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Agraraktien:

Harte Fakten zu Agrarrohstoffen

Der jungste Anstieg der Weizenpreise hat das Augenmerk der Anleger erneut auf Investmentchancen im Agrarsektor
gelenkt. Angetrieben wurde diese Entwicklung durch die Beflrchtung von Versorgungsengpassen infolge der Dirre in
Russland - einem weiteren kurzfristigen Ereignis, das ein langerfristiges Problem verscharft: Langfristige Trends lassen
Angebot und Nachfrage bei Nahrungsmitteln immer weiter auseinanderklaffen. Der kurzfristige Preisanstieg riickt den
Agrarsektor zwar als mogliches Anlageuniversum in den Vordergrund, verschleiert dabei unserer Ansicht nach jedoch
zugleich dessen langfristige Investmentchancen. Natirlich vergroRern wetterbedingte Einbrlche die langfristige
Angebotsliicke bei Nahrungsmitteln und sind bei Investitionsentscheidungen im Agrarsektor zu beriicksichtigen.
Allerdings handelt es sich dabei eher um kurzfristige Einflussfaktoren, die von Spekulanten genutzt werden kénnen.
Wir als langfristige Anleger sind aber vor allem davon (iberzeugt, dass die Identifizierung von Investmentchancen in
Unternehmen, die Losungen zur Ernteertragssteigerung entwickeln, anbieten und implementieren und somit auf lange
Sicht einen Beitrag zum SchlieBen der Angebotsliicke leisten, fir Anleger eine langfristige Quelle zur Generierung
von Alpha* darstellt.

Die Anlageentscheidung zugunsten von Agrarwerten in Kurzform

Die Anlageentscheidung zugunsten von Agrarwerten basiert auf dem langfristigen Ungleichgewicht zwischen Angebot
und Nachfrage bei Nahrungsmitteln. Die Vereinten Nationen gehen davon aus, dass die Weltbevdlkerung gemessen
am heutigen Stand bis 2050 um rund 35 %

wachsen wird. Fiir den Nahrungsmittelbedarf . AN .
wird ein noch starkerer Zuwachs von Dank hoherer Rentabilitat konnen
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verschiedene Faktoren wie einen deutlichen

Bevolkerungszuwachs in Entwicklungslandern gesamten Agrarlieferkette investieren
und verbesserte Lebensstandards  mit
veranderten Ernahrungsmustern angetrieben wird. Auf der Angebotsseite sind die verfugbaren Agrarflachen relativ
begrenzt und nehmen durch zunehmende Urbanisierung, Bodendegradation und Nutzung flir Biokraftstoffe weiter
ab. Laut Umweltprogramm der Vereinten Nationen muss die Nahrungsmittelproduktion bis 2050 um schatzungsweise
50 % steigen, um die Versorgungsliicke zu schlieen. Und dabei sind die Auswirkungen der Agrarflachenabnahme
und Bodendegradation noch gar nicht beriicksichtigt?. Das Ausmal® des Nahrungsmittelproblems wird
weiter verscharft, wenn man zu diesen Faktoren noch die Auswirkungen hinzuzéhlt, die Klimawandel und
Wasserknappheit auf die Nahrungsmittelversorgung haben. Der Schlussel zur Befriedigung des steigenden
Nahrungsmittelbedarfs liegt daher in der Entwicklung von Lésungen fiir eine drastische Steigerung der Ernteertrage.

Nach den Gesetzen der Makrodkonomie kommt es zu Preissteigerungen, wenn die Nachfrage iber dem Angebot liegt.
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Die langfristige Ursache der Angebotsllicke bei Agrarprodukten steht in direktem Zusammenhang mit der vorstehenden
Ungleichung, bei der sich eine standig wachsende, zunehmend wohlhabende Bevélkerung und begrenzte Agrarflachen
gegenlberstehen. Angesichts der langfristigen Auswirkungen dieses Ungleichgewichts auf die Rohstoffpreise
koénnen kurzfristige Versorgungsengpasse, wie wir sie kiirzlich beim russischen Weizen erlebt haben, bei bestimmten
Rohstoffen mit einer bereits angespannten Nachfrage-/Angebotsdynamik zu abrupten Preisanstiegen fiihren.

Die mikro6konomischen Auswirkungen von Preisanstiegen sind der Schltissel zur Identifizierung von Investmentchancen
in Lésungen, mit denen sich das langfristige Ungleichgewicht zwischen Angebot und Nachfrage abschwachen lasst.
Lang- und kurzfristige Preisanstiege bei Agrarrohstoffen wirken sich auf die wirtschaftlichen Bedingungen des so
genannten Agrarsektors aus. Bei steigenden Preisen verbessert sich die Wirtschaftslage der Agrarproduzenten
(Landwirte) und steigert deren Rentabilitdt sowie Investmentrenditen. Dank héherer Rentabilitédt kdnnen Produzenten
in Produkte entlang der gesamten Agrarlieferkette (Dingemittel, Bewésserungssysteme, Saatgut und Maschinen)
investieren, was wiederum zu héheren Ernteertragen flhrt. Diese gesteigerten Investitionen auf Seiten der Produzenten
sorgen dafir, dass die verbesserte Rentabilitat auch bei den Agrarzulieferern zu Buche schlagt und diesen ebenfalls
eine hohere Anlagerendite beschert.

Von daher z&hlen Rohstoffpreise zu den Schlisselfaktoren des Agrarsektors. Um die Auswirkungen von
Preissteigerungen in Investment-Alpha umsetzen zu kdnnen, muss man die Vielzahl der Anlagechancen im Agrarsektor
richtig verstehen und wissen, welche Unternehmen am besten aufgestellt sind, um wachsende Ertrage am effektivsten
in die Entwicklung und Umsetzung von Produkten und Dienstleistungen zu reinvestieren, die auf der Angebotsseite
erfolgreich als Lésungen zur Ernteertragssteigerung genutzt werden.

Kapitalanlage in Agrarwerten

Anleger haben versucht, sich durch Investitionen in Agrarrohstoffe und Agraraktien an den Schilsselfaktoren des
Agrarsektors zu beteiligen. In den letzten finf Jahren war die Anlage in Agraraktien eine rentablere, aber zugleich mit
hoherer Volatilitat verbundene Losung, wohingegen Investitionen in Rohstoffen eine Maglichkeit zur Diversifizierung
bei der Asset-Allokation boten.

AGRARAKTIEN UND AGRARROHSTOFFE
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Quelle: Kleinwort Benson Investors/Datastream. Alle Ertragsangaben sind Werte in USD vor Abzug von Gebuhren.

\ Die vergangene Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fiir die zukunftige Wertentwicklung. -

Ein Blick auf die letzten fiinf Jahre zeigt, dass die Preise fiir Agrarrohstoffe seit 2006 steigen, wobei die Kurse von
Agraraktien einen noch steileren Aufwartstrend zeigten. Insbesondere die Getreidepreise zogen seit Ende 2006 an, als
die Olpreise stiegen und das Nahrungsmittelangebot infolge der Nachfrage nach Biokraftstoffen abnahm. Agraraktien
wurden durch diese Faktoren angetrieben und profitierten zudem vom allgemeinen Aufwartstrend der Aktienmarkte,
der auf das mangelnde Risikobewusstsein der Anleger zuriickzufiihren war. Mit Ausbruch der Finanzkrise kam es bei
Aktien zu einem abrupten Ausverkauf, und die Ol- und Getreidepreise brachen angesichts der weltweiten Rezession
ein. Wahrend sich Agraraktien von ihrem im Jahr 2009 erreichten Tiefstpunkt recht gut erholt haben, verlief die
Entwicklung von Agrarrohstoffen relativ flach, wobei die jlingste Aufwartsbewegung auf den Preisanstieg bei Weizen
zurlckzuflhren war.



ROHSTOFFPREISE - EINER DER EINFLUSSFAKTOREN VON
AGRARAKTIEN
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\ Quelle: Kleinwort Benson Investors/Datastream. Alle Ertragsangaben sind Werte in USD vor Abzug von GebUhren. )

Zwischen Agrarrohstoffen und Aktien bestand seit jeher eine gewisse Korrelation. Nach dem Zusammenbruch von
Lehman Brothers und der in den letzten Jahren herrschenden Rezession war eine zunehmend engere Korrelation
zwischen allen Assetklassen zu verzeichnen. So hat auch die zwischen globalen Aktien (MSCI World) und Agrarsektor-
Aktien (DAX Agribusiness Index) bestehende Korrelation im Laufe der Zeit zugenommen. Noch bemerkenswerter ist
die deutliche Zunahme der Korrelation zwischen Agrarrohstoffen (S&P GSCI Agriculture TR Index) und Agrarsektor-
Aktien. Dies ist angesichts der steigenden Nachfrage nach Biokraftstoffen im Zusammenhang mit der Korrelation
zwischen Agrarrohstoffen und dem Olpreis zu sehen, aber auch mit den Korrelationen zwischen nahezu allen
Assetklassen. Auf den Aktienmarkten gehdren Rohstoffpreise zu den Faktoren, die den Kurs von Agrarsektor-Aktien
beeinflussen. Da es sich aber eben um Aktien handelt, spielt bei ihrer Rendite auch die Marktkomponente eine Rolle.

AGRARAKTIEN GENERIEREN ALPHA
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Quelle: Kleinwort Benson Investors/Datastream. Alle Ertragsangaben sind Werte in USD vor Abzug von Gebtihren.

Der Beta**-Faktor ist aber nur einer der Parameter bei der Wertentwicklung von Agrarsektor-Aktien. Neben dem Markit-
oder Beta-Anteil wird die Gesamtrendite eines Portfolios auch durch das Jensen-Alpha*** bestimmt. Das vorstehende
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Jensen-Alpha-Diagramm zeigt die Uberschussrendite des
DAX Agribusiness Index gegenliber dem MSCI World unter
Berucksichtigung des Beta-Anteils. Es ist erkennbar, dass
ein wesentlicher Teil der Uberschussrendite auf das mit dem

Agrarsektor-Thema verbundene Alpha entfallt.

Uberdies lasst sich dieses Alpha, das durch ein passives
Engagement im Agrarsektor generiert wurde, unserer Ansicht
nach durch ein aktives Management noch steigern.

ALPHA-QUELLEN

Rohstoffpreise kénnen zwar zur Gesamtrendite beitragen
und Alpha gegentber dem allgemeinen Aktienmarkt
generieren, die Mdglichkeit, ein Portfolio auf Sektoren mit
den solidesten Fundamentaldaten auszurichten und in
flhrende Ldsungsanbieter zu investieren, hat unserer Ansicht
nach jedoch das Potenzial fir eine Uber das Agrarsektor-
Thema  hinausgehende  nachhaltige =~ Wertschopfung.

Bei Kleinwort Benson Investors haben wir die
Wertschépfungskette des Agrarsektors im Wesentlichen in
vier Sektoren unterteilt: Agrarzulieferer, Agrarproduzenten,
Agrardienstleister und Agrarverarbeitung. Der erste Schritt
bei der Alpha-Generierung besteht darin, die makro- und
mikrodkonomischen Schlisselfaktoren der Rendite in den
verschiedenen Sektoren zu bewerten und das Portfolio
auf die Sektoren auszurichten, die das beste Potenzial fur
eine Outperformance haben. Langfristig gesehen spielen
Agrarzulieferer und -produzenten beim SchlieBen der
Nachfragellicke, die eine Grundlage dieses Investmentthemas
ist, die wichtigste Rolle und werden bei der Asset-Allokation
daher vorrangig berticksichtigt. Produzenten profitieren kurz-
und langfristig von héheren Rohstoffpreisen und kénnen dann
in Produkte zur Steigerung der Ernteertrage investieren. Bei
der Ertragssteigerung spielen Zulieferer eine wichtige Rolle,
da sie die Produzenten mit Dlnge- und Pflanzenschutzmitteln,
Maschinen und hochwertigerem Saatgut beliefern und von
der Reinvestition der von den Prozenten erzielten Gewinne
profitieren. Anbieter von Inspektions-, Verpackungs- und
Transportdienstleistungen sind ebenfalls NutznieRer, da das
Produktionsvolumen steigt und der weltweite Handel mit
Agrarprodukten zunimmt.

~
WARUM SOLLTE MAN

1. Beispielloses Bevolkerungswachstum

2. Die begrenzten und infolge von

3. Ldsungen werden sich
auf die Steigerung der
Ernteertrdge  durch  effizientere
Landwirtschaftsmaschinen und

4. Ldsungen werden sich
auf die Steigerung der
Ernteertrage  durch  effizientere
Landwirtschaftsmaschinen und

5. Das Universum ist nicht gut abgedeckt

IN DEN AGRARSEKTOR
INVESTIEREN?

uberwiegend in Entwicklungslandern
und veranderte Erndhrungsmuster
infolge des BIP-Zuwachses erfordern
eine erhebliche Steigerung der
Agrarproduktion bis 2050.

Abforstung, Bodendegradation
und Urbanisierung abnehmenden
Agrarflédchen zwingen zur

Fokussierung auf Produktivitats-/
Ertragssteigerungen.

prazisionslandwirtschaftliche Gerate
zur optimalen Nutzung der ,Inputs*
(Wasser, Saatgut, Diinge- und
Pflanzenschutzmittel) konzentrieren.

prazisionslandwirtschaftliche Gerate
zur optimalen Nutzung der ,Inputs®
(Wasser, Saatgut, Dinge- und
Pflanzenschutzmittel) konzentrieren.

- mit einem spezialisierten aktiven
Aktienmanagement  lassen  sich
Marktineffizienzen nutzen.




Die Agrarverarbeitung ist eine Diversifikationssparte innerhalb der Wertschopfungskette. In Zeiten steigender
Getreidepreise steigen auch die Kosten fiir den Rohstoff-Input, was wiederum auf die Rentabilitat der Produzenten
driickt. Langfristig gesehen hatte diese Verarbeitungssparte zwar nur eine geringe Gewichtung, aber sie stellt eine
defensive Komponente flr Phasen dar, in denen fiir die Produzenten weniger glnstige Wirtschaftsbedingungen
herrschen.

Der zweite Schritt der Alpha-Generierung besteht darin, in den einzelnen Sektoren die Titel zu identifizieren, die das
beste Potenzial flr iberragende Renditen haben. Dies umfasst die Bewertung von Faktoren wie die Aussichten flir
die diversen Teilsektoren, die Position eines Unternehmens innerhalb eines Teilsektors sowie dessen Engagement
in Regionen, in denen bei Agrarldsungen ein hoher Zuwachs verzeichnet wird. Im Endeffekt geht es darum, gut
aufgestellte Unternehmen mit soliden Fundamentaldaten zu identifizieren und zu einem attraktiven Kurs in das
Portfolio aufzunehmen. Einige Beispiele:

+  Beiden Zulieferern haben wir uns in letzter Zeit auf Dingemittelhersteller konzentriert, da wir in diesem Bereich nach
einem atypisch schwachen Jahr 2009 einen Volumenzuwachs erkennen. Als gut aufgestelltes Unternehmen, das
von der steigenden Diingemittelnachfrage profitieren kann, identifizierten wir z. B. Potash Corp of Saskatchewan.
Als Billigproduzent hat dieser weltweit groRte Kalianbieter an der globalen Produktion einen Anteil von 23 % und
verfligt (ber den GroRteil der weltweiten Kalireserven.

+  Unterden Produzenten verspricht der Sektor chinesischer Obst- und GemUseproduzenten in den nachsten Jahren
ein solides Wachstum, um der steigenden Nachfrage der wachsenden und zunehmend wohlhabenden Bevélkerung
in China gerecht zu werden. China Green ist der zweitgroRte chinesische Obst- und Gemiiseproduzent in einem
stark fragmentierten Markt. Bei Dingemitteln, Saatgut und Maschinen benutzt das Unternehmen die neueste
Technologie und erzielt deutlich hdhere Produktionsertrdge und somit héhere Bruttomargen als seine Mitbewerber.
Zudem profitiert es von den Bemuhungen der chinesischen Regierung um Einkommensverbesserungen fir die
l&ndliche Bevolkerung.

* Im Dienstleistungssektor kurbelt die in der Nahrungsmittelversorgung notwendige Qualitatssicherung die
Nachfrage nach Inspektions- und Qualitatskontrolldiensten an. SGS ist der weltweit flihrende Anbieter fir
Inspektions-, Verifizierungs-, Prif- und Zertifizierungsleistungen und bietet eine Vielzahl von Diensten zur
Risikoreduzierung und Produktivitatssteigerung flr die fihrenden Akteure der globalen Wertschopfungskette des
Agrarmarktes an. Dies umfasst u. a. die Unterstlitzung bei der Getreide- und Saatgutentwicklung, Bodenprifungen
und Handelstiberwachung. SGS kann solide Bilanzen und stabile Margen aufweisen und besitzt einen grofien
Anteil am Markt der Priif- und Inspektionsdienstleistungen.

* Im Verarbeitungssektor ist Kellogg der weltweit flihrende Anbieter von Friihstiickszerealien und hat zudem
eine fuhrende Position in den Sparten Kekse, Zerealienriegel und Toastbrot. Kellogg steht mit seinem Rivalen
General Mills in einem bestandigen Wettstreit um die Marktfiilhrung des US-amerikanischen Zerealienmarkts und
verfligt Uber eine sehr starke Marke. Dank Uiberragender Innovation, einem breit abgestitzten Marktwachstum,
soliden Bilanzen und stabilen Margen gehdrt Kellogg zu den erstklassigen Unternehmen in der Verarbeitung von
Agrarprodukten.
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DIE WERTSCHOPFUNGSKETTE IM AGRARSEKTOR

Agrar- Agrar- Agrar- Agrar-
zulieferer produzenten dienstleister verarbeitung
* Landwirtschafts- +  Getreide / « Zertifizierung / »  Verarbeitungs-
maschinen / Gemise Kennzeichnung betriebe fir
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2 il *  Fischzucht *  Verpackung

+ Duangemittel . Lagerung

* Pflanzenschutz-
mittel

* Nahrstoffe
o Tierfutter

e Transport

Fazit

Agrarinvestitionen werden zwar auch weiterhin mit kurzfristigen Versorgungsengpassen zu kdmpfen haben, hierbei
handelt es sich jedoch nur um eine Variable, die innerhalb eines breiteren Kontexts zu sehen ist: das langfristige
Problem, auf Anbieterseite Losungen fiir die wachsende Lebensmittelnachfrage zu schaffen. Die Entwicklung der
Rohstoffpreise ist einer der Schllisselfaktoren fir die Kurse von Agraraktien. Die wichtigste Quelle fur eine langfristige
und nachhaltige Alpha-Generierung ist jedoch die Fahigkeit, gut gefiihrte Unternehmen zu identifizieren, die bei
der Entwicklung und Implementierung solcher Lésungen zu den Gewinnern gehdren. Auf Anbieterseite werden zur
Steigerung der Getreideertrage umfangreiche Investitionen notwendig sein, was wiederum zu wesentlichen Investitionen
entlang der gesamten Agrarsektor-Wertschopfungskette flihren wird. Wie in allen Marktbereichen so ist jedoch auch
hier entscheidend, wie diese Investitionen eingesetzt werden. Auf Sektor-, Technologie- und Unternehmensebene wird
es Gewinner und Verlierer geben. Wir sind Uberzeugt, dass ein spezialisiertes aktives Aktienmanagement am besten
geeignet ist, um filhrende Trends und die am besten aufgestellten Sektoren und Unternehmen zu identifizieren, die
aktiv das Preisgefiige nutzen, um erfolgversprechende, erstklassige Lésungen zu entwickeln und zu implementieren.




Kleinwort Benson Investors hat als eine der ersten Investmentgesellschaften in Unternehmen investiert, die Losungen fiir die
Ressourcenknappheit anbieten, und im Jahr 2000 die ersten borsennotierten Investmentstrategien fiir die Bereiche alternative
Energien und Wasser auf den Weg gebracht. Wir haben zudem friihzeitig die mit der Ernahrung der wachsenden Weltbevolkerung
verbundenen Probleme erkannt und gehérten zu den ersten Akteuren im Agrarsektor. Seit 2008 wenden wir unseren bewahrten
Investmentprozess auf unsere Agrarsektor-Strategie an.

Fir weitere Informationen Uber unsere Agrarsektor-Strategie wenden Sie sich bitte an eine unserer Niederlassungen:

Irland Vereinigtes Konigreich Kanada

John Griffith Ciaran Henry Peter Fox

E-Mail: john.griffith@kbinvestors.com E-Mail: ciaran.henry@kbinvestors.com E-Mail: peter.fox@kbinvestors.com
Tel.: +353 1 438 4456 Tel.: +44 (0)20 3207 7291 Tel.: +353 1 438 4713

Europa USA Asien

Jean Ryan Geoff Blake Jean Ryan

E-Mail: jean.ryan@kbinvestors.com E-Mail: geoff.blake@kbinvestors.us E-Mail: jean.ryan@kbinvestors.com
Tel.: +353 1 438 4720 Tel.: +1 212 218 2797 Tel.: +353 1 438 4720

John Griffith Adrian Missen

E-Mail: john.griffith@kbinvestors.com E-Mail: adrian.missen@kbinvestors.com

Tel.: +353 1 438 4456 Tel.: +353 1 438 4457

Oliver Karpf Padraig Sheehy

E-Mail: oliver.karpf@kleinwortbenson.com E-Mail: padraig.sheehy@kbinvestors.com

Tel.: +49 89 54344 8722 Tel.: +353 1 438 4703

www.kleinwortbensoninvestors.com

Quellenangaben und FuBnoten

1. Weltbank - Weltentwicklungsindikatoren. Vereinte Nationen - Abteilung fiir Wirtschaft und Soziales - Fachbereich Bevélkerung - Weltbevélkerung bis 2300.
2. Umweltprogramm der Vereinten Nationen - ,The Environmental Food Crisis“ Februar 2009

* Alpha ist eine Kennzahl fiir die risikobereinigte Wertentwicklung eines Portfolios. Sie bezeichnet die Uberschussrendite und wird durch einen
Volatilitdtsvergleich zwischen dem jeweiligen Portfolio und dessen Benchmark ermittelt.

** In der Finanzwirtschaft ist das Beta () eines Wertpapiers oder Portfolios eine Kennzahl, die Aufschluss tber die Abhangigkeit des jeweiligen Ertrags von
der Gesamtentwicklung des Finanzmarkts gibt.

*** Der Alphafaktor (a) (Jensen-Alpha, Jensens Alpha) bezeichnet in der Finanzmarkttheorie das MaR fiir eine Extra-Rendite (positives Alpha) oder eine
Minderrendite (negatives Alpha) einer Anlage, gegeniiber einem Vergleichswert (der Benchmark). Der Alphafaktor entspricht damit dem Teil der Aktienrendite,
der von der Marktrendite unabhangig ist.
]

Haftungsausschluss

Deutschland

Kleinwort Benson Investors Institutional Fund PLC ist in der Republik Irland unter der Nummer 387058 eingetragen. Eingetragener Geschaftssitz:
Joshua Dawson House, Dawson Street, Dublin 2, Irland. Kleinwort Benson Investors Institutional Fund PLC sowie der Anlageverwalter Kleinwort
Benson Investors Dublin Ltd. unterstehen der Aufsicht durch die Central Bank of Ireland.

Die im vorliegenden Dokument zum Ausdruck gebrachten Ansichten spiegeln lediglich die Meinung der Autoren wider und sind nicht als Anlageberatung
auszulegen. Anteile am Fonds diirfen nicht nur auf der Grundlage des vorliegenden Dokuments gezeichnet werden. Potenziellen Anlegern wird
ausdrticklich empfohlen, vor einer Anlage zunachst den vollstandigen und den vereinfachten Verkaufsprospekt sowie den jlingsten Jahresbericht und
einen etwaigen danach verdffentlichten Halbjahresbericht zu lesen. Der vollstandige und der vereinfachte Verkaufsprospekt, die Satzung des Fonds
sowie der jlingste Jahresbericht und die Halbjahresberichte kdnnen kostenlos bei der deutschen Zahl- und Informationsstelle Marcard, Stein & Co AG,
Ballindamm 36, 20095 Hamburg bezogen werden.

Die in der Vergangenheit erzielte Wertentwicklung ist keine Garantie fiir kiinftige Ergebnisse und der Wert einer Anlage und die daraus erzielten Ertrage
konnen sowohl fallen als auch steigen. Anlagen in Fremdwahrungen unterliegen Wechselkursschwankungen, die sich nachteilig auf den Wert, Preis
oder Ertrag des jeweiligen Produkts auswirken konnen. Die Anlagerendite kann je nach den jeweiligen Marktbedingungen und Steuern schwanken.



