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Wachsende Weltbevolkerung kann
nur dank Dunger ernahrt werden

Stickstoff, Phosphor und Kali sind unentbehrliche Néhrstoffe fiir Pflanzen, die in der Nahrungsmittel-
produktion eingesetzt werden. Doch der globale Diingermarkt ist nicht frei von Unsicherheiten.

Weil immer mehr Menschen auf der Erde
leben, braucht es immer mehr Nahrungs-
mittel. Die Produktion kann bei letztlich
beschrénkten Anbaufldchen auf zwei Ar-
ten gesteigert werden: mit ertragreiche-
rem Saatgut und mit Diinger. Wahrend die
Nébhrstoffreserven im Boden und die Wie-
derverwendung von organischem Mate-
rial als Diinger nicht ausreichen fiir zu-
sétzliches Wachstum, hat der erh6hte Ein-
satz von Diinger Wirkung: Seit 1960 ist die
Verwendung von mineralischem Diinger
der Hauptgrund, dass der Getreideertrag
global gestiegen ist (vgl. Grafik 1).

Am wichtigsten fiir B6den sind Stick-
stoff, Phosphor und Kali. Stickstoff ist not-
wendig fiir Wachstum und Entwicklung
der Pflanzen. Phosphor bestimmt die Ent-
wicklung der Wurzeln und hilft den Pflan-
zen, Diirren zu tiberstehen. Kali ist zentral
fiir die Fotosynthese und erhoht die Wi-
derstandsfdhigkeit gegen Krankheiten,
Diirren und in der Lagerung.

Investitionen fallen

Die gemessen am Umsatz global fithren-
den Diingerhersteller sind Yara (Norwe-
gen), Agrium (Kanada), Mosaic (USA),
Potash Corp of Saskatchewan (Kanada)
und K+S (Deutschland). Sie haben in den
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vergangenen Jahren kraftig in die Produk-
tion investiert (vgl. Grafik2). Im kommen-
den Jahr diirfte der Investitionszyklus al-
lerdings seinen Hohepunkt erreicht ha-
ben. Danach fallen die Kapitalausgaben
stark ab. Nach 2017 sind keine wichtigen
Investitionsprojekte mehr angekiindigt.
Projektionen der Analysten von RBC
Capital Markets zeigen, dass aufgrund
dieser Investitionen beim Stickstoff die
Produktionskapazitdten die Nachfrage in
den néchsten Jahren {ibersteigen werden.
Der Auslastungsgrad der Produktionsan-
lagen fillt dabei zunéchst noch bis ins Jahr
2015 auf 72% ab, bevor er sich bis 2020

leicht auf 75% erholt. Umgekehrt ist es bei
Phosphor. Dort iibertrifft die Nachfrage
die Kapazitdten wéhrend der ganzen Pro-
gnoseperiode bis 2020, was in der zweiten
Hailfte des laufenden Jahrzehnts zu einem
deutlichen Anstieg des Betriebsgrades der
Anlagen auf 80% fiihrt. Ein dhnliches Bild
zeichnen die RBC-Analysten fiir Kali. Dort
steigt der Auslastungsgrad schon zwi-
schen diesem und néchstem Jahr kraftig
an —von 74 auf 82% —, und bleibt danach
hoch (vgl. Grafik3).

Dieser abrupte Anstieg hat seinen
Grund. Er besteht im Strategiewechsel,
den der russische Kalihersteller Uralkali
im vergangenen Sommer vollzogen hat.
Statt «Preis vor Quantitdt» lautet seine
Marktstrategie jetzt «Quantitdt vor Preis».
Der Wechsel ging mit dem Austritt aus
dem Exportkartell BPC mit dem weissrus-
sischen Produzenten Belaruskali einher.
Die Sprengung des Kartells fiihrte zu
einem Preiseinbruch in Kali und sandte
die Aktien samtlicher Diingerproduzen-
ten mit Exposure zu Kali auf Talfahrt —
auch die Titel von Potash Corp, Mosaic
und Agrium, die zusammen das zweite
Exportkartell Canpotex bilden.
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Seither beschiftigt 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
Eigentiimerwechsel bei Uralkali durch. Sie
lud deren CEO Vladislav Baumgertner zu
einem Treffen mit dem Ministerprésiden-
ten nach Minsk ein — doch statt in dessen
Besprechungszimmer landete Baumgert-
ner im Gefangnis. Thn freilassen wollte die
Regierung erst, wenn die Hauptaktionire
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, gehort Dmitry Mazepin, in
Minsk geboren und Besitzer des russi-
schen Chemieriesen Uralchem. Thm wird
Nihe zur weissrussischen Regierung
nachgesagt. Das hat Spekulationen ge-
néhrt, dass das Exportkartell BPC wieder-
belebt werden konnte. Die Spekulationen
erhielten weiteren Auftrieb, als Uralkali
verlauten liess, sie sei offen fiir Vorschldge
von Belaruskali.

Die Zukunft des Diingermarktes pra-
gen neben der Gewissheit, dass immer
mehr Diinger zur Versorgung einer wach-
senden Weltbevolkerung mit Nahrungs-
mitteln gebraucht wird, auch Unsicher-
heiten: Was geschieht mit den Uberka-
pazitdten im Stickstoffbereich und wie se-
hen die Marktstrukturen im Kalisektor
aus? In dieser Situation sollten Anleger auf
Diingerhersteller setzen, die breit diversi-
fiziert sind und so vom Wachstumstrend
in Diinger profitieren, aber auch auswei-
chen konnen, wenn in einem Bereich des
Diingermarktes Probleme auftreten. Ag-
rium erfiillt diese Anforderungen (vgl. Ak-
tientipps auf Seite 15).
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Der M&G Dynamic Allocation Fund ist ein flexibler, globaler Fonds, der in ein sehr breites Spektrum von
Assetklassen investieren kann. Diese Freiheit ermdglicht es den Fondsmanagern Juan Nevado und Tony
Finding, jederzeit die geeignetsten Anlageklassen fiir den Fonds auszuwdhlen.

Die Fondsmanager des M&G Multi-Asset-Teams versuchen Situationen zu nutzen, in denen sich die Kurse
durch emotionale Reaktionen der Anleger von ihrem wahren Wert wegbewegen. Dieser bewdhrte und
disziplinierte Ansatz wurde vor mehr als 10 Jahren von M&G entwickelt und wird seitdem angewendet.

Der Wert von Anlagen kann schwanken, wodurch die Fondspreise steigen oder fallen kénnen und
Sie Ihren urspringlich investierten Betrag moglicherweise nicht zuriickerhalten. Der Wert von
ausldndischen Anlagen kann von Wechselkursschwankungen betroffen sein.

Weitere Informationen finden Sie unter:

www.mandg.ch
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Bei den Organismen fur gemeinsame Anlagen, die in diesem Dokument erwahnt werden (die ,,Fonds®), handelt es sich um offene Investmentgesellschaften mit variablem
Kapital, die in England und Wales gegriindet wurden. Carnegie Fund Services SA, 11 rue du Général-Dufour, 1204 Genf, Schweiz, Internet: www.carnegie-fund-services.ch
fungiert als Vertreter der Fonds fiir die Schweiz (der ,Schweizer Vertreter”) und J.P. Morgan Chase Bank, National Association, Columbus, Niederlassung Ziirich wurde
zur Schweizer Zahlstelle der Fonds bestellt. Die Satzungen, der Verkaufsprospekt, die wesentlichen Anlegerinformationen, der Jahres- oder Halbjahresbericht kénnen in
gedruckter Form kostenlos beim Schweizer Vertreter in Genf angefordert werden. Vor der Zeichnung von Anteilen sollten Sie den Prospekt lesen, der Informationen zu
den Risiken einer Anlage in diesen Fonds enthdlt. Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen sind kein Ersatz fir unabhdngige Beratung.Diese Finanzwerbung
wird herausgegeben von M&G International Investments Ltd. Eingetragener Sitz: Laurence Pountney Hill, London EC4R OHH, von der Financial Conduct Authority in
GroBbritannien autorisiert und beaufsichtigt. DEC 13 / 46550



