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Schatze zum Essen und Trinken

Nach dem G8-Treffen in Heiligendamm scheint sich das Thema Klimawandel als der neuste
Megatrend herauszubilden. Es vergeht kaum ein Tag, an dem nicht Studien und Anlagepro-
dukte zu diesem Thema vorgestellt werden. Die Angst vor der globalen Erwarmung be-
herrscht die Diskussion. Mdgliche Folgen sind u.a. starkere Hurrikans in den USA kombiniert
mit ausgeprégterer Niederschlagstitigkeit sowie hohere Trockenheit in Asien und Afrika.

USA und China als groBte Kohlendioxid-Emittenten

Der derzeitige empirische Befund ist eindeutig. Tatséchlich ist es im letzten Jahrhundert zu einem
Anstieg der Erdtemperatur gekommen. Die wissenschaftliche Forschung geht davon aus, dass der
Anstieg der Erdtemperatur weitgehend auf die Treibhausgase zuriickzufiihren ist. So iiberrascht es
nicht, dass die Reduktion derselben in Heiligendamm im Mittelpunkt stand, und insbesondere die
USA und China als die beiden gro3ten Emittenten von Kohlendioxid zur CO,-Reduktion aufge-
fordert wurden.

China kann sich Reduktion des Wachstums kaum leisten

Wesentlich Faktoren fur die H6he der CO,-Emission sind die Gréf3e einer Volkswirtschaft, die
Bevolkerung und das Wirtschaftswachstum. Der erste Faktor trifft insbesondere auf die USA, die
beiden anderen auf China zu. Eine Reduktion der Treibhausgase konnte somit auf Kosten des
Wachstums gehen. Gerade China bendtigt jedoch ein hohes Wirtschaftswachstum, um den Struk-
turwandel von arbeitsintensiven Staatsunternehmen zu effizienten neuen Unternehmen voranzu-
treiben. Ein starkes Wachstum ist notwendig, um ausreichend Arbeitsplitze zu schaffen. Die boo-
mende Wirtschaft der vergangenen Jahre hat die Wohlfahrtsunterschiede zwischen den Provinzen
und die Einkommensunterschiede in der Bevolkerung deutlich erhoht. Wegen der schlechten Ab-
sicherung breiter Bevolkerungsteile fiir das Alter und gegen Krankheit sowie die beachtliche Ar-
beitslosigkeit ist die Sparquote der privaten Haushalte duflerst hoch. Die neue Leidenschaft fiir den
Aktienmarkt mit der Aussicht auf schnelle und hohe Gewinne ist vor diesem Hintergrund somit
mehr als versténdlich.

Gewinner des Klimawandels

Der Klimawandel bietet fiir viele Branchen hohe Entwicklungschancen. Insbesondere alternative
Energien wie Windkraft sowie Solar konnen von diesem Trend profitieren. Die Assetklasse Was-
ser wird vermutlich zu den ganz groBen Gewinnern zihlen. Dieses Lebenselixier wird sowohl auf-
grund der wachsenden Weltbevdlkerung als auch der derzeit erwarteten Klimaverdnderungen zu
einem extrem knappen Gut. Es ist nicht auszuschlieBen, dass in ein paar Jahren der Wasserpreis
dhnlich akribisch beobachtet werden wird wie derzeit Ol oder Gold.
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Engpassfaktoren

Allerdings gibt es auch eine ganze Reihe Verlierer und zunehmende Engpassfaktoren. So hat der
Hurrikan Katarina im Herbst 2005 mit der Zerstorung zahlreicher Raffinerien im Siiden der USA
verdeutlicht, wie leicht die Energiepreise in die Hohe getrieben werden kénnen, selbst wenn der
Rohstoff Ol nicht verknappt wird.

Gefahr von Uberschwemmungen und Diirre

Besonderes Augenmerk muss auf die schnell wachsenden Lénder Asiens gelegt werden. In den
Boomregionen Indien und China steigt die Gefahr von Uberschwemmungen, aber auch ein Aus-
bleiben des Monsunregens wire fiir Indien eine erhebliche Belastung. Die iiberhitzten Volkswirt-
schaften China und Indien, die bislang ihr Wachstum auf Kosten der Natur gedeihen lieen, wiir-
den von einem Gegenschlag der Natur schwer in Mitleidenschaft gezogen. Ganz zu schweigen von
den menschlichen Tragddien, wiirden die witterungsbedingten Ernteausfille die Nahrungsmittel-
preise und somit die Inflation in die Hohe treiben. In bereits tiberhitzten Aktienmérkten kdnnte
dies schnell einen Crash herbeifiihren. Selbst wenn die direkten Effekte der Naturkatastrophe bei
uns nicht zu spiiren wéren, wiirde ein zu erwartender Zusammenbruch der asiatischen Boérsen nicht
ohne Auswirkungen auf unsere Markte bleiben.

Adflation als neues Risiko

Der Megatrend Klimawandel ist somit eng mit dem Thema Inflation verkniipft — ein Thema, dass
lange Zeit fast ganz aus der 6ffentlichen Diskussion verschwunden war. Der Ubertragungsmecha-
nismus erfolgt iiber die Agrarpreise. Der Anstieg derselben ist bereits jetzt zu beobachten und auch
ein neues Wort wurde in diesem Zusammenhang schon geschopft: ,,Agflation, also steigende In-
flation bedingt durch steigende Agrarpreise. Substitutionsprozesse zwischen einzelnen Rohstoffen
verstiarken diesen Trend noch. So ist derzeit in Brasilien ein Boom im Zuckerrohranbau zu beo-
bachten. Die riesige Nachfrage nach dem Biosprit Ethanol verdrangt auf den Ackerflachen alles
andere. Neben Wasser konnten somit auch noch andere Lebensmittel zu sehr kostbaren Giitern
werden. m
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