aktive und informierte Handler oder Fundamentalhdndler kdnnen groRe Lebensmittelhandelshauser
sein, die mit Warentermingeschaften zu Risikomanagement- und Spekulationszwecken handeln.
Fundamentalhdndler kénnen auch Geldverwaltersein, wie Hedge-Fonds oder Investmentbanken, die
in erster Linie Handelsstrategien verfolgen, die auf Informationen liber die Fundamentaldaten des
Marktes basieren.

Aktive uninformierte Handler sind Retail-Trader oder kleinere Trading Firmen, die einzig zum Zwecke
derSpekulation Positionen am Markt eingehen, aberauch institutionelle Akteure mit Investmentsin
Indizes, Funds oder ETFs.

Passive Handler sind jene Marktakteure, die Positionen zu Absicherungszwecken ihres
Grundgeschaftes eingehen oderihrPortfolio beispielsweise gegen Inflation schiitzen wollen (z.B.:
Pensionsfonds).

Aktive Passive
Handler Handler

= informiert

== L Nninformiert

Abbildung 45: Unterteilung der Hdndler nach ihren Trading Strategien®t”

Bei den passiven und uninformierten Hindlern handelt es sich iberwiegend um institutionelle
Anleger, wie z.B. Pensionsfonds, die zur Portfoliodiversifizierung und als Absicherung gegen die
Inflation ein Engagementin Rohstoffpreisen anstreben. Das Engagement wird durch die Nachbildung
von Rohstoffindizes erreicht, die ahnlich wie Aktienmarktindizes eine Reihe verschiedener Rohstoffe
mit unterschiedlichem Diversifizierungsgrad abdecken.

Bei der Replikation werden Long-Kaufpositionen eingegangen, die am Ende der Laufzeit des Futures-
Kontrakts prolongiert werden. Die Positionen der passiven Anlegersind dahereinseitigund
weitgehend unabhangigvon den spezifischen Fundamentaldaten des Marktes. Stattdessen
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schwanken die Positionen der passiven Anleger mit den globalen Liquiditatszyklen und
Inflationserwartungen.

Bei den aktiven und uninformierten Handlern handelt es sich in erster Linie um Geldverwalter wie
Hedge-Fonds oderInvestmentbanken, die in erster Linie Handelsstrategien verfolgen, die auf
statistischen Musteranalysen und nicht auf Marktgrundlagen beruhen. Solche Handler werden als
"Positive-Feedback-Handler" bezeichnet, dasie die Marktunterstitzung fiir Kursrichtungen
abschatzen. Indem sie auf eine bestimmte Kursrichtung wetten, unterstiitzen sie diese in einer sich
selbsterfiillenden Weise.

Das Eingehen von Positionen durch uninformierte Handler wirkt sich auf die Preise von
Warentermingeschaften aus, und diese Auswirkung kann lang anhaltend sein, insbesondere wenn
die Informationen liber die Fundamentaldaten des Marktes diinn sind, d.h. in Zeiten groRer
Unsicherheit. Passive Handler, die nur auf der Long-Seite in das Orderbuch einsteigen, kdnnen das
Preisniveau von Rohstoffen erhohen, wahrend aktive Handler die Preisvolatilititerhéhen kénnen,
indem sie bestehende Trends verscharfen. Auf vielen Rohstoffmarkten besteht eine enge Beziehung
zwischen dem physischen und dem Derivatemarkt, da der physische Handelan den Derivatpreis
gekoppeltist. Diese Praxis gewahrleistet zwar die Wirksamkeit der Absicherung, sorgt aber auch fir
ein direktes Ubergreifen von spekulativen Positionen auf den physischen Markt.

Aktive Handlersetzenin der Regeleine Mischung aus Handelsstrategien ein, die sich sowohl auf die
Fundamentalanalyse als auch auf statistische Musteranalysen stlitzen. Unabhangig von der Mischung
haben Finanzhandler einen Informationsnachteil gegeniiber den grolRen Rohstoffhandelshdusern, da
sie selbst nicht auf den physischen Rohstoffmarkten aktiv sind. Finanzhandler, die Giber umfangre iche
Informationen Gber die Fundamentaldaten des Marktes verfigen, sind wenige, und zwar diejenigen,
die auch tbergroRe physische Lagerpositionen verfligen. Dies stellt den Effizienzanspruch der
Rohstoffderivatemarktein Frage.

5.3 Messung der Spekulation

Die Warenterminmarkte haben seit Anfang der2000er Jahre nach derumfassenden Deregulierung,
insbesondere der US-Markte unter der Prasidentschaft Clintons, einen groRen Liquiditatszufluss von
"nicht traditionellen" Anlegern erlebt. Das Auftreten neuerund Giberwiegend uninformierter Handler
auf diesen Markten wurde als the Financialization der Rohstoffmérkte bezeichnet (siehe auch
Abbildung5, Seite 11)

Die zunehmende Liquiditat hat zwar zu einer groReren Tiefe dieser Markte beigetragen, was die
offene Marktmanipulation (ein Problem auf einigen der kleineren Warenterminmarkte) ersch wert
hat, abersie hat auch zu einer Nachfrage auf diesen Markten gefiihrt, die nichts mit den
Marktgrundlagen zu tun hat.

Dennochist festzuhalten, dass die Preisvolatilitdtan den Warenterminbérsen mit dem Beginn der
Covid-19 Pandemie zugenommen hat und seit Ende 2021 stark gestiegenist. Das International Food
Policy Research Institute (IFPRI) berechnet mit Hilfe eines statistischen Modells die prozentualen
Schwankungen dertaglichen Agrarrohstoffpreise an der Terminbdrse in Chicago. Der Indikator dient
als Friithwarnsystem fiir Perioden exzessiver Preisschwankungen auf den Warenterminmarkten . Die
Berechnungenvon IFPRI zeigen, dass sich die Agrarrohstoff-Preisvolatilitdt aktuellauf dem Niveau
derKrisenjahre 2007-2011 bewegt.

Dies ist ein starker Hinweis auf eine aulergewdhnliche Marktlage, die zu exzessiver
Finanzspekulation fiihren kann.
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Im gleichen Zeitraum, also seit Ende 2020, war eine starke Zunahme des Spekulationshandels an der
weltweit wichtigsten Terminborse Chicago zu verzeichnen.

Recherchen derInvestigativ-Journalisten des Lighthouse Netzwerks zeigen ebenfalls, wie
Investmentfonds seit Mitte 2020 vermehrt in Agrarrohstoffe investieren. Insbesondere erhéhten sich
die Long-Positionen der Finanzspekulanten.®® Das heilt, Spekulanten wetten auf steigende
Warenterminpreise. Historisch, wie etwain der letzten Ernahrungskrise, korrespondiert dieses
Verhalten mit Preisspitzen an den Warenterminmarkten

Wie Abbildung 46, Abbildung 47 und Abbildung 48 darstellen, hat der Anteilder spekulativen
Marktaktivitdten bereits seit Ende 2020 in den wesentlichen Agrarrohstoffen (Weizen, Getreide, Soja,
Lebendvieh, Reis) zugenommen. Dies lasst sich auch mit einem erhéhten Absicherungsbedarf
(Hedging) zurilickfihrenist. Hohe Inflationsraten und die zu erwartende geldpolitische
Gegenmalinahmen der FED und der EZB verstarken die spekulativen Tendenzen der Aktien, Anleihe-
und Rohstoffmarkten.

Dies wiederum erhdht das Risiko, dass sich die Preisbildung beiLebensmitteln starkerundlanger
andauernd von den Fundamentaldaten des Lebensmittelmarktes abkoppelt und wesentlich mehrvon
kurzfristigen Trading Strategien beeinflusst wird.®°

grin: groe Hedge
Funds, grolte

Investmentbanken
400-0

200-0
100,000

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

The Commitment of Traders Report The Commitment of Traders Disaggregated Report
| | Commercials, consisting of Producer/Merchant/Processor/User and B commercials - Producer/Merchant/Processor/User (Red Line)
Swap Dealers (Red Line)
B commercials - Swap Dealers (Green Line)
B Non-Commercials or Large Speculators, consisting of Managed
Money and Other Reportables (Green Line) B Non-Commercial - Managed Money (Blue Line)

B sman Speculators (Blue Line} B Non-Commercials - Other Reportables (Orange Line)

Abbildung 46: Preis von US-Hartweizen sowie Aufschliisselung der Héndler nach Agrarproduzenten (rot), kleinen Trading-
Firmen (blau) und grofsen Investmentbanken und Hedge-Fonds (griin)7°

68 (Lighthouse, 2022)
63 (Lukas Kornher, 2022)
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Abbildung 47: Preis von Rindern (live cattle) sowie Aufschliisselung der Hédndler nach Agrarproduzenten (rot), kleinen
Trading-Firmen (blau) und grofsen Investmentbanken und Hedge-Fonds (griin)”!

70 https://www.barchart.com/futures/quotes/KEH23/interactive-chart
71 https://www.barchart.com/futures/quotes/LEG23/interactive-chart
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Abbildung 48: Abbildung 18: Preis von Sojabohnen sowie Aufschliisselung der Hédndler nach Agrarproduzenten (rot), kleinen
Trading-Firmen (blau) und grof3en Investmentbanken und Hedge-Fonds (griin)

Wie in Abbildung 46, Abbildung 47 und Abbildung 48 ersichtlich, korrespondiert der Anteilder
Spekulanten (nicht kommerzielle Handler: griine Linie) beiHartweizen, Rindern und Sojabohnen mit
den Preisspitzen undist seit Ende 2020 stark angestiegen. Der Anteil der spekulativen Marktaktivitat
lasst sich aus der Zusammensetzung der Marktteilnehmer:innen ableiten.

Die USBehorde CFTC (Commodity Futures Trading Commission) klassifiziert alle meldepflichtigen
Warenterminpositionen eines Handlers entweder als "kommerziell" oder "nicht-kommerziell", d.h.
als Hedger oderSpekulant.

Eine Veranderung des Anteils derverschiedenen Handlern zeigt daher an, inwieweit sich das
Verhalten der Finanzmarktakteure verschoben hat. Wenn die nicht-kommerziellen Long-Positionen
hoherals der Durchschnittsind, gehen Anleger davon aus, dass die Preise steigen werden. Dies allein
ist nicht unbedingt ein Hinweis auf Finanzmarktspekulation, die die Preise von
Warentermingeschaften beeinflusst, sondern kdnnte auch auf eine erh6hte Liquiditat aufgrund von
Hedging Aktivitdten zurlickzufiihren sein.

Der Druck derspekulativen Marktaktivitdt wird an der Hohe der "nicht-kommerziellen" Positionen
gemessen. Der Anteil, dervon nicht-kommerziellen Handlern gehaltenen Long-Positionen liegt, ist
derzeitbei etwa 50 %, das entsprichtin etwaauch dem Niveau von 2007/2008.
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Insgesamt erhdht derzunehmende Anteil von Spekulanten das Risiko, dass sich die Preisbildungvon
den Fundamentaldaten abkoppelt und starker von Trading Strategien beeinflusst wird.

Wenn die Marktunsicherheiten tendenziellhoch bleiben oder aufgrund von Kriegen, diskretionarer
Handelspolitik sich weiter erhdhen kann, dann steigt auch das Risiko einer exzessiven
Nahrungsmittelspekulation mit weiter steigenden Preisen.

5.4 Ubersicht der Handelsinstrumente
Spekulationist eine Investition in der Hoffnung auf einen kiinftigen Gewinn, wobeiein Verlustrisiko
besteht. Die Rohstoffspekulation kann zwei Formenannehmen:

e dendirekten Kauf und die Lagerung oderden Verkauf eines physischen Rohstoffs und
e denKaufoderVerkaufvonVertragen Giberden kiinftigen Erwerb oder die Lieferung eines
physischen Rohstoffs.

Standardisierte Vertrage tiberden kiinftigen Erwerb oder die kii nftige Lieferung von Rohstoffen
werden als Terminkontrakte bezeichnet und an Finanzmarkten, den so genannten
Rohstoffderivatemarkten, gehandelt. Daher kdnnen Warenspekulationen sowohlauf den physischen
Markten als auch auf den Finanzmarkten stattfinden, und manche Spekulationen kénnen
Transaktionen auf beiden Markten beinhalten. Der Handel mit Terminkontraktenistimmer
zukunftsorientiert (in die Zukunft gerichtet, mindestens dreiMonate oder mehr) und daher
zwangsweise spekulativ.

Um eine denhohen Lebensmittelpreisen verursachende Wirkung nachweisen zu kdnnen, muss
genauuntersucht werden, ob und wie die Spekulation auf das reale Angebot und damit auf die
tatsachlich verfliigbare Nahrungsmittelmenge einwirkt. Kommt es zu einer Verknappung oder mittel-
und langfristig eventuell sogar zu einer Ausweitung des Angebotes, wenn zu Spekulationszwecken
aufgekaufte Mengen wiederverauBert werden?

Im Folgenden werden die wesentlichen Instrumente flir den Lebensmittelhandel vorgestellt.

Direktinvestments

H Aktien —‘/ Futures ]
H Anleihen —‘ Optionen
H Indizes o [EIC

H Fonds

Ll ETF

Abbildung 49: Instrumente, die fiir den Handel von Agrarrohstoffen verwendet werden”?
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Es gibt mehrere Moglichkeiten, sicham Lebensmittelmarkt zu engagieren. Fir die meisten muss man
die Lebensmittel (Weizen, Mais, Getreide, Rinder usw.) selbst nicht besitzen oder lagern. Damit sind
diese Instrumente vom eigentlichen Grundgeschaft losgelost. Die Lebensmittel (auch Soft
Commodities genannt) werden so gehandelt wie jedes andere Produkt (Aktie, Anleihe, Indices,
Metalle) auch.

1. AktienvonLebensmittelkonzernen

Investor:innen mochtenin Aktien von Unternehmen investieren, die in der Lebensmittelbranche,
beispielsweise in Weizen, tatig sind. Es gibt jedoch keine borsennotierten Unternehmen, die sich
ausschlieflich auf die Produktion von Weizen konzentrieren. Mit mehreren Aktien aus der
Agrarindustrie kann man jedoch an den Weizenpreisen sowie an verschiedenen anderen
Lebensmittel-Rohstoffen partizipieren. Die Investitionin einzelne Aktien einzelner
Lebensmittelkonzerne mag zwar leichter zuganglich sein, birgt aber auch ein héheres Risiko fiir die
Zusammensetzung des Portfolios.”3

ZweiUnternehmenanderNew York Stock Exchange (NYSE), die von hoheren Weizenpreisen
profitieren, sind Archer Daniels Midland (Wertpapier Kiirzel: ADM) und Bunge Ltd (Wertpapier Kiirzel
BG). Diese weltweit tatigen Lebensmittelverarbeitungs- und Agrarrohstoffunternehmen sind von der
Schwankungvon Weizenpreisen abhangig, selbst wenn sie in andere Produkte und Branchen in
deren Geschaftsmodell ebenfalls diversifizieren. Bunge Ltd. weist beispielsweise eine jahrliche
Dividendenrendite von rd. 2,68% auf, wodurch auch viele Hedge-Fonds auf dieses Unternehmen
gesetzt haben.”*

2. FondsundExchange Traded Funds

Eine Form der Spekulation, die erst vor einige n Jahren auf den Warenterminmarkten fiir Rohstoffe
entstandenist, sind Indexfonds. Diese Fonds habenin denvergangenen Jahren einen groRen
Kapitalzufluss erlebt. Etwa ein Viertel davon entfallt auf Agrarrohstoffe. Diese Fonds orientieren sich
in der Regelan einem bekannten Rohstoffindex, der die Wertentwicklungeines Korbes
verschiedener Rohstoffe abbildet. Viele Indexfonds replizieren diese Indizes passiv, einige nutzen sie
als Orientierung und andere versuchen, durch aktives Management zusatzliche Gewinne zu
erwirtschaften.

Die Indexfonds-Manager bietenihren Kund:innenan, ihre Anlagen gemaR der Preisentwicklung
dieserIndizes zu verzinsen, abzliglich der Kosten fiir die Verwaltung der Fonds. Gegen die daraus
resultierenden Risiken sichern sich die Fonds mit borslichen Termingeschaften, in der Regel Futures,
ab. Einige Fonds tun dies nur mittelbar, indem sie sogenannte Swap-Geschafte mitanderen
Finanzinstituten abschlieRen, die dann wiederum Termingeschéfte tatigen. Meist sind die Kund:
innenvon Indexfonds nicht Kleinanleger, sondern selbst Fonds, z.B. Pensions- oder
Versicherungsfonds. Auch grolRe Banken spielen beidiesen Geschaften eine wichtige Rolle, unter
anderem Goldman Sachs, UBS, Barclays, Deutsche Bank, Morgan Stanley und JP Morgan. Sie bieten
ihren Kund:innen die Anlagenin Indexfonds an und handeln zugleich selbst mit Termingeschaften.
Dadurch stehenssie in einem Interessenkonflikt. Ahnlich wie die Fonds funktionieren auch
Rohstoffzertifikate.

73 Ein Grund ist das mégliche Konzentrationsrisiko im Portfolio. Dies bedeutet, dass eine Asset Klasse (in diesem
Fall Aktien) starker im Portfolio gewichtet wiirden und damit das Risiko insgesamt im Portfolio erhéhen.
74 (finance y., 2020)
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Wenn man Investitionenin der Lebensmittelbranche (iber mehrere Aktien diversifizieren mochte,
kann man eine Investitionin einen von mehreren bérsengehandelten Fonds oder ETF (Exchange
Traded Funds) in Betracht ziehen. Auf diese Weise ist man in der Lage, eine Reihe von Aktienin
einem einzigen Instrument zu halten, das wiederum das Risiko im Portfolio reduziert.

Der Teucrium Wheat Fundist der einzige ETF, der ausschlieBlich in bérsennotierte
Weizenproduzenten investiert und umfasstrd. 260 Mio. EUR (Stand Dezember2022). 7> Es handelt
sich um einen "Long-only"-ETF, d. h. man kann mit diesem Weizen-ETF nurdann Gewinne erzielen,
wenn der Preis steigt und nicht fallt.

Teucrium Com.Trust-Wheat Fund Registered Shares o.N.
A1JTST @

7,52 usD -2,72%

5.12.2022 | NYSE Arca 0.21

™ 3M 6M v 5Y MAX

Abbildung 50: Darstellung des Teucrium Weizen ETF76

Mehrere andere ETFs konzentrieren sich jedoch nicht nur auf Weizen, sondern auch aufandere
Agrarrohstoffe. Dazu gehoren beispielsweise:

e Invesco DB Agriculture Fund

Dieser spezielle ETF Giberwacht die positiven oder negativen Bewegungen des DBIQ Diversified
Agriculture Index und bietet Kleinanleger: innen eine einfache und kostenreduzierte Moéglichkeit, in
Agrarrohstoff-Futures zu investieren.

75 https://teucrium.com/etfs/weat
76 https://www.finanzen100.de/fonds/teucrium-com-trust-wheat-fund-registered-shares-o-n-wkn-
aljtst_ H349398811_ 44319186/
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INVESCO DB AGRICULTURE FUND PREISCHART
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Abbildung 51: Darstellung des Invesco DB Agriculture Fund’?
e iPath BloombergAgriculture Subindex Total Return ETN

Dieser ETF bietet Privatanlegern ein direktes Engagementin Lebensmittelkonzerneinnerhalb des
Dow Jones-UBS Grains Subindex.

iPath® Bloomberg Agriculture Subindex Total Return(SM) ETN |

JJATF | ElFurdan Zugriff auf unsere Ratings hier anmelden

Rendite Chart ¥ Benchmark ¥ Extras~ |[Name, WKN, ISIN Q

Euro «
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Abbildung 52: Darstellung des Bloomberg Agriculture Subindex’8

77 https://www.finanzen.at/etf/preischart/invesco-db-agriculture-fund-us46140h1068
78 https://www.morningstar.de/de/etf/snapshot/snapshot.aspx?id=0P00009UDV&tab=13&InvestmentType=FE
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3. Exchange Traded Commodities

Exchange-traded Commodities (kurz ETCs) sind bérsengehandelte Wertpapiere, die Investor:innen

die Moglichkeit bieten, in Rohstoffe direkt zu investieren. ETCs gibt es nahezu fiir alle Rohstoffarten
(Erdol, Erdgas oderBenzin, der Edelmetalle wie Gold, Silber, Platin und Palladium, Industriemetalle

wie Kupfer, Eisen und Aluminium und Agrarprodukte wie Baumwolle, Weizen und Kaffee).

Fir die Investor:innen bieten ETCs eine gute Moéglichkeit, die Asset Allocation des Portfolios zu
diversifizieren: sie ermoglichen den einfachen und kostenglinstigen Handel von Rohstoffen an der
Borse. Dabeifolgen sie dem Prinzip der ETFs, mit denen Anleger ganze Indizes genauso flexibel,
liquide und kostengtinstigan der Bérse handeln kdnnen wie einzelne Aktien. Dieser
Produkteigenschaftist es zu verdanken, dass ETFs heute zu den beliebtesten fir privaten und
institutionellen Anlegern Investitionsformen gehoren.

Ein ETF bildet die Wertentwicklung eines einzelnen Index ab, wahrend ein ETC die Performance eines
einzelnen Rohstoffs nachvollzieht. Damit scheinen sich die beiden Anlageklassen sehr dhnlich zu sein.
Dies trifft zwar auf die Handelbarkeit der beiden Wertpapiere zu, aus rechtlicher Sicht jedoch
unterscheiden sich ETFs und ETCs grundlegend.

Wahrend ETFs als Sondervermdégen gelten, sind ETCs unbefristet giiltige Schuldverschreibungen der
jeweiligen Emittenten. DergroRe Unterschied: Im Fall der Insolvenz eines Emittenten sind
Sondervermogen geschiitzt, wahrend Anleger: innenin Schuldverschreibungen theoretisch einen
Totalverlustihrer Investition erleiden kdnnen. Um genau dies zu verhindern, sind ETCs besichert. Hier
gibt es jedoch sowohlin derArt als auch in der Qualitat der Besicherung deutliche Unterschiede, auf
die Anlegerin jedem Fallachten miissen.

| Exchange Traded Fund Exchange Traded Commodities

ETFs sind Investmentfonds, die einen Aktien-, ETC werdenander Borse gehandelt wie ETF
Renten, Rohstoff-oder Geldmarktindex
abbilden. Sie werden an der Borse wie Aktien

gehandelt.

ETFs beziehen sich auf den Basiswert; ETC beziehen auf konkrete Rohstoffe
beispielsweise den zugrundeliegenden

Aktienindex.

ETFs gelten als Sondervermogen (gleich wie ETC sind Schuldverschreibungen des Emittenten
Fonds) und damit kein Sondervermadgen. Beiphysisch

hinterlegten ETC wird als Sicherheit der Rohstoff
selbst hinterlegt

Somit sind ETC mit einem so genannten
Emittentenrisiko verbunden. Das bedeutet: Der
Emittentals Schuldner kann ausfallen. Und nur
wenn der Emittent zahlungsfahigist, konnen Sie
Gelderaus der Anlage zurlickerhalten
(Bonitatsrisiko/Insolvenzrisiko).

Der Wertvon ETCs hangt von der Entwicklung des Rohstoffwerts ab, der als Basis zugrunde liegt. Mit
seinen Schwankungen verandert sich auch der Preis des Wertpapiers. Diese Schwankungen des
Basiswerts wiederum werden im Fall von Rohstoffen von vielen verschiedenen Faktoren ausgelost,
die sich auf den Marktpreis auswirken undihn letztlich bestimmen. So kénnen Veranderungen
politischer Rahmenbedingungen in einem Land die Preise eines dort gewonnenen Rohstoffs ebenso
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beeinflussen wie Absprachen, die Kartelle von Rohstoffproduzenten untereinander treffen. Ein
Totalverlust der Investor:innenin eine solche Anlage investierten Geldes ist daher nie
auszuschlieBen.

Im Gegensatz zu Investitionen an Waren- und Terminb6rsen haben Investor:innen mit ETCs die
Moglichkeit, auch kleinteiligere Investitionen in Rohstoffe zu tatigen. Sie bieten die Chance, an der
Erwartung steigender Rohstoffpreise oder steigender Rohstoffindizes teilzuhaben, ohnediese
Rohstoffe selbst kaufen zu miissen. Entscheidend ist der Aspekt der Wertsteigerung, nicht derder
Ausschittung.

WisdomTree Wheat
ISIN: GBOOB15KY 765 | WKN: AOKRKSE | Kirzel: ODTS | Typ: ETC h

Charts Kurshistorie

Tag Woche 1 Monat & Mon 1Jahr Max

06.12.22 10:01:20

Letzter Preis 0,6913
.20 Veranderung zum Vortag -0,49%
1.00 -
o8 06.12.22 10:44:08
Geld Brief
0.80
0,6915 0,6935
fur 79.100 Stick fur 7.209 Stick

‘020 Jul 2021 e 2022 Differenz zum Vortag -0,0034 / -0,49%

» Chartanalyse Spread absolut / relativ 0,002/ 0,29%
Abbildung 53: Beispiel eines ETC auf Weizen, gehandelt an der Frankfurter Béorse7?
4. Contracts of Difference

Ein Differenzkontrakt (CFD: Contract of Difference) ist eine Form eines sogenannten Total Return
Swaps. Hierbeivereinbaren zweiParteien den Austausch von Wertentwicklung und Ertragen eines
Basiswerts (Austausch = Swap) gegen Zinszahlungen wahrend der Laufzeit. Der CFD reflektiert damit
die Kursentwicklung des zu Grunde liegenden Basiswertes.

DiesesInstrument wird von Investor: innen verwendet, die sich keine Gedanken liber die Aussicht auf
den Besitzdes Basiswerts, d. h. die Lagerungbeispielsweise von Weizen, machen wollen. Damitist es
moglich, ausschlielich die Schwankungen des Weizenpreises zu handeln. CFDs erlauben auf den

aktuellen Rohstoffpreis long odershortzu gehen (d.h.: den Basiswert zu kaufen oder zu verkaufen) .&°

Der Gewinn oder Verlust beieinem CFD entspricht der Differenz zwischen dem Preis zum Zeitpunkt
des Eingehens der Position und dem Preis zum Zeitpunkt des SchlieRens der Position.

Eine weitere Thematikist der Kauf und Verkauf von Kontrakten beidem sogenannten Roll-over
Terminen. Jeder Futures Kontrakt hat eine bestimmte Laufzeit (beispielsweise drei Monate). Nach
dieserZeit verfillt der Kontrakt und ein neuer Kontrakt fiir die gleiche Laufzeitist gliltig. Der alte

79 https://www.boerse-frankfurt.de/etf/wisdomtree-wheat-1

80 Wenn Investor: innen glauben, dass beispielsweise der Weizenpreis steigen wird, gehen sie eine Long-
Position ein. Wenn Investor: innen glauben, dass der Weizenpreis bald fallen wird, gehen sie eine Short-
Position ein
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Kontrakt muss also verkauft werden, daersonst seine Werthaltigkeit verliert. Will man im Markt
weiterinvestiert bleiben, dann muss der neue Kontrakt mit der neuen Laufzeit gekauft werden.

Eine ansteigende Preiskurve der Future (auch Contango beiHandlern genannt) fiihrt zu Roll-
Verlusten, weildie Investor: innen wiederholt teurer einkaufen missen, als sie verkaufen. Eine
fallende Preiskurve (sogenannte Backwardation) ist fir Investor: innen vorteilhaft, weil sie teure
Kontrakte verkaufen und giinstige Kontrakte einkaufen kénnen (siehe auch Abbildung 54).

Alter Kontrakt muss
wegen Roll-over

verkauft werden Neuer Kontrakt wird

wegen Roll-over gekauft

Contango

Neuer Kontrakt wird
wegen Roll-over
gekauft

Backwardation
Alter Kontrakt muss
wegen Roll-over
verkauft werden

Abbildung 54: Problematik des Roll-over bei Terminkontraktens!
5. Llagerhaltung

Investor:innen, die Rohstoffe handeln, miissen sich zuallererst Gedanken Giber die Lagerung machen.
Dies kannsich beiAgrarprodukten, Industriemetallen oderfossilen Energietragern schnellals echte
Herausforderungentpuppen.

So miisste beispielsweise ein Investor odereine Investorin, wenn er odersie Rohélder in Europa
verbreiteten Sorte UK Brentim Wert von 50.000 Euro erwerben mochte, eine
Aufbewahrungsméglichkeit fiir rund 1.350 Féssera 159 Liter Rohél finden. Ahnliche Probleme hitte
ein Anleger, derin Kaffee investieren will: Fiir besagte 50.000 Euro bekdame erauf dem
Rohstoffmarkt rund 30.000 Kilo Kaffee. Insolchen Féllen stellen ETCs eine kosteneffiziente
Alternative dar.

Allerdings sollten Anleger:innen einen Blick auf die Art der Besicherung werfen, um ein eventuelles
Ausfallrisiko bei Drittbesicherungen abschatzen zu kénnen. Auch ist darauf zu achten, ob der
jeweilige ETC den Kassapreis oderden Terminpreis abbildet; im letzteren Fall drohen Performance -
Verzerrungen durch Rolleffekte (siehe auch dazu die Problematik bei Abbildung 54). Bei Rohstoffen
mit hohen Lagerkosten oder starker Abhangigkeit von Wetter oderJahreszeiten allgemein kénnen
sich diese Verzerrungen besonders stark bemerkbar machen undin Form unerwarteter Zusatzkosten
den potenziellen Gewinn schmalern.

81 Eigene Darstellung
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6. Futures

Terminkontrakte fir Agrarrohstoffe sind eine der beliebtesten Investmentmaoglichkeiten fiir Investor:
innen. Die Funktionsweise der Futures wird in Kapitel 6, Seite 61 ausfiihrlich beschrieben.

Das Chicago Board of Trade (CBOT), eine Tochtergesellschaft der Chicago Mercantile Exchange
(CME), verkauft beispielsweise Weizenterminkontrakte pro 5.000 Scheffel. Dies entspricht etwa 136
metrischen Tonnen Weizen. Investor: innen konnen Weizen-Futures-Kontrakte wahrend und
auBerhalb dertraditionellen Marktzeiten Gber die CME Globex-Bérse quasihandeln.

Der Futures-Handelist eine Form des Derivatehandels, genau wie der Handel mit
Differenzkontrakten (CFD). Wenn man einen Weizen-Terminkontrakt abschlieRt, handelt es sich
haufig um eine gehebelte Position, d. h. man kann eine 5:1-Position auf den kiinftigen Weizenpreis
eingehen. So muss man beispielsweise nur20 % auf das Handelskonto einzahlen, um ein finffaches
Marktengagement zu erzielen. Wenn man demnach 1.000 EUR einzahlt, ware die offene Position
tatsachlich 5.000 EUR wert.

Die einfachste Definition des Futures-Handels ist, dass es sich um eine Vereinbarung zwischen einem
Kauferund einem Verkduferhandelt, die besagte Ware zu einem bestimmten Preis zu einem
bestimmten Zeitpunktin der Zukunft zu liefern oder zu erhalten. Im Vergleich zu Aktien oder
Anleihen kann dies als komplex angesehen werden.

Weizenterminkontrakte laufen beispielsweise in der Regelam 15. Tag der wichtigsten
Handelsmonate aus - normalerweise im Marz, Mai, Juli, Septemberund Dezember. BeiAblauf dieser
Kontrakte miissen Investor:innen den Weizen entweder physisch abnehmen oder offene Position
auf den Folgemonat (ibertragen. Beieinigen Vertragen konnen Investor: innen auch mit Bargeld
begleichen, anstatt die Ware entgegenzunehmen oder zu liefern.

7. Optionen

Die CBOT in Chicago bietet Optionskontrakte auf Agrarrohstoffe an. Optionen weisen Ahnlichkeiten
und feine Unterschiede zu Futures auf. Beibeidenist das Verfallsdatum in den Kontrakten festgelegt.
Allerdings enthalten Optionen auch einen "Ausiibungspreis" (sogenannter Strike-Preis). Ein
Optionsgeschaft auf Weizen beispielsweise ist nur dann gewinnbringend, wenn der Preis der Futures
den Ausiibungspreis um einen Wert Gibersteigt, dergroRerist als die flir den Abschluss des Kontrakts
gezahlte Pramie.

Optionshandler fiir Weizen und alle Arten von Agrarrohstoffen miissen ihre Optionen zeitlich sinnvoll
kalkulieren, um die Kursbewegungen der Futures zu erreichen und Gewinne zu erzielen.
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Kontrakt auf Weizen/
Option Laufzeit bis
24.22023

Wheat Mar ‘23 (ZWH23)

739-6 +0-6 (+0.10%) 05:01 CT [CBOT]
739-6x2 740-0x9
OPTIONS PRICES for Tue, Dec Gth, 2022 Alerts Watch e Help (3
Make this my default view
Options Type: | American Options v | |mar2023 w | |Nearthe Money v | |Stacked | |Intraday v  download
79 Days to expiration on 02/24/23 Implied Volatility: 29.46% Price Value of Option point: $50
strike* High Low Last Change Bid Ask Volume Open Int Premium Last Trade  Links
715-0C 52-1 ] 52-1s -13-2 50-6 52-6 N/A N/A 2,606.25 12/05/22 H
Ausiibungskurs femms 71500 282 274 2825 +8-4 271 276 246 256 1,412.50 12/05/22 H
720-0C 49-4 49-4 48-4s =177 48-2 50-1 N/A 52 2,475.00 12/05/22 H
720-0P 30-5 233 30-5s +9-0 29-3 30-1 126 691 1,531.25 12/05/22 H
725-0C 55-0 44-7 47-1s =173 46-3 473 4 " 2,356.25 12/05/22 H
725-0P 332 332 33-2s +9-4 317 326 163 177 1,662.50 12/05/22 H
730-0C 446 434 4465 1n-7 440 45-1 80 47 2,237.50 12/05/22 £

7an.no 372 217 a8 Te snn 2 ELE) EEE] 70 170278 12807 '

Abbildung 55: Darstellung einer Option auf Weizen mit Laufzeit bis Februar 202352

6 Futures

6.1 Die Funktionsweise von Futures

Die Rohstoffmarkte werden einseites in physische und in derivative Markte eingeteilt. Neben dem
Handel mit realen Rohstoffen auf dem Kassamarkt (auch genannt Spotmarkt) sind grol3e
Derivatmarkte entstanden, auf denen Investoren einen physischen Rohstoff zu einem bestimmten
Preisin derZukunft handeln. Diese Transaktionen kénnen iber Rohstoffbérsen oderin einem
bilateralen Austausch (sog. Overthe Counterkurz: OTC) zwischen den beteiligten Vertragspartnern
abgewickelt werden.

Wahrend die Geschéafte an derBorse sehrstark geregelt und standardisiert werden, sind OTC-
Geschafte weitgehend freivon bestimmten Regulatorien. Bis zur MiFID Regelung fiir Derivate 2018
konnten sich dieser OTC-Handelauch den Statistiken und der Finanzmarktaufsicht entziehen.

In den Devisen- oder Aktienmarkten sind kurzfristige Interventionen (z.B.: groRe Aktienkaufe,
Verkauf von Devisenreserven, Entscheidungen der nationalen Notenbanken) moglich. Dies ist nicht
derFall bei Rohstoffmarkten, da diese sehrtrage auf Marktverzerrungen reagieren. Dies bedeutet,
dass kurzfristige Schocks auf der Angebots- oder Nachfrageseite nur iber die Preisbewegung
ausgeglichen werden kann. Diese inharente Volatilitdt hat in der Vergangenheit vielen Investoren
eherabgeschreckt, Rohstoffinvestments zu tatigen. Obwohl diese ein verniinftiges
Diversifikationspotential gegentber Aktien oder Anleihen im Portfolio hat.

Kauferund VerkauferschlieRen das Geschaft nicht direkt miteinander ab, sondern jeweils mit der
Borse, die als zentraler Vertragspartnerfungiert. In der Praxis werden die Transaktionen iber
automatisierte Computerprogramme abgewickelt. Dafiir miissen Kdufer und Verkaufer beider Borse
registriert sein und dort ein Konto flihren. Fiir die meisten Marktteilnehmer Gibernimmt eine Bank
diese Dienstleistung. Auf dem Bildschirm ihres mit dem Borsenrechnerverbundenen Computers
erscheintein Formular, in das sie eintragen konnen, zu welchem Preis sie welche Anzahlan
Vertragen—zum Kaufen (,long“) oderVerkaufen (,,short“) —erwerben wollen. Findet sich ein anderer
Handler, der zum geforderten Preis die Gegenseite (ibernehmen will, wird der Vertrag automatisch
abgeschlossen.

82 https://www.barchart.com/futures/quotes/ZW*0/options
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Solche Warentermingeschafte dienen —imurspriinglichen Sinne — der Preisabsicherung fiir Kdufer
und Verkaufer. Sie sind jedoch anfillig fiir Manipulation und spekulative Ubertreibungen.

Futuressind Terminkontrakte, also Vertrage zum Kauf und Verkauf von Rohstoffen auf zukiinftige
Termine. Anonym Uber eine Bérse vereinbaren Kaufer und Verkaufer die Lieferung

e einerbestimmten Menge an Rohstoffen

e zueinembestimmteninderZukunftliegenden Termin

e zueinemfesten Preis.

In der Regellegen derartige Vertrage auch fest, an welchen Lagerhdusern die Lieferung
entgegengenommen und abgeholt werden kann. Doch nurin Ausnahmefillen werden Futures auch
mit einer physischen Lieferung erfillt, wird also tatsachlich Ware gehandelt. Stattdessen werden
Futures zumeist rein finanziell abgewickelt.

Termingeschafte

Unbedingte ‘ Bedingte

Termingeschéifte‘ Termingeschafte
Optionen
Forwa rds | FUtu res (Borse oder auRerbdrslich/
oTC)

Abbildung 56: Ubersicht der unbedingten und bedingten Termingeschdftes3

Bei Rohstoff-Futures tritt eine Glattstellung der Verpflichtung beider breiten Mehrheit der
Positionen (ca. 98 %) ein. In diesen Féllen wird der Gesamtgewinn oder -verlust der Anleger: innen
durch die Anderung des Futures-Kurses vom Kauf- bis zum Verkaufszeitpunkt bestimmt,

weshalb Futures Geschéafte haufigauch als Differenzgeschéafte bezeichnet werden

Folglich konnen Investor: innenim Rohstoffhandel Gewinne erzielen, ohne mitdenlogistischen
Problemen des Rohstoffhandels konfrontiert zu werden. Durch Versaumnis der Glattstellung kurz
vor Ende des Kontraktes kommtes zur physischen Lieferung des Underlyings (Grundgeschaftes). So
wurden schon unachtsame Handler plétzlich zur Annahme und Unterhaltvon Lebendrind
verpflichtet. In der Regel erhidlt man jedoch die physische Ware nicht direkt geliefert, sondern muss
die Kosten der Aufbewahrungin einem Lagerhaus ibernehmen.

Das Gewinn-/Verlustprofil beim Kauf und Verkauf eines unbedingten Termingeschéafts wird in
Abbildung 57 verdeutlicht.

83 Eigene Darstellung
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Kassamarkt

Aufden Kassamarkten werden Vereinbarungen gehandelt, einen Agrar-Rohstoff heute zum
gegenwartigen Kurs (sogenannter Spot Kurs oder Kassakurs genannt) zu kaufen oder zu verkaufen.
Anders ausgedriickt fallen auf dem Kassamarkt Geschaftsabschluss und -erfiillungin einer
Transaktion zusammen, es besteht also eine sofortige Erflillungspflicht der Transaktion (gewdhnlich
innerhalb von zweiTagen), die per Kasse getétigt wird (man spricht dann von ,Valuta 2 Tage“).

Die Preise auf dem Spotmarkt werden von den Fundamentaldaten beeinflusst, also Informationen
Uberdie Grundlagenvon Angebot und Nachfrage des Agar-Rohstoffes. Dies sind beispielsweise
Meldungen lGberdie Entwicklung der Weltbevélkerung, Anbauflachen, Konsumgewohnheiten oder
meteorologische Ereignisse oder geopolitische Krisen. Diese Fundamentaldaten, in denen auch
politische Entscheidungen einschlieRen, sind nach allgemeiner Auffassung zumindest fiir mittel - und
langfristige Preistrends auf den Rohstoffmarkten groRtenteils verantwortlich.

Auf die Spotpreise kann manipulatorisch eingewirkt werden, wenn dem Markt beispielsweise
Angebot entzogen wird, Rohstoffe also physisch gekauft und anschlieRend eingelagert werden. Dies
istin jungererVergangenheit unteranderenvon derInvestmentbank Goldman Sachs praktiziert
worden. Diese hortete Aluminium physisch und zwang dadurch amerikanischen Verbrauchern tiber
die letzten dreilahre fiinf Milliarden US-Dollar Mehrkosten auf, beispielsweise durch hohere Preise
bei Getranke- oder Elektronikgerdten. Aufgrund von politischem und regulatorischem Druck stellte
die Investmentbank ihr Metalllager-Geschéaft jedoch im Frithjahr 2014 zum Verkauf.

Terminmarkt

ObwohlTermingeschéafte zunachst weit vom Alltagsgeschehen entfernt zu sein scheinen, haben
viele Menschen - ohne dass esihnen bei der Durchflihrung bewusstist —bereits Termingeschafte
abgeschlossen.

Beispielsweise ist der Neukauf eines Automobilsin der Regelein Termingeschaft, dabeim Abschluss
des Vertragesvereinbart wird, zu welchen Konditionen das Auto gekauft wird; die Abnahme undvoll-
standige Bezahlungerfolgenjedoch haufigin der Zukunft beilLieferung, beispielsweise in zwei
Monaten, nachdem das Auto erst produziert wurde.

Auf dem Terminmarkt fallen Geschaftsabschluss und -erfiillung einer Transaktion zeitlich auseinander
und sind fir beide Handelsparteien jedoch verbindlich. Bei Termingeschaften handelt es sich
demnach um eine Vereinbarung, ein Gut zu einem bestimmten zukiinftigen Zeitpunkt zu einem
bestimmten Kurs zu kaufen bzw. zu verkaufen.

Die Bezeichnungen der gehandelten Produkte auf diesem Markt (z.B.: Forwards und Futures) deuten
bereits darauf hin, dass es sich bei den Instrumenten um eine Spekulation mit der Zukunft handelt.
Die Warenterminmarkte erfillen traditionellzweiFunktionen fiir die Agrarwirtschaft:

e Einerseits konnensich die Beteiligten durch den Kauf bzw. Verkauf von Terminkontrakten zu
einem festgelegten Preis gegen Risiken absichern.

e Andererseits stellen die Futures-Preise an den Warenterminmarkten einen Referenzpreis fiir
den physischen Handel dar und dienen diesen als Orientierung beiderVerhandlungdes
Verkaufs- bzw. Kaufpreises.

Diesen Zusammenhang sehen Kritiker der Nahrungsmittelspekulation als problematisch an, da er als

Transmissionsmechanismus von Terminmarktpreisen auf den Kassamarkt wirke. Termingeschafte
lassensich durch die Unterscheidung systematisieren, ob beide Vertragspartner eine Verpflichtung
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eingehen (unbedingt) odereinerderVertragspartner ein Wahlrecht bezliglich der Vertragserfiillung
hat (bedingt).

Beiden unbedingten Termingeschaften gehen beide Vertragspartnereine Verpflichtung ein. Dem-
nach ist die Erfiillung, das heilt Lieferung, Abnahme und Bezahlung des zugrundeliegenden Gegen -
stands, nicht vom Willen des Kaufers oder Verkaufers abhangig, sondern stellt eine vertraglich fest-
gelegte Verpflichtungdar.

Der einzige Weg, diese Verpflichtung zu umgehen, bestehtim Glattstellen der Position durch
Eingehen eines entsprechenden Gegengeschafts.

Beiden bedingten Termingeschaften geht nurein Vertragspartnereine Verpflichtung ein, wahrend
die andere Parteiein (Wahl-)Recht auf Erflllung erhalt. Durch eine weitere Differenzierungin
standardisierte und nichtstandardisierte Termingeschafte ergeben sich weitere Instrumente, wie die
Optionen zum Handel von Agrarprodukten.

Gewinn/ Verlust

o, Future Long (Kauf)

Preis der Lebensmittel steigt

Kurs des
* Lebensmittels bei
Falligkeit

Future Preis . Preis der Lebensmittel sinkt

"o
Future Short (Verkauf)
Abbildung 57: Darstellung der Long- und Short Position bei einem Futures84

In diesem symmetrischen Gewinn-und Verlustprofil sind zweimogliche Grundpositionen dargestellt
(siehe Abbildung 57):

e die Long- (Kauf) und

e die Short-Position (Verkauf).

Die Long-Position profitiert von einem Kursanstieg des Basiswerts. Durch Glattstellung oder Halten
derPosition bis zur Kontraktfalligkeit kann ein Gewinnin Hohe der Differenz zwischen Kassakurs und
Future-Preis erzielt werden.

Die Short-Position zieht Vorteile aus einem im Preis fallenden Underlying. Gewinn oder Verlust eines
Verkaufers ergeben sich analogdem Gewinn und Verlust des Kaufers aus Spiegelungvon dessen
Position an derAbszissenachse.

84 Eigene Darstellung
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Damit ein Future-Kontrakt liquide gehandelt werden kann, muss er bestimmte Spezifikationen
aufweisen. Diese betreffen unteranderem den Vermogensgegenstand, die KontraktgroRe sowie den
Lieferort und -termin. Die Ausblendungvon logistischen Problemen und weitere Griinde wie hohe
Liquiditat, geringe Transaktionskosten und der Leverage Effekt (lediglich die Einlage der Margin)
erklart die hohe Attraktivitat des Futures Handels fiir Spekulanten.

Akteure
Die handelnden Akteure auf den Derivatemarkten (und damit auch auf den Warenterminmarkten)
lassen sich nach dem Grund ihres Handels unterscheiden.

Dieser Grund kann sowohl die Risikoabsicherung (Hedging - abgeleitet aus dem englischen Verb to
hedge = absichern) als auch die gezielte Risikolibernahme (Spekulation) sein. Ein drittes Motiv ist das
Ausnutzen moglicher Preisdifferenzen am Markt von gleichen oder gleichartigen Positionen durch
simultane Kauf- und Verkaufstransaktionen (Arbitrage).

Traditionell waren die Hedger die wichtigsten Akteure auf den Warenterminmarkten, wo sie den
groflten Anteilder Terminkontrakte handelten. Seit 1998 ist der Anteil dieser Akteure am
Warenterminhandeljedoch von 65 % auf nur noch 23 % im Jahr 2011 gesunken.Beiden Hedgern
handelt es sich traditionell um Produzenten, Handler oder Weiterverarbeiter, die im Voraus einen
Preisfiir ihre Ernte oder benotigten Rohstoffe festsetzen mochten.

Durch das Hedging wird das Preisanderungsrisiko einer Kassaposition durch eine entsprechende
Gegenposition am Terminmarkt mit moglichst starker negativer Korrelation ausgeglichen bzw.
eliminiert. Es gehtalso nicht umdas Erzielen von Gewinnen, sondern um den Schutz vor
UbermaRigen Verlusten.

So kann beispielsweise ein Lebensmittelhandel einen Teil des bendtigten Mais des nachsten Jahres
bereits heute zu festen Konditionen einkaufen und so das Risiko steigender Preise auf Mais
umgehen.

Vermutlich durch die sprachliche Nahe zu Hedgefonds ist der Begriff ,,hedgen” mehrheitlich negativ
besetzt. Diese weitgehend unregulierten Fonds machen jedoch eigentlich das Gegenteilvon dem,
was der Name suggeriert: Sie hedgen nicht, sondern nutzen Derivate vorwiegend spe kulativ, das
heilt ohne Interesse am eigentlichen Grundgeschaft.

Im Gegensatzzu den Hedgern Gibernehmen die Spekulanten bewusst Risiken, um Profite zu erzielen.
Dabei ist das Auftreten von Spekulanten auf den Rohstoffterminmarkten kein aktuelles Phanomen,
dennSpekulantensind auf diesen Markten alsideeller Gegenpolzu den Brancheninternen bereits
seit Jahrhunderten tatig. Unter konventionellen Spekulantenversteht manin diesem
Zusammenhang Finanzmarktakteure, die in ihren Strategien nicht gebundensind, sondern
unterschiedliche Terminkontrakte erwerben - also Long- und Short-Positionen eingehen.

Im Gegensatz zu konventionellen Spekulanten beschranken sich die in der aktuellen Debatte
prasenten Indexfonds auf den Aufbau von Long-Positionen entsprechend der Zusammensetzung
eines Leitindexes. Damit der prozentuale Anteil eines Rohstoffs im Portfolio nach Auslaufen des
Terminkontrakts nicht sinkt, wird die Position ,rolliert", indem zusétzlich zur Glattstellung des
auslaufenden Kontrakts eine neue Long-Position mit spaterer Falligkeit aufgebaut wird.
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Durch das vermehrte Auftreten der Spekulanten am Rohstoffmarkt und die gemeinsame Aktivitat
von Spekulanten und Hedgern werden die Futures Markte liquider (man findet kurzfristig einen
passenden Kontrakt). Dahersind Spekulanten fir gut funktionierende Markte duerst wichtig.
Wie das Hedgingist auch derBegriff ,,Spekulation" im allgemeinen Sprachgebrauch vorwiegend
negativ besetzt und wird in Verbindung mit Spielkasinos und Suchtverhalten gebracht.

Der entscheidende Unterschied zwischen Kasinos und Spekulation besteht jedoch darin, dass Risiken
in Spielkasinos kiinstlich erzeugt werden. Die Risiken, die mit Hilfe von Derivaten gehandelt werden
kénnen, existieren hingegen unabhangig von der Existenz von Derivaten. Diese helfen einen Teilder
Risiken kalkulierbar und tbertragbar zu machen.

Auch wenn bei der Entwicklung von Derivaten die Risikovermeidungim Vordergrund stand, helfen
Derivate nicht, Gefahren zu eliminieren (mit Sicht auf den gesamten Markt). Denn Derivate
transferieren das Risiko lediglich vom Ursprung(z.B. ein landwirtschaftlicher Erzeuger) zu einem
Abnehmer(oft ein Spekulant). Wenn ein Spieler das Kasino verlasst, gibt es nur einen Gewinner (die
Bank oderden Spieler). Die Nutzung von Derivaten kann jedoch fiir beide Parteien (Hedger und
Spekulant) vorteilhaft sein.

Arbitrageure versuchen einen Vorteilaus zeit- und ortbasierten Preisunterschieden auf den Futures
Markten oderzwischen Spot- und Futures Markten zu ziehen.” Sie zielen (analog zu den Spekulanten)
auf Profite ab, jedoch ohne den Aufbau vonriskanten Positionen. Wenn die oben erwdhnten
Preisunterschiede die auftretenden Transferkosten (Lieferung, Lagerhaltung, Versicherungskosten
etc.) Uberschreiten, kann einrisikoloser Profit erzielt werden. Durch die Arbitrageure werden folglich
Preisunterschiede zwischen den Markten korrigiert und somit Marktbalance garantiert. Sie sind
damit aus gesamtwirtschaftlicher Sicht niitzlich, weil sie zur Effizienz des Finanzmarktes beitragen.

Wichtig ist festzustellen, es wird weitestgehend davon ausgegangen, dass eine Preisentwicklung auf
dem Terminmarkt nur dann auf den Kassamarkt Gbertragen wird, wenn das physische Verhaltnis
von Angebot und Nachfrage auf dem Kassamarkt tatsachlich beeinflusst wird.

Der entscheidende Transmissionsmechanismus ist hierbeidie Lagerhaltung, die durch vom Termin -
markt tiber den Informations- oder Arbitragekanal iibertragene Effekte steigen miisste. Die
vorhandenen, jedoch in qualitativer Hinsicht auch umstrittenen, Daten zeigen eine solche
Entwicklung wahrend dramatischer Preissteigerungsphasen nicht auf.

Es bleibt also festzuhalten, dass theoretische und auch plausible Transmissionsmechanismen
existieren; deren konkrete Auswirkungen (der Hohe nach) wurdenin der Realitat jedoch erstin
jlingsterZeitin Studien untersucht. Hier bleibt es interessant zu sehen, ob die wissenschaftlich noch
nicht abgeschlossene Diskussion in naher Zukunft weitere Erkenntnisse prasentieren wird.

Unterschied zwischen Commodity Futures und Financial Futures

,Dieses Thema hangt mit der physischen Lieferung zusammen“, meint Gernot Heitzinger,
Geschéaftsfiihrervon SMN, einer Gesellschaft, die Futures Funds verwaltet, im Rahmen eines
Interviews zu dieser Studie.

Financial Futures beziehen sich auf Finanzinstrumente, die in der Regelvollstandig arbitragefahig

sind, daherist der Futures Preis liber die ganze Laufzeitin aller Regeliber Finanzierungskosten und
allfallige ausstehendeZins- und Dividendenzahlungen (bzw. Zinsdifferenziale im Wahrungsbereich)
erklarbar. Bei Commodities spielen Lagerkosten, Transportkosten eine Rolle und von Zeit zu Zeit die
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Tatsache, dass eine Vertragsparteinichtin der Lage ist, die Verpflichtungen zu erfiillen (beriihmtes
Beispiel: der negative Olpreis®).

6.2 Handel mit Futures
Die Funktionsweise des Future-Handels veranschaulicht ein Beispielam besten (siehe auch Abbildung
58 und Abbildung 59):

Ausgangssituation

Ein Agrarhandlerweildim Marz, dass er im August 1000 Tonnen Brotweizen verkaufen muss, umin
seinem Getreidesilo Platz fiir die neue Ernte zu schaffen. Ein Blick auf die Preise dereuropdischen
Getreideborse Matif zeigt ihm, dass dort Weizen zum Liefertermin August fiir 300 Euro pro Tonne
angeboten wird. Umsich den Preis vorab zu sichern, setzt er iberseinen Computer, derihn mit der
Matif in Paris verbindet, ein Angebot ab, fiir die Ubernahme von zehn Verkaufskontrakten fiir den
Liefermonat August (iber je 100 Tonnen Weizen zu eben diesem Preis von 300 Euro pro Tonne. Das
entsprichtden Erwartungen eines Kdufers (zum Beispiel eines Brotfabrikanten), der fiir einen
entsprechenden Kaufkontrakt bietet. So treffen sich die beiden Gebote elektronisch, und Giberden
Borsenrechnerwerden beide Vertrage automatisch giiltig.

Die so gezeichneten Kontrakte haben nun einen Nominalwertvon 10 (Kontrakten) x 100 (Tonnen) x
300 Euro, also 300.000 Euro. Der Agrarhandler (Verkdufer des Weizens) geht damit eine sogenannte
,Short-Position”ein. Der Kauferauf deranderen Seite halt dafiireine ,,Long-Position“.

Szenariol

Der Preis fiir Weizen fallt im Augustauf 150 Euro pro Tonne. Der Agrarhandler erlost somit fiir den
Verkauf seiner 500 Tonnen Weizen an einen Kaufer auf dem physischen Markt, zum Beispiel einen
Miuhlenbetrieb, nur 75.000 Euro, obwohler 100.000 Euro erzielen wollte. Das tiber die Borse
abgeschlossene Warentermingeschéaft schitzt ihn jedoch vor einem Verlust. Denn damit hatte er
urspringlich das Recht erworben, fiir 200 Euro pro Tonne zu verkaufen. Der Agrarhandler konnte
somit theoretisch auf dem physischen Markt den Weizen fiir 150 Euro pro Tonne kaufen und sofort
flir 200 Euro an eines der LagerhduserderBorse wiederverkaufen —und damit seinen Verlust aus
dem physischen Verkaufsgeschaft ausgleichen. Weil dasin der Praxis zu aufwendigist, wird dieses
Geschaftan derBorse ausschlieBlich finanziellabgewickelt.

Das funktioniertso: Kurz vor dem Ablauf ihrer Kauf- oder Verkaufsvertrage sind deren Inhaber
verpflichtet, diese Vertrage ,glattzustellen”. Flirunser Beispiel heiRt das, der Agrarhandler muss
ebensoviele Kaufvertrage fiir 500 Tonnen Brotweizen an der Borse kaufen, wie er urspriinglich
Verkaufsvertrage erworben hatte. So hebensich seine Long- und Short-Positionen gegenseitig auf
und die Vertrage werden damit neutralisiert. Da aber der Weizenpreis auf 150 Euro pro Tonne
gefallenist, kann der Handler die zehn Kaufvertrage nun fir jeweils 7.500 Euro (50 Tonnen x 150
Euro) erstehen—insgesamt zahlt er 75.000 Euro fiir 500 Tonnen Weizen. Es ergibt sich also eine
Differenz zwischen seinen teuren Verkaufskontrakten (short) und den billigeren Kaufkontrakten
(long) von je 2.500 Euro pro Kontrakt. Darum macht ereinen Bérsengewinn von 25.000 Euro auf
seine zehn Kontrakte und kann damit seinen Verlust aus dem physischen Geschaft ausgleichen. Diese

85 Der negative Olpreis beidem Futures Handel kam wahrend der Corona-Krise zustande, da Handler bei
Verfallsdatum nicht schnell genug ihr Ol verkaufen konnten. Der Verkaufsdruck war deshalb so groR, weil
befiirchtet wurde, dass die Nachfrage aufgrund der Pandemie stark einbrechen wird. Handler, die nun zu spat
ihr Ol verkaufen wollten, mussten Lagerhaltungskosten zahlen und blieben ,férmlich auf dem Ol sitzen“. Da
diese Lagerhaltung ihnen zu teuer kam, waren sie bereit, dem Abnehmer sogar etwas zu zahlen, umihnen das
Ol schnellstméglich abzunehmen.
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Summe wird ihm auf seinem Borsenkonto gutgeschrieben. Unterm Strich erlést eralso genau die
Summe, die er sich Gberden Kauf der Futures schonim Marz gesichert hatte.

Der Handel mit Futuresan der Borse erfllt also fiir den Agrarhandler die Funktion einer Art
,Preisversicherung”. Flirdiese Versicherungsdienstleistung erhebt die Borse Geblihrenvon rund
einem Euro pro Future.

Szenario 2

Der Preis fiir Weizen steigtim August auf 400 Euro pro Tonne. Dadurch kann der Handlerseinen
Weizen flrinsgesamt 400.000 Euro verkaufenund ermachtein Plus von 100.000 Euro gegeniber
seiner Ausgangsposition. Ermuss nun wiederseine an der Borse erworbenen Verkaufsvertrage
,glattstellen”. Dies geschieht, indem erzehn Kaufkontrakte zum Preis von 400 Euro pro Tonne
erwirbt, also flir nominal 40.000 Euro pro Kontrakt bzw. insgesamt 400.000 Euro. Die Differenz
zwischen dem Wert seiner urspriinglichen Verkaufsvertrage in Hohe von 100.000 Euro und dem Wert
derzur Glattstellungerworbenen Kaufvertrage betragt 100.000 Euro. Damit macht er einen
borslichen Verlustvon 100.000 Euro. Unter dem Strich erlost er bei seinem Handelsgeschaftauchin
diesem Fall genau die Summe, die er sich lGberdie Future-Vertrage im Marz gesichert hatte.

Den gleichen Mechanismus nutzen auch die Abnehmer der Rohstoffe, im Fall von Weizen also
Brotfabriken und andere Lebensmittelhersteller. Sie erwerbenin der Regel Kaufkontrakte und
sichern sich auf diesem Wegvorab einen Preis flir ihren Rohstoffbedarf. Fiir das Funktionieren dieser
Absicherungsgeschéfte ist es wichtig, dass sich fur Verkaufe/Kaufe in der Zukunft jeweils auch genug
Kaufer/Verkauferfinden. Deshalbist auch eine gewisse Zahl an Spekulanten fiir das Funktionieren
von Terminbérsen notwendig. Sie tragen zur Preisabsicherung der Anbieter/Kaufer bei.

Kaufer

Verkaufer
®

Zeitpunkt: Februar
Agrarhandler

Angebot im September

1000 t Weizen
300 EUR pro Tonne

Agrarhandler
verkauft Weizen und
geht eine Short

Position des Futures
ein, um den Preis fur
September zu
sichern.

Zeitpunkt: Februar
Backwaren-Fabrik

)
b

jnpm—

Nachfrage im September
1000 t Weizen
300 EUR pro Tonne

Futures
/ 1 Backwaren Fabrik will
10 10 Weizen kaufen und geht
Verkaufskontrakte Kaufkontrakte eine Long Position des

Futures ein, um den
Preis fir September zu
sichern.

Abbildung 58: Darstellung der Funktionsweise von Futuress®
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/ Szenario 1: \ / Szenario 2: \
Preis im September ist

Preis im September ist

niedriger als im Februar hoéher als im Februar
Weizenpreis Weizenpreis

fallt von 300 EUR /\,7‘ steigt von 300 EUR
auf 200 EUR auf 400 EUR

Erlose sinken Erlose steigen
\ um 100 Tsd. EUR / \ um 100 Tsd. EUR /

Die Borse neutralisiert die Verluste bzw. die Gewinne, weil
Positionen ,glattgestellt” werden missen.

Dies bedeutet: Verkdufer muss so viele Kaufkontrakte
erwerben, wie er Verkaufskontrakte besitzt.

Abbildung 59: Darstellung zweier Méglichkeiten beim Futures-Handel3”

6.3 Funktionsweise von Warenterminborsen

An den Warenterminbdérsen, den Futures-Borsen, wird mit Terminvertragen gehandelt. Die Kontrakte
laufen jeweils auf eine bestimmte Rohstoffmenge zu einem bestimmten Termin. Handler kénnen
entwederals Kaufer (,long”) oderals Verkaufer (,,short”) auftreten. Ein Kontrakt gilt immer erst
dann, wennesfir einen Kauferauch einen Verkaufer gibt, und umgekehrt.

An den Warenterminborsen gibt es daheralso immer genauso viele Short- wie Long-Positionen.

Gewinne und Verluste als Nullsummenspiel

Die Borse stellt die zentrale Gegenparteifiralle abgeschlossenen Vertrdge. Das bedeutet: Wereinen
Future kauftund dann, wenn der Kontrakt fallig wird, einen Gewinn erzielt, ist nicht auf einen Dritten
angewiesen, umseinen Gewinn einzuldsen —diesen zahlt die Bérse direkt aus. Gleichzeitig kassiert
die Borse die falligen Betrage bei den Handlern, deren Future-Kontrakte an Wert verloren haben.
Unterm Strich sind die Gewinne und Verluste der Teilnehmer:innen daherimmerein
Nullsummenspiel.

Um ssich gegen den moglichen Zahlungsausfall eines Handlers abzusichern, fordert die Borse fiir jeden
Kontrakt die Einzahlung einerSicherheitsleistung, der sogenannten ,,Margin“. Deren Hohe liegtin der
Regelzwischen 8 und 10 Prozentvom Gesamtwert eines Kontraktes.

An den Warenterminbdrsen werden Kontrakte auf Termine gehandelt, die teilweise bis zu zwei Jahre
in der Zukunft liegen. Dabeiist die Zahl der gehandelten Vertragevolligunabhangigvon den
moglichen Mengen dertatsachlich vorhandenen physischen Ware und tiberschreitet diese um ein
Vielfaches. So betrug zum Beispiel das Volumen aller gehandelten Futures auf Weizen der Sorte ,,Soft
Red Winter”im Marz 2011 rund 76 Millionen Tonnen. Die Jahresernte fiir diese Weizensorte liegt
jedoch nurbeirund 9 Millionen Tonnen. Gleichzeitigist der Handel mit diesen Futures so intensiv,
dass an vielen Borsentagen mehrals eine gesamte Jahresernte ge- und verkauft wird.

87 Eigene Darstellung
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Folgende wichtige Terminborsen gibt es weltweit:

USA, Kanada und Brasilien

| Borse Land Produkte
Chicago Board of Trade (CME) Chicago, IL Weizen, Korn, Sojabohnen, Hafer, Rinder
Chicago Board of Trade (CBOT) Chicago, IL Weizen, Mais, Sojabohnen (Mehl und Ol),
Hafer, Rohreis, Olsaaten, Ethanol
New York Mercantile Exchange New York, NY Weichwaren (Kaffee, Kakao, Baumwolle,
(NYMEX) (CME Group) Zucker), Energie (Rohol, Ethanol, Erdgas,

Elektrizitdt, Kohle, Raffinerieprodukte),
Emissionen (Kohlenstoff, Distickstoffoxid,
Schwefeldioxid), Edelmetalle (Platin,
Paladium) und Eisenmetalle (Stahlband)

New York Board of Trade New York, NY Softs (Zucker #11 & #16, Baumwolle #2,
(NYBOT) (ICE) Kakao, Kaffee, gefrorener Orangensaft)
Coffee, Sugar, and Cocoa New York, NY Kaffee, Zucker, Baumwolle

Exchange CSCE) (NYBOT)

Kansas City Board of Trade (KC) Kansas City, MO Weizen

Minneapolis Grain Exchange Minneapolis, MN Sommerweizen, Mais, Sojabohnen
(MGEX)

Winnipeg Commodity Exchange Winnipeg, CA Westliche Gerste, Raps, Leinsamen und
(WCE) (ICE) Futterweizen

Bolsa de Mercadorias & Futuros Sao Paulo, Brazil Soffe (Kaffee und Zucker), Lebendvieh,
(BM&FBOVESPA) Ethanol, Mais, Sojabohnen, Gold

Produkte
London International Financial London, UK Weichmacher (Kakao, Robusta-Kaffee,
Futures Exchange (LIFFE) (NYSE Rohzucker, WeiRzucker), Getreide (Mais,
Euronext) Braugerste, Raps, Futterweizen, Mahlweizen)

und Magermilchpulver (seit 10/2010

Asienund Australien

Borse Land Produkte

Dalian Commodity Exchange Dalian, China Sojabohnen, Sojabohnenmehl, Mais

(DCE)

Zhengzhou Commodity Exchange | Zhengzhou, China Weizen (hartes WeilR, starkes Gluten),

(ZCE) Baumwolle, Zucker, reine Terephthalsaure
(PTA), Rapsol, Langkornreis

Tokyo Grain Exchange (TGE) Tokyo, Japan Mais, Sojabohnen, gentechnikfreie

Sojabohnen, Azukibohnen (rot), Arabica-
Kaffee, Robusta-Kaffee, Rohzucker
Australia Securities Exchange Sidney, Australia Getreide (westaustralischer Weizen,
(ASX) Mahlweizen, Futtergerste, Sorghum und
Canola), Wolle, Energie (Strom, Erdgas)
Tabelle 1: Auflistung der weltweit wichtigsten Terminbérsen fiir Lebensmittel88

88 https://www.indexmundi.com/commodities/glossary/commodities-exchanges-around-the-world
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http://www.cbot.com/
http://www.nymex.com/
http://www.nymex.com/
http://www.nybot.com/
http://www.nybot.com/
http://www.csce.com/
http://www.csce.com/
http://www.kcbt.com/
http://www.mgex.com/
http://www.mgex.com/
http://www.wce.ca/
http://www.wce.ca/
http://www.bmfbovespa.com.br/en-us/home.aspx?idioma=en-us
http://www.bmfbovespa.com.br/en-us/home.aspx?idioma=en-us
http://www.liffe.com/
http://www.liffe.com/
http://www.dce.com.cn/portal/cate?cid=1114494099100
http://www.dce.com.cn/portal/cate?cid=1114494099100
http://english.czce.com.cn/
http://english.czce.com.cn/
http://www.tge.or.jp/english/index.shtml
http://www.asx.com.au/products/commodities.htm
http://www.asx.com.au/products/commodities.htm

Die wichtigsten
Lebensmittel-Borsen
weltweit

CME, CBOT,
Chicago

NYBOT, New
York
FBOVESPA,
Sao Paulo

Abbildung 60: Ubersicht der wichtigsten Agrar-Rohstoff Mdrkte

6.4 Finanzialisierung der Warenterminmarkte

Der Begriff der Finanzialisierung wird in diesem Kapitel detailliert erlautert. In einer weitgefassten
Definition versteht man darunter den Zustrom von Finanzkapital zu den Warenterminmarkten.
DieserZuflussist in der Niedrigzinspolitik der Hocheinkommenslander, der hohen privaten
Ersparnissen mit deren Veranlagungen und den Deregulierungen auf den Terminmarkten begriindet.

Eine enge Definition fokussiert auf index-orientierte Anlegervon Finanzkapital auf den Warentermin-
markten (,,Indexspekulanten"), die im Gegensatz zu konventionellen Spekulanten langfristig auf
steigende Preise setzen.

Die Beflirworterderhieruntersuchten These vertreten folgende Argumentation, die in Anlehnungan
den Hedgefonds-Managerund Griinder einer NGO Michael Masters als Masters-Hypothesein die
Literatur eingegangen ist:

Das Spekulationsniveau ist seit der Jahrtausendwende auf ein exzessives MaR angestiegen und hat
damit zu negativen Folgenin Form eines ansteigenden Preistrends, erhéhter Volatilitat und zu Preis -
blasen auf dem Terminmarkt gefiihrt. Von dort hat eine Ubertragung der Effekte auf den Spot markt
(Kassamarkt) stattgefunden. Daher muss die Spekulation auf Warenterminmarkten verboten werden.

Diese Gedankenkettefand in deranhaltenden Diskussion viele Beflirworter (insb. NGOs) als auch
Kritiker. Daher sollen die einzelnen Glieder der Argumentationskette nun einzeln untersucht werden.

Das absolute Spekulationsniveau ist —am Markt unumstritten - stark angestiegen. Dies betrifft vor
allem die Positionen derSpekulanten derIndexfunds. Allerdings verweisen Beflirworter der
Spekulation darauf, dass es sich hierbeinicht - wie oft behauptet - um eine neue Nachfrage handelt,
sondernum ein Nullsummenspiel mitebenso vielen Long- wie Short-Positionen ohne Auswirkung auf
den Marktpreis.

Des Weiteren ist ein absoluter Anstieg der spekulativen Positionen sogar nétig, wenn sich gleichzeitig
die Aktivitaten der Hedger ausweiten.
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Ob das spekulative Niveau exzessiv und schadlich fliirden Spotmarkt war oder gegenwartigist, wurde
im voranstehenden Kapitel 3.1 analysiert. Davon kann folglich auf Grundlage der CFTC-Daten (Daten
der US-Aufsicht fiir Derivate) nicht ausgegangen werden. Bereits hier zeigen sich also erste Risse in
der Argumentationskette.

Einfluss auf die Nahrungsmittelpreise

Deutlich erkennbarsind die Preisspitzen auf dem Nahrungsmittelmarktin den Jahren 2008 und 2011
wie auch 2022 (siehe Abbildung 36).

Doch wie bereits bei der Interpretation angedeutet, korrelieren steigende Nahrungsmittelpreise
nicht mit einem exzessiven Anstieg der spekulativen Positionen auf dem Warenterminmarkt.

Es ist weiter zu beobachten, dass infolge von Preisspitzen beiden realen Nahrungsmittelpreisen ein
Anstieg von spekulativen Positionen zu beobachten ist. Hierflirerscheinen vorallem zweiGriinde
plausibel:

1. Erstenserhohtsich durch eine steigende Volatilitdt auf dem physischen Markt der Bedarf an
Absicherungsinstrumenten gegen dieses ,Auf und Ab". Die entsprechende Nachfrage zieht
Spekulanten an, deren neue Aktivitat dann jedoch Giber das gestiegene Hedging Interesse
anschwillt.

2. Zweitensistdenkbar, dass die stark steigenden Nahrungsmittelpreise die Aufmerksamkeit
und Gier von Anlegern wecken und diese anschlieBend ein Rohstoffinvestment anstreben.

Diese Vermutungen sind jedoch nicht entscheidend: Es sind keine Anzeichen dafiir ersichtlich, dass
die extremen Preissteigerungen von einem (exzessiven) Ansteigen der spekulativen Positionen
begleitet oderdennverursacht wurden.

Fir diese Preissteigerungen kommen also vorallem rein realwirtschaftliche Faktoren in Betracht.

Selbst tendenziell spekulationskritische Studien halten diese Fundamentalfaktoren verantwortlich fir
einen ,wesentlichen Anteildes Preisauftriebs seit derJahrtausendwende”. Solche Faktoren sind
unteranderem das Wachstum der Weltbevélkerung, ein héherer Fleischkonsum in Industrie - und
Schwellenléandern sowie die Verwendungskonkurrenz agrarischer Rohstoffe (,,Biosprit"). Soist
beispielsweise der Pro-Kopf-Verbrauch an Schweinefleischin China in den letzten 40 Jahrenvon acht
auf 37 Kilogramm angestiegen.

Interessantistin diesem Zusammenhangauch die Nachricht Giber das voraussichtliche Auftreten des
Wetterphdanomens El Nirio, welches das Wetter auf zwei Dritteln der Erde wesentlich beeinflusst. Al-
lein eine siebzigprozentige Eintrittswahrscheinlichkeit des Phanomensim Jahr 2014 hat die Preise
vieler Agrarrohstoffe seitJahresanfangum mehrals 10 % steigenlassen.

Es ist also falsch, die Korrelation (Anstieg der Spekulation beigleichzeitigem Anstieg des Preisniveaus)
als gewichtige Begriindung eines Zusammenhangs ausschlielRlich anzufiihren.

Auch einschlagige wissenschaftliche Publikationen geben Entwarnung: Mitden verwendeten
okonometrischen Methoden ist der Nachweis, dass die Finanzialisierung die Agrarpreise tiberdas
realwirtschaftliche Niveau habe ansteigen lassen, bisher nicht zu 100% maglich.

Dariiber hinaus kénnen steigende Nahrungspreise nicht als kritisch angesehen werden, sondern als
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wirksames Instrument zur notwendigen Angebotsausweitung auf dem Nahrungsmittelmarkt.

Die Preise landwirtschaftlicher Produkte weisen ndmlich mit hoher Wahrscheinlichkeit ein gewisses
Mal an Mean Reversion (Mittelwertriickkehr) auf. Demnach lasst sich argumentieren, dass Landwirte
beisteigenden Rohstoffpreisen vermutlich vermehrte Anstrengungen zur Produktion dieses
Rohstoffes unternehmen, was die angebotene Menge erhoht und den Preis wieder nach unten
driickt. Daraus lieRe sich wiederum ableiten, dass Spekulanten sogar beieiner Uberzeichnung der
Preissteigerung zur Férderung des Nahrungsmittelangebots (Mengensteigerung) beitragen wirden.
Jedochist eine kurzfristige Mengenausweitung im Agrarsektor aufgrund der Anbau-und Erntezyklen
nur begrenzt moglich. Des Weiteres verursachen in diesem Gedankengang die Erzeuger (Hedger) die
Angebotsausweitung; die Spekulanten agieren lediglich als Impulsgeber. Ob allerdings eine
Uberzeichnung der Preisbewegungen durch die Spekulanten stattfindet, wird von der Volatilitat
bestimmt.

Einfluss auf die Volatilitat

Die Frage, ob die Finanzialisierung die Volatilitdt des Preisniveaus an den Termin-und Kassamérkten
verstarkt hat, ist absolut relevant.

Dennsofern dieser Zusammenhang besteht, konterkariert der Terminmarkthandelden
urspriinglichen Gedanken der Absicherung. Eine hohere Volatilitdt fihrt dartiber hinaus zu
Mehrkosten beim Kauf eines Terminkontrakts, da héhere Margin hinterlegt werden miissen.

Beflirworter der Spekulation betonen haufig, dass sich Nahrungsmittelpreise nurbewegen, wenn
neue Informationen verfligbar sind, welche die Einschatzung des physischen Angebots oderder
Nachfrage beeinflussen. Dasich die fiir die Rohstoffpreise sehr wichtigen Informationen tber
Fundamentalfaktoren schnellverbreiten, ist eine gewisse Volatilitat des Agrarrohstoffmarkts vollig
unabhangig vom Einfluss der Spekulanten inharent. Selbst eine zeitliche Korrelation zwischen
erheblichem Kapitalzufluss an die Rohstoffmarkte bei gleichzeitigem Preis- und Volatilitdtsanstieg
muss nicht notwendigerweise einen Zusammenhang bedeuten, wenn sich parallel die
Fundamentalfaktoren gedndert haben. Dieser Fehlschluss von Korrelation auf Kausalitdt mussin den
Studien und angewendeten Methoden noch beachtet werden. Es gibt die Mehrheit der
wissenschaftlichen Studien Entwarnungim Hinblick auf solche dysfunktionalen Volatilitatseffekte
bzw. misst sogar einen negativen Zusammenhang.

Interessantistin diesem Zusammenhang jedoch ein Blick auf den Spotmarktpreis fiirZwiebeln, wo
Preiseinbriiche von liber 90 % und Preisanstiege um 300 % innerhalb von wenigen Monaten keine
Seltenheit darstellen. Der Futures-Handel auf Zwiebeln in den USA ist aufgrund hoher Spekulation im
Jahr 1958 verboten worden. Befiirworter der Spekulation sehenin diesem fortbestehenden Gesetz
den Grundfirdie im Vergleich mit anderen Lebensmitteln weit berdurchschnittlichen
Schwankungen derZwiebelpreise.

Ein weiteres Argument dafiir, dass die Spekulation nicht zu steigender Volatilitat auf den
Kassamarkten flihrt, betrifft die Long-only-Indexfonds. Diese zeichnen durch Orientierung an einem
Index den Markttrend fiir Rohstoffe oder einen Sektor nach. Da sie festgelegte Quoten fiir bestimmte
Rohstoffe einhalten miissen (beispielsweise miissen 3% des Portfolios in Sojabohnen investiert sein),
verkaufen sie in bestimmten Zeitabstanden teurer werdende Rohstoffe, um die Gewichtung zu
halten (und umgekehrt). Dies tragt tendenziell zur Preisstabilisierung bei und versorgt den Markt mit
Liquiditit, insbesondere wenn traditionelle Marktteilnehmer der Ubernahmevon Preisrisiken eher
zurlickhaltend gegeniiber stehen.
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Ein weiterer Einflussfaktor auf die Volatilitat ist die bei der Transmission bereits behandelte
Lagerhaltung. So zeigte beispielsweise eine Studie die Beziehung der Vorratshaltung von Sojabohnen
zur Preisvolatilitat: ,price volatility is anincreasing [...] function of inverse inventory". Diese
Beobachtungkannauch auf andere Agrar-Rohstoffe (ibertragen werden.

Nach Angaben des US-Landwirtschaftsministeriums hat China bis Mitte 2022 {iber 69 % der
weltweiten Maisreserven, 60 % der Reisreserven und 51% der Weizenreserven verfligt. Nach Chinas
eigener Einschatzung befinden sich diese Reserven auf einem "historisch hohen Niveau" undtragen
zum Anstieg der weltweiten Lebensmittelpreise bei. Fiir Chinasind solche Vorrate notwendig, um
nicht von den grofRen Lebensmittelexporteure aus den USA abhéangig zu sein. Entwicklungslander
fragen sich jedoch, warum wenigerals 20 % der Weltbevolkerung so viele Lebensmittel horten.?®

Der Agrarrohstoffmarktist namlich durch ein unelastisches Angebot gekennzeichnet, da die
angebotene Agrarrohstoffmenge kurzfristig (innerhalb eines Erntejahres) nicht stark verandert
werden kann. Trifft dieserZustand auf unelastische Nachfrage aufgrund geringer Lagerbestande
(fehlender Puffer), konnen geringe angebotsinduzierte Schocks extreme Preissteigerungen
hervorrufen.

Die in diesem Zusammenhang wichtige Kennziffer Stocks-to-use-Ratio driickt das Verhaltnis des Be-
stands am Jahresende zum Jahresverbrauch aus; sie liegt im Normalfall zwischen 20 % und 40 %.

Bei einerVerringerung des Quotienten reagiert der Kurs des Rohstoffs, wie oben erwahnt, sensibler
auf Anderungen der Angebotsmenge und die Volatilitit nimmt zu (siehe auch Abbildung 19,
Abbildung 20 und Abbildung 21, Seite 27).

Die Stocks-to-use-Ratio fiir Weizen liegt beispielsweise aktuell trotz einerinternational guten
Versorgungssituation unter derwichtigen 20-Prozent-Grenze. Dieser Umstand wird auch als ein
Haupttreiberder Preisspitze im Jahr 2008 gesehen: Niedrige Lagerbestinde lieRen wetterbedingte
Ernteausfalle zu starken Preisausschlagen fliihren. Durch Politikversagenin Formvon
Exportbeschriankungen und staatlichen Aufkaufprogrammen wurden die Preise auf dem Hohepunkt
derKrise noch weiter angeheizt. Daher haben einige Landerihre nationalen Getreidebestande
vergrolRert, um die Volatilitdt der Preise und die Importabhangigkeit zu senken (wie aktuell 2021-
2022 beispielsweise China). Diese Vorteile miissen jedoch mit einer Verknappung derverfiigbaren
Getreidemenge auf dem Markt und damit hoheren Preisen abgewogen werden.

Es ergibt sich also - trotz einiger Unsicherheit fiir kurzfristige Tendenzen - in den betrachteten Stu-
dien unisono: Fiir einen mittel- und langfristigen Zeitraum findet keine derkonsultierten Studien
einen Anstieg der Volatilitat infolge der Spekulation auf einem statistisch signifikanten Niveau.

Genau hiersetzt der Okonom Paul Krugman in seiner Argumentation an. Er behauptet, dass wihrend
dergroRen Steigerung der Nahrungsmittelpreise, die Lagerhaltung nicht stieg, sondern sank. Die
Spekulation konne folglich nicht fiir die Entwicklung verantwortlich gemachtwerden.

Er schriebin seinem Blog am 7. 2. 2011:

If high futures prices induce increased storage, this reduces the quantity available to consumers, and
it can raise the price. And you can, in fact, argue that something like this has been happening to
cotton and copper, where there are apparently large and growing inventories. But for food, itis just
nothappening stocks are low and falling.*°

89 (Minter, 2022)
90 (Falkinger, 2011)
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Aus Sicht eines rational agierenden Marktakteurs entsteht der Anreiz zum Aufschub des
Warenverkaufs, sobald der Future-Preis den Spot-Preis (Kassapreis) Gbersteigt. Dieses bei
Warentermingeschaften tibliche Phdanomen nennt sich Contango (siehe auch Abbildung 54, Seite 59).
Stimmt Krugmans Interpretation, wiirde sich derhomo 6konomicus auf dem Gebietder
Lebensmittelindustrie nicht rational verhalten.

Hinter einem Sinken der gesamten Lagerhaltung kann sich folglich ein differenzierter Prozess
verbergen. Esist moglich, dass sich die Lagerbestdande verringern und damit die Engpadsse am Markt
entspannen helfen. Werden aber gleichzeitig neue Lager zum Zwecke der Spekulation gebildet,
kommtes unter Umstanden trotzdem zu einem Druck auf die Preise. Genau dieses Szenario ist nicht
unwahrscheinlich. Es entspricht dem zu erwartenden Verhalten der jeweiligen Lagertypen auf eine
angespannte Marktsituation. Die Behauptung, dass es nur beisteigenden Lagern zu einem Effektder
Spekulation auf die Preise kommen kann, greift demnach zu kurz.

6.5 Die Akteure am Futures Markt

Es gibt eine Vielzahl von Handlern, die mit verschiedenen Edelmetallen, Industriemetallen und
Agrarrohstoffen handeln. Diese Handler und Marktakteure lassen sich grob in vier groRe Kategorien
einteilen (siehe Abbildung 56). Diese Einteilung ist wichtig, da jede dieser Teilnehmerkategorien dem
Markt ihren eigenen Stempelaufdriickt und auf ihre eigene Weise zur Stabilitdt oderInstabilitat des
Marktes beitragt.

Intraday- und Interday Long term trader Arbitrageurs Hedger
Trader

A
¥

=

Risiko fiir Marktverzerrungen

«) () A (-]

Abbildung 61: Ubersicht der Akteure am Futures Markt*

6.5.1 Intradayund Interday Trader

Spekulanten halten sich nur flir einen sehrkurzen Zeitraum auf dem Markt auf. Sie wollen ihre Long-
/Leerverkaufsposition moglicherweise noch am selben Tag oder in einigen Tagen wiederaufgeben.
Sie arbeiten mit geringen Gewinnspannen, hebelfinanzierten Geschaften und schnellen
Mittelumschichtungen. Spekulanten werden im Allgemeinen auch als Intraday-Handlerauf dem
Markt fir Aktienderivate bezeichnet. Spekulanten sind weitgehend unabhangigvon der
Marktrichtung und sind bereit, in beide Richtungen zu handeln, d. h. sowohlauf der Long- als auch
auf derShort-Seite. Spekulanten versuchenin der Regelsicherzustellen, dass sie auf der Seite der
Marktdynamik insgesamt und des spezifischen Rohstoffs, mit dem sie handeln, stehen. Da
Spekulantenin hohem MaRe auf geringfligige Handelsmoglichkeiten auf den Rohstoffmarkten

°1 Eigene Darstellung
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angewiesensind, stlitzen sie sich bei ihren spekulativen Geschaften weitgehend auf technische
Charts, Unterstitzungen, Widerstande, Ausbriiche, Muster usw.

Spekulanten spielen auf den Rohstoffmarkten insofern eine sehr wichtige Rolle, als sie fir Liquiditat
auf den Markten sorgen und auRerdem sicherstellen, dass die Geld-Brief-Spannen so gering wie
moglich gehalten werden. Wiirde die Geld-Brief-Spanne weit auseinandergehen, sprechen Trader
von einem sogenannten Slippage. Dies bedeutet, dass Verkaufer zu niedrigeren Kursen verkaufen
und Kduferzu hoheren Kursen kaufen missen, um ein Geschaft abzuschliefen. Um dies zu
vermeiden, braucht es Liquiditat, um die Geld-Brief-Spanne moglichst,.eng”zu halten.Inanderen
Worten: zu jedem Preisniveau findet sich ein Kaufer wie ein Verkaufer.

Eine weiterer wichtiger Punktist der Hoch-Frequenzhandelbei Agrar-Rohstoffen, den Intraday
Trading Firmen anwenden.®?

Der Hochfrequenzhandel (kurz: HFT) ist ein vollstandig computergestitzter Handel, dervon einem
privilegierten Zugang zu Marktinformationen abhangt und durch Geschwindigkeitsvorteile erreicht
wird. HFT-Firmen zahlen Millionen von US-Dollar fiir direkte Dateneinspeisungen und eine
erstklassige Platzierung (oder "Co-Location") in Datenzentren, die Computer-Server der Borsen
beherbergen. Diese Geschwindigkeitsvorteile ermoglichen es den Hochfrequenzhandlern (HFTs),
andere Anlegerzu Gbervorteilen, indem sie Algorithmen einsetzen, um Positionen mit hoher
Geschwindigkeit ein- und auszusteigen und schlieBlich die Preise flir Auftrage zu driicken, die ohne
denschnelleren Zugang zu den Marktinformationen zu giinstigeren Preisen hatten ausgefiihrt
werdenkonnen. Im Wesentlichen verfiigen HFTs Giber einen Informationsvorsprung, deresihnen
ermoglicht, neue Informationen schneller als andere Marktteilnehmer zu erhalten und darauf zu
reagieren und schliefSlich Auftrage, die auf Handelsplatzen liegen, "abzugreifen", bevorandere
Anlegerreagieren konnen.®® HFT-Strategien verwenden auch Algorithmen, die die Nachrichten von
Reuters oder Bloombergin Echtzeit permanent selbststandiglesen und sofortinterpretieren.
Schnellerals esein Mensch als Handler jemals kdnnte.

HFT-Strategien haben sowohlihre Beflirworter als auch ihre Kritiker, aber fir diejenigen, die sich mit
Erndhrungssicherheit beschéaftigen, ist der besorgniserregendste Aspekt von HFT das Potenzial,
Marktvolatilitat zu erzeugen oderzu verstarken.

Algorithmische Handelsstrategien gehen kurzfristige Richtungswetten ein und sind oft unabhangig
davon, ob sie mit Apple-Aktien oderSojabohnen-Futures handeln. Solche Strategien sind in der Regel
in Zeiten erhohter Volatilitdt am profitabelsten und gedeihenin eine m komplexen und
undurchsichtigen Umfeld.

Eine derwenigen Studien, die sich speziellmit HFT und Lebensmittelrohstoffen befasst, stammtvon
derKonferenzderVereinten Nationen fiir Handelund Entwicklung, die 2012 die kurzfristigen
Intraday-Preisbewegungen fir flinf Rohstoffe (darunter vier Lebensmittelrohstoffe) mit den
Bewegungen auf dem US-Aktienmarkt verglich. Die Studie ergab, dass es vor 2008 nur eine geringe
odergar keine Korrelation zwischen den kurzfristigen Preisbewegungen der untersuchten Rohstoffe
und Aktien gab ... bis zum Zusammenbruch von Lehman Brothers im September 2008, wonach sich
diese Korrelationen dnderten und stark positivwurden. %*

92 (Cordes, 2016)
93 (SERRA, 2019)
94 (Cordes, 2016)
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Die Autoren der Studie stellten fest, dass gdangige Erklarungen fiir Rohstoffpreisschwankungen die
plotzlichen Zusammenhange zwischen Aktien- und Rohstoffpreisbewegungen nicht erklaren.
Vielmehrschlugen die Autoren vor, dass zwei strukturelle Veranderungen auf den Finanzmarkten die
Natur des Rohstoffhandels grundlegend verandert haben.%®

e Erstenshatten Finanzakteure, die ihre Portfolios diversifizieren und sich gegen Risiken
absichern wollten, nach der Finanzkrise von 2007-08 begonnen, verstarktin Finanzprodukte
zu investieren, die von Rohstoff-Futures abgeleitet waren.

e Zweitens hatte die Einflihrung des vollelektronischen (oder computergestiitzten) Handels auf
vielen Rohstoffmarktenim Laufe des Jahres 2006 die Tiir fiir den HFT ge6ffnet. Dieser
Meilenstein markierte in der Tat den Beginn eines Anstiegs des Volumens der "Ticks" (oder
Preisbewegungen) fiir die fiinf untersuchten Rohstoffe.

Weitere Untersuchungen sind erforderlich, um zu klaren, inwieweit sich diese Faktoren auf die
tatsachlichen Lebensmittelpreise auswirken. Die Rolle des HFT (im Gegensatz zur Rohstoffspekulation
im Allgemeinen) wurde von denjenigen, die sich mit Fragen der Lebensmittelpolitik befassen,
weitgehendignoriert, und das Argument bleibt daherunerforscht. Dennoch gibt es bereits einige
anekdotische Hinweise darauf, dass HFT anomale Preisbewegungen auf den Rohstoffmarkten
auslost, wie beispielsweise im Marz 2011, Dezember 2018, Marz 2020 oder Februar2022.

So fielen beispielsweise Kakao-Futures in wenigerals einer Minute um 12 Prozent. Als die
Zuckerpreise Ende 2010 zu fallen begannen, wurden automatisch Verkaufsauftrage ausgeldst, die die
Preise innerhalb eines Tages um 11 Prozentabstlirzen lieRen. Diese heftigen Preisbewegungen - die
moglicherweise haufigerauftreten alsin der Vergangenheit - verdienen eine genauere
Untersuchung, als sie bisher erfolgt ist.

Was sind die moglichen Auswirkungen von HFT auf das Recht auf Nahrung?

Regierungen sind gesetzlich verpflichtet, das Recht auf Nahrung zu respektieren, zu schiitzen und zu
erflllen. Dieses Rechtist in mehrerenverbindlicheninternationalen und regionalen
Menschenrechtsinstrumenten verankert, und einige argumentieren, dass die "minimale
Kernkomponente" des Rechts auf Nahrung bereits Gewohnheitsrechtstatus erlangt hat (und damit
fur Regierungen auch dannverbindlich ist, wenn sie keinen Vertrag zu dessen Schutz unterzeichnet
oderratifiziert haben). Die Verpflichtungen des Rechts auf Nahrung gelten wohlauch extraterritorial.

Trotz dieser SchutzmaRnahmen warenimJahr 2015 etwa 795 Millionen Menschen "unterernahrt".
Das bedeutet, dass 795 Millionen Menschen Ubereinen Zeitraum von minde stens einem Jahr nichtin
derlLage waren, sich ausreichend mit Nahrungsmitteln zu versorgen, umihren Energiebedarf zu
decken.®®

In Bezug auf den Hochfrequenzhandelstellt sich vorallem die Frage, ob die Volatilitat, die er auf den
Rohstoffmarkten hervorrufen oderverstarken kann, letztlich das Recht des Einzelnen auf Nahrung
beeintrachtigenkann, das definiertist als "jederzeitiger physischer und wirtschaftlicher Zugang zu
angemessener Nahrung oder zu Mitteln zu deren Beschaffung". Obwohl weitere Untersuchungen
erforderlich sind, um die spezifischen Auswirkungen von HFT auf die Volatilitdt der
Lebensmittelpreise zu bewerten, ist man besorgt: die Merkmale von HFT-Strategien behindern die
Verwirklichung des Rechts auf Nahrung, indem sie zu einergroReren V olatilitdt auf den

95 (ESMA, High-frequency trading activity in EU equity markets, 2014)
% (weed, 2013)
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Rohstoffmarkten fiihren und die realen Lebensmittelpreise erheblich beeinflussen. Dies wiederum
wirkt sich nachteilig auf den Zugang der Menschen zu Nahrung aus.

Der HFT bei Nahrungsmittelnistin derTat einzigartig, da er sich auf den Lebensunterhalt derjenigen
auswirkt, die nahe oderunterhalb der Armutsgrenze leben. Hohe und schwankende
Lebensmittelpreise konnen Menschen mit geringem Einkommen (die einen GroRteilihres
Einkommens fiir Lebensmittelausgeben) am hartesten treffen, da sie sowohlihre Fahigkeit,
Lebensmittelzu kaufen, als auch die Qualitdt der konsumierten Lebensmittel beeintrachtigen. Die
weltweiten Nahrungsmittelkrisen von 2007-08 und 2010-11 haben 80 Millionen bzw. 44 Millionen
Menschen zusatzlich in den Hungergetrieben und zu mehr Armut, Instabilitdt und Konfliktenin
gefdahrdeten Regionen der Welt gefiihrt.

Neben den Nettoabnehmern von Nahrungsmitteln kdnnen auch Kleinbauernin Lindern mit
niedrigem Einkommen, die auf die Landwirtschaft als Haupteinkommensquelle angewiesen sind, von
Preisschwankungen bei Nahrungsmitteln negativ betroffen sein. Wenn volatile Preise auf globaler
Ebene zu Volatilitat auf lokaler Ebene fiihren oderdiese verstarken, kénnen die wahrgenommenen
Risiken, die mit Volatilitdt verbunden sind, von der Produktion abhalten (was sich auch auf die
Nettonahrungsmittelkdufer auswirkt, dadies das reale Angebot auf den lokalen Méarkten verringert).
Dariiberhinaus kénnen Preisschwankungen zu Armutsfallen fiihren, beidenen die Landwirte auf
Preisschocks mit voriibergehenden Bewaltigungsmechanismen (wie dem Verkauf von
Vermogenswerten)reagieren, die dann zu dauerhaften Auswirkungen fithren.

Regierungen, die ihren Verpflichtungen im Zusammenhang mit dem Recht auf Nahrung nachkommen
wollen, benotigen weitere Untersuchungen, um die Auswirkungen von HFT sowohlauf die realen
Nahrungsmittelpreise als auch auf die Fahigkeit der Menschen, sich ausreichend mit Nahrungsmitteln
zu versorgen, zu bewerten.

Abhangigvon diesen Forschungsergebnissen bendtigen Regierungen Unterstiitzung beiderSuche
nach wirksamen Lésungen, die von Anderungen der Finanzvorschriften bis hin zu
StabilisierungsmalRnahmenreichen kénnen, die gefahrdete Menschen vor Preisschocks bei
Nahrungsmitteln schiitzen. Dies steht auch im Einklang mit SDG Ziel Nr. 2 der UN-
Nachhaltigkeitsziele, das darauf abzielt, den extremen Hunger bis 2030 zu beseitigen, und die
Regierungen verpflichtet, "Mafinahmenzu ergreifen, um das ordnungsgemdfSe Funktionieren der
Lebensmittelmdrkte zu gewdhrleisten ..., um extreme Preisschwankungen bei Lebensmitteln zu
begrenzen."%’

6.5.2 Longterm Traders und strategische Trader

Investor:innen, die in den Rohstoffhandel einsteigen, Rohstoffe kaufen und sie wie Aktien halten
(Long-Positionen einnehmen), kdnnen in einem Szenario steigender Preise mehrverdienen. Auf den
Rohstoffmarkten erfolgt der Kauf und Verkauf von Rohstoffen auf der Grundlage einer Reihe von
Faktoren, wobeiNachfrage und Angebot als die wichtigsten gelten. Rohstoffhdndlerarbeiten mit
sehrgeringen Gewinnspannen und handeln mit dem geringstmaoglichen Risiko. Die meisten wollen
nicht mit Terminkontrakten handeln, sondern suchen liebertaglich nach Gewinnen oder halten
direkt Rohstoffaktien langfristig.

Diese Handler haben demnach eine lange Sicht auf bestimmte Rohstoffe im Vergleich zu
Spekulanten, die in der Regelam kurzen Ende des Marktes agieren. Margenhandler nutzen Futures
als Ersatz fiirden Kauf der Ware auf dem Sportmarkt, da der Vorteil des Margenhandels auf dem

97 https://www.un.org/sustainabledevelopment/sustainable-development-goals/
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Futures Markt verfligbarist. Anstatt ihr gesamtes Kapitalin eine Kassaposition zu stecken, nutzen die
Margin Trader Futures als Ersatz fiir Kassapositionen, indem sie eine Marge zahlen. Margin-Handler
sind nicht nur bereit, bis zum Verfall zu warten, sondern auch eine langere Vertragslaufzeit in Kauf zu
nehmen und sogardie Rollover-Kosten fiir die Weiterfiihrung der Position zu tragen. Margin-Handler
verlassen sich in der Regel nicht zu sehrauf technische Daten, sondern haben eine sehrstarke
fundamentale Pramisse, aufgrund derer sie bereit sind, die Rollkosten zu tragen, um die Position
langer zu halten. Die Geschafte dieser Margin-Handler geben Handlern und Analystenin der Regel
Hinweise darauf, welche Rohstoffe langfristig von Interesse sind und als Leitindikator fiir zugrunde
liegende Verschiebungen dienen.

6.5.3 Spot und Futures Arbitrageurs

Arbitrageure spielen auf den Rohstoffmarkten eine besondere Rolle. Sie gleichen die Ineffizienzen bei
der Preisbildung auf dem Markt aus, indem sie versuchen, die Spreads zu fixieren. Bevor man
verstehen moéchte, wie Arbitrageure auf den Rohstoffmarkten agieren, muss man sich ansehen, wie
Handler auf den Aktienmarkten arbeiten. Wenn beispielsweise Archer Daniels Midland (ADM) am
Kassamarkt bei 93 USD und am Futures-Markt bei96 notiert, wird der Arbitrageur ADM am
Kassamarkt zu 93 kaufen und ADM-Futures zu 96 verkaufen. Auf diese Weise kann er sich einen
sicheren Gewinnvon 3 UDS pro Aktie (3% ROI%®) fiir einen Monat sichern. Am Verfallstag verfallen die
Kassa- und die Futures-Position zum gleichen Preis, so dass der Arbitrageur die 3 %-Spanne
realisieren kann. Die Rohstoffmarkte konnen etwas komplizierter sein. Erste ns werden der Kassa-
und der Terminmarkt fiir Rohstoffe von unterschiedlichen Regulierungsbehérden reguliert, was die
Sache noch komplizierter macht. Zweitens fallen bei Rohstoffen im Gegensatz zu Aktien zusatzliche
Kosten in Formvon Transportkosten, Versicherungskosten, Lagergebihren, Stempelgebiihren usw.
an, die bei der Berechnungdes Spreads beriicksichtigt werden miissen.

Letztlich gilt jedoch: Wenn die Arbitrage-Spanne fiir einen Rohstoff nach Beriicksichtigung all dieser
Kosten positivist, wird der Arbitrageuram Spotmarkt kaufen und am Futures Markt verkaufen.
Indem er Preisanomalien ausgleicht, erzielt der Arbitrageur nicht nur einen sicheren Gewinn,
sondernsorgt auch dafiir, dass der Markt in diesem Prozess effizienter wird. Arbitrage erfordertim
Vergleich zur Spekulation oder zum Margenhandelwesentlich mehr Ressourcen.

6.5.4 Rohstoff Hedger

Hedgersind diejenigen Teilnehmer, die ein Engagementin einem bestimmten Rohstoff haben.
Nehmen wiran, Sie haben eine grolRe Bestellungvon Silber, die Sie nach drei Monatenan einen
Juwelier liefern miissen. Das einzige Problem besteht darin, dass das Geschaft zu deman diesem Tag
geltenden Preis abgewickelt wird. Damit sind Sie dem Preisrisiko in den nachsten drei Monaten
ausgesetzt.

Ein Investorist beispielsweise mit dem heutigen Weizenpreis recht zufrieden, beflirchten aber, dass
der Weizenpreis in drei Monaten niedriger sein kénnte. Sie kdnnen sich absichern, indem Sie 3-
Monats-Weizen-Futures leerverkaufen (shortsind). Auf diese Weise sichert der Investor seine
Position zu einem Preis, der firihn odersie auf den ersten Blick attraktiv ist. Die Entwicklung des
Weizenpreises in den nachsten 3 Monatenist dem Investor daher gleichgiiltig. Natirlich wird er
einenfiktiven Verlust erleiden, wenn der Weizenpreis steigt, aber das ist die Aufgabe eines
Spekulanten. Als Hedgerist es seine Aufgabe, sein Abwartsrisiko zu schiitzen, und das hater damit
gut erreicht. Hedger sind Handler mit einem echten Engagement auf dem zugrunde liegenden Markt
undverleihen den Rohstoffméarkten somit Stabilitat und Glaubwirdigkeit.

98 ROI: Return on Investment: Rendite auf das eingesetzte Kapital
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7 Darstellung der Akteure am Lebensmittelmarkt

7.1 Beschreibung wichtiger Lebensmittelkonzerne

Der weltweite physische Getreidehandelist stark konzentriert. Vier Unternehmen kontrollieren
schatzungsweise 70-90 Prozent des weltweiten Getreidehandels: Archer-Daniels-Midland, Bunge,
Cargill und Louis Dreyfus, die zusammen als ABCDs bekannt sind. Diese Unternehmen haben nicht
nur ein Oligopol auf den weltweiten Getreidehandel, sondern auch auf die Informationen tberdie
Grundlagen des Marktes.

Informationen liber Lagerbestdnde werden sorgfaltig vor Konkurrenten gehiitet, da Spekulation ein
wesentlicher Bestandteil ihres Kerngeschafts ist. Als Handler sind sie zukunftsorientiert und
versuchen, niedrig zu kaufen und héherpreisig zu verkaufen.

[ ]
w Finanzinstitute

Nahrungsmittelkonzerne
(Hedging) Regulatorien

Borsen ESG Fonds
PY Flexible Rohstoffe ‘ 2
o Mais
Futures Sojabohnen Kakao Investmentfonds
Hafer
Rinder Schweine ;
Nahrungsmittelhandler “ Reis Rating
i i Agenturen
(Spekulation) ETFs Weizen Commodity Indexes

w’ ®
Asset Manager
Investment
Index Manager

Manager
Abbildung 62: Darstellung der Marktakteure fiir den Handel mit Agrar-Rohstoffen%?
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Marktakteure

Tatigkeiten

Nahrungsmittelkonzerne

Produkt und Vertrieb von Nahrungsmitteln (Verwendungen Derivative
zum Hedging, umihren Ertrag gegen Preisschwankungen abzusichern

Nahrungsmittelhandler

Handel von Nahrungsmitteln (Spekulation auf steigende oder
sinkende Lebensmittelpreise), Zwischenhandler

Konventionelle
Investmentfonds

Integration der Soft Commodities (Nahrungsmittel) in die Asset
Allocation zur Diversifikation

Asset Manager

Management Firmen, die treuhandisch Kapitalvermdgen von
Investorenverwalten (z.B.: State Street, BlackRock, Fidelity, Amundi)

Index Manager

Managervon Indices, die in Nahrungsmittelinvestieren

Investment Manager

Managervon Investmentfonds, die Nahrungsmittelaus Griinden der
Diversifikation in ihre Asset Allocation integrieren

Rating Agenturen

Agenturen, die ESG-Ratings fir Nahrungsmittelkonzerne vergeben

ESG-Fonds

Nachhaltige Fonds, die in Nahrungsmittelbzw.
Nahrungsmittelkonzerne investieren

Finanzinstitute

Bankinstitute, die intermediar Fonds, ETFs an Konsument:innen
verkaufen

Regulatorien

z.B.: Limitierung der Derivate-Positionen, die taglich pro
Marktteilnehmergehandelt werden diirfen

Futures

AufderBorse gehandelte Derivate

ETFs

Abgebildete Indexes auf Nahrungsmittel

Commodity Index

Indexes auf Nahrungsmittel

Flexible Crops

Rohstoffe, deren Nutzung sowohl fiir Nahrungals auch fiir Kraftstoff
oder Futtermittelverwendet werden kdnne. Diese sind beispielsweise
Zuckerrohr, Palmol, Soja, Mais, Kokosnuss, Maniok, Zuckerriiben,
Sonnenblumen, Raps, Rizinus und Holzspane.

Tabelle 2: Lister der Marktakteure mit ihren Tétigkeiten199
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Abbildung 63: Ubersicht der Marktteilnehmer: innen fiir den Handel mit Agrar-Rohstoffen10t
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Grol3e physische Rohstoffhandler nehmen auf den Rohstoffmarkten eine einzigartige Stellungein, da
sie sowohlauf dem Derivat- als auch auf dem physischen Markt tatig sind. Sie kdnnen sich an
Spekulationen beteiligen, indem sie

e reine Spekulationspositionen auf den Derivatemarkten eingehen,
e ihre Hedging-Positionen strategisch platzieren und
e sich mit physischen Rohstoffen eindecken.

Sie verfligen auch iber erhebliche Macht gegeniiberihren Lieferanten und Kunden. Diese Macht
ermoglicht esihnen, Zahlungen aufzuschieben, umihre Barreserven zu erhéhen, oder
Warenlieferungen zu verzogern, wenn sie erwarten, dass sich die Preise zu ihren Gunsten entwickeln,
was ihnen zusatzlichen Spielraum gibt, um von Spekulationen zu profitieren.

Grofte Handelsunternehmen setzen auf die Volatilitdt der Markte, da schnelle und grolRe
Preisanderungen die Moglichkeit bieten, Lager- und Finanzpositionen mit groBen Gewinnen
innerhalb einer kurzen Zeitspanne zu verkaufen. Die ABCD-Héndler habenin den letzten Monaten
allesamt rekordhohe oderrekordnahe Gewinne erzielt.

Louis Dreyfus Company Reports

aordmary Strong 2021 Financial Results
Crop Giant Cargill Reports Biggest Profit Profit Bonanza
in 156.Year History Cargill rakes in record profit from booming demand for food during pandemic

= Company had almost $5 billion in net income during fiscal 2021
» Record bottom line posted in private report seen by Bloomberg

$5billion

1990 '92 ‘94 '96 '98 '00 '02 '04 '06 ‘08 10 12 '4 16 '18 2020

Sources: Company annual reports, bord prospectus and ‘The World for Sale’
Cargill's fiscal year runs to the end of May.

Abbildung 64: Hohe Gewinne aufgrund steigender Nahrungsmittelpreise bei den gréfsten Nahrungsmittelkonzernen102103

Wahrend physische Rohstoffhandler die Preise nicht durch ihre eigene Positionierung auf den
Derivatemarktenin die Hohe treiben, kann die Geheimhaltung der Lagerbestande dergroRen
Lebensmittelkonzerne Angst und Panik an den Terminbdrsen schiiren. Die wiederum veranlasst
wenigergutinformierte Spekulanten dazu, auf steigende Preise zu wetten und damit die Preise
weiterin die Hohe zu treiben.

Angstund Panik, insbesondere in Zeiten groRer Unsicherheit wie nach dem Ukraine -Krieg, fihren zu
liberhohten Preisen und zur Volatilitdt, wenn spekulative Handler den ,Herdentrieb auf der Bérse”
folgen und Staatenihre Vorrate aufstocken. Die Landwirte haben wenig Interesse daran, hier

101 Figene Darstellung
102 https://www.cargill.com/
103 https://www.ldc.com/press-releases/louis-dreyfus-company-completes-strategic-partnership-agreement-
with-adq/
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einzugreifen, dahohe Preise den Wertihrer spekulativen und transaktionsbezogenen
Lagerpositionen erhdhen, die sie dann mit groRem Gewinn verkaufen kénnen.

AuBergewohnlich hohe Preise schiiren die Angst vor Versorgungsengpdssen und erhéhen die
Nachfrage nach vorsorglichen Lagerbestianden der Staaten. Das Horten von Nahrungsmitteln,
entweder durch die Bevorratungvon Importen oder durch die Einflihrung von Ausfuhrverboten,
fuhrt zu einerkinstlichen Verknappung auf dem physischen Markt und treibt die Preise weiterin die
Hohe.

In der Nahrungsmittelkrise 2008 reagierte Indien auf die hohen Getreidepreise miteinem
ExportverbotfirReis, was zu einem steilen Anstieg der Reispreise fihrte und die
Ernahrungssicherheitin seinen Nachbarlandern bedrohte. Derzeit hortet China im Jahr 2021 und
2022 aus Sorge vor Engpdssen grolle Mengen an Mais, Reis und Weizen.

Regierungen, die Nahrungsmittel horten, handeln spekulativ, daihre Handlungen auf Erwartungen
hinsichtlich derkiinftigen Versorgungslage beruhen. Sie horten jedoch aus Angst und nicht aus
Profitgier, was diese Aktivitaten von der Spekulation durch Finanz- und physische Handler
unterscheidet.

Die Beeinflussung des Marktes durch private Handler (Lebensmittelkonzerne) durch Anhaufungvon
physischen Lagerpositionen oder Terminkontrakten wird als Marktmanipulation betrachtet undist in
den meisten Fallenillegal. Dies ist generelljedoch schwierigzu erreichen, insbesondere auf groRen
Rohstoffmarkten. Auf kleinen Rohstoffmarkten sind solche Versuche der Manipulation jedoch nicht
uniblich. Soversuchte beispielsweise Armajaro, ein Hedgefonds fiir Soft Commodities und
physischer Kakaohandler, den Kakaomarktim Jahr 2010 in die Enge zu treiben, indemeran der
Londoner Terminborse GbermaRige Long-Positionen fiir Dezember einging und die Lieferung
erzwang. Dies trieb zwar die Preise in die HOhe, aber Armajaro gelang es nicht, seine physische
Position zu dem héheren Preis schnellgenug zu verkaufen, so dass der Hedge-Fonds letztlich Verluste
machte.

Die Nahrungsmittelkonzerne habenin den letzten Quartalsperioden auerordentlichen Gewinne
erzielt. Bunge beispielsweise hat angegeben, dass der Konzern mehrin dem Zeitraum der
Verknappungdes Weizens aufgrund des Ukraine Konfliktes verdient hat als sonst tiblich. Die hoheren
Preise erlaubten auch eine hohere Marge anzusetzen.

Higher results in the quarter primarily were driven by improved
margins and volumes in North America, which benefited from
strong food and fuel demand. Results in the other regions
were slightly lower compared to the prior year, he said.

“While we incurred losses in our Black Sea operations, our team
effectively responded to the situation when industry margins spiked
globally due to the combination of continued strong demand and an
even tighter supply outlook.”

On an adjusted basis, earnings per share were $4.26 in the first quarter of
fiscal 2022, up from $3.13 in the same period a year ago. The strong first
quarter led Bunge to raise its full-year adjusted EPS to at least $11.50, up
from its forecast of $9.50 in January, reflecting “stronger-than-expected Q1
results and current forward crush curves.”

104 https://www.bunge.com/
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Abbildung 66: Gewinn Announcement von Bunge10>

Nicht nur Nahrungsmittelkonzerne machen Gewinne, sondern auch angrenzende Branchen, wie

beispielsweise Nutrien.

Nutrien ist ein kanadisches Bergbauunternehmen und der weltweit gréRte Produzent von Kalidlinger,

sowie derzweitgroRte Hersteller weltweit von Stickstoffdiinger.
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record $3.60 billion, or $6.51 a share.

Net earnings in the first quarter of 2022 more than tripled to a

Abbildung 67: Gewinn Announcement von Nutrien1%

105 https://www.bunge.com/
106 (Marketscreener,2022)
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Abbildung 68: Entwicklung des Aktienverlaufes von Nutrien (korreliert stark mit Weizen) 107
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Abbildung 69: Verlauf der Marktnachrichten (ber Nutrien seit 2018108

Top Institutional Holders
Holder Shares Date Reported % Out Value
Rovyal Bank of Canada 25,385,017 Sep 29, 2022 4.85% 2,090,710,015
FMR, LLC 22,442,009 Sep 29,2022 4.29% 1,848,323.874
Price (T.Rowe) Associates Inc 20,173,789 Sep 29, 2022 3.85% 1,661,513,274
- Vanguard Group, Inc. (The) 18,309,215 Sep 29,2022 3.50% 1,507,946,958
Bank of Montreal/Can/ 12,991,094 Sep 29,2022 2.48% 1.069,946,509
Capital International Investors 12,807,578 Sep 29,2022 2.45% 1,054,832,131
- FILLTD 12,775,485 Sep 29,2022 2.44% 1.052,188,952
“ Deutsche Bank Aktiengesellschaft 12,114,826 Sep 29, 2022 231% 997,777,076
Bank of America Corporation 11,378,409 Sep 29,2022 217% 937,125,772
Mackenzie Financial Corporation 10,686,234 Sep 29, 2022 2.04% 880,118,238

Abbildung 70: Anteilseigner von Nutrien mit den bekannten Namen grofSer Investmentbanken09

107 (Marketscreener,2022)
108 (finance y. , 2022)



Ein weiteres Beispiel, das von den hohen Lebensmittelpreise indirekt sehr stark profitiertist K+S AG.

Die K+S AG, friherKali und Salz AG, mit Sitz in Kassel ist ein borsennotiertes deutsches
Bergbauunternehmen mit den Schwerpunkten Kali- und Salzférderung. K+S gehort zur Spitzengruppe
derinternationalen Anbietervon kali- und magnesiumhaltigen Produkten fiir landwirtschaftliche und
industrielle Anwendungen.

Resumo de mercado > K+S

23,67 e

+8,48 (55,83%) 4 Ultimos 6 meses
20106, 17:30 CEST - Excluséo de Responsabliidade

D 50 ™M M AATD 1A 5A Max

35 20,68 EUR 24/02/2022

/ Currant developments

Food security! ' [ MUK R A Ha "

— e — s -
022022 03/2022 0472022 05/2022 06/2022

K+S Group, a German leader in the sector, registered revenues of €1,510 million in
the second quarter of 2022, up more than twice from the €664 million of the
second quarter of 2022.

Abbildung 71: K+S Verlauf der Aktie und Gewinnmitteilung10
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Abbildung 72: Verlauf der Aktie von K+S11

109 (Nutrien, 2022)
110 https://www.kpluss.com/de-de/
11 (Marketscreener, 2022)
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Shareholders | K+5 AG (DEOOOKSAGESES) w |

MName Equities %
DWS Investment GmbH 7,351,624 3.84%
Morges Bank Investment Management 7,268,503 3.80%
Dimensional Fund Advisors LP 6,672,734 3.49%
The Vanguard Group, Inc. 5,292 266 277%
BlackRock Fund Advisors 2,601,581 1.36%
Deka Investment GmbH 2,420,088 1.26%
iShares MDAX UCITS ETF (DE) 2,268,264 1.19%
Amundi Asset Management SA (Investment Management) 2,102,332 1.10%
Alken Asset Management Ltd. 1,678,008 0.88%
# Fidelity Management & Research Co. LLC 1,555,776 0.81%

Abbildung 73: Anteilseigner von K+S mit bekannten Namen der Investmentbanken12

Aufgrund derimmerweiteransteigenden Weltbevolkerung, der damit verbundenen héheren
Nachfrage nach Weizen und anderen Agrar-Rohstoffen, steht die Landwirtschaft vor
Herausforderungen. Dabeigehdrt sie neben der Holzwirtschaft zu den altesten Wirtschaftsbereichen
unserer Erde. Die steigende Nachfrage zu bedienen, wird dabeiimmer schwieriger, denn aktuell
werden bereits 9,6 Prozent der Erdoberflache, etwa ein Drittelder gesamten Landflache
landwirtschaftlich genutzt. Dies wird den positiven Trend zu Vermogenswerten mit Bezug auf
Landwirtschaftlichen Produkten weiterunterstitzen. Anleger kdnnen mit Landwirtschafts-ETFs am
steigenden Markt von Landwirtschaftlichen Produkten profitieren.

Der Stand der Ernahrungsunsicherheitin der Welt (Zahlen aus dem jlingsten FAO-Bericht): Trotz der
Hoffnung, dass die Welt die Krise schneller iberwinden und sich die Erndhrungssicherheitab 2021
vonder Pandemie erholen wiirde, stieg der Hungerin der Welt 2021 weiteran. Ungleichheiten bei
den Auswirkungen der Pandemie und der Erholung sowie die begrenzte Reichweite und Dauerder
SozialschutzmalRnahmen fiihrten zu wachsenden Ungleichheiten, die im Jahr 2021 zu weiteren
Rickschlagen bei der Erreichung des Ziels "Null Hunger" bis 2030 beigetragen haben. Schitzungen
zufolge werdenimJahr 2021 weltweit zwischen 702 und 828 Millionen Menschen (das entspricht 8,9
bzw. 10,5 Prozentder Weltbevolkerung) von Hunger betroffen sein - das sind insgesamt 150
Millionen Menschen mehrals 2019, also vor der COVID-19-Pandemie.!!3

Der anhaltende Kriegin der Ukraine, in den zwei der weltweit gréRten Produzenten von
Grundnahrungsmitteln, Olsaaten und Diingemitteln verwickelt sind, unterbricht die internationalen
Versorgungsketten und treibt die Preise fiir Getreide, Dliingemittelund Energie in die Hohe. Dies
geschiehtin einerZeit, in derdie Versorgungsketten bereits durchimmerhaufiger auftretende
extreme Klimaereignisse beeintrachtigt werden, insbesondere in Lindern mit niedrigem Einkommen,
und hat moglicherweise ernlichternde Auswirkungen auf die weltweite Lebensmittelsicherheit und
Erndhrung. Es gibt keine Knappheit, sondern eine Unterbrechung der Lebensmittelversorgungskette
und Verteilungsprobleme.

112 (Marketscreener,2022)
13 (FAOI. U., 2022)
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Am 8. April verzeichnete die Erndhrungs- und Landwirtschaftsorganisation der Vereinten Nationen
(FAQ) zumdritten Mal in Folge einen Rekordpreisindexfiir Lebensmittel, wobeidie Preise um 34 %
hoherlagen als ein Jahr zuvor (siehe Abbildung 74).
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Abbildung 74: FAO-Food Price (Stand Dezember 2022)114

Es ist wichtig, darauf hinzuweisen, dass der FAO-Lebensmittelpreisindex bereits im Januar dieses
Jahres einen Stand erreicht hatte, der den Hochststand von 2008 erreichte. Vordiesem Hintergrund
war es unvermeidlich, dass ein Angebotsschock, der zweider wichtigsten Getreideexportlander der
Welt betraf, die globalen Markte in gewissem Umfang destabilisieren wiirde. Umfang und AusmaR
deraktuellen Preisvolatilitat lassen sich jedoch nurteilweise durch die Fundamentaldaten des
Marktes erklaren. Einer der grundlegenden Fehlerim Lebensmittelsystem, der die Krise in der
Ukraine zu einer globalen Krise der Erndhrungssicherheit gemacht hat, ist die undurchsichtige und
dysfunktionale Naturder Getreidemarkte.

In derauf derJuni-Plenartagung 2022 verabschiedeten EESC-EntschlieRung!!® "Ukraine - von der
Nothilfe bis zum Wiederaufbau - Vorschldge der europdischen Zivilgesellschaft" weist das EESC auf
die durch den Ukraine-Krieg verscharfte weltweite Krise der Lebensmittelpreise hin und fordert die
Mitgliedstaaten und die EU-Institutionen auf, die notwendigen MaBnahmen zu ergreifen, um
exzessive Rohstoffspekulationen einzuddammen und die Markttransparenz zu erhéhen. 116

7.2 Konzentration am Lebensmittelmarkt

Die Unternehmenskonzentration von Agrar- und Erndhrungsunternehmen im Saatgut- und
Agrochemiesektor Gibersteigt die 60 %-Marke. Diesist auch nach Wirtschaftsanalystenals hoch
konzentriert zu bezeichnen. Neben den Nachteilen im Wettbewerb mit der Gefahrstetighdherer
Preise aufgrund dieser Oligopol-Bildungin der Nahrungsmittelindustrie, muss ebenso betont werden,

114 https://www.fao.org/worldfoodsituation/foodpricesindex/en/
115 EESC: European Economic and Social Committee (https://www.eesc.europa.eu/en)
116 (EESC, 2022)
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dass diese Machtkonzentration immense Auswirkungen auf Gerechtigkeit, Nachhaltigkeit und
demokratische Teilhabe hat.!?’

Anstatt Lebensmittelals ein 6ffentliches Gut oderein "Recht" zu betrachten, verfolgen groRe
Unternehmen nurdie kurzfristigen Interessen ihrer Aktionare. Es wird darauf hingewiesen, dass
nebendenvier weltweit dominierenden Agrarrohstoffunternehmen dhnliche Dynamiken auchin den
Bereichen verarbeitete Lebensmittel, Rohstoffhandel und Lebensmitteleinzelhandel zu beobachten
sind.

Wenige Lebensmittelkonzerne iben eine Machtaus und beeinflussen die Ergebnisse des
Lebensmittelmarktes wesentlich.

Dies geschiehtaus folgenden zweiGriinden:

1. durch die Gestaltung der Marktdynamik. Strategien zur Gewinnmaximierung kénnen die
Preise in die Hohe treiben, die Umwelt schadigen, die Lebensgrundlage von Kleinerzeugern
untergraben. Die Auswahlan Produkten wird einschrankt (z. B. wird auf einigen US-Markten
derZugang von nicht gentechnisch verandertem Saatgut (Bio-Saatgut) fiir bestimmte
Kulturpflanzenimmerschwieriger, und das Patentrecht groBer Konzerne schrankt die
Moglichkeiten der Landwirte weiter ein, Saatgut ohne Auflage der Konzerne anzubauen.

2. durch denEinfluss auf die Arbeitsbedingungen und die Entlohnung der Arbeitnehmer: innen.
Dies fihrt zwangslaufig zu niedrigeren Lohnen undin letzter Konsequenz auch zu
Arbeitsplatzverlusten.

Die Welt der Agrarrohstoffhandelsunternehmen hat sich im Laufe derJahre verandert, obwohldie
Unternehmenskonzentration seit langem ein bestimmendes Merkmal dieses Sektors ist. Die vier
dominierenden Agrarhandelsunternehmen - die ABCDs (Archer Daniels Midland, Bunge, Cargill und
Louis-Dreyfus) - haben eine lange Geschichte, die bis in die 1800er und friihen 1900er Jahre
zurlickreicht.®

117 (Clapp, The problem with growing corporate concentration and power in the global food system , 2021)
118 (Clapp, ABCD and beyond: From grain merchants to agricultural value chain managers, 2015)
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DIE GROSSTEN ZUSAMMENSCHLUSSE DER LETZTEN ZEHN JAHRE
Zeitlicher Verlauf, nach Branchen und Transaktionsvolumen in Milliarden US-Dollar (inflationsbereinigt fir 2016),
nur borsennotierte Unternehmen, auch Ankiindigungen
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Abbildung 75: Darstellung der wichtigsten Merger und Acquisitions (M&A) in der Nahrungsmittelbranche der letzten zehn
Jahrel19

Urspriinglich als private, in Familienbesitz befindliche Getreidehandelsunternehmen mit spezifischen
geografischen Spezialisierungen gegriindet, haben sich diese ABCD Unternehmen inzwischen zu
komplexen Unternehmen entwickelt. Sie kaufen und verkaufen Getreide sowie eine Vielzahlanderer
landwirtschaftlicher und nicht-landwirtschaftlicher Rohstoffe und tiben eine Reihe von Tatigkeiten
aus, von der Finanzierung tiber die Produktion bis hin zur Verarbeitung und zum Vertrieb.

Dass diese groRen Unternehmen die Marktdynamik, die Technologie - und Innovationspfade sowie
die politischen Agenden beeinflussen konnen, stehtauRer Zweifel. Zu den skizzierten Strategien zur
Bekdampfung der Machtder Konzerne gehoren:

e einestarkere und umfassendere Wettbewerbspolitik,
e einestarkere Unterstiitzung des 6ffentlichen Sektors fir vielfaltige Lebensmittelsysteme und
e eine Begrenzungdes Einflusses der Unternehmen auf politische Prozesse.

Zumindest wird vorgeschlagen, dass mehr Transparenz und Forschung erforderlich sind, um das
Problem der Konzentration am Lebensmittelmarkt zu verstehen und wirksame MaRRnahmen zu seiner
Losungzu entwickeln.

119 (Stiftung, 2017)
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Abbildung 76: Darstellung der Konzentration auf dem europdischen Markt fiir Agrar-Samen120

Die Situation am Saatgut- und Agrochemikalien Markt zeigt (siehe auch Abbildung 76), dass
Unternehmenskonzentration und Unternehmensmacht die Lebensmittelsysteme auf tiefgreifende
Weise formen kénnen. Dies hat enorme Auswirkungen auf Gerechtigkeit, Nachhaltigkeit und
demokratische Teilhabe.

Die Macht, die diesen marktbeherrschenden Unternehmen zur Verfliigung steht, und die Strategien,
die sie verfolgen, um den Markt, die Technologie und den politischen Kontext zu beeinflussen,
iberschneiden sich und verstérken sich gegenseitig auf komplexe Weise. Ahnliche Dynamiken finden
in anderen Bereichen der Lebensmittelsysteme statt, die ebenfalls von nurwenigen Akteuren
beherrscht werden, soauch beiden groRBen Lebensmittelkonzernen, die den Sektorder
verarbeitenden Lebensmittel umfassen.!?!

Es ist zwingend erforderlich, dass internationale Politik- und Governance-Mechanismen, die die
Nachhaltigkeit von Lebensmittelsystemen diesem dringenden Thema mehr Aufmerksamkeit
schenken, und zwar nicht nur im globalen Saatgut- und Agrochemiesektor, sonderninallen
Lebensmittelmarkten im weiteren Sinne. Die Forderung einer gerechteren Verteilung der Machtin
den Lebensmittelmarkten erfordert politische Anstrengungen auf der Ebene der EU und vornehmlich
inden USA.

Es reicht nicht aus, sich einfach darauf zu verlassen, dass Unternehmen, die in stark konzentrierten
Sektoren dominieren, freiwillige Mallnahmen zur Rechenschaftspflicht ergreifen. Die Erfahrung zeigt,
dass sie dies nur widerwillig zeitlich sehrverzégert tun.

Es reichtauch nicht aus, sich auf den Druck von Investor:innenim Rahmen von Initiativen fir
"nachhaltige Investments/ ESG"*?2 zu verlassen. Es zeigen mehrere Jahrzehnte Forschung die
enttduschenden Ergebnisse dieses Ansatzes aufgrund struktureller Mangelin freiwilligen
Nachhaltigkeitsberichts- und Zertifizierungsmechanismen und der Macht der Unternehmen, ihre

120 (Food, 2017)
121 (Clapp, The problem with growing corporate concentration and power in the global food system, 2021)
122 ESG: Environmental, Social & Governance: Terminus, der die Nachhaltigkeit im Finanzbereich beschreiben

soll.
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Umsetzungvor Ort zu beeinflussen.!?3 Sustainable Investments und damit der vermeintliche Druck
von Investor:innen wird dieses Problem allein am Lebensmittelmarkt nicht |6sen kénnen.

Die Unternehmenskonzentration in der Agrarrohstoffindustrie durch sechs globale Agrar- und
Lebensmittelkonzernegibt seit Anfang der 2000er Jahre Anlass zur Sorge. Seitdem wird dieser Markt
vonvier groBen Unternehmen (Bayer, Corteva, ChemChina-Syngenta und BASF) beherrscht, die etwa
70 % des globalen Pestizidmarktes und etwa 60 % des globalen Saatgutmarktes kontrollieren.

Die Konzentration hat sich noch verstarkt, da die Geschaftsintegration auch vertikalgeworden ist
(z.B. wird Saatgut fiir die Verwendung mit bestimmten Herbiziden entwickelt, deren Komponenten
denselben Unternehmen gehoren).

AuBerdem bestimmen diese Konzerne auch die Technologie- und Innovationsagenden. Die
Unternehmen moégen zwarargumentieren, dass sie eine Konsolidierung benoétigen, um mehr Mittel
fur Forschung und Entwicklung bereitstellen zu kénnen, doch Marktbeobachter:innen vertreten
schon lange die Ansicht, dass konzentrierte Markte die Innovation auch einschranken kdénnen,
insbesondere wenn sie zu hheren Eintrittsbarrieren flirandere Unternehmen fiihren.

Expert:innensind auch der Ansicht, dass darauf geachtet werden muss, wervon derInnovation
profitiert. Konzerne investieren oftin Innovationen, die Gewinne abwerfen, anstatt Technologien zu
entwickeln, die Kleinproduzenten und Kleinbauern, insbesonderein den Entwicklungslandern,
zugutekommen kénnten. AuRerdem kénnen "Lock-Ins" fiir die Nutzer (z. B. spezielles gentechnisch
verandertes Saatgut, das mit bestimmten Herbiziden wie Glyphosat verwendet wird) schadliche
Okologische und soziale Folgen haben. Dies wird noch dadurch verschlimmert, dass die Regierungen
ihre friherstarke Rolle beider Foérderung der Agrarforschungverringert haben. Darliber hinaus
kénnte die Dominanz der derzeitigen Unternehmen auf den kommenden digitalen
Landwirtschaftsplattformen die "Lock-Ins" verstarken, die Marktmacht vergréRern und
moglicherweise die Rechte der Landwirte und den Zugang zu Daten - einschlieRlich ihrer eigenen -
einschranken.'?

Die Lebensmittelkonzerne gestalten die politische Agenda und den politischen Rahmen durch
Lobbying, Offentlichkeitsarbeit und Forschungsférderung. Sie kdnnen die Politik auch durch
"strukturelle Macht" beeinflussen (z.B., wenn Regierungen zurlickhaltend sind, politische und
regulatorische MalRnahmen zu ergreifen, oder wenn die Unternehmen drohen, das Land zu verlassen
und damit Arbeitsplatze verloren gehen).

Gewinne der ABCD-Lebensmittelkonzerne

Der Umsatz von Archer Daniels Midland fiir das Quartal, das am 30. September 2022 endete, belief
sich auf 24,683 Mrd. US-Dollar, was einem Anstiegvon 21,35 % gegenliber dem Vorjahreszeitraum
entspricht.1?°

Der Umsatz von Bunge fiirdas am 30. September 2022 zu Ende gegangene Quartal belief sich auf
16,759 Mrd. US-Dollar, was einem Anstiegvon 18,72 % gegenliberdem Vorjahreszeitraum
entspricht. 126

123 (Clapp, The problem with growing corporate concentration and power in the global food system , 2021)
124 (Clapp, The problem with growing corporate concentration and power in the global food system, 2021) &
(Clapp, ABCD and beyond: From grain merchants to agricultural value chain managers, 2015)

125 (Bloomberg, 2022)
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Der weltweit tatige Rohstoffhandler Cargill Inc. (CARG.UL) meldete am Dienstag, dass sein Umsatzim
Geschéftsjahr2022 gegeniiber dem Vorjahrum 23% auf einen Rekordwert von 165 Mrd. USD
gestiegenist. 1?7

Der Reingewinn 2022 (Stand Juni 2022) von Louis Dreyfus Company B.V. stieg ebenfalls von 336 Mio.
S auf 662 Mio. S, um 97%.128
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Abbildung 77: Darstellung von Archer Daniels Midland vs. Bunge fiir Nettoeinkommen (net income) in Mrd. USD*29

Der Wertder globalen Nahrungsmittelexporte verfinffachte sich zwischen 1990 und 2014. Die
landwirtschaftlichen Exporte stiegenim selben Zeitraum um das Vierfache. Dieses Wachstum wurde
durch eine Vielzahlvon Freihandels- und Investitionsschutzabkommen gefordert. Die meisten
Abkommen wurden in den 1990er-Jahren verhandelt, nachdem die multilateralen Handelsgesprache
der,Uruguay-Runde”1994 abgeschlossen wurden und zur Griindung der Welthandelsorganisation
(WTO) fihrten. Die Nahrungsmittelkonzerne sind bis heute beiden Handelsgesprachen sehraktiv
und machenin diesen Gesprachen ihren Einfluss geltend. In der Uruguay-Runde, die das erste Mal
ein globales Handelsabkommen fiirden Agrar- und Erndahrungssektor hervorbrachte, war
beispielsweise der Chefunterhandler der USA fiir den Bereich Landwirtschaft sowohlvor wie nach
diesem Einsatz beim Agrarhandelskonzern Cargill (eines der ABCD-Konzerne) beschéaftigt. Er pragte so
die Rahmenbedingungen fiir sein eigenes Unternehmen mit.3°

Vorallem groRRe Unternehmen haben mehr Kapazitaten fir Lobbying-Aktivitdten, um den politischen
Entscheidungstragern ihre politischen Praferenzen mitzuteilen. Im Jahr 2019 gab Corteva Agriscience
beispielsweise mehrals 3 Millionen US-Dollar und BASF und Syngenta jeweils mehrals 1 Million US-
Dollar fiir Lobbying-Aktivitdtenin den USA aus. Die Bayer AG gab im selben Jahr 9 Millionen US-Dollar
aus - einJahr nach der Ubernahme von Monsanto undim selben Jahr, in dem die USA priiften, ob
Glyphosaterneut registriert werden sollte.

Die Offenlegungsformulare fiir die Lobbyarbeitin den USA zeigen, dass landwirtschaftliche Themen
im Mittelpunkt der Lobbyarbeit dieser Unternehmen standen:

126 (Bloomberg, 2022)
127 (Bloomberg, 2022)

128 (FeedandGrain, 2022)
123 (Macrotrends, 2022)
130 (Stiftung, 2017)
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e Registrierungvon Pestiziden,
e Kennzeichnunggentechnisch veranderter Organismen,
e biotechnologische Innovation und Regulierung, um nur einige zu nennen.

Bayerund BASF gaben 2019 im Vorfeld des Auslaufens derZulassung von Glyphosatim Jahr 2022
jeweils mehrals 3 Millionen Euro fir Lobbyarbeit bei der Europaischen Union aus, wiahrend Syngenta
im selben Jahr mehrals 1,5 Millionen Euro und Cortevafast 1 Million Euro ausgaben 3!

Die folgende Tabelle 3 zeigt die Eigentiimerstruktur wesentlicher Lebensmittelkonzerne. Daraus ist

erkennbar, dass sechs grof3e Investmentbanken einen signifikanten Anteilan den
Lebensmittelkonzernen aufweisen und damit erheblichen Einfluss auf die Geschaftspolitik dieser
Unternehmen haben.

InvestorsderTop | Archer- Bunge Unilever | General | Nestle Danone Coca-
20 Shareholder!3? | Daniels- Mills Cola
Midland

Capital Investors 9,81% 11,52% - 1,69% 4,25% 4,68% -
Vanguard 11,4% 10,10% 3,13% 8,61% 2,78% 2,39% 8,31%
State Street 5,78% 2,78% 1,26% 5,89% - - 3,95%
BlackRock 6,88% 7,54% 10,63 7,36% 6,51% 6,85% 5,83%
Fidelity 0,72% 2,84% - - 0,74% - 2,15%
UBS - 1,08% - - 1,72% 0,61% -
Gesamt 34,59% 35,86% 14,75% | 23,55% 16% 14,53% | 20,24%

Tabelle 3: Darstellung der Anteilseigner wesentlicher Lebensmittekonzerne 133

Die Investmentbanken BlackRock, Vanguard, State Street, Fidelity und Capital Group besitzen
zusammengenommen einen erheblichen Anteilan den Unternehmen, die an verschiedenen Stellen
derLebensmittelversorgungskette dominieren. Zusammengenommen besitzen diese finf
Vermoégensverwaltungsgesellschaften etwa 10% bis 30 % der Anteile an denfiihrenden
Unternehmen des Agrar- und Erndhrungssektors. Die Unternehmen mit dem hochsten Anteil der
Investmentbanken als Anteilseigner sind diejenigen, die in stark konzentrierten Marktsegmenten
dominieren, darunter landwirtschaftliche Betriebsmittel, Rohstoffhandel sowie verarbeitete und
verpackte Lebensmittel. Diese Unternehmensstrategien kénnen insgesamt zu weitreichenderen
Auswirkungen flihren, wie z. B. einergroBeren Ungleichheit am Lebensmittelmarkt, einer
SchwachungderlInnovationin diesem Sektor und einer groReren Markt- und politischen Macht.

Der hohe und rasch zunehmende Konzentrationsgrad in der Agrar- und Erndhrungswirtschaft
verstarkt das industrielle Lebensmittel- und Landwirtschaftsmodell, verscharft dessen soziale und
Okologische Folgen und vergroRRert die bestehenden Machtungleichgewichte.

131 (Clapp, The problem with growing corporate concentration and power in the global food system , 2021)
132 Cargill und Louis Dreyfus sind Familienunternehmen.

133 Eigene Darstellung
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Strategische Beteiligungen fiihrender Investmentbanken
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Abbildung 78: Ubersicht des Beteiligungsgrades grofer Investmentbanken an wesentlichen Lebensmittelkonzernen134

G

Fidelity
State Street

Capital Investors

Vanguard BlackRock

Abbildung 79: Darstellung der Gewichtung der Investmentbanken gemessen an lhren Beteiligungen an wesentlichen
Lebensmittelkonzernen3s

7.3 ABCD-Konzerne, Finanzinstitute und der Regenwald

Wahrend die Treibhausgasemissionen aufgrund der Covid19-Pandemie weltweit zurlickgingen,
stiegen diese in Brasilien an. Der wesentliche Grund war, dass die Pandemie die Durchsetzungvon
Malnahmen zurVerhinderung der Entwaldung des Regenwaldes 2020 erschwerte.

Die Soja- und Rindfleischproduktion wurdenin der Vergangenheit als Hauptursachen fir die
Abholzung des Regenwaldes identifiziert. Waldbrande sind ein Teil dieser Vorgehensweise, um

134 Eigene Darstellung
135 Eigene Darstellung



Ackerland fir die Landwirtschaft zu roden. Das Agrarprodukt Soja wird hauptsachlich im
brasilianischen Cerrado angebaut. Das sind Savannen, die 21 % der brasilianischen Landflache
umfassen (dreimalso grol® wie der Bundesstaat Texas). Aufgrund seinertiefen Wurzelsystemeist der
Cerrado eine wichtige Kohlestoffsenke und nimmt mehrKohlenstoffauf als er abgibt. Trotzdem steht
nur ein geringer Teil der Savanne unter Naturschutz. Die Hélfte dieser Flache wurde 2016 bereits
abgeholzt.

In jingster Zeit waren brasilianische Fleischprodukte mit BoykottmalRnahmen von Supermarkten und
Drohungen mit dem Ausstieg mehrerer europdischer Investoren konfrontiert. Dennoch erreichte die
Abholzung des Amazonas-Regenwaldes nach Angaben des brasilianischen Nationalen Instituts fiir
Weltraumforschungbasierend auf deren Satellitenbildernim Jahr 2021 ein 15 Jahreshoch (siehe
Abbildung 88).

Auf China und die EU entfallen 79 % der brasilianischen Sojaexporte. Die EU und 70 globale
Handelsmarken (darunter McDonald's und Walmart) haben ihre Absicht bekundet, auf eine
Lieferkette umzustellen, die den Schutz des Regenwaldes respektiert.

Die europdischen Lebensmitteleinzelhandler hatten vereinbart, dass sie statt eines Boykotts ein
gemeinsames Vorgehen von Industrie und Regierung anstreben, um die Abholzung des Regenwaldes
zu stoppen. InderZwischenzeit haben die européischen Investmentbanken (Deutsche Bank usw.)
jedoch argumentiert, dass Divestments (das De-Investment von Unternehmen mit kontroversiellen
Wirtschaftspraktiken) kein geeignetes Mittel zur Zielerreichung sei. Besser ist, man bleibe investiert
und versucht iiber das Engagement oder Proxy Voting eine Anderung des Geschiftsmodells beiden
Lebensmittelkonzernen als Investor zu bewirken.3®

Die Fondsgesellschaft Union Investment hat 2022 rund 50 Nahrungsmittelkonzerne kontaktiert, um
auf die Notwendigkeitder,Zero Deforestation“ hinzuweisen, darunterauch JBS. Sowohl|JBS*37 als
auch Bunge sind derzeitaufgrund der schwerwiegenden Kontroversenim Umwelt-und
Biodiversitatsbereich fir die nachhaltigen Fonds von Union Investment gesperrt. 138

136 Engagement ist eine Moglichkeit der Investmentbanken, sich der Stimmrechte zu gebrauchen und damit
starkeren Druck auf das Management des Unternehmens in den Hauptversammlungen auszuliben.
137 )BS ist der groRte Fleischproduzent der Welt und das groRte Fleischverarbeitungsunternehmenin
Studamerika.
138 (Henke, 2022)
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Kredite im Zeitraum 2012-2022
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Abbildung 80: Die gréfiten Kreditgeber von JBS der letzten 13 Jahre (2012-2022) 139 Rote Pfeile richten sich auf US, UK und
Deutsche Banken, die sich laut ihrer Governance gegen die Abholzung von Regenwald ausgesprochen haben

Die nachfolgend angefiihrte Antwort der Deutschen Bank zeigt, dass Engagement flir manche
Investmentbanken nurein Vorwand ist, investiert zu bleiben. Tatsdchlich andern tut sich nichts.

AntwortderDeutschen Bank zu den Vorwiirfen, dass sie indirekt die Abholzung des Regenwaldes

mitfinanziere: 14°

139 (Finance F. a., 2022): Zeitraum fiir die Deutsche Bank wurde abgefragt: 2012-2022
140 (Henke, 2022)
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SVorwirfe, wirwirden wissentlich Projekte oder Aktivitaten, die im Zusammenhang mit der
Abholzungtropischer Primarwalder stehen odersich in sensiblen Gebietenim Sinne von
,High Conservation Value’ befinden finanzieren, weisen wir zurlick.” Das gelte
selbstverstandlich auch fiir Projekte, beidenen es zuillegalen Rodungen kommt.

Zudem stehe die Deutsche Bankim kontinuierlichen Dialog mit seinen Kunden und greife
Umwelt- und Sozialthemen auf.

Dabei gehe sie auch auf die Berichterstattungvon Medien und NGOs ein und holten
individuelle Stellungnahmen der Kunden ein. ,Auf Basis dieses Gesamtbildes entscheiden
wir iberdas weitere Vorgehen...”

Statement der Deutschen Bank zu den Vorwiirfen, man wiirde indirekt die Abholzung des
Regenwaldes mitfinanzieren. Die Antworten sind allgemein und mit wenig Aufwand in der
Recherche wiirden Investor: innen erkennen, dass diese Behauptungen stark zu hinterfragen
sind.

Die Webseite www.forestandfinance.org gibt die Moglichkeit, Abfragen zu den finanziellen
Engagementeinzelner Finanzinstitute zu tatigen. Dabeikann man nach Emissionen, Investments,
Kreditlinien, Kreditgarantien, Beteiligung und Unternehmenskredit unterscheiden.

DEUTSCHE BANK

Headquarters: Germany nos
Top 5 Forest-Risk Clients Top 5 Investments
Credit & underwriting (2016-2022) Share & bond holdings (latest, 2022)
* ® Archer Daniels Midland 135.098713 (USD Million) - @ Surya Dumai Group 134.724185 (USD Million)
* ® Cargill 130.426371 (USD Million) e Suzano 36.904947 (USD Million)
e °Bunge 26.087598 (USD Million)  ® Archer Daniels Midland 16.371581 (USD Million) e
® Sinochem Group 22856893 (USD Million) e SLC Agricola 10.864891 (USD Million)
® Stora Enso 10.810059 (USD Million) ®Bunge 8.921451 (USD Million) «

Abbildung 81: Abfrage des finanziellen Engagements der Deutsche Bank mit grofien Lebensmittelkonzernen, die fiir die
Abholzung des Regenwaldes verantwortlich sind4

Insgesamt 95,75 Millionen Dollar investierte die Deutsche Bank in Archer Daniels Midland (ADM),
Cargill und Bunge. Sie verarbeiten Soja, den sie unteranderemvon Lieferanten
in Brasilien beziehen.4?

141 (Finance F. a., 2022): Zeitraum fiir die Deutsche Bank wurde abgefragt: 2012-2022
142 (Henke, 2022)
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Die Commerzbank investierte zwischen 2013 und 2022 44.6 Mio. US-Dollar laut einer
Recherche der Zeitung ,,Die Welt” in die Lebensmittelkonzerne Archer Daniels Midland, Cargill
und Bunge. Zwischen 2020 und 2022 waren es mehrals 11 Millionen US-Dollar.

Die Commerzbank verweigert gleich wie die Deutsche Bank einen Kommentar zu der
Kundenbeziehung.

Recherche,,Die Welt“ vom 28.11.2022

COMMERZBANK

Headquarters: Germany noae
Top 5 Forest-Risk Clients Top 5 Investments
Credit & underwriting (2016-2022) Share & bond holdings (latest, 2022)
* Klabin 137.5 (USD Million)  Sumitomo Rubber Industries 0188201 (USD Million)
® Suzano 67.243526 (USD Million) ® Archer Daniels Midland 0162957 (USD Million) *
© Olam International 26.461749 (USD Million) e Bunge 0155717 (USD Million) “
* © Archer Daniels Midland 23514349 (USD Million) @ ltochu 0.025319 (USD Million)
* ® Bunge 21763528 (USD Million) e Stora Enso 0.006909 (USD Million)

Abbildung 82: Abfrage des finanziellen Engagements der Commerzbank mit grofSen Lebensmittelkonzernen, die fiir die
Abholzung des Regenwaldes verantwortlich sind43

Die Abbildung 83 und Abbildung 84 stellen die dsterreichischen Finanzinstitute im Vergleich zuihrem
Engagementbeider Finanzierung und dem Investmentin Unternehmen dar, die sich verstarkt fir die
Abholzung des Regenwaldes zum Zwecke der Generierung von Ackerbauflachen einsetzen.

TOP INVESTORS  TOP CREDITORS

RAIFFEISEN BANKING GROUP (52 USD MILLION)

ERSTE GROUP (20 USD MILLION)

0 5 0 16 20 25 kLl 35 40 45 50

Abbildung 83: Osterreichische Finanzinstitute, die Unternehmen Kreditlinien zur Verfiigung stellen, die sich bei der
Abholzung des Regenwaldes beteiligen44

Nach Abbildung 83 hat die Raiffeisen Bankengruppe im Zeitraum 2012-2022 knapp mehrals 50 Mio.
USD in Form von Kreditlinien, Kreditgarantieren oder Unternehmenskredite an Unternehmen
vergeben, die verantwortlich fiir die Abholzung des Regenwaldes sind.

143 (Finance F. a., 2022): Zeitraum fiir die Commerzbank wurde abgefragt: 2012-2022,
144 (Finance F. a., 2022): Zeitraum der Abfrage: 2012-2022,
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Abbildung 84: Osterreichische Finanzinstitute, die in Unternehmen investiert sind, die sich bei der Abholzung des
Regenwaldes beteiligen4>

Nach Abbildung 84 und Abbildung 83 hat die ERSTE Group im Zeitraum 2012-2022 knapp mehrals 16
Mio. USD Investments in Unternehmen getatigt, die verantwortlich fiir die Abholzung des
Regenwaldessind. 146

Da die Unicredit Bank Austria nicht Osterreich, sondern entsprechend der Zentrale in Mailand und
Italien zugerechnet wurde, wird eine nochmalige Abfrage mit einem direkten Vergleich derdrei
groRten Bankengruppen in Osterreich auf der Plattform www.forestandfinance.org durchgefihrt.

Im Vergleich zu den Betragen des internationalen Finanzmarktes scheinen diese Betrage
Osterreichischer Finanzinstitute verschwindend klein (siehe Abbildung 85; Anfrage fir 2021-2022%47)

Allein die beiden groflen Investmentbanken BlackRock und Vanguard haben im Jahr 2022 gemeinsam
rund 3.600 Mio. USD in Unternehmen investiert, die mit der Abholzungund dem aggressiven
Landraub fir die Nutzung von Ackerflachen verbunden sind.

145 (Finance F. a., 2022): Zeitraum der Abfrage: 2012-2022,

146 (Finance F. a., 2022): Zeitraum der Abfrage: 2012-2022,

147 Employee ProvidentFund: Der Employees' Provident Fund (EPF) ist derzeit das gréRte und am weitesten
verbreitete Sozialversicherungssystem in Sri Lanka. Mit einem Vermdgen von 2.814 Mrd. Rupien (Stand: Ende
2020; rd. 32 Mrd. EUR)
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TOP INVESTORS  TOP CREDITORS

EMPLOYEES PROVIDENT FUND (2,556 USD MILLION)

Ll
'k

50

:
S
:
:
.
E
5
g
-

LEMBAGA KEMAJUAN TANAH PERSEKUTUAN (FELDA) (1,091USD MILLION)

BANCD DE CREDITO E INVERSIONES (957 USD MILLION)

CREDIT AGRICOLE (884 USD MILLION)

- El E
: BE e
_Eg

S s
"éi'
;gs
= BE E
E Nz
= Bz
§

=
ne
=
=
=

1,000 1,200 1400 1,600 1,800 2,000 2,200 2400

Abbildung 85: Top Investoren in Unternehmen, die fiir die Abholzung und aggressiven Anbau von Ackerfldchen
verantwortlich sind48

Selected Organizations

NAME CREDIT (USD MILLION)

UniCredit 159
Raiffeisen Banking Group 52
Erste Group 20

Note: Investment data is for the position on the last available date.

Abbildung 86: Vergleich der drei gréfSten Bankengruppen in Osterreich mit Bezug auf die Finanzierung von Unternehmenin
der Produktion von Rindfleisch, Palmdél, Baumwolle, Soja und Holz149

148 (Finance F. a., 2022): Zeitraum der Abfrage: 2021-2022,
143 (Finance F. a., 2022): Zeitraum der Abfrage: 2012-2022,
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Selected Organizations

NAME INVESTMENT (USD MILLION)
Erste Group 16
Raiffeisen Banking Group 9
UniCredit 0

Abbildung 87: Vergleich der drei gréfSten Bankengruppen in Osterreich mit Bezug auf die Investments in Unternehmen in der
Produktion von Rindfleisch, Palmdél, Baumwolle, Soja und Holz150

Im Cerrado lebenviele indigene Volker, so etwa die Fecho de Pasto-Gemeinschaft von Capdo de
Modesto. Berichten von Global Witness zufolge wird die Gemeinschaftvon groBen Sojaproduzenten
drangsaliert und bedroht, um sie vonihrem Land zu vertreiben. ADM, Bunge und Cargill sollen
demnach mit einigen dieser Produzenten Geschaftsbeziehungen gehabt haben. Zudem sollen die drei
Agrar-Konzerne laut einer Recherche der Denkfabrik ,,Chain Reaction Research”
Geschaftsbeziehungen zu Sojaproduzenten unterhalten, die fir den Anbau Teile des Cerrado gerodet
haben sollen. Einer der Sojaproduzentenist SLC Agricola, in diesen Konzern hat die Deutsche Bank
auch direkt mehr als zehn Millionen Dollar investiert.
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Mote: Data as of December 2021; Source: INPE, MSC| ESG Research

Abbildung 88: Amazonas: Fortschritt der Entwaldung mit jihrlichen Wachstumsverlauf (gelbe Linie)15!

Auf Archer Daniels Midlands (ADM) entfallenrd. 11 % der Sojaexporte aus Brasilien jahrlich.
Angesichts der Tatsache, dass die wichtigsten Markte von ADM, China und die EU, ihr Interesse an
kontroversfreien Lieferketten bekundet haben, konnte die Entscheidung des Unternehmens mittel-
bis langfristig zur Klindigung von Vertragen und damit eventuell zum Verlust von Marktanteilen

fihren.1>?

150 (Finance F. a., 2022): Zeitraum der Abfrage: 2012-2022,
151 (MSCI E. , 2022)
152 (ESG, 2022)
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7.4 Beschreibung wichtiger Nahrungsmittelkonzerne

Im Folgenden werden wesentliche Lebensmittelkonzerne beschrieben. Dabeiwird nebenderen
Tatigkeiten auch auf die Eigentiimerstruktur, die Patentanmeldungen, Akquisitionen, und die
Frequenzinden Medien eingegangen.

7.4.1 Archer Daniels Midland

Geschiaftsmodell
Archer-Daniels-Midland Company (ADM) ist weltweit einer der fiihrenden Nahrungsmittel- und
Agrarkonzerne.

Archer Daniels Midland Company ist ein landwirtschaftlicher Verarbeitungsbetrieb. Das
Unternehmen verarbeitet Nutzpflanzen zu Lebensmittelzutaten, Futtermittelzutaten, erneuerbaren
Kraftstoffen und natirlich gewonnenen Alternativen zu Industriechemikalien.

Der Konzern beschafft, transportiert, lagert, verarbeitet und vermarktet Agrar-Rohstoffe und Agrar-
Produkte. Neben Getreide und Olsaaten wird auch Kakao verarbeitet. Die hergestellten Produkte
dienen primar zweiVerwendungsmaoglichkeiten: sie werden zu Nahrungsmitteln oder Inhaltsstoffen
von Nahrungsmitteln. Zu den Konkurrenten von Archer Daniels Midland Co. (ADM) gehdren z.B.
Bunge, General Mills, Gruma SAB de CV und Ingredion. >3

News 794 News Articles

& Archer Daniels Midland Company News mentions

Select

Number of News Mentions

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Abbildung 89: ADM-Préisenz in den Medien154

153 (Finanzen, 2022)
154 (Insight, 2022)
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& Archer Daniels Midland Company Patents
Select OJ

Number of Patents

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

5
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Abbildung 90: ADM-Patentanmeldungen seit 20031>>

& Archer Daniels Midland Company Acquisitions
Select O

Number of Acquisitions
5

3
2 I I I
| I I

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Abbildung 91: ADM-Akquisitionen156

155 (Insight, 2022)
156 (Insight, 2022)




. . . .
& Archer Daniels Midland Company Stock Price
Select

Stock Price (S)
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Abbildung 92: ADM-Aktienkursentwicklungs?

Die zehn gréBten Anteilseigner

Die 10 gréf3ten Anteilseigner von ADM

Maorges Bank Investment Manzagement [NBIM) .
Wellington Management Company, LLP
Geode Capital Management, LLC.

Northern Trust Investments, Inc.

1L

Capital International Investors

BlackRodk Institutional Trust Company, N_A. l

State Street Global Advisors [US) .

Capital World Investors |

State Farm Insurance Companies '

The Vanguard Group, Inc. '

0% 2,00% 400% 6,00% 8,00% 1000%  12,00%

Oin%

Abbildung 93: ADM-Anteilseigner’>s

157 (Insight, 2022)
158 Eigene Darstellung auf Basis Daten von Thomson Reuters, abgefragt Oktober 2022
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Die groRten Kreditgeber und Investoren fiir Archer Daniels Midland

TOPINVESTORS  TOP CREDITORS
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Abbildung 94: Gréfste Kreditgeber flir ADM im Zeitraum 2012-2022159
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Abbildung 95: Gréfste Investoren fiir ADM im Zeitraum 2012-2022160

159 (Finance F. a., 2022): Zeitraum der Abfrage: 2012-2022,
160 (Finance F. a., 2022): Zeitraum der Abfrage: 2012-2022,
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7.4.2 BASF

Geschaftsmodell

BASF (FWB: BAS) ist ein weltweit tatiges Chemieunternehmen. Im Segment Chemie bietet das
Unternehmen vor allem Basischemikalien, Klebstoffe und Elektronikchemikalien fiir die Halbleiter-
und Flachbildschirmindustrie, Losungsmittel und Weichmacher sowie Ausgangsstoffe fir
Waschmittel, Kunststoffe, Textilfasern, Farben, Lacke und Pharmazeutika an.

& BASF Stock Price
Select O
Stock Price ($)
22
20
18
16
14
12
10
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Abbildung 96: BASF-Aktienkursentwicklung6!
& BASF Investment Activity
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Abbildung 99: BASF-Préisenz in den Medien164

163 (Insight, 2022)
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Abbildung 100: BASF-Patentanmeldungen seit 2003165

Die zehn grof3ten Anteilseigner

Zehn grofiten Anteilseigner BASF
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Abbildung 101: BASF-Anteilseigneritt

165 (Insight, 2022)
166 Eigene Darstellung auf Basis Daten von Thomson Reuters, abgefragt Oktober 2022
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Kontroverse Wirtschaftspraktiken

Der weltgroRte Chemiekonzern BASF stellt Inhaltsstoffe fiir Amerikas beliebteste Produkte her, von
Seifen Giber Oberflachenreiniger bis hin zu Geschirrspllmitteln. Die Emissionen aus ihren US-Werken
erhdhen das Krebsrisiko fir schatzungsweise 1,5 Millionen Menschen. %7

Die internationale Verbraucherorganisation Foodwatch hat die dreigrofSten Pestizidkonzernein
Europa aufgefordert, die Produktion und den Export vonin der EU nicht zugelassenen Pestiziden
einzustellen. Bayer-Monsanto, BASF und Syngentaverkaufen diese schadlichen Substanzen weiterhin
in die ganze Welt, vor allem in Lander des globalen Siidens. Diese Praktiken tragen zu den massiven
Schaden durch schadliche Pestizide bei, die jedesJahrunzahlige Menschen téten und schadigen.

Rickstande dieser gefahrlichen Pestizide verbleiben auf landwirtschaftlichen Erzeugnissen wie Obst
und Gemise, die dann wiederin die Europaische Union eingefiihrt werden. Durch diesen "Pestizid-
Bumerang" landen die verbotenen Substanzen auch auf den Tellern der Menschenin Europa,
kritisiert die NGO Foodwatch.1%®

7.4.3 Bayer

Geschidftsmodell

Bayerist ein weltweit tatiges Unternehmen mit Kernkompetenzen in den Bereichen Gesundheit und
Landwirtschaft. Das Unternehmen wurde 1863 gegriindet und hat seinen Sitz in Leverkusen,
Deutschland.

& Bayer Stock Price

Select

Stock Price (3)

Abbildung 102: Bayer-Aktienkursentwicklung?

167 (ProPublica, 2022)
168 (Foodwatch, 2020)
169 (Insight, 2022)
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& Bayer Patents
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Abbildung 105: Bayer-Patentanmeldungen seit 2003172

Die zehn grof3ten Anteilseigner
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172 (Insight, 2022)
173 Eigene Darstellung auf Basis Daten von Thomson Reuters, abgefragt Oktober 2022
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Kontroverse Wirtschaftspraktiken

Der deutsche Pharmariese Bayer AG hat sich bereit erklart, 10,9 Milliarden Dollar zu zahlen, um die
zahlreichen US-Klagen zu beenden, in denen behauptet wird, sein weit verbreitetes Herbizid
Roundup "verursache Krebs“.174

Der im Jahr 2018 durch die Bayer AG libernommene AgrarmultiMonsanto hatin mindestens sieben
europaischen Landern Listen mit konzernkritischen Personen angelegt, auf denen unteranderem
deren Privatadressen und Hobbies erfasst worden sein sollen.

Zudem lieB derfiir seine aggressiven Methoden berlichtigte Konzern eine Liste mit vermeintlichen
Gegnernausdem Umfeld der EU-Institutionen anlegen. Die Listen dienten nach Medienberichten
dem Ziel, Kritiker: innen zu “erziehen” und zu tberwachen.’>

7.4.4 Bunge

Geschiaftsmodell

Bunge wurde 1818 gegriindet und hatseinenSitz in Chesterfield, Missouri. Bunge ist marktfiihrend
als Lieferant fiir die Nahrungsmittel- und Futtermittelindustrie. Das amerikanische Unternehmen ist
global fihrend in der Verarbeitung von Olsaaten, im Abfiillen von verzehrbaren Pflanzenélen bzw. -
produkten undist dergréRte Produzent und Lieferant von Diinger fiir die sidamerikanische
Landwirtschaft. Zudem ist Bunge ein wichtiger Sojaexporteur.

Bunge ist ein Agrar- und Lebensmittelunternehmen, das Lebensmittel und Zutaten, Speisedle,
Mahlprodukte und Diingemittel einkauft, lagert, transportiert und verkauft. Das Produktportfolio
umfasst Olsaaten, Pflanzenéle, Proteinmehle, verpackte und lose Ole, Backfette, Margarine und
Mayonnaise. Das Unternehmen produziert und vertreibt Weizenmehl, trocken gemahlene
Maisprodukte, Backmischungen, gemahlene Reiserzeugnisse,Zucker und Ethanol.

AuBerdem erzeugt das Unternehmen Strom aus der Verbrennung von Zuckerrohrund handelt mit
lokalen Stromnetzen. Das Unternehmen verkauft an Viehziichter, Futtermittelhersteller, Snack-Food-
Produzenten, Weizen- und Maismuhlen, Lebensmittelhdndler, Restaurantketten, Lebensmittel
Verarbeiter, Bickereikonditoreien und Lebensmitteldienstleister.

Bunge ist einerder weltweit bedeutendsten Lieferanten der Nahrung- und Futtermittelindustrie. Das
Unternehmenist der weltgroRte Verarbeiter von Olsaaten, der weltgroRte Abfiiller von
verzehrbaren Pflanzendlen bzw. -produkten und der grof3te Produzent und Lieferant von Diinger fir
die siidamerikanische Landwirtschaft.

AuBerdemist Bunge ein wichtiger Sojaexporteur und Biodieselhersteller.

Bunge wird von der Umweltschutzorganisation Greenpeace vorgeworfen, liberden Anbauvon Soja
in Brasilien direkt und indirekt zur Abholzung des Regenwaldes vorallemin der
Region Cerrado beizutragen (siehe auch unterKapitel 7.3, Seite 95).176

174 (Rfi, 2020)
175 (Foodwatch, 2019)
176 (Greenpeace, 2019)
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Abbildung 107: Bunge-Présenz in den Medien’”

Wahrend Bunge in denletzten zehn Jahren eine hdhere Volatilitdtin den Betriebsertragen
verzeichnete, leitete das neue Management 2019 eine Reihe von MaRnahmen zur Kostensenkung
und zur VeraulRerung unrentabler Vermogenswerte ein. Dies wiederum steigert die Basisertrage des
Unternehmens. Die finanzielle Leistung von Bunge hat sich im Jahr 2021 auch aufgrund freundlicher
Marktbedingungenverbessert, bedingt durch héhere Erntepreise und eine gestiegene globale
Nachfrage, vorallem aus China.

Hohere Erntepreise sind zwar keine Garantie fiir bessere Ertrdge, abersie gehenin der Regel mit
groBeren Preisunterschieden auf bestimmten Zielmarkten einherund erméglichen esden
Handelsunternehmen, héhere Margen zu erzielen.’®

Dariiber hinaus werden die neuen Kapazitaten fiir Bioethanolin den USA, die bis 2024 in Betrieb
gehensollen, die Nachfrage nach Sojabohnen und anderen Pflanzendlen erheblich steigern.
Infolgedessen erwartet Moody's, dass die USA zu einem Olimporteur werden und dass die
Gewinnspannen beider Olverarbeitungin den nichsten Jahren hoch bleiben werden.

Dies wiederum wird die Lebensmittelpreise weiter auf hohem Niveau halten und parallel dazu die
Margen der Lebensmittelkonzerne weiter hoch bleiben lassen.1”®

177 (Insight, 2022)
178 (Moody’s, 2022)
173 (Moody’s, 2022)
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Abbildung 109: Bunge Patentanmeldungen seit 2003181

180 (Insight, 2022)
181 (Insight, 2022)
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Die zehn gréBten Anteilseigner

Die 10 groRten Anteilseigner bei Bunge
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Abbildung 110: Bunge-Anteilseigneris?

Kontroversielle Wirtschaftspraktiken

Nachhaltige Beschaffung und Rickverfolgbarkeit von Nutzpflanzen werden fiir
Agrarhandelsunternehmen immer wichtiger, da dieses Themafiir die Verbraucher weltweitan
Bedeutunggewonnen hat. Viele groRe westliche Lebensmittelunternehmen wollen die
Rickverfolgbarkeitdervonihnen aus Brasilien bezogenen Pflanzen sicherstellen, um zu
gewahrleisten, dass diese Produkte nicht zur Abholzung des Amazonas beitragen. Bunge hat erklart,
dass es keine Bohnen oderKérneraus neu abgeholzten Teilen des Amazonas bezieht. Das
Unternehmen kann dies jedoch nicht 100% nachweisen, denn es gibt keine vollstandige
Rickverfolgbarkeit dieser Produkte, die es aus Brasilien bezieht.

Das Unternehmen gehtjedoch davon aus, dass es dieses Ziel bis 2025 erreichen wird, womit es
seinen Wettbewerbern weit voraus ware.

36 % des Palmdls von Bunge sind als nachhaltig zertifiziert, um der Abholzung, dem Verlustder
Artenvielfalt, der Nutzung von Torfbdden und anderen Umweltproblemen entgegenzuwirken.

Ein Berichtvon Global Witness hat ergeben, dass mehrals 100 indonesische Palmdlmihlen, die die
Agrarkonzerne ADM und Bunge beliefern, derVerletzung von Land- und Menschenrechten sowie der
Umweltzerstdrung beschuldigt werden. 3

Global Witness sagte, dass diese Verstolie trotz dereigenen Governance-Richtlinien von ADM und
Bunge, die anweisen, die Rechte lokaler Gemeinschaften auf Land zu respektieren, andauern
wirden.

182 Eigene Darstellung auf Basis Daten von Thomson Reuters, abgefragt Oktober 2022
183 (Mongabay, 2021)
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Global Witness zufolge sind die Versaumnisse von Bunge darauf zuriickzufihren, dass es keine
ausreichenden Kontrollen oder Verfahren gibt, umsicherzustellen, dass die Miihlen, von denen sie
die Produkte beziehen, freivon kontroversen Wirtschaftspraktiken sind.

Laut der NGO enthalten die Richtlinien von ADM und Bunge zwar Formulierungen zu Landrechten,
abernur wenige Details zur Uberwachung der Einhaltung oder Qualitatskontrolle, wenn die
Zulieferer diese Rechte nicht respektieren sollten.

Die groBten Kreditgeberund Investoren bei Bunge
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Abbildung 111: GréfSte Investoren fiir Bunge im Zeitraum 2012-2022184

184 (Finance F. a., 2022): Zeitraum der Abfrage: 2012-2022,
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Abbildung 112: GréfSte Kreditgeber fiir Bunge im Zeitraum 2012-2022185

7.4.5 Cargill

Geschidftsmodell

Cargill produziertvornehmlich landwirtschaftliche Produkte. Das Unternehmen produziert Getreide
und Olsaaten, bietet Dienstleistungen fiir Landwirte und Losungen fiir das Risikomanagement an
sowie Tiernahrung, Biokraftstoffe, Fleisch und Gefliigel, Lebensmittel und Industrieprodukte. Das
Unternehmen wurde 1865 gegriindet und hat seinen Sitz in Wayzata, Minnesota.

Cargill ist ein multinational tatiges US-amerikanisches Handelsunternehmen, dessen Hauptsitz sich
in Minnetonkaim US-Bundesstaat Minnesota befindet. Das 1865 gegriindete Unternehmen umfasst
den Handel von Lebens- und Futtermitteln sowie nachwachsenden Rohstoffen.

Mit einem Jahresumsatz von knapp 165 Milliarden US-Dollar im Geschéftsjahr2021/22 zahlt Cargill
zu denweltweit groRten Unternehmen undist die grofSte nicht borsennotierte Gesellschaftinden
Vereinigten Staaten.

Die Aktivitdten fiihren den Kauf, die Verarbeitungund den Vertrieb von Getreide und
Getreideprodukten an sowie andere landwirtschaftliche Handelswaren. Auch der Handel

mit Vieh, die Erzeugungvon Futtermitteln zahlen zu dem Produktangebot.

AuBerdem befasst sich Cargill mit Finanzdienstleistungen, die das Risiko im Basisgeschaft absichern
sollen. Ein Teil der Finanzdienstleistungen wurde in einen Hedgefonds namens Black River Asset

185 (Finance F. a., 2022): Zeitraum der Abfrage: 2012-2022,
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Management ausgegliedert. Dieser verfligt iberzehn Milliarden US-Dollar an Asset under
Management (sogenanntes verwaltetes Vermaogen).

Die Handelsketten Aldi, Edeka, Nestlé oder McDonald's fiihren Produkte von Cargill. Der Konzern
spielt auf dem Agrarmarkt eine zentrale Rolle und ist laut Berichten von NGOs mitverantwortlich fiir
Kinderarbeit, Regenwaldzerstorung und Umweltverschmutzung. 186

BS Articles 2 oown

Articles

Abbildung 113: Cargill-Prdsenz in den Medien87
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Abbildung 114: Cargill- Investment Aktivititen1&s

186 (Spiegel, 2019)

187 (Insight, 2022)
188 (Insight, 2022)
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Abbildung 115: ADM-Akquisitionen89
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189 (Insight, 2022)
190 (Insight, 2022)

120



& Cargill Patents

Select [

Number of Patents
80

60

.I"“I"Il“ll“l//

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

N\
N\

Abbildung 117: Cargill-Patentanmeldungen seit 2003191

Black River Asset Management, eine unabhangig geflihrte Tochtergesellschaft von Cargill, ist eine
globale Investmentfirma mit 12 Niederlassungen in 10 Laindern und mehrals 20 Jahren weltweiter
Anlageerfahrung. Black River, ehemals Cargills Eigenhandelsunternehmen Cargill Global Capital
Marktes, bietet qualifizierten Anlegern alternative Anlagestrategien. Ebenso werden eine breite
Palette von Anlageprodukten fiirIndustrie- und Schwellenlander offeriert.

Proterralnvestment Partners wurde 2016 aus der Black River Asset Management von Cargill
ausgegliedert und verfiigt Gber Niederlassungen in Minneapolis, Shanghai, Singapur, Sydney, Sao
Paulo und London mit einem verwalteten Vermoégen von 3,6 Mrd. USDin der Lebensmittel- und
Agrarindustrie. 192

Kontroverse Wirtschaftspraktiken
Cargill wird auch fiir die Abholzung von Regenwald verantwortlich gemacht.

Cargill und Bunge beliefern den Markt mit Soja, das mit der Dezimierung und Gewaltim
brasilianischen Cerrado verbundenist. Die beiden Unternehmen, die das Soja kaufen, treiben diese
Zerstorungvoran. Mit diesem Sojawerden Hilhner und Fleisch gefiittert, die in Fastfood - und
Einzelhandelsgeschaften auf der ganzen Welt verkauft werden.?®3

Cargill und Bunge haben beide Silos auf dem Landgut Agronegdcio Estrondo im brasilianischen
Cerrado und exportierenihrSojanach Europaund Ostasien. Estrondo hat vorkurzem eine
Genehmigung zur Abholzung von fast 25.000 Hektar Land erhalten. Dies entspricht einer Flache der
GrolSe Frankfurts. Die Sojahandler haben sich bisher Forderungen widersetzt, die Abholzungim
Cerrado zu reduzieren, wo bereits Giber die Halfte der natiirlichen Vegetation zerstért wurde.

191 (Insight, 2022)
192 (Kiernan-Stone, 2022)
193 (Greenpeace, 2019)
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Die Rating Agentur Morning Star/ Sustainalytics setzt Cargill auf die Watchlist.!** Das Unternehmen
ist gefahrdet, das Prinzip Nr. 7 des UN Global Compact!®® und Kapitel VI der OECD-Leitsatze fur
multinationale Unternehmen?®® massiv zu verletzen.

Die Produktion von Palmdl aus Plantagen, deren Anbauflache zuvor mit Brand gerodet worden ist,
hat zu schwerwiegenden Umwelt- und Gesundheitsschaden in Indonesien und den Nachbarldandern,
gefiihrt. Dies zeigte sich zum Beispieldurch Atemwegsprobleme und vorzeitigen Todesfélle sowie ein
massiver Verlust an biologischer Vielfalt.

Zudem hat Cargill hat ein Moratorium fiirdie Abholzungim Cerrado nicht unterstitzt.

Cargill hat in denletztenJahren mehrere Schritte unternommen, um gegen die Entwaldung
vorzugehen, z. B. durch die Verabschiedung einer neuen Sojapolitik fiir Sidamerika, die Bildung eines
neuen Beratungsgremiums fiir Landnutzung und Waldschutz sowie in ein Radarsystem zur
Uberwachung der Wilderin Malaysia und Indonesien.

Die groBten Investoren und Kreditgeberbei Cargill
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Abbildung 118: Gréfste Investoren fiir Cargill im Zeitraum 2012-2022197

194 (Star, 2022)

195 Prinzip 7: Die Unternehmen sollen im Umgang mit Umweltproblemen einen vorsorgenden Ansatz
unterstitzen;

196 Dje OECD-Leitsatze fiir multinationale Unternehmen (kurz OECD-Leitsitze) sind der umfassendste
multilaterale Verhaltenskodex zur Forderungverantwortungsvollen unternehmerischen Handelns bei

Auslandsgeschaften.
197 (Finance F. a., 2022): Zeitraum der Abfrage: 2012-2022,
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Abbildung 119: Gréfste Kreditgeber fiir Cargill im Zeitraum 2012-2022198

7.4.6 Louis Dreyfus

Geschiaftsmodell

Louis Dreyfus Company ist ein globales Handelsunternehmen, das sich auf die Bereiche
Landwirtschaft, Lebensmittelverarbeitung, internationale Schifffahrt und Finanzen konzentriert. Das
Unternehmen besitzt und verwaltet Hedgefonds sowie eine Frachtflotte, entwickelt und betreibt
Telekommunikationsinfrastrukturen undistin der Entwicklung, Verwaltung und dem Besitz von
Immobilien tatig. Louis Dreyfus wurde 1851 gegriindet und hat seinen Sitzin Rotterdam,
Niederlande.

Auf das Unternehmen entfallen etwa 10 % der weltweiten Handelsstrome fir landwirtschaftliche
Erzeugnisse. Esist der weltgrofSte Baumwoll- und Reishandler. AuRerdem wird es von vielen
Marktakteuren als der zweitgroBter Handler auf dem weltweiten Zuckermarkt angesehen. Louis
Dreyfus Metals expandierte stark und wurde zum drittgréRten Handler von Kupfer-, Zink- und
Bleikonzentraten weltweit, hinter Glencore und Trafigura.

198 (Finance F. a., 2022): Zeitraum der Abfrage: 2012-2022,
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Abbildung 120: Louis Dreyfus-Prdsenz in den Medien9?

Kontroverse Wirtschaftspraktiken

Internationale Einzelhdndler, Lebensmittelkonzerne und Investoren, darunter Tesco, McDonald's,
Unileverund Lidl, haben die Sojahandleraufgefordert, sich von dem Rohstoff zutrennen, der mitder
Abholzungvon Waldernin der brasilianischen Cerrado-Region in Verbindung gebracht wird.

In Engagement Briefen an Archer Daniels Midland, Bunge, Cargill, Louis Dreyfus Company, Cofco
Internationalund die Glencore-Tochtergesellschaft Viterraforderten 160 Handelsunternehmen, den
Handel mit Soja aus Gebieten in dem wichtigen Biodiversitats-Hotspot ab 2020 einzustellen. Die
Unterzeichnerder Unterstilitzungserklarung des Cerrado-Manifests warnten, dass sie Sanktionen
verhdngenwirden, wenn sich die Handler nicht an das Ausstiegsdatum hielten. 2°°

Die groRten Investoren und Kreditgebervon Louis Dreyfus

TOP INVESTORS  TOP CREDITORS

PENSIOENFONDS METAAL EN TECHNIEK (PMT) (1 USD MILLION)
PENSIOENFONDS VAN DE METALELEKTRO (PME) (0 USD MILLION)
NATIONAL PENSION SERVICE (0 USD MILLION)

PENSIDENFONDS DETAILHANDEL (0 USD MILLION)

PFA GROUP (0 USD MILLION)
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Abbildung 121: GréfSte Investoren flir Louis Dreyfus im Zeitraum 2012-2022201

199 (Insight, 2022)
200 (FT, 2020)
201 (Finance F. a., 2022): Zeitraum der Abfrage: 2012-2022,
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Abbildung 122: Gréfte Kreditgeber fiir Louis Dreyfus im Zeitraum 2012-2022202

7.4.7 Coca-Cola

Geschiaftsmodell

Coca-Cola Companyist ein Getrankehersteller, der Verbraucher mit kohlensaurehaltigen und stillen
Marken bedient. Zum Portfolio des Unternehmens gehoren Marken wie Diet Coke, Fanta, Sprite,
Coca-Cola Zero, Vitaminwater, POWERADE, Minute Maid, Simply, Georgia, Dasani, FUZE TEA und Del
Valle. In Osterreich gehért auch das Mineralwasser Rémerquelle zu dem Konzern. Das Unternehmen
wurde 1886 gegriindet und hatseinen Sitz in Atlanta, Georgia.

202 (Finance F. a., 2022): Zeitraum der Abfrage: 2012-2022,
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Stock Mkt Cap $275.86bn _
& The Coca-Cola Company Stock Price
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Abbildung 123: Coca-Cola-Aktienkursentwicklung203
a ..
& The Coca-Cola Company Investment Activity
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Abbildung 124: Cargill- Investment Aktivitéiten204

203 (Insight, 2022)
204 (Insight, 2022)
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Abbildung 125: Cargill-Akquisitionen20>

& The Coca-Cola Company News mentions
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Abbildung 126: Coca-Cola-Présenz in den Medien206

205 (Insight, 2022)
206 (Insight, 2022)
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€ The Coca-Cola Company Patents
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Abbildung 127: Coca-Cola-Patentanmeldungen seit 2003207

Die zehn groBRten Anteilseigner

Zehn groRte Anteilseigner

Morges Bank Investment Management [MEIM ) i

Charles Schwab Investment Management, Inc. .

JP Morgan Asset Management l
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Geode Capital Management, L.LC. i
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The Vanguard Group, Inc. I

Berkshire Hathaway Inc. |
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Abbildung 128: Coca-Cola-Anteilseigner?o8

207 (Insight, 2022)

208 Eigene Darstellung auf Basis Daten von Thomson Reuters, abgefragt Oktober 2022
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Kontroverse Wirtschaftspraktiken

Die Behauptungen groRer Marken wie Coca-Cola und Unilever, Plastikverpackungen seien
umweltfreundlich, sind laut NGOs irreflihrendes Greenwashing.

Laut der Changing Markets Foundation gehdren Argumente, dass Unternehmen "ozeangebundenes"
oder"recycelbares" Plastik verwenden, um die Krise der Plastikverschmutzung zu bekdmpfen, zu den
haufigsten Beispielen fir Irrefiihrungen.2%°

Die Behauptungen werden aufgestellt, ohne dass es einen Beweis dafiir gibt, wie die Produkte die
Krise der Plastikverschmutzungangehen. Auf diese Weise sollen die Konsument:innen liber die
tatsachlichen Auswirkungenvon Plastik hinweggetauscht werden.

Der Getrankeriese Coca-Colaist unter Beschuss geraten, weil erangeblich "umgekehrten Rassismus"
und eine "anti-weiRe" Rhetorik fordert, nachdem ein kiirzlich abgehaltenes Diversity -
Trainingsseminar Folien enthielt, die die Mitarbeiteraufforderten, "weniger weil zu sein". 21°

7.4.8 CF Industries

Geschiaftsmodell

CF Industries Holdings ist Giberseine Tochtergesellschaften ein globaler Anbieter von Stickstoff- und
Phosphatdiinger und beliefert sowohllandwirtschaftliche als auch industrielle Kunden. CF Industries
betreibt Produktionsanlagen fiir Stickstoffdlingerim Zentrum der USA und Kanadas.

Zudemwird Phosphat abgebaut und vertreibt Diingemittelprodukte Gber ein System von Terminals,
Lagerhausern und zugehdorigen Transportanlagen, die sich hauptsachlichim Mittleren Westen der
USA befinden.

Das Unternehmen besitzt auRerdem 50 Prozent der Anteile an GrowHow UK Limited, einem
Dingemittelherstellerin GroRbritannien, an einer Ammoniakanlage in der Republik Trinidad und
Tobago sowie an der KEYTRADE AG, einer globalen Diingemittelhandelsorganisation mit Sitzin der
Nahe von Ziirich, Schweiz. 2!

CF Industriesist ein flihrender Hersteller und Vertreiber von Stickstoffdiingern. Das Unternehmen
verwaltet sieben Stickstoffanlagen in Nordamerika und halt Joint-Venture-Beteiligungen an weiteren
Produktionskapazitatenim Vereinigten Kénigreich sowie in Trinidad und Tobago. CF produziert
Stickstoff vorallem mit billigen US-Erdgas als Ausgangsstoff undist damit einerder
kostenglinstigsten Stickstoffproduzenten der Welt. Das Unternehmen investiert auchin
kohlenstofffreies blaues und griines Ammoniak, das als alternativer Brennstoff zu Wasserstoff oder
als Mittel zum Transport von Wasserstoff verwendet werden kann. 212

209 (Guardian, 2022)
210 (Indianexpress, 2021)
211 (Insight, 2022)
212 (Insight, 2022)
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Stock Mkt Cap $20.33bn i
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Select [
Stock Price ($)
100
80
60
40
20
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Abbildung 129: CF Industries-Aktienkursentwicklung?'3
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Abbildung 130: CF Industries-Prdsenz in den Medien214

213 (Insight, 2022)
214 (Insight, 2022)
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Die zehn gro3ten Anteilseigner

Zehn groflte Anteilseigner
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Abbildung 131: CF-Industries-Anteilseigner?!>

7.4.9 Deere

Geschaftsmodell
John Deere stellt Maschinen fir die Land-, Bau- und Forstwirtschaft, Dieselmotoren, Antriebsstrange

fur schwere Maschinen und Rasenpflegegerate her. Das Unternehmen liefert Ersatzteile fir seine
eigenenalsauch fiir Produkte anderer Hersteller. 21°

215 Eigene Darstellung auf Basis Daten von Thomson Reuters, abgefragt Oktober 2022

216 (Insight, 2022)
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& John Deere Acquisitions
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Abbildung 132: Deere-Akquisitionen?1?
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Abbildung 133: Deere-Prdsenz in den Medien?18

217 (Insight, 2022)
218 (Insight, 2022)
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& John Deere Patents
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Abbildung 134: Deere-Patentanmeldungen seit 2003219

Die zehn groBten Anteilseigner

Zehn grofite Anteilseigner

Bill & Melindz Gates Foundation Trust :l
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Cascade Investment, L.LC. [Activist] |
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Abbildung 135: Deere-Anteilseigner?20

219 (Insight, 2022)
220 Eigene Darstellung auf Basis Daten von Thomson Reuters, abgefragt Oktober 2022
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Kontroverse Wirtschaftspraktiken

John Deere monopolisiert unrechtmaRig die amerikanische Traktorreparaturbranche. Dies gehtaus
einer kartellrechtlichen Sammelklage hervor, die beim Bundesgerichtin Chicago eingereicht wurde.
In derKlage wird behauptet, dass Deere - dhnlich wie Apple beiSmartphones - Landwirten und
unabhangigen Werkstatten, die fiir die Reparaturseiner Produkte erforderlichen Softwaretools
absichtlich vorenthalt.22?

Landwirte haben traditionell die Moglichkeit, ihre Traktoren beiBedarf selbst zu reparieren, zu
warten, odersie hatten die Option, ihre Traktoren zu einem unabhangigen Mechaniker zu bringen.
Beiden neueren Generationen der Landmaschinen hat Deere jedoch bewusst den Markt fir
Reparatur- und Wartungsdienste fiir seine Landmaschinen mit Steuergeraten monopolisiert, indem
es Landwirten und unabhangigen Werkstatten den Zugang zu wichtiger Software und
Reparaturwerkzeugen verwehrt hat. 222

7.4.10 Dow Chemical

Geschaftsmodell

Dow kombiniert eine der breitesten Technologiepaletten der Branche mit Asset-Integration,
fokussierter Innovation und globaler GréRe, um profitables Wachstum zu erzielen und das
innovativste Unternehmen der Materialwissenschaft zu werden. Dows Portfolio an
Hochleistungswerkstoffen, industriellen Zwischenprodukten und Kunststoffen bietet eine breite
Palette an differenzierten, wissenschaftlich fundierten Produkten und Losungen flirKundenin
wachstumsstarken Segmenten wie Verpackung, Infrastruktur und Consumer Care.223

& The Dow Chemical Company News mentions
Select

Number of News Mentions

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Abbildung 136: Dow-Prdsenz in den Medien224

221 (News, 2022)
222 (Insight, 2022)
223 (Insight, 2022)
224 (Insight, 2022)
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& The Dow Chemical Company Patents
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Abbildung 137: Dow Chemical-Patentanmeldungen seit 201222>

Die zehn grof3ten Anteilseigner
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Abbildung 138: Dow-Chemical-Anteilseigner?26

225 (Insight, 2022)
226 Eigene Darstellung auf Basis Daten von Thomson Reuters, abgefragt Oktober 2022
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7.4.11 Du Pont

Geschaftsmodell
Dow Chemical, ist ein international tatiges Chemieunternehmen mit Sitzin Midland in

denVereinigten Staaten und am Umsatz gemessen der zweitgroRte Chemiekonzern der Welt
(nach BASF). 227

Die zehn gréBRten Anteilseigner

Zehn grof3te Anteilseigner

Templeton Investment Counsel, LLC.
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Macguarie Investment Management
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Boston Partners
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Abbildung 139: Du Pont-Anteilseigner??8

7.4.12 Kellogg

Geschiaftsmodell

Die Kellogg Company (auch Kellogg’s) ist eines der weltweit

groflten Unternehmen flir Getreideprodukte, speziell Friihstlicksflocken, mit Produktionsstattenin
siebzehn Landern. Eswurde 1906 von Will Keith Kellogg in Battle Creek, Michigan, gegriindet. Im
Jahr 1894 ist Kellogg zusammen mit seinem Bruder John Harvey Kellogg die Herstellung der

ersten Cornflakes gelungen. 22°

227 (Insight, 2022)
228 Eigene Darstellung auf Basis Daten von Thomson Reuters, abgefragt Oktober 2022
223 (Insight, 2022)
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Abbildung 140: Kellogg-Anteilseigner?3°

7.4.13 Mondelez

Geschiaftsmodell

Mondelez International (Eigenschreibweise Mondeléz International) ist ein borsennotierter US-
amerikanischer Lebensmittelkonzern mit Sitz in Deerfield, lllinois, der Gberwiegend auf
Markenprodukte in den Bereichen Snacks und StiBwaren spezialisiertist. Das Unternehmen beliefert
Kundeninetwa 160 Léandern. 23!

Mondelez International gehdrte ehemals gemeinsam mit der The Kraft Heinz Company zu der Kraft
Gruppe. Erist derzehntgroRte Lebensmittelhersteller der Welt und weltbekannt fiir seine Marken,
insbesondere SuRwaren. Bekannte Marken: Milka, Toblerone, Cadburys, Tuckering und Oreo.232

230 Eigene Darstellung auf Basis Daten von Thomson Reuters, abgefragt Oktober 2022
231 (Insight, 2022)
232 (Insight, 2022)
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Abbildung 141: Mondelez-Anteilseigner?33

7.4.14 General Mills

Geschaftsmodell

General Mills produziert und vermarktet weltweit Markennahrungsmittel fiir Verbraucher. Dariiber
hinaus liefert das Unternehmen Marken- und Nichtmarken-Nahrungsmittelan die Foodservice-und
die gewerbliche Backindustrie. Das Unternehmen bietet verzehrfertige Cerealien, geklhlten Joghurt,
Fertigsuppen, Trockengerichte, haltbares und gefrorenes Gemise, gekiihlte und gefrorene
Teigprodukte, Dessert- und Backmischungen, Tiefkiihlpizza und Pizzasnacks, Getreide-, Obst-und
herzhafte Snacks sowie eine Reihe von Bioprodukten, darunter Suppen, Msliriegelund Cerealien,
Eiscreme und gefrorene Desserts sowie Getreidesnacks. 234

233 Eigene Darstellung auf Basis Daten von Thomson Reuters, abgefragt Oktober 2022
234 (Insight, 2022)
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Abbildung 142: General Mills-Aktienkursentwicklung?3>
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Abbildung 143: General Mills-Présenz in den Medien?36

235 (Insight, 2022)
236 (Insight, 2022)
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Abbildung 144: General Mills-Patentanmeldungen seit 2003237
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Abbildung 145: General Mills-Anteilseigner?3é

237 (Insight, 2022)
238 Eigene Darstellung auf Basis Daten von Thomson Reuters, abgefragt Oktober 2022
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7.4.15 Nestle

Geschiaftsmodell

Nestle ist ein Lebensmittel- und Getréankehersteller. Das Produktportfolio des Unternehmens umfasst
Marken wie Nescafe, Perrier, Pure Life und Purina. AuBerdem besitzt es einen Teil der franzdsischen
Kosmetikfirma L'Oreal. Das Unternehmen wurde 1866 gegriindet und hat seinen Sitz in Vevey,
Schweiz. 2*°

Bekannte Marken sind:

Nesquik, Cheerios, Wagner, Kitkat, M6venpick, San Pellegrino, Buitoni, Nespresso, Vittel, Smarties,
Maggi

& Nestle Acquisitions
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Abbildung 146: Nestle-Akquisitionen?40

239 (Insight, 2022)
240 (Insight, 2022)
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& Nestle News mentions
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Abbildung 147: Nestle-Présenz in den Medien241
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Abbildung 148: Nestle-Patentanmeldungen seit 2003242

241 (Insight, 2022)
242 (Insight, 2022)
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Abbildung 149: Nestle-Aktienkursentwicklung?43

Die zehn groB3ten Anteilseigner

Zehn grofite Anteilseigner
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Abbildung 150: Nestle-Anteilseigner?44

Kontroversielle Wirtschaftspraktiken

Der Schweizer Lebensmittel- und GetrankemultiNestlé verdient Milliarden mit seinen
Markenprodukten weltweit. Doch eine Gesetzesvorlage in Australien gegen moderne Sklavereibei
derProduktion halt Nestlé furfalsch. Nestlé warntvor méglichen hheren Kosten fiir seine Kunden
und will damit offenbar das Gesetzverhindern. 24

In Australien verhandelt das Parlament tiber eine im Juni eingebrachte Gesetzesvorlage gegen
moderne Sklaverei(Modern Slavery Bill). Firmen, die umgerechnet tiber 60 Millionen Euro Umsatz

243 (Insight, 2022)

244 Eigene Darstellung auf Basis Daten von Thomson Reuters, abgefragt Oktober 2022

245 (Insight, 2022)
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https://www.aph.gov.au/Parliamentary_Business/Bills_Legislation/Bills_Search_Results/Result?bId=r6148
http://parlinfo.aph.gov.au/parlInfo/download/legislation/bills/r6148_first-reps/toc_pdf/18134b01.pdf;fileType=application/pdf

pro Jahr erwirtschaften, sollen demnach jahrlich Berichte veroffentlichen, wie sie gegen die Risiken
moderner Sklavereiinihren Betrieben und Lieferketten vorgehen.?*¢

Der Schweizer Konzern Nestlé versucht offenbar, die Gesetzesinitiative zu kippen. Der Konzernistin
189 Landern prasentund mit mehrals 2.000 Marken wie KitKat, Maggi, Nespresso und Contrex einer
derweltweit groRten Nahrungsmittel- und Getrankehersteller. Nestlé warnt davor, dass die
Bekdampfungder modernen Sklavereidie Ausgaben derVerbrauchertreffen kénnte, berichtetder
Sydney Morning Herald. 247

MESTLE - DER KONZERN MIT DEM GROSSTEN IMAGEPROBLEM DER WELT

x

Seit Ober 40 Jahren steht dis aggressive Vermarktung von Babymilchpubver in der Kritik. Eine Zeitreiza 3
mit []Vorgeschichte, [] akfivem Boykott und ] Machspiel bis in die Gegenwart “
g

1969 Kritik der United Mations Protain 1998 |EFAN erhilt den Alternativen %
Advisory Group: Die direkte Werbung fior 1977 Die Infant Formula Action Coalition Mobelpreis (Right Livelihood Award). 5
gesundas” Milchpulbver in Enfwicklungs- ({INFACT) ruft zum Boykott gegen Nestlé | | %
landern sorge indirekt filr den Verzicht auf. Wettweit bilden sich Aktionsgruppen, 2000 Aneinar Anht g g

auf das Stillen und lassa Kinder sterben.
Ursachen: verdorbenes Wasser, unsterile
Zubeareitung (Durchiall), Verdiinnung.
Nahrstoffmangel {Untererndhrung).

wm darauf aufmerksam zu machen.

1978 Anharung des US-Senats Dber die
Notwendighkeit eines Marketing-Kodexes.

Entwicklungsausschuss des Europaparla-
mentes nehmen IBFAN und Unicef, nicht
aber Mast|é tail.

Nestké wirbd fir sein Milchpulver Lactogen
mit Radiowerbung, Plakaten sowie Milch-
Schwestern®, die wie Krankenschwestern
gekleidet und am Umsatz beteiligt sind.

1973 Im Magazinartikel .The Baby Food
Tragedy™ kritisieren Arzte dia besonders
aggressive Werbung filr Lactogen. Nestlé
bekdagt, nicht befragt worden zu sain.

1974 Die englische Organisation War on
Want verdffentlicht den Report The Baby
Killer®, die Arbeitsgruppe Dritte Welt Bern
(AgDW) die deut=cheprachige Ausgabe
Mestlé titet Babys".

Nestlé verklagt AgDW-Aktive. Der Konzern
stelit einige kritisiarte Aktivitatan ain.

1979 Weltpesundheits- und Weltkinder-
organization (WHO, Unicef) veranstalten

Baby Food Action Metwork (JEFAN) wird
gegriindet.

200102 Prominente verwaigern Auf-
tritte auf Festivals mit Mestlé als Sponsor.

eine Tagung zum Thema. Das International

1980 _Nestliégate™: Ein internes Memo-
randum fir ein planmaBiges und intensi-

(Orffentlichkeit. - Die Weltgesundheitsver-
sammlung, das héchste WHO-Organ, ver-
abschiedet einen Kodex fir die Vermark-
tung von Muttermilchersatzprodukten.

Mestlé weist wegen seines Milchpuheers
immer wieder Vorwiirfe zurlick. Sie seien
unbegriindet, veraltet oder beruhten auf
einer mutwilligen Auslegung des Kodexes.

ves Vorgehen gegen Kritiker gelangt an die

2008 _Nestliégate 2°: In der Schweiz flisgt
auf, dass drei Spioninnen filr Nastlé ab
2003 Globalisierungzhritiker der Bawe-
gung Attac bespitralt hatten, die u.a. ein
Buch dber Mestlé vorbereiteten.

1984 Die Boykott-Koordination trifft sich

mit Mestlé-Managern. Mestl akreptiert ini-
e Kritikpunkte. Der Boykott wird beendet.

1975 Peter Kriegs Film _Flaschenkindar”
kommit in die Programmbkinas.

1976 Verurteilung der AgDW-Aktiven zu
Geldstrafen von 300 Franken, weil Mestlé
strafrechifich keine Schuld treffe. Zugleich
bezeichnet der Richter Mestlés Mathoden
als _unethisch und unmoralisch®.

1988 Hersteller von Babymilchpuber
verteilen Werbeproben in Gesundheits-
einrichtungen. In den USA wirbt Mestie

reaktiviert.

2011 Nach Pratesten in Laos entdeckt
eing unabhangige Untersuchung Mangel
beim Informationsmaterial. Schon in

den Viorjahren wurden immer wieder Milch-
pulverprodukte in Sprachen etikettiert, die
die Zielgruppen nicht verstehen.

intensiv fir das Produkt. Der Boykott wird

1989 Demn Wall Street lournal zufalgs

distanziert sich von dem Vorschlag.

2013 Wegen Nestlégate 2°: In der
Schweiz mikssen Nestlé und der Sicher-
heitsdienst Securitas in neun Fallen je
3.000 Franken Entschadigung wegen
Infiltration in die Privatsphara” zahlen.

empiahl Nastlés Werbeagentur in den USA

diie Infiltration von Kritikergruppen. Mestlé

filir Milchpulver als Babynahrung einge-
schrankt.

1995 In GroBbritannien wird die Werbung

2015 Der ARD- _Markencheck” berichiet
Ober Babymilchpulver auf den Philippinen.
Nestlé-Vertreter/innen informierten in
Gesundheitszantren lediglich Ober ihre
Produkte, sagt der Konzern.

Abbildung 151: Kontroversielle Wirtschaftspraktiken von Nestle248

246 (Regenwald, 2018)

247 (Insight, 2022)
248 (Stiftung, 2017)
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https://amp.smh.com.au/politics/federal/nestle-says-slavery-reporting-requirements-could-cost-customers-20180816-p4zy5l.html
https://amp.smh.com.au/politics/federal/nestle-says-slavery-reporting-requirements-could-cost-customers-20180816-p4zy5l.html

7.4.16 Post

Geschéftsmodell

Post Holdings (NYSE: POST) bietet essfertige Cerealien, Nussbutter, Beilagen, Eier, Kdse und
Wurstwaren sowie Lebensmittelzutaten an. Das Unternehmen hat sich auch auf verpackte
Konsumgiliter spezialisiert undist in den Kategorien Lebensmittelservice, Lebensmittelzutaten,
gekihlte Produkte, Fertiggerichte und Eigenmarkenprodukte tatig. Das Unternehmen wurdeim Jahr
2012 gegrindet und hat seinen Sitz in Saint Louis, Missouri. 24°

& Post Holdings News mentions
Select [

Number of News Mentions

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Abbildung 152: Post Holdings Présenz in Medien250

243 (Insight, 2022)
250 (Insight, 2022)
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Die zehn groB3ten Anteilseigner

Zehn grofite Anteilseigner

Manulife Investment Management [ US) LLC
Dimensional Fund Adwvisors, LP.
The London Company of Virginia, LLC l

Clarkston Capital Partners, LLC |

T. Rowe Frice Assodates, Inc. I

P Morgan Asset Management |

BlackRodk Institutional Trust Company, N.A. |

Stiritz [William F) |

The Vanguard Group, Inc. |

Route One Investment Company, LP.

0% 200%  400%  600%  500%  1000% 12,00%  14,00%

Oin%
Abbildung 153: Post-Anteilseigner?>!

7.4.17 Pepsi Cola

Geschiaftsmodell

PepsiCo, Inc. ist ein US-amerikanischer Getranke-und Lebensmittelkonzern mit Sitz

in Purchase im Bundesstaat New York. Dieserist derzeit der grofSte Mitbewerber der Coca-Cola
Company. 252

In den Forbes Global 2000 der grofRten borsennotierten Unternehmen belegt der Konzern Platz 102
(Stand: GJ 2017)

251 Eigene Darstellung auf Basis Daten von Thomson Reuters, abgefragt Oktober 2022

252 (Insight, 2022)
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https://de.wikipedia.org/wiki/Vereinigte_Staaten
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https://de.wikipedia.org/wiki/New_York_(Bundesstaat)
https://de.wikipedia.org/wiki/Wettbewerb_(Wirtschaft)
https://de.wikipedia.org/wiki/The_Coca-Cola_Company
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https://de.wikipedia.org/wiki/Forbes_Global_2000

Die zehn gréBten Anteilseigner

Zehn grofite Anteilseigner

MNorges Bank Investment Management (MEIM)
Morgan Stanley Smith Barney LLC

Capital Research Global Investors

Charles S5chwab Investment Manzsgement, Inc.
Wellington Management Company, LLP

BofA Global Ressarch [US)

LLLLL.LL

Geode Capital Management, L.LLC.

State Street Global Advizors (US)

BlackRock Institutional Trust Company, M.A.

The Vanguard Group, Inc. ) '|

0% 100% 2,00% 3,00% 4,00% S00% 600% 7,00% 800% 9,00% 10,00%

Oin %

Abbildung 154: PepsiCo-Anteilseigner?3

7.4.18 SLC Agricola

Geschidftsmodell
SLC Agricola ist einer der grofSten brasilianischen Agrarproduzenten und wurde 1977 von der SLC-

Gruppe gegriindet. Der Schwerpunkt liegt auf Baumwolle, Sojabohnen und Mais. Das Unternehmen
wird von der Familie Logemann kontrolliert. Es war das erste Unternehmen des Agrar-Sektors
(Getreide und Baumwolle), dessen Aktien an einer Bérse gehandelt wurden. Das Unternehmen
betreibt 16 landwirtschaftliche Betriebe in sechs brasilianischen Bundesstaaten miteiner
Gesamtflache von 460.600 Hektar, davon 260.900 Hektar mit Sojabohnen, 98.500 Hektar mit
Baumwolle, 43.400 Hektar mit Mais und 18.100 Hektar mit anderen Kulturen, darunter Kaffee,
Weizen, Maissaatgut und Zuckerrohr. Sein groRter Konkurrentist Vanguarda Agro. 2%

253 Eigene Darstellung auf Basis Daten von Thomson Reuters, abgefragt Oktober 2022
254 (Insight, 2022)
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Die zehn gréBten Anteilseigner

Zehn groBte Anteilseigner

Logemann (Elisabeth Silva)

Logemann (Marcelo Logemann Silva)

Driehaus Capital Management, LLC

DWS Investment GmbH

Brasil Capital

BB Gestdo de Recursos - DTVM S.A.

BRAM - Bradesco Asset Management 5.A. DTVM
The Vanguard Group, Inc.

Odey Asset Management LLP [Activist]

Ul_ll_ll_ll_ll_ll_Jl_Jl__l

5LC Participagbes S.A.

0% 8,00%  16,00% 24,00% 32,00% 40,00% 48,00% 56,00%

Oin %

Abbildung 155: SLC-Agricola-Anteilseigner?s>

Kontroverse Wirtschaftspraktiken

Anfang diesesJahres untersuchte Global Witness den umstrittenen Hedgefonds-Tycoon Crispin
Odey, einen der bekanntesten Finanziers GroRbritanniens. Dies war Teil unsererlaufenden
Kampagne zur Unterbindung von Geldfliissen aus Finanzzentren, einschlielich des Vereinigten
Konigreichs, an Unternehmen, die an der Zerstérung klimakritischer Walder beteiligt sind.

Im Mai deckten wirauf, dass das in Mayfair ansassige Unternehmen Odey Asset Management mehr
als 170 Millionen Dollar in SLC Agricola, eines der schadlichsten Agrarunternehmen Brasiliens,
investiert hatte. Inden letzten Jahren hat der Sojaproduzent mehrals 30.000 Hektar des Cerrado
gerodet, einer Savannen-/Waldregion und einem Hotspot der biologischen Vielfalt, in dem
schatzungsweise 5% der weltweit vorkommenden Arten leben, darunterJaguare, Pumas,
Riesenotter... sowie 90 Millionen Arten von Insekten. Das Unternehmen hat von der brasilianischen
Umweltbehorde Ibama Geldstrafen in Millionenhdhe erhalten.>®

Wie Abbildung 156 zeigt, ist SLC Agricola deutlich unter dem Branchendurchschnitt beiallen ESG-
Kategorien (Unternehmensethik, Wassernutzung, Biodiversitat, CO2 Emissionen, Lieferketten usw.)

255 Eigene Darstellung auf Basis Daten von Thomson Reuters, abgefragt Oktober 2022
256 (Witness, 2020)
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Abbildung 156: Bewertung der Kategorien von SLC Agricola gemessen an dem Branchendurchschnitt nach MSCI ESG

7.4.19 Unilever

Geschaftsmodell
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Rating?57

Unilever bietet Produkte an, die von erndahrungsphysiologisch ausgewogenen Lebensmitteln bis hin

zu genussvollen Eiscremes, erschwinglichen Seifen, luxuriosen Shampoos und alltaglichen

Haushaltspflegeprodukten reichen. Das Unternehmen produziert Marken wie Lipton, Knorr, Dove,
Axe, Hellmann's und Omo sowie Namen wie Blue Band, Pureit und Suave.
Das Unternehmen wurde 1871 gegriindet und hat seinen Sitz in London, Vereinigtes Konigreich. 2°8

& Unilever Stock Price

Stock Price (8)

25
2013 2014

2015 2016 2017 2018 2019 2020

Abbildung 157: Unilever-Aktienkursentwicklung?>®

257 (MSCI E. , 2022)
258 (Insight, 2022)
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& Unilever Acquisitions
Select O

Number of Acquisitions

10

8

]

| I I I

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Abbildung 158: Unilever-Akquisitionen260
News 1,385 News Articles i
€& Unilever News mentions
Select O
Number of News Mentions
200
150
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Abbildung 159: Unilever -Présenz in den Medien261

259 (Insight, 2022)
260 (Insight, 2022)
261 (Insight, 2022)
150



Number of Patents

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

=
=

)
=

a
=

5

[
=

Abbildung 160: Unilever-Patentanmeldungen seit 2003262

Die zehn groBten Anteilseigner

Zehn grof3te Anteilseigner

Credit Suisse Asset Management

First Eagle Investment Management, LL.C.
Flossbach von Storch AG

Lindsell Train Limited

BlackRock Advisors (UK) Limited

BlackRock Investment Management (UK) Ltd.
Trian Fund Management, L.P. [Activist]

Leverhulme Trust

jUunuLe

The Vanguard Group, Inc. I

BlackRock Institutional Trust Company, N.A. I

0%  1,00% 2,00% 3,00% 4,00% 500% 600% 7,00% 800% 9,00%

Oin %

Abbildung 161: Unilever-Anteilseigner?63

262 (Insight, 2022)
263 Eigene Darstellung auf Basis Daten von Thomson Reuters, abgefragt Oktober 2022
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Kontroverse Wirtschaftspraktiken

Anstatt zur Schule zu gehen, missen Kinder auf den Palmdlplantagen des Wilmar-Konzerns und
verbundener Firmen arbeiten, klagt die Menschenrechtsorganisation Amnesty Internationalan. Zu
den Palmol-Kunden gehoren westliche Markenhersteller zahlreicher Alltagsprodukte: Colgate
Palmolive, Kellogg's, Nestlé, Procter&Gamble und Unilever.2%*

8 Bewertung von Lebensmitteln und Lebensmittelkonzernen

8.1 Die Problematik von ESG-Ratings bei Lebensmittelkonzernen

Finanzinstitute, Lebensmittelkonzerne und Lebensmittel selbst miissen grundsatzlich bewertet
werden. Der Grund fiir die Bewertungist, dass Investor:innen eine bessere Einordnung erhalten
sollen, wie sie diese Marktakteure oderspezielle Guterfiirihr Portfolio beurteilen kénnen. Das
Ergebnis dieser Bewertung, die von sogenannten Rating Agenturen durchgefihrt wird, ist ein Rating.
Die Einordnung dieses Bewertungsergebnisses, also dieses Ratings, bemisst das Risiko und ein
mogliches Entwicklungspotential des bewerteten Marktakteurs.

Die Investor:innen (Asset Manager, Fondsgesellschaften, Pensionsfonds, Finanzinstitute usw.)
kénnen damit die Marktakteure mit deren Ratings untereinandervergleichen und kommen zu
bestimmten Schlussfolgerungen, die letztlich flr ihr Investment entscheidend ist.

Ublicherweise haben sehrgute und gute Ratings ein geringes Risiko, wohingegen schlechte Ratings
ein hohes Risikopotential fir den bewerteten Marktakteur beschreiben.

Rating Agenturen nehmen fiir sichin Anspruch unabhéangig zu sein. Am Kapitalmarkt zur Bewertung
des Ausfallsrisikos eines Unternehmens (also welche Wahrscheinlichkeit es gibt, dass ein
Unternehmen zahlungsunfahig wird) hat sich ein Oligopol herausgebildet. Die Rating Agenturen
Moodys, Standard and Poors und Fitch sind von nahezu allen Marktakteuren als jene anerkannt, auf
deren Ratings man sich zu hoher Wahrscheinlichkeit verlassen kann. Ein Merkmalist auch, dass sich
die Bewertungsmethoden sehradhnlich sind und die Ergebnisse, die Ratings, nur marginal
unterscheiden.

Im Bereich der Nachhaltigkeit ist dieses Bild der Rating Agenturen weniger klar gezeichnet. Hier gibt
esein Vielzahl von sogenannten ESG Rating Agenturen. 2% Deren Methodik ist auch weitgehend
unterschiedlich und das Ergebnis, das Rating flr das Unternehmen, unterscheidet sich massivvon
denanderenRating Agenturen.

264 (Regenwald, 2020)

265 ESG: Synonym fir die Nachhaltigkeit in der Finanzbranche; das Kiirzel umfasst die Umwelt (Environmental),
das Soziale (Social) als auch die Unternehmensfiihrung (Governance)
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Oligopol mit einheitlichen Methoden Viele unterschiedliche Rating Agenturen mit
und 3hnlichen Ergebnissen unterschiedlichen Methoden und Ergebnissen

Abbildung 162: Einteilung der Ratings mit Zuordnung der Rating-Agenturen?66

Warum ist eine Bewertung nach ESG-Rating Agenturen fiir die Thematik ,Lebensmittelhandelin
Verbindung mit der Finanzbranche“ wichtig? Das Grund ist, dass damit das Risikopotential der
Marktakteure besser erfasstwerden kann und transparent wird. Nachdem unteranderem mitdem
Green Dealder EU-Kommission nunversucht wird, die Investments in die Richtung Nachhaltige
Geldanlagen zu fihren, ist es notwendig, sich an glaubhafte ESG-Ratings zu orientieren. Gute ESG-
Ratings bestimmen, in welche Unternehmen mehrundin welche Unternehmen wenigerinvestieren
werden wird. Die Aussagekraft der ESG-Ratings ist daher fiir das Investment entscheidend.

ESG Rating Agentur

Kein Investment

schlechtes Rating

Lebensmittelkonzern Asset Manager

gutes Rating

Abbildung 163: Darstellung des Entscheidungsprozesses bei ESG-Rating?6”

Fiir die Bewertung der Finanzinstitute, die mit Lebensmitteln handeln, fiir die Lebensmittelkonzerne
wie auch die Lebensmittelgiiter selbst stellen sich daher folgende Fragen.

266 Eigene Darstellung
267 Eigene Darstellung
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e Wie werden Lebensmittelkonzerne nach ESG-Kriterien bewertet?

¢ Wie werden Finanzinstitute nach ESG bewertetin Bezug auf deren Umgang mit Soft
Commodities

e Wie werden Soft Commodities nach ESG-Kriterien bewertet

e Wie flieBen diesen ESG-Ratings in nationale ESG-Labels mitein?

ESG-Ratings beeinflussen, wie viele Investments in einen Fonds flieRen. Wie Abbildung 163 darstellt,
entscheiden Rating Agenturen mit derVergabe der Qualitdt des ESG-Ratings, ob Asset Managerin
diese Unternehmen investieren oder nicht.

prasentiert sich als nachhaltig im Jahresbericht

konstruiert nachhaltige Fonds und
steigert den Verkauf

Fonds-
gesellschaft

verkauft Labels flr Finanzprodukte

nimmt Unternehmen mit gutem ESG Rating auf

Abbildung 164: Die Wirksamkeit von guten ESG-Ratings268

ESG-Kriterien sind wichtig, weil grof3e internationale Asset Holder wie Pensionskassen oder
Versicherungen einen Teilihrer Asset Allocation in Commaodities halten (3-5% der gesamten Assets)
und hier ein Teil davon in Soft commodities (Lebensmittel). Aus deren Sichtist es wichtig, dass sie
Investments mit einem guten ESG-Rating tatigen. Denn sie berichten dannin ihrem Jahresberichten
lberihre Ambitionen, in nachhaltige Geldanlagen investiert zu haben. Firdie Fondsgesellschaften
sind an guten ESG-Ratings interessiert, damit sie ESG-Fonds konstruieren konnen, die sich leichter
unterdem Green Labelverkaufen lassen kénnen. Gerade Pension Funds oder Versicherungen (also
die grolRen Asset Manager) miissen ESG-Kriterien in deren Veranlagung erfiillen. Sie wollen
investieren und sind nicht daran interessiert, schlechte ESG-Ratings in ihrem Portfolio zu halten.

Die Ratings derLebensmittelkonzerne sind Giberbewertet, weil sie wesentliche Punkte in Bezug auf
Soft Commaodities nicht beinhalten (absichtliche hohere Lagerhaltung, um den Preis hochzuhalten;
exzessiver Handel mit Derivaten auf Lebensmittel nicht zu Absicherungszwecken, sondern zur
Gewinnsteigerung) Zudem sind die Ratings der einzelnen ESG Rating Agenturen nicht hoch korreliert.
Die Korrelation ist unter 50% (dies ist beiden kapitalmarktorientierten Ratings anders hier ist dies

268 Eigene Darstellung
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nahezu 99%). Dies bedeutet, dass ESG- Ratings nicht miteinandervergleichbarsind. MSCI ESG, eine
groRe Rating Agentur, hatden groRten Marktanteilund bewertet die ABCD-Konzerne durchwegs als
gut. Die Methode von MSCI ESG ist nicht unumstritten und ist beispielsweise beim 6sterreichischen
Umweltzeichen UZ49 nur mit Einschrankungen als solches zugelassen.

Das ESG-Rating der Bankinstitute beinhaltet nicht das Trading-Volumen, das sie moéglicherweise beim
Handel mit Lebensmitteln einsetzen. Diesesistauch in denJahresberichten der Finanzinstitute nicht
gesondertangefihrt.

Soft Commodities (Weizen, Getreide, Rinder, Soja, Kaffee usw.) selbst werden von den ESG Rating
Agenturen nicht bewertet. Die Argumentesind, dass die Lieferketten kompliziert zu bewerten sind
usw. Der Eindruck ist naheliegend, dass es auch kein Interesse daran gibt, diese zu bewerten. Denn
solange sie kein Rating haben, kénnen sie auch nicht mit einemvielleicht sogar schlechten ESG-
Rating deklariert werden, sondern sind eben in der Kategorie ,non-rated” eingeteilt.

Eco-Labels beriicksichtigen generell, dass offene Derivatepositionen ndheranalysiert werden. Sie
lassen jedoch offen, ob sich daraus eine negative Ratingbewertung ergibt. Man miisste hierden
nationalen ECO-Labels konkret sagen, dass sie Lebensmittel und dessen Handelausschliefen und
auch kein Label fiir Agro Funds vergeben sollten. Das EU Eco Label ist leider noch nicht in Kraft,
berlicksichtigt dies jedoch auch nur in Ansatzen.

Aus diesem Grund miissen folgende Aktivitdten gesetzt werden:

e Die Rating Agenturen und deren Rating Methoden miissen aus der Sichtweise derkonkreten
Bewertungvon Soft Commodities ndheruntersucht werden (hierim speziellen das Rating der
Lebensmittelkonzerneals auch der Finanzinstitute)

e Essollen nationale ECO-Labels angehalten werden, ein konkretes Verbotinihre Bewertung
mitaufzunehmen

Derzeit beriicksichtigen nationale Umweltzeichen wie das 6sterreichische Umweltzeichen UZ49 oder
das deutsche FNG die Lebensmittelspekulation nicht ausdriicklich in ihrem Bewertungsverfahren.
Derivate, die nicht nurzu Absicherungszwecken eingesetzt werden, sind generellverboten.

Die Umweltzeichen betrachten die Lieferkettenin der Lebensmittelindustrie als zu komplex, um
einfach anwendbare Regeln aufzustellen. Einige Beispiele sind der Einsatz von Diingemitteln, deren
Kohlenstoff-Fulabdruck unterschiedlich bewertet werden kann, die fehlenden Daten zur
Identifizierung von Landgrabbing-Problemen oder die Intransparenz von spekulativen
Handelsaktivitaten in denJahresberichten usw. Die Komplexitat der Lieferketten flihrt nicht zu fest
kodierten Ausschlusskriterien, sondern zu weniger wichtigen, so genannten kontroversen Kriterien,
die von den Rating-Agenturen mit hoherer Wahrscheinlichkeit sehrunterschiedlich interpretiert
werdenkdnnen.

Die nationalen Umweltzeichen habeninihrem Bewertungsverfahren keine expliziten Kriterienim
Zusammenhang mit Soft Commodities eingefiihrt. Umstrittene Kriterien (mit Schwerpunkt auf der
Unternehmensfiihrung) spielen aufgrund der Moglichkeit unterschiedlicher Auslegungen eine
geringere Rolle im Gesamtbewertungsprozess. Diese kontroversen Kriterien betreffen hauptsachlich
die Geschaftsethik, beiderspekulativer Handel, Intransparenz, Landraub usw. eine Rolle spielen. Ein
Oko-Labelbeispielsweise untersucht die "ESG-Qualitit" des Fonds, wenn Rohstoffderivate verwendet
werden, aberderProzess und seine moglichen Ergebnisse bleiben unklar und werden nicht 6ffentlich
dokumentiert.
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Ein wesentlicher Bestandteil des ESG-Ratings ist die Bewertung der Unternehmensfiihrung
(Eigentum, Kontrolle, Vorstand, Rechnungslegung usw.) und des Unternehmensverhaltens
(Geschéftsethik und Steuertransparenz) der Lebensmittelindustrie. Kennzahlen wie der Prozentsatz
des spekulativen Handels mit Rohstoffen, dervon den Finanzabteilungen betrie ben wird, oder
transparente Informationen Gberden Flillgrad der Lager fehlen jedoch und werden nur seltenvon
den Governance-Kriterien erfasst.

Das EU-Umweltzeichen befindet sich derzeitin der Entwicklung. Das letzte offiziell veroffentlichte
Papierwurde im Marz 2021 veroffentlicht, dertechnische Bericht 4.0.%%° Entsprechend dem EU-
Umweltzeichen muss die Verwendung von Derivaten mit der 6kologischen Anlagepolitik in Einklang
stehen. ObwohlLeerverkidufevon Wertpapieren nicht eingesetzt werden diirfen, wird ein Verbotvon
Derivaten auf Soft Commodities nicht explizit aufgeflihrt. Das EU-Umweltzeichen fiihrt mehrere
auszuschlieBende Tatigkeiten auf, die auf einer 5%igen Umsatzgrenze des Unternehmens basieren.
Diese Tatigkeiten umfassen den Einsatz von Pestiziden, die Erzeugung, den Vertrieb und die
Verwendungvon landwirtschaftlichen Erzeugnissen und Vieh auf Flachen, die durch Umwandlung
oder nicht nachhaltige Intensivierung hochwertiger Flachen gewonnen wurden, usw. DasEU -
Umweltzeichen geht nicht auf den Handel mit Soft Commodities ein und schlie3t Spekulationen mit
Derivaten nicht ausdricklich aus.

Die Ratingagenturen bewerten den Lebensmittelmarkt als anfélliger als andere Sektoren.2”° Die
Lebensmittelindustrie weist einen iberdurchschnittlich hohen impliziten Temperaturanstieg auf. Der
sogenannte Climate Value At-Risk im Vergleich zu anderen ESG-Branchen macht die
Lebensmittelindustrie sowohlzu einem Mitverursacher als auch anfallig fir den sich
beschleunigenden Klimawandel und fir die kiirzlich auf nationaler Ebene vorgeschlagenen Netto-
Null-Emissionsstrategien.?’?

Die Landwirtschaftist fiir +70% derweltweiten Wasserentnahme und +90% des Wasserverbrauchs
verantwortlich. 28 % aller Anbauflachen befinden sich in Gebieten mithohem bis sehr hohem
Wasserstress. Wasserstresstests wirken sich auf die Verfiigbarkeit und den Preis landwirtschaftlicher
Rohstoffe und damit auf die COGS (Kosten derverkauften Waren) der Unternehmen aus. Rating -
Agenturen konzentrieren sich auf den Wasserstresstest der Lebensmittelindustrie. Nahezu jedes
zweite Lebensmittelunternehmen hat ein maRiges oder schwaches Risikomanagement
implementiert, wahrend diese Unternehmen in den meisten Fallen einem hohen Risiko durch
Wasserknappheit ausgesetzt sind, dasie in sehrwasserintensiven Geschaftsbereichen tatig sind.

Die US-Getreidepreise sindim Jahr 2022 trotz des Russland-Ukraine-Kriegs und der steigenden
Inflation erheblich gesunken und lagen Mitte Augustin etwaauf dem Niveau vom Jahresanfang. Ein
Faktor fiirden Preisriickgang konnte der Optimismus liber die Getreideerntenin dernordlichen
Hemisphare sein (wo die Erntenim Septemberbeginnen). Die anhaltend heille und trockene
Witterungin diesem Sommer kdnnte jedoch ein friihes Warnsignal fur langerfristigen Wasserstress
und Preisschwankungen beiGetreide sein. Nahrungsmittel- und Lebensmittelfirmen, die in diesem
wichtigen Bereich stark exponiert sind und eine niedrige aktuelle Kapitalrendite aufweisen, kdnnten
potenziellunterdem grofSten Druck stehen. Das US-Landwirtschaftsministerium prognostiziert fir
die USAin diesem Jahr Maisertrage, die in etwadem Trend entsprechen, obwohl die

269 (Kommission E. , Sustainable Finance, 2020)
270 (MSCI E. , 2022)
271 (MSCI E. , 2022)
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Bodenbedingungen nicht optimal sind. Wichtige Maisanbaugebiete in Europahabenin letzter Zeit
ebenfalls unter Hitzewellen und Trockenheit gelitten. Sollten sich diese Trends fortsetze n, kénnten
die Erntenin den USA und Europa in diesem Jahrgeringerausfallen und Lebensmittelunternehmen
und Einzelhandler mit hoheren Inputkosten konfrontiert werden. MalRgeschneiderte
Beschaffungsvereinbarungen und Rohstoffvertrage konnen die Auswirkungen abmildern, doch sind
dies moglicherweise nurkurzfristige Losungen.

Langerfristigkonnten Unternehmen, die sich auf ausreichendes Wasser und andere giinstige
Anbaubedingungen verlassen, in zweierleiHinsicht gefahrdet sein. Erstens laufen die meisten
Absicherungenirgendwann aus und missen zurtickgekauft oder neu verhandelt werden, und wenn
die Volatilitat der Getreidepreise zunimmt, kénnten diese Absicherungen teurerwerden. Zweitens:
Wenn die Getreidepreise wieder steigen, kdnnten Lebensmittelunternehmen und -handler mit
sozialen oder politischen Gegenreaktionen konfrontiert werden, wenn sie die hoheren Inputkosten
zu schnell oderzu stark an die Verbraucher weitergeben. Dahdhere Temperaturen und
unzuverlassigere Niederschlage zurglobalen Norm werden, sollten die am besten positionierten
Unternehmen iber solide finanzielle Fundamentaldaten verfiigen und wenigervon
wasserabhangigen Inputs abhdngig sein.

Future water stress may expose food companies with weaker financial position

Konzerne mit 10 ey - - Redion
geringem Return on . . Esia
Assets (ROA) sind [ Europe

- " 9 elaggard o aggard
anfalliger fiir d kfé':r:
. L]
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R
7 - .. Y II
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6 . . »
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Abbildung 165: Darstellung eines Stress-Tests fiir Wasserknappheit in Bezug auf die Finanzstdrke der
Lebensmittelkonzerne?7?

Obwohldas durchschnittliche ESG-Rating von Unternehmen der Lebensmittelindustrie in den letzten
flinfJahren gestiegenist, wird die Branche von einem hohen Anteilan Unternehmen dominiert, die
einen Mehrheitsaktionar haben, wobeider Typus des Familienbesitzes weit verbreitet ist (z.B.: Cargill
oder Louis Dreyfus).

Diese Unternehmensstruktur birgt Corporate-Governance-Risiken im Zusammenhang mit einer
komplexen Eigentlimerstruktur und ungleichen Stimmrechten: Managementvertrage/Transaktionen
zwischen dem Unternehmen und dem beherrschenden Eigentiimer oder Unternehmen, die sichim

272 (Cole, 2022)
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Besitz derselben beherrschenden Person befinden. Die persdnliche Bereicherung des malRgeblichen
Eigentlimers gegeniliber nachhaltigen Gewinnen kann dazu fiihren, dass Minderheitsinvestoren dem
Risiko von Entscheidungen auRen vorgehalten werden und die Familiengruppen starker beglinstigen.

In der Lebensmittelindustrie dominieren Eigentlimer, die die Konzerne stark kontrollieren; 58,4 % der
MSCI ACWI Index-Konstituenten haben einen Aktionar oder eine Aktionarsgruppe, die 30 % oder
mehrder Stimmrechte kontrollieren.?’3

8.2 Uberblick der ESG-Ratings

Rating Agenturen bewerten Lebensmittelkonzerne unterschiedlich

Nachhaltig orientierte Fonds (sogenannte Sustainable Funds) haben zumeist Nachhaltigkeits -Ratings
als Bedingung aufgestellt, damit Asset Managerin Unternehmen investieren diirfen. Je besser diese
Ratings sind, um hoherist die Wahrscheinlichkeit, dass Inve stments in diese Unternehmen flieRen.

Die Nachhaltigkeits-Ratings werden auch weitldufig als ,ESG-Ratings“ bezeichnet.?’*

Asset Manager Lebensmittelkonzerne Investments/
Listing in Nachhaltigkeits-Fonds

1

WIR

ESG-Rating

Abbildung 166: Darstellung des Zusammenhanges zwischen Asset Management und der Bedingung, ein ESG -Rating fiir ein
Investment aufweisen zu miissen.

Beider Gegeniberstellung der Ratings von mehreren Rating Agenturen zu Lebensmittelkonzernen
stellt sich heraus, dass die Unterschied zwischen den Ratings sehrhochiist. ,Ja, wir wundern unsauch
regelmaRig tiberdie guten Ergebnisse mancher Branchenriesen, aber da zeigt sich die
risikoorientierte Logik mancher ESG-Modelle.” meint Reinhard Friesenbichler, Geschéftsfiihrerund
Grinderder Rfu mit Sitz in Wien, die ESG-Ratings firinstitutionelle Asset Manager anbieten, in
einem Interview im Rahmen dieser Studie. Auf die Frage, warum Rating Agenturen wie MSCI ESG
beispielsweise Archer Daniels Midlands (kurz ADM) besser bewerten, kann der Rating Experte nicht
nachvollziehen.

273 (Clapp, The problem with growing corporate concentration and power in the global food system, 2021)
274 ESG: Environmental, Social and Governance: ist das Synonym fiir Nachhaltigkeit in der Finanzbranche wie
auch in der Realwirtschaft.
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,ArcherDaniels Midland ist einer der weltweiten Protagonisten industrieller Landwirtschaft und
einersehr problematischen Erndhrungskultur. Die Identifikation und das Management der zahlreihen
ESG-Risiken denen das Unternehmens ausgesetztist (z.B. Kinderarbeit und prekare
Arbeitsbedingungen, Gentechnik, Ubernutzung von Béden, Wasserverbrauch in ariden Gebieten,
Fettleibigkeit und Fehlerndhrung, u.v.m.) erfolgt zweifellos auf hochst professionellem Niveau,
andertaber nichts auf grundsatzliche Weise am negativen Impact dieser Art der
Nahrungsmittelproduktion und -bereitstellung fir Mensch und Natur. Im rfu Nachhaltigkeitsmodell
fuhrt dies —unabhangigvon einer Betroffenheit von Ausschlusskriterien —zu einem Rating im
unteren Quartil.”, fihrt Friesenbichleraus.

MSCI MorningStar/ | ISS Rfu Moodys ESG/
ESG?’> | Sustainalytics | ESG Rating/ imug?”’
276 Score/
Exklusion
Archer Daniels AA C Auf Anfrage
Midlands peka gegebe
BASF A 283 B- b)/-0 8
Bayer b)/-0
Bunge
Cargill
CF Industries
Coca-Cola AAA 25 C b/-1,1/0K
Danone AAA 19,9 B- b/0,1/0K
Deere A 16,6 C+ b/0,3/0K
Dow AA 24,3 C+
Du Pont A 28.7 C
General Mills AAA 21,7 C+
Kellogg AAA 28 C+
Mondelez A 22,3 C
Nestle AA 19,3 B-
Pepper AA 23 C-
Post Holdings A / D
SLC Agricola 43,4
Unilever AAA 24,1 B- B/0,2/0K
PepsiCola AA 16,3 C

Tabelle 4: Darstellung der ESG-Ratings einzelner Lebensmittelkonzerne im Vergleich?79

ESG-Ratings habenim Gegensatz zu den kapitalmarktorientierten Ratings eine Korrelation unter 50.
Anbeiwird in der Tabelle 5 ein Beispiel von kapitalmarktorientierten Ratings angefiihrt, aus der

275 https://www.msci.com/our-solutions/esg-investing /esg-ratings-climate-search-tool
276 https://www.sustainalytics.com/esg-rating/bayer-ag/1007981621
277 Auszug aus der Begriindung der Anfrage nach einem Moodys ESG Rating: Mit der Lieferung von ESG-Ratings
fiir die angeforderten Titel ist es so eine Sache. Moody’s verdffentlicht keine Informationen zu den ESG-
Ratings. Und wir diirfen als Partner diese nicht ohne Genehmigung von Moody'’s fiir eine Veréffentlichung
weiterreichen. Heif3t, hier gibt es eine ziemlich hohe interne Hiirde durch Moody’s und wir kénnen auf diesen
Entscheidungsprozess nur sehr bedingt Einfluss nehmen. Sie kénnten auch direkt an die Kolleg*innen
herantreten, aber auch das wdre aus unserer Sicht ein sehr miihevolles und sehr wahrscheinlich vergebliches
Unterfangen.
278 EX: Exklusion; OK: im Anlageuniversum aufgenommen
279 Eigene Darstellung
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hervorgeht, dass die Ratings nahezuidentsind. Einzig die Ratingagentur Moody’s bewertet BASF und
Bunge um eine Kategorie schlechterals die Gbrigen Rating Akteure.

Moody’s / S&P/Outlook | Fitch/ Outlook
Outlook
Archer Daniels Midlands | A2/stable A/ stable A/ stable
BASF A3/ stable A/ negative A/stable
Bunge Baa3/ stable BBB/ stable BBB/ stable
Cargill A2/ stable A/ stable A/ stable

Tabelle 5: Darstellung der kapitalmarktorientierten Ratings beispielhaft bei einigen Lebensmittelkonzernen?0

CF Industries Holdings, Inc.

ESG RISK RATING

30.0 High

Negl  Low  Med
EXPOSURE
High

MANAGEMENT
Strong
Weak Avg.

TOP MATERIAL ESG ISSUES 9

» Corporate Governance
&

s Carbon - Own Operations

%3 Resource Use

CONTROVERSY RATING

Low

Emissions, Effluents and Waste

Bunge Ltd.

ESG RISK RATING

33.5 High
Negl Low Med

EXPOSURE

High

Low Med

MANAGEMENT
Strong

TOP MATERIAL ESG ISSUES )

.f',;\ Corporate Governance
28

4% Community Relations

2% | and Use and Biodiversity -

Supply Chain

% Human Rights - Supply Chain

CONTROVERSY RATING

Significant

Archer-Daniels-Midland Co.

ESG RISK RATING

36.1 High
Megl Low Med

EXPOSURE

High

MANAGEMENT
Average
Weak Avg.

TOP MATERIAL ESG ISSUES 0

.f',;\ Corporate Governance
88

Supply Chain

£&% Community Relations

y Carbon - Own Operations

CONTROVERSY RATING

Significant

* Land Use and Biodiversity -

SLC Agricola SA

ESG RISK RATING
43.4 Severe

Negl Low Med

EXPOSURE
High

Low Med

MAMAGEMENT
Average
Weak Avg.

TOP MATERIAL ESG ISSUES 9
o This company is part of our

Core Framework and does not break
down risk by material ESG issues.

If you are looking for Material ESG
Issues on this company, an ESG Risk
Rating license will be required, learn
more about it here.

CONTROVERSY RATING

A High

Abbildung 167: Vergleich verschiedener Lebensmittelkonzerne anhand des ESG-Ratings von Morningstar/ Sustainalytics?8!

280 Eigene Darstellung
281 (Sustainalytics, 2022)
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Coca-Cola Consolidated, Inc.

Nestlé SA

Mondelez International, Inc.

General Mills, Inc.

ESG RISK RATING

ESG RISK RATING

ESG RISK RATING

ESG RISK RATING

37.7 High 24.5 Medium 22.3 Medium 21.7 Medium
EXPOSURE EXPOSURE EXPOSURE EXPOSURE
Medium High Medium Medium

Low Med Low Med Low Med Low
MANAGEMENT MANAGEMENT MANAGEMENT MANAGEMENT
Weak Strong Strong Strong

TOP MATERIAL ESG ISSUES @)
oThis company is part of our

Core Framework and does not break
down risk by material ESG issues.

If you are locking for Material ESG
Issues on this company, an ESG Risk
Rating license will be required, learn
more about it here.

TOP MATERIAL ESG ISSUES (@)
;“g Caorporate Governance
@D Product Governance
‘%) Resource Use

% Human Rights - Supply Chain

TOP MATERIAL ESG ISSUES (@)

#, Corporate Governance
% Human Rights - Supply Chain
52 Human Capital

2% Land Use and Biodiversity -

Supply Chain

TOP MATERIAL ESG ISSUES (@)

% Corporate Governance

&
&a

@j Product Governance
% Human Rights - Supply Chain

i ERSImpact of Products and
Services

CONTROVERSY RATING

Moderate

CONTROVERSY RATING

A Significant

CONTROVERSY RATING

A Significant

CONTROVERSY RATING

Moderate

Abbildung 168: Vergleich verschiedener Lebensmittelkonzerne anhand des ESG-Ratings von Morningstar/ Sustainalytics282

Die MehrheitderUnternehmen der Lebensmittelindustrie (60%) ist oberhalb des ESG -Ratings
"Investment Grade" (BBB) notiert. Nahezu 2von 10 Unternehmen haben ein hohes odersehrhohes
ESG-Rating (siehe dazu Abbildung 169) In die gesamte Grundgesamtheit flieBen 82

Lebensmittelkonzernein die MSCI ESG Rating Bewertung mit ein; die Bewertung entsprichteiner

Normalverteilung).

ESG Rating distribution

Universe: MSCI ACWI Index constituents, Food Products, n=82

22%
18%

15% 15%

%

CCC B BB EBB A

16%
7%
AA AAA

38% der bewerteten
Lebensmittelkonzerne

haben ein sehr gutes
oder gutes ESG Rating

Abbildung 169: Rating Verteilung der Lebensmittelkonzerne nach MSCI ESG Ratingmethode 283

282 (Sustainalytics, 2022)
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Abbildung 170: Darstellung der Rating Historie beispielhaft anhand einiger Lebensmittelkonzerne 284

Eine insgesamt gute ESG-Bewertung flihrt zu starken Zufliissen der Asset Manager in Aktien der
Lebensmittelindustrie. Damit steigen die Kurse der Aktien dieser Unternehmen und damit auch der
Erwartungsdruck gegeniiber dem Management hohe zukiinftige Gewinne zu erzielen. Diese Gewinne
kénnen jedoch nurdann erzielt werden, wenn die Margen derangeboten Produkte steigen. Dies
erreicht man aus betriebswirtschaftlicher Sicht nur mit zweiAnsatzen: Zum einen miissen die
Verkaufspreise erhoht werden und zum anderen die Kosten (Material- und Personalkosten) reduziert
werden (siehe auch Abbildung 171).

Die Lebensmittelpreise sind auf dem hochsten Stand seit einem Jahrzehnt, und die Rallye kénnte
weiteranhalten. Die Anleger werden jedoch zunehmend abgeneigt gegeniiber Branchen, die gegen
ESG-Grundsatzeverstollen, wie beispielsweise, wenn man weiterhinin Palmol investiert. Eine ESG-
konforme Portfoliokonstruktion auf der Basis von bewerteten Rohstoffen wird zunehmend gefragt
sein. Von September 2008 bis September 2011 ist der FAO-Index um 12 % gestiegen, dasist mehr als
die Inflation.

Die Auswirkungen des Preisanstiegs bei Nahrungsmitteln auf Aktien waren durch die folgenden
Merkmale gekennzeichnet: Die Auswirkungen waren breit gefachert. Der Preisanstieg bei
Lebensmitteln wirkte sich positiv auf Lebensmittelhersteller und Lebensmittelhdndler aus. Die Aktien
derLebensmittelherstellerin der Palmolindustrie wie 10l und Golden Agristiegen um 23 % bzw. 27%.

283 (MSCI E. , 2022)
284 (MSCI E. , 2022)
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Lebensmittel Verarbeiter wie Wilmar legten sogar noch weiterzu, namlich um 81 %. In dhnlicher
Weise stiegen Handler wie UnileverIndonesia und Unilever Nigeria um 34-43 %. ESG-Ratings hatten
zu diesem Zeitpunkt nureinen begrenzten Einfluss auf die Asset Allocation der Fondsgesellschaften.
Es war selten, dass Fondsmanager Themen wie die Abholzung von Palmdélplantagen inihren
Investments mitbericksichtigten. Ebenso wurden auch die Arbeitspraktiken beiKakaoproduzenten
nur selten angesprochen. Nunmehrseit ca. 5Jahren wird ESG immermehr ein entscheidender Faktor
bei Entscheidungen zur Vermogensallokation. Die unterdurchschnittliche Performance von Palmél-
Aktien wihrend der Preisrallye von 2021 ist ein Beispiel dafiir, dass sich diese neuen Uberlegungen
zu ESG auf die Aktienkurse auswirken.

Die ESG-Bewertungen decken jedoch nicht das Thema Nahrungsmittelspekulation ab (siehe
Abbildung 173 am Beispielder Zusammensetzung des ESG-Ratings (Kategorie Unternehmensethik)).

Asset Manager

ESG-Rating Agentur Gutes ESG-Rating 0 AL 0T

Lebensmittelkonzernen
mit gutem ESG-Rating

Management des
Unternehmens
kann diesem
Erwartungsdruck
nur mit

Fazit:
Erwartungsdruck Lebensmittelpreise
der Aktionare fiir steigen, damit
zukiinftige Gewinn Preisstei héhere Gewinne
S reissteigerungen die Aktionre

und .
zufriedenstellen
Kostensenkungen

begegnen

Aktienkurse steigen

Abbildung 171: Argumentationskette fiir hGhere Lebensmittelpreise angetrieben durch steigende Investments in
Lebensmittelkonzerne?&>

Wennz. B. hochspekulativer Handel oder die GbermaRige Anhaufungvon physischen Rohstoffen, die
das Preisniveauin die Hohe treibt, dies auch als Teil der Geschéaftsethik und Unternehmensfihrung
des Unternehmens betrachtet wird, muss das ESG-Gesamtrating entsprechend angepasst werden. In
dieser Hinsicht konnte das durchschnittliche ESG -Rating fiir die Lebensmittelindustrie sowie fir
Fondsgesellschaften tatséchlich zu hoch sein, weil es diese Uberlegungen nicht entsprechend
mitberilicksichtigt. Tatsachlich zeigt Abbildung 172, dass die Bewertung von Governance Kritierien
(Unternehmensethik usw.) beispielhaft fiir einzelne Lebensmittelkonzerne als, sehrgut” oder
zumindest ,gut“bewertetist.

285 Eigene Darstellung
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Abbildung 172: Darstellung der Governance Bewertung einzelner Lebensmittelkonzerne am Beispiel von MSCI-ESG Rating

Archer-Daniels-Midland Co.

Agriculture  United States of America  NYS:ADM

Material ESG Issues

ESG Issues regarded material for the company.

Issue Name ESG Risk Contribution to
Rating ESG Risk Rating
Score | Category Score | Category Score | Category

Land Use and Biodiversity -Supply Chain

Significant Events £ 9.0 High 289 Average 6.9 High 10.0%

Community Relations 6.3 Medium 25.0 Average 4.9 Medium 13.4%

Carbon -Own Operations 7.2 Medium 46.8 Average 4.5 Medium 12.4%

Human Rights -Supply Chain )

Significant Events & 6.0 Medium 44.3 Average 39 Low 10.6%

Corporate Governance 9.0 High G0.& Strong 35 Low 9.8%

Resource Use 5.6 Medium 55.2 Strong 31 Low B.6%

Human Capital 4.4 Medium 34.9 Average 29 Low BA%

E&S Impact of Products and Services 33 Low 34.0 Average 22 Low 6.0%

Land Use and Biodiversity 3.0 Low 34.3 Average 2.0 Negligible 5.4% : .
Unternehmensethik flieBt nur

Business Ethics 33 Low 56.0 Strong 1.5 Negligible 42% = zurd. 4% in das ESG-Rating

) mit ein
Human Rights 3.0 Low 70.0 Strong 0.9 Negligible 25%
Owerall 60.1 High 4.3 Average 36.4 High 100.0%

Abbildung 173: Zusammensetzung des ESG-Ratings am Beispiel von Archer Daniels Midland nach Morningstar/
Sustainalytics286

Lebensmittel haben oft kein ESG-Rating
Bei Rohstoffen wie Metallen, Olund Gas sowie landwirtschaftlichen Erzeugnissen fehlte esan
Nachhaltigkeitsratings. Keine der groRen ESG-Ratingagenturen deckt bisher das ESG-Rating von Soft

286 (Morningstar, 2022)
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Commodities (Lebensmitteln) ab. Nachhaltigkeit spielt offensichtlich beiSoft Commodities derzeit
keine groBe Rolle.

Im Folgenden wird die Rating Agentur rfu als Beispiel angefiihrt, die alle relevanten sozialen und
okologischen Aspekte entlang des gesamten Lebenszyklus flir Lebensmittel analysiert, wobeiauch
Governance-Aspekte analysiert werden. DerLebenszyklus umfasstdabeiden Anbau, die Ernte und
Verarbeitung bis zur finalen Nutzung (essbare Lebensmittel oder Biodiesel).

Rfuist aktuelldie einzige Rating Agentur, die eine Methode zur Bewertung von Soft Commodities
entwickelt hat.

Die wichtigste Nahrungspflanze, gemessen an derglobalen Produktionsmengevon tiber 1.000
Millionen Tonnen, ist Mais. Weizen wird in einerJahresmenge von rund 800 Millionen Tonnen
angebaut, und die globale Sojaproduktion belduft sich auf 300 bis 400 Millionen Tonnen. Sichtet man
wichtige Rohstoffindizes wie z.B. den S&P GSCl oder den Bloomberg Commodity Index auf
Agrarprodukte, so finden sich darin neben Mais, Weizen und Soja z.B. auch Zucker, Baumwolle,
Kaffee, Lebendrind und mageres Schwein. 28’

Eine Darstellung der Rohstoffe, die ein ESG-Rating erhalten, findet sich in Abbildung 174.

Coverage
Metals Energy Agriculturals Others
Precious metals o Renewable energy o Live stock o Forestry
GOLD REC LEAN HOGS RUBBER
SILVER ETHANOL FEEDER CATTLE LUMBER
PLATINUM ) . LIVE CATTLE PULP
GOLD LEMA o Fossil energy EUROPEAN PULP
. CRUDE OIL o Crops CHINESE PULP
Industrial metals CRUDE OIL BRENT CORN
ALUMINUM CRUDE OIL WTI soy o Emission Allowances
COPPER NATURAL GAS SOYBEANMEAL EUROPEAN EMISSION ALLOWANCE (EUA)
LEAD US NATURAL GAS SOYBEANOIL CALIFORNIA CAREON ALLOWANCE (CCA)
NICKEL HEATING OIL WHEAT REGIONAL GREENHOUSE GAS INIT. (RGGI)
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ZINC COFFEE Commodities
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SUGAR [

Abbildung 174: Darstellung der Lebensmittel (gemeinsam mit weiteren Rohstoffen), die ein ESG -Rating von rfu erhalten

Sozial- und Umweltstandards sind eng mit den Landern verkniipft, in denen die Produktion
stattfindet. Die Nachhaltigkeitsbewertungintegriert die regional bedingte Risikostruktur eines
Rohstoffs durch Ratings flr Mitarbeiter, lokale Gemeinschaften und die Umwelt, die aus dem
Landerrating abgeleitet werden. Als Input fiir das Rohstoff-Rating dienen regionale Umwelt- und
Sozialvertraglichkeits-Scores, die in den meisten Fallen negativ sind.

AnschlieBend wird eine rohstoffspezifische Untersuchung durchgefiihrt. Dabeiwerden die sozialen
und 6kologischen Auswirkungen der modernsten Produktionstechnologien (z. B. Bergbau und
metallurgische Prozesse fir Metalle, Recycling) sowie die spezifischen Eigenschaften eines Rohstoffs
(z. B. Kohlenstoffemissionen, Landnutzung, Wasserverbrauch) und Daten zu Kriterien wie

287 (Friesenbichler, 2019)
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Beschaftigungsstandards, Beziehungen zu Gemeinden, Marktstruktur und Geschéaftspraktiken (z. B.
wichtige Kontroversen, sektorspezifische Standards, Quervergleich mit fiihrenden Unternehmen)
berlicksichtigt.

Die hochsten ESG-Bewertungen fiir weiche Rohstoffe sind Weizen, Kansas-Weizen und Mais,
wahrend Zucker, Kaffee, Sojabohnen und Le bendvieh die niedrigsten ESG-Bewertungen aufweisen
(siehe dazu auch Abbildung 175).

Ratings 2020: Agriculturals

Ratings, Scores, Trends & Potentials
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Abbildung 175: ESG-Ratings nach rfu fiir Lebensmittel

o Rating &
scoring scale

Eine Liste der Detailanalysen der wichtigsten Lebensmittel mit deren ESG -Rating findet sichim
Anhangunter20.3, Seite 278.

Nach Friesenbichler werden folgende Kriterien beidem ESG-Rating fiir Lebensmittel fiir eine ndhere
Betrachtung berlicksichtigt: 258

1. Arbeitsbedingungen und Marktmachtin der Landwirtschaft

Agrararbeitspldtze haben einen generell schlechten Ruf, und dies nicht nur in Ldindern mit
typischerweise eingeschrankten Arbeitsstandards wie China, Indien oder Brasilien. Der klassische
Erntehelfer muss selbstin den USA und Europa haufigunter prekaren Bedingungen z.B. hinsichtlich
Arbeitszeiten, Entlohnung, Sicherheit, etc. tatig sein. Hinzu kommen Gesundheitsrisiken, die auf
Diingung, Pestizideinsatz oder Staubentwicklung zurlickzufiihren sind. Im rfu Rohstoffrating sind all
diese Faktoren abgebildet, ebenso wie die in manchen Bereichen der Wertschopfungskette hohe
Machkonzentration beiwenigen transnationalen Agrarhandelskonzernen. Dies sind die sogenannten
,ABCD-Konzerne“—abgeleitetaus den Anfangsbuchstaben von ADM (Archer Daniels Midland, US),
Bunge (US), Cargill (US) und Louis Dreyfus (NL). Auch die Wechselwirkungen zwischen der
Agrarproduktion und den lokalen Gesellschaften werden analysiert. Insgesamt reichen die Sub-
Ratings fir die soziale Dimensionim Bereich von einem knappen B fiir Kansas-Weizen (in der Mitte
der neustufigen Skala) bis C (Stufe acht) fir Kakao, Zucker und Baumwolle.

288 (Friesenbichler, Landwirtschaft ist mehr als Nahrungsproduktion , 2021)
166



2. Zur 6kologischen Performance derindustriellen Landwirtschaft

Hier schneiden die verschiedenen Feldfriichte sehr unterschiedlich ab. Die Sub-Ratings fiir Okologie
reichen von einem guten B fiir Weizen bis zu einem C- fiir Soja bzw. Sojamehl. BeiLetzteren wirken
sich die haufigen Rodungen zur Schaffung von Ackerflache n ebenso unglinstig aus, wie derintensive
Einsatz von Agrochemie und Gentechnik.

3. Besondere Risikenin derFleischproduktion

In derindustriellen Viehwirtschaft kulminieren einige der dargestellten sozialen und 6kologischen
Risiken. Dies stehtinsbesondere in Zusammenhang mit dem grofRen Bedarf nach Weideflachen, der
z.B. in Stidamerika oft mit der Rodung von Primarwaldern und Konflikten mit der indigenen
Bevolkerungverbunden ist. Zu diesem direkten Flachenverbrauch kommt noch derindirekte fiirden
Anbauvon Futtermitteln. Sowerden z.B. Sojabzw. Sojamehlzum tiberwiegenden Teil als Tierfutter
genutzt. Der Klimaimpact von einem Kilo Rindfleisch belduft sich auf 17 Kilogramm CO2 pro
Kilogramm Fleisch, und fiir Schweine liegt der Wert immer noch bei knapp 6 Kilogramm, wogegen
Nutzpflanzen meist mit deutlich wenigerals einem Kilogramm CO2 zu Buche schlagen. Weitere
Problemstellungen stehenin Zusammenhang mit der Viehwirtschaft sind nicht-artgerechte
Massentierhaltung, Tier-Gesundheit, Uberziichtung und generelle Fragestellungen der Tierethik.

4. Nutzungsspektrum geht weit lber menschliche Erndhrung hinaus

Beider Nutzungvon Agrarprodukten dominiert jene fiir die menschliche Erndhrung. Diese stehtim
Spannungsfeld zwischen der Deckung eines Grundbediirfnisses auf dereinen Seite und dem
Phianomen des Uberkonsums, ungesunden industriellen Nahrungsmitteln und einer hohen Quote an
Food Waste auf der anderen Seite. Aberauch non-Food Anwendungen sind fir die 6kologisch-
gesellschaftliche Bestandsaufnahme differenziert zu beurteilen. Dies ist nicht nur die fast
ausschliefBliche Nutzung von Baumwolle flir Textilen, sondern zum Bespielgehtauch ein signifikanter
Anteilder Zuckerproduktion in Industriealkohole und Biotreibstoffe ein. Mais wird am US-Markt
Uberwiegend als Tierfutterund zu rund 30% zur Ethanol Herstellung verwendet, und auch beiSoja
Uberwiegt die Verwendung als Futtermittel. BeiRindern belaufen sich die non-Food Anwendungen
auf rund 40% und umfassen z.B. Futtermittelund Leder. In einem nachhaltigen Zukunftssze nario
haben Agrarrohstoffe alsoihren Platz —sei es fiir Biotreibstoffe oderauch fiir stoffliche
Anwendungen wie z.B. Biokunststoffe. Die besten Sub-Ratings fiir die Nutzungsphase erreichen
Weizen und Sojadl mit B+.
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9 Handel mit Lebensmitteln

Im Folgenden werden Darstellungen angefiihrt, die die Preisentwicklungin den letzten 30, 40 und 50
Jahren firLebensmittelanfiihren.

Preisindices seit 1990
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Preisentwicklung seit 1970 am Beispiel von Soja
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Abbildung 177: Darstellung der Preisentwicklung von Sojabohnen seit 1970-202229°
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Abbildung 178: Darstellung der Preisentwicklung von Weizen seit 1960-2022291

230 (Macrotrends, 2022)
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Preisentwicklung des Weizen Futures seit 2010
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Abbildung 179: Darstellung der Preisentwicklung von Weizen seit 2010-2022292
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Abbildung 180: Darstellung der Geld-Brief Spanne, Entwicklung von Mais und Weizen?93

Die Geld-Brief-Spanne?®* wird in Abbildung 180 in derdurch die griine Linie dargestellt. Die Geld-Brief

Spanne reprasentiert die Differenz, einen Kontrakt von Nahrungsmitteln zu kaufen oderzu

verkaufen. Eine hoher Spread bedeutet, dass Verkaufer einen tieferen Kurs zum Verkaufenihrer

Positionen in Kauf nehmen missen, und vice versa Kdaufervon Kontrakten einen hoheren Preis der
Kontrakte zum Kaufen akzeptieren miissen. Dies wiederum hat auch unmittelbare Konsequenzenauf
den Abschluss von Optionen auf Nahrungsmitteln oder um Preise fiir Nahrungsmitteln abzusichern

231 (Macrotrends, 2022)

292 (Macrotrends, 2022)

293 (CME, 2022)

234 Fachbegriff im Englischen: Bid-Ask Spread
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(Hedging), dadurch die erh6hte Volatilitdt diese Optionen und Hedging Instrumente sehrteuerfir
die Handlerwurden.

Die Spreads waren wahrend der geopolitischen Krise im Februar 2022 deutlich erhéht und gingen bis
August 2022, als sich der Markt beruhigt hatte, wieder deutlich zuriick.

Wahrend der Zeit groRer Bid-Ask Spreads reduzieren grofRe Investmentfirmen ihre PositionsgroRe.
Sie befurchten, dass die sogenannte Trader’s Equation?°® sich nicht mehr rechnet. Dadurch wiederum
verringert sich auch die Liquiditat in diesen Markten nochmals und treibt die Bid-Ask Spreads weiter
in die Hohe. Genaudiesist in den Monaten Februar-Marz 2022 passiert. Hiandler habenin dieserZeit
esals besonders herausfordernd empfunden, einen guten Preisim Handelvon Nahrungsmitteln zu
bekommen.

Strukturkurve der Agro-Futures

WHEAT PRICE TERM STRUCTURE WITH TODAY'S VOLUME

» t

gehandelte niedrige
Preise in der Zukunft

gehandelte hohere
Preise in der .
unmittelbaren Zukunft : #00.00

WHEAT TERM STRUCTURE

Kontrakte von Weizen mit
unterschiedlicher zeitlicher

Gultigkeit

Abbildung 181: Darstellung der Geld-Brief Spanne, Entwicklung von Mais und Weizen?2%6

Die Terminstrukturkurve von Weizen ist weiterhin invers, da kurzfristige Kontrakte teurersind als
zeitlich weiter entfernte Kontrakte. Dies flihrt dazu, dass Market Maker (groRe Traderund
Investmentfirmen) die hoher gepreisten Kontrakte verkaufen (Short Position eingehen), um sie
spaterzu einem geringerem Kaufkurs glattzustellen. Privatanleger:innen, ETFs oder Agrarhandler

295 Trader’s Equation: die Balance zwischen Risiko und Ertrag, den Traders versuchen zu erreichen. Ist diese
Balance aus derenSicht nicht gegeben, hat dies fiir die Trader zwei Konsequenzen: Entweder sie handeln nicht
und steigen aus dem Markt aus, oder sie investieren aber reduzieren deutlich ihre Positionen, um mogliche
Verluste in Grenzen zu halten.
296 (CME, 2022)
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(Hedging) missenjedoch genau das Gegenteil tun: Sie miissen die aktuellen Kontrakte mithéherem
Preis kaufen, wodurch sie zwangsweise in eine Schieflage kommen.

Live 1) W M M v

Strukturkurve des Mais-
Futures (Laufzeit 12/2022-
12/2025)

der Markt preist mogliche
Preissenkungen aus
heutiger Sicht fur die
néchsten Jahre bereits ein

Strukturkurve des Mai
Futures
(Laufzeit 12/2017-12/2020)

] 2/2019 2/2020 2/2022

Abbildung 182: Strukturkurven des Mais-Futures im Vergleich 2017-2020 und 2022-2025257

Preissteigerungenin den Nahrungsmitteln verhalten sich nicht losgelost von moéglichen Turbulenzen
an den Borsen. Es stellt sich dabei die Frage, ob Finanzakteure ein Interesse haben, von den hohen
Nahrungsmittelpreisen zu profitieren und diese gegebenenfalls nochmals steigern wollen.

Auf derPariser Borse fiir Mahlweizen, der Benchmark flir Europa, ist der Anteil der Spekulanten an
den Weizen-Futures-Kontrakten auf der Kduferseite von 23 % des sog. ,openinterest”
(Handelsvolumen)im Mai 2018 auf 72 % im April 2022 gestiegen.

Im April 2022 waren siebenvon zehn Kdufern von Weizen-Terminkontrakten Spekulantenin Form
von Investmentfirmen oder Investmentfonds, deren Ziel es war, vom Preisanstieg zu profitieren.

Zwischen Januar 2020 und Marz 2022 haben die Investmentfonds ihre Nettokaufpositionen

laut den Daten von Euronext, derfiihrenden europaischen Rohstoffbérse, um das Vierfache erhoht.
298

Investmentfirmen erhéhten ihre Prasenz auf der Kaufseite des Weizenterminmarktes in Paris von 4 %
des Handelsvolumensim Jahr 2018 auf 25 % im April 2022. Im selben Zeitraum erhdhten die
Investmentfonds ihr Handelsvolumen von 1% auf 21 %. (Wire, 2022)

Die UN hat in ihrem Bericht tiber den globalen Handel bestatigt, dass groRe multinationale
Nahrungsmittelkonzerne, die Gber eine signifikante Marktmacht verfiigen, hohe Gewinne aufgrund
der Nahrungsmittelkrise des russischen Angriffskrieges auf die Ukraine e rwirtschaften konnten.
(UN, 2022)

297 Mit freundlicher Zurverfigungstellung von Thomas Kaiser/ IQAM im Zuge des Interviews zu dieser Studie;
Daten von Bloomberg, Oktober 2022
298 (Euronext, 2022)
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Abbildung 183: Darstellung der Geld-Brief Spanne, Entwicklung von Mais und Weizen2%?

Die wichtigsten landwirtschaftliche Produkte, die gehandelt werden, sind: Mais, Hafer, Rohreis,
Sojabohnen, Sojaschrot, Sojabohnen Ol, Weizen, Kakao, Kaffee, Baumwolle, Zucker, Schweine, Speck,
lebende Rinder, Mastrinder, Wolle, Palmolund Kautschuk

VIELE MALE DURCHVERKAUFT
Maisernten und Termingeschafte auf Mais, in Millionen Tonnen,
2015/16
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Abbildung 184: Verhdltnis zwischen realer Produktion und Handelsvolumen an den Terminbérsen390

Wie in Abbildung 184 dargestellt, libertrifft das Finanzgeschaft die reale Produktion deutlich. In
diesem Beispiel Giberstieg der Terminhandel mit Mais im Jahr 2015 die US-Ernte um das 30- und die
Welternte um das 11-Fache.

299 (Euronext, 2022)
300 (stiftung, 2017)
173



Nahrungsmittelwerden an der Bérse gehandelt wie jedes andere Produkt auch (z.B.: Aktien, Ol, Gas,
Zinsen). Es wird lber die Sensibilitdt von Nahrungsmitteln an der Borse kein Unterschied gemacht.

Die Markteilnehmer an derBorse behandeln daher hohe Nahrungsmittelpreise gleichermafen wie
hohe Preise beianderen Giitern wie Gold oder Ol. Es wird im Handel kein Unterschied zu den Giitern
gemacht.

Dies fiihrt zur Konsequenz, dass der Handelvon Nahrungsmitteln sich von der tatsachlichen
Produktion losgeldst hat.

95% dergehandelten Futures auf Kaffee sind mit dem Basiswert nicht ident. Dies bedeutet, dass nur
5% der Menge an Kaffee physisch auch vorhandenist. Die Giberwiegende Mehrheit der
Marktteilnehmer hat demnach kein Interesse an den Rohstoff und an der physischen Lieferung,
sondernist lediglich an dem Handel des Preises interessiert. 30!

JedenTagwird auch beispielsweise der Volumen des Soft Red Winter Wheat Futures an der Chicago
Borse gehandelt, derjahrlich produziert wird.

Inverse Korrelation

hoher Zugang zu Hohe

Nahrungsmittel Nahrungsmittelpreise

Geringer Zugang zu

niedrige Nahrungsmittel

Nahrungsmittelpreise

Abbildung 185: Verhdltnis Nahrungsmittelpreisen und Zugangsméglichkeiten zu Nahrungsmitteln302

2009 ergab eine Studie des US-Senats, dass Rohstoffindexhandlerihre Bestédnde von etwa 30.000
taglich ausstehenden Weizenkontraktenim Jahr 2004 auf 220.000 Kontakte Mitte 2008 an der
Chicago Mercantile Exchange, dem groRten Weizenterminmarkt der Welt, erhohten.

Nachdem Futures unbeschrankt eingegangen werden kdnnen und es dafiir kein Limit gibt, kann
theoretisch das Volumen, losgel6st vom physischen Grundgeschaft, unendlich hoch ansteigen.

Insgesamt halten Index Manager zwischen 35Prozent und 50 Prozent derausstehenden
Weizenkontrakte an der Chicagoer Bérse seit 2006.3%3

301 (Tariq, 2022)
302 Eigene Darstellung
303 (CME, 2022)
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Es ist an derZeit, dass die CFTC (Commodity Futures Trading Commission) den Kurs dndern sollte,
um die Handler von Rohstoffindizes zu beschrianken und die exzessive Spekulation zu unterbinden,
kam der US-Senat bereits 2009 zur Erkenntnis. Doch die MaRRnahmen seitdem sind Giberschaubar.

Es gibt "stichhaltige und lGiberzeugende Beweise" dafiir, dass die Indexhandler durch den Kauf von so
vielen Kontrakten die Nachfrage ankurbelten, die Kluft zwischen Termin- und Kassapreisen
vergroRerten und die natiirliche Konvergenz von Kassapreis und Terminpreis massiv am Verfallstag
derKontrakte storten.

Der wesentliche Argument gegen ETF und Indizes der Nahrungsmittelist, dass sie komplettvom
Basiswertlosgelost und nurauf das Steigen oder Fallen der Preise ausgerichtet sind.

Das Verhaltenvon Finanzspekulanten wird wesentlich von Erwartungen und der Sorge um mogliche
Versorgungsengpdasse bestimmt. Steve Suppan vom Institut fiir Agrar- und Handelspolitik (IATP)
beobachtete, dassin den USA die exzessive Spekulation an den Bérsen die Weizenpreise
hochgetrieben hat.3%* Seiner Meinung nach sind die Daten der US-Uberwachungsbehérde CFTC nicht
mehraussagekraftig, seit Prasident Trump im Oktober 2020 die Regeln fiir die Begrenzungvon
Nahrungsmittelspekulation aufgeweicht hat. ,Die Obergrenzensind jetzt hoherund die Borsen
entscheiden nunmehrselbst, welche Termingeschéafte sie auf die Obergrenzen (,,Positions limits“)
anrechnen.”, meintSuppan.3%®

Fiir die exzessive Spekulation spricht laut Suppan, dass der Weizenpreis am Ende der Vertragslaufzeit
derTermingeschafte nichtauf der Hohe des Marktpreises liegt. Agrarhandler profitieren von den
Preisschwankungen und kénnen damit viel Geld verdienen. Wegen hoher Nachforderungen beider
Hinterlegungvon Sicherheiten (,,Margin Calls“) miissen die Handler nun allerdings neues Kapital
auftreiben, um die Handelst&tigkeit weiter fortsetzen zu kénnen 3¢

9.1 Trading Firmen

In der Lebensmittelkrise 2007-2011 hatte sich Cargill nie 6ffentlich zu den spekulativen Geschaften
gedulert Geschafte geduRert und auch nicht 6ffentlich kundgetan, wie viel Gewinn damit erzielt
wurde.

ZweiPersonen mit direkter Kenntnis der Vorgange berichten jedoch, dass das Unternehmen
zwischen Ende 2008 und Anfang 2009 mehrals eine Milliarde US-Dollar und 2009 mehrals 1
Milliarde Dollar mit Short-Positionen in Ol verdient hatte.3°’

Dies zeigt, wie grofRe Agrarrohstoffhandler die Turbulenzen auf den globalen Marktenin zu ihrem
Vorteilnutzen undin hohe Profitverwandeln kénnen.

304 (Suppan, 2022)
305 |m Rahmen eines Interviews zu dieser Studie
306 (Suppan, 2022)
307 (Blas & Farchy, The World for Sale, 2022)
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TOP 5 DER AGRARHANDLER
Sitze der umsatzstarksten Unternehmen, 2016
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Abbildung 186: Darstellung der wichtigsten Agrarhéndler weltweit38

Die Spekulation war schonimmer ein zentrales Element des Rohstoffhandels, obwohl viele
Rohstoffhandlerim Laufe derJahre dies bestritten haben, dass ihr Geschaft Wetten auf die kiinftige
Entwicklung derPreise beinhaltet.

Von allen Rohstoffhandelshdusern sind es jedoch die Agrarhandler, deren Geschaftsmodell sich
traditionell am starksten auf Spekulationen beruht. Das mag nicht tGiberraschen: Die Agrarhandler
hatten jahrzehntelang an den Chicagoer Terminmarkten gehandelt.3%°

Agrarrohstoffhandler kaufen von vielen Landwirtschaftsbetrieben unterschiedlicher GréRe. Das
macht die Arbeit des Handlers schwieriger, jedoch ist darin auch eine Chance zu sehen: DerHandel
mit so vielen Landwirten gibt den groSten Handlern wertvolle Informationen. Lange bevor Big Data
populdr wurde, haben die Agrarhdndler das Wesen dieses Konzeptes bereits fiir sich nutzen konnen.
Damit hatten sie einen sogenannten ,Real-Time“Einblick in den Markt und einen entscheidenden
Wettbewerbsvorteilgegeniiberanderen Marktteilnehmern. Jeden Monat, wenn das US-
Landwirtschaftsministerium seine aktuellen Daten veroffentlichte, konnten die Handler der
Agrarunternehmen mit ziemlicher Sicherheit darauf wetten, wie sich die Preise entwickeln werden.
Innerhalb der meisten Trading Unternehmen gab und gibt es Trading Abteilungen, deren einzige
Aufgabe darin besteht, mitdem Geld des Unternehmens gewinnbringend zu spekulieren. Diese
Abteilungen sind bekanntals Eigenhandler (sogenannte Nostro-Héndler) oder werden auch als
"Prop"-Handlerbezeichnet.

Fiir die Handlerbrachte die Phase 2008-2011 Gewinne in einem noch nie dagewesenen Ausmal.
Cargill, zu diesem Zeitpunkt der unangefochtener Marktfiihrerim Agrarrohstoffhandel, verkorperte
das AusmaR dieser Handlergewinne. Im Jahr 2000 belief sich der Nettogewinn von Cargill auf knapp
500 Millionen US-Dollar. Als der Superzyklus im Jahr 2003 an Fahrt aufnahm, Gberstiegen die
Gewinne erstmals eine Milliarde US-Dollar und zwei Jahre spéater die zwei Milliarden US-Dollar. Im

308 (Stiftung, 2017)
309 (Blas & Farchy, The World for Sale, 2022)
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Jahr 2008, als die Handlerin Genfihre Wette auf einen weltweiten Zusammenbruch der
Weltwirtschaft setzten, erzielte Cargill einen Rekordgewinn von fast

vier Milliarden US-Dollar. In der gesamten Rohstoffhandelsbranche war dies eine Zeit spektakularer
und lukrativen Geschaften. In den zehn Jahren bis 2011 haben die weltweit gréRten Ol-, Metall- und
Metall- und Agrarhandelshduser, ndmlich Vitol, Glencore und Cargill, zusammen einen Nettogewinn
von 76,3 Milliarden US-Dollar erwirtschaftet (siehe Abbildung 187).

Es war das Zehnfache der Gewinne, die die Handler noch in den 1990er Jahren erzielt hatten. Es
libertraf auch die Gewinne von Apple oder Coca-Colaim gleichen Zeitraum.

Selbstwenn man die Inflation mitbericksichtigt, war dies die bei weitem profitabelste Zeit
die die Branche in der modernen Geschichte erlebt hatte und Gbertraf die lukrativen 70ziger Jahre
bei weitem.310

Gewinne der Trading Firmen
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Abbildung 187: Darstellung der Gewinne der Trading Firmen seit 1998311

310 Um 1970 konnten Handler erstmals in der jiingeren Geschichte massive Gewinne aus Ol und Metalle

erwirtschaften, wie auch aus Getreide und Weizen (mehrere 100 Millionen US-Dollar auf Basis des damaligen
Wertes).
311 Eigene Darstellung
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Die wichtigsten Trading Firmen fiir Commodities sind:

Unternehmen Umsatz  Griindungsjahr Hauptsitz Anzahl der Borse notiert
in Mrd. Mitarbeiter
usD
(2021)
Vitol Group 279 1966 Genf, Schweiz 5441 privat
Glencore 204 1974 Baar, Schweiz 158.000 London
Trafigura 231 1993 Singapore, Genf 4.300 Privat
Mercuria Energy 122 2004 Genf, Schweiz 1.000 Privat
Group
Cargill 134 1865 Minnesota, USA 150.000 Privat
Koch Industries 115 1925 Wichita, USA 120.000 Privat
Archer Daniels 85 1902 Chicago, USA 32.00 New York
Midland
Gunvor Group 135 2000 Zypern 1.600 Privat
Bunge 59 1818 White Plains, 32.000 New York
USA
Louis Dreyfus 36 1815 Hong Kong, 22.000 Singapore
China
e Vitol

Das Privatunternehmen Vitolist der gréRte physische Ol- und Gashandlerder Welt. Nach Angaben
des Unternehmens macht Rohdlden grofRten Teil seines Energieportfolios aus. Das Unternehmen
handeltjedoch auch mit anderen Rohstoffen, darunter Zucker, Metalle und Getreide. Das
Unternehmen verschifft jahrlich mehrals 350 Millionen Tonnen Rohél und kontrolliert 250
Supertankerund andere Schiffe, die es um die Welt transportieren. Im Durchschnitt werden taglich
mehrals 7 Millionen Barrel Ol und Produkte umgeschlagen.

e Glencore
Glencore ist einer dergroRten Handler von Metallen, Mineralien und Ol, was das Unternehmen von
anderen Bergbauunternehmen unterscheidet. ObwohlGlencore liber bedeutendeKohle -, Metall-
und Olvorkommen verfiigt, werden die Einnahmen von Glencore von den Handelsaktivitaten
dominiert, da das Unternehmen 2018 Gesamteinnahmen von 219 Mrd. USD erzielte. Glencore ist
sehraktiv in den Bereichen Aluminium, Kupfer, Zink und anderen Materialien.

e Trafigura
Das Unternehmen ist hauptsachlichim Energiebereich tatig, konzentriert sich aber auch auf den
Handel mit Nichteisenmetallen und die Schifffahrt.

e Mercuria Energy

Mercuria handelt hauptsachlich mit physischen Energietragern wie Rohdlund dessen Produkten wie
Heizol, Mitteldestillaten, Naphtha und Benzin sowie mit Strom, Erdgas, Kohle und Biodiesel. Das
Unternehmen hat Handelsabteilungen fiir Basismetalle eingerichtet und sein Handelsportfolioum
Softs erweitert.
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e Cargill

Das in Privatbesitz befindliche Unternehmen Cargillist bekannt fiir sein Agrargeschaft, aberauchin
der Energie-, Lebensmittel- und Biokraftstoffproduktion sowie beiProdukten wie Stahlund Salz
fuhrend.

e Koch Industries
Koch Industriesist ein multinationales Unternehmen, dasim Rohstoffhandel, in der Raffination und
im Vertrieb von Erd6l, Chemikalien, Energie, Fasern, Zwischenprodukten und Polymeren, Mineralien,
Diingemitteln, Zellstoff und Papier sowie in der Viehzucht tatig ist.

e ArcherDaniels Midland

AMD handelt mit Olsaaten, Maisverarbeitung, landwirtschaftliche Dienstleistungen, Lagerung und
Transport, Weizenmiillerei, Kakaoverarbeitung und Lebensmittelzutaten. Kiirzlich wurde die
Ubernahme derin Australien ansdssigen Grain Corp. fiir 3,1 Milliarden US-Dollar abgeschlossen. ADM
Investor Servicesist auch ein Clearing-Mitglied der CME Group-Borsen, Chicago.

e GunvorGroup

Die wichtigsten gehandelten Waren sind raffinierte Erddlprodukte (Heizo6l, Gasol, Benzin, Naphtha
und LPG), Rohdl, Kohle, Erdgas, Fliissiggas, Biokraftstoffe, Kohlenstoffemissionen und Getreide.

e Bunge

Bunge handelt mit Olsaaten und Getreide, stellt Zucker und Ethanol her, mahlt Weizen und Mais fiir
die Herstellung von Zutaten, die von Lebensmittelunternehmen verwendet werden, und verkauft
Diingemittelin Nord- und Siidamerika. Bunge ist ebenfalls Clearing-Mitglied der Chicago Board of
Trade (CME Group).

e Louis Dreyfus

Louis Dreyfusist in den Bereichen Agrarrohstoffhandel, Lebensmittelverarbeitung und internationale
Schifffahrt tatig. Louis Dreyfus ist eines der weltweit flihrenden Unternehmen im
Agrarrohstoffhandel. Auf das Unternehmen entfallen etwa 10% der weltweiten Handelsstrome fiir
Agrarerzeugnisse. Esist der groRte Baumwoll- und Reishdandler der Welt. AuRerdem wird es von
vielen als der zweitgroRte Akteurauf dem Weltmarkt fir Zucker angesehen. Der Bereich Metalle
expandierte zum weltweit drittgréRten Handler von Kupfer-, Zink- und Bleikonzentraten.

Das Rezept, mitdem man als Rohstoffhandler Geld verdienen kann, ist einfach: Man kauft natirliche
Ressourcen an einem bestimmten Ort und zu einer bestimmten Zeit und verkauft sie spateran einem
anderen Ort- in der Hoffnung, durch Ausnutzung der Differenz einen Gewinn zu erzielen. Wenn man
dieses Rezeptviele Male erfolgreich befolgt, konnen die Gewinne enorm sein, insbesondere fiir die
groRten Marktakteure mitihrem enormen Hebel (Einsatz von Kapital, das dies dann durch den
Leverage-Effekt der Derivate ,gehebelt” wird).
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REUTERS Wedd o Busnets « Loghiv  Markets < Brestiogrwws  Tecmelogy v Ivestigetions ¥

Glencore set for record 2022 trading profit

despite second-half fall
: REUTERS World «  Business . Leget Markets - Breakingviens Techaoiogy «  Investigations  Me

Exclusive: Vitol smashes profit records,
making more in H1 2022 than FY 2021

REUTERS Woddy Busiwste Legelv Maket: Braskisgews Techesiogy imestigasens M

Cargill fiscal 2022 revenue jumps 23% to
record $165 billion

Abbildung 188: Gewinne grofSer Trading Firmen im Jahr 2022 aufgrund der Marktturbulenzen nach dem russischen
Angriffskrieg am 24.2.2022312

Nimmt man Cargill Inc. als Beispiel, den Rohstoffgiganten, derauch das grofSte Privatunternehmen in
den USAist. Das Unternehmen meldetefiir dasim Mai zu Ende gegangene Geschaftsjahr einen
Nettogewinnvon 6,68 Mrd. USD - dasist der hdchste Jahresgewinnin seiner 157-jdhrigen
Geschichte, wie aus einervon Bloomberg Opinion eingesehenen Kopie des Jahresabschlusses
hervorgeht. Dasist ein Anstiegum 35 % gegeniiber demvorangegangenen Geschéaftsjahr, das
ebenfalls ein Rekordjahrwar. Die Einnahmenim letzten Geschaftsjahr stiegen von 134,4 Mrd. Dollar
im Jahr 2021 auf 165 Mrd. Dollar.

Das Rezept, umdiese Artvon Geld einzunehmen, ist zwar einfach, aberes erfordertauch Nerven. Die
Rohstoffmarkte waren imJahr2022 sehrvolatil. Die durch Covid-19ausgeldste Disruptionin der
Lieferkette, gefolgt von derrussischen Invasion in der Ukraine, I6ste historische Preisschwankungen
aus. Dies ermdglichte eine Gelegenheit, auf Markten von Weizen bis Ol sehrhohe Gewinne zu
erzielen. Die groflen Energiekonzerne wie auch die Agrar-Trading Unternehmen sind im Visier einiger
amerikanischerund europaischer Gesetzgeber, die den groBen Marktakteuren vorwerfen, aus den
politischen und sozialen Unruhen Profit zu schlagen.

312 (Reuters, 2022)
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Profit Bonanza
Cargill rakes in record profit from booming demand for food during pandemic

$7billion
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Sources: Company annual reports, bond prospectus and The World for Sale'

Bloomberg

Abbildung 189: Verhdltnis Nahrungsmittelpreisen und Zugangsméglichkeiten zu Nahrungsmitteln313

Cargill, das von zweiFamilien kontrolliert wird ist eine der profitabelsten Unternehmen der
amerikanischen Wirtschaft. Als Privatunternehmen legt Cargill seine Konten nicht offen und hat seine
Gewinneindenletzten zweilahrzehnten fast unbemerkt um das fast 20-fache gesteigert.

Ware Cargill ein borsennotiertes Unternehmen, wiirde es zu den grétenin den USA gehoren.
Archer-Daniels-Midland ist borsennotiert und weist derzeit ein Kurs-Gewinn-Verhaltnis von 13,29
auf. Bei Anwendung desselben MaRstabs wiare Cargill mit etwa 90 Milliarden Dollar bewertet und
hatte damit eine Marktkapitalisierung, die der von Goldman Sachs Inc. gleichkommt und vor
Citigroup Inc. und BlackRock Inc. liegt.

Private Eigentimer miissen sich nicht den kurzfristigen Zielen orientieren, die die Markte
borsennotierten Unternehmen auferlegen. Es gibt noch einen weiteren Vorteil: wenn die Gewinne
vonder durch einen Krieg ausgeldsten Marktvolatilitdit abhangen, ist es praktisch, wenn man nicht im
Rampenlicht steht, wie die bérsennotierten Unternehmen. Damit kann man sich auch der politischen
Kontrolle weitgehend entziehen.3!*

Schlielich ist der Rohstoffhandelin hohem MaRe zyklisch, und Cargill hatte in der Vergangenheit
Schwierigkeiten, sich an veranderte geschiftliche Bedingungen anzupassen. Ab dem Jahr 2000
stiegen die Nettoeinnahmen aufgrund des chinesischen Rohstoffbooms stetigan, doch nach der
globalen Finanzkrise brachen die Gewinne von Cargill ein. Der Zeitraum 2011-2015 war fiir das
Unternehmen schwierig und brachte Quartalsverluste mit sich.

313 (Blas & Farchy, The World for Sale, 2022)
314 (Blas & Farchy, The World for Sale, 2022)
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Vergleich der Top 10 Trading Firmen zum
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Abbildung 190: Darstellung der Wertschépfung der Trading Firmen in Vergleich zum BIP vergleichbarer Staaten31>

Chief Executive Officer David MacLennan, der Cargill seit 2013 leitet, hat einen Borsengang
wiederholtausgeschlossen.

9.2 Angebote der Retailbanken
Bankinstitute bieten ihren Kund:innen an, in Rohstoff-Indizes oder Fonds zu investieren.

Warum Rohstoff Indices problematisch sind

Indizes messen die Wertentwicklungeiner Gruppevon Wertpapieren, die jeweils in einem Korb von
Unternehmen zusammengefasst werden. In Rohstoff-Indexfonds werden bis zu 25 verschiedene
Rohstoffe zusammengefasst, die jeweils spezifisch gewichtet sind. Anleger kdnnen mit solchen Fonds
von steigenden Preisen auf den Rohstoffmarkten profitieren —oderbeifallenden Preisen verlieren.
Rohstoff-Indizes werden vorwiegend von groRen Investmentbanken vermarktet. Dabeinehmen die
Banken das Geld der Anleger:innenin Verwaltungundinvestieren es am Future-Markt.

Problematisch ist, dass die Indexfonds an den Futures-Borsen nurals Kauferauftreten. Sie erwerben
grundsatzlich nur Kaufoptionen und erneuern diese —ungeachtet von der tatsachlichen Entwicklung
von Angebot und Nachfrage fiir die beteiligten Rohstoffe —immerwieder (ibereinen langeren
Zeitraum.

Dies hat jedoch gravierende Auswirkungen: Die Indexfonds schaffen aufgrund der groBen Summen,
mit denensie als Kauferan den Finanzmarkten auftreten, tiberldangere Phasen eine scheinbare
zusatzliche Nachfrage nach Rohstoffen, die dazu fihrt, dass die Rohstoffpreise héhersind, als sie e s
ohne diese Finanzspekulationen waren.

315 Eigene Darstellung
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KeinRisiko fiir Banken

Verwaltet werden die Indexfonds von einem Fondsmanager, der mitdem Geld der Anleger
spekuliert. Dieser erwirbt entsprechend der Zusammensetzung des zugrunde liegenden Index
Kaufvertrage (Long-Positionen) an den Futures-Markten. Dafiir muss erjedoch nicht die gesamte
Anlagesumme aufwenden, sondern nurdas Geld, das die Borse als Sicherheitsleistung fiir die
moglichen Preisschwankungen fordert. Diese sogenannte Margin-Zahlung betragt zwischen 8 und 10
Prozent, im Ausnahmefall, beibesonders volatiler Preisentwicklung, auch 15 oder 20 Prozent. Den
Restdes Geldes parken die Fondsmanagerin sicheren, kurz laufenden Staatsanleihen, deren
Verzinsung auch dem Fonds zuflieRt. Das Anleihekonto dient dem Fondsanbieterauch als Sicherheit
fur mogliche Verluste. Die Banken Gibernehmen also selbst keinerleiRisiko. Gleichzeitig erheben sie
abervorab zwischen einund zweiProzent Gebihren auf die gesamte Anlagesumme.

Steigt die Notierung der Futures aufgrund von Preiserhéhungen der Rohstoffe, dann schreibt die
Borse dem Konto des Fondsmanagers den Zuwachs gut. Sinkt die Notierung, zieht sie die
entsprechenden Betrdage von dem Margin-Konto ab oderfordert gegebenenfalls Nachzahlungen, die
derFondsmanageraus demin Anleihen geparkten Gibrigen Fondsvermégen leistet. Im gleichen
Umfangsteigt oderfallt der Wert des Fondsanteils.

[ Investor: innen ]

Legende

-

Veranlagung der Investor: innen

Fondmanager: innen investieren in Futures (long oder short Positionen)

3 Die Margin wird mit 8-10% der Veranlagungssumme als Sicherheit bei
der Bérse hinterlegt. Der Restbetrag der 90% der Veranlagungssumme
wird in sichere kurzfristige Staatsanleihen investiert.

4 Gewinne oder Verluste aus den Futures flieBen zurtick in den Fonds
sowie auch die Zinsen der Staatsanleihen.

5 Dadurch steigen oder fallen die Fondsanteile mit den Ertragen/ Verlusten
von den Futures und den Zinsen.

6 Den Investor: innen wird die Managementgebiihr (ca. 1-2% der

Veranlagungssumme) verrechnet.

[N]

[ Fondsmanager: innen

Abbildung 191: Darstellung der Funktionsweise von Indexfunds und Fonds fiir Lebensmitte/316

Bei aktienbezogenen Investitionenin dem Agrar- und Ernahrungssektorspielen mehrere Aspekteder
sogenannten ,Financialization“3'7eine wichtige Rolle. ETFs und indexbasierte Investmentfonds,
einschlieRlich solcher, die speziell mit Lebensmitteln verbunden sind, stellen neue Wege fiir

316 Eigene Darstellung
317 Siehe auch Abbildung 5, Seite 8
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Finanzinvestitionen dar, beider Privatpersonen iberihre Rentenfonds immer 6fters an diesen
Anlageinstrumenten teilhaben kénnen.

Der Aufstieg dieser aktiengebundenen Investmentfonds tragt dazu bei, die Agrar- und
Erndhrungssysteme in einer Weise umzugestalten, die den Bediirfnissen der Aktionare Vorrang vor
anderensozialen und 6kologischen Zielen einraumt.

Der Vaneck Vectors Agribusiness ETF zum Beispiel ist der groRte Agrarindexfonds. Inden letzten 10
Jahren erzielte er eine durchschnittliche jahrliche Rendite von 8,32 %. Sein Nettoinventarwertist von
2020-2021 um bis zu 32 % gestiegen.

Fiir Konsument:innen finden sich Finanzprodukte mit Investments in Lebensmittelin Formvon
Fonds oderETFs.

Diese Form der Geldanlage setzt auf steigende Kurse. Strukturierte Produkte, wie Futures oder
Optionen kénnen auch auf fallende Kurse setzen, werden jedoch nurjenen Kund: innen verkauft, die
ein hoherer Risikobewusstsein beider MiFID Einordnung angegeben haben.

Beiden Finanzprodukten, die ausschlieBlich auf steigenden Kurse setzen, spricht manvon ,Alwaysin
long” Produkten; beijenen, die auf fallende Kurse setzen, auf ,Alwaysin short”.

Steigende Kurse werden dann am Kapitalmarkt erreicht, wenn die Gewinnerwarten
Uberdurchschnittlich ist. Man erwartet sich einen stetigen Anstieg des Unternehmenswertes in den
kommenden Jahren. Dies trifft flir jede Position im Portfolio zu und gilt natdrlich auch fir
Lebensmittelkonzerne.

Investmentbanken, die in generellin Unternehmen und im speziellen in Lebensmittelkonzernen
investieren, erhohen den Druck auf das Management, nicht nur profitabel zu wirtschaften, sondern
auch hohe Dividenden auszuschiitten und alle Marktgegebenheiten bestmdglich auszuniitzen. Sie
konnen dies nicht nur mit einem Investment an sich in das Unternehmen erreichen, sondern
vielmehrauch dann, wenn sie selbst wesentliche Anteile an diesem Unternehmen halten.

Agrar-ETF: Rendite vom Feld

Landwirtschaft: Agrarsektor als Zukunftsmarkt

Landwirtschaft: Investieren in das alteste Gewerbe der Welt

Gegessen wird immer: Warum sich dieses Investment lohnen
koénnte

Das musst du beachten, wenn du in Agrar-Aktien investieren willst

Abbildung 192: Beispiele von Werbungen, um Konsument: innen zum Kauf von Agro-Fonds zu motivieren318

318 https://de.extraetf.com/etf-profile/[EO0B6R52143
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Der VanEck Vectors Agribusiness Exchange-Traded Fund ist der groRte landwirtschaftliche Indexfonds
mit einem Volumenvon 1,4 Mrd. USD und erzielte in denletzten zehnJahren eine jahrliche
Durchschnittsrendite von 7,3 Prozent.
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Abbildung 193: MOO VanEck: Agribusiness ETF Kursverlauf seit Auflage 2007319
Top 10 Holdings (%) =5 of 1130122 @ Daiy
Total Holdings: 53
Market Value % of Net
Holding Name Ticker Shares
(Uss) Assets
Deere & Co DEUS 315,962 139,339,242 9.29
Bayer Ag BAYN GR 1,981,398 113,784,113 7.59
Zoetis Inc ZT5US 720,842 111,110,586 7.41
Corteva Inc CTVA US 1,402,738 094,207,951 6.28
Archer-Daniels-Midland Co ADM US 911,279 88,845,703 5.92
Nutrien Ltd NTR US 1,040,582 83,662,793 3.58
Tyson Foods Inc TSN US 908,704 60,228,901 4.02
Cnh Industrial Nv CNHI US 3,585,297 57,508,164 3.83
Seciedad Quimica Y Minera De Chile Sa SQMUs 560,137 55,543,185 3.70
Cf Industries Holdings Inc CFUS 492,345 53,266,806 3.55
Top 10 Total (%) 57.17

Abbildung 194: Top 10 Holdings des MOO VanEck, die insgesamt knapp 60% des Portfolios ausmachen (Rote Pfeile

markieren die bekannten Lebensmittelkonzerne, die nahezu in jedem Agro-Fund vorkommen)

319 https://www.vaneck.com/us/en/investments/agribusiness-etf-moo/?vecs=true
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10 Einfluss der Finanzprodukte auf die Lebensmittelpreise

Schlechte Ernten, eine nachlassende Olférderung, die wachsende Weltbevélkerung, die Produktion
von Biosprit —all diese Faktoren beeinflussen die Preisentwicklung fiir Agrarrohstoffe. Doch
unlibersehbaristauch, dass die Mobilisierung dervielen hundert Milliarden US-Dollar fiir die
Rohstoffspekulation sich ebenfalls auf die Preise fiir Nahrungsmittelauswirken und diese nach oben
treiben.

Preis von morgen bestimmt den Preis von heute

Zwar gibt es kein Gramm Korn und kein Fass Ol wenigerauf der Welt, wenn Handler an den
Terminborsenihre Trades abschlieRen. Und doch wird der Preis auf dem Spot-Markt, wo Rohstoffe
physisch gehandelt werden, dadurch beeinflusst, was an den Futures-Borsen geschieht. Tatsachlich
sind die Notierungen auf den Terminborsen entscheidend fiir den Preis auf den Spot-Markten.

Fiir Getreide kdnnen dies Landwirte bestatigen: sie kalkulieren mit den Preisen der Getreideborse
Matif in Paris — deren Kurse wiederumin der Regel parallel zu jenen der Futures-Borse in Chicago
verlaufen. Dazu kommen Zu- oder Abschlage fiir Transportkosten oder Abweichungen in der
Qualitat, ansonsten entspricht der Bérsenpreis dem Spot-Preis (= Kassapreis).

Warenterminborsen bieten Uberblick iiber Marktlage

Ein wesentlicher Grund dafiirist, dass es fiir die physisch gehandelte Ware in den groRen
Produktionslandern nurregionale Bérsen mit unregelmalRigen Preisnotierungen gibt und einzig die
Terminborse Kaufern wie Verkaufern Informationen tiber die gesamte Marktlage bietet. Darum ist
derPreis firden jeweils nachst falligen Future fast immerauch der, den die verarbeitende Industrie
oderdie Einkduferaus denimportabhangigen Landern bezahlen. In aller Regelist dies sogar in den
langfristigen Liefervertragen zwischen den GroBhandlern und der Industrie ausdriicklich
festgeschrieben. Wenn die Preise fiir diese Terminkontrakte abervorallem von den Aktionen
spekulativer Anleger bestimmt werden, hat dies also sehrwohlunmittelbare Auswirkungen auf den
physischen Markt. Denn kein Produzent verkauft groRere Mengen billiger, als es an den
Terminborsen moglich ware —und kein Kdufer wiirde einen hoheren Preis dafiir bezahlen, losgelost
von Angebotund Nachfrage.

Dieser Zusammenhangist mittlerweile auch durch zahlreiche 6konometrische Analysen belegt,
besonders fliirden Rohdélmarkt, dessen Preisbewegungen sich auf die Lebensmittelpreise tGber
Mineraldiinger und Transportkosten zu knapp 30 Prozent niederschlagen. Gleichzeitig hat sich der
Futures-Markt noch weitervon derrealen Angebots- und Nachfragesituation fiir Rohstoffe
abgekoppelt, weilerzu einem Teil des globalen Kapitalmarktes geworden ist. Das heil3t, Zinsen,
Aktienkurse, Geldpolitik determinieren die Future-Preise, und damit letztlich auch die Preise auf den
Lebensmittelmarkten.
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Landwirtschaft: Chartvergleich der wichtigsten ETFs
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Abbildung 195: Vergleich verschiedener Nahrungsmittel-ETFs 2020-2022 320

Landwirtschaft: Chartvergleich der wichtigsten ETFs
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Abbildung 196: Vergleich verschiedener Nahrungsmittel-ETFs 2022321

320 (Extra, 2022)

321 (Extra, 2022)
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Investment in WEAT+ DBA vs . Chicago wheat price

@ Cumulative Money Flow (Teucrium Wheat + Invesco DB Agriculture) il Chicago wheat ($/bushel)

Source: Bloomberg, Macrotrends
Abbildung 197: Vergleich der Zufliisse in Agro Fonds zu dem Weizenpreis322

Nach dem Einmarsch Russlandsin der Ukraine beganneninternationale Banken damit, Kleinanlegern
Moglichkeiten zu bieten, auf steigende Lebensmittelpreise zu setzen.

In derersten Marzwoche flossen 4,5 Milliarden Dollar in rohstoffgebundene bérsengehandelte Fonds
(oderETFs, die der Offentlichkeit zum Handel offen stehen). Im April hatten zweider wichtigsten
borsengehandelten Agrarfonds Nettoinvestitionenin Hohe von 1,2 Milliarden Dollar angezogen -im
Vergleich zu nur 197 Millionen Dollar im gesamten Jahr 2021.323

Ohne strengere Vorschriften werden die Warenterminmarkte immer mehrzu einem
Kasino, in dem Spekulanten auf Kosten des Hungers und des Lebensunterhalts der
Landwirte riesige Profite machen kdénnen.

Das ist ein Problem, denn Nahrungist ein Menschenrecht

Jennifer Clapp, Expertin fiir Erndhrungssicherheit und Professorin an der University of
Waterloo, Kanada

Der Anstieg der Lebensmittelpreise hat bereits jetzt weltweit negative Auswirkungen, insbesondere
in denvon Importen abhangigen Landern. Die Weltbank schatzt, dass jeder Anstieg der
Lebensmittelpreise um einen Prozentpunkt 10 Millionen Menschen in extreme Armut stiirzt.324

Expert:innenvon NGOs erklartenin Interviews zu dieser Studie, dass das Versdaumnis der
Regulierungsbehorden, strenge Regeln fiir die Spekulation auf den Rohstoffméarkten einzufihren,

322 (Lighthouse, 2022)
323 (MacroMicro, 2022)
324 (Welthungerindex, 2022)
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mitverantwortlich fiir die derzeitige Situation der hohen Preise ist. Ehemalige Insider einer
Regulierungsbehdérde meinte, dass - neben dem Druck der Industrie - derfehlende wissenschaftliche
Konsens dariber, ob exzessive Spekulationen zur Lebensmittelpreiskrise 2007-2008 beigetragen
haben, ein Hindernis fiir die Regulierungsbehorden gewesen sei.

Die Finanzlobby ISDA (International Swaps and Derivatives Association) relativiert den Beitrag
exzessiverSpekulationen zu den steigenden Lebensmittelpreisen: "Die Rohstoffpreise spiege Inin
erster Linie die durch die Krise in der Ukraine verursachte Angebotsverknappung wider. Uberden
Zusammenhang zwischen Spekulation, Derivaten, Volatilitdt und Preisanstieg auf den
Rohstoffmarkten bestehen grundlegende falsche Vorstellungen. In der Tat sind Derivate wichtige
Instrumente, die es den Unternehmen ermdglichen, das mit der Preisvolatilitat verbundene Risiko zu
steuern.

ForscherderUniversitat Bonn erklarten jedoch, es bestehe das Risiko, dass exzessive Spekulationen
zum derzeitigen Anstieg der Lebensmittelpreise beitragen. Auf der Grundlageihrer eigenen Analyse
aktueller Marktdaten kamen sie in einem veroffentlichten Kurzdossier zu dem Schluss, dass "wir das
Risiko nicht ausschlieRen kdnnen, dass exzessive Spekulationen bereits zur Volatilitat der
Lebensmittelpreise und zu verstarkten Preisausschliagen beitragen".3%°

Dr. Lukas Kornher, Hauptautordes Bonner Papiers, sagte, dass bei politischen Entscheidungen, bei
denendie Lebensgrundlagen auf dem Spielstehen, die Beweislast umgekehrt werden sollte: Die
Beweislast sollte darin bestehen, "zu beweisen, dass exzessive Spekulationen die Lebensmittelpreise
nicht antreiben, und nicht umgekehrt".326

"Esist in derTat duRerstfrustrierend und eine echte Tragodie zu sehen, dass dieselben Argumente,
die in denletzten 15 Jahren wiederholt wurden, jetzt wieder auftauchen, wo eine neue Generation
mit einer erneuten Nahrungsmittelkrise konfrontiertist", sagte Olivier De Schutter, UN -
Sonderberichterstatter fliirextreme Armut und Menschenrechte und Mitvorsitzendervon IPES-Food.

Esist in derTat dulRerstfrustrierend und eine echte Tragddie zu sehen, dass dieselben
Argumente, die in den letzten 15 Jahren wiederholt wurden, jetzt wieder auftauchen, wo
wir mit einererneuten Nahrungsmittelkrise konfrontiert ist",

Olivier De Schutter, UN-Sonderberichterstatter fiir extreme Armut und Menschenrechte
und Mitvorsitzendervon IPES-Food

325 (Lukas Kornher, 2022)
326 (Lukas Kornher, 2022)
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11 Eigenhandel, Korrelationen und Abhangigkeiten

11.1 Agrar-Investments der Banken

Die Moglichkeit, sein eigenes Portfolio mit Commodities zu diversifizieren und damit neue
Ertragsquellen zu erschlieRen, war fir viele Bankinstitute lukrativ.

Rohstoffmarkte als Kapitalanlage haben keinen unmittelbaren volkswirtschaftlichen Nutzen. Anders
als die Investitionen in Aktien und Anleihen dient sie nicht der Zurverfliigungstellung von Kapitalan
Unternehmen oder Staaten. Vielmehr handelt es sich allein um Wetten auf die Wertentwicklung der
gehandelten Rohstoffe. Die Lenkung von Anlagekapital auf die Markte fiir Rohstoffe dientvorallem
denlinteressenderbeteiligten Finanzinstitute und Borsenkonzerne, die dabeiohne jedes Risiko Giber
die erhobenen hohen Geblihren sichere Gewinne erzielen —gleich, ob ihre Kund: innen mit den
spekulativen Finanzprodukten Gewinne oder Verluste erzielen. Deshalb haben diese auch das
Interesse, dass sich an der gegenwartigen Situation nichts andert.

Banken werden selbst zu Rohstoffhandlern

Wie lukrativ Rohstoffspekulation ist, zeigt auch die Tatsache, dass Finanzkonzerne wie Morgan
Stanley, JP Morgan, Goldman Sachs oder die Deutsche Bank selbstin den physischen Rohstoffhandel
eingestiegen sind und Tanker, Pipelines und Lagerhauser betrieben haben. Die Unternehmen
horteten nicht mehrnur ,virtuell” Rohstoffe in Form von Future-Vertragenim Auftragihrer Kund:
innen, sondern horten auch die Rohstoffe selbst, wenn die Future-Preise anzeigen, dass sie zu einem
spateren Zeitpunkt zu hoheren Preisen verkauft werden kénnen.

Das geht so weit, dass Morgan Stanley zeitweilig mehr Tanker gechartert hatte als selbst der
Olkonzern Chevron. ImJahr2011 war die Deutsche Bank der weltweit gréRte Handlervon Zucker.

Warum kann Spekulation nicht ganz verboten werden?

Historisch gesehen hat Spekulation einen Zweck, und in einer gewissen Anzahlsind Spekulanten
nitzlich. Denn mit Futures-Geschaften, also Warenterminvertragen fir ein Handelsgeschaftin der
Zukunft, sichern sich Anbieterund Verarbeitervon Rohstoffen, gegen Preisschwankungen ab. Ein
Brotfabrikant zum Beispiel kann sich eine Weizenlieferungin sechs Monaten zu einem festen Preis
reservieren, damiterfiirseine Brotproduktion keine Verluste flirchten muss. Damit Kauferund
Verkduferimmergenug Abnehmerund Anbieter fir Geschafte in der Zukunftfinden, istes
erforderlich, dass es genligend Akteure gibt, die ausschlieBlich mit diesen Futures handeln, und
damit Geld verdienen wollen, aberkein Interessean einer physischen Warenlieferung haben. Diese
Rolle fiillen die Spekulanten aus.

Geschaft mit demRisiko

Spekulanten sind unverzichtbar, damit Bérsen Giberhaupt funktionieren. Traditionell sorgten sie
dafir, dass die Borse jederzeit liquide war, dass also Getreideverkdufer auch dann Kauferfanden,
wenndie Verarbeiter gerade nicht kauften und umgekehrt. Auf diese Weise libernahmen die
Spekulanten einen Teil des Risikos derjenigen, deren Geschaft der Kauf und Verkauf der physischen
Ware war. Die Gewinne, die sie dabeierzielten, wareninsofern eine Art Pramie fur die
Preissicherheit, die der Future-Handelden Produzenten und Verarbeitern bot.

Langfristig rentable Kapitalanlagen

Vondiesen traditionellen Spekulanten unterscheiden sich jedoch die heute an den Borsen
Uberwiegend tatigen Investoren. Sowohldas Volumenihrer Geschéfte als auch ihre Anlagestrategie
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haben mit den eigentlichen Rohstoffgeschaften von Produzenten und Verarbeitern und der damit
verbundenen notwendigen Preisabsicherung nichts mehrzu tun. Die Anlegerinvestieren vielmehrin
Futures, weil sie diese langfristig als rentable Kapitalanlage betrachten.

Spekulation hat iiberhandgenommen

Die Entwicklung demonstrieren exemplarisch die Daten fiirden Weizen-Kontrakt der Borse in
Chicago (Wheat, CBOT). Bis 1999 lag der Anteil derin diesem Markt zu rein spekulativen Zwecken
gehaltenen Kontrakte beirund 20 bis 30 Prozentdes Gesamtvolumens. Gut zwei Drittelaller
Kontrakte hielten dagegen die klassischen Interessenten fiir die Preissicherung, die ,Hedger". Bis
2006 hatte sich dieses Verhaltnis jedoch volligumgekehrt. Seitdem gehen bis zu 80 Prozentaller
Positionen auf das Konto der Spekulanten, wahrend die Vertrage zum traditionellen Absichern
(,Hedging") nurnoch héchstens ein Drittel des Gesamtvolumens ausmachen. Ein dhnliches Muster
ergeben auch die Daten fiiralle anderen an Amerikas Terminbdrsen gehandelten Rohstoffe. Die Zahl
dergehandelten Futures ist dabeivdllig unabhangigvon den verfliigbaren Mengen der physischen
Ware. An einem einzigen Tag wird haufigein Vielfaches derJahresernte eines Agrarrohstoffs
gehandelt.

Wie sehrsich die Agrarspekulation von derurspriinglichen Funktion zur Preisabsicherung entkoppelt
hat, zeigt auch die Situation im Friihjahr2022. Als die Rohstoffpreise unteranderem aufgrund des
russischen Angriffes auf die Ukraine stiegen, stiegauch das Volumen der Spekulationsgeschéfte auf
Rohstoffpreise sprunghaft an, wie das Recherchenetzwerk Lighthouse am Beispiel zweier groRer
Investment-Fonds vorgerechnet hat: Im gesamten Jahr2021 hatten die Fonds lediglich knapp
zweihundert Millionen Dollar investiert —in den ersten vier Monaten des Jahres 2022 hingegen allein
schon das Sechsfache.3?’

327 (Lighthouse, 2022)
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11.2 Korrelation zwischen Ol, Weizen und Aktien
Im Folgenden werden die Korrelationen der Lebensmittel zu anderen Asset Klassen wie Oloder
Aktien ndherbeschrieben.

Die Abbildung 199 stellt das Verhéltnis der Rohstoffe zu den Aktien dar. Der Aufwaértstrend im Jahr
2020 bis Mitte 2022 zeigt, dass Rohstoffe in diesem Zeitraum besser als Aktien abgeschnitten haben.

Nahrungsmittel vs. Aktien

Vergleich der Futures von Russischer Angriffskrieg Pow
Aktien, Ol und Weizen Februar 2022
Corona-Krise I
Mirz 2020 . Fat k!
ol Y

A |
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Abbildung 198: Vergleich von Weizen, Ol und S&P 500328

$CRB:$SPX Reutersiletierias CRE ndex (ECOVSS)
40642022 Open 00706 Migh 00721 Low 00700 Close 00721 €

2020

— $CRB:$30X (Wagkly) 0.0721 (3 Oct)

Uptrend = Strength in Commodities |
Downtrend = Strength in Equities

Abbildung 199: Differenzkurve Lebensmittel zu Aktienindizes32°

328 Eigene Darstellung
329 (Tariq, 2022)
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Performance von Agri-ETFs

Agri Fund ETF 2019
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Abbildung 200: Darstellung verschiedener ausgewdhlter Agro-Funds33°

Die Preise im Agrarbereich sind seit 2013 ricklaufig, stiegen aberab 2020, da die globale Liquiditat
aufgrund derInterventionen derZentralbanken stark aufgrund der COVID-19Krise anstieg. Die
Ursache fiir die sinkenden Preise der Commodity Funds fand seine Begriindung in den
Wetterturbulenzen und derdamit verbundenen Unsicherheiten beider Agrarproduktion. Dies hat
Investor:innenirritiert, wodurch sie zundchst wenigerin Agro-Funds investiert hatten.

Vordiesem Hintergrund stellt sich die Frage, warum die Nahrungsmittelpreise Giberhauptso stark
gestiegen sind.

Ein Zusammenhangist nicht ibersehbar: die starke Korrelation zwischen dem Roholpreis und den
Nahrungsmittelpreisen.

Warum sind die Preise fiir Erd6l und Mais so eng miteinanderverbunden?
ZweiFaktoren sind hier anzufihren.

Erstens sind die Nahrungsmittelohne Zweifelzum Teil von den steigenden Transportkosten
betroffen. Viele Nahrungsmittelwerden nicht dort produziert, wo sie konsumiert werden, und
werden daherauchvonden Transportkosten beeinflusst. Ebenfalls naheliegend ist der
Zusammenhangvon Erddlpreis und Nahrungsmitteln insofern, als der jlingste Nachfrageschubin
beiden Fallen von derselben Seite her kam. Es sind die aufstrebenden Markte von Brasilien, Russland,
Indien und China, den sogenannten BRIC-Staaten, in denen sichinnerhalb kurzer Zeit eine
wirtschaftlich starke Mittelschicht gebildet hat, die gleichzeitig mehr Ol und Nahrungsmittel
nachfragt.

Im Jargon spricht man auch vom «marginal buyer» odervom letzten Kduferam Markt, der den Preis
bestimmt. Falls dieser Kauferin beiden Fallen von der Dynamik der BRIC-Lander bestimmt wird, ist
die Korrelation zwischen Erddl und Nahrungsmitteln verstandlich.

Zweitens ist fiir die hohe Korrelation zwischen Nahrungsmitteln und Erddl die Situation am Markt fiir
Diingemittelverantwortlich. Diese fallen am Agrarsektorimmer mehrins Gewicht und machen daher

330 (Tariq, 2022)
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auch einen groReren Teil der variablen Kosten aus. Stickstoff ist dabei einer der wichtigsten
Nahrstoffe, den die Bauern dem Boden zufligen miissen,um den Ertrag aus den Feldern zu steigern.
Stickstoff wird jedoch aus Erdgas gewonnen undist so liber die Koppelungvon Erdgas zum Erddlpreis
ebenfallsvom Wert des schwarzen Golds abhangig.

Zumindestin Europa sind die Preise flir CO2, Gas und Kohle eng miteinanderverbunden. Falls CO2 zu
teuerwird, schalten Kraftwerke wenn moéglich von Kohle auf Erdgas um, weil Letzteres weniger CO2
emittiert. Auch Bioenergie wird beliebter, zumal die Kraftwerke so einen Teil ihrer CO2 -Emissionen
reduzieren kdnnen. Die Umstellung zu mehr Bioenergie flihrt jedoch iber die Mechanikam
Agrarmarkt zu hoheren Stickstoffpreisen, was die gesamte Wertschopfungskette im Agrarsektor
beeinflusst. Von héheren CO2-Preisen gleich auf mehr Nahrungsmittel-Inflation zu schlieRen, ist
zwar laut Beobachtern (noch) nichtangebracht, doch der Zusammenhang zwischen CO2 -Preisen,
Stickstoff- und Nahrungsmittelpreisen ist laut Analytikern nicht (ibersehbarund sollte in der Branche
naheranalysiert werden.

DieserZusammenhangistinsoferninteressant, als Stickstoff auch reichlich zur Bewirtschaftungvom
Mais benutzt wird. Mais wiederum wird in den USAimmermehrals Input fir die Bioenergie
verwendet. Insofern steigt die Nachfrage nach Mais also unteranderem mit der Nachfrage nach
Bioenergie, die ihrerseits sehr stark vom Olpreis abhingigist. Je teurerdas Ol, desto mehrBioenergie
wird nachgefragt, was zu mehr Maisanbau fiihrt und so auch die Stickstoffnachfrage erhéht.

Ein typisches Problem der Agrarbranche ist, dass man Nahrstoffe in der Regel nicht substituieren
kann. Bauern kdnnen also zum Beispiel nicht mehr Kalium oder Phosphorbenutzen,umden
Preisanstieg von Stickstoffdiinger zu dampfen. In der Welt der Pflanzen gilt das Gesetz des
limitierenden Faktors. Wenn eine Pflanze alles hat, was sie braucht, auRer etwa geniigend Stickstoff,
so wird sie nicht gesund, egalwas man ihr sonst noch zufiigt. Dieser Zusammenhangist laut Expert:
innen der Hauptgrund fir den starken Preisanstieg vieler Diingemittel, die ihrerseits zum Anstieg der
Nahrungsmittelpreise beitragen.
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Abbildung 201: Darstellung verschiedener Korrelationen von 1995-2022 331

11.3 Komponenten fir Preisbestimmungen
Die Volatilitat bei Mais, Weizen und Soja ist 2022 hoch geblieben. Die Volatilitdt wird berechnet vom
CVOL(CME Group Volatility Index) der Chicago Bérse. 332

Die Weizenoptionen sind etwa doppelt soteuerwie Mais- oder Sojabohnenoptionen, da die
Preisunsicherheit flir dieses Produkt weiterhin deutlich ist.

Im Folgenden werden die Risiken derin kurz-, mittel- und langfristig eingeteilt und naher
beschrieben:

331 Mit Dank von SMN erstellt auf Basis von Bloomberg Daten, Abfrage November 2022

332 https://www.cmegroup.com/market-data/cme-group-benchmark-administration/cme-group-vol atility-

indexes.html
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CVOL Implied Volatility for Corn, Wheat and Soybeans
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Abbildung 202: Optionen von Soft Commodities (CME, 2022)
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Abbildung 203: Vergleich der Volatilitéten Soja-Weizen-Mais333

333 (CME, 2022)
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Kurzfristige Risiken

Aktuelle Kontrakte sind teurer als weiterin der Zukunft liegende Kontrakte (inverse Strukturkurve
derKontrakte), siehe auch Abbildung 182, Seite 172.

Eskalation dergeopolitischen Lage in Europa kann zu Preissteigerungen fiihren

e StarkerUS-Dollar, Zinserhohungen kdnnen Preise senken

e Drohende globale Rezession kann Preise senken

e Die Verringerungder Liquiditat aufgrund der quantitativen Straffung durch die
Zentralbanken kann die Preise senken

Mittelfristige Risiken

Die Rohstoffpreise konnten niedrig bleiben, wenn man davon ausgeht, dass fiir die nachsten zwei
Jahre eine globale Rezession eintreten kann. Auch hier besteht das Risiko von gréReren Preis -
Disruptionen.

e Weitere geopolitische Eskalation in Europa undin Asien flihrt zu Preissteigerungen.

e Die Olpreise steigen und bleiben hoch. Sie erhhen damit die Kosten fiir Diingemittelund
Energie.

e Die US-Anbauflachensind nahezu ausgelastet, und die europaische Produktion bleibt
begrenzt.

e Wetter-Disruptionen,die das Angebot weltweit beeintrachtigen und Druck auf die Preise
weiter erhoht. Dies geschieht nicht zuletzt durch den Klimawandel.

Langfristige Risiken

e WenigerInvestments fihren langfristig zu einem geringeren Angebot und héheren Preisen.

e Esist notwendig, genligend Liquiditat auf den Finanzmarkten fiir den Agrarhandel
aufrechtzuerhalten.

e Privatanleger:innen und passive Investoren sind zu einer beachtlichen Kraft geworden, die
Preisverschiebungen mehrals bisherbeeinflussen kénnen.

e Sogenannte uninformierte Marktteilnehmer:innen kénnen weitere Spekulationen antreiben.

e Eine hohere Anzahlan Marktteilnehmer:innen erhéhen die Liquiditat und férdern eine
bessere Preisfindung.

Aus diesen Uberlegungen ist daher wichtig, dass die Transparenz am Markt fiir Agrarrohstoffe weiter
erhoht werden muss. Zudem muss die notwendige Liquiditat gewahrleistet werden, damit
Absicherungsgeschafte weiterhin moglich sind. Da die Privatanleger:innen und die passiven Investor:
innen weiteran Bedeutunggewinnen, ist es wesentlich, diese mit entsprechenden Know-how
auszustatten, um Marktturbulenzen und irrationales Verhalten bestmoglich reduzieren zu kénnen.
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12 Beispiele von Agro-Finanzprodukten

12.1 Agro-Fonds als Art.9 Fonds

Art. 9 Fonds werden allgemein als ,,dunkelgriin”bezeichnet. Im Zuge der Offenlegungsverordnung,
die seitMarz 2021 in Kraftist, sollen sich Fonds nach dieser Kategorie danach ausrichten, eine
nachhaltige Investitionin Umwelt und Soziales zu erreichen. Die Einteilung in die Art. 9 Fonds geben
die Fondsgesellschaften selbstvor.

Da die Frist fiir die SFDR L2 am 23. Januar 2023 ablauft, iberdenken die europaischen
Fondsgesellschaften die Positionierung ihrer nachhaltigen Fonds zunehmend. Seit September 2022
wurden 87% der Fonds von Artikel 9 (Fonds mit den héchsten ESG-Anspriichen) auf Artikel 8 (Fonds
mit hochsten ESG-Anspriichen) herabgestuft. Die Herabstufungen machen 10% des europaischen
Artikel-9-Marktes aus, was darauf hindeutet, dass die meisten Asset-Managervon den angewandten
Investmentprozessen fiir Art. 9 Fonds nicht tGiberzeugt sind und ,,auf Nummersicher gehen
wollen”.334

Ein Beispieleines Art.9 Fonds, dervorgibt, in Lebensmittelzu investieren, wird im nachfolgenden
beschrieben. Dieser Fonds wird auch von der Bawag im Vertrieb ihren Kund:innen angeboten.3%°

Der Pictet Nutrition Fonds hat mit Stand 5.12.2022 ein ausgewiesenes Volumenvonrd. 1,5 Mrd. EUR
und wurde im Jahr 2009, also Mittenin derletzten Lebensmittelkrise,aufgelegt.

Performance | Monatlich H EUR

. Pictet - Nutrition - P dy EUR MSCI AC World (EUR)

Aktueller Index

Quelle: Pic

Abbildung 204: Performance Vergleich des Fonds mit der Benchmark MSCI336

334 (Jefferies, 2022)

335 Stellungnahme der Bawag zu diesem Fonds: Da Sie auch nach , Agro-Fonds” gefragt haben (die wir
definitiv nicht als direktes Investment in Soft Commodities sehen): Hier haben wir einen Fremdfonds aus der
Kategorie ,Aktienfonds” (LU0366534690 Pictet Nutrition (A) bzw. LU0366534344 (T)) im Angebot: Der Fonds
weist eine SFDR-Klassifizierung nach Artikel 9 auf. Der Teilfonds legt hauptsédchlich in Aktien von
Unternehmen aus mit Lebensmitteln verbundenen Sektoren an, vor allem jenen, die sich mit

einer Verbesserung der Qualitdt des Zugangs zu und der Nachhaltigkeit der Lebensmittelproduktion befassen.
Der Anlageverwalter hélt die ESG-Faktoren fiir ein wesentliches Element seiner Strategie. Dabei versuchter,in
erster Linie in Wirtschaftstatigkeiten zu investieren, die zur Erreichung eines Umwelt- und sozialen Ziels
beitragen, und solche Tatigkeiten zu vermeiden, die sich negativ auf die Gesellschaft oder die Umwelt
auswirken.
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12.1.1 Anlageziel
Das Ziel des Fonds st es, in Unternehmen der Lebensmittelbranche zu investieren. Dabeiwerden die
ESG-Kriterien betont und als wichtig fiir den Investmentprozess angegeben.

Die Grundannahme dieses Fonds ist, dass die Weltbevolkerung stark ansteigt, jedoch sich die
Anbauflachen fir Agarrohstoffe reduzieren. Daherwird in Unternehmen investiert, die innovative
Wege findensollen, die Ernahrungssicherheit herzustellen. Das Anlageuniversum umfasst nach
eigenen Angaben rund 350 Agrarunternehmen.

Portfolioanlagen

Der Teilfonds legt hauptsidchlich in Aktien von Unternehmen aus mit
Lebensmitteln verbundenen Sekroren an, vor allem jenen, die sich mit
einer Verbesserung der Qualitir, des Zugangs zu und der Nachhalrigkeir
der Lebensmittelprodukrtion befassen. Der Teilfonds kann weltweit

anlegen, unter anderem in Schwellenlindern und in Festlandchina.

Abbildung 205: Anlageziel des Fonds337

Wie in Abbildung 206: Veranlagungsstrategie des Fonds angefiihrt, werden Derivate nicht nurzur
Absicherungvon Positionenin dem Portfolio herangezogen, sondern kénneninsgesamtin der
Veranlagungsstrategie verwendet werden. Demnach werden Derivate auf Lebensmittel nicht explizit
fur diesen Fonds ausgeschlossen. Diese ,Nicht-Einschrankung“ist flireinen Art. 9 Fonds
bemerkenswert.

Pictet - Nutrition - P dy EUR

verwendet.

Portfolioanlagen

Der Teilfonds legt hauptsichlich in Aktien von Unternehmen aus mit
Lebensmitteln verbundenen Sektoren an, vor allem jenen, die sich mit
einer Verbesserung der Qualitirt, des Zugangs zu und der Nachhalrigkeit
der Lebensmittelproduktion befassen. Der Teilfonds kann weltweit
anlegen, unter anderem in Schwellenlindern und in Festlandchina.

. Derivate und strukturierte produkte
Derivate auf

Lebensmittel sind nicht Der Teilfonds kann zur Verringerung verschiedener Risiken (Absicherung)
explizit und zur effizienten Portfolioverwaltung Derivate verwenden und dariiber
ausgeschlossen! hinaus uber strukturierte Produkte ein Engagement auf Portfolioanlagen

eingehen.

Wihrung des teilfonds

EUR

Abbildung 206: Veranlagungsstrategie des Fonds338

336 (Pictet, 2022)
337 (Pictet, 2022)
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12.1.2 Portfolioanalyse

Die Analyse des Portfolios mit Hilfe Cleanvest Pro ergab eine moderate Nachhaltigkeit fiir diesen
Fonds. Der Wert von 7,7 weist gegeniliber anderen Art. 9 Fonds, mit einem Wert von 8,5 und

dariber, einen unterdurchschnittlichen Nachhaltigkeitswert auf.

Pictet-Nutrition-P dy EUR

LU0366534690 +11 weitere Tranchen - Datum des Reports: 01.10.2022 [ PDF Download

52 analysierte Wertpapiere (95,60% Coverage)

(@ Uberblick M CLEANVEST Kriterien ‘ A Individuelle Kriterien 7 Basis- und Finanzdaten

~ CLEANVEST Kriterien

10 Kriterien
CLEANVEST Score Zusammensetzung
Anteil der enthaltenen Positionen mit positiven bzw. negativen Bewertungen
7,7/10 r'?cnha_lt‘f o 11,1% negativ — 11,2% positiv

VOLUMEN MIT POSITIVEM EFFEKT

VOLUMEN MIT NEGATIVEM EFFEKT

Abbildung 207: Bewertung des Fonds nach Cleanvest

0

161,81 Millionen EUR
160,37 Millionen EUR

Malgebend dafiir verantwortlich ist die Position Nestle, die sich ebenfalls unterden Top 10
Positionen des Fonds wiederfindet (Stand 30.6.2022; Analyse nach Cleanvest Pro).

Top Holdings

NAME LAND
DEERE & CO ORD Vereinigte Staaten von Amerika
CHINA MENGNIU DAIRY CO LTD ORD Hong Kong

PICTET SHORT -TERM MONEY MARKET EUR-Z N/A

KERRY GROUP PLC ORD Irland

SYSCO CORP ORD Vereinigte Staaten von Amerika
KONINKLIJKE DSM NV ORD Niederlande

COMPASS GROUP PLC ORD Vereinigtes Konigreich
INTERNATIONAL FLAVORS & FRAGRANCES INC ORD Vereinigte Staaten von Amerika
DARLING INGREDIENTS INC ORD Vereinigte Staaten von Amerika

ﬂ' NESTLE SA ORD Schweiz

Abbildung 208: Top 10 Positionen des Fonds mit Stand 30.6.2022 (Cleanvest Bewertungstool)

SEKTOR

Industrie

Nichtzyklische Konsumgiiter
Open End Funds
Nichtzyklische Konsumgiiter
Nichtzyklische Konsumguter
Materialien

Zyklische Konsumgliter
Michtzyklische Konsumguter
Nichtzyklische Konsumgiiter

Nichtzyklische Konsumguter

ANTEIL (BEREINIGT*)
461%
440%
2,40%
4,04%
393%
3,79%
3,50%
3,52%
342%
330%

338 (pictet, 2022)
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12.1.3 Bewertung
e Der Nachhaltigkeitsgehalt fiireinen Art. 9 Fonds ist unterdurchschnittlich.
e Irrefihrendist die Moglichkeit fiir den Fondsmanager, offene Derivate-Positionen fiir diesen

Fonds eingehen zu kdnnen. Dabeisind Derivate auf Agar-Rohstoffe nicht explizit
ausgeschlossen.

e Die Position Nestle ist fiir einen Art. 9 Fonds mit den bekannten kontroversiellen
Wirtschaftspraktiken fragwirdig.33°

12.2 Agro-ETF

Auch das Interesse an borsengehandelten Fonds (ETF), die an Agrarrohstoffe gekoppelt sind, ist in
diesem Jahrdramatisch gestiegen. Bis Anfang April 2022 verzeichneten die finf groRten
Agrarrohstoff-ETFs Nettomittelzufliisse (oder Investitionen) in Hohe von 1,3 Mrd. USD.

Davon zogen nur zweiFonds - der Landwirtschaftsfonds von Invesco und der Weizenfonds von
Teucrium -in den erstendreiMonaten des Jahres 2022 Nettoinvestitionen von Anlegern in Hohe von
1,2 Milliarden US-Dollar an, verglichen mit 197 Millionen US-Dollar im gesamten Jahr 2021.

Der Landwirtschaftsfonds von Invesco sammelte alleinam 7. Marz 273 Mio. US-Dollar, mehrals die
Halfte der Gesamtinvestitionen, die erin den beiden Vorjahren erhalten hatte (478 Mio. US-
Dollar).34°

12.2.1 ETF auf Lebensmittelkonzerne
Es werdenim Folgenden beispielhaft zwei ETFs in Bezug auf deren investierten Titelund
Nachhaltigkeitsgehalt analysiert.

1. iShares Emergent Food and AgTech Multisector ETF

Der Fonds hat ein Volumen vonrd. 4 Mio. EUR (Stand Dezember 2022) und wurde wahrend dem
Hohepunkt der Lebensmittelpreise im April 2022 aufgelegt.

339 Sjehe dazu auch detaillierter zu Nestle unter 7.4.15, Seite 101
340 (Agarwal, Win, & Gibbs, 2022)
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Sustainability Characteristics

Sustainability Characteristics provide investors with specific non-traditional metrics. Alongside other metrics and information, these enable investors

to evaluate funds on certain environmental, social and governance characteristics. Sustainability Characteristics do not provide an indication of

current or future performance nor do they represent the potential risk and reward profile of a fund. They are provided for transparency and for

information purpeses only. Sustainability Characteristics should net be considered solely or in isolation, but instead are ene type of information that

investors may wish to consider when assessing a fund. Learn more

This fund does not seek to follow a sustainable, impact or ESG investment strategy. The metrics do not change the fund's investment objective or
constrain the fund's investable universe, and there is no indication that a sustainable. impact or ESG investment strategy will be adopted by the fund.

For more information regarding the fund's investment strategy, please see the fund's prospectus.

Review the MSCI methodologies behind Sustainability Characteristics using the links below.

MSCI ESG Fund Rating (AAA-CCC) AR
o

as of Sep 21,2022

MSCI ESG Quality Score (0-10) @ 85
as of Sep 21, 2022

Fund Lipper Global Classification Equity Global
(]

as of Sep 21, 2022

MSCI Weighted Average Carbon 189.81
Intensity (Tons CO2E/$M SALES)

[:]

as of Sep 21, 2022

MSC1 Implied Temperature Rise >30°C

(0-30-°C) @

Abbildung 209: Darstellung der ESG-Kriterien fiir den Agrofonds von BlackRock341

MSCI ESG % Caverage @ 100.00%
as of Sep 21,2022

MSCI ESG Quality Score - Peer 4T 40%
Percentile

as of Sep 21,2022

Funds in Peer Group @ 5063
as of Sep 21,2022

MSCI Weighted Average Carbon 99.48%
Intensity % Coverage

as of Sep 21,2022

MSCI Implied Temperature Rise % 99.38%

Coverage

i

asof | Dec02,2022 ~ Filter list by keyword
Ticker» Name » Sector » AssetClass» Market Values Weight (%) v Motional Values Shares»
CTVA CORTEVA INC Materials Equity $399.013.68 6.15 39901368 592800
ADM ARCHER DANIELS MIDLAND Consumer Staples Equity $390,134.34 6.01 39013434 425400
DE DEERE Industrials Equity $358.270.44 5.52 358.270.44 804.00
MOS MOSAIC Materials Equity $347,339.64 5.35 347,33964  T,04400 ¢
FMC FMC CORP Materials Equity $344,230.32 530 34423032 256200
K KELLOGG Consumer Staples  Equity $314,072.82 4.84 31407282 425400
BAYN BAYER AG Health Care Equity $305,333.36 470 305,333.36 5,316.00
NTR NUTRIEN LTD Materials Equity $292,446.03 451 29244603 368400 €
PKG PACKAGING CORP OF AMERICA  Materials Equity $262,960.56 405 262,960.56 1,908.00
CNHI CNH INDUSTRIAL NV Industrials Equity $253,089.87 3.90 253,089.87 1537200

Abbildung 210: Auflistung der Top 10 Positionen des Agrofonds von BlackRock. Die Pfeile weisen auf jenen Positionen, die in
den meisten Agrofonds sténdig gelistet sind.

2. Fidelity Agricultural Productivity Fund

Der Fonds wurde 2020 aufgelegt. Dabeiwird eine thematische Aktienstrategie, die auf Investitionen
in Unternehmen, die dazu beitragen, die Effizienz der Nahrungsmittelproduktion zu steigern. Auch
hier wird vordergriindig angegeben, dass man Profit aus dem Missverhaltnis ,,wachsende
Weltbevolkerung und abnehmende Pro-Kopf-Versorgung mit Ackerland“schlagen mochte.

Die Top 10 Positionen des Fonds machenrund 70% des Fondsvolumens aus.

341 (BlackRock, 2022)
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Top 10 Holdings ®* &
AS OF 1013172022
72.41% of Total Portfolio

Symbol Weight Symbol Weight

# DE aic Mos
o 20.49% Mos 4.43%
e DEERE & CO " MOSAIC GO NEW t h
ﬂ & conteva z;"’:TE\W . 1012% CNH INDUSTRIAL NV(IT) 3.9%
A
. NTR w
q 9729 Lamblibitras 3.65%
Alukrien NUTRIEN LTD . LAMB WESTON HOLDINGS INC ‘
e = P B.6% BUNGE LIMITED s ff—
ADM ARCHER DANIELS MIDLAND CO
% cr cF 4.54% om0 e 3.2%%
CF INDUSTRIES HOLDINGS INC TORG GO

26 holdings as of 10/31/2022

Abbildung 211: Auflistung der Top 10 Positionen. Die Pfeile weisen auf jenen Positionen, die in den meisten Agrofonds
stdndig gelistet sind.342

3. Schlussfolgerung

Die Top 10 Positionen in den Agro Fonds sindim Wesentlichen stets dieselben (ADM; Bunge, CF

Industries usw.). Ebensoist anzumerken, dass jene Titelbevorzugtin den ETFs von den

Investmentbanken gelistet werden, beidenen sie selbst eine namhafte Beteiligung haben. 343
12.2.2 ETF auf Lebensmittel

Drei Agrar-ETFs legtenim vergangenen Jahrum bis zu 27 % zu, wahrend der breitere Markt (im
Vergleich zum S&P 500) deutlich nachgab. Das Engagementin Agrar-Rohstoffen wurdedurch einen
steigenden US-Dollarund héhere Rohdlpreise unterstiitzt. Teucrium Soybean Fund, Teucrium Corn
Fund und Teucrium Wheat Fund besitzen Rohstoff-Futures-Kontrakte und haben den S&P 500 Index
in den letzten 12 Monaten libertroffen

e Agrarrohstoffe schnitten indemJahren 2021 und 2022 besserab als der breite Markt.

e Die nach 1-Jahres-Performance am besten abschneidenden Agrarrohstoff-ETFs sind die
Fonds Teucrium Soybean, Cornund Wheat.

e Die einzigen Bestdande dieser ETFs sind ausschlieRRlich Terminkontrakte auf die Agrarprodukte
(Sojabohnen, Mais bzw. Weizen).

342 (Fidelity, 2022)
343 Sjehe dazu auch unter dem Kapitel Konzentration am Lebensmittelmarkt, Kapitel 7.2, Seite 59
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@ TEUCRIUM SOYBEAN FUND ETV
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Abbildung 212: Darstellung des ETF auf Sojabohnen im Vergleich zum S&P 500344

CORN CASH CFD

CORN @ GLOBALPRINE

642.47 5 1.2 (v0.17%)
< WARKET OFEX 1A OF DEC 6, 8143 5T

641.35  641.84 4.052K 641.46 - 644.84
PREv oven VOLME  DAYS RANGE

3w thw v ) @ 20 Insicators
Corn Cash CFD- 1W- GLOBALPRIME @8 s2.59%

Yol 15,387

59500, FRED 60,684

oadnad iR -

Abbildung 213: Darstellung des ETF auf Mais im Vergleich zum S&P 50034

MARKETS TODAY

@ TEUCRIUM WHEAT FUND ETV
7.52}&2 4)21 fTZ‘TZ\',] Mo trades 773 175 437IM

oo voume
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Teucrium Wheat Fund ETV - 1W- Choe BIX 0 117
o 13200
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Abbildung 214: Darstellung des ETF auf Weizen im Vergleich zum S&P 500346

344 https://www.investopedia.com/markets/quote ?tvwidge tsymbo|=SOYB
345 https://www.investopedia.com/markets/quote ?tvwidge tsymbo |=SOYB



Diese ETFs bieten ein Engagement in Agrarrohstoffen, die gemessen am S&P GSCl Agriculture Index

deutlich iber 12 % gestiegen sind, wahrend der S&P 500 Index um mehrals 8 % gefallenist (Stand:
1.12.2022).

12.3 Agro Futures Fonds

Es werden zweiFutures Fonds mit unterschiedlichen Veranlagungsstrategien angefiihrt. Beiden
Fonds gemeinsam ist, dass sie Futures auf Lebensmittel einsetzen, jedoch die Korrelationen zu den
anderen Asset Klassen fir mogliche Gewinnsteigerungen nutzen. Die Veranlagungin Lebensmitteln

wird hier nicht perse ausgeschlossen, jedoch mitden anderen Asset Klassen in Beziehung gebracht,
um den Marktals gesamtes abzudecken.

Der Schroders AS Commodity Fund wurde von der Liechtensteinischen Landesbank angegeben,
diesen Fondsim Vertrieb anzubieten.

Schroder AS' Commodlty iFund: =
Quarterly fund update S

Third quarter 2022

Cumulative returns to 30 September 2022 (%) Investment objective and approach
A accumulation shares net

The fund aims to give investors a diversified
USD returns

exposure to commodities primarily through

100 commodit‘y futurels,lA\though index

& unconstrained, this is an enhanced beta product
with the return objectives of outperforming the

ig Bloomberg Commodity TR Index, with lower
volatility.

Actively managed

Index unconstrained

2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021
Long only, no leverage
Annualised 3M  1yr 3yrs S5yrs 10yrs sI2 Fundamental research driven h
Fund 811351 1470 668 400 057 Equal emphasis on agriculture, energy
5loomberg Commoc and metals
Bloomberg Commodity 4\ yie0 1345 738 228 130

Index

Medium-term time horizon

Abbildung 215: Darrstellung des Futures Fonds von Schroders34,

Der Fonds fiihrt ein aktives verwaltete Anlagestrategie an, wobeifundamentale Analysen zur
Positionierung herangezogen werden. Erwahnenswert ist, dass nur sogenannten, Long-Positionen”
eingegangen werden. Dies bedeutet, dass keine Leerverkaufe (Short-Positionen) durchgefihrt
werden.

346 https://www.investopedia.com/markets/quote?tvwidge tsymbol=SOYB
347 (Schroders, Schroder AS' Commodity Fund, 2022)
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“Inception date 31 October 2005.

Calendar year returns (%)

Fund Benchmark

steigende 2022 YTD 1472 13.57
Lebensmittelpreise 2021 2327 27.11
nach COVID-19 2020 3.28 312
2019 435 7.69

2018 1239 -11.25

2017 377 352

2016 16.10 11.60

2015 -29.48 -26.76

2014 -2532 2274

2013 9.58 -5.06

2012 -1.87 -0.51

Lebensmittelkrise 201 -7.82 7.46
2007-2008 und . 13.06 15.63
2011 2009 3136 20,57

2008 -36.64 -39.65

2007 28.84 25.19

2006 13.63 336

20052 2.47 3.04

Source: Schroders; BCOM TR Index.

Past performance is not a reliable indicator of future results, prices of
shares and the income from them may fall as well as rise and investors
may not get the amount originally invested.

"Schroder Alternative Solutions is referred to as Schroder AS throughout this documen

Abbildung 216: Darstellung der Wertentwicklung des Futures Fonds348

Insgesamt umfasst der Anteil der den Lebensmitteln zugerechneten Positionen rund ein Drittel des

Fondsvolumens.

Portfolio Positioning 30 September 2022 (%)

Sector Allocation Fund Weighting

Energy 350
Precious Metals 18.2
Base Metals 39
. Grains 12.8
rd. 33% in Sieeed 00
. liseeds A
Lebensmittel
. . Softs 6.1
investiert -
Livestock 5.2
Materials & Fibres 0.8
Cash 71
Security Exposure Fund Weighting
Hauptveraniagung security Exposure __________Fund Weighting ____
in Futures Futures 92.3
Equities 0.6
ETFs 0.0
Cash 7.1

Source: Schroders.

Abbildung 217: Assetklassen des Futures Fonds34°

Der Diversified Futures Fund von SMN mit Sitz in Wien umfasst einen, gegen dem Produktvon
Schroders deutlich niedrigen Anteil an Futures Positionenvon Lebensmitten (rd. 22%). Der Fund
nutzt die Korrelation unterschiedlicher Asset Klassen (Wahrungen, Aktien, Anleihen, Zinsen) mit
einem selbst entwickelten Trendfolgeprogramm.

348 (Schroders, Schroder AS' Commodity Fund, 2022)
349 (Schroders, Schroder AS' Commodity Fund, 2022)
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Der Fund geht Futures Positionen einmalam Tag ein und halt diese Positionen max. bis zum
Kontaktende (in der RegeldreiMonate). Ein Intraday-Handel wird bei diesen Positionen nicht
durchgefiihrt.

Maximale Diversifikation

. Uber 300 Instrumente in 10 Sektoren

. Synthetische Markte erhohen die
Diversifikation

. 45% Finanzmarkte / 55% Rohstoffmarkte

. Korrelationsbasierte, dynamische Sektor-
/ Marktgewichtung

Abbildung 218: Darstellung der Asset Allocation des Futures Fonds der SMN
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13 Lebensmittelhandel in Osterreich

Oxfam hatte in Deutschland 2011 erreicht, dass mehrere Banken aus der Nahrungsmittelspekulation
ausgestiegen sind. Den Anfang machte die Deka-Bank der Sparkassen, gefolgt von der Landesbank
Baden-Wirttemberg (LBBW), der Commerzbank, der Landesbank Berlin, die DZ Bank und ihr

Tochterunternehmen, die Fondsgesellschaft Union Investment und die Bayern LB. Nicht bewegt
hatten sich die Allianz und die Deutsche Bank, sie spekulierten weiter mit Nahrungsmitteln. Dabei

raumten sie entgegen anderslautenden 6ffentlichen Stellungnahmen in internen Forschungspapieren
ein, dass Spekulationen mit Agrarrohstoffen sehr wohl Einfluss auf die Preise und somit auch auf den
Hungerhaben kdnnen.3%0

Diese Studie geht nun dieser Frage nach, ob Marktakteure in Osterreich Lebensmittelinihrem
Investmentaufnehmen und wenn dies der Fall ist, in welcher Form.

13.1 Bankinstitute

Bankinstitute

Anadi Bank

Werden Derivate auf Soft
Commodities3>! im Trading lhres
Institutes (Fondsmanagement,

Vermogensverwaltung, Nostro,
Treasury) eingesetzt?

Nein

Bieten Sie im Vertrieb (Institutionell
und Retail) eigene Fonds oder
Fremdfonds mit Soft Commodities an
(Agro-Fonds oder andere Soft
Commodities linked Products)?

Nein

ERSTE Bank

Soft Commodities werdenim Trading
der Erste Group nicht eingesetzt.

Es gab auch in der Vergangenheit
keinen nennenswerten Handel damit —
vor der Finanzkrise wurden nur
vereinzelt Absicherungsgeschafte fiir
Kunden gehandelt.

Es werden aktiv und in der Beratung der
Erste Bank Osterreich keine Produkte
mit direktem Investment in Soft
Commodities angeboten.

Beratungsfrei oder online kdnnen von
Kunden auch Fonds mit einem Soft
Commodities Anteil erworben werden.

Unicredit Bank

Die UniCredit Bank Austria bietet seit

Fonds mit Lebensmitteln werden aktiv

Austria vielen Jahren keine Derivate auf Soft nicht angeboten.
Commodities an.
Bankhaus Trotz mehrmaligen Nachfragens keine | Trotz mehrmaligen Nachfragens keine
Spingler352 Information erhalten Information erhalten
Bawag Nein, ist nicht Teil der Im Vertrieb wird kein Fonds angeboten,
Geschaéftsstrategie. der direkt in Soft Commodities
investiert.
Raiffeisen- Man setzt keine Derivate auf Soft Nein

landesbank 00

Commodities im Nostro/Treasury seit
2014 ein.

Ebenso wird die Antwort der
Fondsgesellschaft KEPLER angefiihrt;
Auch wenn wissenschaftlich nicht
eindeutig geklart ist, ob es negative
Effekte auf Preise und Volatilitdt von
,soft commodities” durch den Einsatz
von entsprechenden Derivaten im
Portfoliomanagement gibt, hat man
sich schon 2014 dazu entschieden,im

350 (Oxfam, 2022)
351 Soft Commodities:
352 Hat die Teilnahme

alle Formen von Lebensmittel (Weizen, Mais, Soja, Rind usw.)

an der Studie verweigert
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Bankinstitute

Werden Derivate auf Soft
Commodities3>! im Trading lhres
Institutes (Fondsmanagement,

Vermogensverwaltung, Nostro,
Treasury) eingesetzt?

Zweifel solche Derivate aus
moralischen Griinden in den Fonds
nicht einzusetzen.

Bieten Sie im Vertrieb (Institutionell
und Retail) eigene Fonds oder
Fremdfonds mit Soft Commodities an
(Agro-Fonds oder andere Soft
Commodities linked Products)?

Raiffeisen-
landesbank NO

Man hat weder in der Vergangenheit
noch aktuell Soft Commodities als
Derivat oder Asset im Einsatz.
Fondsmanagement/Vermégensverwalt
ung: Wir bedienen uns hier des
Angebots der Sektor Gesellschaft
Raiffeisen Capital Management, die
diese Produkte in ihrem
Leistungsangebot ebenfalls ausschlie8t
Ein Hedging-Bedarf besteht ebenfalls
nicht.

Man verwendetauch im Vertrieb keine
Derivate auf Soft Commodities. Wir
bieten grundsatzlich keine eigenen
Fonds an - Produktangebot wird von
RCM beigestellt und unterliegt folgender
Richtlinie. Vereinzelt hat man Fonds im
Angebot, die in Rohstoffwerten
investieren, aber nicht in Soft
Commodities.

Im beratungsfreien Geschaft ist es
moglich, dass Kund: innen solche
Wertpapiere (Fonds, ETFs) im Soft
Commodities-Segment selbst via
Electronic Banking erwerben — darauf
kann man keinen Einfluss nehmen.

Oberbank

Man hat sich vor iber 5 Jahren
verpflichtet, bei allen gemanagten
Portfolios (Fondsmanagement,
Vermogensverwaltung) und
Anlageempfehlungen im Vertrieb auf
Direktinvestments im Nahrungsmittel
bzw. Agrarbereich zu verzichten. Auch
in der Eigenveranlagung der Oberbank
kommen keine Produkte oder Derivate
zum Einsatz, denen Soft Commodities
zugrunde liegen.

Dariber hinaus gehort es auch nicht zu
den Kernkompetenzen, Agrarrohstoffe
zu handeln bzw. anzubieten.

Nein. Bei allen gemanagten Portfolios
und Anlageempfehlungen verzichtet
man auf Direktinvestments im
Nahrungsmittel bzw. Agrarbereich.

Steiermarkische
Bank

Nein

Nein

Raiffeisen- Aktuell werden Derivate auf Soft Im Vertrieb werdenim Rahmen des

landesbank Commodities nicht eingesetzt bzw. Beratungsgeschaftes vorwiegend

Steiermark liegt auch keine Freigabe zum Produkte aus dem Sektor Raiffeisen
Abschluss derartiger Produkte im angeboten. Unter Berlicksichtigung der
Rahmen eines nachhaltigkeitsbezogenen
Produkteinfiihrungsprozesses vor Offenlegungspflichten im

Finanzdienstleistungssektor werden

Die Produktart steht nicht im Einklang Veranlagungen ausgeschlossen, die
mit der Veranlagungs- bzw. Nahrungsmittel-spekulation
Risikostrategie des Instituts. ermoglichen oder unterstiitzen.

BKS Es werden grundsatzlich keine Nein

Derivate auf Commodities und im
Speziellen auf Soft Commodities
eingesetzt
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Bankinstitute

BTV

Werden Derivate auf Soft
Commodities3>! im Trading lhres
Institutes (Fondsmanagement,

Vermogensverwaltung, Nostro,
Treasury) eingesetzt?

Die BTV verfolgt im Anlagegeschaft seit
jeher den Grundsatz, nichtin
Wertpapiere zu investieren bzw.
solche zu empfehlen, deren direkte
Wertentwicklung mit Nahrungsmittel
bzw. Nahrungsmittelpreise
zusammenhangen.

Bieten Sie im Vertrieb (Institutionell
und Retail) eigene Fonds oder
Fremdfonds mit Soft Commodities an
(Agro-Fonds oder andere Soft
Commodities linked Products)?

Nein

Bank Burgenland

Nein; Die Entscheidung dazu fiel in der
Capital Bank bereits im Jahr 2009 aus
ethischen Griinden.

Nein

Schelhammer
Capital

Spekulationen auf Lebensmittel
wurden aus ethischen und
nachhaltigen Griinden noch nie
praktiziert! Abgesehen davon, wiirden
solche Derivate auch nicht den Risk
Management Anspriichen geniigen.

Nein

Gutmann Bank

Nein

Nein

Volksbank Wien

Man schlief8t Soft Commodities
grundsatzlich in unseren Produkten
aus. Vor allem fehlendes
Kundeninteresse aber auch die
kontroverse Diskussion rund um diese
Assetklasse waren und sind die
wesentlichen
Entscheidungsparameter.

nein

Bankhaus Spangler

Keine Antwort erhalten3>3

Hypo Landesbank
Vorarlberg?354

Nein

Im Kundenangebot befinden sich keine
klassischen Fonds mit Soft Commodities.

Hypo Tirol

Die Hypo Tirol Bank AG setzt keine
Derivate auf Soft Commodities im
Fondsmanagement, der
Vermogensverwaltung bzw. im Nostro
ein.

Die Hypo Tirol Bank AG lehnt die
Spekulation mit Lebensmitteln aus
ethischen Griinden ab.

Nein, auch im Vertrieb wird aus den
oben genannten Punkten kein Produkt
zu diesen Themen angeboten

353 Antwort von Bankhaus Spangler: Es tut mir leid, Ihnen erst jetzt mitzuteilen, dass wir an der Studie nicht

teilnehmen.

354 Kommentar_der Hypo Vorarlberg:

Seit 2021 flieRen diese Ausschlusskriterien in ein hausinternes ESG-Ratingtool ein, das alle Daten des Research
Anbieters zu den Ausschlusskriterien verarbeitet und das Datenmanagement fiir die Einhaltung der
regulatorischen Anforderungen gewahrleistet.
Der Ausschluss von Soft Commodities wurde bei der Einfihrung des ESG-Ratingtools nicht als eigenes
Ausschlusskriterium integriert, dennoch werden in der Praxis bei der Produktauswahl fiir Rohstoffinvestitionen
nur jene berticksichtigt, die Agrarrohstoffe ausschlieRen (ex Agriculture, ex Livestock).
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Bankinstitute Werden Derivate auf Soft Bieten Sie im Vertrieb (Institutionell
Commodities3>! im Trading lhres und Retail) eigene Fonds oder
Institutes (Fondsmanagement, Fremdfonds mit Soft Commodities an

Vermogensverwaltung, Nostro, (Agro-Fonds oder andere Soft
Treasury) eingesetzt? Commodities linked Products)?

Schoellerbank Man setzt keine Soft Commodities in
den gemanagten Mandaten ein. Im
Drittvertrieb ware es theoretisch
schon moglich, dann aber nicht als
ESG-konformes Produkt. Derzeit gibt
es hier aber auch nichts.

Sparkasse In keinem der genannten Bereiche
Oberosterreich werden Derivate auf Soft Commodities
eingesetzt., Aufgrund moglicher
negativer Auswirkung von
Finanzspekulationen auf
Nahrungsmittelpreise ist ein Einsatz
von Derivaten auf Soft Commodities
seit jeher ausgeschlossen. In der
Sparkasse Oberosterreich KAGist dies
Teil der Mindeststandards

welche beiallen Fonds (ob nachhaltig
oder nicht) bericksichtigt werden.
Auchin der Policy der
Vermogensverwaltung der Sparkasse
Oberosterreich Bank AG sind
Lebensmittelspekulationen als
unethisch deklariert

Tabelle 6: Lister der Bankinstitute mit deren Abfrage nach Lebensmittelhandel®>>

Vonden 20 Bankinstituten haben 19 ausgeschlossen, aktiven Handel mit Lebensmitteln im Rahmen
ihres Geschaftsmodelles zu betrieben. Eine Bank hat die Aussage verweigert und nichtan der
Befragungteilgenommen.

Die Bawag war das einzige Bankinstitut, das einen Art. 9 Fonds angegeben hat, derin die
Lebensmittelindustrie investiert.3%°

355 Eigene Darstellung
356 Siehe auch unter Kapitel 12, Seite 154
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Investments in Soft Fonds mit Lebensmittel-
Commodities Bezug genannt

Oja Mnein Wkeine Antwort Oja Mnein BWkeine Antwort

Abbildung 219: Ergebnisse der Abfrage bei den namhaften Bankinstituten in Osterreich, ob sie in Soft Commodities
investieren3>7

13.2 Fondsgesellschaften

Fondsgesellschaften Werden Derivate auf Soft Commodities  Bieten Sie Agrarfonds an?
im Trading lhres Institutes
(Fondsmanagement,
Vermogensverwaltung, Nostro,
Treasury) eingesetzt?

Amundi Fiir Fonds, die in Osterreich verwaltet Fir Fonds, die in Osterreich verwaltet
werden, nein. werden, nein.
Trotz mehrmaligen Nachfragens keine Trotz mehrmaligen Nachfragens keine
Information von Amundi Information von Amundi Konzernzentrale
Konzernzentrale erhalten erhalten

Ampega Seit 2022 werden Soft Commodities im Aufgrund von Reputationsrisiken im ESG-
Portfoliomanagement ausgeschlossen Umfeld hat man diese Entscheidung

getroffen

Soft Commodities werden weder im
Vertrieb von eigenen Fonds noch
Fremdfonds angeboten

LLB Invest358 Nein Seit einer stirkeren Betonung der

357 Eigene Darstellung

358 Kommentar der LLB Invest:

Die Spekulation mit Preisen von Nahrungsmitteln wird von Kunden negativ bewertet. Aus theoretischer Sicht
kann man allerdings anfiihren, dass Spekulation an sich nichts Negatives ist. 1) Sie gibt dem Produzenten die
Moglichkeit, sich den Erlds fur seine Produktion im Vorhinein abzusichern, und dem Verbraucher, sich die
Kosten im Vorhinein einzuloggen. 2) Der erfolgreiche Spekulant glattet/reduziert die Schwankung der Preise
und der erfolglose Spekulant verschwindet tiber die Zeit aus dem Markt.

Wir bietenim Vertrieb keine eigenen Fonds mit Bezug zu soft commodities an.
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Fondsgesellschaften Werden Derivate auf Soft Commodities Bieten Sie Agrarfonds an?
im Trading lhres Institutes
(Fondsmanagement,

Vermaogensverwaltung, Nostro,
Treasury) eingesetzt?

Nachhaltigkeit in unseren VV- & Fonds-
Mandaten, ca. seit Ende 2020.
3 Banken Generali3>° Nein Diese Produkte werden seit 12/2021
ausgeschlossen.
Fidelity36° Trotz mehrmaligen Nachfragens keine Trotz mehrmaligen Nachfragens keine
Information erhalten Information erhalten
BlackRock361 Trotz mehrmaligen Nachfragens keine Trotz mehrmaligen Nachfragens keine
Information erhalten Information erhalten
Union Invest Man schliet Soft Commodities nein
grundsatzlich in den Produkten aus. Vor
allem fehlendes Kundeninteresse aber
auch die kontroverse Diskussion rund
um diese Assetklasse waren und sind die
wesentlichen Entscheidungsparameter.

Allianz Invest Nein Nein

1IQAM Nein Nein

Impact Asset Nein Nein

Management

ERSTE Asset Soft Commodities werden im Trading Es werden aktiv und in der Beratung der
Management der Erste Group nicht eingesetzt. Erste Bank Osterreich keine Produkte mit

Es gab auch in der Vergangenheit keinen | direktem Investment in Soft Commodities
nennenswerten Handel damit —vor der angeboten. Beratungsfrei oder online

Finanzkrise wurden nur vereinzelt kénnen von Kunden auch Fonds mit
Absicherungsgeschafte fir Kunden einem Soft Commodities Anteil erworben
gehandelt. werden.

Link Website Erste AM (RL gegen
Spekulation auf Nahrungsmittel und
Agrarrohstoffe)

Gutmann KAG Derivate auf Soft Commodities wurden Nein
in der Vergangenheit nicht eingesetzt,
und dies ist auch in der Zukunft nicht
geplant.

Kepler KAG Auch wenn wissenschaftlich nicht Ausschluss seit 2014

Bei Drittfonds empfehlen wir im Rohstoffbereich ein "Non-Food Commodity" Fonds (= Bunt- und Edelmetalle
und Energie) und einen "Commodity" Fonds (Nahrungsmittel, Bunt- und Edelmetalle und Energie). Einen reinen
Soft-Commodity Fonds empfehlen wir nicht.

359 Kommentar 3 Banken Generali:
Wir haben Spekulationen auf Lebensmittel im Rahmen unserer Mindeststandards fir alle Fonds

ausgeschlossen. Anbeider entsprechende Auszug daraus: Spekulation auf Lebensmittel In einer globalisierten
Welt, in der Hunger nochimmer eines der grofSten Probleme darstellt und zu Millionen unterernahrten Kindern
sowie Todesféllen fihrt, ist ein verantwortungsvoller Umgang mit Lebensmitteln unumganglich. Daher sehen
wir von spekulativen Geschéaften auf Lebensmittel in unseren Fonds ab, da diese nicht mit unseren ethisch
sozialen Grundwerten vereinbar sind. Daher ist der direkte Einsatz von derivativen Finanzinstrumenten (z.B.
Futures, Optionen, ...) auf Agrarindizesvon den Investments ausgeschlossen.

360 Fidelity ist bei einigen namhaften Lebensmittelkonzernen unter den Top 10 Anteilseignern
361 BlackRock ist bei einigen namhaften Lebensmittelkonzernen unter den Top 10 Anteilseignern
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Fondsgesellschaften

Werden Derivate auf Soft Commodities
im Trading lhres Institutes
(Fondsmanagement,

Vermaogensverwaltung, Nostro,
Treasury) eingesetzt?

Bieten Sie Agrarfonds an?

eindeutig geklart ist, ob es negative
Effekte auf Preise und Volatilitat von
,,Ss0ft commodities” durch den Einsatz
von entsprechenden Derivaten im
Portfoliomanagement gibt, haben wir
uns schon 2014 dazu entschieden, im
Zweifel solche Derivate aus moralischen
Grinden in unseren Fonds nicht
einzusetzen.

Nein

Masterinvest

Macquarie352

Nein

Trotz mehrmaligen Nachfragens keine
Information erhalten

Investments in Soft Commodities fallen
unter Ausschlusskriterien bei den meisten
unserer Fonds

Trotz mehrmaligen Nachfragens keine
Information erhalten

Raiffeisen Capital
Bank

Soft Commodities werden bei unsim
Haus nicht eingesetzt

Wir bieten keine Fonds mit Soft
Commodities an im Vertrieb

Wir haben den Ausschluss von
Investments in Soft Commodities
(Futures) 2014 beschlossen.

Security

Wir verpflichten uns im Rahmen des
OGUT-RIS, keine
Nahrungsmittelspekulationen durchzufi
hren

Nein

Tabelle 7: Lister der Fondsgesellschaften mit deren Abfrage nach Lebensmittelhandel3%3

Nennungen

CNein mJa Wkeine Antwort

Abbildung 220: Abfrage der Fondsgesellschaften in Osterreich, ob Fonds oder ETFs mit Soft Commodities Bezug angeboten

werden3%4

362 Macquarie Investment Management ist bei Archer Daniel Midlands unter den Top 20 Shareholder

363 Eigene Darstellung
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Folgende stichprobenartigen Uberpriifungen wurden durchgefiihrt:
e Ampega

In der Fondslibersichtfindet sich ein Fonds, der Commodities in dem Anlagezielanfihrt. Da
grundsatzlich in dieser Beschreibung die Lebensmittel nicht ausgeschlossen angefiihrt sind,
wurde speziellfir diesen Fonds nochmals nachgefragt. 3%

= aMpega.

alanknvestment Group

Gammacity an e
T L
o o Bro
Favorken © - acooosmaso

Abbildung 221: Ampega: Fonds mit Commodities Bezug36¢

Tresides Commodity One B (a) ampega.

Talanx Investment Group

Stand 31. Oktober 2022

Anlagegrundsatz Fondsdaten
Der Fonds investiert nach dem Grundsatz der Risikomischung hauptschlich in Derivate wie Swap-  ISIN DEO00A2HIASO
kontrakte, Futures, Forwards oder Optionen, denen Rohstoff-Indizes zugrunde liegen. Auflagedatum S1A03018
Das Ziel der Anlagepolitik des Tresides Commodity One ist die indirekte Teilhabe an der Entwick- ~ Wahrung EUR
G . et i etentwickung ines ode eheres Rohsoffandies s dos OGAW Somdere —rrerlanresende ik
vermibgen nachgebildetwird, g Ertragsverwendung ausschittend
Ausgabeaufschiag 4,00%
Verwaltungsvergiitung 1,40%
Vertriebsvergiitung 0,60 % in WV inkl.
Wertentwicklung® (01.10.2018 - 31.10.2022) Verwahrstellenvergiitung 0,04%
Lk Erfolgsabhangige Vergitung nein
% [\“/\ Total Expense Ratio (TER) 147%
L A Manager Tresides Asset Management GmbH
130% 4 L @ Sparplan ja

/
Ls% /,/‘“‘-*’ Risiko- und Ertragsprofil 6von7
0XIN 4 AT Fondsvolumen 66,03 Mio. Euro
85%| A M“ M/»'/ Riicknahmepreis 117,06 Euro
70% \,f/ Vertriebszulassung DE, AT
5% 018 2019 2020 2021 2022

Performance  Ifd.Jahr 1Monat 3 Monate 1Jahr 3Jahre  5Jahre  seit Auflage
Fonds 2,76 % -1,07% -1163% 3,04% 3944% - 17,80%

Abbildung 222: Ampega: Anlageziel des Fonds mit Commodities Bezug367

364 Eigene Darstellung
365 Kommentar von Sparkasse Oberésterreich: Ja. Derzeit befindet sich ein Titel auf der Empfehlungsliste,

welcher einen Teil Soft Commodities enthalt, aber auf samtliche im Welterndhrungsindex der Vereinten
Nationen enthaltene Grundnahrungsmittel (u.a. Weizen, Mais, Soja, Viehzucht) ganzlich verzichtet.

a. Tresides Commodity One DEOOOA2H9ASO0. Derzeitiger Anteil an Soft Commodities im Fonds:
i. Baumwolle 10%
ii. Kaffee 7,5%

366 https://www.ampega.de/publikumsfonds/fondsuebersicht/fonds/de tail/DEO00A2DJT64/
367 https://www.ampega.de/publikumsfonds/fondsuebersicht/fonds/de tail/DEO00A2DIT64/
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Antwort der Fondsgesellschaft: Soft Commaodities sind grundsatzlich im Portfoliomanagement der
eigenen und fremdgemanagten Publikumsfonds ausgeschlossen.

Somit diirfen wederder Tresides Commodity One noch der Tresides Total Return Commodities AMI
(bereitsverschmolzenin 11/2021) in Soft Commodities investieren.

13.3 Pensionskassen

Einige der grofRten europdischen Pensionsfonds investieren Milliarden von Euroin die volatilen
Rohstoffmarkte laut dem Lighthouse Report.3%8 Eine durchgefiihrte Analyse der Konten von mehrals
70 grofRen Pensionsfondsin Spanien, Italien, Deutschland, den Niederlanden, Deutschland, dem
Vereinigten Konigreich, Finnland und Danemark ergab, in Lebensmitteln investiert wird.

Obwohleinige Pensionsfonds die Spekulation mit Rohstoffen, insbesondere mit Nahrungsmitteln,
ausdriicklich verbieten, investieren derzeit 16 Fonds. Die dreigroRten Kaufer - die Niederlande, das
Vereinigte Konigreich und Danemark —machten Ende 2021 zusammen mehrals 37 Milliarden Euro
aus.

Die Ergebnisse werfen auch die Frage auf, ob die Bestrebungen der Europédischen Union zur weiteren
Deregulierung der Finanzmarkte die Situation in Zukunft verschlechtern kénnten.

Laut Jayati Ghosh, Professorin fiir Wirtschaftswissenschaften an der University of Massachusetts
Ambherst, zeigen die Ergebnisse dieser Untersuchung, dass Pensionsfonds zu den Finanzinstituten
gehoren, die das Problem der Spekulation verscharfen.

Ein Bericht stammt von der niederldandischen Website Follow the Money. Er beginnt mit einem Zitat
aus dem Jahresbericht des Pensionsfonds der Rabobank: "2021 war ein ausgezeichnetes Jahr fir die
Kategorie Rohstoffe“.

_Commodities Outperform other Assets in 2021

Commodities

S&P 500

l MSCI World Index
US Dollar

Staatsanleihen

ex
modity Index

X
forid Equity Index

Source: Refinitiv Datastream

Abbildung 223: Darstellung der Performance der Asset Klassen inkl. den Commodities (mit Lebensmitteln)36°

368 (Lighthouse, 2022)
369 https://www.reuters.com/markets/asia/commodities-outperform-2021-though-gold-loses-its-lustre-2021-
12-20/
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Die Investitionenin Rohstoffe wie Energie und landwirtschaftliche Produkte brachten dem
Pensionsfonds eine Rendite von 43 Prozent, etwa sechsmal so viel wie die durchschnittliche
Gesamtrendite niederlandischer Pensionsfonds.

Aberes gehtnicht nur um den Rabobank-Pensionsfonds. Der niederlandische Pensionsfonds fiir
Staatsbedienstete und Angestellte im Bildungswesen, ABP, ist der mit Abstand groRte Investor. ABP,
einerder groflten Pensionsfonds der Welt, hatte Ende 2021 33,9 Milliarden Euro in
Rohstoffderivaten investiert - etwa ein Drittel davon in Nahrungsmittelrohstoffe. Aufgrund
steigender Rohstoffpreise stieg der Wert dieser Anlagenim Jahr 2021 um 31 %.

In GroRbritannien hat Nest, der die Ersparnisse von 10 Millionen Briten verwaltet, Ende 2021 mehr
als eine 500 Mio. GBP in Rohstoffderivate investiert, etwa ein Vierteldavon in

Nahrungsmittelderivate.

In Osterreich hat sich keine Pensionskasse deklariert, in Nahrungsmittel zu investieren. Die groRte
Pensionskasse VBV hat dies seit 2014 ausgeschlossen.

Pensionskassen

Werden Derivate auf Soft
Commodities in der Veranlagung
lhres Institutes eingesetzt?

Werden Funds mit einem Anteil
an Soft Commaodities (e.g. Mixed
Funds) in der Veranlagung lhres

Institutes eingesetzt?

Allianz Pensionskasse Nein Nein
APK-Pensionskasse Nein Nein
Bonuspensionskasse Nein Nein
Valida Pensionskasse Nein Nein
VBV-Pensionskasse Widersprichtunseren Nein

Nachhaltigkeitsprinzipien
Festgelegt seit 2014

Bundespensionskasse

Derivate auf Soft Commodities
werdenvon der
Bundespensionskasse nicht
eingesetzt. Seit Grindung im Jahr
1999.

Veranlagungen in
Grundnahrungsmittel und
Lebendvieh sind explizit
ausgeschlossen.

Unter Beriicksichtigung der
Ausschlussliste kann jedoch in
Zertifikate auf Soft Commodities,
z.B. Kaffee, Baumwolle veranlagt
werden.

Nein, es werden aktuell keine
Fonds, die wiederum in Soft
Commodities investieren,
eingesetzt.

IBM Pensionskasse

Nein

Nein

Sozialversicherungspensionskasse

Die SVPK hat aus ethischen und
verwaltungstechnischen Griinden
nie Soft Commodities oder
Derivate verwendet.

Sie sind auch in keinen unserer
Fonds enthalten und in den
Bestimmungen ausgeschlossen.
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Tabelle 8: Lister der Pensionskassen mit deren Abfrage nach Lebensmittelhandel37°

Nennungen

Oja Mnein

Abbildung 224: Abfrage nach dem Einsatz von Investments bei Soft Commodities bei Pensionskassen371

13.4 Vorsorgekassen
Vorsorgekassen

Werden Derivate auf Soft
Commodities in der Veranlagung

lhres Institutes eingesetzt?

Werden Funds mit einem Anteil
an Soft Commaodities (e.g. Mixed
Funds) in der Veranlagung lhres

Institutes eingesetzt?

Allianz Vorsorgekasse Nein Nein
APK Die APK-Vorsorgekasse hat nie in Nein
Commodities oder Soft
Commodities investiert
Bonus Nein Nein
BUAK
Fair-Finance372 Soft Commodities findenin der Nein

370 Eigene Darstellung
371 Eigene Darstellung

372 Kommentar von Fair Finance: Soft Commodities finden in der Asset Allokation der fair-finance

Vorsorgekasse AG keine Beriicksichtigung. Derivate zur Spekulation sind gemafl unserer von der FMA
genehmigten Veranlagungsbestimmungen ausgeschlossen — es dirfen ausschlieflich Derivate zur Absicherung
erworben werden. Hiervon ist das gesamte VG-Portfolio umfasst, d.h. neben den genannten Soft Commodities

sind auch andere Assetklassen (wie Aktien, Bonds etc.) davon betroffen.

Aus Sicht der fair-finance stellen Investments in Derivate von Soft Commaodities eine
Nahrungsmittelspekulation dar, was mit dem tief verankerten Nachhaltigkeitsgedanken der fair-finance nicht
vereinbar ist. Unserem Verstandnis nach sollten Futures und Forwards (und andere Derivate) auf Soft
Commodities lediglich von Rohstoffherstellern und Abnehmern (Produktproduzenten) genutzt werden,um
Preisabsicherungen (Hedging) vornehmen zu kénnen. Fiir Kapitalverwalter liegt keine realwirtschaftliche
Position zu Grunde, d.h. Kapitalverwalter (Hedge-Fonds, Investmentfonds etc.) verfolgen eine rein spekulative
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Vorsorgekassen

Werden Derivate auf Soft
Commodities in der Veranlagung

lhres Institutes eingesetzt?

Werden Funds mit einem Anteil
an Soft Commodities (e.g. Mixed
Funds) in der Veranlagung lhres
Institutes eingesetzt?

Asset Allokation der fair-finance
Vorsorgekasse AG keine
Berlicksichtigung

Niederosterreichische
Vorsorgekasse

Die NOVK ist sowohl im
Unternehmen als auch speziell in
der Veranlagung nachhaltig
ausgerichtet. Dabei ist es auch ein
wesentlicher Bestandteil die UN
Sustainable Development Goals
Zu unterstitzen. Das Ziel 2 ,Zero
Hunger” widerspricht hier
eindeutig der Spekulation mit
Nahrungsmittel.

Nein

Valida Plus

VBV-Vorsorgekasse

Nein

Die Entscheidung wurde nach
entsprechenden Diskussionen im
Ethikbeirat so festgelegt und im
Kriterienkatalog verbindlich
verankert.

Tabelle 9: Lister der Vorsorgekassen mit deren Abfrage nach Lebensmittelhandel3”3

Nennungen

Cja Wnein

Abbildung 225: Abfrage nach dem Einsatz von Investments bei Soft Commodities bei Vorsorgekassen

Absicht einen Gewinn zu erzielen und kénnen dafiir, je nach Ansicht, sowohl iber Long und Short-Positionen
agieren. Das kann z.T. zu deutlichen Preisverzerrungen filhren — oft zum Nachteil der Konsumenten.

373 Eigene Darstellung
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13.5 Versicherungen

Versicherung

Werden Derivate auf Soft
Commodities in der Veranlagung

lhres Institutes eingesetzt?

Werden Funds mit einem Anteil
an Soft Commaodities (e.g. Mixed
Funds) in der Veranlagung lhres
Institutes eingesetzt?

Merkur

Niederosterreichische
Versicherung

Wiener Stadtische

Ziirich Versicherung

Beamtenversicherung

Trotz mehrmaligen Nachfragens
keine Information erhalten
Trotz mehrmaligen Nachfragens
keine Information erhalten

Trotz mehrmaligen Nachfragens
keine Information erhalten

Trotz mehrmaligen Nachfragens
keine Information erhalten
Nein

Allianz Elementar Nein Nein
Ergo Nein Nein
Grawe Nein Nein
HDI Nein Nein

Trotz mehrmaligen Nachfragens
keine Information erhalten
Trotz mehrmaligen Nachfragens
keine Information erhalten
Trotz mehrmaligen Nachfragens
keine Information erhalten

keine Information erhalten
Nein

Trotz mehrmaligen Nachfragens

Hagelversicherung

Hat man noch nie in der
Unternehmenshistorie eingesetzt.

Man lehnt aufgrund der Werte
und der gesellschaftlichen
Verantwortung die Spekulation
mit Agrarrohstoffen ab

Tabelle 10: Lister der Versicherungen mit deren Abfrage nach Lebensmittelhandel37*

Nennungen

Oja Wnein MWkeine Antwort

Abbildung 226: Abfrage nach dem Einsatz von Investments bei Soft Commodities bei Versicherungen37>

374 Eigene Darstellung
375 Eigene Darstellung
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14 Regulierung der Finanzmarkte

Die Regulierung wird als Problemléserverstanden, mogliche Preisspekulationen bei Nahrungsmittel
zu vermeiden.

Die Frage fir den Regulatorist, wie man exzessive Spekulation einschranken kann. Dies setzt voraus,
dass grundsatzlich die Spekulation definiert und im Weiteren der Begriff ,,exzessiv”fir eine akkurate
Anwendung beschrieben werden muss.

14.1 Spekulation vs. exzessive Spekulation

Dass die NGOs trotz des umstrittenen Kausalzusammenhangs vehement Regulierungen auf den
Warenterminmarkten fordern, wird mit dem Vorsorgeprinzip begriindet. Dabeihandelt sich um eine
Art Beweislastumkehr: Solange nicht dersichere Beweis erbracht werden kann, dass
Nahrungsmittelspekulationen keinen Einfluss auf die Agrarpreise haben, solldie Spekulation
eingeschranktwerden.

Es gibt Hinweise darauf, dass sich Finanzspekulanten auf Rohstoffe stiirzen und auf
steigende Lebensmittelpreise setzen, was die armsten Menschen der Welt noch tieferin
den Hungertreibt.

Jennifer Clapp, IPES-Lebensmittelexpertin und Professorin fiir globale
Erndhrungssicherheit und Nachhaltigkeit an der Universitédt Waterloo, Kanada

Die Frage ist, kann durch Spekulation eine Blasenbildung ausgelost werden?

Dies wiirde bedeuten, dass eine Mehrheit der Hindler beobachtet, was ein Spekulant macht und sich
danndieses Verhalten kopiert, ohne selbst nachzudenken. Dadurch kommtes auch zu einer
Schwarmbildung, wie man es an den Borsen schon 6fters beobachtet hat, weil dieses Verhalten sich
von den Fundamentaldaten entkoppelt. Man bezeichnet dies hinldnglich auch als Blasenbildung.

Am Kapitalmarkt beobachtet man dies dann, wenn man es mit inhomogenen Gitern zu tun hat,
beispielsweise dem Immobilienmarkt.37®

Agrar-Rohstoffe sind hingegen homogene Giiter, die weitgehend substituierbar sind und global am
Weltmarkt verfligbar sind. Daher hat die empirische Forschung zu diesen Blasenbildungen klare
Aussagen gefunden: man kann Blasenbildung auf Immobilienmarkten beobachten. Diese kann
beispielsweise Monate oderauch Jahre andauern, wohingegen Blasenbildungen auf den
Agrarmarktenim Bereich Stunden oder Tagen zu beobachten sind. Aus diesem Grund kénnen sich
die fundamental Daten nicht auf lange Zeit oder sogar dauerhaft von den Fundamentaldaten (realen
Preisen) entfernen (ein Grund dafiirist auch die Lagerhaltungund die zeitliche Verderbbarkeit von
Lebensmitteln, die eine langer andauernde Entkopplung von den fundamentalen Daten nicht
zulassen).

Diese Beweisflihrungistjedoch schwierig, da bei empirischen Beweisen, welche die Spekulation als
Preistreiberentlasten, beinahe immerauf eine mangelnde Datenlage oder einen nicht
reprasentativen Zeitraum verwiesen werden kann.

Diese Asymmetrie istin der Erkenntnistheorie lange bekannt: ,Es ist leicht, den Beweis anzutreten,
dass etwas existiert, aberesist vergleichsweise schwer, den Nachweis zu flihren, dass et was nicht
existiert.""'

376  Inhomogene Guter” bedeutet: esist schwierig, das eine Gut mit dem anderen Gut zu substituieren
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Eine naive Anwendung des Prinzips wiirde hieralso zur Prajudiz derzu klarenden Frage fiihren, weil
die Argumentationslastjener Parteizugewiesen wird, die sie nicht erfillen kann.'%8

Damit scheidet das Vorsorgeprinzip als einzige Begriindung fiireine Notwendigkeit von Regulierung
folglich aus.

Trotzdem fallt bei Betrachtung dereinschlagigen Literatur und auch in den geflihrten Gesprachen mit
Vertreternaus der Finanzindustrie und NGOs auf, dass der Status quo einstimmig fur
regulierungsbediirftig gehalten wird. Allerdings unterscheiden sich die Forderungen der Akteure
stark. Die Regulierungsvorhaben der NGOs sind naturgemaR viel weitreichender als die der
Finanzinstitute oder Wissenschaftler.

Ein Vorschlagder NGOs sind beispielsweise Positionslimits, also Begrenzungen derzum Zweck der
Spekulation abgeschlossenen Warenterminvertrage eines Akteurs. Diese generellsinnvollen Ober-
grenzensollenverhindern, dass einzelne Handler komplette Markte dominieren und die
Preisentwicklung beeinflussen kénnen. Inden USAist ein entsprechender Erlass bereits an die
Aufsichtsbehorde libergeben worden, in der EU wurde eine Reform der einschlagigen Richtlinie lange
diskutiert.

NGOs haben festgehalten, dass Goldman Sachs, BNP Paribas, BlackRock und Citibank bei der EU-
Aufsichtsbehorde, der Europdischen Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde (ESMA) erfolgreich
Lobbyarbeit betrieb, um die Positionslimits fiir den spekulativen Rohstoffhandel ,,aufzuweichen”37’

AnfangdesJahres 2014 wurde die Neufassung der Europaischen Finanzmarktrichtlinie (MiFID Il) mit
Positionslimits und Berichtspflichten verabschiedet.' Allerdings werden die Obergrenzen fiir alle
Geschafte von nationalen Aufsichtsbehérden festgelegt. Damit besteht die Gefahreines
,regulatorischen Wettlaufs nach unten. Ein Kernbestandteil ist die Berichterstattung der Akteure an
die Aufsichtsbehorde, was die von allen Seiten geforderte Transparenzverbesserung abbilden soll.
Vonder Reform erfasst sind nun auch OTC-Markte, was verhindern soll, dass groRe Akteure auf diese
unregulierten Markte mit der Folge steigender Intransparenz abwandern. Die erhoffte bessere
Datenlage (beispielsweise Uiber gehaltene Positionen einzelner Marktteilnehmer) erhéht auRerdem
die Informationseffizienz des Terminmarktes.

Jedochist bei der Transparenzverbesserung ein Mittelweg erforderlich, der verschiedene Interessen
ausreichend berlicksichtigt. Durch vollstandige Transparenz konnten Marktteilnehmer abgeschreckt
werden, die ihre Handelsstrategie als Wissensvorsprung sehen und unter keinen Umstanden
preisgeben wollen. Durch Fernbleiben dieser Akteure wiirde dem Markt Liquiditdt entzogen und
damit letztendlich geschadet.

377 (Foodwatch, 2019)
222



Anzahl der Studien (2009-2014) zur Untersuchung einer

Spekulation an den Finanzmérkten zu Commodities
35
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20

Keine Evidenz fiir eine Spekulation Evidenz fiir eine Spekulation

O Anzahl der Studien

Abbildung 227: Vergleich der wissenschaftlichen Studien, die sich mit der Spekulation von Commodities auf den
Finanzmdrkten beschdftigt haben378

Hierauf entgegnen Spekulationskritiker, dass Akteure, die nicht den origindren Funktionen des
Hedging oder der Preisfindung dienen, auf diesem Markt ohnehin entbehrlich seien. Davon
abgesehen kann durch eine vollstandige Transparenz allerdings auch ein Herdentrieb entstehen,
wenn sich Akteure veroffentlichten Handelsstrategien blind anschlieRen und damit Preistrends
verstarken.

Somit sei die strikte Forderung nach Transparenzin gewissem MaRe auch unverantwortlich.

Beim generellen Verbotvon GibermaRiger Finanzspekulation, insbesondere Indexfonds, divergieren
die Ansichtenin der Literatur jedoch stark. Die Spekulationsgegnerwollen grundsatzlich die , Kapital-
guellenfiir die Rohstoffspekulation trockenlegen.

Solche generellen Verbote entbehren jedoch einer wissenschaftlichen Grundlage. Sie provozieren die
Gefahreines Liquiditatsentzugs und damit einer schlechteren Funktionsweise des Terminmarktes.
Denndie Spekulation (auch tiberIndexfonds) hilft Produzenten, sich gegen Preisrisiken abzusichern
undist damit wirtschaftlich sinnvoll und moralisch erwiinscht. Ein Verbot wiirde das moralische
Anliegentorpedieren, den weltweiten Hunger nachhaltig zu bekdampfen. Weiter wird argumentiert,
dass durch ein Verbot und denfolgenden Abgang von Marktteilnehmern und sinkender Liquiditat
Termingeschafte einzelner Investoren mehr Einfluss haben. Dadurch steige die Gefahrhéherer
Volatilitat.

Ein historisches Beispielfiir einen solchen politischen Fehlerfindetsich, wie bereits erwdhnt, Ende
des 19. Jahrhundertsin Deutschland, als ein Verbot des Terminhandels mit Weizen viele Bauern
durch fehlende Absicherungsmoglichkeiten in den finanziellen Ruin trieb?"

Der Wirtschaftsethikprofessor Pies fasst dies in einer Literaturiibersicht wie folgt zusammen:
,beiihrer Verbotsforderung, die Finanzspekulation mit Agrarrohstoffen requlatorisch zu untersagen,
haben die zivilgesellschaftlichen Organisationen den Mainstream der wissenschaftlichen Literatur
nicht als Unterstiitzer auf ihrer Seite, sondern als Kontrahent gegen sich.“

Somit gilt zusammenfassend vor dem Hintergrund der Implementierung von MiFID Il, dass
insbesondere die Transparenzverbesserungen zu begriiBen sind. Weitergehende Verbotsforderungen
derFinanzspekulation riskieren jedoch leichtfertig das unnotige Auftreten neuer Probleme, dadie

378 (Huellen, 2015)
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Therapie auf einer fehlerhaften Diagnose beruht. Welche Ansatze zur Problemlésung besser geeignet
sind, soll im Ausblick der Conclusio aufgefiihrt werden.

Es gibt kaum Hinweise darauf, dass der jlingste Boom Rohstoffpreise von einer spekulativen Blase
getrieben, auf eine Spekulationsblase zurlickzufiihren ist. Wenn die Spekulation durch Long-only
Indexfonds die Preise flir Warentermingeschéfte beeinflusst haben, ist dies aus den bisher
verfligbaren empirischen Beweisen schwer ersichtlich. Okonomische Fundamente geben wie iblich,
eine bessere Erklarung fir die die Bewegungen der Rohstoffpreise. Die wichtigsten Faktoren, die
immer wiedergenannt werden, sind die schwankenden Preise auf den Energiemarkten, die starke
Nachfrage aus China, Indien und anderen Entwicklungslandern, eine Reduktion der Rohélproduktion,
die zunehmenden Auswirkungen des Klimawandels durch Diirre und Uberflutungen, die Geldpolitik
der USA sowie natirlich die geopolitischen Spannungen, zuletzt verursacht durch denrussischen
Angriffskrieg.

Das komplexe Wechselspiel zwischen diesen Faktoren und deren Auswirkungen auf die
Rohstoffpreise sind oft schwer zuin Echtzeit zu erfassen. Spekulanten kdnnen daleicht einen zu
bequemen Siindenbock flir hohere Lebensmittelpreise abgeben. Doch ist dies so einfach
festzustellen?

Insbesondere eine Beschrankungvon Indexfonds wiirde den Markten einer wichtigen Quelle fur
Liquiditat und Risikotragfahigkeit entziehen. Das Ergebnis ist, dass Warenterminmarkte zu weniger
effizienten Markten werden kdnnten, wenn Liquiditat tatsachlich splrbarabgezogen wird. Dann
flihren Risiken von Marktteilnehmern, die diese nicht tragen wollen und auf diejenigen ibertragen,
die sie tragen wollen, zu deutlich héheren zusatzlichen Kosten. Diese Kosten wiederum miissenin
Form von niedrigeren Preisen an die Produzenten und zu héheren Preisen an die Verbraucher
weitergegeben werden.

Aus diesem Grund ist Liquiditat auf den Markten wichtig und muss stetsim Auge behalten werden.
Liquiditat bedeutet, dasseszujederZeitund zu jedem Preisniveau zu einem Kauferauch einen
Verkdufergibt. Wird dies nicht moglich sein, kommtes zu einer Ausweitung dersogenannten Geld -
Brief-Spanne, wodurch derVerkaufer zu niedrigeren und der Kduferzu hoheren Preis das Gut
erwerben muss, damit das Geschaft zustande kommt.

Ich verstehe es so, dass Kassapreise immer das Angebot und die Nachfrage auf dem
physischen Markt widerspiegeln. Spekulation wird somit die Liquiditat nur erhdhen, was
gut firden Marktist.”

Commodity Futures Traderim Interview zu dieser Studie

Unternormalen Umstandenist es nicht die Spekulation, die Markte destabilisiert. Probleme
entstehen, wenn exzessive Spekulationim Zusammenhang mit abnormalen Knappheitserwartungen
auftreten, d.h., Spekulation, die weit Giber die Notwendigkeit einer Absicherung hinausgeht.
Exzessive Spekulation fiihrt dazu, dass die Preise von den wirtschaftlichen Marktgrundlagen
abweichen. In diesem Fall sind Gesetze und Vorschriften wichtig, um die Funktionsfahigkeit der
derFinanz- und Rohstoffmaérkte. Die Lebensmittelpreiskrise von 2008-2011 hatte ihren Ursprung
ebenfallsin einem schlechtregulierten Finanzsystem, das die Angebots- und Nachfrageschocks

auf den Lebensmittelmarkten nicht abfedern konnte.
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Die jingsten Diskussionen tiber die Spekulation auf den Handelsmarkten gehen auf eine frithere Zeit
zurlick. In den letzten 50 Jahren schien unter den politischen Entscheidungstragern ein Konsens
dariiber zu herrschen, dass die Spekulation eine wertvolle und wichtige Rolle auf den
Warenterminmarkten spielt. Inden 1970er Jahren duBerte sich Tom Hieronymus zu diesem Thema
wie folgt:37°

"Viele Jahre lang liberwogen die Argumente gegen den Terminhandel, so dass die Spekulation als
notwendiges Ubel behandelt wurde, das den wiinschenswerten Absicherungsprozess unterstiitzte. In
den letzten zehn Jahren scheint sich das Gleichgewicht verschoben zu haben, so dass eine positive
Sichtweise weiter verbreitet ist. Es ist zweifelhaft, ob die der Spekulation zugeneigte Sichtweise noch
in der Mehrheitist, aber sie wird im Allgemeinen von Studenten der Futures-Mdrkte und in
zunehmendem MafSe von Mitgliedern des Kongresses und der CFTC vertreten."

Seit diesem Zeitpunkt hat sich jedoch das Volumen an den Warenterminbérsen deutlich erhht.
Heute besteht kein Zweifel mehr, dass zwar Spekulation notwendigist und die geforderte Liquiditat
auf den Markten sicherstellt, dass aber exzessive Spekulation durchaus ein Preistreiber neben
weiteren Komponenten (Zinspolitik, Krieg, Energiepreise usw.) ist.

Die Welt schaut auf die Futures Borsen, die die Richtung des Preises vorgeben.
Agarkonzerne sowie die Agrar-GroRbetriebe tun dasselbe; Wenn diese also einen
Terminpreis sehen, dersteigt, dann sehen sie das. Sie konnen dann zu diesem héheren
Preis die Agrar-Rohstoffe verkaufen oder sie halten diese zurlick entsprechend der
Moglichkeit der Lagerhaltung und spekulieren auf einen noch héheren Preis.

Commodity Futures Trader im Interview zu dieser Studie

Die korrelative Koinzidenz von ansteigender Terminmarktspekulation und einem steigenden
Preisniveau ldsstauf den ersten Blick auch einen kausalen Zusammenhanglogisch erscheinen. Die
Auswertungvon wissenschaftlicher Literatur und von Studien sowie eine eigens durchgefihrte
Analyse kdnnen die Gedankenkette der Spekulationsgegnerjedoch nicht bestatigen: Hiernach kann
nach aktuellem Wissenstand die Annahme nicht zur Gdnze erhartet werden, dass die erhohte
Terminmarktspekulation das Niveau und die Volatilitat der Agrarrohstoffpreise signifikant hat
ansteigenlassen.

Diese Aussage basiert auf folgenden Argumenten:

Dass Terminmarktpreise sich deutlich vom Spotmarktpreis (Kassapreis) unterscheiden, setzt eine
Veranderung des Lagerbestandes voraus. Dieser konnte jedoch bei den auffalligen Preisbewegungen
sowie auch in jiingererVergangenheit in mehreren Studien nicht nachgewiesen werden.

Obwohl ein starker prozentualer Anstieg von spekulativen Positionen in der Zeit nach dem
Kriegsbeginn 24.2.2022 zu verzeichnenist, konnte kein exzessives Niveau der Spekulanten auf den
Terminmarktenin einem Vergleich mit dem historischen Durchschnitt erkannt werden.

Somit scheinen nach aktuellem Stand der Erkenntnisse mehrheitlich neben der Spekulation auch
realwirtschaftliche Faktoren fiir den Anstieg des Preisniveaus verantwortlich zu sein.

379 (Irwin, Sanders, & Merrin, 2009)
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Dies sind insbesondere nach der Covid-19 Pandemie die steigende Nachfrage aus Schwellenlandern
undinsgesamt der liber die Jahre hoherwerdende Fleischkonsum pro Kopf (in Verbindung mit
héherem Futtermittelbedarf). Des Weiteren herrscht eine sogenannten Verwendungskonkurrenz
zwischen ,Tank und Teller", indem groRe Subventionsprogramme die Produktion von Biokraftstoffen
anregten und damit Ackerflaichen der Nahrungsmittelproduktion entzogen wurden.

Alle Nahrungsmittel, die im Trog oder Tank und damit nicht auf dem Tellerlanden, verknappen das
Angebotan Nahrungsmitteln und lassen die Preise ansteigen.

Mit Blick auf die Regulierungsempfehlungen sind vor allem scharfere Transparenzvorschriften
sinnvoll, die mit MiFID Il aktuell implementiert werden. Trotzdem muss beiallen Restriktionen
achtsam agiert und vermieden werden, dass Agrarmarkte ineffizienter funktionieren.

Folglich muss man zur Bekampfung des weltweiten Hungers realwirtschaftlich dafiir sorgen, dass das
Nahrungsmittelangebot insgesamt steigt. Man muss aufgrund des derzeitigen Anstieges der
Weltbevdlkerung noch davon ausgehen, dass die Nachfrage nach Agrarrohstoffen - auch nach
Futtermitteln - in Zukunft weiter stark zunehmen wird.

Notwendig sind demnach die Steigerung der Wirtschaftlichkeit und die Umweltvertraglichkeit (auch
in kleinbauerlichen Betrieben) in der Landwirtschaft. Darliber hinaus lieRe sich der Knowhow-
Transfer (etwa durch Forschungskooperationen) und private sowie 6ffentliche Investitioneninden
landwirtschaftlichen Sektorintensivieren. Parallel miissen bisherige Politikfehler wie beispielsweise
protektionistische Tendenzen vermieden und die Forderung der Bioenergie neu durchdacht werden.

Wir machen unser Geschéft basierend auf dem Futures-Preis, also haben
Preisverzerrungen definitiv einen Effekt auf den Spot Preis. Wenn der Futures-Preis
steigt, steigt auch der Spot-Preis. Wenn der Futures-Preis sinkt, sinkt auch der Spot-
Preis”.

Commodlity Futures Trader beieinem Interview zu dieser Studie

Gerade vordem Hintergrund des moralischen Ziels, den Hunger global zu bekdampfen, kénnen
plakative ,,Hungermacher"-Kampagnen folglich sogar kontraproduktiv sein. Denn sie lenkenvon den
wirklich relevanten Reformen in der Landwirtschaft ab.

Der reine (nicht exzessive) Handelvon Terminkontrakten fiir Nahrungsmittel hat nach dem aktuellen
Stand der Forschungkeine negativen Auswirkungen auf die Nahrungsmittelpreise. Dieser gewahrt
vielmehreine Versicherungsleistung fiir Agrarproduzenten und verbessert dadurch die
Angebotsbedingungen.

Ergebnisse von Studien zeigen, dass Spekulanten und Manipulatoren eine bestandige, wenn auch
relativ geringe Rolle spielen. Wahrend Manipulationenim Lebensmittelsektor zweifellos existieren,
gibt es jedoch keine Anzeichen fir eine Manipulationswelle seit 2020. 38°

Dennoch kann zum jetzigen Zeitpunkt (Stand Dezember 2022) man nicht ausschlieRen, dass exzessive
Spekulationen bereits zur Volatilitat der Lebensmittelpreise und verstarkten Preisausschlagen

380 (Bredin, Poti, & Salvador, 2022)
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beitragt. Daher sollte ein Mix aus politischen Instrumenten erwogen werden, diese Steigerung der
Agrar-Rohstoffe zu bremsen.38?

Dies sind:

e koordinierte Handels- und Freigabepolitik,
e einestarkere Regulierung von Warentermingeschaften,
e die Forderungeines freiwilligen nicht spekulativen Verhaltensvon Finanzinstituten.

Wahrend zahlreiche Studien untersucht haben, ob die Preisfindung hauptsachlich auf dem Kassa-
oderauf dem Terminmarkt stattfindet, wurden bisher nur wenige Arbeiten die Auswirkungenvon
Futures-Spekulationen auf den Preisfindungsprozess untersucht.

Diese wurde fihrten an, wie sich die Spekulation auf die Preisfindungsfunktion von vier
Agrarrohstoff-Terminmarkten auswirkt, namlich den Markten fiir Mais, Soja, Bohnen, Lebend-und
Mastrinder. Die Preisfindung beschreibt die rechtzeitige und effiziente Einbeziehung neuer
Informationen liber fundamentale Werte in die Preise, kdnnen Spekulanten auf zweiArten zur
Preisfindung beitragen.

e Erstenskdnnensie die ,Noise“im Futures-Preis reduzieren.3?

e Zweitens konnen Spekulanten dazu beitragen die Fahigkeit des Terminmarktes, neue
Informationen zu verarbeiten.

Insgesamt kann die Spekulation, ohne exzessiv zu sein, die Preisfindung der Futures-Markte
verbessern. Erstens reduziert die Spekulation den Grad der Noise, wodurch es zu schnelleren
Abschliissen der Geschafte kommt. Zweitens erhdht die spekulative Aktivitit die Geschwindigkeit,
mit der die Futures-Preise neue Informationen Gber Veranderungen der Marktgrundlagen
widerspiegeln. Umgekehrtverringern Hedger die Fahigkeit der Futures-Markte, neue Informationen
zu verarbeiten. Es scheintdaherso zu sein, dass Spekulanten, im Gegensatz zu Hedgern besser
informiert sind und mit einem starkeren Fokus auf potenzielle Veranderungen der
Fundamentalwerte handeln. Die daraus zu ziehenden Schlussfolgerungen legen nahe, dass die
Bemiihungen derRegulierungsbehérden, die Futures-Spekulation wesentlich einzuddmmen, negative
Auswirkungen auf den Preisfindungsprozess an den Rohstoffmérkten haben kdonnten. 383

14.2 Regulatorische Rahmenbedingungen

Nach dem Rohstoffpreisboom der 2000er Jahre wurdenin den USA und der Européischen Union
Vereinbarungen zur Regulierung der Finanzmarkte getroffen. Der Dodd-Frank Actin den USA hat die
vorangegangene Liberalisierung des (Uber-)Bérsenhandels weitgehend zuriickgenommen.
Wichtigstes Regulierungsinstrumentist neben der Formalisierung des aulRerborsliche n
Derivatehandels die Beschrankung von Positionen, z.B. des Handelsvolumens einzelner Akteure.
Damit soll verhindert werden, dass diese die Preisentwicklung beeinflussen.

In den USA gibt es Positionslimits fiir 28 Agrarrohstoffe, die von der Regulierungsbehdrde (CFTC)
erstmalsim Jahr 2020 verhdngt wurden und seit Marz 2021 gelten. Das europdische Pendantzum
Dodd-Frank Actist die Richtlinie Marktesin Financial Instruments || (MiFID11), die ebenfalls

381 (Lukas Kornher, 2022)
382 Von ,Noise” sprechen Trader dann, wenn es zu viele Informationen auf einmal gibt und die Preisentwicklung
nicht klar ist.
383 (Bohl, Siklos, Stefan, & Wellenreuther,2019)
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Positionslimits vorsieht und zusatzlich die Transparenz an europaischen Warenterminboérsenregelt.
Die Regulierungist seit Januar 2018 in Kraft.

MIiFID 11(2014/65/EU) hat umfassende Offenlegungs- und Meldepflichten eingefiihrt, um den
spekulativen Handeleinzudammen und die Transparenz zu férdern. Sie hat Positionslimits pro
Handelsplatz nicht nur fiir den Wertpapierhandel, sondern auch flirentsprechende OTC-Geschéfte
vorgeschlagen. Die Unternehmen sind aulerdem verpflichtet, den Handelsplatzen und den
Aufsichtsbehdrden taglich Positionsmeldungen zu Gibermitteln.

Ob diese MaRnahmen, insbesondere die Positionsbeschrankungen, eine wirksame Wirkung auf
exzessive Finanzmarktspekulationen haben, bleibt fraglich. Sie sind jedoch eng mit der Frage
verknilpft, welche Rolle solche Spekulationen beider Preisbildung spielen. Die Kritik der
Zivilgesellschaft und der Wissenschaft an den Positionsbeschriankungen bezieht sich nicht nur auf
ihre (moglicherweise) schwache Umsetzung, sondern auch auf regulatorische Fragen wie

a) die Haufigkeitder Uberpriifung,
b) die BeriicksichtigungvonIndexfonds beider Festlegungvon Positionsbeschrankungen und
c) die Ausnahmeregelungen derRegulierungsbehorden.

Die Regulierungsbehorden missen sich die Frage stellen, wann Positionslimits greifen und warum die
starken Kapitalzuflisse beiAgrarrohstoffenin den letzten zweilahren keinen Alarm ausgel6st haben.
Eine groRere Transparenz seitens der Regulierungsbehoérdenist ebenfalls unerlasslich.

MiFID Il fiihrt eine Regelung fir Positionslimits fiir Agrarrohstoffderivatkontrakte ein, um
Marktmissbrauch zu verhindern und geordnete Preisfestsetzungs-und Abrechnungsbedingungen zu
unterstitzen. Kritische oder bedeutende Warenderivate werden in Artikel 57 Absatz 1 der MiFID Il
als Warenderivate mit einem offenen Nettointeresse von mehrals 300.000 Lots Giber einen Zeitraum
von einem Jahr definiert. GemaR Artikel 57 Absatz 3 der MiFID Il ist die ESMA verpflichtet, die Liste
derkritischen oder bedeutenden Kontrakte zu veroffentlichen. 38

MiFID Il legt auch Verpflichtungen zur Positionsmeldung fest, um die Einhaltung der Positionslimits
zu Uberwachen, und schreibt die Veroffentlichung wochentlicher Berichte vor, in denen die
Gesamtpositionen derverschiedenen Kategorien von Marktteilnehmern aufgefiihrt sind. Das Format
und der Zeitplan fir diese Berichte sind in zwei Durchfiihrungsverordnungen der Kommission (ITS 4
und ITS 5) festgelegt. Die ESMA ist verpflichtet, die wochentlichen Berichte zentral auf ihrer Website
zu veroffentlichen.

Alle Geschéfte sollten den nationalen Behérden gemeldet werden, sobald sie zustande gekommen
sind: Fir alle Warenderivate, einschlieBlich OTC-Kontrakte38>, sollten an allen groBen Borsen Echtzeit-
(odermoglichst zeitnahe) Transaktionsmeldungen eingefiihrt werden. So viele Geschafte wie moglich
sollten Gber transparente Plattformen abgewickelt werden: alle OTC-Kontrakte sollten registriert
werden. Unterschiedliche Arten von Gegenparteien sollten angemessenen Offenlegungspflichten
unterliegen: Marktteilnehmer und Positionen sollten nach Art der Einrichtung (z.B. Bank oder
physischer Handler) und Tatigkeit (z.B. spekulativoder Absicherung) kategorisiert werden und
dementsprechend angemessenen Offenlegungspflichten und regulatorischen Beschrankungen
unterliegen.

384 (ESMA, COMMODITY DERIVATIVES, 2022)

385 Sogenannte Over the Counter Geschifte: dies sind Geschifte, die auBerhalb der Bérse zwischen zwei
Vertragspartners getdtigt werden; sie unterliegen nicht den Bérsenaufsicht.
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Die Schaffungeiner starken Markttransparenz ist notwendig, die durch Informationssysteme (iber
neu auftretende Risiken, die sich aus derzunehmenden Komplexitdt der Faktoren fiir die
Preisbildung ergeben (Klimaschocks, Kriege, politische Konflikte, Pandemien), e rgdnzt wird. Die
CFTC38¢ beispielsweise veroffentlicht nurwochentliche Daten Gber Handelspositionen, obwohl
tagliche Daten vorhandensind.

Es missen Begrenzungen dafiireingefiihrt werden, wie stark sich die Preise innerhalb eines Tages
nach oben oderunten bewegen kénnen und wie grold der Anteil eines einzelnen Marktteilnehmers
seindarf. Zudem sollten zeitlich begrenzte untertagige Preislimits und ex-ante-Positionslimits fiir alle
Finanzmarkte eingefiihrt werden, die zunachst vorsichtig, aberangemessen festgelegt werden und
nach der Beobachtung etwaiger negativer Folgen, wie z.B. mangelnde Liquiditat, schrittweise
verscharftwerden kdnnten.

Es soll aggregierte Positionslimits fir alle Arten von Derivatkontrakten eingefihrt und auf alle
Gegenparteien angewandt werden: Ausnahmen von Positionslimits sollten auf Unternehmen
beschrankt werden, die direkt mit physischen Rohstoffen handeln und die Rohstoffmarkte zur
Absicherungvon Risiken nutzen, die zu ihrem Kerngeschaft gehoren.

Es muss eine Steuerregelung eingefiihrt werden, um die Nutzung passiver Spekulationen,
boérsengehandelter Fonds und des Hochfrequenzhandels auf den Markten fir Agrarderivate zu
begrenzen. Eine Finanztransaktionssteuer konnte auch dazu beitragen, exzessive Spekulationen
einzuddmmen und gleichzeitig Gelder fur die Finanzierung von Entwicklung und Klimawandelzu
beschaffen. Es konnte jedoch zu schwierig sein, Transaktionen zu besteuern, die innerhalb von
Millisekunden getatigt werden. Die durchschnittliche Dauer eines Handels aufgrund des
automatisierten Handels betragt 8 Sekunden. Es ware sinnvoller, die Borse als Ganzes nach
bestimmten Kriterien zu besteuern, anstatt sich auf jeden einzelnen Ein- und Ausstieg zu
konzentrieren.

Aufgrund der Ukraine-Krise weichen die Weizenpreise auf einigen lokale n Markten voneinander ab.
Die Differenz zwischen den Kassapreisen und den Benchmark-Futures an der Chicagoer Borse ist
stark gesunken, da die Weizenkdufervor den hochsten Preisen seit 2008 zurlickschrecken. Das
konnte die Landwirte ins Abseits drangen, die bereits mit der schlimmsten Inflation der Agrarkosten
seit Jahren zu kdmpfen haben.

Dieses kriegsbedingte Kassamarktszenario beeintrachtigt die Moglichkeiten der Landwirte, ihren
Weizen fir die alte und sogarfiir die neue Ernte zu vermarkten. Einige Landwirte berichten, dass ihre
Gebote vonden Getreidespeichern zuriickgezogen wurden.

Um das Funktionieren der Warenterminmarkte zu schiitzen und das Risiko (ibermaRiger
Spekulationen auf diesen Markten zu verringern, ist die Reduzierung der Marktunsicherheit das
wichtigste Instrument. Dies kann durch erh6hte Markttransparenz, offene Lebensmittelmarkte und
die Zusammenarbeit beiHandelund Lagerungerreicht werden, um Engpasse auf den internationalen
Agrarmarkten zu beseitigen.

Zusammenfassend ldsst sich sagen, dass die Finanzmarktspekulation nicht der einzige Faktor ist, der
zur Preisdynamik auf den Warenterminmarkten und damit zum Anstieg der Lebensmittelpreise
beitragt. Es bedarf weiteren eingehenden Analyse der Regulierungsinstrumenteund ihrer
Funktionsweise sowie einer permanenten Anpassungihrer Instrumente.

386 US-Bdrsenaufsicht
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Auchin den USA werden Veranderungen nunmehram Futures Markt erkennbar. Die Regierung Biden
hat offenerals jede andere Regierung der letzten Zeit Giber die Probleme unfairer, konzentrierter
Markte gesprochen.

Im Jahr 2021 erlie® der US-Prasident eine Durchfihrungsverordnung gegen die starker werdende
Marktkonzentration am Lebensmittelmarkt. Diesist kann auch eine Vorlage fiir die Europaische
Union sein, hier ebenfalls starker die Oligopole am Agrarsektoraufzubrechen. ImJahr 2022 haben
das US-Landwirtschaftsministerium (USDA) und das US-Justizministerium (DOJ) getrennt voneinander
neue Regelnvorgeschlagen, um die Transparenz beiden Vertragen fiir Gefliigel erheblich zu
verbessern. Sie haben MaBnahmen ergriffen, um zu verhindern, dass sich Geflliigelunternehmen
absprechen, umdie Lohne derArbeiter niedrig zu halten.3®’

Viele dergrolRen Gefliigelunternehmen sind fiirihr schlechte Governance bekannt und werden
derzeitvom DOJ wegen Preisabsprachen untersucht. Pilgrim's Pride, das dem globalen Fleischriesen
JBS gehort, bekannte sich schuldig, von 2012 bis 2017 Preisabsprachen getroffen zu haben, und
stimmte AnfangdiesesJahres derZahlungeiner Geldstrafe in Hohe von 107 Millionen US-Dollar zu.
Ein weiteres Gefliigelunternehmen, Koch Foods, wurde im Juli 2021 wegen Preisabsprachen
angeklagt und mit Vorwirfen diskriminierender Praktiken schwarzer Farmerin Verbindung gebracht.
MehrTransparenzist ein wichtiger erster Schritt, aber nur der Anfang dessen, was nétigist, um
gegen unfaire Markte vorzugehen, die von einer HandvollUnternehmenin fast allen Bereichen der
Landwirtschaft kontrolliert werden.

Aus Sicht der EU-Kommission hat die Spekulation bei Agrarrohstoffen folgende Vorteile: 38

e Eine hohere Anzahlan Marktteilnehmern erleichtert es, schneller Kduferund Verkaufer zu
finden.

e Gleichzeitigkann damit auch dasRisiko besser iber den Markt gesteuert werden.

e Zudem findetsich schnellerein fairer Preis, und es kommt zu klaren Preissignalen.

Die Meinungder EU-Kommission ist, dass Spekulation nicht zwangsweise zu héheren Preisen fithren
muss. Es ist aus deren Sicht unwahrscheinlich, dassin transparenten Markten sich nicht
nachvollziehbar hohe Preise losgeldst vom Markt bilden konnen.

Die Risiken der Spekulation sind Preisanstiege, die vom tatsachlichen Marktgeschehen losgeldst sind.
Dies ist dann der Fall, wenn beispielsweise 95% des Future Handels von Kaffee nicht mehrdie
aktuelle Menge an Kaffee am Weltmarkt abbilden. Zum anderen erhéht sich auch strukturell die
Volatilitdt derPreise bei exzessiver Spekulation. Die EU-Kommission findet, dass insgesamt die
Wirkung von Spekulation entsprechend der vorhanden wissenschaftlichen Arbeiten positivist und zu
keinen Marktverzerrungen fihrt.

Die Ausnahme bilden folgende Punkte:

e Asymmetrische Information im Markt; das bedeutet, dass keine vollstandige
Markttransparenz vorhandenist, und es damit zu Verzerrungen von Informationen der
Marktteilnehmer kommt.

387 (1ATP, 2022)
388 (Dillen, 2022)
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e Irrationales Verhalten der Marktteilnehmer; dies geschieht nicht nur bei exogenen Schocks
an den Bdrsen wie beispielsweise Krieg, Wetterkatastrophen usw., sondern wird auch durch
Regierungen hervorgerufen. Dies geschah im Jahr 2010, nachdem bestimmte Regierungen
Exportbeschrankungen der Nahrungsmitteltransporte ohne vorherige Ankiindigung
beschlossen haben.

Aus diesem Grund ist es wichtig, vollstandig transparente Markte mit vollstandiger Information zu
gewahrleisten, damitirrationale Verhaltensweisen bestimmter Marktteilnehmer sofort ausgeglichen
und auf ein Minimum reduziert werden kénnen.

Die EU-Kommission hatin ihrem Statementim Rahmen der High Level Expert Group 2016
Markttransparenzfolgendermalien definiert:

“The availability of relevant market information (e.g., concerning prices, weather, production, trade,
consumption and stocks) for allmarket participants”

Aufgrund der Aufhebungvon Preisdeckel fiir Agrarprodukte als auch des Verbotesvon
Preisverzerrungen durch Subventionenist fiir die EU-Kommission ein transparenter Markt
entscheidend.

Die EU-Kommission sieht folgende Entwicklungen am Agrarmarkt:

e Das Engagementder Marktteilnehmer hatsich in denletzten Jahren stetigerhoht

e Die Unsicherheitam Markt ist grofRer geworden (bedingt durch Klimawandelund
geopolitische Krisen)

e Die Marktkonzentration hat sich auf Ebene der Produkterzeugung als auch auf Ebene des
Handels deutlich erhoht.

e Das Kaufverhalten der Konsument:innen hatsich in den letzten Jahren deutlich verdandert.

e Die Auswirkungen des globalen Welthandels sind am europaischen Agrarmarkt deutlicher zu
bemerken.

Die Auswertungen der Daten wird durch Art. 223 der CMO (Common Organisation of the marktesin
agricultural products) geregelt.

Fir die EU-Kommission ist es wichtig, dass politische MaRnahmen getroffen werden, Export-
Ausfuhrbeschrankungen und Ausfuhrverbotefiir Lebensmittel zu vermeiden, um weitere die
Preissteigerungen zu begrenzen.

Folgende Tatigkeiten wurden seitens der EU-Kommission initiiert, um die Markttransparenz zu
erhdhen:3%

e ‘ISAMM Regulation’ Regulation (EU) 2017/1185, Regulation (EU) 2019/1746: mehr
Transparenzin der Lebensmittel Verarbeitung und im Einzelhandel

e Regulation (EU) 2022/791: mehrTransparenzbeiden Bestdnden derwichtigsten
Verfligbarkeit von Kulturpflanzen sowie dem Saatgut

Zum ist die "Farm to Fork"-Strategie das Herzstilick des Europaischen Green Deal mit dem Ziel,
Lebensmittelsysteme fair, gesund und umweltfreundlich zu gestalten.

389 Die Publikation der Daten findet auch statt auf der folgenden Webseite: Agri-Food-Data-Portal
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UnterArt 11 wird definiert:

,Gaesetzgebungsinitiativen zur Férderung der Zusammenarbeit von Produzenten zur Stdrkungihrer
Position in der Lebensmittelkette und nicht-legislative Initiativen zur Verbesserung der Transparenz"

15 Erkenntnisse

Das European Economic and Social Committee (EESC) macht auf die weltweite Krise der
Lebensmittelpreise aufmerksam, die durch den Kriegin der Ukraine noch verscharft wurde . Das
Committee betont, dass die Krise nicht nur auf den Konflikt, sondern auf strukturelle und
systemische Probleme zuriickzufihren ist.3%°

Die derzeitige Struktur des Rohstoffmarktes fiihrt nicht zu der "nachhaltigen Wirtschaft“, die
notwendigist, um die Nachhaltigkeitsziele der UN im Jahr 2030 erreichen zu kénnen. Zudem wird
auch kein Ausgleich erreicht, der das Recht auf Nahrung und die Férderung fairer Einkommen fir
Landwirte und Arbeitnehmer sicherstellt.

Es wird die Notwendigkeit unterstrichen, dass dereuropaische Gesetzgeber sich mit der
zunehmenden Konzentration am Agrarmarkt auseinanderzusetzen hat. Dies wird auch unterder
Rahmenbedingung gesehen, dass der weltweite Agrarhandelvon einem Oligopol einiger weniger
groRen Lebensmittelkonzerne bestimmt wird. Die sogenannten ABCD-Konzerne (Archer Daniels
Midland, Bunge, Cargill und Louis Dreyfus) kontrollieren schatzungsweise 70-90 Prozent des
weltweiten Getreidehandels.

Es wird in dieserStudie auch festgestellt, dass die borsengehandelten Agrar- Fonds und ETFs Indizes
beitragen, dass die sogenannte Finanzialisierung des Agrarsektors weiter zunimmt. Diese Entwicklung
hat zur Konsequenz, dass Agrargliter wie andere Gliteram Kapitalmarkt gehandelt werden, wodurch
sie auch moglicher exzessiven Spekulation unterliegen. Diese Art des Trading kann durch Trading
Firmen mit kurzfristigen Zielen oder sog. High Frequency Trading, unterstitzt mit Algorithmen, noch
verscharftwerden. Aus diesem Grund ist es essenziell, dass die Transparenzan den Bérsen so weit
wie moglich unterstiitzt wird und die Limitierung von Handelspositionen, die seit 2018 im Zuge der
MIFID Regelungfiir Derivate eingefiihrt wurde, kontrolliert wird.

390 (EESC, 2022)
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16 Empfehlungen

Im Wesentlichen sollen folgende L6sungswege aufgezeigt werden:3%!
Die Finanzialisierung muss fiir den Lebensmittelmarkt reduziert werden

Nahrungsmittel dirfen nicht gleichbehandelt werden wie jedes andere Gut am Kapitalmarkt, da die
unmittelbare Folge von hohen Preisspriingen im schlimmsten Fall Hungerkatastrophen auslésen
kann.

Die exzessive Spekulation muss eingeschrankt und starker iberwacht werden.

Es bendotigt hohere Investitionen fir sozial und 6kologisch nachhaltige Aktivitatenin der
Landwirtschaft, um die Nahrungsvielfalt wieder herzustellen. Zu groRRe Teile der Weltbevoélkerung
sind von zu weniger Nahrungsmitteln abhangig. Ebenso muss die kleinbauerliche Struktur, die jetzt
schon fiir die Erndhrungvon rund 70% der Weltbevdlkerung verantwortlich ist, weiter gestarkt
werden.

Die Konzentration am Lebensmittelmarkt muss reduziert werden

Starkere und umfassendere wettbewerbspolitische MaRnahmen sind erforderlich, die sich nicht nur
auf die (oft verwendeten) Preisauswirkungen konzentrieren. Die Wettbewerbspolitik muss priifen,
wie sich die Akquisitionen auf die Gesellschaft auswirken kénnen. Ebenso muss sichergestellt
werden, dass 6ffentliche MalRnahmen in den Bereichen Umwelt-, Sozial-, Arbeits- und
Gesundheitsvorschriften nicht untergraben werden. Auch ist eine internationale Koordinierung
erforderlich, damit Unternehmen nicht in Staaten mit schwacheren Vorschriften abwandern.

Es bedarf einerstarkeren Unterstitzung der Landwirtschaft fir Klein- und Mittelbetriebe (nicht
GroRbetriebe!) durch den 6ffentlichen Sektor. Dies kann durch die Beteiligung der Regierungan
Forschungs- und Entwicklungsinnovationen geschehen, die nicht nur auf Profit ausgerichtetsind,
sondern sich auf Agrardkologie und Nachhaltigkeit konzentrieren. Ziel sollte es sein, technologische
Beschrankungen abzubauen und die Wahlmdglichkeiten der Agar-Produzenten zu erweitern.

Zudem muss eine starkere Politik zur Begrenzung des Einflusses von Unternehmen auf politische
Prozesse festgesetzt werden, um das Lobbying groRer Lebensmittelkonzerne einzuschranken.

Finanzielle Unterstiitzung und Schuldenerlass fiir Staaten, die durch hohe Preisvolatilititen der
Nahrungsmittelinstabil werden. Diese Instabilitdt kann Hungerkatastrophen und massive soziale
Unruhen zurFolge haben.

391 (Finance C. , 2022)
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,Wenn man sich bei der weltweiten Lebensmittelversorgung weiterhin auf nur wenige
Rohstoffe und wenige Lander verlasst, istdas in Verbindung mit einer exzessiven
Spekulation der Finanzbranche auf diese Lebensmittelder beste Mix fir eine
humanitare Katastrophe.”

Olivier De Schutter, Co-Vorsitzendervon IPES-Food und UN-Sonderberichterstatter fiir
extreme Armut und Menschenrechte

Nahrungsvielfalt muss wieder hergestellt werden

Die Abhangigkeiten von Nahrungsmittelimporten ist zu groB fiir einzelne Agar-Rohstoffe. Die
weltweite Erndhrungsvielfaltist seit Jahrzehnten riicklaufig (Konzentration auf Weizen, Reis und
Mais); Mais wurden auf Kosten einer breiter diversifizierten Nahrungsmittelversorgung weiter
gefordert. Einige Lander sind heute zu 100 % von Grundnahrungsmittelimporten abhdngigund
gleichzeitig hoch verschuldet.3°?

Die Konzentration auf einige wenige Agar-Rohstoffe und die subventionierte Produktion von
Biokraftstoffen Regierungen sowie die Abhangigkeit von synthetischen Diingemitteln schranken die
Moglichkeiten der Landwirte weiter ein, ihre Nahrungsmittelproduktion zu diversifizieren und ihre
Produktionsmethoden nachhaltig zu andern.

Ein wesentlicherBeitragist es auch, wenn die G7-Staaten Gibereinkommen, weniger Fleisch zu
produzieren und die Beimischungsquoten fiir Biotreibstoffe zu senken.3%3

Regulierung des Handels mit Agar-Finanzprodukte in folgender Weise:

e Alle Transaktionen sollten nach ihrer Durchfiihrung unverziiglich den nationalen Behérden
gemeldetwerden. Firalle Warenderivate, einschliellich OTC-Kontrakte, sollte an allen
wichtigen Handelsplatzen die Meldung von Transaktionen in Echtzeit (bzw. so zeitnah wie
moglich) eingefiihrt werden. Méglichst viele Transaktionen sollten auf transparenten
Plattformen abgewickelt werden, und alle OTC-Kontrakte sollten registriert werden

e tigliche (nicht nur wochentliche) Positionslimits einflihren, sobald die Handelsaktivitdten an
den Warenterminmarkten Anomalien aufweisen (MiFID I1). Von den Positionslimits
ausgenommen sein sollten ausschlieBlich Unternehmen, die direkten Handel mit
physischen Waren betreiben und die Warenmarkte zur Absicherung von Risiken nutzen,
die zentraler Bestandteil ihrer Geschaftstatigkeitsind.3°*

e Freiwilliger Verzicht auf Finanzspekulation mit Nahrungsmitteln durch Banken und
Fondsgesellschaften. Dies soll auch auf Druck der Konsument:innen geschehen.

e RegulierungundVerbotvon Indizes, ETFs und Fonds, die ausschlieBlich auf Lebensmittel
spekulieren (beiFonds mit einer Beimischungvon Lebensmitteln zur Asset Allokation, sollte
dies mit max. 5% begrenztsein.

e Der EWSA fordert die Mitgliedstaaten und die EU-Organe auf, flireine hohere
Markttransparenz zu sorgen, insbesondere indem sie die an Spekulationen beteiligten

392 (Meehan, 2022)

393 (Mari, 2022)

394 7ur Kontextualisierung der Diskussion tiber eine weitere Regulierung sei darauf hingewiesen, dass die EU
bereits die am starksten regulierten Finanzmarkte aufweist. Deshalb liegt es auf der Hand, dass eine solche
Regulierung auf globaler Ebene erfolgen muss, um Wirkung zu zeigen.
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Akteure zur ESG-Berichterstattung und zur Offenlegung nichtfinanzieller Informationen
verpflichten. In diesem Zusammenhang gilt es zu untersuchen, welche Rolle ESG -Ratings im
Hinblick auf Lebensmittelspekulation spielen kénnen. Insbesondere miissen die Methoden
derRatingagenturen darauf Gberpriift werden, wie die Lebensmittelindustrie und die
Akteure der Branche im Allgemeinen bewertet werden. Derzeit betrdgt die Korrelation bei
ESG-Ratings wenigerals 50 %. Dies flihrt zu fehlerhaften Bewertungen, die sich erheblich auf
die Investitionszufliisse von Agrar-Fonds auswirken.

e JederMarktakteurweltweit sollte dem Agrarmarktinformationssystem (AMIS) Bericht
erstatten, auch Staaten und private Akteure3°®: Alle Akteure weltweit, einschlieBlich der
Landerund privaten Akteure, sollten im Rahmen des Agrarmarkt-Informationssystems
(AMIS) Bericht erstatten, moglichst iiber die FAO. Je mehr iber Lebensmittelreserven
bekanntist, desto besser. Informationen tiber Lagerbestande und Transfers weltweiter
Reservensind von wesentlicher Bedeutung. Auch OTC-Geschéfte sollten weiter gepriift
werden. Alle OTC-Produkte miissen von einer Clearingstelle ge-cleart und registriert werden.
Nach Kunden aufgeschliisselte Daten Gber die vonihnen gehaltenen Positionen miissen den
Regulierungsbehorden Gbermittelt werden.

395 (EESC, 2022)
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20 Anhang

20.1 Erklarungen zu Rating Bewertungen einzelner Rating Agenturen

20.1.1 MSCIESG
Ratingschemavon MSCI ESG:3%®

coc | B BN

LAGGARD LEADER
A company lagging its industry based on A company with a mixed or unexceptional A company leading its industry in
its high exposure and failure to manage track record of managing the most managing the most significant ESG risks
significant ESG risks significant ESG risks and opportunities and opportunities

relative to industry peers

20.1.2 Morningstar/ Sustainalytics
ESG-Rating von Sustainalytics:3%7

Full time employees: 39,218

ESG Risk Rating | covererensive | @
3 6 1 High
o Risk

Megligible Low Medium

0-10 10-20 20-30 30-40 40+

Last Update: Dec 2, 2022

20.1.3 ISS ESG
Das ISS ESG Rating Schema:3°8

396 https://www.msci.com/our-solutions/esg-investing /esg-
ratingst:~:text=0ur%20ESG%20Ratings%20range%20from,mutual%20funds%2C%20ETFs%20and%20countries.
397 https://www.sustainalytics.com/esg-rating/archer-daniels-midland-co/1008129950
398 https://insight.factset.com/resources/at-a-glance-iss-esg-corporate-rating
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medium excellent

20.1.4 Rfu
Das Rating Modell von rfu:3%°

Ratingverteilung & Portfoliotauglichkeit

o ab Rating mit B im oberen Bereich (Score = +1,5) bzw. Qualified - Medium -Low Profile
Entsprechung auf indikativer Skala

o entspricht etwa dem besten Viertel eines breiten, globalen
Universums

»Medium Profile*, MP

o 2zweites Viertel und damit noch tberdurchschnittlich (Score 2 +0,5
fur Corporates bzw. = 0,0 fiir Sovereigns)

»Low Profile*, LP / LP-
o unterdurchschnittlich; weiter differenzierbar in LP: drittes Viertel
o LP-: viertes Viertel (Score < -1,5 fur Corporates bzw. < -2,0 fur

Sovereigns), fur Nachhaltige Portfolio i.d.R. nicht mehr
investierbar

+10 +1,5 0 -2 -10

399 https://www.rfu.at/de/rfu-modelle/
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20.2 EigentUmerstruktur ausgewahlter Lebensmittelkonzerne
20.2.1 Archer Daniels Midland

Ownership Summary

Company Archer-Daniels-Midland Co
RIC ADM
Download Date 05-09-2022
‘Company Information
N X Strategic Entities Mar.ket. X
Primary Exchange Free Float Free Float % Shares Outstanding Oumership % Capitalization
{musD)
NYSE Conszolidated 557 223982 99, 40% 560 561 569 0,60% 45 110,80
Top Inwestars [As of Latest Filing)
Investor Rank Investor Hame Latest Filing Date %05 Position AL Turnover
Change
1 The Vanguard Group, Inc. 30-06-2022 11,14% 62,440 +1,25M Lo
2 State Farm Insurance Companies 30-06-2022 8,35% 45,80M 0 LOW
3 Capital World Investors 30-06-2022 7,48% 41,93M LOW
4 State Street Global Advisors (US) 30-06-2022 5. 78% 32,41M LW
5 BlackRock Institutional Trust Company, N.A. 30-06-2022 4.72% 26,45M LOW
B Capital International Investors 30-06-2022 2,33% 13,07M LOW
7 Morthern Trust Investments, Inc. 30-06-2022 2,06% 11,57M Lo
g Geode Capital Mansgement, L.L.C. 30-06-2022 1,78% 9,98M LOW
9 Wellington Management Company, LLP 30-06-2022 1,45% 8,12M LOW
10 MNorges Bank Investment Management (NEIM) 31-12-2021 1,06% 5,35M LOW
11 Macquarie Investment Management 30-06-2022 1,04% 5,83M LOW
12 MF5 Investment Management 30-06-2022 0,87% 4,85M Lo
BlackRock Asset Management Ireland
13 Limited 30-06-2022 0,86% 4,85M +2,73M LOW
Legal & General Investment Management
14 Ltd. 30-06-2022 0,79% 4,45M LOW
15 Dimensional Fund Advisors, L.P. 30-06-2022 0,77% 4,28M , LOW
16 First Trust Advizors L.P. 30-06-2022 0,73% 4,08M +0,45M MoD
Fidelity Management & Research Company
17 LLC 30-06-2022 0,72% 4,01M +2,97M LOW
12 BlackRock Investment Management (UK) Ltd. 30-06-2022 0,71% 4,00M +0,55M LOW
18 BlackRock Financial Management, Inc. 30-06-2022 0,58% 3,27TM +],8 LOW
Charlez Schwab Investment Management,
20 Inc. 30-06-2022 0,58% 3,27TM -0,08M LOW
Gelbmarkierte Shareholder gesamt: 42,68%
TURMOVER Investors % 0f5 Position (M Shares) Value (M USD)
High 303 1,97% 11,06M Be4,60M
Moderate 407 4,843 27,68M 2 156,82
Low 1156 73,98% 414, 68M 32 139,7/M
Grand Total 1866 80,89% 453,43 35 161,20M
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20.2.2 BASF

Company Information

Primary Free Float Eree Float % Shares . Stralnle-gl{: Marlketl .
Exchange Qutstanding Entities Capitalization
Xetra G18 478 654 100,00% 018 478 654 0% 39 268,91
Company Information
Primary Eree Float Eree Float % Shares . Stralﬂle-glc: Marlketl .
Exchange Qutstanding Entities Capitalization
xetra O1B 478 694 100, 00% O1R 478 694 0% 39 268,91
Top Investors (As of Latest Filing)
InEI:r Investor Name Latest Filing Date % 0f5 Position :;2::: Turnover
BlackRock Institutional Trust
1 Company, N.A. 24-08-2022 5,47% 50,29M -0,B0M LOW
2 The Vanguard Groug, Inc. 31-07-2022 2,77% 25,46M +0,12 LOW
3 DWS Investment GmbH 31-07-2022 1,60% 15,52M +1,65 LOW
Narges Bank Investment
4 Management (NBIM) 31-12-2021 1,63% 14,94M +6,64 LOW
5 Franklin Advisers, Inc. 31-07-2022 0,88% B,05M + MQoD
BlackRock Asset Management
& Deutschland AG 31-07-2022 0,87% 7,98M 0,35M LOW
Union Investment Privatfonds
7 GmbH 30-06-2022 0,74% 6,B0M 0,25M LOW
B BlackRock Advisors (UK) Limited 31-07-2022 0,69% B,36M +0,04 LOW
Capital Research Global
9 Investors 30-06-2022 0,61% 5,59M +0,32 LOW
10 Deka Investment GmbH 31-07-2022 0,54% 4.95M +0,02 LOW
Geode Capital Management,
11 LLC. 31-07-2022 0,53% 4 B6M +0,04 LOW
12 Dimensional Fund Advisors, LP. 31-07-2022 0,44% 4,05M +0,2 LOW
13 Amundi Asset Management, SAS 531-07-2022 0,40% 3,65M 0,17M MOD
BlackRaock Investment
14 Management (UK) Ltd. 31-07-2022 0,38% 3,51M +0,07 LOW
Goldman Sachs Asset
15 Management International 21-07-2022 0,38% 3,50M 0,81M MOD
Assenagon Asset Management
16 S.A. 31-07-2022 0,36% 3,26M 0,03M HIGH
Charles Schwab Investment
17 Management, Inc. 531-07-2022 0,51% 2,B4M +0,06 LOW
18 Amundi Ireland Limited 31-07-2022 0,30% 2.72M +0,10 LOW
19 Lyxor Asset Management 31-07-2022 0,29% 2,6BM +0,00 HIGH
20 DWS International GmbH 31-07-2022 0,27% 2,52M 0,24M LOW

Gelbmarkierte Shareholder gesamt 13,46%
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Position [M

TURMNOVER Investors % 0f5 Value (M USD)
Shares)
High E6 1,14% 10,46M 482 B9
Moderate 227 2,93% 26,890 1 246,95M
Low 488 24, 25% 222,73M 10 568,99M
Grand Total BO1 28,32% 260,08M 12 298.85M
20.2.3 Bayer
Company Information
Primary Exchange Free Float Free Float %
Xetra 882 4237 556 100, k0%
Shares Qutstanding Strategic Entities Ownership %6 Market Capitalization (M USD)
082 424 082 0,00% 5141551
Top Investors (As of Latest Filing)
Investor Rank Investor Name Latest Filing Date % 0fS Paosition Position Change  Turnover
BlackRock Institutional Trust
1 Company, N.A. 07-10-2021 5,15% 60,41M 0 LOW
2 MFS Investment Management 05-07-2022 3,04% 25,83M +0,46M LOW
3 Harris Associates LP. [Activist] 28-03-2022 2,99% 29,33M -0,30M LOW
4 The Vanguard Group, Inc. 31-07-2022 2,81% 27, 57TM +0,12M LOW
Morges Bank Investment
5 Management (NBIM) 31-12-2021 2,28% 22,36M -6,92M LOW
] Capital Research Global Investors 31-07-2022 1,54% 15,08M 0,01M LOW
7 Dodge & Cox 30-06-2022 1,51% 14.83M LOW
B Nuveen LLC 31-07-2022 1,37% 13,48M LOW
g DWS Investment GmbH 31-07-2022 1,28% 12,56M LOW
10 Invesco Advisers, Inc. 31-07-2022 0,98% 9.64M LOW
Fidelity Management & Research
11 Company LLC 31-07-2022 0,90% B.87TM 0,19M LOW
BlackRock Asset Management
12 Deutschland AG 31-07-2022 0,87% 8,58M 0,29M LOW
BlackRock Financial Management,
13 Inc. 31-07-2022 0,85% 8,34M +0,01M LOW
14 Fidelity International 31-07-2022 0,81% 7,95M +0,41M LOW
15 BlackRock Advisors (UK) Limited 31-07-2022 0,80% 7,86M 0,14M LOW
Schroder Investment Management
16 Ltd. [SIM) 31-07-2022 0,72% 7.07M +0,02M LOW
Union Investment Frivatfonds
17 GmbH 30-06-2022 0,67% 6,55M LOW
18 Deka Investment GmbH 31-07-2022 0,65% 8,38M LOW
19 Amundi Asset Management, SAS 31-07-2022 0,57% 5,63M +1,41M MoD
20 Geode Capital Management, L.L.C. 31-07-2022 0,55% 5,41M +0,14M LOW
Gelbmarkierte Shareholder 16,58%

TURMNOVER Investors %05 Position (M Shares) Value (M USD)
High ] 0,95% g,37M 555,451
Moderate 232 4.02% 35,54M 2 320,27M
Low 475 41,07% 403,44M 23 672,040
Grand Total 799 46,04% 452,34M 26 547, 76M
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20.2.4 Bunge

Company Information

Primary Exchange Free Float Free Float 32
MYSE Consolidated 150 765 B12 99,25%
Shares OQutstanding Strategic Entities Ownership % Market Capitalization (M USD)
151 858 168 0,75% 15 035,44
Top Investors (As of Latest Filing)
Investor - - Position
Rank Inwestor Name Latest Filing Date % 0/S Position Change Turnover
1 Capital World Investors 30-06-2022 11,52% 17.49M +0,38M LOW
2 The Wanguard Group, Inc. 30-06-2022 10,10% 15,34M +1,23M LOW
BlackRock Institutional Trust
3 Company, N.A. 30-06-2022 4,11% 5,24M +0,04M LOW
Fidelity Management &
4 Research Company LLC 30-06-2022 3,15% 4.79M LOW
5 T. Rowe Price Associates, Inc. 30-06-2022 2,92% 4.44M LOW
State Street Global Advisors
B [US) 30-06-2022 278% 4,22M +0,03M LOW
7 Dimensional Fund Advisors, L.P. 30-06-2022 2,28% 3.47TM LOW
B Fidelity Internaticnal 30-06-2022 1,79% 2,72M LOW
UBS Aszet Management
9 [Switzerland) 30-06-2022 1,46% 2,22M -0,06M LOW
Geode Capital Management,
10 LLC. 30-06-2022 1,29% 1,96M +0,11M LOW
11 Millennium Management LLC 30-06-2022 1,28% 1,95M M HIGH
BlackRock Investment
12 Management (UK) Ltd. 30-06-2022 1,27% 1,95M +0,15M LOW
BlackRock Financial
13 Management, Inc. 30-06-2022 1,26% 1,91M +0,58M LOW
UBS Aszet Management
14 {Americas), Inc. 30-06-2022 1,08% 1,64M +0,36M LOW
15 Morthern Trust Investments, Inc. 30-06-2022 1,06% 1,61M +0,07M LOW
Fidelity Institutional Asset
16 Management 30-06-2022 1,05% 1,60M +0,20M LOW
MNorges Bank Investment
17 Management (NBIM) 31-12-2021 0,94% 1,43M -0,01M LOW
BlackRock Asset Management
18 Ireland Limited 30-06-2022 0,91% 1,38M +0,15M LOW
19 Capital International Investors 30-06-2022 0,81% 1,23M +1,23M LOW
20 Van Eck Associates Corporation 30-06-2022 0,74% 1,12Mm +0,11M LOW
Gelbmarkierte Shareholder 38,49%
TURNOVER Investors % 0/S Position (M Shares) Value (M USD)
High 272 B,11% 12,31M 1120,51M
Moderate 285 7.49% 11,38M 1036,68M
Low 657 72.98% 110,85M 10 071,97M
Grand Total 1214 BE 57% 134,54M 12 225,16M
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20.2.5 CF Industries
Company Information
i - .. Market
Primary Free Float Free Float % shares Strategic Entities - italization (M
Exchange Qutstanding Ownership %
UsD)
NYSE Consolic 198 497 343 099.62% 199 260 535 0,38% 2129798
Top Investors (As of Latest Filing)
Investor Rank Investor Name Latest Filing Date % 0fs Paosition Position Change Turnowver
1 The Vanguard Group, Inc. 30-06-2022 13,09% 26,09M +0,34M LOwW
Fidelity Management &
2 Research Company LLC 30-06-2022 9, 10% 18,13M Low
3 T. Rowe Price Associates, Inc. 30-06-2022 5.64% 11,25M LOW
BlackRock Institutional Trust
4 Company, N.A. 30-06-2022 5,62% 11,20M 0,00M Low
State Street Global Advisors
5 [Us) 30-06-2022 4,45% B.94M 0,31M Low
Geode Capital Management,
B LLC. 30-06-2022 2,36% 4 65M Low
7 Capital World Investors 30-06-2022 1,74% 3,46M Low
B Morthern Trust Investments, Inc. 30-06-2022 1,46% 2,90M LOW
9 Invesco Advisers, Inc. 30-06-2022 143% 2,85M LOW
Marges Bank Investment
10 Management (NEIM) 31-12-2021 1,34% 2,67TM +1,84 Low
BlackRock Financial
11 Management, Inc. 30-06-2022 1,33% 2,65M +0,15 Low
Goldman Sachs Asset
12 Management, L.P. 30-06-2022 1,31% 2,61M +0,02 Low
soroban Capital Partners LP
13 [Activist] 30-06-2022 1,25% 2,45M MOD
14 Two Sigma Investments, LP 30-06-2022 1,24% 24BM +0,46 HIGH
15 Dimensional Fund Advisors, L.P. 30-06-2022 1,14% 2,26M 0,27M Low
William Blair Investment
16 Management, LLC 30-06-2022 1,07% 2,13M Laow
17 Millennium Management LLC 30-06-2022 1,05% 2,09M HIGH
Mellan Investments
18 Corporation 30-06-2022 1,00% 2,00M + Low
BlackRock Investment
19 Management [UK) Ltd. 30-06-2022 0,98% 1,96M Low
20 AQR Capital Management, LLC 30-06-2022 0,91% 1,82M MOoD
Gelb markierte Shareholder 35,95%
TURNOVER Investors % 0fs Position (M, lue (M USD)
Shares)
High 311 7.67% 15,28 1317,81M
Moderate 330 11,66% 23,23M 1 59496,08M
Low 737 T8,42% 156,26M 13 552,63M
Grand Total 1378 97, 75% 184,77M 16 6&6,52M
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20.2.6 Coca-Cola

Top Investors (As of Latest Filing)
Inﬁtfr Investor Name L,E'IZE'[::‘:-I.lll'Ig % 0fs Position Position Change  Turnover
1 Berkshire Hathaway Inc. 30-06-2022 0,25% 400,00M 0 LOW
2 The Wanguard Group, Inc. 30-06-2022 B31% 359,39M +8,17M LOW
BlackRock Institutional Trust
3 Company, M.A4. 30-06-2022 4.61% 199 520 +18 82N LOW
State Street Global Advisors
4 ] 30-06-2022 3,95% 170,68M 1,25M LOW
Fidelity Management &
5 Research Company LLC 30-06-2022 2,15% 92,76M +16,55M LOW
Geode Capital Management,
il LLLC. 30-06-2022 1,70% 73,40M +2,95M LOW
Wellington Management
7 Company, LLP 30-06-2022 1,59% 68,85M W LOW
B JP Morgan Asset Management 30-06-2022 1,45% B2,56M I LOW
Charles Schwab Investment
9 Management, Inc. 30-06-2022 1,21% 52,51M +0,54M LOW
Morges Bank Investment
10 Management (NBIM) 31-12-2021 0,87% 37,53M 4 040 LOW
Morgan Stanley Smith Barney
11 LLC 30-06-2022 0, 79% 34,09M +1,88M LOW
12 T. Rowe Price Associates, Inc. 30-06-2022 0,76% 33,02M v LOW
Legal & General Investment
13 Management Ltd. 30-06-2022 0,74% 32,20M +0,91M LOW
BlackRock Asset Management
14 Ireland Limited 30-06-2022 0, 70% 30,23M +1,98M LOW
15 Morthern Trust Investments, Inc. 30-06-2022 0,67% 29,12M -0,11M LOW
16 BofA Global Research (U3) 30-06-2022 0,64% 27,52M -0,B5M LOW
Mellon Investments
17 Corporation 30-06-2022 0,52% 22,58M +1,03M LOW
BlackRock Investment
18 Management (LK) Ltd. 30-06-2022 0,52% 22,35M +0, 46N LOW
15 Fayez Sarofim & Co. 30-06-2022 0,49% 20,98M -0,03M LOW
20 AllianceBernstein L.P. 30-06-2022 0,48% 20,59M 2, 15M LOW
Gelb markierte Shareholder 20,23%
TURNOVER Investors % 05 Position (M Value (M USD)
High 506 1,14% 45, 22M 3 107, 48M
Moderate 197 3.71% 160,30M 10 087,18M
Low 2 5599 BE,31% 2 BT 56M 180 158 4BM
Grand Total 3902 71,15% 3 077,08M 183 353,14M
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20.2.7 Danone

Company Information

, Strategic Market
Primary Shares w e s
E Free Float Free Float % Outstanding Entities Capitalization
Ownership % (M USD)
Eurcnext Paris 625 316 882 97,49% 639 361024 2,37% 3511884
Top Investors (As of Latest Filing)
Investor Rank Investor Name Latest Filing % 0fs Position Position Turnaver
Date Change
BlackRock Institutional Trust
1 Company, MN.A. 12-08-2022 581% 359,25M 0 LOwW
2 MFS Investment Management 12-08-2022 5,08% 34,31M 0 LOW
Artisan Partners Limited
3 Partnership [Activist] 12-08-2022 5,04% 34.07M 0 LOw
Capital Research Global
4 Investars 27-06-2022 4 BB% 31,61M +6,58M LOW
5 Amundi Asset Management, SAS 12-08-2022 4. 15% 28,06M 0 MOD
First Eagle Investment
B Management, L.L.C. 12-08-2022 3,06% 20,70M 0 LOow
7 The Vanguard Group, Inc. 51-07-2022 2,39% 16,18M +0,08M LOW
Marges Bank Investment
B Management (MBIM) 12-08-2022 1,87% 12,61M 0 LOwW
Caisse des Dépodts et
9 Consignations 12-08-2022 1,68% 11,33M 0 LOwW
10 Danone Employees 12-08-2022 1,65% 11,14M 0 LOW
11 Lywor Asset Management 09-08-2021 1,44% g, 74M 0 HIGH
12 BlackRock Advisors (UE) Limited 31-07-2022 1,04% 7,06M +0,05M LOW
13 Harris Associates LP. [Activist] 31-07-2022 1,00% 6,73M -0,01M LOW
BMNF Paribas Asset Management
14 France 545 31-07-2022 0,78% 5,25M -0,01M MOD
Templeton Investment Counsel,
15 LLC 31-07-2022 0,74% 5,02M 0 LOW
16 Sofina and Henex Group 31-12-2021 0,68% 4 60M -2,65M MOD
Franklin Mutual Advisers, LLC
17 [Activist] 31-07-2022 0,67% 452M +0,37M LOW
Gecde Capital Management,
18 LLLC 31-07-2022 0,64% 4.30M 2,02M LOW
UBS Asset Management
19 (Americas), Inc. 31-07-2022 0,61% 413M +0,00M LOW
Causeway Capital Management
20 LLC 31-07-2022 0,51% 3,45M 0 LOW
Gelb markierte Shareholder 18,08%
TURNOVER Investors % 0/s Position (M, 1ue (M USD)
Shares)
High B2 1,86% 12,54/ BE7,60M
Moderate 250 8,34% 56,33M 3 074, 70M
Low 512 45,78% 336,38M 18 211,01M
Grand Total g44 59,97% 405,25M 22 153,31M
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20.2.8 Deere

Company Information
Primary Exchange Free Float Free Float % Shares Strategic Market
NYSE Consolidated 301 320 307 099,83% 301 B19 630 0,17% 109 325,11

Top Investors (As of Latest Filing)
Investor Rank Investor Name Late-[:tl:hng %05 Position Position Change  Turnover

1 The Vanguard Groupg, Inc. 30-06-2022 7.25% 21,B9M +0,21M LOW
Cascade Investment, L.L.C.

2 [Activist] 21-07-2022 6,55% 19,77M -6,67M LowW
BlackRock Institutional Trust

3 Company, N.A. 30-06-2022 3,B9% 11,75M +0,14M LOowW
JF Morgan Asset Management 30-06-2022 3,62% 10,92M +0,08M LOW
State Street Global Advisars

5 [U3) 30-06-2022 3,62% 10,92M -0,38M Low
Wellington Management

& Company, LLP 30-06-2022 2,04% 6,16M -0,18M Low
Fidelity Management &

7 Research Company LLC 50-06-2022 1,68% 5,08M +0,25M Low
lanus Henderson Investors

B [Activist] 50-06-2022 1,55% 4,67M +0,05M Low
Gecode Capital Management,

o L.LC. 50-06-2022 1,53% 4,63M +0,10M Low
Bill & Melinda Gates

10 Foundation Trust 21-07-2022 1,50% 3,92M +3,02M Low

11 Parnassus Investments 30-06-2022 1,22% 3,68M +0,08M LOW

12 Capital World Investors 30-06-2022 1,07% 3,24M +0,00M LOow
State Farm Insurance

13 Companies 30-06-2022 1,03% 3,10Mm 0 LowW

14 Muveen LLC 30-06-2022 1,00% 3,03M -0,01M LowW
Norges Bank Investment

15 Management (NBIM) 31-12-2021 0,93% 2. B0M -0,54M LOowW
Morgan Stanley Smith Barney

16 LLC 30-06-2022 0,B2% 247M -0,01M LOowW

17 BofA Global Research [US) 30-06-2022 0,79% 2,38M -0,03M Low

1B Loomis, Sayles & Company, L.P. 30-06-2022 0,71% 2,14 -1,56M LOwW
Unian Investment Privatfonds

19 GmbH 30-06-2022 0,70% 2,12M -0,05M Low

20 Managed Account Advisors LLC 30-06-2022 0,68% 2,08M -0,77M LOW

Gelb markierte Shareholder 17,52%

TURNOVER Investors % 0/s Position (M, e (M USD)
Shares)

High 446 1,58% 478M  1473,76M

Moderate 612 4,18% 12,62M 3 B54,86M

Low 1047 73,19% 220,91M 67 6500,58M

Grand Total 3 005 78,95% 238,31M 72 929,20M
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20.2.9 Dow

Company Information

) Strategic Market
Primary Shares - .
S Free Float Free Float % Outstanding Entities Capitalization
Ownership % (M USD)
MNY5SE Consolida 717 211 323 99.8/% 718 167 477 0,13% 3541284
Top Investors (As of Latest Filing)
- .. Position
Investor Rank Investor Name Latest Filing Date % 0f5 Paosition (amer Turnowver
1 The VYanguard Group, Inc. 30-06-2022 B.92% 64, 09M -0,23M LOW
State Street Global Advisors
2 [Us) 30-06-2022 531% 38,10M -0,29M LOW
BlackRock Institutional Trust
3 Company, M.A. 30-06-2022 4 38% 31,48M -0,00M LOW
4 Capital World Investors 30-06-2022 3,74% 26,88M -5,09M LOW
Geode Capital Management,
5 LLLC 30-06-2022 1,82% 13,10M +0,1%M LOW
] Capital International Investors 30-06-2022 1,52% 10,94M B.01M LOW
Morgan Stanley Smith Barney
7 LLC 30-06-2022 1,28% 8.17M +0,128 LOW
B Dimensional Fund Advisors, LP. 30-06-2022 1,06% 7,59M -0,01M LOW
Morges Bank Investment
9 Management (NBIM) 31-12-2021 1,05% 7,57TM -0,05M LOW
Columbia Threadneedle
10 Investments [US) 30-06-2022 0,93% 6,690 -0,28M LOW
Pzena Investment Management,
11 LLC 30-06-2022 0,87% 6,28M 0,010 LOW
12 Morthern Trust Investments, Inc. 30-06-2022 0,75% 5,39M -0, 100 LOW
Legal & General Investment
13 Management Ltd. 30-06-2022 0,68% 4 2aM 0,218 LOW
State Farm Insurance
14 Companies 30-06-2022 0,67% 4 82M O LOW
15 BofA Global Research (US) 30-06-2022 0,62% 4.47M +0,456 LOW
16 UBS Financial Services, Inc. 30-06-2022 0,58% 4,19M +0,55M LOW
17 Wells Fargo Advisors 30-06-2022 0,57% 4.10M +0,25M LOW
Fidelity Management &
18 Research Company LLC 30-06-2022 0,55% 3,93M +1,96M LOW
BlackRock Asset Management
19 Ireland Limited 30-06-2022 0,55% 3,92M +0,018 LOW
20 Nuveen LLC 30-06-2022 0,54% 3,88M +0,45M LOW
Gelb markierte Shareholder 24,97%
Position (M Value {M
TURMOWVER Investors % 05 Shares) usD)
High 312 2,36% 16,95M 282 ,40M
Moderate 470 5,05% 36,26M 1 878,99M
Low 1576 58,50% 430,220 22 300,12M
Grand Total 2 358 67,31% 483420 25 061,51M
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20.2.10 Du Pont
Company Information
Primary Free Float Free Float % Shares Strategic Market
MYSE Consoli 500 442 989 99.91% 500 901 913 0,09% 27 429,39
Top Investors (As of Latest Filing)
Investor Rank Investor Name Latest Filing % 05 Position Position Turnover
Date Change
1 The Vanguard Group, Inc. 530-06-2022 B,23% 41,22M +0,24M LOW
BlackRock Institutional Trust
2 Company, N.& 30-06-2022 4. 77% 23,8BM +1,86M LOW
3 MF3 Investment Management 530-06-2022 4,44% 22,25M +1,74M LOW
State Street Global Advisors
4 [US) 30-06-2022 4,24% 21,23M -0,71M LOW
Fidelity Management &
5 Research Company LLC 30-06-2022 2,78% 13,95M LOW
& Boston Partners 30-06-2022 2,39% 11,98M LOW
Geode Capital Management,
7 LLC. 30-06-2022 2,01% 10,05M +1,36M LOW
Macquarie Investment
B Management 30-06-2022 1,45% 7,27 +0,08M LOW
9 MNuwveen LLC 30-06-2022 1,28% &,40M -1,21M LOW
Templeton Investment Counsel,
10 LLLC. 30-06-2022 1,22% &,10M -0,51M LOW
Standard Investments LLC
11 [Activist] 30-06-2022 1,17% 5,B8M +0,26M MOoD
Barrow, Hanley, Mewhinney &
12 Strauss, LLC 30-06-2022 0,93% 4 68M -0,13M LOW
Legal & General Investment
13 Management Ltd. 30-06-2022 0,77% 5,88M -0,02M LOW
14 BofA Global Research (US) 30-06-2022 0,77% 3,84M -0,00M LOW
BlackRock Investment
15 Management (LK) Ltd. 30-06-2022 0,70% 3,53M -0,26M LOW
16 Morthern Trust Investments, Inc.  30-06-2022 0,659% 3,45M -0,10M LOW
17 Invesco Advisers, Inc. 530-06-2022 0,68% 3,41M +0,38M LOW
18 Third Point LLC [Activist] 30-06-2022 0,61% 3,08M -0,28M HIGH
Charles Schwab Investment
19 Management, Inc. 530-06-2022 0,57% 2,83M +0,05M LOW
20 Managed Account Advisors LLC 30-06-2022 0,55% 2,77M -0,74M LOW
Gelb markierte Shareholder 20,72%
Position (M Value (M
TURNOVER Investors % 0/5 Shares) USD)
High 307 2,77 13,B9M 806,45M
Moderate 422 6,36 31,87M 1789, 16M
Low 1478 65,28% 327,02M 18 320,52M
Grand Total 2207 74.42% 372, 7TM 20 916,13M
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20.2.11

General Mills

Company Information

Primary Free Float Free Float % Shares Strategic Market
MYSE Consoli 504 165 545 00 74% 505 710 279 0,26% 45 702,89
Top Investors (As of Latest Filing)
Investor Latest Filing - -
Rank Investor Mame Date % 0fs Position Position Change Turnowver
1 The Vanguard Group, Inc. 30-06-2022 B61% 51,26M +0,41M LOW
2 Capital International Investors 30-06-2022 6,44% 38,36M +3,80M LOW
State Street Global Advisors
3 [US) 50-06-2022 5,89% 35,10M 0,11M LOW
BlackRock Institutional Trust
4 Company, M.A. 30-06-2022 5,80% 34,55M +1,85M LOW
Capital Research Global
5 Investors 30-06-2022 4,53% 26,99M +0,74M LOW
Geode Capital Management,
& LLC. 50-06-2022 1,81% 10,79M +0,77M LOW
Charles Schwab Investment
7 Management, Inc. 30-06-2022 1,79% 10,69M LOW
B Capital World Investors 30-06-2022 1,60% 10,08M LOW
BlackRock Asset Management
9 Ireland Limited 50-06-2022 0,963 5,75M +0,85M LOW
10 BofA Global Research (US) 30-06-2022 0,93% 551M +0,21M LOW
Legal & General Investment
11 Management Ltd. 50-06-2022 0,863 5,15M +0,06M LOW
12 Dimensicnal Fund Advisors, LP. 30-06-2022 0,84% 5,02M 0,14M LOW
13 Renaissance Technologies LLC 50-06-2022 0,77% 4 58M +0,14M HIGH
California Public Employees’
14 Retirement System [Activist] 30-06-2022 0,75% 4 46M 0,08M LOW
15 Morthern Trust Investments, Inc. 30-06-2022 0,74% 4.43M +0,03M LOW
Invesco Capital Management
16 LLC 30-06-2022 0,72% 4,32M +0,41M LOW
Morges Bank Investment
17 Management (NBIM) 51-12-2021 0,69% 4,13M +1,05M LOW
BlackRock Investment
18 Management (LK) Ltd. 30-06-2022 0,60% 3,57TM +0,18M LOW
19 Mordea Funds Oy 30-06-2022 057% 3,42M +0,06M LOW
Morgan Stanley Smith Barney
20 LLC 30-06-2022 0,54% 3,22M -0,25M LOW
gelb markierte Sharholder 34,52%
TURNOVER Investors % 0/s Position (M - 1ue (M USD)
Shares)
High 316 2,71% 16,15M 1217,38M
Moderate 404 5,51% 32,840 2471 570
Low 1626 69, B8% 416,33M 31322 56M
Grand Total 2436 78,11% 485,32M 35011,91M
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20.2.12 Kellogg
Company Information
Primary Shares Straltilz-gm I'f.l'larlketl
Exchange Free Float Free Float 2 Outstanding Entities Capitalization
Ownership % (M UsD)
MYSE Consoli 315 E78 508 92 B7% 340 113 095 7,13% 24 726,22
Top Investors (As of Latest Filing)
Investor Rank Investor Name Latest Filing % 0f5 Position Position Turnover
Date Change
1 Kellogg W.K. Foundation Trust 22-08-2022 16,68% 56, 73M -0,29M Low
2 The Vanguard Group, Inc. 30-06-2022 B, 73% 29,69M +0,34 LOW
3 Gund (Gordon) 31-12-2021 6,42% 21,85M +21 65 MULL
4 KeyBanc Capital Markets 30-06-2022 6,21% 21,11Mm -0,27TM Low
BlackRock Institutional Trust
5 Company, MN.A. 30-06-2022 5,40% 18,37TM +0,41 Low
State Street Global Advisors
& {US) 30-06-2022 4.37% 14 87M +0,17 Low
Wellington Management
7 Company, LLP 30-06-2022 2,81% 9.57M 0,23M Low
B Capital World Investors 30-06-2022 2,4%% B, 46M +0,00 LOW
Geode Capital Management,
9 LLLC. 30-06-2022 1,46% 4 850 +0,1 Low
Invesco Capital Management
10 LLC 30-06-2022 1,57% 4 66N 0, 00M Low
Beutel, Goodman & Company
11 Led. 30-06-2022 1,36% 4,610 0,59M Low
Charles 5chwab Investment
12 Management, Inc. 30-06-2022 1,31% 4,450 +0,27 Low
BlackRock Asset Management
13 Ireland Limited 30-06-2022 1,00% 3,39M +0,52 Low
14 Van Eck Associates Corporation 30-06-2022 0,89% 3,02M +0,06 LOW
Legal & General Investment
15 Management Ltd. 30-06-2022 0,83% 2,B4M +0,15 Low
16 Renaissance Technologies LLC 30-06-2022 0,78% 2,65M +0,85 HIGH
17 First Trust Advisors L.P. 30-06-2022 0,72% 2,440 +0,97 MOD
State Farm Insurance
18 Companies 30-06-2022 0,71% 2,420 Low
15 Dimensional Fund Advisors, LP.  30-06-2022 0,68% 2,31M +0,12 LOW
20 Morthern Trust Investments, Inc.  30-06-2022 0,68% 2,31M +0,11 LOW
gelb markierte Shareholder 21,99%
TURNOVER Investors % 0fs Position (M, 1ue (M USD)
Shares)
High 255 1,83% 6,23M 444 83M
Moderate 314 5,83% 15,83M 1414 21M
Low 1055 78, B6% 268,23M 15 183,45M
Grand Total 1622 B6,53% 284 30M 21 043,18M
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20.2.13 Mondelez
Company Information
Primary Shares Stralti?-glc I'fﬂarlketl
e Free Float Free Float % Outstanding EI'IIIIIE:S- Capitalization
Ownership % (M USD)
MASDACQ G 1368 282 374 99,83% | 1370566 113 0,17% B3 234 48
Top Investors (As of Latest Filing)
Investor Latest Filing .. Position
Rank Investor Name Date % 0/5 Position hamee Turnover
1 The Wanguard Group, Inc. 30-06-2022 8,62% 118,14M +2,33M LOW
BlackRock Institutional Trust
2 Company, N.A. 30-06-2022 4.47% £1,32M +0, BBN LOW
State Street Global Advisors
3 (LS 30-06-2022 4 40% &0,31M 1,13M LOW
Wellington Management
4 Company, LLP 30-06-2022 3,04% 41,72M 1,17M LOW
Geode Capital Management,
5 L.LC. 30-06-2022 1,77% 24,30M +0,57M LOW
& IP Margan Asset Management 30-06-2022 1,65% 22 B5M +0,540 LOW
7 T. Rowe Price Associates, Inc. 30-06-2022 1,65% 22 65M 3,360 LOW
Fidelity Management &
B Research Company LLC 30-06-2022 1,65% 22 B3M +5. 470 LOW
g Lindsell Train Limited 30-06-2022 1,62% 22,16M 3,050 LOW
10 Capital World Investors 30-06-2022 1,28% 17,54M 14,660 LOW
11 Capital Internaticnal Investors 30-06-2022 1,08% 14, 76M 2,240 LOW
Capital Research Global
12 Investors 30-06-2022 0,98% 15,58M +1,58M LOW
Morges Bank Investment
13 Management (MEIM) 31-12-2021 0,97% 13,25M VI LOW
14 Managed Account Advisors LLC 30-06-2022 0,949% 12, B5M V1 LOW
Columbia Threadneedle
15 Investments [US) 30-06-2022 0,00% 12,35M +1,51M LOW
16 Mordea Funds Oy 30-06-2022 0,85% 11,71M +0,B0M LOW
17 Parnassus Investments 30-06-2022 0,83% 11,42M +1 050 LOW
Legal & General Investment
18 Management Ltd. 30-06-2022 0,80% 11,05M 0,130 LOW
19 Bofa Global Research [US) 30-06-2022 0,73% 10,05M +0,28M LOW
Morgan Stanley Smith Barney
20 LLC 30-06-2022 0,70% g 55M 0,030 LOW
Gelb markierte Shareholder  22,48%
Position (M Value (M
TURNOVER Investors % 0/5 Shares) USD)
High 339 2,71% 37,18M 2 315,04M
Moderate 547 4 983% 68, 27TM 4 252,62M
Low 1B62 72,33% 991,29M 61 670, 72M
Grand Total 2748 80,02% 1096, 75M 68 238,58BM
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20.2.14

Primary
Exchange

SIX Swiss Exch

Nestle

Company Information

Free Float
F Float
ree Floa %
2 6091 799 720 00 00%

Shares

2759 592 299

Strategic

Market

Entities  Capitalizati

Outstanding  Ownership

%

on (M
UsD)

0,10% 317 622,20

Inwestor Rank

10
11
12
13
14
15
16
17

1B
19

20

Top Investors (As of Latest Filing)

Investor Name . !_atest

Filing Date

BlackRock Institutional Trust

Company, M.A. 31-12-2021

Capital Research Global

Investors 31-12-2021

The Vanguard Group, Inc. 31-07-2022

Morges Bank Investment

Management (MEIM) 31-12-2021

UBS Asset Management

[Switzerland) 31-07-2022

MFS Investment Management 31-07-2022

Credit Suisse Asset

Management 31-07-2022

Zurcher Kantonalbank (Asset

Management) 30-06-2022

Fidelity Management &

Research Company LLC 31-07-2022

BlackRock Advisors (UK) Limited 31-07-2022

BlackRock Investment

Management (LK) Ltd. 31-07-2022

Capital World Investors 31-07-2022

Pictet Asset Management Ltd. 31-05-2022

Geode Capital Management,

L.LLC. 31-07-2022

DWSE Investment GmbH 31-07-2022

Flossbach von Storch AG 31-03-2022

California Public Employees'

Retirement System [Activist] 30-06-2021

Wellington Management

Company, LLF 31-07-2022

Muwveen LLC 31-07-2022

Union Investment Privatfonds

GmbH 30-06-2022

gelb markierte Shareholder

% 0/S

5,15%

3,63%
2,78%

2,63%

1,72%
1,49%

1,41%
1,12%
0,74%
0,73%
0,63%
0,61%
0,58%
0,58%
0,57%
0,52%

0,44%

0,40%
0,35%

0,28%
14,28%

Position

141, 76M

99,93M
76,41M

72,40M

47,28M
40,90M

38,86M
30,68M
20,45M
19,99M
17,20M
16,84M
16,07M
15,98M
15,64M
14,33M

12,01M

11,08M
9,74M

7,78M

Position
Change

-7,20M

[2E)
=31
=]
=

i i
s R e

i i
[ e R e |

Turnover

d LOW

Low

d LOW

Low

d LOW

Low

Low

A LOwW

Low

A LOwW
20 LOW
Oh LOW
A LOwW

1 LOW

LowW
LowW

LowW

1M LOW

A LOW

LOwW
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TURMOVER

High
Moderate
Low

Grand Total

20.2.15

Investors % 0f5
125 0,49%
340 1,90%
738 37,62%

1203 40,01%

Pepper

Position (M

shares)  Value (MUSD)
13,42M 1639,43M
52,15M 6 474 20M
1034,65M  131933,.81M
1100,26M 140 D48,04M

Company Information

Primary Exchange Free Float Free Float %  Shares Strategic Market
Australian Stock Exchange Ltd 452 7379495 98,42% 439 700 000 1,58% 445 54
Top Investors (As of Latest Filing)
Investor Latest Filing - Position
Rank Investor Name Date % 05 Position — Turnover
1 AustralianSuper 31-01-2022 9.24% 40,63M 0 LOW
2 Pengana Capital Group Limited  30-04-2022 2,08% §,15M O LOw
3 Netwealth Investments Ltd. 31-01-2022 1,82% B,02M +3,71M LOW
4 Pendal Group Limited 28-02-2022 1,07% 4 68M +0,14M LOW
5 Rehayem [(Marig) 31-12-2021 0,55% 2,43M O MULL
& Aoun (Denise) 31-01-2022 0,54% 2,39M O MULL
BlackRaock Instituticonal Trust
7 Company, MN.A. 31-07-2022 0,18% 0,80M -0,01M LOW
State Street Global Advisors
g Australia Ltd. 31-07-2022 0,16% 0,69M +0,02M MOD
o Williams (lahn) 31-01-2022 0,15% 0,64M O MULL
10 Kent [Sue) 31-01-2022 0,14% 0,62M +0,62M MNULL
11 Thompson (Sally Jane) 31-01-2022 0,14% 0,60M +0,60M MNULL
Vanguard Investments Australia
12 Ltd. 31-07-2022 0,07% 0,33M +0,01M LOW
13 Dimensional Fund Advisors, LP.  30-04-2022 0,07% 0,30M +0, 300 LOW
14 Muveen LLC 31-07-2022 0,05% 0,22M 0 LOW
Credit Suisse Asset
15 Management 31-07-2022 0,02% 0,11Mm 0 LOW
16 McGrath (Therese) 31-12-2021 0,02% 0,10M +0,10M MULL
State Street Global Advisors
17 [LE) 31-07-2022 0,02% 0,10M +0,00M LOW
UBS Asset Management
18 [Switzerland) 30-04-2022 0,02% 0,10M 0 LOW
19 The Wanguard Group, Inc. 30-06-2022 0,02% 0,09M O Low
BlackRaock Investment
0 Management (UK) Ltd. 30-04-2022 0,01% 0,06M 0 LOw
gelb markierte Shareholder 0,31%
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20.2.16

PepsiCo.

Company Information

Strategic
. Shares -
Primary Exchange Free Float Free Float % Outstanding Entities
Ownership %
NASDACG Global Select Conscolidated 1578 058 827 09,85% 1380084 Ba4 0,15%
Top Investors (As of Latest Filing)
In::t:r Investor Name Late[::?lllng % 0fS Position ESE:::: Turnover
1 The Vanguard Group, Inc. 30-06-2022 9,22% 127,23M +2,64M LOW
BlackRock Institutional Trust
2 Company, N.A. 30-06-2022 5,05% 69,71M +3,07M LOW
State Street Global Advisors
3 [US) 30-06-2022 4,20% 59,21M -0,12M LOW
Geode Capital Management,
4 LLC 30-06-2022 1,80% 24 B3M +0,828M LOW
5 BofA Global Research (US) 30-06-2022 1,16% 16,06M +1,19M LOW
Wellington Management
& Company, LLP 30-06-2022 1,16% 16,04M -2,64M LOW
Charles Schwab Investment
7 Management, Inc. 30-06-2022 1,14% 15,76M +0, 430 LOW
Capital Research Global
B Investors 30-06-2022 1,13% 15,60M 1,90M LOW
Morgan Stanley Smith Barney
9 LLC 30-06-2022 0,94% 13,01Mm +0,128M LOW
Morges Bank Investment
10 Management (NBINM) 31-12-2021 0,91% 12,55M 0,15M LOW
BlackRock Asset Management
11 Ireland Limited 30-06-2022 0,85% 11,70M +0,43M LOW
Legal & General Investment
12 Management Ltd. 30-06-2022 0,7%% 10,88M +0,37M LOW
13 Wells Fargo Advisors 30-06-2022 0,76% 10,42M +0,17M LOW
14 Marthern Trust Investments, Inc. 30-06-2022 0,75% 10,31M -0, 140 LOW
Fidelity Management &
15 Research Company LLC 30-06-2022 0,71% 8,840 +0,20M LOW
16 Muwveen LLC 30-06-2022 0,69% 9,56M +2,02M LOW
California Public Employees’
17 Retirement System [Activist] 30-06-2022 0,66% 9,08M -0,09M LOW
12 MFS Investment Management 30-06-2022 0,60% 8,25M -0,52M LOW
RBC Global Asset Management
19 (UK} Limited 30-06-2022 0,58% 7,840 +0,33M LOW
BlackRock Investment
20 Management (LK) Ltd. 30-06-2022 0,57% 7.83M -0,17M LOW
geld markierte Shareholder 21,82%
Position (M Value (M
TURMOWVER Investors % 0/fS Shares) usD)
High 448 2,02% 27 B3M 4 663,00M
Moderate 791 496% 68,490 11 435,39M
Low 2817 66,88% 923,000 153 953,04M
Grand
Total 4 056 73,86% 101%,32M | 170 051,44M

Market
Capitalization
(M USD)

235 525,28
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20.2.17 Post Holding
Company Information
Primary Free Float Free Float % Shares Strategic Market
MNY5SE Conso 53 754 092 89,95% 59 758 286 10,05% 5 240,20
Top Investors (As of Latest Filing)
Inx:t:r Investor Mame Late[:tl:;llng % 0f5 Position :;Z:::: Turnowver
Route One Investment
1 Company, L.P. 30-06-2022 11,71% 7,00M Low
2 The Vanguard Group, Inc. 30-06-2022 B, 78% 5,25M -0,01M LOW
3 Stiritz {(William P) 10-03-2022 7,79% 4,66M - MULL
BlackRock Institutional Trust
4 Company, N.A. 30-06-2022 7,15% 4.27M 0,10M Low
5 JP Morgan Asset Management 30-06-2022 5,83% 3,48M +0,05M LOw
] T. Rowe Price Associates, Inc. 30-06-2022 461% 2,75M +0,39 LOW
7 Clarkston Capital Partners, LLC 30-06-2022 4.48% 2,68M -0,01M Low
The London Company of
B Virginia, LLC 30-06-2022 4.01% 2,40M 0,04M Low
9 Dimensional Fund Advisors, L.P.  30-06-2022 3,44% 2,06M + LOwW
Manulife Investment
10 Management (US) LLC 31-12-2021 3,07% 1,83M 0,01M Low
Diamond Hill Capital
11 Management Inc. 30-06-2022 2,76% 1,65M 0,13M Low
Thompson, Siegel & Walmsley
12 LLC 30-06-2022 2,53% 1,51M 0,28M Low
State Street Global Advisaors
15 [Us) 30-06-2022 2.53% 1,51M 0,08M Low
T. Rowe Price Investment
14 Management, Inc. 31-07-2022 2 46% 1,47M MO
15 Harris Associates LP. [Activist] 30-06-2022 141% 0,84M -0,08M Low
16 Vitale (Robert V) 0B8-08-2022 1,40% 0,83M 0,00M HIGH
17 Iridian Asset Management LLC 30-06-2022 1,33% 0,79M +0,13M MOD
Geode Capital Management,
18 LLC. 30-06-2022 1,21% 0,72M 0,02M Low
19 Millennium Management LLC 30-06-2022 1,16% 0,69M +0,66M HIGH
AREX Capital Management, LP
20 [Activist] 30-06-2022 1,05% 0,63M + LOW
Geld markierte Shareholder 18,45%
Position {M Value M
TURMNOVER Investors % 05 Shares) usD)
High 128 7,39% 441M 366,34M
Moderate 127 8,42% 5,03M 422 02M
Low 377 82 02% 45,01M 4 0958,51M
Grand
Total 632 97 83% 58 46M 4 gB7 BTM
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20.2.18

SLC Agricola

Company Information

Primary Exchange Free Float Free Float % Shares Strategic Market
BMEF Bovespa SAE 96 959 321 46,63% 207 B11 902 52,23% 1949759
Top Investors (As of Latest Filing)
Latest Fili
Investor Rank Investor Name e[ialel ng % 0f5 Position Position Change Turnover
1 SLC Participacdes S.A. 14-07-2022 47,09% 100,05M 0 LOW
Odey Asset Management LLP
2 [Activist] 14-07-2022 9,01% 159,15M 0 MOD
3 The Vanguard Group, Inc. 31-07-2022 1,42% 3,02M +0,01M LOW
BRAM - Bradesco Asset
4 Management 5.4 DTVM 31-07-2022 141% 2,95M 2,08M MOD
BB Gestdo de Recursos - DTVM
5 SA 30-06-2022 1,40% 2,98M M MOD
& Brasil Capital 30-04-2022 1,24% 2,64M v MOD
7 DWS Investment GmbH 31-07-2022 1,21% 2,57TM 0 LOwW
Driehaus Capital Management,
B LLC 31-07-2022 1,07% 2,2BM 0 HIGH
Logemann (Marcelo Logemann
g Silva) 14-07-2022 1,05% 2,24M 0 LOW
10 Logemann (Elisabeth Silva) 14-07-2022 1,05% 2,24M 0 LOwW
11 Logemann (large Luiz Silva) 14-07-2022 1,05% 2,24M 0 LOW
de Almeida (Ana Beatriz
12 Logemann) 14-07-2022 1,05% 2,24M 0 LOW
13 Dimensicnal Fund Advisors, L.P. 31-07-2022 0,97% 2,07M +0,01M LOW
BTG Pactual WM Gestdo de
14 Recursos Ltda. 31-07-2022 0,80% 1,71M +0,01M LOW
15 Logemann (Eduardo Silva) 14-07-2022 0,77% 1,64M 0 LOW
Grantham Mayo Van Otterloo &
16 Co LLC 30-06-2022 0,77% 1,65M +0,04M LOW
BlackRock Institutional Trust
17 Company, N.A. 31-07-2022 0,73% 1,55M
18 AZ Quest Investimentos Ltda 31-07-2022 0,70% 1,48M
13 SPX Capital 30-04-2022 0,63% 1,34M
20 Candriam Luxembourg 5. A. 31-07-2022 0,56% 1,20M
gelb markierte Shareholder 2,15%
Position (M
TURNOVER Investors % 0f5 : Value (M USD)
Shares)
High 100 3,57% 7,53 68,20M
Moderate 69 17.47% 37,12 330,91M
Low 125 64 48% 136,98M 1175,43M
Grand Total 294 B5,53% 181,68M 1575,14M
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20.2.19

Tyson

Company Information

- e Market
Primary Exchange Free Float Free Float % Share-sl Strategic EI.“mES Capitalization (M
Qutstanding Ownership %
usD)
MYSE Consolidated 283 237 547 97 80% 359 627 325 2,20% 26 835,39
Top Investors (As of Latest Filing)
InE‘fr Investor Name LE‘E;;:;“"g % 0fs Position Position Change Turnover
1 The Vanguard Group, Inc. 30-06-2022 13,06% 37,B1M +0,63M LOW
BlackRaock Institutional Trust
2 Company, N.A. 30-06-2022 5,32% 15,42M +0,79M LOW
State Street Global Advisors
5 [US) 30-06-2022 4.98% 14,42M 0,14M LOW
Aristotle Capital Management,
4 LLC 30-06-2022 3,57% 10,34M 0,10M LOW
Geode Capital Management,
5 LLC. 30-06-2022 2,05% 5,95M +0,17M LOW
Fidelity Management &
& Research Company LLC 30-06-2022 2,00% 5,79M 1M LOW
7 T. Rowe Price Associates, Inc. 30-06-2022 1,88% 5.46M v LOW
Charles Schwab Investment
B Management, Inc. 30-06-2022 1 83% 5,29M +0,27M LOW
Columbia Threadneedle
9 Investments [US) 30-06-2022 1,81% 5,25M 210 LOW
10 LSV Asset Management 30-06-2022 1,64% 4.74M IM LOW
11 Victory Capital Management Inc. 30-06-2022 1,61% 4.65M 0,31M LOW
12 Dimensional Fund Advisors, L.P. 30-06-2022 1,44% 4,16M +0, 100 LOW
13 MNorthern Trust Investments, Inc. 30-06-2022 1,37% 3,96M LOW
14 AQR Capital Management, LLC 30-06-2022 1,12% 3,25M 2N MOD
15 Managed Account Advisors LLC 30-06-2022 1,03% 2,99M S5M LOW
BlackRock Asset Management
16 Ireland Limited 30-06-2022 1,05% 2,98M +0,70M LOW
17 Yacktman Asset Management LP 30-06-2022 1,00% 2,91M LOW
18 Tyson (lohn H) 21-12-2021 0,95% 2,76M MNULL
19 Tyson, L.P. 15-12-2021 0,95% 2,74M 0 NULL
Arrowstreet Capital, Limited
20 Partnership 30-06-2022 0,B6% 2,50M +1,26M HIGH
gelb markierte Shareholder 26,39%
TURNOVER Investors % 0/s Position (M /- lue (M USD)
Shares)
High 280 2,79% g2,08M £97,35M
Moderate 372 8,33% 27,03M 2 328,09M
Low 1029 74,93% 217,01M 18 694,230
Grand
Total 1681 B7 06% 252,13M 21 715,67M
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20.2.20 Unilever
Company Information
i - .o Market
Prima Shares Strategic Entities v e
U Free Float Free Float % \ == . Capitalization (M
Exchange Qutstanding Ownership %
usD)
London Stock 2 496 693 124 08,009% 2545 323 7BB 1,91% 114 402,50
Top Investors [As of Latest Filing)
Investor Rank Investor Mame Latest Filing Date % 05 Position Position Change Turnaver
BlackRock Institutional Trust
1 Company, N.A. 24-02-2022 8,35% 212,56M 0 LOW
2 The Vanguard Group, Inc. 12-07-2022 3,13% 79,67M -0,68M LOW
3 Leverhulme Trust 24-02-2022 1,84% 46,93M 0 MULL
Trian Fund Management, L.P.
4 [Activist] 31-05-2022 1,47% 37.40M +36,25M MOD
BlackRock Investment
5 Management (UK) Ltd. 01-08-2022 1,15% 29, 20M 0 LOW
& BlackRock Advisors (LK) Limited 01-08-2022 1,14% 28,92M -0,14M LOW
7 Lindsell Train Limited 12-07-2022 1,04% 26,51M 0 LOW
B Flossbach von Storch AG 31-03-2022 1,01% 25,61M -0,26M LOW
First Eagle Investment
9 Management, L.L.C. 31-07-2022 0,89% 22,70M 0 LOW
Credit Suisse Asset
10 Management 21-06-2022 0,BB% 22,52M LOW
11 T. Rowe Price Associates, Inc. 12-07-2022 0,78% 19,20M Sk LOW
State Street Global Advisors
12 {UK) Ltd. 01-08-2022 0,76% 19,34M -0,05M LOW
Geode Capital Management,
13 L.LLC. 30-06-2022 0,55% 13,95M +0,27TM LOW
Legal & General Investment
14 Management Ltd. 12-07-2022 0,51% 12 894M +0,01M LOW
State Street Global Advisors
15 (U5 01-08-2022 0,50% 12,78M +0,02M LOW
Columbia Threadneedle
15 Investments (LK) 12-07-2022 0,48% 12,30M v LOW
17 Fundsmith LLP 12-07-2022 0,46% 11,76M W LOW
12 Schweizerische Naticnalbank 21-06-2022 0,45% 11,36M Jd LOW
13 MNordea Funds Oy 31-07-2022 0,45% 11,35M LOW
20 Troy Asset Management Limited 01-08-2022 0,44% 11,11M +0 730 LOW
gelb markierte Shareholder 15,03%
Position (W
TURNOVER Inwestors % 0fS I Value (M USD)
Shares)
High 112 0,86% 21,82M 1063,47M
Moderate 328 4.4%% 114,24M 5422 08M
Low 736 40,50% 1 050,97M 45 2593,17TM
Grand Total 1176 45 85% 1 167,03M 55 778,72M
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20.3 Beispiele fir ESG-Ratings von Lebensmitteln

Die folgenden angefiihrten Bewertungen sind beispielhaft und von der Rating Agentur rfu, mit Sitz in

Wien, durchgefiihrt worden:

11/202() CoMmcOmES SUSTARABILITY RATIMG

rfufge

LEAN HOGS Lho, AGRICULTURALS

REGIOMAL ORIGIN

sustainabilicy rating

C

2020

PRODUCTION

A cHina
UNTEDSTATES @ @ '
O

GERMANY
SPAIN

B3 vieTiam

-26 S0OCIAL COUNTRY IMPACT

TOP PRODUCERS CLIMATE CHANGE

[ WH GROUF, CN kg COz2
& carciLL, us kg

*

L)
a0 ues R :1;
2

P& DAMISH CROWN, DK
P80 TYSONFOODS.US g a

UTILIZATION PORTFOLIO

Lean hogs is the name for pork when fraded as a
commeadity. They usually are bred in large pig famms until
they have a weight of 100 kilogram or mare and are ready
for slaughtering. Major pork producers are China, the United
States and the Eurcpean Union.

Social risks are increased in most countries, thus the
social basic impact resulting from the regional structure of
production is negative at a score of -2.6 (scale from -10 to
+10). Working conditions in slaughterhouses are regularly
criticised due o low health and safety standards.

From an ecological perspective, factory farming of hogs is
associated with inadequate animal husbandry and animal
cruelty, preventive usage of antibiotics, animal diseases,
water stress and significant climate impact (see figure) .

Jointly this leads to a significantly negative sustainability
score for the production phase of -6.6.

UTILIZATION

FOOD (PREDOMINANT)
- BY-PRODUCTS

SUB-RATINGS (LEVEL Il) & WEIGHTINGS

The products obtained from hogs are primarily used for
human consumption. By-products are animal feed,
leather (mainly for shoes), medical products, plastics or
fertilizers. There s a comelation betwean a high
consumption of red meat and an increased rate of heart
diseasa, cancer and diabetes. The total score of
utilization is negative at -2.3.

OVERALL RATING (LEVEL 1)

VALUE = PRODUCTION 53%

SUSTAIMABILITY

DIMENSIONS ECOLOGICAL 4T% .

SELECTED SCORES (LEVEL Il & IV)

CHAIN | UTILZATION 47% ._l

l*lﬁ-lﬂl-lﬂ-ﬂ-l-f‘"

I I | I I I I = | |
10 +B 4 42 o 2 Bl

soon. s Y |

100%

Aggregated from the sub-scores for production / ufilization
and social / ecological the fotal score is negative at -4.6.
This comasponds to an overall sustainability rating of C.

TRENDS & POTENTIALS

LOCAL COMMUNITIES 388 EMPLOYEES [l
CLIMATE CHANGE &  BIODIVERSTIY -4

PEER GROUP AGRICULTURALS

Duwe to its exiensive demand of resources, the
cument level and manner of pork production strain 2
saveral planetary boundaries.

BENCHMARKING

Wht Kwt Cor Syo Sug Cot Cof Cco [B) Syb Sym Fca Lea

e | e o+ I

‘Whi Wheat, Kwi Kansas Wheal, Cor Com, Syo Soybean Oil, Swg Sugar, Cot Cotion, Cof Cofiee,

Agricultural commodities include 13
live sfocks, crops and other products,
with ratings ranging from B to C. Lean
hogs have a below average result.

Cco Coooa, Lho Lean Hogs, Syb Soybean, Sym Soybean Meal, Foa Feeder Cattie, Loa Live Catie
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11/2(0)2 () COMMIDITES SUSTAABILITY RATIMG

rjufol

sustainabilicy rating

FEEDER CATTLE rca, acricuLturaLs C

REGIONAL ORIGIN

2020

PRODUCTION

A uniTED STATES
[ BRAZIL

B cine ®

B ~rcenming

EA -ustrauia . L
.4 SOCIAL COUNTRY IMPACT

TOP PRODUCERS

A JBs BR

& TvsoNFoOODS, US
P80 caRGILL, Us
P& wH GroUR, CN ) : '

- BRF.BR Whaat 0.2

CLIMATE CHAMNGE
kg CO2kg

UTILIZATION PORTFOLIO

Feeder caille are weaned calves with a weight of 300 to 400
kilogram. At this point they get a high-enengy feed to
promote weight gain before they are slaughtered. Major
beef producers are the United States and Brazil.

Social risks are increased in several countries, thus the
social basic impact resulting from the regional structure of
production is slightly negative at a score of -1.4 (scale
ranging from -10 o +10). Waorkers on catile farms and in
slaughterhouses ofien face precanous employment
conditions. Especially in Brazil, land grabbing from
indigenouws people is reported regularly.

From an ecological perspeciive, factory faming is
associated with deforestation, water stress and the highest
climate impact (see figure) of all agricultural products.
Jointly this leads to a significantly negative sustainability
score for the production phase of -7_5.

UTILIZATION

60% FOOD *
AMIMAL FEED =——

LEATHER
Figures only depict rough
BTN

SUB-RATINGS (LEVEL Il) & WEIGHTINGS

After slaughter, the products obtained from catile are
primarily for human consumption. A smaller porfion is wsed
for animal feed. Leather accounts for about a tenth and the
remainder include e.g. fertilizers, plastics or medicines.
There is a comelation between a high consumption of red
meat and an increased rate of heart disease, cancer and
diabetes. The total score of utilization is negative at -3.2.

OVERALL RATING [LEVEL 1)

vALLE——— PRODUCTION 53%

oo s
ECOLOGICAL 47% .H

SELECTED SCORES (LEVEL Il & IV)

SUSTAIMABILITY
DIMENSIONS

CHAIN| L UTILIZATION 47% ._l

lﬁhﬁvli-lﬂ-ﬂ-lrl:.-

L T ﬁl _”:I'

+i0 +B +b =1 +2 o =2

100%
J Aggregated from the sub-scores for production ufilization

and social / ecological the total score is negative at -5.5.
This comesponds to an overall susisinability rating of C.

TREMNDS & POTENTIALS

LOCAL COMMUNITIES B8] EMPLOYEES [B5I8]
CLIMATE CHANGE 8  BIODIVERSTIY 8

PEER GROUP AGRICULTURALS

cument level and manner of beef production
exceeds sevaral planetary boundaries.

Due fo its extensive demand for resowrces, the

BENCHMARKING

Wht Kwt Cor Syo Sug Cot Cof Cco Lho Syb Sym [Gef Lca

Agricultural commodities include 13
live stocks, crops and other products,

with ratings from B to C. Feeder and
live cattle have the lowest results.

B | e | c+ | ¢

‘Whi Wheat, Kwt Kansas Wheal, Cor Com, Syo Soybean Oil, Sug Sugar, Cot Cotion, Cof Cofies,
Ceo Cooma, Lho Lean Hogs, Syb Soybean, Sym Soybean Meal, Foa Feeder Cattie, Lea Live Cattie
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LIVE CATTLE Lcs, acricuLturaLs

REGIONAL ORIGIN

BASL THLHNILY FeaLIg]

C

2020

PRODUCTION

[EEA UNITED STATES
I erAZIL

B cHina ®

B ~rcenmina

BN ~ustraLia (] [
4.4 SOCIAL COUNTRY IMPACT

TOP PRODUCERS

Al ses. BR

Bl TvsoN FoODS, US
P carGILL, us
P& wH GROUR, CN > :

- BRF.ER Wheat 0.2

CLIMATE CHANGE
kg CO2kg

UTILIZATION PORTFOLIO

Live catie are fulligrown catle that have mached the
necessary weight of 500 to 700 kilogram for slaughter. Major
beef producers are the United States and Brazil. Important
companies within this industry are e.g. JBS and Tyson.
Social risks are increased in several countries, thus the
social basic impact resulting from the regional structure of
production is slightly negative at a score of -1.4 (scale
ranging from -10 to +10). Workers on cattle farms and in
slaughterhouses often face precanows employment
conditions. Especially in Brazil, land grabbing from
indiganous people is reported regularly.

From an ecological perspeciive, factory faming is
associated with deforestation, water stress and the highest
climate impact (see figure) of all agricultural products.
Jointly this leads to a significantly negative sustainability
score for the preduction phase of -7.5.

UTILIZATION

60% FOOD +
AMIMAL FEED s

LEATHER
Figures: only depict rough
ESIMaNNS.

SUB-RATINGS (LEVEL ll}) & WEIGHTINGS

After slaughier, the products obtained from catlle are
primarily for human consumption. A smaller porfion is wsed
for animal feed. Leather accounts for about a tenth and the
remainder include e.g. ferilizers, plastics or medicines.
There is a comelation between a high consumption of red
meat and an increased rate of heart disease, cancer and
diabetes. The total score of utilization is negative at -3.2.

OVERALL RATING (LEVEL I}

vALLE——— PRODUCTION 53'1&

CHAIN | UTILZATION 47% ._l
oo s B |

SUSTAINABILITY

DIMENSIONS ECOLOGICAL 4T% .

SELECTED SCORES (LEVEL Il & V)

A+ A A- B+ B B- C+ c-
T I g -
=10

s I B b a2
100%

Aggregated from the sub-scores for production / ufilization
and social / ecological the fotal score is negative at -5.5.
This comasponds to an overall sustainability rating of C.

TREMDS & POTENTIALS

LocaL cOMMUNITIES BBl EMPLOYEES [E5IS|
CLIMATE CHANGE -8  BIODIVERSTIY 8

PEER GROUP AGRICULTURALS

Duwe fto its extensive demand for resowrces, the
cument lewvel and manner of beef production +
exceeds several planetary boundaries.

BENCHMARKING

Wht Kwt Cor Syo Sug Cot Cof Cco Lho Syb Sym Foa R

O I &+ I

‘Whi Whaat, Kwt Kansas Wheal, Cor Com, Syo Soybsan Oil, Sug Sugar, Cot Cotion, Cof Cofies,

Agricultural commodities include 13
live shocks, crops and other products,
with ratings from B to C. Feeder and
lve cattle have the lowest resulis.

Cro Coma, Lho Lean Hogs, Syb Soybean, Sym Soybean Meal, Foa Feeder Cattie, Loa Live Catie
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11/202() SoMmecomES SUSTARABILITY AATIMG

rfufoe

WH EAT Wht, AGRICULTURALS

REGIOMAL ORIGIMN

sustainabilicy rating

2020

PRODUCTION
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147, [s0Y ° [
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UTILIZATION PORTFOLIO

Wheat is wsually grown in lange fields as a mono-crop.
Improved cullivation, ferliizers and machinery have
increased area yields significantly. Four companies, the so
called “ABCD-companies™ control 70 to 80% of all global
grain trading and have strong positions in wheat as wall.

Social risks regarding labour standards, human rights and
community relations are increased in several countries,
thus the social basic impact resulting from the regional
structure of production is negative at a score of -2.6 (scale
-10 to +10). In practice, controversies are reported rarely.
Compared to other traded agrcultural commodities, wheat
has a moderate environmental impact including its global
warming potential (see figure). Cuwmently there are no
commercially approved GMO wheat varieties.

Jointly this leads to a slightly negative sustainability score
for the production phase of -1.9.

UTILIZATION

698% FOOD
AMIMAL FEED s

[LE INDUSTRIAL —n’

SUB-RATINGS (LEVEL ll) & WEIGHTINGS

Wheat is predominantly used for human consumption
(bread, pasta cake, household flours, eic.), it is the global
leading source of vegetable protein. Additionally wheat is
used for animal feed and in the industrial sector for the
production of starch, paste, malt, dextrose, gluten, alcohaol
and other goods. The fotal score of utilization of wheat is
positive at +2.8.

OVERALL RATING (LEVEL 1)

53
VALUE — PRODUCTION 53%

SUSTAINABILITY

DIMENSIONS ECOLOGICAL 47% .

SELECTED SCORES (LEVEL Il & IV)

CHAINL L UTiLzATION 47% ._l

A+ A A- B+

woon s B |

I I [ T [
TR R T - N B L
100%

Aggregated from the sub-scores for production / ufilization
and social [ ecological the tolsl score is neutral at +0.2.
This comesponds to an owerall sustainability rating of B.

TREMNDS & POTENTIALS

LOCAL COMMUNITIES [Z28)
CLIMATE CHANGE 0

EMPLOYEES [E2IE
BIODIVERSTIY -1

PEER GROUP AGRICULTURALS

Diespite a high degree of industrialized production,
wheat will remain an import sowrce of nutrition with
a rather low ecological footprint.

BENCHMARKING

Kwt Cor Syo Sug Cot Cof Cco Lho Syb Sym Fca Lea

g ] e o+ I

‘Whi Wheat, Kwt Kansas ‘Wheal, Cor Com, Syo Soybean O, Swg Sugar, Cot Cotion, Cof Coffes,

Agricultural commaodities include 13
live sfocks, crops and other products,
with ratings from B to C. Wheat has
thie best rating within this peer group.

Cco Coooa, Lho Lean Hogs, Syb Soybean, Sym Soybean Meal, Foa Feeder Catlie, Lea Live Catie
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saistainability rating

KANSAS WHEAT kuwt. acricuLturacs

2020

REGIONAL ORIGIN PRODUCTION
Ll UMITED STATES Hard red winter wheat is the undedying commodity of the
Kansas City wheat financial futures. It is the most common
3 warigtion of wheat grown in the United States, mainly in the
Midwest Plains states (e.g. Kansas, Oklahoma, Colorado,

I Montana). Wheat production is distributed over a huge
mumber of farms, which are marketing their crops throwgh
local elevators and grain traders.

Due 1o the regional focus on the USA, social nisks eqg.
regarding labour standards are rather low. The social basic

A4 S0CIAL COUNTRY IMPACT

US GRAIN COMPAMNIES CLIMATE CHANGE impact resulting s neutsl ot B of 01

[ ~om, us kg COz kg from -10 to +10).

Pan cHs. us ‘ Compared io other traded agricultural commodities, wheat

- CARGILL US has & moderate environmental impact including its global

' warming potential (see figure).

- QAVILOM GRP, LIS Whaat Jointhy this leads to a neutral sustainability score for the

- CGB ENTERPR., US 0.2 producton phase of -0.9.

UTILIZATION PORTFOLIO UTILIZATION

65% FOOD Wheat is predominantly wused for human consumption
(bread, pasta cake, household flours, eic.). where it's the

—_ -
M AnivaL FEED ‘ leading source of vegetsble protein. On the other side

EER inousTRIAL —".' many countries including the United States are facing high
rates of obesity and food waste. Wheat i also used for

animal feed and several industrial products. The total
score of utilization ks slightly positive at +1.1.

SUB-RATINGS (LEVEL Il) & WEIGHTINGS OVERALL RATING (LEVEL 1)
UN_UE_-PRDDUCTIGNM A+ A A B+ B- C+ € C-
CHAIM | I I I | + I I I |

L= UTILIZATION 47% .ﬂ—l B0 4B+ 4k 2 4 B D

100%:
soom s Y |
SUSTAINABILITY Apporegated from the sub-scores for production /uilization
DIMENSIONS ECOLOGICAL 47% .H and social | ecolegical the total score is neutral at «0.0.
This comesponds to an overall sustainability rating of B.

SELECTED SCORES (LEVEL Il & IV) TRENDS & POTENTIALS

LOCAL COMMUMITIES - EMPLOYEES - Despite & high dagree of industrialized pn_:rducﬁ:!n.
wheat will rernain an import source of nutrition with
CLIMATE CHANGE 0 BIODIVERSTIY - & rather low ecological footprint.

PEER GROUP AGRICULTURALS BENCHMARKING

The pear group incudes 13 live
'thcurnjnnq Cot Cof Cco Lhe Syb Sym Fea Lea stocks, crops and other products, with

B | & | c+ | C ratings from B o C. Kansas wheat

Wt WWheal, Kt ansas Whesi, Gor Com, Sya Scybean O, Sug Sugr, Cot Cofion, Gof Cotiee,  S10WS i second best result

Con Coooa, Lho Lean Hogs, Byb Soybean, Sym Soybean Meal, Foa Feeder Catle, Lea Live Casle
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C 0 R N Cor, AGRICULTURALS

REGIOMAL ORIGIN

sustainability rating

2020

PRODUCTION

P UNITED STATES
PrO CHIMA . - .
BRAZIL
ARGENTINA ~
LKRAINE L]
SOCIAL COLNTRY IMPAST

TRADERS |PROCESSORS  CLIMATE CHANGE
[ Aom, us kg COz
B caroiL, us . frg
B8 NGREDION, US E’i

Selecion indudes US-

Companies anly Whaat

0.z corn 0.6

UTILIZATION PORTFOLIO

With an annual proguction of ower 1000 milion tons, com
{also known as maize) s one of the most important crops
in the world. Large scale farming is dominating. Major com
producing countres ane the Linited States and China

Social risks regarding labour standards, human rights and
community relations are increased in several countnes,
thus the socal basic impact resulting from e regional
struecture of production is negative at a score of -1.8 (scale
ranging from -10 to +10) In practice, confroversies are
reporied ranety.

Compared to other treded agrculwral commodities. com
has a moderate emdronmental impact, as well as the
ghobal warming potential (see figure) is low. On the other
hand, GMO corn has a high share of about 30%.

Jointly this leads to a negative sustainability score for the
production phase of -3.1.

UTILIZATION

43% ANIMAL FEED
B eTHANOL—————
BB Foon

Figures for LISA.

SUB-RATINGS (LEVEL Il) & WEIGHTINGS

In developing countries the vast majority of the com
production is used for food. In the US, it only plays a
subondinate role in nubrition, and the major utilizations are
for animal feed and the prodwction of ethancl. This is
subject 0 &8 controversial food versus fuel” discussion.
Cither applications are e.g. in the chemical induatry. The
total score of utiizaton is slightly negative at -0U6.

OVERALL RATING (LEVEL 1)

valLE———— PRODUCTION 53!5

CHAN| L UTILZATION 47% .H—l
=l

SUSTAINABILITY

DIMERS! ECOLOGICAL 4T% .

SELECTED SCORES (LEVEL Il & IV)

A+ A A B+ B c+ € C-
| I I I | I« I I |
+30 +B 5+ 42 4 & -0
100%

Aggregated from the sub-scores for production /utilization
and social [ ecological the total score ks meutral at -1.9.
This corresponds to an overall sustainability rating of B-_

TRENDS & POTENTIALS

Local communiTiEs Bl  evPLoveEs [EEE
CLIMATE CHANGE 2 BIODNVERSTIY | 4

PEER GROUP AGRICULTURALS

Despite a *“food versus fuel® controversy, com will
play an increasing role for biodegradable plastic
and biofusls.

BENCHMARKING

Whit Kwt
B BES [ |
Wit Wesat, Kt Bansas Whaat, Cor Com, Syo Soybean

Syo Sug Cot Cof Cco Lho Syb Sym Fca Lca

04, Sug Sugar. Cot Cokion, Cof Cofise,

The peer group inchedes 13 ive stocks,
crops and other products, with ratings
from B to C. Corn has an above
aversge result within this peer group.

Con Coooa, Lho Lean Hogs, Syb Soybean, Sy Soybean Meal, Foa Feeder Catle, Lea Live Cagle
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SOYBEAN OIL sy, acricuLturas

REGIONAL ORIGIN

sustainability rating

C+

2020

PRODUCTION

P uriTED sTATES i

W ERAZIL «®
ARGENTINA Py

INDLA ®

SOCIAL COUNTRY IMPACT

TOP GRAIN TRADERS CLIMATE CHANGE

B Ao, us kg GOz
P& sunce us ’ fkg
8 carciL, us ﬁz

Pl L oREYFUS, ML } ,
Bl corco. oy 02 soybemnon0.7

UTILIZATION PORTFOLIO

Soybean oll is extracted from the seeds of the soybean.
Major producers are China, the Unikted States and Brazil.
The so called "ABCD-companies™ control global grain
trading and have strong positions in the soy market as well.
Social risks regarding labour standards, hwuman rights and
communites are increased in several countries, thus the
social basic impact resulting from the regional structure of
production is slightly negative at a score of -1_3 (scale -10
o +10). Espedally in Brazl cases of forced and child labour
and violence against indigenous people are reported.
‘Whila the dimate impact of soybean ol is low (see figure), iE
production is also associated with negative effects (e.g. high
rate of deforestaton. exiensiée use of agrochemicals). With
about 75% the share of GMO soy is very high.

Jointly this leads to a significantly negative sustainability
soone for the production phase of -7.0.

UTILIZATION

854 FOOD
B 610FUELS & IMDUSTRIAL n

SUB-RATINGS (LEVEL Il) & WEIGHTINGS

The almost sole utiization of soybean oil is for human
consumption. It's widely used as a cooking oils a popular
vegetable ol with several nutriional benefits (e.g. nch in
polyunsaturated fat, low in saturated fat, high amoke point,
contains omega-3 fatty acids). Additional applications are
for blofuels and several industral products. The total score
of utilization is positive at «3.0.

OVERALL RATING (LEVEL I)

vaLLe—— PRODUCTION 53%

MALB‘-BD—HGG—

CHAN| L umiLzaTion m:a.ﬂ—l S T R A ';m' 1

SUSTAIMABILITY

DIMERS! ECOLOGICAL 47% .

SELECTED SCORES (LEVEL Ill & IV)

oo s RS | -
Aggregated from the sub-scores for production /uilization

and social [ ecological the total score is negative at -2.8.
This comesponds to an overall sustainability rating of C+.

TRENDS & POTENTIALS

Local communiTES Bl  EmPLOYEES B
CLIMATE CHANGE 4 BIODIVERSTIY 8

PEER GROUP AGRICULTURALS

Despite the pasitive role in nutntion, soybean ol is
closely inked 1o the generally negative perspective
of soy in & sustainable scenario.

EENCHMARKING

Wht Kwt Cor
B | = | c+ |

The peer group incledes 13 live siocks

Sug Cot Cof Coco Lho Syb Sym Fea Lea cmpamufmrpmdm.wmmﬁtgs'

C ranging from B to C. Soybean ol has

Whi Whal, Kt Mansas Wheat, Cor Com, Syo Soybean O, Sug Sugar, Ciot Cofion, Cof Cofies, &n average result.

Coo Coooa, Lho Lean Hogs, Byb Scybean, Sym Soybean Meal, Foa Fesder Catle, Lea Live Cale
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SOY B EAN Syb, AGRICULTURALS

REGIONAL ORIGIN

sustainability rating

2020

PRODUCTION

L) UMITED STATES

=13 S0CIAL COUNTRY IMPACT

Major soy producers are the United States and Brazil. Fowr
companies, the so called "ABCD-companies® control 70 to
80% of all global grain frading and have sirong positions in
the soy market as well.

Social risks regarding labour standards, human rights amnd
communities are incressed in several countries, thus the
social basic impact resulting from the regional structure of
production s slightly negative at a score of -1.3 (scale -10
o +10). Espedally in Brazil cases of forced and child labouwr
and vickence against indigenous people are reported.
While e.g. the climate impact of soy is low (see figure), is
production is also associated with negative effects (eg.
high rate of deforestation, extensive us of agrochemicals).
With about T5% the share of GMO soy is very high.

Jointhy this leads o 8 significantly negative sustainability
score for the production phase of -7.8.

UTILIZATION

TOP GRAIN TRADERS CLIMATE CHANGE
B oM, us kg Cz
&) sunice. us ‘ Mg
8 caroiL, us ﬁz
P . oREYFUS, ML nm
BN coFco, o 0.3 Soybaan 0.6
UTILIZATION PORTFOLIO
755 ANIMAL FEED ————
6% Fooo A‘
EE 810F UELS & INDUSTRIAL —s
Figures only depict rough '
EEAmatons.

SUB-RATINGS (LEVEL ll) & WEIGHTINGS

Major utilization of soybeans is for andmal feed. The
remainder is used for human consumption, biofuels and
other industrial products. The nufritional value of soy s
discussed controversially, but soy-rich diats may improve
heart health and lower blood pressure, blood swgar and
chodesterol levels. The total score of wilization is negative
at -1.6.

OVERALL RATING (LEVEL 1)

valLE——— PRODUCTION 53%

CHAIN| L umiLzaTion 47% .H—l
-

SUSTAIMABILITY

DIMERS! ECOLOGICAL 4T%

SELECTED SCORES (LEVEL il & IV)

MAA-B‘-BB—G*HG

| | I I | I | = | I
+0 +B  +6 & +2 0 2 m -

100%

Aggregsated from the sub-scores for production./ wiilization
and social / ecological the total score is negative at -4.9.
Thia comesponds to an overall suatainability rating of C.

TRENDS & POTENTIALS

LocaL communiTES [l  EvPLOvEES B
CLIMATE CHANGE 4 BIODIVERSTIY | 8

PEER GROUP AGRICULTURALS

Based on the current utilization mix, the future of
soy I8 chose linked to an extensive meat produwction
and its crtical aspects.

BENCHMARKING

The peer group incledes 13 live siocks,

mmmmmmmmm:ﬂmmm crops and oiher products, with ratings

E I e | o |

Whit Wheeal, Kt Eansas Wheat, Cor Com,
Coo Cooca, Lho Lesan Hogs, Byb

Hya Ecybean O, Sug Sugar, Cod Cofion, Cof Cofes,
Soybean, Sy Soybear Meal, Foa Feeder Catle, Lea Live Case

from B to . Soybean has got a below
average result within this peer group.
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2020

PRODUCTION

SUGAR sug, acricuLturaLs
REGIONAL ORIGIN
ETA BRAZIL
BT (iDL
EHINA h:
THAILAMD .
P IS TAN

=26 SO0CIAL COUMTRY IMPACT

Rew sugar i3 mostly extracted from sugar cane or from
sugar beet. After milling, it is converted to food grade in a
refinery. The figures on the left are those for sugar cane,
while major sugar beet producers are Fussia, France, the
LS and Germany.

Social risks regarding labour standards, human rights and
communities are increased in most couniries, thus the
social basic impact resulting from the regional structure of
production is megative at a score of -2.6 (scale from -10 to

TOP PRODUCERS CLIMATE CHAMGE +10). Labour nights controversies and conflicts with local

- TEREQS, FR kg COz communities are reported regularly.

- SUEDZUCKER. DE 4 fkg Compared to other treded agricultural commaodities, swgar

- AB SUGAR. GE has a bow environmental impect, incleding s global
’ Sugar warming potential (see figure ).

- AM CRYSTAL. 118 Whoat =0.1 Jointhy this leads to a significantly negative sustainability

- RAIZEN. BR 0.2 [ | score for the production phase of -4.2.

UTILIZATION PORTFOLIO UTILIZATION

80% FOOD Sugar is used as sweetener and for biofusts. Due to its

Bl etHanoL ————————

Figures only depict rough
esimatons.

SUB-RATINGS (LEVEL Il) & WEIGHTINGS

excessive ubiization in processed foods, s & major
digtary cause of dental caries and obesity. In the ethanol
production, sugar has a higher EROI (Energy Return on
Investment) than most other crops. In Brazil, the wtilization
of sugar for ethanol already exceeds that for nutrition. The
total score of utiization is negative at -3.0.

OVERALL RATING (LEVEL I)

vALLE——— PRODUCTION 53!5

CHAIN| L UTILZATION 47% .—l
o e |

SUSTAINABILITY

DHMERSI ECOLOGICAL 4T%

SELECTED SCORES (LEVEL Il & IV)

A+ A A B+ B B- c ¢
[ I A e e e N D |

+M +B  +6 +4 +2 a m £ -0

100%

Apgregated from the sub-scores for production.f wtization
and social [ ecological the total score is negative at -3.6.
This comesponds to an overall sustainability rating of C+.

TRENDS & POTEMTIALS

LOCAL coMMUNITIES [BEE]
CLIMATE CHANGE

EMPLOYEES [EEE
BIODIVERSTIY | 2

PEER GROUP AGRICULTURALS

The meed for ethanol in the fuel industry is
expected o grow significantly, driven stso by
country-apecific policies and targets (e.g. India).

EENCHMARKING

Wht Kwt Cor Syo EIV] Cot Cof Cco Lhe Syb Sym Fca Lea

B | 2| [ |

Whit Whezal, Hwt fansas Wheat, Cor Com, Sya Soybean Of, Sug Sugar

cC
Caot Colion, Colf Cofies,

The peer group incledes 13 ive stocks,
crops and other products, with ratings
ranging from B 1o C. Swgar has an
Eversgpe result within this peer group.

Con Cooca, Lho Lean Hogs, Byb Soybean, Sym Scybean Meal, Fea Feeder Catle, Lea Live Catle
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COTTDN Cot, AGRICULTURALS

REGIONAL ORIGIN

sustainability rating |
C+

2020

PRODUCTION

&

-ﬂ.l- SOCIAL COUNTRY IMPACT

TOP PRODUGERS PROCESSING

B wEKIAO, CN z”“‘“‘

PEN FazaL cRP, PR o :

8 LovaL TEXTILE, IN caneing

P scmeay DYEING, N Epinning
Wizaving | Bnising
Dyeing £ Finishirg

UTILIZATION PORTFOLIO

Caotion is picked by machines or in many countries still by
hand. While the cultivation is distributed over a huge
number of farms, industrial companies are dominating the
subsequent steps of processing. South East Asia is the
main region of origin.

Social risks regarding labour standards and communities
are increased in most counfries, thus the social basic
impact resulting from the regional structure of production is
megative at & score of -2.8 (scale -10 to +10). Forced labour
eg in the Chinese province of Uiguria and dust-relsied
diseases ane examples of regularly reported problems.
Cotion  production is  associated with  high water
consumption in arid aress, excessive usage of insecticides
and the share of GMO plants is above G0%.

Jointly this leads o & significantly negative sustainability
score for the production phase of -8.4.

UTILIZATION

TEXTILES (PREDOMINANT)
Il 0THERS (EG. FOOD, ANIMAL FEED)

SUB-RATINGS (LEVEL ll) & WEIGHTINGS

Dmee to its comfort, easy care and affordability, the major
application of cofton is for texte fabrcs (clothing,
homewares, medical supplies, indusinal products). Gotion
sead oil is used for human consumption and for non-food
purposes (e.g. insecticides). The by-product cotion seed
meal is used as animal feed. The total score of utilization is
positive at =18,

OVERALL RATING (LEVEL 1)

vALLE——— PRODUCTION S‘MG.

CHAINL L UTizaTion 47% .ﬂ—l

soon x| =
Aggregated from the sub-scores for production /uliization

SUSTAIMABILITY

DIMERSI ECOLOGICAL 4'."‘!&. C+

SELECTED SCORES (LEVEL Il & IV)

A+ A A B+ B B- c G-
1 ° 1 & 1 1 =1 |

+8 +B  +& +4 +2 a E £ -0

and social [ ecological the total score is negative at -3.7.
This comesponds to an overall sustainability rating of C+.

TRENDS & POTENTIALS

LocaL communiTiES BBl  EmPLOYEES [EEI
CLIMATE CHANGE -3 BIODIVERSTIY -3

PEER GROUP AGRICULTURALS

Besides conventional cotton with its negative social
and ecological effects, awareness and the share of >
fair trede and organic cotton is steadily increasing.

BENCHMARKING

The peer group incledes 13 live siocks,

mmmnpnaqummuuagha,nmm crope and oiher products, with ratings
E | & | C+ | C ranging from B 1o C. Cotlon has an

Wht Whas, Knt ansas Whest, Cor Com, Syo Sybean O, Bug Sugar. Cot Cofion, Cof Cote,  SVENEEE TESUIL within this peer group.
Cin Cooca, Lho Lean Hogs, Byb Soybean, Symm Scybean Mal, Fea Freder Catle, Lea Live Camle
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C 0 F F E E Cof, AGRICULTURALS

REGIONAL ORIGIN

sustainabi E I'Ehﬂ

C+

2020

PRODUCTION

o BRAZIL

VIETNAM

INDONESIA o
»

COLOMEIA '. .

HONDURAS

SOCIAL COUNTRY IMPACT

TOP COFFEE ROASTERS CLIMATE CHANGE

B HESTLE. CH kg Ciz
P& .4 HoLDING, LU . kg

B smuckers, LU ﬁz D
AN sTarBuCKS, US e 65

After harvesting the coffee chemies several steps lead to
roasted coffes. The major types are Robusta and Arabica.
Latin America and South East Asia are the leading regions
where coffee is grown. The top 5 roasting companies
account for about one quarter of the total producton.
Social risks regarding labour standards and commuanity
redations are incressed in most countries, thus the social
basic impact resulting from the regional structure of
producton s negative at a score of -2.3 (scale -10 1o +10)
Child labowr and underpayment of farmers and workers are
regularly reported problems.

The production of coffee is associated with deforestation
and & high usage of pesticides. On the other hand, GMO is
ot relevant, and the climate impact is moderata.

Jointly this leads to a significantly negative sustainability
score for the production phase of -6.1.

UTILIZATION

BN sTRAUSS GRP, IL 0.2 P
UTILIZATION PORTFOLIO
FOOD (ALMOST ENTIRELY)

SUB-RATINGS (LEVEL ll) & WEIGHTINGS

Coffes i almost entirely used a3 bewerage. It hasn't got
the characteristics of & basic food, but those of & lwoury
food with cultural refevance. Health risks are moderate.
Major coffee conmumers per capita are the Europeans. The
total score of utilization is slightly negative at -1.2.

OVERALL RATING (LEVEL I)

vae——— PRODUCTION 53'!5

CHANT L umizaTioN 47% .H—l

A+ A A B+ B B- c C-
O I I R e e T e |

+ +B 46 -4 +2 a m £ -0

SUSTAIMABILITY
DIMEMSIOMS

soom s G |

ECOLOGICAL 4T% .

SELECTED SCORES (LEVEL Ill & IV)

100%

Aggregated from the sub-scores for production /ullization
and social [ ecological the total score is negative at -3.8.
This comesponds to an overall sustainability rating of C+.

TRENDS & POTENTIALS

Local communiTES BEE]  EMPLOYEES [EEEI
CLIMATE CHANGE -3 BIODIVERSTIY | -6

PEER GROUP AGRICULTURALS

Due to consumer awarensss, the share of fair trade
coffes is stesdily increasing. However, & potential >
contribution to as sustainahle future is limitad_

BENCHMARKING

The peer group incledes 13 live siocks,

Wht Kwt Cor Syo Sug Cot oMl Cco Lho Syb Sym Fca Leca crope and other products, with rai

B | & | c+ | c

ranging from B o C. Coffee has an
average result within this peer group.

Whi Whieal, Kwi Bansas Wheat, Cor Com, Syo Soybean 04, Sug Sugar. Cot Colion, Cof Coflse,
Coa Cocoa, Lhe Lean Hogs, Byb Soybean, Sy Sopbean Meal, Foa Feeder Catle, Lea Live Cae
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C OC OA Ceo, AGRICULTURALS

REGIONAL ORIGIN

C

2020

PRODUCTION

] IVORY COAST

@ o
=3.5 S0CIAL COUNTRY IMPACT

TOP CHOCOLATE PROD. CLIMATE CHANGE

I 1ARS, Us kg Coa
B monDELEZ, US " kg
8 nEsTLE CH
P Ferrero,
Bl HeRsHEY, US 0.2 Gocoa 0.3

1y

UTILIZATION PORTFOLIO

Cocoa is mostly grown on small scale farms. West Africa is
the major region of orgin. The cocoa beans are sold to
intermedianies and exported for further processing. Barry
Callebaut, Cargill and Olam are the market lesders in
cocoa processing and distribution. The top 5 chocolate
producers account for more than 50% of global production.
Social nsks are increased in most countries, thus the
social basic impact resulting from the regional structure of
production is negative at a score of -3.5 (scale -10 1o +10).
Child labour and undarpayment of famen and workers are
reguiarty reporied problems.

The production of cocoa is associated with deforestation

and a high usage of pesicides. On the other hand, GMO is
ot redevant. Climate impact and water footprint ane low.

Jointty this leads o 8 significantly negative sustainability
score for the production phase of -7.5.

UTILIZATION

FOOD (PREDOMINANT)
Bl cosMETICS & OTHERS

SUB-RATINGS (LEVEL ll) & WEIGHTINGS

The wvast majority of cocoa is used for food purposes.
Indtially, cocoa has some properties that are beneficial o
human health (e.g. high content of antioxdants). but this ks
counteracted by the frequent application im high sugar
grade products such as chocolate. Besides foodstuff,
cocos is also used for cosmetics. The total score of
utilization is neutral at -0.8.

OVERALL RATING (LEVEL 1)

vALLE——— PRODUCTION 5315

CHAIN| L uTizaTion 47% .H—l
=

SUSTAIMABILITY

CHMERS! ECOLOGICAL 4T% .

SELECTED SCORES (LEVEL Il & IV)

Mlhlﬂ-‘l—ﬂ*nﬂ-
R T N B T

+80 +B  +6  +4 42 o 2 m EL]

100%

Apgregated from the sub-scores for production. ulilzation
and social { ecological the total score is negative at -4.4.
This comesponds to an overall sustainability rating of C.

TREMDS & POTENTIALS

LocaL communiTiES BBl  EvPLOYEES [EEE
CLIMATE CHANGE -2 BIODIVERSTIY | -8

PEER GROUP AGRICULTURALS

Due to consumer awareness, the share of fair trade
cocoa products is increasing. However, a potential >
contribution to a sustainable future is limited.

BENCHMARKING

The peer group incledes 13 live siocks,

Wht Kwt Cor Syo Sug Cot Cof (W4 Lho Syb Sym Fca Lca crops and cther products, with £t )

B | = | o+ |

Whi Wrat, Kwt Bansas Whiat, Cor Com, Spo Scybean 04, Sug Sugar. Cot Coficn, Cof Cofise,

ranging from O to €. Cocoa has &
el Everage result.

Coa Cooca, Lha Lean Hogs, Byb Sojhear, Sy Scybean Moal, Foa Fesder Catle, Lea Live Casle
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