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Lebensmittel, Energie und Inflation

Die Inflation nimmt Gberall drastisch zu. In den USA hat der

Verbraucherpreisindex (VPI) mit 7,9 Prozent den héchsten Stand seit 40
Jahren erreicht und in der Eurozone liegt er mit 7,5 Prozent so hoch wie
nie seit der Einflihrung der europaischen Gemeinschaftswahrung 1999.

Vielfaltige Faktoren haben zur
Entstehung einer rasanten Inflation
beigetragen: UbermaBige geldpolitische
Lockerungen der Zentralbanken weltweit,
eine Verringerung der verfugbaren
Arbeitskréfte infolge der COVID-Krise, die
Unterbrechung von Lieferketten wahrend
bzw. seit der Pandemie, ein signifikanter
Anstieg des Rohdlpreises und steigende
Lebensmittelpreise aufgrund des Krieges
in der Ukraine. Wir betrachten jeden
dieser Faktoren im Einzelnen.

Nachdem die Zentralbanken weltweit
— und insbesondere die US-Notenbank
Federal Reserve (Fed) — zu Beginn der

COVID-Pandemie sehr schnell die Zinsen
gesenkt haben, waren sie sehr z6gerlich
mit einer restriktiveren Geldpolitik, selbst
als klar wurde, dass der Inflationsdruck
rapide zunahm. Noch im Februar 2022
stockte die Fed ihre Bilanz auf, ganze
vier Monate nachdem ihr Vorsitzender
Powell dem Kongress erklart hatte, dass
es an der Zeit sei, die Inflation nicht mehr
als ,vortbergehend” zu bezeichnen. Der
offizielle Zinssatz wurde im Marz um 25
Basispunkte angehoben, aber das war
die erste Erhdhung seit Uber drei Jahren,
und damit liegt der Leitzins immer noch
deutlich unter der aktuellen Inflationsrate.
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Einfach gesagt, ,die Fed hinkt der
Entwicklung weit hinterher*.

Durch die COVID-Pandemie haben weltweit
Millionen Menschen ihren Arbeitsplatz
verloren. Der Internationale Wahrungsfonds
(IWF) stellte im Juni 2020 fest: ,Fir 2020
wird ein weltweites Wachstum von -4,9
Prozent prognostiziert, 1,9 Prozentpunkte
unter der Prognose des World Economic

TIMF -

Outlook (WEQ) vom April 2020. Die
COVID-Pandemie hat sich in der ersten
Halfte des Jahres 2020 negativer auf die
Wirtschaftstatigkeit ausgewirkt als erwartet
...Die negativen Auswirkungen auf Haushalte
mit niedrigem Einkommen sind besonders
akut und gefahrden die erheblichen
Fortschritte, die seit den 1990ern bei der
Reduzierung extremer Armut auf der Welt
erzielt wurden.”!
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Der Beschaftigungsriickgang fuhrte zu
einem Ruckgang der Erwerbsquote, die in
den Schwellen- und Entwicklungslandern
proportional héher ausfiel als in den
Industrieldndern und sich eher auf die
Jugend als auf die Beschaftigung im
Haupterwerbsalter auswirkte?. \WWahrend
sich die Jugendbeschéftigung in der
Folgezeit etwas erholte, kam es zu einem
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Phanomen, das unter dem Namen , The
Great Resignation® bekannt geworden

ist und bei dem eine gro3e Zahl alterer
und qualifizierter Arbeitskréfte ihr
Arbeitsverhaltnis gekindigt hat. COVID hat
in vielen Landern zu einer umfassenden
Neubewertung der Work-Life-Balance
gefuhrt.
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Der Arbeitskraftemangel fUhrt dazu, dass
die Lohne jetzt fur alle Altersgruppen,
Geschlechter, ethnischen Gruppen und
Qualifikationsstufen steigen. Ohne die
COVID-bedingten Verzerrungen (wenn die
Entlassung von Niedriglohnempfangern
zundchst den gemeldeten
Durchschnittsverdienst in die Hohe trieb,
was sich 12 Monate spater aufgrund von
Basiseffekten wieder umkehrte) steigen die
US-Lohne derzeit so schnell wie seit Uber
einem Jahrzehnt nicht mehr. Die jungsten
Zahlen zeigen eine Jahresrate von 5,6
Prozent, also fast das Doppelte des Niveaus
vor der Pandemie.

Die Energiepreise sind ebenfalls erheblich
gestiegen. Noch vor dem russischen
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Einmarsch in der Ukraine Ende Februar 2022
war der Preis fir Rohol (WTI) auf 92,10 US-
Dollar pro Barrel gestiegen, den hdchsten
Stand seit fast sieben Jahren und etwa
doppelt so hoch wie der Durchschnittspreis
in den funf Jahren vor der COVID-Pandemie.
Anfang Méarz 2022 erreichte der Preis einen
neuen Hochststand von 123,70 US-Dollar,
bevor er sich leicht erholte, nachdem

die USA Vorréate aus ihrer strategischen
Erddlreserve freigaben. Da Kraftstoffe in den
meisten Landern direkt 10 bis 15 Prozent
des VPI-Warenkorbs ausmachen und die
indirekten Auswirkungen diesen Anteil auf
Uber 20 Prozent ansteigen lassen, waren

die Auswirkungen auf die Inflationsraten
unmittelbar und dramatisch.
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fuhrt dazu, dass
die Léhne jetzt far
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Ein weiterer deutlicher

Versorgungsengpass,
der sich auf die
Lebensmittelpreise
auswirkt, ist eine
direkte Folge des
Krieges in der
Ukraine. ”
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SchlieBlich kommen wir zu den
Lebensmittelpreisen. Ein Thema,

das fUr Milliarden Menschen weltweit
erheblich wichtiger ist als abstrakte
makrookonomische Konzepte. Wie die
Energiepreise sind die Lebensmittelpreise
schon deutlich vor dem Krieg in der Ukraine
gestiegen, bedingt durch eine Kombination
aus hoheren Vorlaufkosten — insbesondere
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Allein im Marz stieg der Index um weitere

12,7 Prozent auf ein Allzeithoch von 159,3;

ein Anstieg von 75 Prozent in weniger als
: zwei Jahren.

Die Kosten fUr die am haufigsten

verwendeten DUngemittel in der

Landwirtschaft sind im vergangenen Jahr

fur DUngemittel und Kraftstoff —, steigenden
Arbeitsléhnen in der Landwirtschaft,

Fracht- und Versandkosten und einer Folge
ungunstiger Wetterereignisse wie Durren
und Uberschwemmungen. Der monatliche
weltweite UN-Lebensmittelpreisindex stieg
schon vor dem Krieg in der Ukraine von 91,1
im Mai 2020 auf einen Hochststand von
141,4 Ende Februar 2022.
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erheblich gestiegen, da sie entweder
Nebenprodukte der Raffination von Rohdol
anfallen oder stark davon abhangig sind.
Die Preise fur Ammoniak, Harnstoff,
Kaliumcarbonat, Diammoniumphosphat und
andere haufig verwendete Produkte sind so
hoch wie nie zuvor.

Value in USD Tonnes

Russia 7,918,294 37,267,014
us 6,318,111 26,131,326
Canada 6,317,889 26,110,509
France 4,528,591 19,792,597
Ukraine 3,594,217 18,055,673
Australia 2,698,498 10,400,418
Germany 2,105,865 9,259,493
Argentina 2,029,484 10,400,418
Kazakhstan 1,137,140 5,198,943
Poland 1,047,399 4,689,130

4 https://www.investmentmonitor.ai/special-focus/ukraine-crisis/countries-exposed-ukrainian-food-exports
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Abbildung 1: Hauptabnehmer der ukrainischen Weizen- und Maisexporte*
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Der Preis fur Harnstoffdlnger ist von 250
US-Dollar pro Tonne zu Beginn es Jahres
2021 auf einen neuen Hochststand von
885 US-Dollar pro Tonne gestiegen und
hat sich damit in nur 15 Monaten mehr als
verdreifacht. Die Landwirte stehen vor der
wenig beneidenswerten Wahl, entweder
héhere Preise fur Betriebsmittel zu zahlen
und diese direkt an die Verbraucher
weiterzugeben oder weniger Dinger
einzusetzen und geringere Ernteertrage in
Kauf zu nehmen, was ebenfalls zu einem
Preisanstieg fuhren wird.

Ein weiterer deutlicher Versorgungsengpass,

der sich auf die Lebensmittelpreise
auswirkt, ist eine direkte Folge des Krieges
in der Ukraine. Das Land war 2020 der
funftgroBte Weizenexporteur der Welt mit

einem Gesamtwert von 3,59 Mrd. US-Dollar.

Es bestehen erhebliche Zweifel an der
Sommerernte 2022 und auch daran, ob
die nachste Ernte Uberhaupt eingebracht
werden kann. Bei den Gesamtexporten

Fazit

Die derzeitige Verkettung nachteiliger
Inflationseinfliisse kdnnte kurz- und
mittelfristig die Preise in die Hohe treiben
wird. Das Tempo der Kostensteigerungen

kann aufgrund von Basiseffekten abnehmen,

aber selbst wenn die Inflation im zweiten
Halbjahr 2022 etwas nachlasst, werden die
Preise fUr viele Produkte wie Lebensmittel

von Uber 18 Millionen Tonnen im Jahr 2020
besteht ein potentiell groBes Defizit bei der
Versorgung, insbesondere angesichts der
EU- und US-Sanktionen gegen Russland,
das sowohl wert- als auch mengenmasig
der gréBte Weizenexporteur der Welt ist.

Einige der bevdlkerungsreichsten Lander
der Welt sind auf Weizenimporte aus

der Ukraine angewiesen, wobei die

groBten Abnehmer der Nahe Osten und
Asien sind. Auch Mais ist ein wichtiges
ukrainisches Exporterzeugnis, da er
weltweit als Futtermittel verwendet wird.
Eine Unterbrechung der Versorgung kdénnen
groBe negative Auswirkungen in den
Landern haben, die nicht oder wenig in der
Lage sind, die Ausfalle durch heimische
Ertrage zu ersetzen, und in denen aufgrund
eines geringen Einkommensniveaus eine
strukturelle Vulnerabilitdt gegentiber héheren
Preisen besteht.

und Energie auf oder knapp unter einem
Allzeithoch bleiben. Tats&chlich kann der
Fokus auf die erste Ableitung der Preise —
ihre jahrliche Anderungsrate — den Blick der
Entscheidungstrager auf die sozialen und
wirtschaftlichen Folgen der tatsachlich zu
bezahlenden Preise verstellen.
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Energiesicherheit
ist seit dem
Einmarsch
Russlands in
der Ukraine ein
zentrales Thema,
aber in einigen
asiatischen
Landern ist
sie schon seit
vielen Jahren ein
Bestandteil der
Politikgestaltung.
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Wenn sich die Preise sofort verdoppeln und
flr 13 Monate auf diesem hoéheren Niveau
bleiben, wird die jahrliche Inflationsrate fur
diesen Zeitraum bei Null liegen. Jedoch
mindert eine Inflationsrate von Null nicht
die Belastung durch die hohen Preise,

die Unternehmen und Verbraucher weiter
tragen mussen.

Steigende Preise fur fossile Brennstoffe —
Erddl und Erdgas — werden zwangslaufig
die relative Attraktivitat erneuerbarer
Energien erhdhen und wir gehen davon
aus, dass die Nachfrage nach diesen
Energien weiterhin stark zunehmen

wird, insbesondere in Landern, die nach
wie vor ein hohes wirtschaftliches und
demografisches Wachstum verzeichnen,
das letztlich die Nachfrage nach Strom
antreibt.

Energiesicherheit ist seit dem Einmarsch
Russlands in der Ukraine ein zentrales
Thema, aber in einigen asiatischen
La&ndern ist sie schon seit vielen Jahren
ein Bestandteil der Politikgestaltung. Eine
geringere Abhangigkeit von importierten
fossilen Brennstoffen tragt dazu bei,

die Zahlungsbilanz zu entlasten und die
Widerstandsfahigkeit der Wirtschaft zu
verbessern, d.h. die Fahigkeit, externen
Erschitterungen standzuhalten. In Indien
und den Philippinen war diese Erkenntnis
eine der Triebfedern flr die politische
Forderung erneuerbarer Energien und wir
gehen davon aus, dass andere Lander in
der Region diesem Vorbild folgen werden.

Lokal erzeugte Energie fur den lokalen
Verbrauch stand schon immer im
Zentrum unserer Investitionsstrategie.
In Anbetracht der Wahrscheinlichkeit

Disclaimer

wachsender sozialer Spannungen

infolge der erheblich gestiegenen
Weltmarktpreise fur Lebensmittel wird sich
das auch als ein pragmatisches politisches
Programm durchsetzen. Im Rahmen

der Bestrebungen von Regierungen, die
Lebensmittelknappheit zu verringern,

wird die Forderung erneuerbarer Energien
sich positiv auf die Schaffung von
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Im Rahmen der
Bestrebungen von
:  Regierungen, die
: Lebensmittelknappheit
: zu verringern, wird
die Forderung

Arbeitsplatzen, Familieneinkommen, soziale erneuerbarer
Stabilitdt und die Achtung der Institutionen Energien sich positiv
auswirken. auf die Schaffung

von Arbeitsplatzen,
Familieneinkommen,
soziale Stabilitat
und die Achtung
der Institutionen
auswirken.

Hohere Rohstoff- und Transportkosten —
Polysilizium, Solarmodule, Arbeitskosten,
Energie usw. — kdnnen die Margen
verringern, obwohl dies sowohl durch
Mengenwachstum als auch durch den
Schutz, der durch inflationsgebundene
Stromabnahmevertrage geboten

wird, gemildert werden kann. Unserer
Einschatzung nach steht uns eine sehr
schwierige Zeit bevor — sowohl in polmscher
als auch in wirtschaftlicher Hinsicht. Die

Welt ist von einer Gesundheitskrise in eine
Energiekrise getaumelt und steht jetzt

am Rande einer Nahrungsmittelkrise. Wie
immer sind es die Armsten, die besonders
stark betroffen sind und die in diesen :
schweren Zeiten am meisten Unterstltzung :
brauchen. :

Wir sind der Ansicht, dass die

beste Unterstltzung Investitionen

sind, die Arbeitsplatze und
Einkommensmaoglichkeiten schaffen und
dabei Rucksicht auf die Umwelt nehmen

und sich positiv auf die Gesundheit und
andere soziale Faktoren auswirken. :
Die aktuelle Situation begiinstigt mehr denn :
je Investitionen in nachhaltige, erneuerbare :
Energien.

Dieses Research-Dokument ist nur zur Verwendung durch den Empfénger bestimmt und darf nicht vervielfaltigt, verbreitet oder fir andere Zwecke verwendet werden.
Dieses Dokument enthélt in die Zukunft gerichtete Aussagen, die auf aktuellen Einschatzungen, Prognosen und Erwartungen beruhen. Diese Aussagen beinhalten
Risiken und Ungewissheiten, da viele Faktoren die Einschatzungen, Prognosen und Erwartungen beeinflussen. Die tatsachlichen Ergebnisse und Entwicklungen kénnen
daher von den gegenwartigen Annahmen abweichen. Die in der Vergangenheit erzielten Ergebnisse sind keine Garantie und kein Indikator fir zukinftige Ergebnisse. Es
kann nicht zugesichert werden, dass sich die Lander, die Mérkte oder die Sektoren wie erwartet entwickeln werden. Die hierin enthaltenen Informationen wurden nach

bestem Wissen und Gewissen erstellt und kdnnen ohne vorherige Ankiindigung geéndert werden. Fir die Richtigkeit der Angaben zu einem anderen Zeitpunkt wird keine
Haftung Ubernommen. Die hierin enthaltenen Informationen sind nicht vollstandig, sie stellen keine persénliche Empfehlung dar und berticksichtigen nicht die konkreten
Anlageziele, finanzielle Situation und die konkreten BedUrfnisse einzelner Kunden. Kunden sollten abwagen, ob eine Schlussfolgerung aus unserem Research-Dokument
fUr ihre konkreten Umstande geeignet ist, und gegebenenfalls professionellen Rat, einschlieBlich Steuerberatung, einholen. Dieses Dokument stellt weder ein Angebot
zum Kauf oder Verkauf noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots zur Investition in ein Anlageinstrument dar und sollte auch nicht als ein solches ausgelegt oder
verwendet werden. In keinem Fall sollten diese Unterlagen als eine Empfehlung zum Kauf bzw. Verkauf von Wertpapieren, Terminkontrakten oder einer anderen Form von
Finanzinstrumenten angesehen werden. Durch den Erhalt dieses Dokuments erklaren Sie sich mit den vorstehenden Bedingungen einverstanden.
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