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Weil immer mehr Menschen auf der Erde 
leben, braucht es immer mehr Nahrungs­
mittel. Die Produktion kann bei letztlich 
beschränkten Anbauflächen auf zwei Ar­
ten gesteigert werden: mit ertragreiche­
rem Saatgut und mit Dünger. Während die 
Nährstoffreserven im Boden und die Wie­
derverwendung von organischem Mate­
rial als Dünger nicht ausreichen für zu­
sätzliches Wachstum, hat der erhöhte Ein­
satz von Dünger Wirkung: Seit 1960 ist die 
Verwendung von mineralischem Dünger 
der Hauptgrund, dass der Getreideertrag 
global gestiegen ist (vgl. Grafik 1).

Am wichtigsten für Böden sind Stick­
stoff, Phosphor und Kali. Stickstoff ist not­
wendig für Wachstum und Entwicklung 
der Pflanzen. Phosphor bestimmt die Ent­
wicklung der Wurzeln und hilft den Pflan­
zen, Dürren zu überstehen. Kali ist zentral 
für die Fotosynthese und erhöht die Wi­
derstandsfähigkeit gegen Krankheiten, 
Dürren und in der Lagerung.

Investitionen fallen
Die gemessen am Umsatz global führen­
den Düngerhersteller sind Yara (Norwe­
gen), Agrium (Kanada), Mosaic (USA), 
Potash Corp of Saskatchewan (Kanada) 
und K+S (Deutschland). Sie haben in den 

vergangenen Jahren kräftig in die Produk­
tion investiert (vgl. Grafik 2). Im kommen­
den Jahr dürfte der Investitionszyklus al­
lerdings seinen Höhepunkt erreicht ha­
ben. Danach fallen die Kapitalausgaben 
stark ab. Nach 2017 sind keine wichtigen 
Investitionsprojekte mehr angekündigt.

Projektionen der Analysten von RBC 
Capital Markets zeigen, dass aufgrund 
dieser Investitionen beim Stickstoff die 
Produktionskapazitäten die Nachfrage in 
den nächsten Jahren übersteigen werden. 
Der Auslastungsgrad der Produktionsan­
lagen fällt dabei zunächst noch bis ins Jahr 
2015 auf 72% ab, bevor er sich bis 2020 

leicht auf 75% erholt. Umgekehrt ist es bei 
Phosphor. Dort übertrifft die Nachfrage 
die Kapazitäten während der ganzen Pro­
gnoseperiode bis 2020, was in der zweiten 
Hälfte des laufenden Jahrzehnts zu einem 
deutlichen Anstieg des Betriebsgrades der 
Anlagen auf 80% führt. Ein ähnliches Bild 
zeichnen die RBC-Analysten für Kali. Dort 
steigt der Auslastungsgrad schon zwi­
schen diesem und nächstem Jahr kräftig 
an – von 74 auf 82% –, und bleibt danach 
hoch (vgl. Grafik 3). 

Dieser abrupte Anstieg hat seinen 
Grund. Er besteht im Strategiewechsel, 
den der russische Kalihersteller Uralkali 
im vergangenen Sommer vollzogen hat. 
Statt «Preis vor Quantität» lautet seine 
Marktstrategie jetzt «Quantität vor Preis». 
Der Wechsel ging mit dem Austritt aus 
dem Exportkartell BPC mit dem weissrus­
sischen Produzenten Belaruskali einher. 
Die Sprengung des Kartells führte zu 
einem Preiseinbruch in Kali und sandte 
die Aktien sämtlicher Düngerproduzen­
ten mit Exposure zu Kali auf Talfahrt – 
auch die Titel von Potash Corp, Mosaic 
und Agrium, die zusammen das zweite 
Exportkartell Canpotex bilden.

Seither beschäftigt die Frage, wie es in 
Zukunft im Kalibereich weitergeht. Denn 
die weissrussische Regierung, deren Bud­
get zu einem gewichtigen Teil aus den Ein­
nahmen von Belaruskali gespeist wird, 
setzte auf unzimperliche Weise einen 
Eigentümerwechsel bei Uralkali durch. Sie 
lud deren CEO Vladislav Baumgertner zu 
einem Treffen mit dem Ministerpräsiden­
ten nach Minsk ein – doch statt in dessen 
Besprechungszimmer landete Baumgert­
ner im Gefängnis. Ihn freilassen wollte die 
Regierung erst, wenn die Hauptaktionäre 
von Uralkali ihre Anteile verkauft haben. 
Das ist inzwischen geschehen und Baum­
gertner wieder frei.

Spekulationen wuchern
Zu den Leuten, die seither in Uralkali ein­
gestiegen sind, gehört Dmitry Mazepin, in 
Minsk geboren und Besitzer des russi­
schen Chemieriesen Uralchem. Ihm wird 
Nähe zur weissrussischen Regierung 
nachgesagt. Das hat Spekulationen ge­
nährt, dass das Exportkartell BPC wieder­
belebt werden könnte. Die Spekulationen 
erhielten weiteren Auftrieb, als Uralkali 
verlauten liess, sie sei offen für Vorschläge 
von Belaruskali.

Die Zukunft des Düngermarktes prä­
gen neben der Gewissheit, dass immer 
mehr Dünger zur Versorgung einer wach­
senden Weltbevölkerung mit Nahrungs­
mitteln gebraucht wird, auch Unsicher­
heiten: Was geschieht mit den Überka­
pazitäten im Stickstoffbereich und wie se­
hen die Marktstrukturen im Kalisektor 
aus? In dieser Situation sollten Anleger auf 
Düngerhersteller setzen, die breit diversi­
fiziert sind und so vom Wachstumstrend 
in Dünger profitieren, aber auch auswei­
chen können, wenn in einem Bereich des 
Düngermarktes Probleme auftreten. Ag­
rium erfüllt diese Anforderungen (vgl. Ak­
tientipps auf Seite 15).

Der Einsatz von 
Dünger ist der 
Hauptgrund, dass 
der Getreideertrag 
steigt.

Wachsende Weltbevölkerung kann 
nur dank Dünger ernährt werden
Stickstoff, Phosphor und Kali sind unentbehrliche Nährstoffe für Pflanzen, die in der Nahrungsmittel­
produktion eingesetzt werden. Doch der globale Düngermarkt ist nicht frei von Unsicherheiten.

Investitionsausgaben
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