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Investmentchancen und -Risiken-durch-den
Umbruch im globalen Lebensmittelsystem
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AusschlieBlich fiir professionelle
Investoren hestimmt.

Alle Investments sind mit Risiken
verbunden, einschlieBlich moglicher
Kapitalverluste.



Uber PGIM

PGIM ist die Vermogensverwaltungsgesellschaft von Prudential Financial, Inc. (PFI).* PFI blickt auf eine
145-jihrige Geschichte zuriick, die mehr als 30 Marktzyklen umfasst.** PGIM beschiftigt weltweit mehr als
1400 Investmentexperten in 47 Niederlassungen in 18 verschiedenen Landern. Als ein fithrender globaler

Vermogensverwalter*™* mit einem verwalteten Vermégen von 1,2 Billionen US-Dollar setzt PGIM auf Stabilitit und

diszipliniertes Risikomanagement. Unser Unternehmen besteht aus autonomen Geschiftsbereichen, die jeweils auf eine
bestimmte Anlageklasse spezialisiert sind und einen fokussierten Investmentansatz verfolgen. Wir bieten unseren Kunden
durchdachte, diversifizierte Lésungen mit globaler Reichweite — sowohl in bérsengehandelten als auch in privaten

Anlageklassen, Immobilien und alternativen Anlagen.

* Prudential Financial, Inc. USA gehdrt weder zum Unternehmensverbund Prudential plc., der seinen Hauptsitz im Vereinigten Konigreich hat, noch zum Unternehmensverbund Prudential Assurance
Company, einer Tochtergesellschaft von M&G plc. mit Hauptsitz im Vereinigten Konigreich.

**,30 Marktzyklen® beschreibt die Erfahrung von PFlin der Vermdgensverwaltung durch PGIM, seine Tochtergesellschaften und Vorgéngerfirmen. Weitere Informationen zu Marktzyklen finden Sie
unter: www.nber.org

** PGIM ist die Vermogensverwaltungsgesellschaft von Prudential Financial, Inc. (PFI). PFl ist gemessen am weltweiten institutionellen Vermgen der elftgroBte Investmentmanager (von
431 untersuchten Firmen), basierend auf der im Juni 2022 verdffentlichten Liste der Pensions & Investments’ Top Money Managers. Diese Rangliste heriicksichtigt das von PFl verwaltete
institutionelle Kundenvermégen mit Stand zum 31. Dezember 2021. Die Teilnahme am P&I-Ranking ist freiwillig und steht allen Vermdgensverwaltern offen, die in den USA institutionelle Vermdgen
steuerbefreit verwalten. Das Ranking basiert auf einer Selbstauskunft im Rahmen einer Umfrage. P&I sendet die Umfrage an die vorher identifizierten Vermdgensverwalter und an alle neuen
Vermdgensverwalter, die sich an der Umfrage/dem Ranking beteiligen mgchten. Die Aufnahme in das Ranking ist nicht kostenpflichtig.
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http://www.nber.org/cycles

EINLEITUNG

Vom Landwirt bis auf den Teller - unser globales Lebensmittelsystem ist komplex, ineffizient und den heutigen
Herausforderungen immer weniger gewachsen (Abbildung 1). Aber was bedeutet der Wandel des globalen
Lebensmittelsystems fiir institutionelle Anleger?' Wir sind der Uberzeugung, dass ein Verstandnis fiir die rasche
Entwicklung unseres fragilen globalen Lebensmittelsystems fiir Anleger vor allem aus den folgenden vier Griinden wichtig

ist:

1. Schwachstellen in den Lieferketten haben
erhebliche makrodkonomische Konsequenzen

Lebensmittel sind ein wichtiger Treiber der
Verbraucherpreisinflation, die ihrerseits einen
erheblichen Einfluss auf das makrotkonomische
Geschehen hat. Eine hohe Lebensmittelinflation

kann sowohl die Geldpolitik der Zentralbank als auch

regulatorische und fiskale Mafinahmen beeinflussen.
Hohere Lebensmittelpreise aufgrund von Problemen
in den Lebensmittelversorgungsketten konnen die
Gesamtwirtschaft belasten, wenn diskretioniire
Konsumausgaben verdringt werden — das gilt

insbesondere in Schwellenlindern, wo Lebensmittel bis

zu 40 % der Haushaltsausgaben ausmachen kénnen.

die Unterstiiczungsmafinahmen und Subventionen fiir
die Landwirtschaft auf iiber 700 Milliarden Dollar.?

. Die Erndhrungssicherheit ist entscheidend fiir

die innenpolitische Stabilitdt und geopolitische
Risiken

Ernéihrungsunsicherbeit ist ein wichtiger Faktor

fiir innenpolitische Instabilitdt, insbesondere in
Schwellenlindern und Grenzmirkten. So fithrten
Nahrungsmittelknappheit und Inflation zuletzt

in 2012 wihrend des Arabischen Friihlings und

den Regierungsstiirzen in Tunesien und Agypten

eine wichtige Rolle. Ebenso wichtig ist, dass der
Lebensmittelsektor 40 % der weltweiten Arbeitskrifte

Nahrungsmittel spielen auflerdem eine wichtige Rolle in
der staatlichen Haushaltspolitik; weltweit belaufen sich

beschiftigt und damit einen enormen politischen
Einfluss hat. Von Deutschland tiber Mexiko bis China

manifestiert sich das politische

Abbildung 1: Aktuelle Spannungen im globalen Lebensmittelsystem

Die ungleiche
Verteilung
der Kalorien

Erndhrungssicherheit
- Anspruch und
Wirklichkeit

Globale Landwirtschaft
- von einfach bis
Hightech

Die Wechselwirkung
zwischen Klima und
Landwirtschaft

Mehr als 800 Millionen Menschen sind von Hunger betroffen
(einer von neun Menschen)?

29% der Weltbevdlkerung leiden unter mittlerer oder schwerer
Ernahrungsunsicherheit*

Mehr als zwei Milliarden Menschen weltweit sind fettleibig
oder iibergewichtig?

In den G8-Staaten sind mehr als 25 % der Bevlkerung
fettleibig, wobei die Menschen im Durchschnitt 50 % mehr
Kalorien zu sich nehmen als sie hendtigen®

COVID und der Krieg in der Ukraine verdeutlichen die global
Herausforderung der Emahrungssicherheit

Die Herausforderung, den Kalorienbedarf und die Vorlieben
einer wachsenden und zunehmend wohlhabenden Bevilkerung
in Schwellenlandern und Grenzmérkten zu befriedigen

Zunehmende Abhangigkeit von Lebensmittelimporten
und langen Lieferketten im Zuge der Angleichung der
Erndhrungsgewohnheiten

2,5 Milliarden Tonnen Lebensmittel gehen jedes Jahr
verloren’

Prazisionslandwirtschaft des 2. Jahrhunderts in Amerika und
Europa unter Einsatz von Kl und fortschrittlicher Analytik

Mechanisierte Landwirtschaft in groBem MaBstah in
Argentinien, Brasilien und China

In Indien sind mehr als 80 % der landwirtschaftlichen
Betriebe kleiner als 10 Acres und kaum mechanisiert®

Die Technologie der ,Griinen Revolution” aus den 1960er
Jahren wird in Siidasien und Afrika noch immer eingesetzt

40 % der weltweiten Anbauflachen sind hereits von
Wasserknappheit betroffen®

Der Klimawandel wird zu einem Riickgang der Ernteertrage um
12 % und der Fischereiproduktion um bis zu 35 % fiihren®

Die Landwirtschaft verursacht:
30 % der weltweiten Treibhausgasemissionen”
80% der Entwaldung®

* 70 9% Wasserentnahme®
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Gewicht der Agrarwirtschaft in Wahlergebnissen,
enormen Subventionen, Regulierungspolitik und
Protektionismus.

Die Lebensmittelkrise hat auch geopolitische
Auswirkungen. Angesichts der Konsequenzen von
COVID-19 und der Folgen des Ukraine-Krieges wird die
Ernihrungssicherheit zunehmend als Frage der nationalen
Sicherheit eingestuft. Die koordinierten Mafinahmen

in der EU zur Unterstiitzung der Ausfuhr von
Agrarerzeugnissen sind ein Beispiel fiir die steigende Sorge
rund um die weltweite Nahrungsmittelkrise.'* Auch der
Erwerb bzw. die Pachtung landwirtschaftlicher Flichen im
Rahmen der chinesischen Neue SeidenstrafSe-Initiative hat
in einer Reihe von Lindern in Lateinamerika, Asien und

Afrika erhebliche Bedenken ausgeldst.”

3. Der Wandel im globalen Lebensmittelsystem
bietet attraktive Investitionsméglichkeiten auf
offentlichen und privaten Méarkten

Die rasante Entwicklung des globalen Lebensmittelsystems
erdffnet Investoren ein weites Feld an Chancen und
Risiken. Die Investitionsméglichkeiten reichen von

der Kiihllagerung und vielfiltigen Innovationen in

Agrartechnologie hin zu typischerweise untergewichteten
Anlagen in Agrarflichen. Zu beachten ist, dass
medienwirksame Trends wie Fleischersatz und Vertikale

Landwirtschaft fiir Anleger erhebliche Risiken bergen.

4, Investitionen in das Lebensmittelsystem bieten
Anlegern die Moglichkeit, ESG-Ziele zu fordern
und messhare Ergebnisse zu erzielen

In gewisser Weise dhnelt das heutige Lebensmittelsystem
dem Energiesektor vor einem Jahrzehnt. Seine

Produkte sind unverzichtbar — aber ihre Herstellung

ist mit erheblichen Umweltschiden verbunden.

Fiir ESG-orientierte Investoren bringt dies sowohl
Herausforderungen als auch Chancen mit sich. Die
komplexen Verflechtungen und Riickwirkungen
zwischen Klimawandel und Lebensmittelproduktion
bieten vielfiltige Moglichkeiten mit Investitionen

zu einem integrativem und nachhaltigem

Lebensmittelsystem beizutragen.

Fiir Investoren ist es besonders wichtig, die fundamentalen
Angebots- und Nachfragekrifte, so wie deren Auswirkung
auf die globale Lebensmittelwertschépfungskette zu
erkennen (siche Abbildung 2).

Abbildung 2: Uberblick iiber die Lebensmittelwertschopfungskette
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Quelle: PGIM Thematic Research.
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Um die neuen Anlagechancen und versteckten Risiken bei
der laufenden Entwicklung des Lebensmittelsystems zu
verstehen, haben wir mehr als 40 PGIM-Anlageexperten

fiir festverzinsliche Wertpapiere, Aktien, Immobilien

und private Alternativen sowie fithrende politische
Entscheidungstriger, Wissenschaftler, Unternehmer, Private-
Equity- und VC-Investoren befragt.

Im Verlauf dieses Berichts werden wir die entscheidenden
Faktoren und die sich daraus ergebenden Auswirkungen auf
die Investitionen in das neue globale Lebensmittelsystem
untersuchen. Ausgehend von der Nachfrageseite werden

in Kapitel 1 die Investitionsmoglichkeiten und -risiken
bewertet, die sich aus den steigenden Einkommen

(und Bevélkerungszahlen) sowie der Globalisierung

unserer Ernihrungsgewohnheiten ergeben. Kapitel 2
widmet sich der Angebotsseite und behandelt vor

allem Investitionsthemen im Zusammenhang mit dem

Angesichts der Konsequenzen

von COVID-19 und der Folgen
des Ukraine-Krieges wird die
Ernéibrungssicherheit zunehmend
als Frage der nationalen
Sicherheit eingestuft.

Klimawandel und einer Reihe von Innovationen in der
gesamten Lebensmittelversorgungskette, von AgTech
bis zu Fleischersatz aus dem Labor. SchliefSlich wird in
Kapitel 3 auf die portfolioiibergreifenden Auswirkungen
eingegangen, die CIOs bei der Betrachtung des globalen
Lebensmittelsystems beriicksichtigen sollten.
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KAPITEL 1

STEIGENDER WOHLSTAND UND ™
NEUE VORLIEBEN VERANDERNDIE ==
ERNAHRUNGSGEWOHNHEITEN

Steigende Einkommen, die
Konvergenz der weltweiten
Ernahrungsgewohnheiten und ein
Trend zu bequemen und gesiinderen
Optionen pragen die Nachfrage®



KAPITEL1

STEIGENDER WOHLSTAND UND NEUE VORLIEBEN
VERANDERN DIE ERNAHRUNGSGEWOHNHEITEN

Ein Verstandnis fiir die treibenden Krifte der weltweiten Lebensmittelnachfrage ist der Schliissel zu jeder
Investitionsentscheidung im Lebensmittelsystem. In Zukunft werden drei Faktoren die Nachfrageentwicklung prégen.
Erstens gewinnt der Umschwung vom Bevélkerungs- zum Einkommenswachstum immer mehr an Bedeutung. Zweitens
verandert die Konvergenz der globalen Erndhrungsgewohnheiten die Lebensmittellieferketten und die landwirtschaftliche
Produktion. Drittens dndern sich die Vorlieben der Verbraucher hin zu bequemeren, gesiinderen und sichereren
Lebensmitteln - Faktoren, die untrennbar miteinander verbunden, aber nicht immer deckungsgleich sind.

1. Neben dem Bevélkerungswachstum wird
der Wohlstand die kiinftige Nachfrage nach
Lebensmitteln bestimmen

In den letzten 60 Jahren war das globale Bevélkerungs-
wachstum entscheidend fiir die Lebensmittelnachfrage.
Die Weltbevolkerung wird bis 2050 um 25 % auf fast
zehn Milliarden Menschen anwachsen, wobei jedoch mehr
als 80 % dieses Wachstums auf Siidasien und Subsahara-
Afrika entfallen. Das Bevolkerungswachstum konzentriert

sich somit auf wenige Regionen, wihrend es in der
Vergangenheit wesentlich breiter gestreut war.

Diese Tatsache hat direkte Auswirkungen auf die
Lebensmittelnachfrage. Denn mit zunehmendem Wohlstand
dndern sich die Ernidhrungsgewohnheiten drastisch.

Dieser Prozess verlduft in mehreren Stufen, nach dem so

genannten ,Engelschen Gesetz".'®

In Lindern mit niedrigem
Einkommen nimmt der Nahrungsmittelverbrauch mit
steigendem Einkommen stark zu, bevor er sich abflacht,

wenn sich ein Land dem mittlerem Einkommensbereich

Abbildung 3: Steigende Einkommen werden zu einer immer wichtigeren Triebkraft der Lebensmittelnachfrage
Anteil des Einkommenswachstums an der zusatzlichen Nahrungsmittelnachfrage

90 %
70%
50 %
N .

1980-1991 2001-2009

Hohe Schatzung
l I Niedrige Schatzung
2021-2030 2041-2050
(Prognose) (Prognose)

Quelle: PGIM Thematic Research, International Institute for Applied Systems Analysis, Weltbank und International Food Policy Research Institute.
Hinweis: Niedrige und hohe Schatzungen auf der Grundlage der Shared Socioeconomic Pathways (SSP).
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nihert. Dieser Einkommenseffekt ist ein kritischer Faktor
fur die kiinftige Lebensmittelnachfrage (Abbildung

3). Einige Untersuchungen deuten darauf hin, dass

dieser Einkommenseffekt in den nichsten 30 Jahren
wesentlich grofler sein kénnte als in der Vergangenheit
und moglicherweise fiir den grofiten Teil des Anstiegs der
Lebensmittelnachfrage in diesem Zeitraum verantwortlich
sein wird.!”

Ein hoheres Einkommen fiihrt auch dazu, dass sich die
Ernihrung auf energieintensivere Lebensmittel wie Fleisch,
Fisch und verarbeitete Lebensmittel verlagert. Um die
Auswirkungen zu verstehen, muss man die Energie, die
zur Herstellung von Lebensmitteln benétigt wird, mit den
Kalorien vergleichen, die ihr Verzehr liefert. So werden
beispielsweise fiir jede verzehrte Kalorie Rindfleisch etwa
25 Kalorien an Energie fiir die Produktion benétigt — ein
Verhiltnis von 25 zu 1. Auch andere Fleischarten sind eher
energieineffizient — Schwein hat ein Verhiltnis von 9 zu

Hohere Einkommen fiihren zu
einer Umstellung der Ernibrung
auf energieintensive Lebensmittel

wie Fleisch, Fisch und
verarbeitete Lebensmittel,

1 und Gefliigel 5 zu 1.'® Eine Folge der Umstellung auf
mehr tierische Proteine ist eine grofere Nachfrage nach
Futtergetreide wie Mais und Soja. Es ist kein Zufall, dass
mit dem Anstieg des chinesischen Schweinefleischverbrauchs
zwischen 2010 und 2020 auch die Sojabohneneinfuhr

auf 102 Millionen Tonnen gestiegen ist, was in etwa einer
Verdoppelung entspricht. ¥

Da Verbraucher immer wohlhabender werden und ihre
Ernihrung umstellen, steigt der Energiebedarf fiir den
tiglichen Nahrungsmittelkonsum erheblich. Dies bedeutet,
dass die Regionen, in denen das Bevélkerungswachstum

in den nichsten 30 Jahren iiberwiegend stattfinden wird

— Siidasien und Afrika siidlich der Sahara — angesichts

des erwarteten Einkommenswachstums zuch ihren
Fleischkonsum stark erhéhen werden (Abbildung 4).

2. Die Globalisierung der
Erndhrungsgewohnheiten

Das Einkommenswachstum fiihrt nicht nur zu einer
energieintensiveren Ern'zihrung, sondern auch zu einer
Angleichung der Ernihrungsgewohnheiten in den
verschiedenen Regionen. Dies ist der zweite Faktor, der die
kiinftige Nachfrageentwicklung prigen wird. In den letzten
60 Jahren war in den Schwellenlindern und Grenzmirkten
mit steigendem Pro-Kopf-Einkommen stets eine Zunahme
des Fleischkonsums verbunden, und es war eine Entwicklung

Abbildung 4: Mit zunehmendem Wohlstand steigt der Fleischkonsum

Lander siidlich der Sahara im Vergleich zum Rest der Welt
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Quelle: Welthank und die Erndhrungs- und Landwirtschaftsorganisation der Vereinten Nationen.

Hinweis: BIP pro Kopf in KKP, Basis USD 2017,
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Abbildung 5: Die globale Konvergenz der Ernadhrungsgewohnheiten

Anteil der taglichen Gesamtkalorien aus ,westlicher Erndhrung”

m 1960

70%
60 %
50 %
40%
30%
20%

10%

Siidkorea

Quelle: Ernahrungs- und Landwirtschaftsorganisation der Vereinten Nationen.

2020

China Brasilien

Hinweis: In dieser Tabelle hezieht sich der Begriff ,westliche Ernahrung” auf tierische Proteine, Milchprodukte, Weizen, pflanzliche Ole und Zucker.

hin zu einer ,westlichen“ Erndhrung zu beobachten mit
hohem Anteil an tierischen Proteinen, Milchprodukten,
Weizen, Olen und Zucker (Abbildung 5).%°

Die Konvergenz der globalen Ernihrungsgewohnheiten
hat drei wichtige Konsequenzen. Erstens verlingert

sich der Weg, den die Lebensmittel vom Acker bis

zum Endverbraucher zuriicklegen miissen. Zweitens

wird die Abhingigkeit von Lebensmittelimporten und
multinationalen Lieferketten sowohl neue Infrastrukeur-
und Transportanforderungen schaffen als auch das Risiko
von Versorgungsunterbrechungen und deren Auswirkungen
auf die Erndhrungssicherheit erhhen. Drittens bedeutet
die Globalisierung der Ernihrungsgewohnheiten, dass
unsere Ernihrung von einer schrumpfenden Zahl von
Agrarprodukten abhingt, was unser Nahrungsmittelsystem
anfilliger gegen spezifische Krankheiten und Schidlinge
macht.

3. Globale Verbraucherpréaferenzen
entwickeln sich auf unterschiedliche Weise

Der dritte Faktor fiir die Lebensmittelnachfrage sind die sich
indernden Verbraucherpriferenzen. Viele Verinderungen
werden sich als kurzlebige Modeerscheinungen erweisen,
doch einige werden von Dauer sein und sind daher
unabdingbar fiir Investoren.

8 FOOD FOR THOUGHT | PGIM

In den Industrienationen wollen Verbraucher
gesiindere Lebensmittel

Durch die Umstellung der Ernihrung von
Hiilsenfriichten und Gemiise auf Fleisch und verarbeitete
Lebensmittel mit hohem Zucker- und Salzgehalt ist die
Inzidenz von Zivilisationskrankheiten wie Bluthochdruck,
Diabetes, Fettleibigkeit und Herz-Kreislauf-Erkrankungen
deutlich angestiegen. Im Jahr 2017 waren tiber 20 % aller

Todesfille weltweit auf die Erndhrung zuriickzufithren.?> 2

Sowohl die Verbraucher als auch die Lebensmittelindustrie
sind sich zunehmend der kritischen Zusammenhinge
zwischen Ernihrung und Gesundheit bewusst, und diese
Erkenntnis beeinflusst das Verhalten der Verbraucher.

Fiir eine wachsende Zahl von Verbrauchern in den
Industrielindern haben Gesundheit und Wohlbefinden
wesentliches Gewicht bei der Produktauswahl, von der
Beschaffung der Zutaten bis zur Lebensmittelverarbeitung.?
Die Lebensmittelbranche passt sich diesen Verinderungen
an, indem sie auf gestindere Rezepturen mit mehr
Ballaststoffen und weniger Zucker und Fett umstellt. So ist
beispielsweise die Produktion von Maissirup mit hohem
Fructosegehalt in den USA seit ihrem Héchststand im Jahr
1999 um etwa 20 % zuriickgegangen.*

Dieser Priferenzwandel wird durch politische
Verinderungen in den Industrielindern noch unterstiitzt.
Sowohl in den USA als auch in der EU ergreifen



Regierungen zunechmend Mafinahmen, um die Transparenz
bei nihrwertbezogenen Angaben zu erhéhen und eine
medizinische, von Ernihrungswissenschaftlern entwickelte
Ernihrung zur Behandlung bestimmter chronischer
Erkrankungen im Rahmen der Krankenversicherung zu

finanzieren.”

Bequemlichkeit gewinnt fiir Verbraucher weltweit
immer mehr an Bedeutung

Der Trend zu mehr Bequemlichkeit beim Essen hat sich
wihrend der Pandemie beschleunigt und halt weiter
an.”® Beschleunigt wird dieser Trend von der steigenden
Urbanisierung und Verkleinerung der Haushalte. Da
die Menschen immer weniger Mahlzeiten zu Hause
zubereiten, ist der Verbrauch von verpackten und

gelieferten Lebensmitteln um ein Vielfaches gestiegen,

insbesondere in den Schwellenlindern.?” Das Segment

der Lebensmittellieferungen beschrinke sich lingst

nicht mehr auf Restaurantlieferungen und bietet heute
Abonnementdienste fiir Fertiggerichte und ,,Ghost
Kitchens“. Die weltweite Nachfrage nach zubereiteten
Lebensmitteln und Mahlzeiten wird bis 2029 um 60 % auf
250 Mrd. USD steigen.”

Zunehmend dndern auch Lebensmittelgeschifte

ihre Vertriebsmodelle, um Online-Bestellungen zu
etleichtern und sich an wert- und gesundheitsbewusste
Kunden anzupassen. In den USA wird der Online-
Lebensmittelhandel bis 2030 fast 30 % des Food-at-
Home-Markts ausmachen.?” Dies hat dazu gefiihre, dass
die Supermirkte immer mehr ,Grab-and-go“-Angebote in
ihr Sortiment aufnehmen, als gesiindere Alternativen zum

traditionellen Fast Food.?

Milliarden in die Tonne: Verlust und Verschwendung von Lebensmitteln*

Bis zu 40 % der angebauten oder produzierten Lebensmittel — zirka 2,5 Milliarden Tonnen oder 1 Billionen

Dollar — werden jedes Jahr weltweit nicht verzehrt.”! Tatsichlich entspricht die Menge der von Verbrauchern in

den Industrielindern verschwendeten Lebensmittel fast der gesamten Lebensmittelproduktion Afrikas siidlich
der Sahara. Dies hat erhebliche Auswirkungen auf Ernihrungssicherheit, die Wirtschaft und die Umwelt. Der
Ressourcenverbrauch fiir die Produktion dieser verschwendeten Lebensmittel verursacht etwa 4,4 Gigatonnen
Treibhausgasemissionen (THG). Im Vergleich sind nur China und die USA grélere Emittenten.?> 3

Lebensmittelverluste treten an fast jedem Punkt der Wertschépfungskette auf, aber das Ausmaf unterscheidet

sich weltweit deutlich. In den Industrielindern fallen beispielsweise mehr als 40 % der gesamten

Lebensmittelverschwendung im Einzelhandel und beim Verbraucher an. In den Entwicklungsregionen sind die

Nachernteverluste wihrend der Verarbeitung fiir etwa 40 % der Lebensmittelverluste insgesamt verantwortlich.*

Fiir Investoren und politische Entscheidungstriger bedeutet dies, dass eine Strategie zur Minimierung von

Nahrungsmittelverlusten und zur Verbesserung der Erndhrungssicherheit je nach Region unterschiedliche Ansitze

verfolgen muss. Beispielsweise verbessern Investitionen in die Kiihllagerung in Schwellenlindern die Infrastrukeur der

Lebensmittelversorgungskette ab dem Bauernhof und kénnen einen wichtigen Beitrag zur Begrenzung der Verluste

von Obst und Gemiise leisten. In den Industrielindern kann die Nutzung von nicht konsumiertem Obst und Gemiise

als Futtermittel fiir Tiere oder als Rohstoff fiir verarbeitete Lebensmittel die Lebensmittelverschwendung begrenzen.

*Die Ernahrungs- und Landwirtschaftsorganisation der Vereinten Nationen definiert Lebensmittelverluste als die Abnahme der Quantitét oder Qualitat von Lebensmitteln von der Ernte bis zum
GroBhandel (der Einzelhandel wird von diesem Begriff nicht erfasst). Unter Lebensmittelverschwendung versteht man die Abnahme der Menge oder Qualitat von Lebensmitteln vom Einzelhandel bis

zum Endverbraucher.
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Investmentimplikationen

Drei Nachfragefaktoren — Bevolkerungs- und
Einkommenswachstum, konvergierende
Ernihrungsgewohnheiten und verinderte
Verbraucherpriferenzen — werden die Entwicklung der
Lebensmittelnachfrage in den kommenden Jahrzehnten
prigen. Diese Dynamik ist anders als in der Vergangenheit
und hat erhebliche Implikationen fiir Anleger. Fiir
Investoren sind fiinf Themen von besonderer Bedeutung bei
der Bewertung von Chancen und Risiken:

Kiihllagerung und Logistik

in Asien und Lateinamerika
sind auf Grund der wachsende
Mittelschicht und rasanten
Entwicklung zur westlichen

Ernéhrung besonders attraktiv.

1. Fleischproduzenten bieten eine antizyklische
Chance in Kontrast zum Hype um pflanzlichen
Fleischersatz

Fleischersatz auf pflanzlicher Basis dominierte Schlagzeilen,
aber die Realitit sieht bescheiden aus.?® Die steilen
Wachstumsraten von pflanzlichem Fleischersatz waren nur
von kurzer Dauer, bevor der Absatz stagnierte oder sank.
Noch vor wenigen Jahren — als Fast-Food-Ketten begannen,
»Beyond Meat“-Burger anzubieten — erwarteten viele
Beobachter ein anhaltendes exponentielles Wachstum und
drastische Verinderungen der Verbraucherpriferenzen. Aber
das Wachstum ist ins Stocken geraten, und heute ist der
Marke fiir alternatives Fleisch nur ein minimaler Teil (unter
0,2 %) des weltweiten Fleischmarktes von 1,7 Billionen
Dollar.* Tatsichlich ist die Nachfrage nach alternativem
Fleisch riickldufig, wihrend die weltweite Nachfrage nach
Fleisch tierischer Herkunft bis 2030 um 14 % steigen

wird.”

Dies folgt vor allem aus dem wachsenden Fleischkonsum
in Schwellenlindern mit steigendem Einkommen. Globale
Fleischproduzenten werden von dieser wachsenden
Nachfrage besonders profitieren. Die Tierhaltung ist ein

Rohstoff-Geschift, in dem Skaleneffekten von grofiter
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Bedeutung sind. Es gibt eine Handvoll weltweit titiger
Unternehmen — Tyson Food und OSI aus den USA oder
JBS aus Brasilien — die sowohl bei den Fleischprodukten
als auch regional diversifiziert aufgestellt sind. Diese
Diversifizierung erméglicht es den Produzenten, zyklische
Angebotsfaktoren besser zu steuern und einen stabilen
Cashflow zu gewihrleisten.?®

Aus ESG-Sicht sind die Umweltauswirkungen der
konventionellen Fleischproduktion problematisch.
Investoren sollten jedoch Moglichkeiten in Betracht
ziehen, durch aktive Engagements bei einer Reihe von
Unternehmen positive Effekte zu erzielen und diesen
Bereich nicht von vorneherein ausschlieflen. Dies wird in

Kapitel 3 erortert.

2. Kiihllagerung und Transport bieten
Wachstumschancen weltweit

Die Nachfrage der Verbraucher nach frischen Lebensmitteln,
Online-Lebensmittelgeschiften und Lebensmittellieferungen
macht eine Erweiterung der Kiihllager unumginglich.

Fiir Investoren mit ESG-Fokus stellen Investitionen

in die Kiihltransportkette auch eine Méglichkeit da,
Lebensmittelverluste auf verschiedenen Stufen der
Lieferkette zu reduzieren.

In den USA sind Kiihlhausimmobilien besonders attraktiv.
Das Land ist der grofite Einzelmarkt fiir Kiihllagerung,

und US-Verbraucher haben hohe Anspriiche an die
ganzjihrige Vielfalt und Verfiigbarkeit von Lebensmitteln.
Neue Direkevertriebsunternehmen (wie Imperfect Food
und Misfits Market) suchen Kiihlhiuser in der Nihe
stidtischer Ballungszentren; dies bietet Potenzial sowohl fiir
Bestandsimmobilien als auch fiir Projektentwicklungen.

Auch in Asien und Lateinamerika gibt es Méglichkeiten fiir
Investoren, in Kiihlhduser zu investieren. Die wachsende
Mittelschicht in diesen Regionen nutzt zunehmend
e-Commerce-Angebote und verlangt nach qualitativ
héherwertigen und frischeren Lebensmitteln. Dies hat nicht
nur zu héheren Mieten fiir Kiihlhduser im Vergleich zu
ungekiihlten Lagerhdusern gefiihrt, sondern auch zu einem
boomenden Markt fiir Kiihlhiuser von China iiber Vietnam
bis Indien und Mexiko, mit prognostizierten Wachstumsraten
von weit {iber 20 % in den nichsten 10 Jahren.*

Logistikanbieter in Stidostasien und Lateinamerika — zum
Beispiel Nichirei und Frialsa — profitieren ebenfalls von der
zunehmenden Konvergenz der Ernihrungsgewohnheiten
und haben Kiihlketten eingerichtet, mit denen sie
Produzenten und Einzelhindler bedienen.?"4? Diese
Unternehmen kénnen fiir Aktien- und Anleiheinvestoren



aufgrund ihres starken Wachstums, ihrer stetigen Cashflows
und ihrer relativen Unabhingigkeit von Wirtschaftszyklen
interessant sein. Spezialisierte Transportunternechmen,

wie das in den USA ansissige Unternehmen Echo

Global Logistics, die sowoh! Lagerhiuser als auch
Langstreckentransporte anbieten profitieren von der
Nachfrage entlang der gesamten Lieferkette, da das

meiste Gemiise und viele verarbeitete Lebensmittel

temperaturkontrolliert transportiert werden miissen.

Etablierte Anbieter von
Lebensmittelverpackungen bieten
die Maglichkeit vom wachsenden
Markt fiir Fertiggerichte zu
profitieren, ohne von den
wechselbaften Launen der
Verbraucher abhingig zu sein.

3. Verpackungen bieten stetige Cashflows,
unabhéingig von Lebensmittelmoden

Die Verinderung der Verbraucherpriferenzen hat

direkte Auswirkungen auf verpackte Lebensmittel.
Fertiggerichte miissen verpacke werden; dariiber hinaus
besteht aber auch ein Bedarf an praktischen Lésungen wie
wiederverschliefSbaren Beuteln und andere Innovationen,
um Verpackungsabfille zu reduzieren.”® Doch die gestiegene
Nachfrage nach Verpackungen betrifft nicht nur den Bereich
der Fertiggerichte. Weitere Nachfragetreiber sind der
Wunsch, die Lebensmittelverschwendung zu reduzieren und

die zunehmende Bedeutung importierter Lebensmittel.*

Etablierte Anbieter von Lebensmittelverpackungen

sind eine Méglichkeit, vom wachsenden Marke fiir
Fertiggerichte zu profitieren, ohne von Lebensmittelmoden
und den Schwankungen der Verbraucher abhingig zu
sein. Die Nachfrage nach Verpackungen ist ungebrochen,
erfordert aber gleichzeitig stindige Innovationen,

um die Eigenschaften (z. B. geringes Gewicht oder
Wiederverschlieffbarkeit) sowie die Recyclingraten und
die allgemeine Nachhaltigkeit zu verbessern. Anleger
sollten nach Unternehmen Ausschau halten, die in ihrem
Markesegment fithrend sind — wie Novolex oder Berry

Global in den USA. Ein Segment, das in den letzten
Jahren ein starkes Wachstum verzeichnet hat, sind Einweg-
Metallbehilter. Die wachsende Nachfrage nach Bier und
Energydrinks macht US-Unternehmen wie Ardagh Metal
Packaging und Crown Holdings zu potenziell attraktiven

Investitionen.

Auch die fiir die Verpackung von Lebensmitteln
erforderlichen Spezialmaschinen und -anlagen kénnen
fiir Investoren interessant sein. So erfordern beispielsweise
die inzwischen allgegenwirtigen Plastikbeutel mit
wiederverschlieSbaren Ausgiefern, welche hiufig fiir
Apfelmus oder Babynahrung verwendet werden, spezielle
Verpackungsmaschinen. Grofle Unternehmen in diesem
Bereich — wie Duravant in den USA oder Krones in
Deutschland — verfiigen iiber einen starken Cashflow

zur Finanzierung neuer Innovationen, sind relativ

rezessionsresistent und haben einen festen Kundenstamm.

4. Lebensmittelinnovation fiir neue Gesundheits-
und Wellnessoptionen

Verbraucher legen zunehmend Wert auf gesiindere
Lebensmittel. Start-ups, die gesiindere und nachhaltigere
Produkte anbieten, kdnnen fiir Investoren attraktiv sein —
trotz der Risiken, die mit einem frithen Einstieg verbunden
sind. In den USA konzentrieren sich z.B. Unternehmen

wie Voyage Foods auf die Herstellung von Alternativen zu
Inhaltsstoffen, die gesundheitlich, 6kologisch oder sozial
problematisch sind. Die Produktpalette umfasst nussfreie
Erdnussbutter (fiir Allergiker) sowie kakaofreie Schokolade
und Kaffee (sowohl die Kakaoproduktion als auch der
Kaffeehandel sind oft problematisch). Ein weiteres Beispiel
ist die wachsende Zahl personalisierter Mahlzeitendienste —
wie Hello Fresh und Dinnerly in Europa und den USA — die
auf das Gesundheits- und Wellness-Segment abzielen, indem
sie verzehrfertige Mahlzeiten anbieten, die bestimmten
Didtvorschriften entsprechen. Investoren, die auf der Suche
nach VC-Investitionen sind, sollten Unternehmen wihlen,
die bei Preis und Geschmack ansetzen. Ein Geschiftsmodell,
das nur erfolgreich sein kann, wenn Verbraucher ihr
Verhalten oder ihre Vorlieben dndern, ist viel riskanter.

Der Gesundheitstrend hat auch im Lebensmitteleinzel-
handel Chancen erdffnet. Regional dominierende
Lebensmittelliden wie die bérsennotierten Tesco und
Carrefour in Europa oder die privaten Wegmans and
Hy-Vee in den USA sind hier besonders gut aufgestellt.
Die Kunden wissen die Eigenmarken der Einzelhindler
zunehmend zu schitzen, und diese Anbieter haben ihr
Angebot um gesiindere und margenstirkere Produkte
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erweitert. Dies gibt diesen Lebensmittelhindlern mehr
Flexibilitdt bei der Preisgestaltung. Die tiberregionalen
Anbieter nutzen auflerdem Technologie und Digitalisierung,
um den Verbrauchern ein bequemes Einkaufserlebnis zu

bieten, sei es online oder vor Ort.% 47

9. Bequemlichkeit und Lebensmittelsicherheit
bieten neue Marktchancen

Bedenken hinsichdlich der Sicherheit unverpackter Produkte
und der Lebensmittelsicherheit insgesamt haben zu einem
deutlichen Anstieg der Nachfrage nach etablierten Marken,
verzehrfertigen Snacks und verpackten Lebensmitteln in
Mirkten wie Indien, Brasilien und China gefiithre.* %
Anleger sollten hierbei nach Unternehmen suchen, die ein
Engagement in Grundnahrungsmitteln und Getrinken mit
starken Markennamen und lokalem logistischen Know-how
bieten.

So bietet Asien Chancen bei bérsennotierten Unternehmen
wie Britannia (Backwarenhersteller) oder Varun Beverages
(PepsiCo und Tropicana-Getrinke) in Indien.

Das in Indonesien ansissige und in Familienbesitz
befindliche Unternehmen Indofood ist auf Fertiggerichte
— Instantnudeln, Getrinke und verzehrfertige Snacks — in
Stidostasien und Afrika spezialisiert.
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In Lateinamerika sollten Anleger Familienunternehmen

wie Grupo Bimbo in Betracht zichen, da die Firma der
grof$te Backwarenhersteller der Welt ist und tiber eine
Vertrauensmarke und ausgezeichnete Vertriebsnetze auf dem
amerikanischen Kontinent verfiigt. Interessant sind auch
Abfillunternehmen wie Central America Bottling (PepsiCo)
und Coca-Cola FEMSA, die sowohl globale Marken als
auch ausgedehnte lokale Vertriebsnetze bieten. Dies sind
Beispiele fiir Unternehmen in Lateinamerika und Asien, die
auf Grund der Globalisierung der Ernidhrungsgewohnheiten
und Hinwendung zum ,,convenience food“ weiteres
Wachstumspotenzial haben.

Dieses Kapitel hat aufgezeigt warum das
Einkommenswachstum in Schwellenlindern und die

Konvergenz der globalen Ernihrungsgewohnheiten

entscheidene Faktoren der Nachfrage sind.

Das nichste Kapitel wird sich damit befassen,
welche Krifte den Wandel auf der Angebotsseite
vorantreiben. Dabei geht es vor allem darum, wie
Klima und Technologie die Landwirtschaft und die
Lebensmittelproduktion umgestalten.
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KAPITEL 2

LEBENSMITTELVERSORGUNG: KLIMAWANDEL UND
INNOVATION REVOLUTIONIEREN DIE PRODUKTION

Im vorangegangenen Kapitel ging es um die wichtigsten Faktoren auf der Nachfrageseite und ihr Wirken auf

die Investitionslandschaft. Wir wenden uns nun der Angebotsseite des globalen Lebensmittelsystems zu, das

trotz aller Unzulénglichkeiten jeden Tag iiber 20 Billionen Kalorien liefert.* Es gibt zwei wichtige Faktoren in der
Lebensmittelversorgungskette, die Investoren nicht ignorieren konnen. Erstens, wie sich die Landwirtschaft und der
Klimawandel gegenseitig beeinflussen. Zweitens, der unaufhaltsame Einzug von Technologie und Innovation in jeden Winkel

der Lebensmittelproduktion.

1. Das Wechselspiel zwischen Umwelt und
Landwirtschaft

Uber den Klimawandel und das Lebensmittelsystem wird
viel diskutiert, doch wird dabei hiufig iibersehen, dass es
sich um eine komplexe wechselseitige Kausalitit handelt
(Abbildung 6). Wihrend iiber die negativen Auswirkungen
des Klimawandels auf die Lebensmittelproduktion

viel berichtet wird, wird dem groflen Einfluss, den

das Lebensmittelsystem auf die Umwelt hat, weniger

Aufmerksamkeit geschenke. Tatsichlich entfallen 70 % des

Wasserverbrauchs und 30 % der Treibhausgasemissionen auf
die weltweite Nahrungsmittelproduktion.>!

Die Bedeutung der Lebensmittelproduktion
fiir Umwelt und Klimawandel

Die Grundlagen fiir die heutige globalen Landwirtschaft
— insbesondere bei wichtigen Kulturpflanzen wie Mais,
‘Weizen und Reis — wurden in der Griinen Revolution
der 1960er Jahre gelegt.’ In den 1960er Jahren wurde
die Produktivitit in der Landwirtschaft durch neue

Abbildung 6: Wechselwirkungen zwischen Landwirtschaft und Umwelt

LANDWIRTSCHAFT

Quelle: PGIM Thematic Research.
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Saatgutziichtungstechniken und die breite Einfithrung
synthetischer Diingemittel und Pestizide dramatisch
gesteigert.

Diese Methoden werden auch heute noch in den
meisten Teilen der Welt eingesetzt. Wenn wir jedoch

die Lebensmittelproduktion aus der Perspektive der
Nachhaltigkeit betrachten, wird deutlich, dass dieses
landwirtschaftliche Produktionsmodell verbessert werden
muss.’> >
Synthetische Diingemittel konnen Wasserquellen

und Meeresleben belasten

Diingemittel sind zwar ein einfaches und wirksames Mittel,
um die Ernteertrige zu steigern, aber der breite Einsatz

von Stickstoffdiingern belastet die Umwelt in mehrfacher
Hinsicht.”® Die aktuellen Anbaumethoden mit wenig
Deckfriichten, minimalen Brachezeiten und intensiver
Bodenbearbeitung erméglichen es dem Ackerland nicht,
die Nihrstoffe eigenstindig aufzufiillen. Dies fithrt dazu,
dass noch mehr synthetische Diingemittel benétigt werden,
um die Produktion aufrechtzuerhalten.’® Schitzungen
zufolge dient ein Drittel des Diingers, der jedes Jahr auf
Maiskulturen in den USA ausgebracht wird, nur dazu, den
anhaltenden Verlust an Bodenfruchtbarkeit auszugleichen —
was die Landwirte mehr als 500 Millionen Dollar kostet.>”

Etwa 40 % der weltweiten
Anbauflichen sind bereits heute
von Wasserknappheit betroffen;

dieser Anteil Eonnte sich in

Zukunft fast verdoppeln.

Methanemissionen aus der Tierhaltung

Die Viehzucht hat schidliche Auswirkungen auf die
Umwelt, zum Beispiel durch die Abholzung von Wildern
fir Weideflichen und den Anbau von Futterpflanzen.

Jeder Plan zur Verringerung der Treibhausgasemissionen
muss auch die Nahrungsmittelproduktion einbeziehen.
Etwa 15 % der weltweiten Emissionen entfallen auf die
Viehzucht.*® Eine wichtige Rolle spielt dabei Methan, das als
Treibhausgas 80-mal wirksamer ist als Kohlendioxid. Kiihe,

Schafe und Ziegen produzieren in ihren Migen Methan,
wenn sie pflanzliche Cellulose verdauen. Der grofite Teil
dieses Methans wird in die Atmosphire ausgestoflen und
verursacht so etwa ein Drittel aller Methanemissionen
weltweit.”” Da die Nachfrage nach tierischen Lebensmitteln
steigt, werden die Methanemissionen aus der Viehhaltung
nach der derzeitigen Viehhaltungspraxis bis 2050
voraussichtlich um 30 % zunehmen.®

Der Klimawandel hat verschiedene unmittelbare
Auswirkungen auf die Landwirtschaft

Abgeschen von sehr nordlichen Regionen wirken sich die
direkten Auswirkungen des Klimawandels — extreme Hitze,
Wasserstress und schwankende Niederschlagsmengen —
nachteilig auf die Ernteertrige aus.®' Indien beispielsweise
erlebte im Jahr 2022 den heiflesten Mirz seit iiber einem
Jahrhundert. Die Hitze verringerte die Weizenertrige um
durchschnittlich 15 % und veranlasste das Land zu einem
Exportverbot fiir Weizen.*> Hierbei handelt es sich auch
nicht um einen Einzelfall, der sich auf eine Kulturpflanze
oder eine Region beschrinkt. Prognosen zufolge wird die
weltweite Maisproduktion aufgrund des Klimawandels bis
zum Jahr 2030 um bis zu 20 % zuriickgehen.®

Wasserknappheit ist ein weiteres Problem, das nicht

linger als hypothetisches Risiko betrachtet werden kann.
Untersuchungen haben ergeben, dass etwa 40 % der
weltweiten Anbauflichen bereits heute von Wasserknappheit
betroffen sind; dieser Anteil konnte sich in Zukunft fast
verdoppeln.®* Europa erlebt seit Jahren eine Diirre, die

zur schlimmsten Trockenperiode seit 500 Jahren werden
konnte. Die Ertragsprognosen fiir Mais, Weizen und andere
Grundnahrungsmittel mussten um 25 % oder mehr gesenkt
werden.® ¢

Hitzestress fiihrt zu geringerer Produktivitit in der
Viehwirtschaft

Hitzestress — die Kombination aus hohen
Umgebungstemperaturen, Luftfeuchtigkeit und
Sonneneinstrahlung - wirkt sich negativ auf das
Wohlergehen der Tiere aus und verringert deren
Produktivitit. Tiere reagieren auf Hitzestress, indem sie
ihre Futteraufnahme um bis zu 5 % fiir jedes zusitzliche
Grad Erwirmung reduzieren.”” Dies beeintrichtigt

die Gewichtszunahme, die Milchproduktion und die
Fruchtbarkeit; gréflere Tiere, z. B. Rinder, sind in
besonderem Mafle betroffen. Die Gesamtverluste bei der
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Milch- und Fleischerzeugung aufgrund von Hitzestress
allein diirften sich auf 40 Milliarden Dollar jiahrlich
belaufen, wobsei fiir die USA, das Vereinigte Konigreich und
Westafrika bis zum Ende des 21. Jahrhunderts Verluste von

bis zu 17 % der Milchproduktion prognostiziert werden.®* ¢

Vorausschauende Investoren
werden sich auf eine Reihe

von Schliisselbereichen
konzentrieren wollen, darunter
Crop Science, Aglech und
Alternative Landwirtschaft die
die Nahrungsmittelproduktion

revolutionieren.

Die Auswirkungen der steigenden
Meerestemperaturen werden oft iibersehen

Die globale Erwirmung hat nicht nur Auswirkungen

auf die Temperaturen an Land, sondern auch auf die
Temperaturen der Ozeane und Meere. Es gibt immer mehr
Beweise dafiir, dass die steigenden Meerestemperaturen

in einigen Teilen der Welt bereits zu einem Riickgang

der Produktion von Meeresfriichten fithren.”® Fische und
andere Meeresbewohner konnen ihre Kérpertemperatur nur
begrenzt regulieren, und selbst geringfiigige Verinderungen
in ihrer aquatischen Umgebung kénnen erhebliche
Auswirkungen auf ihre Gesundheit haben.”” Tatsichlich hat
die Erwdrmung der Ozeane bereits zu einem erheblichen
Riickgang der Fischereiproduktion zwischen 15 und 35 %
gefithre.”?

Auch die indirekten Auswirkungen des
Klimawandels sind vielfiltig und teuer

Der Klimawandel hat eine Reihe von indirekten
Auswirkungen auf die Landwirtschaft, von der Ausbreitung
von Unkraut und Schidlingen bis hin zu sinkendem
Nihrwert von Nutzpflanzen. Der Klimawandel und seine
Auswirkungen auf die Lebensmittelproduktion werden es

zunehmend schwerer machen, die wachsende Nachfrage zu
decken.”

Unkraut, Schidlinge und Pilze gedeihen bei wirmeren
Temperaturen und hoheren CO,-Werten. Zunehmend
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mildere Winter kénnen auch zu einer Ausdehnung der
geografischen Verbreitungsgebiete und zu einer geringeren
Wirksamkeit natiirlicher Schutzmechanismen fiihren (z. B.
Absterben alter Insektengenerationen aufgrund anhaltend
kalter Temperaturen im Winter). Diese Verinderungen
kénnen zur Verbreitung invasiver Insektenarten in

neuen Gebieten und zu mehr von Insekten iibertragenen
Pflanzenpilzen und Krankheiten fithren.”* Dies kann hohe
Kosten mitsich bringen — allein fiir die Unkrautbekimpfung
geben US-Landwirte bereits mehr als 11 Milliarden Dollar

im Jahr aus.”

2. Technologie und Innovation sind
entscheidend fiir die Verbesserung der
Nachhaltigkeit und Produktivitat in der
Lebensmittelindustrie

Zukiinftige Herausforderungen kénnen nur durch

den konsequenten FEinsatz von Technologie und

Innovation beim Anbau und der Erzeugung von
Lebensmitteln gemeistert werden. Die Einfithrung
moderner Methoden finden bereits in der gesamten
Lebensmittelwertschépfungskette statt. Fiir Investoren ist es
wichtig zu verstehen, dass sowohl Technologie-Startups als
auch etablierte Unternehmen diesen Wandel vorantreiben.
Vorausschauende Investoren werden sich auf eine Reihe
von Schliisselbereichen der Nahrungsmittelproduktion
konzentrieren wollen, darunter Pflanzenwissenschaft (,,Crop
Science®), AgTech und ,alternative Landwirtschaft, die die
Nahrungsmittelproduktion revolutionieren (Abbildung 7).

Crop Science kann Klimaresistenz und
Ernteertrige steigern

Crop Science befasst sich vor allem mit der Entwicklung
neuer Saatgutsorten und neuer Diingemittel sowie

der Pflanzenzucht. Landwirte ziichten seit vielen
Jahrhunderten Kulturpflanzen, und die Fortschritte

bei den Saatgutsorten — wie gekreuztes oder hybrides
Saatgut — waren ein wesentlicher Bestandteil der Griinen
Revolution. Auch heute ist die Pflanzenwissenschaft ein
Motor fiir Innovation und Verinderungen in der gesamten
Landwirtschaft. Saatgutsorten, die fiir die 6rtlichen Boden-,
Wasser- und Klimabedingungen optimiert sind, konnen
die Ertrige erheblich steigern. Auflerdem kann Saatgut,
das auf Resistenz gegen neue Schidlinge, Krankheiten

und Pilze geziichtet ist, ein wirksames Mittel sein, um
auch die indirekten Auswirkungen des Klimawandels



Abbildung 7: Schliisselbereiche der Innovation in der Lehensmittelproduktion

INNOVATION IN DER LEBENSMITTELPRODUKTION

Crop Science

Alternative Landwirtschaft

* Neue Kultur- und Saatgutsorten

* Prazisionslandwirtschaft

e Zellulare Landwirtschaft

* Intelligente Apps und

* Biologika
* Biostimulanzien
* Biopestizide

Quelle: PGIM Thematic Research.

abzumildern. Die Ziichtung von Sorten mit kiirzeren

(oder lingeren) Wachstumsperioden zur Anpassung an

eine kiirzere (oder lingere) Vegetationsperiode kann

die Ernteertrige steigern. Ziichtung kann auch zu
schnellerwachsenden, nihrstoffreicheren Pflanzen oder zu
héherer photosynthetischer Effizienz fithren — all dies sind
Méglichkeiten, eine héhere Nahrungsmittelproduktion aus
einem System herauszuholen, das bei Ackerland und Wasser
weitgehend an seine Grenzen gestofSen ist.

Neue Pflanzensorten kénnen auch zu einem
widerstandsfihigeren Lebensmittelsystem beitragen.
Kurzwachsender Mais ist zum Beispiel widerstandsfahiger
gegen starke Winde und extreme Wetterereignisse

als traditionelle Maissorten. Die Ziichtung von

Pflanzen mit tieferen und lingeren Wurzeln kann die

Widerstandsfihigkeit gegen Trockenheit und Hitze erhéhen.

Biologische Produkte haben minimale
Auswirkungen auf die Umwelt, ihre Einfiihrung
kann aber schwierig sein

Synthetische Diingemittel und Pflanzenschutzmittel

sind stets mit Folgen fiir die Umwelt verbunden. Es gibt
jedoch eine ganze Reihe neuer Substanzen, die sich die
Biologie der Natur zunutze machen, um Pflanzen vor
Schidlingen zu schiitzen, Krankheiten vorzubeugen

und die Ertrige zu steigern. Das ldsst sich ist grob
unterteilen in Biostimulanzien — Stoffe, die Verfiigbarkeit,
Aufnahme oder Effizienz von Nihrstoffen verbessern

und so das Wachstum férdern — und Biopestizide, die

als Pflanzenschutzmittel fungieren.”®”” Diese neuen
Wirkstoffe (sogenannten Biologicals) werden grofitenteils
aus lebenden Organismen oder natiirlichen Materialien
hergestellt und katalysieren biologische Prozesse. Der
Vorteil solcher Techniken ist eine wesentlich geringere
Umweltbelastung als bei herkommlichen Chemikalien. Der

Sensoren
* Autonome Maschinen

* Indoor-Farming

Weltmarke fiir biologische Pflanzenschutzmittel ist noch
klein; er ist etwa ein Sechstel des Marktes fiir konventionelle
Pflanzenschutzmittel, wird sich aber bis 2030 voraussichtlich
78,79

mehr als verdoppeln.

Wihrend die Einfithrung biologischer Produkte

in Brasilien und Europa relativ fortgeschritten ist,

hinkt sie in Nordamerika und Asien hinterher.®’ Eine
Herausforderung fiir die Industrie ist die Schwierigkeit,
eindeutig nachzuweisen, dass subtile Verinderungen der
Pflanzenprozesse zu hoheren Ernteertrigen fiithren kénnen.
Bei herkommlichen Herbiziden ist die Vernichtung eines
Unkrauts ein klarer Beweis fiir die Wirksamkeit. Bei
biologischen Stoffen kénnen die Verinderungen in den
internen organischen Prozessen lingerfristig eintreten
und sind gegebenenfalls weniger offensichtlich, was die

Validierung der Wirksamkeit erschwert.®!

Verbesserte Pflanzensorten kinnen
zu einem widerstandsfahigeren
Lebensmittelsystem beitragen.

Technik auf den Tisch: AgTech verhessert
Produktivitdt und Nachhaltigkeit

Die Grundlagen der landwirtschaftlichen Produktion sind
einfach und haben sich im Laufe der Zeit kaum verindert:
Saatgut, Sonne, Wasser, Diinger, Pestizide und Arbeit. AgTech
befasst sich vor allem mit der Nutzung von Technologien zur
Entwicklung effizienterer Anbaumethoden, die den Bedarf an
diesen Inputfaktoren verringern und damit die Produktivitit
und Nachhaltigkeit steigern.
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Prizisionslandwirtschaft

Die Prizisionslandwirtschaft ist ein modernes Beispiel fiir
AgTech. Sie bezicht sich auf eine Reihe landwirtschaftlicher
Bewirtschaftungstechniken, welche die Produktivitit
steigern und einige Umweltprobleme in der Landwirtschaft
I6sen. Dabei werden Pflanzen und Kulturen auf einem Feld
iiberwacht und gemessen, und entsprechende Maffnahmen
werden ergriffen. Auf dem Acker iiberwachen Sensoren
Variablen wie Temperatur, Feuchtigkeit und den Gehalt an
wichtigen Nihrstoffen (z. B. Stickstoff) in Boden und Luft.
Diese Echtzeitdaten dienen als Input fiir Analysesoftware,
die z.B. bestimmt, wann und wie viel Wasser, Diinger

oder Pestizide in bestimmten Bereichen des Felds benétigt
werden. Dies erméglicht es den Landwirten, die Kosten fiir
Inputfakeoren zu senken und die Produktivitit zu steigern,
wihrend gleichzeitig der Wasserverbrauch minimiert

und einige Umweltauswirkungen wie Stickstoff- oder
Chemikalienabfluss verringert werden.®?

Wie jede neue Technologie steht auch die
Prizisionslandwirtschaft vor Herausforderungen, wie

z. B. einer fragmentierten Landschaft fiir verschiedene
Sensoren und andere Komponenten, die nicht unbedingt
standardisiert sind. Dies kann die Zusammenarbeit
zwischen Sensoren und Software sowie Wasser- und
Nihrstoffzufuhrsystemen erschweren, da sie nicht auf
einer gemeinsamen technischen Plattform basieren.
Auflerdem kann in einigen Bereichen die Internet- oder
Mobilfunkverbindung liickenhaft oder schwach sein.®
Schliefilich erfordern die fiir die Prizisionslandwirtschaft
benétigten Sensoren, Software und Ausbringungssysteme
erhebliche Investitionen sowie eine Infrastruktur und
kontinuierliche Wartung. Die Betriebskosten hierfiir
konnten fiir kleinere Betriebe unerschwinglich und die

Amortisationszeit zu lang sein.

Alternative Landwirtschaft bietet innovative
Methoden fiir die Lebensmittelproduktion

Zellulire Landwirtschaft und kultiviertes Fleisch

Die weltweite Nachfrage nach Fleisch hat sich in den letzten
50 Jahren verdreifacht und im Jahr 2021 einen Héchststand
von 340 Millionen Tonnen erreicht.®* Der Weltmarkt

fiir Fleisch mit einem Gesamtumsatz von 1,7 Billionen
Dollar zeigt die Bedeutung dieses Nahrungsmittels.®> Bei
der zelluldren Landwirtschaft werden landwirtschaftliche
Produkte direkt aus Zellkulturen geziichtet, wobei
Fermentation und biotechnologische Verfahren zur
Stimulierung des Zellwachstums eingesetzt werden. Dies

18 FOOD FOR THOUGHT | PGIM

erdffnet mogliche Ansitze zur nachhaltigeren Produktion
von Proteinen.

Kultiviertes Fleisch ist ein Beispiel fiir zellulire
Landwirtschaft. Fleisch kann aus einer kleinen Probe
tierischer Zellen hergestellt werden, die dann mit
Nihrstoffen gefiittert werden und in riesigen Stahlbehiltern,
den so genannten Bioreaktoren, in groffer Menge und
Dichte wachsen.? Diese innovativen Produktionstechniken
konnen dazu beitragen, die wachsende Nachfrage zu decken
und gleichzeitig den Flichen- und Getreideverbrauch

zu minimieren. Sie versprechen auch eine Verringerung

der Methanemissionen aus der Viehhaltung und der
Kohlenstoffemissionen aus dem Langstreckentransport

von Fleisch, da die Produktion niher am Endverbraucher
stattfinden kann.

Bei der zelluldren Landwirtschaft
werden landwirtschaftliche
Produkte direkt aus Zellkulturen
geziichtet, wobei Fermentation
und biotechnologische

Verfahren zur Stimulierung des

Zellwachstums eingesetzt werden.

Die Branche befindet sich jedoch noch in einem sehr
frithen Entwicklungsstadium und steht vor groflen
Herausforderungen. Erstens ist die Akzeptanz der
Verbraucher noch ungewiss. Betrachtet man die sehr kurze
Wachstumsphase der pflanzlichen Fleischersatzprodukte,
ist es nicht sicher, dass die Verbraucher ohne weiteres eine
Alternative zu konventionell erzeugtem Fleisch annehmen
werden. Hinzu kommt das Stigma der gentechnisch
verdnderten Lebensmittel und die Frage, ob Konsumenten
etwas essen wollen, dass in einem Labor und nicht auf
einem Bauernhof hergestellt wurde.

Zweitens muss kultiviertes Fleisch bzw. Fisch zu
wettbewerbsfihigen Kosten angeboten werden, wenn es
mit konventionell erzeugtem Fleisch konkurrieren soll.
Angesichts der Energieintensitit der derzeitigen Verfahren
und der enormen Schwierigkeiten bei der Skalierung

der Produktion stellt dies eine grofle Herausforderung
dar.¥” Eine Analyse der méglichen Skaleneffekee schitzt



die méglichen Produktionskosten von kultiviertem
Rinderhackfleisch auf etwa 22 Euro pro Kilo; der Ladenpreis
fir konventionell erzeugtes Rindfleisch liegt in Deutschland
bei etwa 8 Euro.® Selbst optimistische Prognosen deuten
darauf hin, dass der Preis von kultivierten Fleischprodukten
in den nichsten 10 Jahren nicht mit Fleisch aus der

Tierhaltung konkurrenzfihig sein wird.*

Indoor-Farming

Pflanzen werden schon seit Hunderten von Jahren in
Gewichshiusern geziichtet, moderne Technologie erdffnet
aber neue Méglichkeiten. Der Anbau von Pflanzen

in Gewichshiusern oder in Gebiuden bietet mehrere
interessante Vorteile. Die Aussicht, Obst und Gemiise an
Orten anzubauen, an denen Klima und Boden nicht giinstig
sind, oder durch den Anbau von Pflanzen in der Nihe zum
Endverbraucher die Kohlenstoffemissionen zu reduzieren, ist
sehr verlockend.

Die Niederlande sind trotz ihrer geringen Gréfle und ihrer
begrenzten Ackerflichen ein wichtiger Agrarexporteur

—vor allem wegen der 24.000 Hektar Gewichshaus-
Flichen.”® Mit Thren Gewichshiusern, in denen ein Hektar
so viel Salat liefert wie zehn Hektar im Freien, haben die
Niederlinder die Effizienz und die Innovationen des Indoor-
Anbaus mit natiirlichem Licht gemeistert.”

Gewichshiuser kénnen jedoch angesichts der Kosten fiir das
Heizen und Kiihlen grofler Innenriume sehr energieintensiv
sein. Die vertikale Landwirtschaft ist auf kiinstliches Licht
statt auf die (kostenlose und verlissliche) Sonne angewiesen
und kann daher noch mehr Energie verbrauchen. Sie

wird daher kaum in dem Maf3stab betrieben werden wie
Gewichshiuser. Mit steigenden Energiepreisen wird die
Wirtschaftlichkeit des Indoor-Anbaus infrage gestellt, und
einige Erzeuger konnten sogar dazu veranlasst werden,

ihren Betrieb ganz einzustellen.”” Dies kann zu einer
unerwiinschten Volatilitit der Preise und der Verfiigbarkeit
von Lebensmitteln fiihren.”

Investmentimplikationen

Die dynamische Entwicklung von Landwirtschaft

und Lebensmittelproduktion bietet eine Reihe von
Investitionsmdglichkeiten. Einige Innovationen werden
bereits in groflem Maf3stab angewandt und kénnen

fur traditionelle Fremd- und Eigenkapitalinvestitionen
attraktiv sein. Andere potentielle Anlagechancen befinden
sich noch im Frithstadium und eignen sich am besten

fiir VC-Portfolios; die Start-ups sind noch damit befasst,

Herausforderungen in Bezug auf Kosten, Akzeptanz und
Skalierung zu tiberwinden. Es gibt sechs Anlagethemen,
die fiir Investoren besonders wichtig sind, wenn sie sich
mit der dynamischen Entwicklung der Landwirtschaft und

Lebensmittelproduktion auseinandersetzen.

1. AgTech sorgt fiir eine intelligentere,
nachhaltigere Lebensmittelproduktion in kleinen
landwirtschaftlichen Betriehen

Die Effizienz, Rentabilitit und Nachhaltigkeit kleiner
landwirtschaftlicher Betriebe kénnen hiufig durch Einsatz
von Technologien wie intelligenten Geriten, Sensoren,
Datenanalyse und proprietiren Algorithmen wesentlich
verbessert werden. Fiir Investoren stellt sich die AgTech-
Landschaft recht fragmentiert dar. Es gibt viele Start-ups,
die unterschiedlichste Technologien in der Landwirtschaft
einsetzen, was attraktive Méglichkeiten fiir VC-Kapitalgeber

er6ffnen kann.

In den Schwellenlindern sind viele landwirtschaftliche
Betriebe nach wie vor klein strukturiert. Beispielsweise
bewirtschaften iiber 80 % der landwirtschaftlichen
Betriebe in Indien weniger als zehn acres Land.”* Um den
kiinftigen Nahrungsmittelbedarf in Indien zu decken und
die Selbstversorgung mit Nahrungsmitteln zu erreichen,
miissen Wege gefunden werden, die Produktivitit

der Betriebe dieser Groflenordnung zu steigern. Ein
indisches Startup namens Gramophone ist ein Beispiel fiir
intelligente Landwirtschaft, die Kleinbauern helfen kann.
Gramophone, das iiber Mobiltelefone zuginglich ist und
von mehr als 2 Millionen Landwirten genutzt wird, bietet
regional angepasste Analysen, die die Landwirte durch
den gesamten Lebenszyklus der Pflanzen begleiten; das
Informationsangebot reicht von der Auswahl des Saatguts
tiber die Optimierung des Nihrstoffeinsatzes bis hin zum
Erntemanagement und sogar zum Verkauf der Ernten.”

Die Wasserwirtschaft ist ein weiterer Bereich, in

dem sich fiir Investoren Chancen bieten. Intelligente
Bewisserungssysteme entwickeln sich rasant und werden
immer wichtiger, da sich Wassermangel auf die Pflanzen
auswirkt und Wasser immer knapper wird. Mobile
Bewisserungssysteme sind ein Beispiel fiir die Optimierung
des Wasserverbrauchs in kleinen und mittelgroflen
Betrieben. Das US-amerikanische Start-up CODA Farm
Technologies bietet ein mobiles Bewidsserungssystem

an, das Pflanzen schiitzt, die Effizienz erh6ht und den
Wiasserverbrauch minimiert. In dhnlicher Weise hat
Saturas, ein israelisches AgTech-Startup, ein verbessertes

sensorbasiertes System fiir die Prazisionsbewisserung
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entwickelt, bei dem die Sensoren direkt in die Baumstimme
eingebettet sind, was kontinuierliche, prizise Echtzeit-
Messungen iiber eine App ermdglicht.

Das Potenzial von
Agrarflichen fiir langfristige
Ertrige und Wertzuwachs wird
oft unterschdtzt; es bietet ein
ganzes Spektrum maglicher
Investitionsansdtze.

2. Agrarflachen bieten einzigartige
Anlagemiglichkeiten

Die Finanzierung und Akquisition von landwirtschaftlichen
Flichen bietet langfristigen Anlegern die Maglichkeit,

von Produktivititssteigerungen im gesamten globalen
Lebensmittelsystem zu profitieren. Diese Anlageklasse wird
fiir institutionelle Investoren zunehmend investierbar; einen
etablierten Benchmark gibt es bereits. Insgesamt befindet
sich dieser Bereich aber noch in einem frithen Stadium, so
sind z.B. nur etwa 3 % der US-Agrarflichen im Besitz von
institutionellem Kapital.”®

Obwohl die Knappheit von Agrarflichen allgemein bekannt
ist, wird das Potenzial von Ackerland fiir langfristige Ertrige
und Wertzuwichse oft unterschitzt. Die Anlageklasse bietet
sowohl fiir Fremd- als auch fiir Eigenkapitalinvestoren

ein ganzes Spektrum méglicher Investitionsansitze.
Investoren kénnen stetige Einkiinfte zum Beispiel durch
den Direktbetrieb und die Verpachtung von Agrarflichen
erzielen, wihrend Produktivititssteigerungen durch

den Einsatz von Prizisionslandwirtschaft den Wert
landwirtschaftlicher Flichen erhéhen kénnen.”

Investitionen in Agrarflichen lassen sich grob in zwei
Kategorien unterteilen: Reihenkulturen und Dauerkulturen.
Reihenkulturen (z. B. Mais, Sojabohnen, Reis und
Baumwolle) werden jihrlich maschinell gepflanzt und
geerntet und bieten typischerweise ein geringeres
Risikoprofil mit relativ konstantem Einkommen.

Dagegen ist man bei Dauerkulturen (z. B. Nussbdume

und Obstbidume) stirker festgelegt, die Produktion ldsst
sich nicht einfach kurzfristig anpassen, wenn sich die

20 FOOD FOR THOUGHT | PGIM

Bedingungen am Markt verindern. Dauerkulturen bieten
daher ein anderes Risiko-Ertrags-Profil.

Anleger, die in Dauerkulturen investieren wollen, sollten
sich auf die wenigen Gebiete mit einem mediterranen
Klima konzentrieren, die mit milden, feuchten Wintern
und heiflen, trockenen Sommern optimale Voraussetzungen
fiir hochwertige Dauerkulturen wie Trauben, Zitrusfriichte
und Niisse bieten. Neben Chile, Siidafrika und Teilen
Stidaustraliens verfiigt vor allem Kalifornien iiber ein solches
Klima. Kalifornien bietet weitere Vorteile: die Nihe zu den
groflen Rohstoftbérsen, eine Vielzahl privater und staatlich
geférderter Finanzinstitute, die den Agrarsektor mit Kapital
versorgen, und ein gut ausgebautes Netz strategisch giinstig

gelegener Fernstraflen, Eisenbahnlinien und Hifen.

3. Crop Science und innovative
Futtermittelzusatzstoffe konnen Produktivitit und
Nachhaltigkeit verbessern

Weltweit fithrende Crop-Science-Unternehmen wie Bayer
und BASF in Europa sowie Nutrien, FMC und Corteva
in Nordamerika bieten praktische, skalierbare Losungen
zur Steigerung von Nachhaltigkeit und Produkeivitit.
Diese Unternehmen verfiigen iiber ein diversifiziertes
globales Geschift, ihre Produkte erfreuen sich einer stabilen
Nachfrage und sie haben die notwendige Grofle und das
erforderliche Fachwissen, um ihre Forschungsaktivititen
individuell auf verschiedene Regionen und Bedingungen
zuzuschneiden. In Indien sollten Investoren lokale
Marktfithrer wie PI Industries und Dhanuka Agritech in
Betracht ziehen. Sie verfiigen iiber lokales Know-how und
starke, landesweite Vertriebsnetze.

Die Steigerung der Produktivitit in der Viehhaltung und
die Verringerung des AusstofSes von Treibhausgasen sind
entscheidend fiir ein nachhaltigeres Lebensmittelsystem.
Auch in diesen Bereichen bieten sich attraktive
Méglichkeiten fiir Anleger. Veterindrpharmazeutische
Firmen wie Zoetis und Elanco in den USA oder Royal
DSM in den Niederlanden bieten Produkte an, mit
denen die Landwirte beide Ziele erreichen kénnen.
Futtermittelzusatzstoffe fiir Rinder oder Schweine kénnen
das Aminosiureprofil ihrer Ernihrung verbessern, so
dass die Fiitterung um 15 % effizienter wird und die
Produktivitit des Viehbestands gesteigert werden kann.”® %
Andere Futtermittelzusitze konnen die Methanemissionen
im Darm von Milchkiithen um 35 % und bei Rindern sogar
um 80 % reduzieren, indem sie das Enzym unterdriicken,
das die Methanproduktion auslést.!® Beide Arten von



Zusitzen werden bereits produziert und vermutlich bereits
seit einiger Zeit eingesetzt. Die stetige Nachfrage nach
diesen Produkten und die Grofle der fithrenden Anbieter
bieten das Potenzial fiir stabile Cashflows, die vor allem fiir
Fremdkapitalgeber attraktiv sein kdnnen.

Die Steigerung der Produktivitit
in der Viehhaltung und die
Verringerung des AusstofSes

von Treibhausgasen sind
entscheidend fiir ein nachhaltigeres

Lebensmittelsystem.

4. Prazisionslandwirtschaft verbessert die
Effizienz groBerer Betriebe

Es wird damit gerechnet, dass sich die Branche der
Prizisionslandwirtschaft bis 2030 vervierfachen wird;
Anlegern bieten sich hier gute Wachstumschancen.'?!
Diese Technologien eignen sich besonders fiir grofie,
industrielle Agrarbetriebe, und es ergeben sich

hier sowohl Méglichkeiten fiir Fremd- als auch fir
Eigenkapitalinvestments. Diese Art der Automatisierung
kann auch die Sorge um den Arbeitskriftemangel in der

Landwirtschaft mindern.

Moderne Landmaschinen unterscheiden sich dramatisch
von ihren Vorgingern. Diese GPS-fahigen Maschinen
konnen nahezu autonom arbeiten, sich an spezifische
Feldbedingungen anpassen und mithilfe einer Reihe

von Sensoren und maschinellem Lernen ein Spektrum
verschiedener Aufgaben erledigen. Sie erméglichen eine
prizisere Ausbringung von Diingemitteln und anderen
Stoffen, wodurch der Verbrauch um bis zu 60 % gesenkt
und schidliche Umweltauswirkungen minimiert werden
konnen.'”® Am Traktor montierte Kameras und Spriihgerite
nutzen beispielsweise KI, um zwischen Unkraut und
Nutzpflanzen zu unterscheiden und Herbizide nur dort

einzusetzen, wo sie bendtigt werden.'%

Eine Handvoll weltweit titiger Unternehmen — CNH aus
Europa, Kubota aus Japan sowie John Deere und AGCO
aus den USA — beliefern Grofibetriebe mit autonomen
Pflanzmaschinen, Sprithgeriten und anderen Maschinen.

Da intelligente Maschinen einen immer gréfieren Anteil
des Absatzes ausmachen, werden Abonnementgebiihren fiir
Software-Updates eine immer wichtigere Einnahmequelle
fiir Hersteller. Derzeit sind die USA ein fithrender Markt
fiir autonome Maschinen. Mit der Modernisierung der
Landwirtschaft in Brasilien und Argentinien hat sich jedoch
auch Lateinamerika zu einem gewaltigen Wachstumsmarke
entwickelt.!” Betriebe sind gezwungen, zu investieren, um
mit der Konkurrenz Schritt zu halten, wodurch sich ein
enormes Wachstumspotenzial bietet.

Hydrosat ist ein Startup-Unternehmen, das die
Feuchtigkeitsiiberwachung verbessert — eine wichtige
Grundlage fiir die Prizisionslandwirtschaft. Hydrosat wird
derzeit in landwirtschaftlichen Betrieben industrieller
Grofe in Nord- und Lateinamerika eingesetzt und liefert
hochaufgeloste Infrarot-Satellitenbilder hiufiger und
aktueller als 6ffentliche Quellen. Diese hochfrequenten
Daten kénnen genutzt werden, um Feuchtigkeitsprobleme
und Wasserstress schon Wochen vor dem Auftreten akuter
Episoden zu erkennen.

9. Diingemittel werden weiterhin wichtig sein, um
die Ernteertrige zu erhalten und zu steigern

Angesichts der externen Umweltauswirkungen kann die
Diingemittelindustrie aus ESG-Sicht problematisch sein.
Es steht aufSer Frage, dass stickstofthaltige Diingemittel

in einigen Regionen itibermiflig eingesetzt werden und

die Umwelt belasten. Anleger mit ESG-Prioritdten sollten
dennoch unbedingt ein Engagement in diesem Sektor

in Betracht zichen. Die unangenehme Arithmetik von
Nahrungsmittelangebot und -nachfrage bedeutet, dass
stickstofthaltige Diingemittel nicht einfach ersetzt werden
kénnen und fiir die Nahrungsmittelproduktion noch lange

Zeit unerlisslich sein werden.!'®

Aufgrund der bislang sehr geringen Nutzung in Teilen
Siidasiens und Afrikas siidlich der Sahara kénnten
stickstofthaltige Diingemittel und Pflanzenschutzmittel
dort einen unverhiltnismifig hohen Einfluss auf die
Ernteertrige haben. Tatsichlich kénnte der stirkere

Einsatz von Diingemitteln und Pflanzenschutzmitteln

die Erndhrungssicherheit und Selbstversorgung in diesen
Regionen erhdhen, auch wenn die Bevélkerung wichst und
der Klimawandel die Ertrige in Zukunft beeintrichtigt.

Insbesondere fiir Fremdkapitalinvestoren bietet der
Sektor eine Reihe von Vorteilen. Zum einen sorgt der
jahrliche Bedarf an Stickstoffdiinger fiir eine stabile
Nachfrage. Auflerdem ist die Branche stark konsolidiert,
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da die Grofenvorteile und die hohen Kapitalkosten
Marktzutrittsschranken schaffen und den Wettbewerb
begrenzen. Der Anstieg der Inputpreise macht deutlich, wie
wichtig zuverlissige Beschaffungsquellen fiir wichtige Inputs
wie Stickstoff, Erdgas oder Kohle, Phosphat und Kali sind.
Unternehmen, die iiber verlissliche Beschaffungsquellen
verfiigen, wie CF Industries und Nutrien in Nordamerika,
die auf (vergleichsweise) giinstiges Erdgas oder Kali
zuriickgreifen kénnen, oder OCP in Marokko, das Zugang
zu den weltweit grofiten Phosphatreserven hat, sind in

Zeiten steigender Inputkosten besonders gut aufgestellt.'%

Wiihrend die Aussicht auf ein
im Labor geziichtetes Steak noch
in weiter Ferne liegt, sollten

sich Investoren auf Start-ups
konzentrieren, die einfache
Proteine mit kommerziellen

Nutzungsmaiglichkeiten herstellen.

6. Kultiviertes Fleisch: Mehr Schein als Sein

Obwohl kultiviertes Fleisch in den Medien viel Beachtung
findet — und mehr als 1 Milliarde Dollar an Risikokapital
angezogen hat — befindet sich die Branche noch in einer
schwierigen Phase. Nur wenige Produkte sind au8erhalb
eines Labors erhiltlich — Singapur ist das einzige Land, das
ein kultiviertes Hihnchen-Nugget-Produkt zum Verkauf
zugelassen hat.'” Der Markt ist sehr tiberfiillt und stark
fragmentiert, mit mehr als hundert Start-ups und wenig
Transparenz dariiber, welche sich davon durchsetzen
kénnten. '8

Alle diese Firmen stehen vor dhnlichen Herausforderungen,
um den Geschmack und die Kosten von konventionell
erzeugtem Fleisch oder Fisch zu erreichen und ihre
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Produktion zu skalieren. In den kommenden Jahren wird es
wahrscheinlich zu einer starken Konsolidierung des Marktes
kommen, da eine Finanzierung all dieser Startups auf Dauer
nicht wirtschaftlich ist.

Obwohl wir noch weit von einem kultivierten Rib-Eye-
Steak entfernt sind, das in Geschmack, Beschaffenheit

und Kosten mit dem Original vergleichbar ist, sollten sich
VC-Investoren auf die weniger glamourésen Aspekte der
zelluliren Landwirtschaft konzentrieren, die wahrscheinlich
schon frither kommerziell nutzbar sein werden. Einfachere
Formen von Proteinen sind bereits niher an einer effizienten
Massenproduktion, und wihrend die Akzeptanz der
Verbraucher noch ungewiss ist, erscheint eine Nutzung
durch Lebensmittelproduzenten wahrscheinlicher. Fiir
Investoren kénnen Start-ups attraktiv sein, die sich auf
einfache, kommerziell nutzbare Proteine konzentrieren.
Onego Bio und EVERY Company zum Beispiel sind
Start-ups, die sich auf die Fermentationsproduktion

von Eiprotein (Eiweif$) konzentrieren, das hiufig als
Bindemittel in Kuchen und anderen Backwaren verwendet
wird. Das israelische Start-up-Unternehmen Remilk, das
die Milchproteine Molke und Kasein herstellt, ist eine
Partnerschaft mit dem Lebensmittelriesen General Mills
eingegangen, um laktosefreien, nicht-tierischen Frischkise

herzustellen.'®

In den Kapiteln 1 und 2 wurden die sich
verindernde Dynamik von Angebot und
Nachfrage im gesamten Lebensmittelsystem sowie
die daraus resultierenden Chancen und Risiken
in den einzelnen Anlageklassen untersucht. Die
dynamische Landschaft des Lebensmittelsystems
hat jedoch auch weiterreichende Implikationen
fiir Portfolios. Kapitel 3 befasst sich mit

diesen Implikationen und schligt einen

portfoliotibergreifenden Aktionsplan fiir CIOs vor.
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KAPITEL 3

IMPLIKATIONEN FUR DAS PORTFOLIO

Nachhaltigkeitsfragen, Lebensmittelinflation und Storungen der Lebensmittelversorgungskette werfen wichtige Fragen
auf, die iiber die in den vorangegangenen Kapiteln erorterten Investmentchancen hinausgehen. Im Folgenden erdrtern
wir drei breitere, portfolioiibergreifende Implikationen, die sich aus der veranderten Investitionslandschaft im globalen

Lebensmittelsystem ergeben.

1. Storungen in der
Lebensmitteldistribution kénnen
geopolitische und makrodkonomische
Schwachstellen aufzeigen

Da das globale Lebensmittelsystem vom internationalen
Handel abhingt, kénnen Unterbrechungen

der Lebensmittelversorgungsketten erhebliche
Probleme aufwerfen — insbesondere angesichts der
Exportkonzentration wichtiger landwirtschaftlicher
Kulturen und Inputfaktoren (Abbildung 8).

Der Einmarsch Russlands in die Ukraine hat nicht nur
zu einer humanitiren Tragodie gefiihre, der Krieg fithrt
uns auch die globale Abhingigkeit von einigen wenigen

Regionen bei der Versorgung mit wichtigen Nutzpflanzen

Abbildung 8: Getreideexporte sind stark konzentriert

und Ressourcen deutlich vor Augen. Auf Russland und

die Ukraine entfallen zusammen fast 30 % der weltweiten
Weizenexporte, und die Unterbrechung dieser regelmifiigen
Lieferungen lief} die Weizenpreise weltweit in die Hohe
schnellen.'® Der Konflikt wirkte sich auch auf die weltweite
Distribution von Mais und Diingemitteln aus, sodass es
auch in diesem Bereich zu dramatischen Preissteigerungen

kam 111, 112

Der Krieg in der Ukraine hat in der Tat eine ganze Reihe
von Schwachstellen im globalen Lebensmittelsystem
offenbart. Ein Konflikt in einer einzigen Region fiihrte in
vielen Regionen und Lindern zu Lebensmittelinflation
und veranlasste einzelne Regierungen dazu, ihre
Nahrungsmittelexporte einzuschrinken.'”® In Zukunft
wird die Bewertung von Linderrisiken auch die
Ernidhrungssicherheit unter dem Gesichtspunke der

Anteil der 5 weltweit filhrenden Exporteure fiir ausgewéhite Anbaukulturen (2020)

Mais

Top 5 (79 %)

Quelle: Erndhrungs- und Landwirtschaftsorganisation der Vereinten Nationen.
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Lebensmittelpreisinflation und der Importabhingigkeit
berticksichtigen miissen.

Fiir Anleger bietet das aktuelle Geschehen zwei wichtige
Erkenntnisse. Erstens werden Unterbrechungen der
Lebensmittelversorgung und -verteilung in Zukunft
wahrscheinlich hiufiger und verbreiteter auftreten.
Auch Industrienationen sind nicht immun gegen

114 In

Nahrungsmittelknappheit oder Preissteigerungen.
den USA hat der Ausbruch von Vogelgrippe beispielsweise
zu einem Anstieg der Eierpreise um 70 % gefiihrt.!”
Kiinftige Turbulenzen bei der Verteilung oder Versorgung
mit Lebensmitteln kédnnen auch durch zunehmende
geopolitische Spannungen, Antiglobalisierungsbewegungen
und eine sich verschlechternde Handelsdynamik
entstehen.'® Angesichts der zunehmenden Polarisierung in
den internationalen Beziechungen wichst die Gefahr, dass
Nahrungsmittelexporte zu Waffen werden.

Zweitens ist es wichtig, dass die Anleger sich bewusst
machen, dass die Nahrungsmittelinflation aus sozialer

und politischer Sicht stark destabilisierend wirken kann,
vor allem in Frontier-Mirkten und Schwellenlindern. So
spielte beispielsweise die Lebensmittelinflation aufgrund
von Diirreperioden eine wichtige Rolle beim Arabischen
Friihling in den Jahren 2010 und 2011, die in mehreren
Lindern zum Sturz von Regimen fiihrten.'”” Linder wie
Nigeria, Agypten, Kasachstan und die Philippinen, in
denen ein Dirittel oder mehr der Verbraucherausgaben

auf Lebensmittel entfallen, kénnten in dieser Hinsicht
besonders gefihrdet sein.!'® Es ist nicht klar, ob die
derzeitigen Rating-Systeme fiir Staaten die Entwicklung
der Lebensmittelpreise und die daraus resultierenden
politischen Risiken ausreichend beriicksichtigen. Investoren
sollten daher eine entsprechende Anpassung der Ansitze zur
Bewertung der Linderrisiken in Betracht ziehen.

2. Das Lebensmittelsystem bietet
einzigartige Herausforderungen und
Chancen fiir ESG-bewusste Investoren

Das Lebensmittelsystem birgt enorme Komplexitit
und ESG-Analysen kdnnen daher auf8erordentliche
Herausforderungen darstellen. Das heutige
Lebensmittelsystem dhnelt in gewisser Weise dem
Energiesektor von vor zehn Jahren. Es handelt sich um
ein lebenswichtiges Gut, dessen Produktionssystem
mit inhdrenten ESG-Herausforderungen und Chancen

verbunden ist — gleichzeitig gibt es aber typischerweise
keine ausreichende Datengrundlage fiir eine fundierte und
nuancierte Betrachtung.

Nichtsdestoweniger wird das Thema Lebensmittel bei
ESG-Investoren aufgrund der groffen Bedeutung fiir
Klima und biologische Vielfalt immer wichtiger. Anleger,
die sich der Dekarbonisierung und der Nachhaltigkeit
verschrieben haben, erkennen zunehmend, dass das breite
Lebensmittelsystem eine entscheidende Rolle bei der
Erreichung beider Ziele spielen muss; es bieten sich hier
Méglichkeiten, messbare Erfolge zu erzielen.

Angesichts der zunehmenden
Polarisierung in den
internationalen Beziehungen
wichst die Gefahr, dass
Nahrungsmittelexporte

zu politischen Zwecken

missbraucht werden.

ESG-Themen sind von Natur aus komplex. Betrachtet

man das derzeitige Lebensmittelsystem, so fallen eine ganze
Reihe von Widerspriichlichkeiten auf. Ein Beispiel dafiir

ist der Einsatz synthetischer Diingemittel. Der Einsatz von
Diingemitteln in Regionen, in denen sie nicht ausreichend
genutzt werden — wie in den afrikanischen Lindern siidlich
der Sahara — ist eine der einfachsten und kosteneffizientesten
Méglichkeiten zur Steigerung der landwirtschaftlichen
Produktion in kleineren Betrieben und kann einen grof§en
Beitrag zur Beseitigung von Hunger und Unterernihrung
leisten. Aulerdem gibt es heute keinen wirklichen Ersatz fiir
stickstofthaltige Diingemittel.

Die Herstellung von industriellem Ammoniak fiir
Diingemittel kann jedoch in mehrfacher Hinsicht schidlich
fiir die Umwelt sein. Der Produktionsprozess ist sehr
energieintensiv und stéf8t mehr Kohlendioxid aus als jede
andere chemische Reaktion.!”? Auflerdem gelangt ein

Teil des ausgebrachten Diingers in Trinkwasserquellen

und Wasserldufe.'® Diingemittel sind auflerdem fiir einen
betrichtlichen Teil der vom Menschen verursachten NO,-
Emissionen verantwortlich.!?!
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Wie sollten ESG-Anleger diese Priorititen abwigen? Was

sollten sie tun?

Engagement in allen Bereichen: ESG-Investoren
miissen sich dariiber im Klaren sein, dass es keine
perfekten Losungen fiir das Lebensmittelsystem gibt.

Es gibt stattdessen viele unvollkommene Méglichkeiten
und Alternativen. Da die Deckung des weltweiten
Lebensmittelbedarfs von essenzieller Bedeutung

ist, erscheint es nicht sinnvoll, einige Segmente

des Nahrungsmittelsystems allein aufgrund von
Kohlenstoffemissionen auszuschliefen. Vielmehr kann
ein Schwerpunkt auf aktiver Forschung liegen, die

sich auf die Mafinahmen der gesamten Branche sowie
einzelner Unternechmen konzentriert, um die wichtigsten
ESG-Themen anzugehen. Es kann beispielsweise ein
guter Ausgangspunkt sein zu ermitteln, welche Schritte
ein Diingemittelhersteller unternimme, um seine
Kohlendioxidemissionen zu reduzieren, und wie dies im
Vergleich zu anderen Unternehmen aussieht. Auflerdem
kénnen Investoren aktiv Unternehmen mit externen
Experten und Branchenverbinden in Kontakt bringen, um
sie zur Anwendung bewihrter Verfahren zu ermutigen.

Das globale Lebensmittelsystem
steht im 21. Jahrbundert vor
grofSen Herausforderungen und

gewaltz'gen Ven'z'ndemngen.

Innovative etablierte Firmen finden: Da perfekte
Losungen noch in weiter Ferne liegen (z. B. biologische
Diingemittel, die genauso wirksam und kosteneffizient sind
wie synthetische), miissen Investoren einen Ansatz verfolgen,
der die aktuellen Bediirfnisse und Grenzen beriicksichtigt

und gleichzeitig darauf hinarbeiten, den Ubergang zu einer
besseren, nachhaltigeren Option zu beschleunigen. Das
kann zum Beispiel bedeuten, dass wir die innovativsten
Diingemittelhersteller suchen, die bereits heute relevante
Mafinahmen zur Verringerung ihrer COZ—Bilanz ergreifen,
und in Start-ups investieren, die an biologischen Produkten
arbeiten. Eine Untersuchung der Unternechmensstrategie
und die genauere Betrachtung der Forschungsausgaben
koénnen ebenfalls dabei helfen, herauszufinden, auf

welche Aspekte ihres Geschifts sie sich konzentrieren.

Bei Unternehmen, die sich Emissionsziele gesetzt haben,
kann die Priifung, wie realistisch diese Ziele sind, welche
Fortschritte erzielt worden sind und ob das Erreichen dieser
Ziele von aktuellen oder zukiinftigen Technologien abhingt,
eine weitere Moglichkeit sein, zwischen zukunftsorientierten
und riickstindigen etablierten Firmen zu unterscheiden.

Die Schlieflung der Datenliicke: Investoren benétigen
Zugang zu qualitativ hochwertigen Informationen und
Daten, um fundierte Entscheidungen zu treffen und die
innovativsten etablierten Unternehmen identifizieren zu
konnen. Dazu miissen Anleger von den Unternehmen des
Lebensmittelsektors mehr Offenheit und Informationen
verlangen. Eine groflere Datentransparenz ist jedoch

mit Kosten verbunden und kann vor allem fiir kleine
Unternehmen und Landwirte eine Belastung darstellen.
Das kollektive Eintreten der Anleger fiir eine bessere
Offenlegung hat in anderen Sektoren und Branchen zu
einer Verbesserung der Datensituation gefiihrt.!** Ein
Beispiel dafiir ist die FAIRR-Initiative. Hierbei handelte
sich um ein Anlegernetzwerk, das erfolgreich Daten zu
einer Reihe von ESG-Risiken im Zusammenhang mit

der Lebensmittelproduktion bereitstellt. Die Initiative
veroffentlicht Forschungsergebnisse und bietet Instrumente
und Indizes, z. B. fur die Tierproteinindustrie.'”® Die
Teilnahme an Initiativen wie dieser kann Anlegern eine
bessere Datengrundlage bieten.
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3 |nVBSTITIOnen |n Agrarﬂachen bleten Erstens sind die Renditen fiir Agrarflichen relativ

unkorreliert mit den wichtigsten Anlageklassen. In den

Diversifizierung und Inflationsschutz fiir letzten 20 Jahren waren die Renditen fiir US-Agrarland
|nst"ut|0ne"e POI‘Tf0|IOS sowohl mit Aktien als auch mit Anleihen negativ

korreliert.'* Zweitens haben sich landwirtschaftliche

Agrarland ist als institutionelle Anlageklasse noch nicht Flichen als zuverlissiger Inflationsschutz erwiesen
ausgereift, und manche Anleger sind moglicherweise (Abbildung 9). Als Realanlage hat sich amerikanisches
noch nicht damit vertraut, wie solche Investments in das Agrarland auch in Zeiten hoher Inflation und Unsicherheit
Portfolio- und Liquiditidtsmanagement passen. CIOs sollten als wertbestindig erwiesen.

jedoch eine Allokation in Agrarland in Betracht zichen,
insbesondere aufgrund zweier wichtiger Merkmale.

Abbildung 9: Agrarland kann eine wirksame Inflationsabsicherung sein
US-Agrarlandpreise im Vergleich zum US-Verbraucherpreisindex (Verénderung gegeniiber dem Vorjahr in %)
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Quelle: USDA Economic Research Center und US-Zentralbank.

Fazit

Das Lebensmittelsystem hat sich seit der Griinen Revolution in den 1960er Jahren enorm weiterentwickelt.
Dennoch ist unsere Lebensmittelversorgung nach wie vor anfillig, und das System steht vor groflen
Herausforderungen. Unser kiinftiges Lebensmittelsystem muss sowohl produktiver als auch nachhaltiger werden, um
den neuen Anforderungen einer wachsenden und wohlhabenderen Bevélkerung gerecht zu werden. Ob es um die
Suche nach Anlagemdoglichkeiten oder die Minderung versteckter Risiken geht — institutionelle Anleger kénnen die

dynamische Entwicklung im globalen Lebensmittelsystem nicht ignorieren.
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INVESTMENTIMPLIKATIONEN AUF DER NACHFRAGESEITE

1. Fleischproduzenten bieten antizyklische Wachsender Wohlstand und die Konvergenz der globalen Ernéhrungsgewohnheiten hieten Chancen fiir

Anlagemdglichkeiten Fleischproduzenten
. ESG-Investoren sollten die Zusammenarheit mit konventionellen Fleischherstellern in Betracht ziehen

2. Kiihllagerung und Transport bieten *  Die Nahe zu stadtischen Zentren und Verkehrsknotenpunkten ist entscheidend
Chancen weltweit »  Kiihllogistik-Immobilien und -Anbieter in den USA, Siidostasien und Lateinamerika

3. Verpackungen hieten stetig Cashflows,  *  Unabhéngig vom Trend brauchen Lebensmittelinnovationen neue Verpackungen und Maschinen
unabhéngig von modischen Trends . Lebensmittelverpackungsfirmen (Kunststoff und Metall) sowie Ausriistungshersteller in den USA und Europa

«  Die Verbraucher suchen nach gesiinderen Lebensmitteln und kdnnen bereit sein, dafiir mehr zu bezahlen
Anleger sollten auf Unternehmen setzen, die die Liicke bei Preis und Geschmack schlieBen, anstatt auf Veranderungen
des Verbrauchergeschmacks zu setzen

4, Lebensmittelinnovation fiir neue
Gesundheits- und Wellnessoptionen

Die Besorgnis iiber die Lebensmittelsicherheit in den Schwellenléndern befliigelt die Nachfrage nach etablierten Marken
und verpackten Lebensmitteln
Bécker und Abfiiller in Indien und Lateinamerika

5. Bequemlichkeit und Lebensmittel-
sicherheit bieten neue Marktchancen

INVESTMENTIMPLIKATIONEN AUF DER ANGEBOTSSEITE

1. AgTech sorgt fiir eine intelligentere,
nachhaltigere Lebensmittelproduktion
in kleinen landwirtschaftlichen

* Wege zur Steigerung der Produktivitét kleiner landwirtschaftlicher Betriebe sind entscheidend fiir die Deckung des
kiinftigen Nahrungsmittelbedarfs
«  Die AgTech-Landschaft ist fragmentiert, mit vielen Start-ups, interessant fiir VC-Investoren

Betrieben

2. Agrarflichen bieten einzigartige « Ein Spektrum verschiedener Investmentoptionen fiir Fremd- und Eigenkapitalinvestoren
Anlagemaglichkeiten fiir Fremd- und «  Kalifornien ist wegen seines optimalen Klimas und der Nahe zu groen Rohstoffhdrsen, Hafen und FernstraBen fiir
Eigenkapitalinvestoren Investoren besonders attraktiv

3. Crop Science und innovative
Futtermittelzusatzstoffe konnen
Produktivitit und Nachhaltigkeit

*  Fiihrende Firmen in Asien verfiigen iiber lokales Know-how und etablierte Vertriehsnetze
Fiihrende Firmen in Europa und Nordamerika bieten praxistaugliche Produkte an und verfiigen iiber ein diversifiziertes
Geschéft mit erheblicher Reichweite

verbessern
4, Prazisionslandwirtschaft verbessert * Chancen sowohl hei groBen Landmaschinenherstellern als auch bei Technologie-Start-ups
die Effizienz groBerer Betriebe *  InLateinamerika hietet vor allem die Modernisierung der Landwirtschaft in Brasilien und Argentinien Wachstumschancen

5. Diingemittel werden weiterhin wichtig «  Derjéhrliche Bedarf an bestimmten Diingemitteln sorgt fiir stetige Nachfrage, die aktuell kaum anders zu befriedigen ist
sein, um die Ernteertrige zu erhalten «  ESG-orientierte Anleger sollten ein Engagement unbedingt in Erwégung ziehen, da Diinger fiir die Nahrungsmittelproduktion
und zu steigern noch einige Zeit unerlasslich sein wird

« Der Markt fiir kultiviertes Fleisch ist stark fragmentiert und hirgt groBe Herausforderungen und viel Unsicherheit
« Anleger sollten sich stattdessen auf die Produktion von einfachen Proteinen (z. B. Molkenprotein oder Eialbumin) fiir die
kommerzielle Nutzung konzentrieren

6. Kultiviertes Fleisch: Mehr Schein als
Sein fiir Investoren

IMPLIKATIONEN FUR DAS PORTFOLIO

1. ds_tﬁ"_ll;lgl’:“ inkf!er Lehensmitll(el- « Krisen kénnten kiinftig héufiger auftreten und gravierendere Folgen haben
Istribution konnen versteckte *  Die Nahrungsmittel-Kosteninflation kann aus sozialer und politischer Sicht destabilisierend wirken - inshesondere in
Risiken und Schwachstellen in . .
Portfolios aufdecken Schwellenldndern und Grenzregionen
2. Das Lebensmittelsystem bietet +  Esgibtkeine perfekten Lisungen fiir die inhéirenten Kompromisse des Lebensmittelsystems
einzigartige Herausforderungen »  Amsinnvollsten kann es sein, mit Firmen zusammenzuarbeiten und den Schwerpunkt auf aktive Forschung sowie kollektive
und Chancen fiir ESG-bewusste ’ P 8
Investoren Interessenvertretung zu legen

3. Investments in Agrarflichen weisen ~ ° Negative Renditekorrelation sowohl mit Aktien als auch mit Anleihen
einige einzigartige Merkmale auf + Agrarflachen haben sich als zuverlssiger Inflationsschutz erwiesen
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Financial, Inc. (PFI) und ein Handelsname fiir PGIM, Inc. und die weltweiten Tochtergesellschaften des Unternehmens. PGIM, Inc. ist bei der US-
Wertpapierbehorde SEC als Anlageberater registriert. Die Registrierung bei der SEC setzt keine bestimmte Befihigung oder Ausbildung voraus.

Im Vereinigten Konigreich werden Informationen von PGIM Limited bereitgestellt, mit eingetragenem Firmensitz: Grand Buildings, 1-3 Strand, Trafalgar
Square, London, WC2N 5HR. PGIM Limited ist von der britischen Finanzdienstleistungsaufsichtsbehérde (Financial Conduct Authority — FCA) zugelassen
und wird von dieser reguliert (FRN 193418). Im Europiischen Wirtschaftsraum (,EWR®) werden Informationen von PGIM Netherlands B.V. bereitgestellt,
mit eingetragenem Firmensitz: Gustav Mahlerlaan 1212, 1081 LA Amsterdam, Die Niederlande. PGIM Netherlands B.V. ist von der niederlindischen
Finanzmarktaufsicht (Autoriteit Financiéle Markten, ,AFM*) in den Niederlanden unter der Registrierungsnummer 15003620 zugelassen und ist auf der
Grundlage eines europiischen Passes titig. In bestimmten EWR-Lindern werden Informationen von PGIM Limited, soweit dies zulissig ist, unter Berufung
auf Bestimmungen, Ausnahmen oder Lizenzen prisentiert, die PGIM Limited im Rahmen von zeitlich begrenzten Zulissigkeitsregelungen nach dem Austritt
des Vereinigten Kénigreichs aus der Europiischen Union zur Verfiigung stchen. Diese Materialien werden von PGIM Limited und/oder PGIM Netherlands
B.V. an Personen ausgegeben, die professionelle Kunden im Sinne der Regeln der FCA sind und/oder an Personen, die professionelle Kunden im Sinne der
jeweiligen lokalen Gesetzgebung zur Umsetzung der Richtlinie 2014/65/EU (MiFID II) sind. In Italien werden die Informationen von PGIM Limited zur
Verfiigung gestellt, die von der Commissione Nazionale per le Societd e la Borsa (CONSOB) zur Geschiftstitigkeit in Italien zugelassen ist. In Japan werden
die Informationen von PGIM Japan Co., Ltd. (,PGIM Japan®) und/oder PGIM Real Estate (Japan) Ltd. (,PGIMRE]J®) bereitgestellt. PGIM Japan, ein

bei der japanischen Finanzdienstleistungsbehérde registrierter Anbieter von Finanzinstrumenten, bietet in Japan verschiedene Dienstleistungen im Bereich
Investmentmanagement an. PGIMRE] ist ein japanischer Immobilienvermégensverwalter, der beim Kanto Local Finance Bureau of Japan registriert ist. In
Hongkong werden die Informationen von PGIM (Hong Kong) Limited bereitgestellt, cinem von der Bérsenaufsicht in Hongkong regulierten Unternchmen.
Die Bereitstellung erfolgt an professionelle Investoren im Sinne von Section 1 Part 1 von Schedule 1 der Securities and Futures Ordinance (Cap. 571). In
Singapur werden die Informationen von PGIM (Singapore) Pte. Ltd. (,PGIM Singapur®) bereitgestellt, einem von der Finanzaufsicht in Singapur (Monetary
Authority of Singapore) regulierten Unternehmen. PGIM Singapur ist als Kapitaldienstleister fiir das Fondsmanagement zugelassen und als befreiter
Finanzberater (exempt financial adviser) anerkannt. Dieses Material wird von PGIM Singapore als allgemeines Informationsangebot fiir ,institutionelle
Investoren® gemifd Section 304 Securities and Futures Act 2001 of Singapore (SFA) und fiir ,,akkreditierte Investoren® und andere relevante Personen

gemifd den Bedingungen aus Section 305 SFA bereitgestellt. In Siidkorea werden die Informationen von PGIM, Inc. bereitgestellt. PGIM Inc. verfiigt iiber
die notwendige Zulassung, Dienstleistungen im Rahmen der diskretioniren Anlageverwaltung grenziiberschreitend direkt an qualifizierte institutionelle
siiddkoreanische Investoren zu erbringen.

Dieses Material dient ausschliellich informatorischen Zwecken. Die Informationen sind nicht als Anlageberatung gedacht und stellen weder eine
Empfehlung fiir die Vermégensverwaltung oder Vermégensanlage noch ein Angebot oder eine Aufforderung zum Kauf von Produkten oder Dienstleistungen
fiir Personen dar, denen der Erhalt solcher Informationen nach den fiir ihren Staatsangehérigkeits-, Wohnsitz- oder Aufenthaltsort geltenden Gesetzen
untersagt ist. PGIM handelt bei der Bereitstellung dieser Unterlagen nicht als IThr treuepflichtiger Vermégensverwalter. Diese Dokumente stellen die
Ansichten, Meinungen und Empfehlungen des/der Autor(en) in Bezug auf die darin erdrterten wirtschaftlichen Bedingungen, Anlageklassen, Wertpapiere,
Emittenten oder Finanzinstrumente dar. Eine Weitergabe dieser Informationen an andere Personen als den urspriinglichen Adressaten oder seine Berater

ist nicht gestattet. Die vollstindige oder auszugsweise Reproduktion dieser Dokumente und die Weitergabe darin enthaltener Inhalte ist nur mit dem
vorherigen Einverstindnis von PGIM zulissig. Bestimmte hier enthaltene Informationen stammen aus Quellen, die PGIM zum Publikationszeitpunke als
zuverlissig erachtet; PGIM kann aber keine Gewihr fiir die Richtigkeit und Vollstindigkeit derartiger Informationen iibernehmen und nicht garantieren,
dass derartige Informationen sich nicht dndern werden. Die in diesen Dokumenten enthaltenen Informationen sind zum Publikationszeitpunkt (bzw. zu
einem fritheren in diesem Dokument genannten Stichtag) auf dem aktuellen Stand und kénnen ohne Vorankiindigung geindert werden. PGIM ist nicht
verpflichtet, diese Informationen in Ginze oder in Ausziigen zu aktualisieren, und wir iibernehmen keinerlei Gewihr (ausdriicklich oder konkludent) fiir
ihre Vollstindigkeit oder Richtigkeit noch haften wir fiir Fehler. Diese Dokumente sind nicht als Angebot oder Aufforderung zur Abgabe eines Angebots
zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder sonstigen Finanzinstrumenten oder Investmentmanagement-Dienstleistungen gedacht und sollten nicht als
Grundlage von Investmententscheidungen genutzt werden. Es gibt kein Risikomanagementverfahren, das eine Minderung oder Bescitigung von Risiken in
jedem Marktumfeld garantieren kann. Die Performance in der Vergangenheit bietet weder Gewissheit noch zuverlissige Anhaltspunkte fiir die Zukunft. Es
ist méglich, dass der Wert cines Investments sinkt. Jegliche Haftung fiir direkte, indirekte oder Folgeschiden aufgrund einer Nutzung der in diesem Bericht
enthaltenen oder daraus abgeleiteten Informationen wird abgelehnt. PGIM und seine verbundenen Unternehmen kénnen Anlageentscheidungen treffen,
die den in diesem Dokument enthaltenen Empfehlungen und Ansichten zuwiderlaufen, auch im Rahmen ihres jeweiligen Eigenhandels. Simtliche in
diesem Dokument enthaltenen Prognosen und Vorhersagen gelten zum Zeitpunke dieser Prisentation und kénnen ohne Vorankiindigung geiindert werden.
Die tatsichlichen Daten kénnen abweichen und sind daher an dieser Stelle gegebenenfalls nicht beriicksichtigt. Prognosen und Vorhersagen unterliegen
erheblichen Unsicherheiten. Simtliche Prognosen und Vorhersagen sollten daher lediglich als Beispiele fiir ein breites Spektrum méglicher Entwicklungen
verstanden werden. Prognosen und Vorhersagen sind Schitzungen, die auf Grundlage von Annahmen erfolgen. Sie unterliegen in erheblichem Umfang der
Revision und kénnen sich als Folge von Verinderungen des wirtschaftlichen und Umfelds und der Marktbedingungen signifikant indern. PGIM ist nicht
verpflichtet, in Bezug auf Prognosen oder Vorhersagen Anderungen oder Aktualisierungen vorzunehmen.

PGIM und verbundene Unternechmen von PGIM Fixed Income kénnen Forschungsarbeiten erstellen und publizieren, die von den hier dargestellten
Empfehlungen unabhingig sind und von diesen abweichen kénnen. PGIM-Personal (aufler dem/den Autoren), etwa aus dem Vertriebs-, Marketing- und
Handelsbereich, kann miindlich oder schriftlich Marktkommentare, Ideen oder eigene Investmentansitze an Kunden kommunizieren, die von den hier
dargestellten Ansichten abweichen.

Prudential Financial, Inc. USA gehort weder zum Unternehmensverbund Prudential plc., der seinen Hauptsitz im Vereinigten Konigreich hat, noch zum
Unternehmensverbund Prudential Assurance Company, einer Tochtergesellschaft von M&G plc. mit Hauptsitz im Vereinigten Kénigreich.

© 2023 PFI und seine zugehérigen Unternchmen, in vielen Lindern weltweit eingetragen.
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Die neue Dynamik der privaten Markte

Private Mirkte stellen seit Jahrhunderten Kapital fiir Unternehmern, Firmenmagnaten und
Projektentwickler bereit. Das heutige Ausmafl, das Wachstum und die Komplexitit der privaten
Kapitalmirkte ist historisch jedoch beispiellos — und die dramatisch gewandelte Kapitallandschaft
verdndert Investitionsméglichkeiten und Herausforderungen fiir institutionelle Anleger radikal.

Weitere Informationen unter pgim.com/private-markets

Investieren in Kryptowahrungen

Dieser Bericht untersucht, warum Direktinvestitionen in Bitcoin und dhnliche Wihrungen fiir

ein institutionelles Portfolio derzeit unattraktiv sind — was die jiingsten Turbulenzen auf dem
Kryptomarke dramatisch belegt haben. Dennoch bieten die Technologien aus dem Krypto-Umfeld
neue Chancen fiir versierte langfristige Investoren.

Weitere Informationen unter pgim.com/crypto

Das neue Dienstleistungszeitalter

Die Welle des technologischen Wandels hat endlich auch die Dienstleistungswirtschaft erreicht. Da
Dienstleistungen mehr als zwei Drittel des globalen BIP ausmachen und in den Industrielindern
drei Viertel und in den fiihrenden Schwellenlindern fast die Hilfte der Erwerbsbevélkerung
beschiftigen, werden die aus dieser Entwicklung resultierenden Verinderungen fiir Investoren
enorme Bedeutung haben.

Weitere Informationen unter pgim.com/reshaping

Herausforderung Klimawandel

Der Klimawandel ist nicht linger ein hypothetisches Szenario. Das sich wandelnde Klima

formt bereits jetzt die Entwicklung der Weltwirtschaft, verindert Mirkte und gestaltet auch die
Investmentlandschaft um. In dieser Studie stellen wir eine realistische Agenda zum Klimawandel
vor, die versteckte Schwachstellen IThres Portfolios und potenzielle Chancen beim Ubergang zu
einer kohlenstoffirmeren Welt aufzeigt.

Weitere Informationen unter pgim.com/climate
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http://www.pgim.com/crypto
http://www.pgim.com/reshaping
http://www.pgim.com/climate
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Nach dem groBien Lockdown

Die Pandemie hat die Unternehmen gezwungen, Mafinahmen zu ergreifen, die zu nachhaltigen
Verinderungen im Verbraucherverhalten und in den Geschiftsmodellen der Unternehmen fiihren
werden. Jetzt ist die richtige Zeit, sich fiir die Zukunft nach dem grofSen Lockdown richtig zu

positionieren.

Weitere Informationen unter pgim.com/lockdown

Die Zukunft liegt im Geschaft

Disruptive Krifte haben zur Entstehung von drei neuen Geschiftsmodellen gefiihre, die
das Investitionskalkiil institutioneller Anleger radikal verindern. Hier untersuchen wir die
Investmentimplikationen transformativer neuer Unternehmensmodelle.

Weitere Informationen unter pgim.com/futurefirm

Die technologische Revolution

Wir leben in einem Zeitalter revolutionirer technologischer Verinderungen. Bei PGIM sind
wir davon iiberzeugt, dass dies tiefgreifende Konsequenzen fiir Investoren haben wird. Die
Investmentlandschaft wird sich in allen Anlageklassen und weltweit radikal verindern.

Weitere Informationen unter pgim.com/tech

Das Ende der Souveranitat?

Nie zuvor haben sich Menschen, Informationen und Kapital so schnell und in solchen Mengen
tiber Lindergrenzen bewegt. In diesem Whitepaper befassen wir uns mit dem zunechmenden
Konflikt zwischen Globalisierung und Nationalismus, den méglichen Implikationen fiir die
globalen Finanzmirkte und wie langfristige Investoren sich in diesen unsicheren Zeiten am besten
positionieren kdnnen.

Weitere Informationen unter pgim.com/sovereignty

Schwellenmarkte am Scheideweg

Die radikale Verinderung der Antriebsfaktoren fiir das Wachstum der Schwellenmirkte wird
Investoren zwingen, neue Investmentansitze zu entwickeln. Die Identifizierung von Anlagechancen
erfordert dabei selektive Investitionen in neue Wachstumstreiber und nicht in das breite
Anlageuniversum.

Weitere Informationen unter pgim.com/em
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Ein Silberstreif

Die in der Menschheitsgeschichte nie zuvor erlebte Alterung der Weltbevolkerung schafft
Chancen bei Seniorenwohnheimen, Apartmentkomplexen, Biotech und in der wachsenden
»ilvertech“-Branche. Angesichts der Auswirkungen dieses Trends auf das Verbraucherverhalten
und seine weitreichenden Implikationen fiir Schwellenlinder, in denen zwei Drittel der
weltweiten Seniorenbevélkerung leben, sollten institutionelle Investoren die moglichen
Konsequenzen dieses Megatrends fiir ihre Portfolios nicht ignorieren.

Weitere Informationen unter pgim.com/longevity

Langlebigkeit und Verbindlichkeiten

Die weltweite Zunahme der Lebenserwartung hat Implikationen fiir die Verbindlichkeiten von
Altersvorsorgeplinen, die vielfach unterschitzt werden. Die neuesten Sterblichkeitstabellen
zeigen, dass sich das Langlebigkeitsrisiko fiir Pensionsverpflichtungen in den nichsten zwei bis
drei Jahrzehnten dramatisch erhshen kénnte. Dieser Bericht untersucht die Herausforderungen
und mégliche Ansitze zur Risikominderung.

Weitere Informationen unter pgim.com/longevity

Der Reichtum der Stadte

Noch nie schritt die Urbanisierung so schnell fort wie heute: Jedes Jahr zichen 60 bis 70
Millionen Menschen in die Stidte, ein Trend, der sich in den nichsten Jahrzehnten fortsetzen
wird. Um institutionellen Investoren dabei zu helfen, von dieser Hochzeit der Urbanisierung zu
profitieren, stellen wir eine Reihe spezifischer Investmentideen fiir die grofen Investmentthemen
dieses Megatrends vor.

Weitere Informationen unter wealthofcities.com


http://pgim.com/longevity
http://www.pgim.com/longevity
http://www.wealthofcities.com




# PGIM
IHR WEG ZUR OUT

Fiir Medien-Anfragen und sonstige Anliegen wenden Sie sich bitte an
thought.leadership@pgim.com.
Besuchen Sie uns im Internet unter www.pgim.com.
Folgen Sie uns unter @PGIM auf LinkedIn und Twitter und
YouTube fiir aktuelle Neuigkeiten und Inhalte.
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