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» Deutschland ist weltweit der drittgroBte Exporteur von Schweinefleisch.
Drittmarkte werden immer wichtiger

» Kenntnisse lber die Struktur des Weltmarktes daher unabdingbar

» Europdische Marktlage bei Schweinefleisch spricht fiir ein weiterhin
stabiles deutsches Preisniveau

Auf dem globalen Fleischmarkt nimmt die EU eine prominente Stellung ein. Europa
ist auf aggregierter Basis Uber die Tierarten Schwein, Rind und Geflliigel nicht nur
der zweitgroRte Erzeuger und Verbraucher weltweit, sondern auch der drittgroite
Fleischexporteur. Fir Deutschland ist der Schweinefleischmarkt von Gbergeordneter
Bedeutung. Deutschland (Anteil: 9%) ist nach den USA (31%) und Kanada (19%)
der drittgrof3te Exporteur von Schweinefleisch.

Da der Pro-Kopf-Verbrauch in Deutschland (aktuell: ~50 kg pro Jahr) durchschnittlich
um 0,7% pro Jahr zurlickgeht und gleichzeitig die Schweinefleischerzeugung (+1,7%
p.a.) steigt, wird der heimische Uberschuss an Schweinefleisch perspektivisch immer
gréRer. Dieser kann lediglich tUber Exportkanale auf dem Weltmarkt abgebaut wer-
den. Dabher ist eine ausgepragte Kenntnis Uber die Struktur des Weltmarktes unab-
dingbar fiir die deutschen Landwirte mit Viehhaltung und Schlachtung.

Deutschland fihrt bereits heute 4,1 Millionen Tonnen Schweinefleisch aus. Davon
werden 75% innerhalb Europas und 25% auf den Drittméarkten abgesetzt. Da der eu-
ropaische Schweinefleischverbrauch bestenfalls stagniert, hat der Drittmarkt unseres
Erachtens langfristig das hdchste Potenzial aufzuweisen.

Besonders interessant sind die asiatischen Absatzmarkte. Die Chinesen greifen sehr
gerne bei deutschem Schweinefleisch zu. Obwohl China mittlerweile zum groften
globalen Fleischerzeuger aufgestiegen ist, reicht die heimische Produktion nicht aus,
um den steigenden Bedarf zu decken. Importe sind also weiter zwingend erforder-
lich. Den deutschen Exporteuren kommt dabei zu Gute, dass China auch Teile des
Schweins nachfragt, die in Deutschland nicht verbraucht werden. So gelten bei-
spielsweise die Schwanze des Schweins als Delikatesse in China.

Mit zunehmender Fokussierung auf die internationalen Markte wird unseres Erach-
tens auch der noch begrenzte Einfluss des Weltmarktpreises auf das deutsche
Preisniveau allmahlich grof3er.

Bisher liefert der europaische Referenzpreis eine gute Orientierung fiir den deut-
schen Schweinefleischpreis. Da in Europa mit einer riicklaufigen Erzeugungsmenge
zu rechnen ist und gleichzeitig die Exportperspektiven fur die kommenden Jahre ro-
bust bleiben, ist mit einer stabilen Schweinepreisentwicklung in Europa und damit in
Deutschland zu rechnen.

Gabor Vogel, MBA
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GLOBALES FLEISCHANGEBOT

Weltweite Fleischerzeugung

Sowohl das weltweite Bevolkerungswachstum als auch das besonders im asiati- Fleischerzeugung folgt anziehender
schen Wirtschaftsraum steigende Einkommen flihren zu einem stetig anziehenden Nachfrage

Fleischverbrauch. Auch sich verdndernde Essgewohnheiten tragen letztlich zu dieser

erhéhten Verbrauchsdynamik bei. Der steigende Fleischbedarf I6st entsprechend

auch Anpassungen auf der Angebotsseite aus. Daher steigt die globale Fleischer-

zeugung weiter an.

Da rund 95% der globalen Fleischproduktion auf die Tierarten Schwein, Rind und Tierarten Schwein, Rind und Geflii-
Geflugel entfallen, werden wir uns zunachst auf die genannten Gruppen konzentrie- gel besonders bedeutsam

ren. Im weiteren Verlauf der Studie wird aber zunehmend der Fokus auf Schweine-

fleisch gelegt, um die Rolle Europas und Deutschlands als Akteur auf dem globalen

Schweinemarkt herauszuarbeiten.

GLOBALE FLEISCHPRODUKTION
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Quelle: FAO Stat (abgerufen 08/2017), DZ BANK, rtc= ready to cook (“klichenfertig”),
cwe= carcass weight equivalent (“Schlachtgewicht”); 2015 = letztes berichtetes Basisjahr

Rund um den Globus wurden 2015 nach aktuellen Daten der Erndhrungs- und China ist weltweit der groBte Erzeu-
Landwirtschaftsorganisation der Vereinten Nationen (FAO) knapp 280 Millionen ger

Tonnen Fleisch produziert. Die bestimmenden Marktkrafte auf der Produktionsseite

sind allen voran China gefolgt von Europa, USA, Brasilien und Russland.

Bei gescharftem Blick zeigt sich aber bezogen auf die einzelnen Tierarten eine leicht Bezogen auf die Tierarten zeigt sich
veranderte Rangliste. Bei Rindfleisch sind beispielsweise Lander bestimmend, die aber ein heterogenes Bild

Uber ausreichend Flache verfiigen, um eine Weidehaltung zu ermdglichen. Dies gilt

insbesondere flir die USA, aber auch fiir Lateinamerika und Ozeanien. So kann nicht

verwundern, dass Lander, wie Brasilien und Australien, unter den gréf3ten finf Pro-

duzenten weltweit anzutreffen sind.

Die Anbieter sind auf dem globalen Rindfleischmarkt deutlich heterogener aufgestellt China dominiert den Schwei-
als auf der internationalen Bihne fiir Schweinefleisch. So entfallen fast 45% der glo- nefleischmarkt als Produzent
balen Schweinefleischproduktion alleine auf China.
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Die EU ordnet sich mit einem deutlichen Abstand auf die USA auf dem zweiten Rang
ein. Die beiden wichtigsten Produzenten bei Gefligel sind die USA und China.

GROSSTEN FLEISCHPRODUZENTEN WELTWEIT AUFTEILUNG NACH TIERARTEN
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Im globalen Kontext ist die EU in allen von uns betrachteten Fleischsegmenten unter EU jeweils unter den Top-5 Anbie-
den Top-5 der wichtigsten Erzeuger. Besonders prominent ist allerdings die Stellung tern
Europas auf dem internationalen Schweinefleischmarkt.

GROSSTEN FLEISCHPRODUZENTEN WELTWEIT NACH TIERARTEN: SCHWEIN, RIND UND GEFLUGEL
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In der historischen Betrachtung ist die weltweite Fleischerzeugung sehr trendstabil. Fleischerzeugung ist sehr trend-
Deutliche Ausreil3er in die eine oder andere Richtung sind selten zu beobachten. stabil

Produktionssteigerungen von dauerhaft tGiber 2,5% pro Jahr sind aber eher eine Sel-

tenheit.

Bei der Fleischerzeugung existieren einige limitierende Faktoren, wie zum Beispiel, Limitierende Faktoren im Blick
die Verfugbarkeit von Futtermitteln, Wasser, Flache und Kapital. Besonders der im

Vergleich zu anderen Agrarsektoren relativ hohe Kapitalbedarf in der Fleischwirt-

schaft setzt produktionsseitigen Expansionsplanen Grenzen.
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Vergleichsweise hoch waren in der Vergangenheit die Wachstumsraten der global
erzeugten Fleischmenge zwischen 1995 und 2010. In den von uns betrachteten 5-
Jahreszeitrdumen ist die Fleischproduktion jeweils um deutlich tiber 2% angestiegen.

Diese erhohten jahrlichen Wachstumsraten waren unseres Erachtens dem sehr ho-
hen asiatischen Nachholbedarf geschuldet. Die Nachfrage in China, Stidkorea und
Vietnam entwickelte sich sehr dynamisch und zog entsprechende Produktionssteige-
rungen nach sich.

Ab 1995 ausgepréagterer Anstieg der
Erzeugung

Asiatische Nachfrage zieht steigen-
de Erzeugung nach sich

WELTWEITE FLEISCHERZEUGUNG IST SEHR TRENDSTABIL JAHRLICHE WACHSTUMSRATEN IM ZEITLICHEN VERLAUF
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Die zukiinftigen Wachstumsraten orientieren sich weitgehend am langfristigen Trend.
Die OECD und Fao gehen in ihrem aktuellen Ausblick davon aus, dass sich die Stei-
gerungen der Fleischerzeugung insgesamt reduzieren werden. Uber die von uns be-
trachteten Aggregate ergibt sich eine Verlangsamung des jahrlichen Wachstums von
1.6% (2010-2015) auf etwa 1% (2015-2020). Die Abkuhlung der Steigerungsraten ist
insbesondere auf eine sich normalisierende Verbrauchsentwicklung in China zurlck-
zuflhren.

JAHRLICHE WACHSTUMSRATEN NACH TIERART

4.5% -
4.0% -
3.5% -
3.0% -
2.5% -
2.0% -
1.5% -
1.0% -
0.5% -
0.0% -

m1995-2005 m2005-2015 ®m2015-2025

Rind Schwein Gefligel kombiniert

Quelle: FAO-OECD Agri Outlook 2017, FAO Stat (abgerufen 08/2017), DZ BANK

Zukiinftige Wachstumsraten orien-
tieren sich am langfristigen Trend



Eine Research-Publikation der DZ BANK AG  31.8.2017

6/36

Allerdings zeigen sich bei einer genaueren Betrachtung der einzelnen Tierarten zum
Teil erhebliche Unterschiede. Bei Rindfleisch schwankt die jahrliche Wachstumsrate
nahezu konstant um die 1%-Marke. Hier greift der limitierende Faktor "begrenzte Wei-
deflache" besonders.

Auf dem Schweinefleischmarkt schlagt besonders die oben genannte Abkihlung der
asiatischen Nachfrage ins Kontor. Des Weiteren schrecken vereinzelt die fir eine um-
fangreiche Produktionssteigerung notwendigen Investitionen ab. Schliellich ist eine
graduelle Produktionserhdhung bei Schweinefleisch nur begrenzt mdglich. So lasst
beispielsweise die Investition in eine neue Stallung die Produktion bei gleichbleibender
Auslastung sprunghaft ansteigen. Ob die dann zusatzlich produzierte Fleischmenge zu
stabilen Preisen abgesetzt werden kann, stellt ein betriebswirtschaftliches Risiko fiir
den Landwirt dar. Bei einem erwarteten Riickgang der asiatischen Nachfragedynamik
werden Neuinvestitionen mdglicherweise hinten angestellt. In Summe jedenfalls wird
die jahrliche Wachstumsrate der weltweit erzeugten Schweinefleischmenge spurbar
zurtckgehen.

Bei Geflugel sind sowohl die vergangenen Wachstumsraten pro Jahr als auch die zu
erwartenden héher als in den anderen beiden Kategorien. Dahinter steckt aus unserer
Sicht im Wesentlichen der Trend zu einer weniger fetthaltigeren Erndhrung. Zudem ist
z.B. die Huhnerhaltung weniger kapitalintensiv. Dennoch wird sich die Steigerungsrate
der Gefliigelerzeugung in den nachsten zehn Jahren ebenfalls deutlich reduzieren.

Dynamik der Erzeugung geht zuriick

Schweinefleischmarkt ebenfalls mit
rucklaufiger Produktionstendenz

Gefliigel voll im Trend
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Bricht man die globale Fleischproduktion auf einzelne Lander/Regionen herunter,
zeigt sich teilweise eine ganzlich abweichende Wachstumsdynamik. Da grundséatz-
lich die Produktion dort hoch ist, wo der Verbrauch dynamisch wéchst, kann es nicht
verwundern, dass China im Vergleich zu Europa und den USA deutlich hdhere jahrli-
che Wachstumsraten realisiert hat.

Bei Brasilien trifft dieser Zusammenhang nur begrenzt zu. Hinter der starken Produk-
tionsausweitung steckt viel mehr eine sehr hohe Konzentration auf den Aul3enhan-
del. Rund 26% der brasilianischen Fleischproduktion flieRt in den Export. Brasilien
nutzt dabei seinen klimatischen Standortvorteil und die dadurch niedrigeren Produk-
tionskosten. Die in den letzten Jahren schwache heimische Wahrung spielte den Ex-
porteuren sicherlich zusatzlich in die Karten.

Absolut betrachtet steigt die Produktion mit Blick auf 2025 weiterhin in China und
Brasilien an. Die USA und Europa hingegen weiten ihre Fleischerzeugung nur mar-
ginal aus.

China als Triebfeder auf der Ange-
botsseite

Brasilien mit ausgepragtem AuBen-
handelsfokus
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Europa mit bedeutsamer Rolle

Europa ist auf aggregierter Basis der zweitwichtigste Fleischproduzent weltweit und EU ist zweitwichtigster Fleischpro-
sieht sich seit Jahren mit einer Stagnation der Erzeugungsmenge konfrontiert. Das duzent

jahrliche Wachstum lag in den zurilckliegenden Jahren durchschnittlich bei 0,5%.

Auch zukiinftig wird sich an diesem Bild nicht viel andern.

FLEISCHERZEUGUNG IN DER EU PROGNOSTIZIERTE FLEISCHERZEUGUNG IN DEN NACHSTEN JAHREN
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OECD und Fao unterstellen fur den 10-Jahreszeitraum von 2010 bis 2020 lediglich Europaweite Fleischerzeugung wird
eine marginale Wachstumsbeschleunigung der in Europa erzeugten Fleischmenge zukiinftig weiter stagnieren

um 0,6% jahrlich. Der wichtigste Grund fir die im internationalen Zusammenhang

geringeren Steigerungsraten ist die Nachfragesattigung in Europa. Die verbrauchte

Fleischmenge pro Kopf geht zuriick. Da gleichzeitig das Bevoélkerungswachstum

Uberschaubar bleibt, stagniert in Summe der Fleischverbrauch. Dieser Trend wird

sich unseres Erachtens zukinftig sogar noch intensivieren.

Mehr als die Halfte der europaischen Fleischproduktion entfallt auf die Tierart EU mit deutlichem Schwerpunkt auf
Schwein. Die Gefliigel- und Rindfleischerzeugung spielen mit 32% respektive 16% Schweinefleisch
eher eine geringere Rolle.

SCHWEINEFLEISCHPRODUKTION IN EUROPA VERANDERUNG DER SCHWEINEBESTANDE
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Aufgrund der hohen Signifikanz des Schweinefleischmarktes werden wir nun zu-
nehmend unseren Blick auf diesen Teilmarkt scharfen. Deutschland ist der mit Ab-
stand groRte Schweinefleischproduzent in der EU. Auf den Raéngen zwei, drei und
vier folgen die Lander Spanien, Frankreich und Polen. Aufschlussreicher als die tat-
sachliche Produktion sind aber die Bestandsverdnderungen innerhalb Europas. Be-
sonders aktiv sind in Europa die Spanier und Polen.

SCHWEINE:PRODUKTIVITAT DER BESTANDE
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Quelle: Eurostat, DZ BANK; Bestand= Lebendvieh in Képfen (Hausschweine), Schlachtungen pro Jahr
(in Képfen)

Allerdings ist der Bestand, vergleichbar mit der Flache im Ackerbau, nur ein Teil der
Erzeugungsgleichung. Genauso wichtig ist namlich die Produktivitat. Vergleichbar
mit dem Ernteertrag je Flacheneinheit im Ackerbau.

Um diesen Zusammenhang zu verdeutlichen, haben wir die jahrlichen Schlachtun-
gen (in Kopfen) ins Verhaltnis zu den Jahresanfangsbestanden gesetzt. In der EU
wurden Anfang 2016 147,2 Millionen Schweine gezahlt. Die Schlachtungen beliefen
sich in 2016 hingegen auf 257,1 Millionen Schweine. Es werden in Europa im Jahr
also 1,7-mal mehr Schweine geschlachtet als zu Jahresbeginn (Stichtag) gehalten.

Die Grinde fiir die Unterschiede kénnen vielfaltig sein. So kann die Fertilitat der
Sauen voneinander abweichen. Hier flie3t die Kennzahl Ferkel je Sau mit ein. Aber
auch in der Mastung kann es regional erhebliche Unterschiede geben. Als Orientie-
rung dient hier die Gewichtszunahme pro Tag.

Obwohl Deutschland in punkto Produktivitdt noch vor Spanien und knapp vor Polen
liegt, wird sich die Konkurrenzsituation in Europa verscharfen. Bestandserweiterun-
gen tragen langfristig in Spanien dazu bei, dass weitere Lernkurveneffekte (Produkti-
vitatssteigerung) realisiert werden.

Fokus: Schweinefleischerzeugung

Deutschland ist Spitzenreiter bei
Schweinefleisch

Eingestallten Schweine nur ein Teil
der (Produktions-)Gleichung

Schlachtungen groRer als Jahresan-
fangsbestinde

Kennzahlen der Schweineproduktion

Konkurrenzsituation wird sich in Eu-
ropa verscharfen
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Deutschland als Global Player auf dem Schweinefleischmarkt

Die deutsche Ernahrungsindustrie setzte 2016 gut 171 Milliarden Euro um. Dabei
entfallt beinahe ein Viertel auf den Fleischsektor (24,3%) Die Fleischwirtschaft ist
damit der wichtigste Branchenzweig in der deutschen Ernahrungsindustrie. Die
Milchbranche folgt weit abgeschlagen auf dem zweiten Rang.

Fleischwirtschaft wichtiger als die
Milchbranche

BRANCHENZWEIGE IN DER DEUTSCHEN ERNAHRUNGSWIRTSCHAFT
UND IHR ENTSPRECHENDER UMSATZANTEIL

DEUTSCHLAND IST FUNFTGROSSTER PRODUZEN WELTWEIT

Fleisch und Fleischprodukte 24.3% ChiEnj
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Quelle: Bundesanstalt fir Landwirtschaft und Erndhrung (BLE), Bundesminis-
terium fUr Erndhrung und Landwirtschaft (BMEL), ZMB GmbH, DZ BANK

Bevor wir nun den Schwerpunkt auf Schweinefleisch legen, soll kurz dargelegt wer-
den, welche Rolle Deutschland als weltweiter Fleischlieferant spielt. Auf aggregierter
Basis Uber die von uns betrachteten Tierarten kommt Deutschland global unter die
funf grolten Fleischproduzenten. Damit ist Deutschland der wichtigste europaische
Vertreter der Fleischindustrie in der Welt.

Auf Landerebene sind mit Russland, USA und China nur drei Lander bedeutender.
Wenngleich China und die USA mit sehr deutlichem Abstand die Produktions-
Rangliste anfiihren.

Quelle: FAO Stat (abgerufen 08/2017), DZ BANK

Deutschland ist fiinftgroBter
Fleischlieferant

FLEISCHERZEUGUNG NACH TIERARTEN
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Noch ausgepragter als in Europa ist in Deutschland die Konzentration auf Schweine-
fleisch. Die beiden anderen Fleischarten (Rind & Gefliigel) sind eher von unterge-
ordneter Bedeutung. In Deutschland gibt es 27,1 Millionen Schweine (Bestand
2016). Alleine in den beiden Bundeslandern Niedersachsen und Nordrhein-
Westfalen werden weit mehr als die Halfte der deutschen Schweine gehalten. Bay-
ern kommt noch auf einen Anteil von etwas mehr als 10%. Alle anderen Lander lie-
gen dann schon deutlich dahinter.

Ahnlich wie in der Milchbranche werden auch die landwirtschaftlichen Betriebe in der
Schweinehaltung immer groRer. Nach Angaben des Statistischen Bundesamtes gab
es im Jahr 2003 noch Uber 100 Tausend aktive Betriebe. Heute sind es nur noch gut
40 Tausend. Allerdings halten die Betriebe auch immer mehr Schweine.

Fokus liegt in Deutschland klar auf
Schweinefleisch

Meisten Bestande werden in Nieder-
sachsen und NRW gehalten

Betriebe werden immer groRer

STRUKTUR DER SCHWEINEHALTUNG IN DEUTSCHLAND

KONZENTRATIONEN BEI DEN SCHLACHTUNTERNEHMEN
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In einer etwas differenzierteren Betrachtungsweise nach GroéRenklassen bestatigt
sich dieses Bild. Kleinere Betriebe mit weniger als 50 Schweinen stellen mittlerweile
nur noch 7,5% des bundesweiten Bestandes. Betriebe mit Uber 200 Schweinen
zeichnen mit 45% fast die Halfte des deutschen Schweinebestandes verantwortlich.

Dieser Strukturwandel ist in den meisten landwirtschaftlichen Sektoren in Deutsch-
land zu beobachten. So lassen sich dhnliche Tendenzen auch auf dem Milchmarkt
beobachten.

Betrachtung in GroRenklassen
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GroRenvorteile ziehen positive (Uberwiegend betriebswirtschaftliche) Effekte nach
sich. Zunachst kénnen Uber Skaleneffekte die Stlickkosten je Kilogramm entspre-
chend gesenkt werden. Da der oben skizzierte Wettbewerb unter den europaischen
Schweinehaltern primar Uber den Preis ausgetragen wird, existieren in Ganze weni-
ge Alternativen zu dieser Strategie.

Bei den gro3en Betrieben sind meistens die Kapitalausstattung und/oder der Zugang
zu Krediten besser. So kénnen Investitionen leichter vorangetrieben werden, die bei-
spielsweise notwendig sind, um steigende Tierwohl- und Hygienevorschriften der EU
zu erfullen.

Auf die einzelnen Bundeslander bezogen, sind die gréfiten Schweinehalter in Sach-
sen-Anhalt und Mecklenburg-Vorpommern angesiedelt. In Ostdeutschland waren
GroRbetriebe schon vor der Wiedervereinigung in den landwirtschaftlichen Produkti-
onsgenossenschaften keine Seltenheit. Zudem stellt bei ausreichender zur Verfi-
gung stehender Ackerflache auch die Gllleentsorgung keinen limitierenden Faktor
dar. Die beiden Schwergewichte der Schweinehaltung (Niedersachsen & Nordrhein-
Westfalen) befinden sich in punkto durchschnittlicher Grof3e je Betrieb im bundes-
weiten Mittelfeld. Eher kleinere schweinehaltende Betriebe sind Gberwiegend in eng
besiedelten Landern wie Hessen und Rheinland-Pfalz anzutreffen.

GrofR3e ist aber nicht nur auf Erzeugerebene ein wichtiger Wettbewerbsvorteil, son-
dern auch auf der Ebene der Schlachter und Verarbeitungsunternehmen. In
Deutschland entfallen alleine 35,6% und 19,5% der deutsche Schweineschlachtun-
gen auf die beiden gréRten fleischerzeugenden Betriebe Ténnies und Vion.

Bevor wir uns der zweiten Ubergeordneten Tendenz auf dem deutschen Schwei-
nefleischmarkt, der "vertikalen Integration", widmen, ist es zielfihrend, die Wert-
schopfungskette kurz zu beschreiben.

GroRe ist ein Wettbewerbsvorteil

Kapitalbedarf recht hoch

Grosste Betriebe sind in den neuen
Bundesldndern

Konzentration auch auf Ebene der
Schlachter und Verarbeitungsunter-
nehmen

Wertschopfung im Blick

WERTSCHOPFUNGSKETTE SCHWEINEMARKT

Ferkelerzeugu

ng- und
Aufzucht

Schlachtung Verarbeitung Absatzmarkt

Quelle: Eigene Darstellung, diverse Quellen
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Die Wertschopfungskette bei der Schweinefleischverarbeitung beginnt mit der Zucht
der Tiere. Dies beinhaltet den grundlegenden Ziichtungsprozess, wie z.B. die Aus-
wahl von geeigneten Muttertieren. Nachgelagert gehdren zu den Stufen der Zucht
auch die Ferkelerzeugung- und Aufzucht. Sequenziell folgen dann die Schweine-
mast, Schlachtung, Verarbeitung und der Absatzmarkt (Einzelhandel).

Vertikale Integration bedeutet, dass vor- bzw. nachgelagerte Wertschépfungsstufen
in den Produktionsprozess integriert werden. So werden in modernen Stallen bereits
heute die ersten drei Stufen der Wertschopfung zusammengefiihrt. Hochmoderne
Aufstallungen, wie die von Big Dutchman (siehe Bild), sind vollintegrierte geschlos-
sene Systeme. In Katalonien (Spanien) wurde unlangst eine solche Aufstallung ge-
baut. Diese beherbergt neben 1.700 Sauen (Zucht) auch 6.600 Ferkel (Aufzucht)
und 7.500 Mastschweine (Mastung).

VOLLINTEGRIERTE AUFSTALLUNG

Quelle: Big Dutchman

Schlachtbetriebe verfolgen immer aktiver die vorgelagerte vertikale Integration. Tén-
nies hat zu diesem Zweck die Ténnies Livestock GmbH gegriindet. Dieser Unter-
nehmenszweig Ubernimmt die landwirtschaftliche Aufzucht und Mastung der zu ver-
arbeitenden Tiere und kann so den Nachschub an Lebendvieh sicherstellen. Ein
Beispiel fir die nachgelagerte vertikale Integration ist, wenn der Viehhalter auch
schlachtet und Schweinefleisch und/oder Wurstwaren selbst vermarktet.

Die vertikale Integration ist sehr kapitalintensiv, sodass sich diese Strategie insbe-
sondere fiir GroRbetriebe anbietet. Kleinere Landwirte/Schlachtbetriebe haben es
zunehmend schwerer, ihre Nische zu finden. In den letzten Jahren schien Biofleisch
und die regionale Verankerung eine mdgliche Strategie flr kleinere Betriebe zu sein.

Von der Zucht bis zum Absatz

Vertikale Integration als strategi-
sches Element

Tonnies Livestock GmbH als Bei-
spiel

Vertikale Integration ist kapitalinten-
siv
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GLOBALE FLEISCHNACHFRAGE

Hohe Nachfragedynamik in den Schwellenléandern

Da die Fleischerzeugung meist direkt der zu erwartenden Verbrauchsentwicklung
folgt, ergeben sich sowohl auf der Angebots- als auch Nachfrageseite bei Fleisch
sehr ahnliche Tendenzen. Daher kann es nicht verwundern, dass mit China, Europa,

Die gréRten Produzenten sind zu-
gleich auch die wichtigsten Konsu-
menten

USA, Brasilien und Russland die funf gréfiten Produzenten gleichzeitig auch die funf
groéften Verbraucher sind.
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Die Fleischnachfrage wird durch a) das Bevdélkerungswachstum, b) den Pro-Kopf-
Verbrauch und c) dem zur Verfligung stehenden Einkommen beeinflusst. Das welt-
weite Bevolkerungswachstum fiihrt alleine dazu, dass die Fleischnachfrage kontinu-
ierlich steigt. Allerdings haben die beiden anderen Variablen deutlich an Bedeutung
gewonnen. Insbesondere das anziehende Einkommen in den asiatischen Landern
fuhrt erstens zu sich verandernden Essgewohnheiten und somit zweitens zu einem
steigenden Pro-Kopf-Verbrauch. Wahrend 1982 jeder Chinese durchschnittlich 13 kg
Fleisch pro Kopf verzehrte, sind es heute etwa 63 kg. China stellt mittlerweile ein
Viertel des globalen Fleischverbrauchs, was primar der wachsenden Mittelschicht
geschuldet ist.

Determinanten der Fleischnachfrage

NACHFRAGE IN DEN INDUSTRIELANDERN STAGNIERT

N

a

o
,

H u Gefligelfleisch (rtc) E, u Geflligelfleisch (rtc)
c . .
5 200 u Schweinefleisch (cwe) 0.9% S 12 | mSchweinefleisch (cwe)
1 o [~
'; = Rindfleisch (cwe) 6 10 - =Rindfleisch (cwe) 1,4%
= =
£ 150 1 £ 8
0,
CAGR __ 0.4% 2,9% CAGR
100 | 1,0% 61 4,7%
4 o4
50 -
2 4
0 - 0
2000 2015 2025 2000 2015 2025 2000 2015 2025 ‘

Industriestaaten EntW|ckIungsIander Am wenigsten entwickelte Lander ‘

Quelle: FAO Stat (abgerufen 08/2017), DZ BANK



Eine Research-Publikation der DZ BANK AG  31.8.2017

14/36

In der historischen Rickschau lag das jahrliche Nachfragewachstum bei den Ent-
wicklungslandern und den am wenigsten entwickelten Landern zwischen 2000 und
2015 bei 2,9% respektive 4,7%. Als Ursache sind sowohl das hohe Wachstum der
Bevdlkerung als auch die relativ hohen Steigerungen des Einkommens zu nennen.

Fur die nachste Dekade wird diese Nachfragedynamik nicht zu halten sein. Zuneh-
mend gibt es beispielsweise in China seitens der Regierung Bemihungen, den
Fleischkonsum zu drosseln. Die als Folge der hohen Nachfragedynamik stark stei-
gende chinesische Fleischerzeugung stof3t in China zunehmend an nattrliche Gren-
zen. So entfallen mittlerweile alleine 15% des chinesischen CO2-AusstoRes auf die
Fleischindustrie. Letztlich dirfte auch die nachlassende Konjunkturdynamik in China
zu einer Normalisierung der Fleischnachfrage beitragen.

Fir die nachsten 10 Jahre erwarten OECD und Fao eine deutliche Reduktion des
jahrlichen Nachfragewachstums in den Entwicklungslandern (+0,9%) und den am
wenigsten entwickelten Landern (+1,4%).Dennoch wird der Fleischverbrauch in den
Schwellenlandern weiter starker steigen als in den Industrielandern. Dort stagniert
der Fleischverbrauch seit Jahren. Ein neues Erndhrungsbewusstsein macht die
Runde. Pflanzliche Fette stehen zunehmend im Verbrauchsfokus. Daher wird sich
das jahrliche Verbrauchswachstum in den nachsten zehn Jahren (im Vergleich zu
den letzten zehn) wohl auf 0,4% mehr als halbieren.

Verbrauch in den Schwellenldndern
besonders dynamisch

Nachfragedynamik wird sich leicht

abschwachen

Insgesamt bleiben die Steigerungs-
raten in den Schwellenlandern hoher
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Schweinefleischverbrauch im Fokus

Besonders beliebt ist Schweinefleisch in China. Der Pro-Kopf-Verbrauch ist in den
letzten Jahren deutlich gestiegen. China ist mittlerweile mit sehr deutlichem Abstand
der groRte Schweinefleischkonsument der Welt. Daher wird das zu erwartende chi-
nesische Nachfragewachstum sehr aufmerksam bedugt. In den letzten 10 Jahren lag
das jahrliche Nachfragewachstum bei gut 2%. OECD und Fao rechnen damit, dass
sich die Steigerungsraten in den nachsten 10 Jahren aber beinahe halbieren wer-
den.

Chinas Pro-Kopf-Verbrauch wachst
weiter
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Obwohl China die Schweinefleischerzeugung in den letzten Jahren deutlich erhoht
hat, reicht das heimische Angebot nicht aus, um den Verbrauch zu befriedigen. In
China liegt der Selbstversorgungsgrad damit unter 100%. Somit ist klar, dass das
Reich der Mitte weiter von Importen abhangig bleibt.

Als mdgliche Lieferanten kommen insbesondere die Uberschusslénder in Frage. Im
Vordergrund stehen hier allen voran Deutschland, USA und Brasilien. In Deutsch-
land und den USA ist der Selbstversorgungsgrad bei Schweinefleisch mit 121% res-
pektive 117% am hochsten. In Deutschland geht zudem der Pro-Kopf-Verbrauch bei
Schweinefleisch seit 2003 um durchschnittlich 0,7% jahrlich zurtick. Dieser Trend
durfte sich unseres Erachtens in ahnlicher Form fortsetzen.

Quelle: FAO Stat (abgerufen 08/2017), DZ BANK

China mittlerweile grofter Schwei-
nefleischproduzent; Angebot reicht
aber nicht fiir heimischen Bedarf

Als mogliche Lieferanten kommen
die Uberschusslénder, wie Deutsch-
land, in Frage

DEUTSCHLAND PRO KOPF VERBRAUCH
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Fur Deutschland existiert somit auch die Notwendigkeit den Weltmarkt zu erschlie-
Ren, da die heimische Erzeugung gleichzeitig weiter steigt (+1,7% p.a.). Der
Schweinefleisch-Uberschuss wird in Deutschland in den nachsten Jahren wohl gré-
Rer. Dieser muss dann Uber die Exportkanale abgesetzt werden. Daher ist der Au-
Renhandel fiir Deutschland bei Schweinefleisch besonders bedeutsam.

Insgesamt haben aber in der vergangenen Dekade auch andere Lander, wie Viet-
nam, Russland und Brasilien zur Steigerung der Schweinefleischnachfrage beigetra-
gen.

Die beiden letzten genannten Lander konnten sicherlich auch von dem relativ hohen
Olpreis (Einkommenseffekt) profitieren. Da sich zwischenzeitlich der Olpreis aber in
einer tieferen Preisumgebung eingerichtet hat, wird die Verbrauchsdynamik auch
dort zuriickgehen.

Deutschland: Divergenz zwischen
Angebot und Verbrauch

Weitere wichtige Nachfrager sind Vi-
etnam, Russland und Japan
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Angebot- und Nachfragerelation bei Fleisch

Bisher haben wir uns sehr ausfiihrlich mit der globalen Fleischerzeugung befasst
und im Anschluss die Nachfragetendenzen beleuchtet. Bevor wir uns nun im nachs-
ten Kapitel dem weltweiten Handel von Fleisch widmen, wollen wir kurz einen Blick
auf die Versorgungsbilanzen der einzelnen Lander/Regionen werfen. Auf aggregier-
ter Basis fallt auf, dass es Lander wie China, Japan und Vietnam gibt, die weniger
produzieren als sie verbrauchen. Diese Lander sind als Konsequenz abhangig von
Importen. Auf dem Weltmarkt weisen die Industrielander hingegen Uberwiegend ei-
nen Angebotsliberhang auf. Somit gehéren die USA, EU, Kanada und Australien zu
den grélten Uberschusslédndern auf dem globalen Fleischmarkt. Allerdings ist mit
Brasilien ein Schwellenland das mit Abstand gréRte Uberschussland. Brasilien legt
den wirtschaftspolitischen Schwerpunkt auf den Export.

Auf dem Fleischmarkt weisen Brasi-
lien, USA und die EU den groBten
Uberschuss auf
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WELTWEITER FLEISCHHANDEL
Weltmarkt wird immer wichtiger

Im Grundsatz entsteht Handel immer dann, wenn ein Agrargut wegen eines kompa- Handel ist auch von Transportkosten
rativen Produktionskostenvorteils in einer Region der Welt produziert wird, in der es abhéngig

nicht ausschlie3lich verbraucht wird. Ein weiterer wichtiger Aspekt sind die Trans-

portkosten. Frischmilch beispielsweise wird daher fast nicht gehandelt. Das fiir den

Auflenhandel konzipierte Magermilchpulver (MMP) dafir umso mehr.
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Bei Fleisch fallt der Handelsanteil insgesamt geringer aus, da die Transportkosten Bei Fleisch ist der weltweite Han-
(Kihlung) deutlich héher sind. Eine Ausnahme stellt Rindfleisch dar. Hier kommt der delsanteil vergleichsweise geringer
oben bereits erwahnte komparative Produktionskostenvorteil besonders zum Tragen.

Wegen positiver klimatischer Bedingungen und ausreichend zur Verfiigung stehen-

der Weideflachen gehdrt Lateinamerika zu den gréfiten Produzenten von Rind-

fleisch. Nicht zuletzt genief3t das argentinische Rindfleisch auch einen guten Ruf. Bei

Schweine- und Geflugelfleisch fallen die globalen Handelsstrome geringer aus.
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Obwohl Fleisch in geringerem Umfang gehandelt wird als andere Agrargiter (z.B. Fleisch: Handelsaufkommen erh6ht
Getreide) hat sich das Handelsaufkommen in den letzten Jahren deutlich erhoht. Pro  sich

Jahr legte der globale Fleischhandel um beinahe 4% zu. Insgesamt durfte sich die-

ser Trend weiter fortsetzen, wenngleich die Dynamik nachlassen wird.

Exportiert werden Uberwiegend vakuumverpackte oder gekihlte Fleischteile, die im Exportiert wird iiberwiegend Tiefge-
Zielland weiter verarbeitet werden. Aufgrund der regional stark divergierenden Ver- frorenes
zehrpraferenzen eignen sich Wurstwaren hingegen nur sehr begrenzt fir den Export.

GROSSTEN EXPORTEURE VON FLEISCHPRODUKTE N DIE GROSSTEN IMPORTEURE VON FLEISCHPRODUKTEN
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Weltweit gehort Brasilien (23%) gefolgt von den USA (21%), Europa (13%), Kanada Brasilien ist der groBte Fleischex-
(8%) und Australien (7%) zu den grofdten Exporteuren. Auf der Importseite treten porteur

insbesondere die asiatischen Lander als wichtige Akteure auf. Gut ein Funftel der

weltweiten Handelsstréme geht in die Lander Japan, China und Vietnam. Der gréte

Importeur ist die USA mit einem Anteil von 10%. Insgesamt ist die Importseite weni-

ger stark konzentriert.

JAHRLICHE WACHSTUMSRATE DER IMPORTE
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Analog zur Nachfrageentwicklung, die nach Schatzungen von der OECD und Fao Normalisierung der Importe steht
zukinftig an Dynamik verlieren wird, ist auch bei den Importen mit einer Beruhigung bevor

(Normalisierung) zu rechnen. Lander, wie Vietnam und China, werden Importsteige-

rungen von Uber 17% pro Jahr nicht halten kdnnen. Insgesamt sind aber die asiati-

schen Fleischmarkte in den letzten Jahren so stark gewachsen, sodass die Einfuh-

ren zumindest mengenmafig solide bleiben.

Auf globaler Ebene werden unter den Importeuren lediglich die USA ihre Einfuhren
reduzieren. Dahinter steckt unseres Erachtens ein riicklaufiger Pro-Kopf-Verbrauch

der Amerikaner.
DEUTSCHLAND IST DRITTGROSSSTER SCHWEINEFLEISCH- WICHTIGSTEN IMPORTEURE SIND IN ASIEN ANGESIEDELT
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Bezogen auf den globalen Schweinemarkt gehdren die USA (31%), Kanada (19%)
und Deutschland (9%) zu den grofiten Exporteuren. Die wichtigsten Importeure sind
Uberwiegend in Asien angesiedelt. Auf Japan, China und Siidkorea entfallen fast
40% der gesamten Schweinefleisch-Einfuhren.
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Europas Stellung auf dem globalen Fleischmarkt

Die Ausfuhrmenge an Fleisch konnte in der EU bis 2007 nicht mit dem weltweiten Exportaufkommen steigt wieder
Anstieg des Exportaufkommens Schritt halten. Als Folge ist der Exportanteil der EU

von 17% auf gut 10% gefallen. Seitdem hat sich die europaische Ausfuhrmenge

sukzessive erhoht und der Anteil am globalen Handel ist wieder auf etwa 13% ge-

stiegen. Europa ist Uber alle Aggregate der drittgrof3te Fleischexporteur, wobei mit

54% der grofite Anteil des ausgefiihrten Fleisches auf die Tierart Schwein entfallt.
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Europa exportiert, den Intra-EU-Handel einbeziehend, etwa 20 Millionen Tonnen 20% der Exporte werden auf dem
Schweinefleisch. Ein kleinerer Anteil von ungefahr 4,1 Millionen Tonnen wird auf Drittmarkt abgesetzt

dem Weltmarkt (Drittmarkt) ausgefiihrt. Bisher liegt der Drittlands-Anteil bei knapp

einem Funftel. Allerdings werden die Drittlands-Exporte immer wichtiger. Alleine

2016 wurden sie um 23% gesteigert.

Perspektivisch werden die Drittmarkte immer wichtiger, da in Europa insgesamt Weltmarkt wird immer bedeutender
mehr Schweinefleisch produziert als verbraucht wird. Diese Situation wird sich unse-

res Erachtens mittelfristig noch intensivieren, weil der Pro-Kopf-Verbrauch in der EU

zuriickgehen wird. Der solchermafen gréfer werdende Angebotsiiberhang kann nur

Uber steigende Exporte ausgeglichen werden.

EU: SCHWEINEFLEISCH AUSFUHREN EU: SCHWEINEFLEISCH EINFUHREN
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Die européischen Schweinefleischexporte gehen hauptséachlich nach China, Japan
und Hong-Kong. Bemerkenswert ist die hohe Importnachfrage Chinas. Diest stellt fur
Europa ein entsprechendes Klumpenrisiko dar. Europa importiert hingegen mit 32
Tausend Tonnen beinahe kein Schweinefleisch.

Wegen des im Zuge der Ukraine-Krise verhangten Handelsembargos fallt Russland
als Exportdestination fir Europa weiter aus. Sollte sich an dieser Situation etwas an-
dern, zége dies unmittelbar deutlich anziehende Exporte nach sich.

Eine weitere wichtige politische Stellschraube stellen die EU-Austrittsverhandlungen
mit dem Vereinigten Konigreich dar. Die Implikationen des Brexits sind fir den
Schweinemarkt Europas aber insgesamt begrenzt, weil das Vereinigte Konigreich als
Schweinefleischerzeuger eine wenig bedeutende Rolle einnimmt. Auf dem Rind-
fleischmarkt sind die Auswirkungen um ein Vielfaches hoher.

Wichtigster Exportmarkt ist China

Russland fillt weiter weg

Brexit ist auf dem Schweinemarkt
geringeres Thema
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Deutscher AuBenhandel bei Fleischerzeugnissen

In Deutschland gehort die Fleisch- und Fleisch verarbeitende Industrie zu den ex- Deutsche Fleischbranche ist Export-
portstarksten Branchen innerhalb der Ernahrungsindustrie. Die wertmafRigen Ausfuh- Champion in der Ernahrungsindust-
ren der deutschen Erndhrungsindustrie lagen 2016 insgesamt bei 56,7 Milliarden rie

USD. Davon entfallen beinahe 18% auf die Fleischbranche.

EXPORTANTEIL DEUTSCHLANDS NACH FLEISCHARTEN DEUTSCHER MARKT FUR SCHWEINEFLEISCH
(IN 1.000 TONNEN SCHLACHTGEWICHT)
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Quelle: Bundesministerium fiir Ernédhrung und Landwirtschaft (BMEL), AMI, Quelle: Bundesministerium fiir Erndhrung und Landwirtschaft (BMEL), AMI,
Bundesmarktverband fiir Vieh und Fleisch, DZ BANK Bundesmarktverband fir Vieh und Fleisch, DZ BANK, Eigene Darstellung

Aufgrund der engen Handelsverflechtungen auf dem europaischen Binnenmarkt Ahnliche Drittmarkt_Tendenzen wie
werden 79% auf dem selbigen abgesetzt. Auf den Weltmarkt flieRen hingegen nur in Europa
21% der gesamten Fleischausfuhren.

Auch in Deutschland (wie in Europa) ist Schweinefleisch das wichtigste Handelsgut. Fokus liegt eindeutig auf Schweine-
Mehr als die Halfte der deutschen Ausfuhren entfallen auf Schweinefleisch. In fleisch

Deutschland lag das Schweinefleischangebot 2016 bei 6,6 Millionen Tonnen. Der

heimische Verbrauch beanspruchte 4,1 Millionen Tonnen des gesamten Angebotes.

Der Uberschuss an Schweinefleisch (2,5 Mio. Tonnen) wurde (iber die Exportkanale

abgesetzt. Dabei gelangten 75% auf den EU-Binnenmarkt und 25% auf den Diritt-

markt. Deutschland ist seit 2008 Netto-Exporteur von Schweinefleisch.

SELBSTVERSORGUNGSGRAD: SCHWEINEFLEISCH ANTEIL DRITTMARKT-EXPORTE
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Bundesmarktverband flr Vieh und Fleisch, DZ BANK Bundesmarktverband flr Vieh und Fleisch, DZ BANK
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Quelle: destatis, UN Comtrade, DZ BANK; Produkte: gefroren, gekiihlt, frisch Quelle: destatis, UN Comtrade, DZ BANK; Produkte: gefroren, gekiihlt, frisch

Da sich der chinesische Fleischmarkt in einem umfangreichen Umbruch befindet,
stiegen die Einfuhren 2016 auf einen Rekordwert. Die chinesische Angebotsseite er-
lebt einen umfangreichen Strukturwandel. Sowohl wegen auftretender Krankheits-
und Seuchenziige als auch steigender Betriebskosten verschwinden zunehmend
kleinere Betriebe vom Markt. Als Folge sind die Sauenbestande in China in den letz-
ten drei Jahren um 11,5 Millionen Tiere gefallen.

China bleibt auf absehbare Zeit weiter abhangig von Importen. Deutschland gehort
bereits seit der Jahrtausendwende zu den wichtigsten Schweinefleischlieferanten
Chinas. Die chinesischen Einkdufer schatzen besonders die deutsche Qualitat. Hier
spielt sicherlich die Herkunftssicherung "5 mal D" eine wichtige Rolle. Das Qualitats-
siegel garantiert, dass das Schwein in Deutschland geboren, aufgezogen, ge-
schlachtet, zerlegt und verarbeitet wurde.

Deutschland importiert relativ wenig Schweinefleisch. Der grofte Teil der Importe
kommen aus Belgien (48%) und Danemark (15%).

Sonderfaktoren treiben Chinas Ein-
fuhren auf Rekordwert

China bleibt von Importen abhéngig
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WELTMARKTPREIS
EU-Referenzpreis mit hohem Einfluss auf deutsches Preisniveau

In diesem Abschnitt werden wir uns aufgrund der hohen Bedeutung des Schwei- Zusammenhang zwischen Welt-
nefleischmarktes flr Europa und Deutschland ausschlieBlich auf diesen Teilmarkt marktpreis und heimischen Preisni-
konzentrieren. Die Zusammenhange zwischen Weltmarktpreis, europaischen Refe- veau

renzpreis und deutschen Preisniveau sollen herausgearbeitet werden.

Der grofte Exporteur von Schweinefleisch ist die USA. Daher werden die US- USA als groBter Exporteur stellt den
Exportpreise als Referenz fir den Weltmarktpreis herangezogen. Allerdings lasst Weltmarktpreis

sich statistisch kein signifikanter Zusammenhang zwischen dem US-Preis und dem

europaischen und/oder deutschen Schweinepreisniveau herstellen.

Dies liegt daran, dass beispielsweise im Vergleich zu Milch insgesamt weniger ge- Deutscher Sauenpreis nur begrenzt
handelt wird. Der Drittmarkt als Absatzkanal wird zwar bei Schweinefleisch immer durch Weltmarktpreis beeinflusst
bedeutsamer, aber spielt im Vergleich zu anderen Agrargutern eine noch eher unter-

geordnete Rolle.

EU-REFERENZPREIS & WELTMARKTPREIS WELTMARKTPREIS HAT KAUM EINFLUSS AUF DAS DEUTSCHE
PREISNIVEAU
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Zwischen dem deutschen und dem europaischen Preisniveau lasst sich hingegen EU-Referenzpreis mit héherem Ein-

ein statistisch ausgepragter Zusammenhang ableiten. fluss
VEZG SAUENPREIS EUROPAISCHES- BESTIMMT DEUTSCHE PREISE
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In Deutschland publiziert die Vereinigung der Erzeugergemeinschaft fur Vieh und In Deutschland etablierte sich der
Fleisch (VEZG) einmal pro Woche einen Sauenpreis. Der VEZG-Preis hat sich als VEZG-Sauenpreis als Benchmark
Benchmark-Notierung fir deutsches Schweinefleisch etabliert.

Der VEZG-Sauenpreis ist stark mit dem europaischen Preisniveau korreliert. Dies ist Fokus auf Weltmarktgeschehen un-
wegen der engeren Handelsverflechtungen in der EU durchaus nachvollziehbar. abdingbar

Dennoch darf der Weltmarkt unseres Erachtens nicht aulRer Acht gelassen werden,

zumal der Drittmarkt fiir den europaischen/deutschen Schweinefleischmarkt Wachs-

tumspotenziale bietet.

Wir halten es daher fir unabdingbar, dass sich der deutsche Schweinefleischerzeu-
ger mit dem Weltmarktgeschehen auseinandersetzt und die Struktur des Marktes
kennt. Obwohl sich langfristig kein statistisch relevanter Zusammenhang zwischen
VEZG-Preis und dem Weltmarktpreis ergibt, kann es temporar immer wieder auf-
grund von sich verandernden Verhaltnissen auf dem Weltmarkt zu Preisverzerrun-
gen kommen.

So hat beispielsweise die unerwartete Verbreitung des Schweinevirus PEDV ("Proci-
ne Epedemic Diarrhea") das Exportaufkommen der beiden Schweinefleischexporteu-
re USA und Kanada dezimiert und somit die Preise auch in Europa und Deutschland
ansteigen lassen.

Aktuelle Tendenzen auf dem globalen und europdischen Schweinefleischmarkt

Bevor wir uns naher mit dem europaischen Schweinefleischmarkt beschaftigen und
entsprechend Perspektiven fiir den Preis darstellen, sollen hier kurz aktuelle Ten-
denzen auf dem Weltmarkt beleuchtet werden.

l. Weltmarkt

Auf dem Weltmarkt bestimmen im Wesentlichen das Exportaufkommen (Angebot) Weltmarkt: Exportaufkommen (An-

und der globale Importbedarf (Nachfrage) das Preisniveau. Um nun darauf schlieBen gebot) versus Importbedarf (Nach-

zu kénnen, wie die wichtigsten Exporteure angebotsseitig aufgestellt sind, muss zu- frage) entscheidend fiir Preisniveau
nachst der Schweinebestand bzw. dessen Veranderung unter die Lupe genommen

werden. Die vier groften Exporteure werden nach aktuellen Schatzungen der US-

Agrarbehorde (USDA) ihren Schweinebestand in 2017 marginal um 0,4% erhéhen.

Diese Bestandserh6hung ist Gberwiegend durch den groRten Exporteur, der USA,

getragen.
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Die Bestandserhéhung wird sich mit Blick auf 2017/18 in eine leicht steigende Schlachtungen diirften marginal zu-
Schlachtungsmenge Ubersetzen. Insgesamt diirften die Schlachtungen der gré3ten legen
Weltmarktanbieter um 1,3% steigen.

PRODUKTION NACHFRAGE IMPORTE
o o o
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Quelle: USDA, DZ BANK

Der globale Schweinefleischmarkt ist sehr stark auf China fokussiert. Obwohl die Chinas Schweinefleischproduktion
Chinesen mittlerweile der weltweit gréRte Schweinefleischproduzent sind, reicht das riicklaufig

heimische Angebot bei weitem nicht aus, um den Verbrauch zu decken. Im letzten

Jahr ist zudem der Sauenbestand massiv zurlickgegangen, was zu einer deutlichen

Reduktion der Schweinefleischproduktion fiihrte. In China st6Rt die Produktion zu-

nehmend an natirliche Grenzen. So stellt mittlerweile der CO2-Ausstoss als auch

die Gulleentsorgung 6kologische Probleme dar.

Das solchermafien auf dem chinesischen Markt grofRer werdende Defizit wurde 2016 Marktdefizit wird groBer
durch eine Verdoppelung der Einfuhren ausgeglichen. Da die Sauenbestande im

Reich der Mitte weiter fallen, wird sich an der angebotsseitigen

(Knappheits-)Situation vorerst nicht viel andern. China bleibt also weiterhin signifi-

kant abhangig von Importen.

Der chinesische Fleischverzehr bleibt im laufenden Jahr mit einem Minus von 0,4% Chinesischer Fleischverzehr in 2017
wohl weitgehend unverandert. Da gleichzeitig die Produktion um uber 3% zurlick- kaum verandert

geht, wird sich das Defizit auf dem chinesischen Schweinefleischmarkt 2017 noch-

mals ausweiten. Daher mussen auch die Importe angehoben werden, wenngleich

nicht im von Sonderfaktoren getragenen Vorjahresumfang. Das USDA erwartet eine

deutliche Normalisierung und rechnet mit einem Importanstieg von 5,5%.
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Das Exportangebot und die Importnachfrage kann auch von den Wechselkursen be-
einflusst werden. Da Fleischprodukte auf dem Weltmarkt in USD gehandelt werden,
kénnen Wechselkursschwankungen zu lokalen Preisunterschieden fiihren. So kénn-
te beispielsweise ein sehr schwacher brasilianischer Real zu einer Verbilligung der
Exportpreise fihren und somit auch den Verbrauch stimulieren (Nachfrageeffekt).

Fir den brasilianischen Landwirt wirkt eine Abwertung der Heimatwahrung zudem
positiv, weil er seine Kosten in Real abrechnet und gleichzeitig seine Umsatze in US-
Dollar fakturiert. Die Marge, die er erzielen kann, steigt bei einem konstant bleiben-
den Schweinefleisch (in US-Dollar) also an (Angebotseffekt). Bei einer steigenden
Marge wird auch die Erzeugung tendenziell steigen.

Aktuelle Einwertung: Global wird sich das Angebot unter den wichtigsten Exporteu-
ren bei Schweinefleisch im laufenden Jahr etwas erhéhen. Zugleich bleibt die chine-
sische Importnachfrage robust, wenngleich mit einer ausgepragten Normalisierung
zu rechnen ist. Per heute ergibt sich fur den Weltmarkt in 2017 ein recht ausgegli-
chenes Bild und somit die Aussicht auf stabile Preise.

Il Europaischer Markt

Auf dem europaischen Markt ist zu erwarten, dass die Schweinefleischerzeugung
leicht fallen wird. Diese Erwartung wird auch durch einen ricklaufigen Schweinebe-
stand gestutzt. Die Europaische Kommission rechnet fir 2017 mit einem Rickgang
der Produktion von Schweinefleisch um 0,6% auf 23,4 Tonnen.

Wechselkurse spielen auf dem
Weltmarkt eine Rolle

Weltmarkt bleibt ausgeglichen

Erzeugung geht in EU zuriick

SCHWEINEBESTANDE IN DER EU VERANDERUNGEN DER BESTANDE
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Allerdings ergibt sich unter den wichtigsten Erzeugern in der EU durchaus ein hete-
rogenes Bild. Wahrend in Deutschland (-1%) und Frankreich (-4%) spurbar weniger
Schweine eingestallt werden, baut Spanien seinen Schweinebestand (+3%) weiter
aus.

Die Iberer verfiigen mittlerweile Uber die dritigréRte Schweineherde weltweit. Spani-
en schickt sich damit an, Deutschland als groRten europaischen Produzenten von
seinem Platz zu verdréngen. Es ist damit zu rechnen, dass Spanien seine Produkti-
on steigern wird, allerdings bleibt Deutschland vorerst an erster Stelle. Dies liegt vor
allem an der Tatsache, dass in Deutschland Schweine mit héherem Gewicht an den
Haken kommen.

Spanien baut Schweinebestand
deutlich aus

Iberer verfiigen uber drittgrofte
Schweineherde
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Zudem fuhrt Spanien auch Ferkel in groflerem Umfang aus. Fur Deutschland nimmt
unterm Strich dennoch die Konkurrenz innerhalb Europas zu. Mit Spanien existiert
bereits ein beinahe ebenburtiger Herausforderer.

FUTTERMITTEL: MAIS- UND SOJASCHROTPREIS WEITGEHEND UN- STARK FALLENDE PREIS FUR FUTTERWEIZEN REDUZIEREN DIE KOS-
VERANDERT TEN FUR FUTTERMITTEL RECHT DEUTLICH
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Obwohl die Erzeugung von Schweinefleisch 2017 nachlassen wird (negativer Men- Wirtschaftliche Lage der Schweine-
geneffekt) hellen sich die betriebswirtschaftlichen Perspektiven fiir Schweinehalter, halter und Schlachter verbessert
Schlacht- & Zerlegebetriebe und Verarbeiter weiter auf. Zum einen zeichnen sich sich weiter

hierfiir steigende Notierungen von Schweinefleisch (positiver Preiseffekt) und gerin-

gerer Futtermittelpreise (positiver Kosteneffekt) verantwortlich. Insbesondere Futter-

weizen ist zuletzt als Konsequenz der sehr guten Ernte in Russland deutlich gefallen.

Diese Konstellation tragt in Summe zu einer Aufhellung der Marge bei, sodass mit

Blick auf 2018 durchaus wieder mit einer steigenden Erzeugungsmenge zu rechnen

ist.

Der europaweite Verbrauch wird sich kaum verandern. Die EU rechnet mit einem EU: 2,5 Millionen Tonnen stehen fiir
leichten Anstieg des Pro-Kopf-Verbrauchs auf 31,8 kg je Einwohner (zuvor 31,7 kg). den Export zur Verfiigung

Damit dirfte der gesamte Verbrauch auf 20,9 Millionen Tonnen steigen (+0,5%).

Demnach stehen 2017 rund 2,5 Millionen Tonnen flir den europaischen Export zur

Verfligung.
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Entscheidend fiir die europaische Preisentwicklung ist also die Importnachfrage. Bis
zum ersten Quartal 2017 hat sich die sehr starke chinesische Nachfrage fortgesetzt.
Danach sind die chinesischen Importe aus der EU zurlickgegangen.

Dies lag erstens an den im Vergleich zum Weltmarkt relativ hohen europaischen
Preisen, zweitens an einer Normalisierung der chinesischen Nachfrage und drittens
an einer (mittlerweile wieder aufgehobenen) Aussetzung der Einfuhren von zwei
deutschen Produzenten. Die Lucke die durch ricklaufige EU-Exporte entstand,
konnte durch eine Steigerung der kanadischen Ausfuhren teilweise kompensiert
werden. Allerdings haben die chinesischen Behoérden in einer kanadischen Lieferung
von Mai 2017 Ractopamin, einem verbotenen Wachstumsbeschleuniger in der
Schweinemastung, nachweisen kénnen, was die chinesischen Importe aus Kanada
wohl etwas unter Druck bringt. Davon kann Europa profitieren.

EU-EXPORTENTWICKLUNG: RUCKGANG IN CHINA WEITGEHEND DER SONDERFAKTORE IN
2016 GESCHULDET
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Quelle: EU, DZ BANK

Auch Brasilien kommt grundsétzlich als wichtiger Lieferant von Schweinefleisch in
Frage. Allerdings hat Brasilien noch immer mit dem Fleischskandal von Marz zu
kampfen (Vgl. DZ BANK Studie vom 23.03.2017: Fleischskandal in Brasilien). Ob-
wohl China bereits die Einfuhrrestriktionen wieder aufgehoben hat, bleiben die chi-
nesischen Verbraucher zuriickhaltend.

Sowohl der Ractopamin-Fall (Kanada) und die Nachwehen des brasilianischen
Fleischskandals werden dazu fiihren, dass die europédischen Ausfuhren in Richtung
China wieder an Dynamik gewinnen.

Andere wichtige Importlander, wie beispielsweise Japan (1HJ17: +6,6%), Stdkorea
(+27,5%) und die Philippinen (+11,6%) erhéhen ihre Einfuhren recht deutlich.

Importnachfrage schwécht sich ab ...

... wird sich aber im weiteren Jah-
resverlauf wieder erholen

Brasilien (Fleischskandal) als auch
Kanada (Ractopamin) lassen EU-
Exporte wieder steigen
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Aktuelle Einwertung: Der europaische Markt fur Schweinefleisch wird in 2017 und
2018 einen rucklaufigen Angebotsuberhang aufweisen. Die ricklaufige Produktion
von Schweinefleisch steht einer im Moment noch moderaten Importnachfrage ge-
genlber. Wegen des ausgepragten chinesischen Marktdefizits in China und der
Schwierigkeiten der Kanadier und Brasilianer werden die chinesischen Einfuhren im
zweiten Halbjahr wieder zulegen kénnen. Damit bleiben die Perspektiven fiir den
europaischen und deutschen Preis fiir Schweinefleisch solide.

Il Sonderfaktoren

Auf Basis der aktuellen Faktenlage sind sowohl die Perspektiven fir den globalen
Schweinepreis als auch fiir das européische Preisniveau solide. Allerdings gibt es
eine Reihe von Sonderfaktoren, die das Preisniveau erheblich beeinflussen kénnen,
aber nicht zu prognostizieren sind. Als Beispiele kénnen hier der brasilianische
Fleischskandal vom Februar 2017 oder diverse Tierseuchen (") angeflihrt werden.
Aber auch Wetterbedingungen kénnen die Erntesituation bei wichtigen Futtermitteln
verschlechtern und somit die Preise erhéhen - also die Kosten flr Futtermittel stei-
gern.

Europas Schweinefleischiiberhang
kann lber Exportkanéle abgesetzt
werden; Preisperspektiven bleiben
daher solide

Sonderfaktoren miissen kontinuier-
lich im Blick behalten werden
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Fir Deutschland wird der globale Markt fiir Schweinefleisch immer wichtiger. Da die
heimische Erzeugung perspektivisch weiter steigt und gleichzeitig der Verbrauch
sinkt, wird die Uberversorgung in Deutschland insgesamt gréRer. Mit zunehmender
Fokussierung auf internationale Absatzmarkte wird auch der Einfluss des Weltmarkt-
preises auf das deutsche Preisniveau immer gréf3er. Zunehmend wird sich Deutsch-
land auch gegen andere wichtigen Konkurrenten auf dem Weltmarkt behaupten
mussen.

Ohnehin sollte der deutsche Landwirt mit Schweinehaltung, der Schlacht- & Zerlege-
betrieb und der Verarbeiter die Struktur des Weltmarktes kennen und fundamentale
Veranderung auf selbigem genau im Blick behalten.

Da der europaische Referenzpreis flir Schweinefleisch den gréten Einfluss auf die
deutschen Notierungen hat, liefern die fundamentalen Perspektiven auf dem europa-
ischen Markt eine gute Orientierung fiir die Preisentwicklung in Deutschland.

Die europaischen (Preis-)Vorgaben bleiben solide. Eine ricklaufige Erzeugungs-
menge fuhrt gepaart mit einem unveranderten Verbrauch zu einem schrumpfenden
Angebotsuberhang.

Dennoch mussen etwa 2.5 Millionen Tonnen Schweinefleisch auf dem Drittmarkt ab-
gesetzt werden. Dies sollte unseres Erachtens auch gelingen, da sich die Ausfuhren
(besonders nach China) im zweiten Halbjahr 2017 wieder erholen werden.
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1. PFLICHTANGABEN FUR SONSTIGE RESEARCH-INFORMATIONEN UND
WEITERFUHRENDE HINWEISE

1. Verantwortliches Unternehmen

1.1 Diese Sonstige Research-Information wurde von der DZ BANK AG
Deutsche Zentral-Genossenschaftsbank, Frankfurt am Main
(DZ BANK) als Wertpapierdienstleistungsunternehmen erstellt.

Sonstige Research-Informationen sind unabhdngige Kundeninformati-
onen, die keine Anlageempfehlungen fiir bestimmte Emittenten oder
bestimmte Finanzinstrumente enthalten. Sie beriicksichtigen keine per-
sonlichen Anlagekriterien.

1.2 Die Pflichtangaben firr Research-Publikationen (Finanzanalysen und
Sonstige Research-Informationen) sowie weitere Hinweise, insbesondere
zur Conflicts of Interest Policy des DZ BANK Research sowie zu Me-
thoden und Verfahren kénnen kostenfrei eingesehen und abgerufen
werden unter: www.dzbank.de/Pflichtangaben.

2. Zustandige Aufsichtsbehorden
Die DZ BANK wird als Kreditinstitut bzw. Wertpapierdienstleistungsunter-
nehmen beaufsichtigt durch die:
— Europdische Zentralbank - www.ecb.europa.eu
Sonnemannstrafie 20 in 60314 Frankfurt / Main bzw.
— Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht - www.bafin.de
Marie-Curie-StralRe 24 - 28 in 60349 Frankfurt / Main

3. Unabhangigkeit der Analysten

3.1 Research-Publikationen (Finanzanalysen und Sonstige Research-

Informationen) der DZ BANK werden von ihren angestellten oder von ihr im

Einzelfall beauftragten sachkundigen Analysten unabhangig und auf der

Basis der verbindlichen Conflicts of Interest Policy erstellt.

Jeder Analyst, der in die Erstellung dieser Research-Publikation inhaltlich

eingebunden ist, bestatigt, dass

— diese Research-Publikation seine unabhangige fachliche Bewertung des
analysierten Objektes unter Beachtung der Conflicts of Interest Policy
der DZ BANK wiedergibt sowie

— seine Vergltung weder vollstandig, noch teilweise, weder direkt, noch
indirekt von einer in dieser Research-Publikation vertretenen Meinung
abhangt.

3.2

4. Kategorien fiir Bewertungen / Aussagen in Sonstigen Research-
Informationen
Nicht jede Sonstige Research-Information enthalt eine Aussage Uber eine
bestimmte Investition oder deren Bewertung. Die verwendeten Kategorien
fur Bewertungen / Aussagen in Sonstigen Research-Informationen der
DZ BANK haben die nachfolgenden Bedeutungen.
4.1 Aussagen liber isolierte Aspekte einer Investitionsentscheidung
Die isolierte Bewertung einzelner Aspekte, die einer Anlageempfehlung
zu einem Finanzinstrument und / oder zu einem Emittenten vorgelagert
sind, insbesondere nach den von der DZ BANK definierten Nachhaltig-
keitskriterien, nach ihrem definierten Value-Ansatz, ihrer definierten As-
set Allocation (DZ BANK Muster-Portfolio), ihrer definierten Branchenstra-
tegie Euro-Stoxx (DZ BANK Sektorfavoriten), ihrer definierten Bewertung
von Auszahlungen an Berechtigte (DZ BANK Dividendenaristokraten), ih-
rer Landergewichtungsempfehlungen fiir besicherte Bankanleihen und
ihr CRESTA-SCORE-MODELL, sind keine selbststandigen Anlagekate-
gorien und enthalten damit keine Anlageempfehlungen.
Diese isolierten Aspekte allein konnen eine Anlageentscheidung noch nicht
begriinden. Auf die Darstellung der relevanten Methoden wird hingewiesen.
Nachhaltigkeitsanalyse
Emittenten von Aktien und Anleihen werden anhand definierter Nachhal-
tigkeitsfaktoren analysiert und isoliert als ,nachhaltig’ oder ,nicht nach-
haltig' eingestuft. Bei Staatsanleihen (Sovereigns) kann zwischen diesen
Begriffen eine Einstufung als ,Transformationsstaat’ erfolgen.
Aktienindizes
Fur definierte Aktienindizes werden regelmaRig Kursprognosen erstellt. Aus
dem Abgleich zwischen aktuellen Kursen und den erstellten Prognosen fir
die Entwicklung der Aktienindizes kdnnen gegebenenfalls nicht allgemein
und im Vorhinein definierbare Anlageempfehlungen entwickelt werden.
4.4 Wahrungsraume
Die Einschatzung zur Investition in einen Wahrungsraum orientiert sich am
Gesamtertrag, mit dem bei einem Engagement im entsprechenden Wah-
rungsraum zu rechnen ist. Dieser Gesamtertrag ergibt sich in der Regel
primar aus der prognostizierten Wechselkursveranderung. Zudem flieRen
das allgemeine Zinsniveau sowie eine moglicherweise zu berticksichtigen-
de Veranderung des Renditeniveaus der Anleihen am zugehérigen Ren-
tenmarkt in die Einschatzung ein.
"Attraktiv" bedeutet, es wird erwartet, dass ein Engagement in dem Wah-
rungsraum auf Sicht von sechs bis zw6lf Monaten einen tberdurchschnittli-
chen und positiven Ertrag zeigen kann.
"Unattraktiv" bedeutet, es wird erwartet, dass ein Engagement in dem
Wahrungsraum auf Sicht von sechs bis zwolf Monaten nur sehr niedrige Er-
trage oder auch Verluste zeigen kann.
"Neutral" bedeutet, es wird erwartet, dass ein Engagement in dem Wah-
rungsraum auf Sicht von sechs bis zw6lf Monaten geringe oder durch-
schnittliche Ertrage zeigen kann.
Die genannten Renditen sind Brutto-Renditen. Die Brutto-Rendite als Er-
folgsgroRe bezieht sich auf die Anleiheertrage vor Abzug von Steuern, Ver-
gltungen, Geblhren und sonstigen Kosten fiir den Erwerb. Die nicht ermit-
telte, gegebenenfalls deutlich geringere, Netto-Rendite eines konkreten
Engagements misst dagegen den Erfolg eines Engagements unter Beriick-
sichtigung / Abzug dieser Werte und Aufwendungen.
MafRgebend fir die Allokation von Marktsegmenten und die Léanderge-
wichtungsempfehlungen fiir Covered Bonds ist der Vergleich eines
Subsegments zur Gesamtheit der Subsegmente des jeweiligen Marktes:
"Ubergewichten" bedeutet, es wird erwartet, dass ein Subsegment eine deut-
lich bessere Performance als die Gesamtheit der Subsegmente zeigen kann.
"Untergewichten" bedeutet, es wird erwartet, dass ein Subsegment eine deut-
lich schlechtere Performance als die Gesamtheit der Subsegmente zeigen kann.
"Neutral gewichten" bedeutet, es wird erwartet, dass ein Subsegment im
Vergleich zur Gesamtheit der Subsegmente keine deutlichen Performance-
unterschiede zeigen wird.
Derivate
Bei Derivaten (Bund-, Bobl-, Schatz-, BuxI-Future) indizieren die ver-
wendeten Pfeile (A) (¥)(®) nur die Trendrichtung, beinhalten jedoch
keine Anlageempfehlung. Die Trendrichtung leitet sich allein aus der An-
wendung allgemein anerkannter technischer Analyseindikatoren ab, ohne
eine eigene Bewertung des Analysten wiederzugeben.
Rohstoffe
,Pfeil nach oben (\)“ bedeutet, dass die in den kommenden zwdlf Mona-
ten erwartete absolute Kurssteigerung groRer ist als 10%.
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4.8

5.1

5.2

5.3

5.4

5.5

6.2

"Pfeil nach unten (V)" bedeutet, dass der in den kommenden zwélf Mona-
ten erwartete absolute Kursverfall gréRer ist als 10%.

"Pfeil nach rechts ()" bedeutet, dass die in den kommenden zwdlf Mo-
naten erwartete absolute Kursveranderung zwischen +10% und -10% liegt.
Credit Trend Emittenten

Basierend auf der Einschatzung zur Ratingentwicklung der Agenturen so-
wie dem DZ BANK CRESTA-SCORE Prognose-Modell gilt:

LPositiv‘ wird vergeben bei in den folgenden zwdlf Monaten erwarteten
Heraufstufungen durch die Agenturen S&P, Moody’s und Fitch,

,Negativ“ wird vergeben bei in den folgenden zwolf Monaten erwarteten
Ratingverschlechterungen durch die Agenturen S&P, Moody’s und Fitch,
,Stabil* wird vergeben bei in den folgenden zwolf Monaten erwarteten un-
veranderter Ratings durch die Agenturen S&P, Moody’s und Fitch

Hat keine der Agenturen S&P, Moody’s und Fitch ein Rating vergeben, er-

folgt keine Einschatzung zum Credit-Trend fiir den betreffenden Emittenten.

Aktualisierungen und Geltungszeitraume fiir Sonstige Research In-
formationen

Die Haufigkeit der Aktualisierung von Sonstigen Research-
Informationen hangt von den jeweiligen makrodkonomischen Rahmenbe-
dingungen, den aktuellen Entwicklungen der relevanten Markte, von MaR3-
nahmen der Emittenten, von dem Verhalten der Handelsteilnehmer, der zu-
standigen Aufsichtsbehdérden und der relevanten Zentralbanken sowie von
einer Vielzahl weiterer Parameter ab. Die nachfolgend genannten Zeitrau-
me geben daher nur einen unverbindlichen Anhalt daflir, wann mit einer
neuen Anlageempfehlung gerechnet werden kann.

Eine Pflicht zur Aktualisierung Sonstiger Research-Informationen be-
steht nicht. Wird eine Sonstige Research Information aktualisiert, ersetzt
diese Aktualisierung die bisherige Sonstige Research Information mit
sofortiger Wirkung.

Ohne Aktualisierung enden / verfallen Bewertungen / Aussagen mit Ab-
lauf der nachfolgend genannten Geltungszeitraume. Diese beginnen mit
dem Tag der Publikation.

Die Geltungszeitraume fir Sonstige Research-Informationen sind bei:

Nachhaltigkeitsanalysen: ein Monat
Analysen nach dem Value-Ansatz: ein Monat
Analysen zur Asset Allokation (DZ BANK Muster-Portfolio): ein Monat
Euro-Stoxx-Branchenstrategie (DZ BANK Sektorfavoriten): ein Monat
Dividenden (DZ BANK Dividendenaristokraten): drei Monate
Credit Trend Emittenten: zwolf Monate
Aktienindizes (fundamental): drei Monate
Aktienindizes (technisch / Chartanalyse): eine Woche

Aktienindizes (technical daily):
Wahrungsraume:

Allokation von Marktsegmenten:
Liandergewichtungsempfehlungen fiir Covered Bonds:
Derivate

(Bund-, Bobl-, Schatz-, Buxl-Future): ein Monat
Rohstoffe: ein Monat
Auch aus Griinden der Einhaltung aufsichtsrechtlicher Pflichten kdnnen im
Einzelfall Aktualisierungen Sonstiger Research-Informationen voriiberge-
hend und unangekiindigt unterbleiben.

Sofern Aktualisierungen zukiinftig unterbleiben, weil ein Objekt nicht wei-
ter analysiert werden soll, wird dies in der letzten Publikation mitgeteilt o-
der, falls eine abschlieRende Publikation unterbleibt, werden die Griinde flr
die Einstellung der Analyse gesondert mitgeteilt.

Publikationstag

sechs bis zwdlf Monate
ein Monat
sechs Monate

Vermeidung und Management von Interessenkonflikten

Das DZ BANK Research verflgt tiber eine verbindliche Conflicts of Interest
Policy, die sicherstellt, dass relevante Interessenkonflikte der DZ BANK, der
DZ BANK Gruppe, der Analysten und Mitarbeiter des Bereichs Research und
Volkswirtschaft und der ihnen nahestehenden Personen vermieden werden
oder, falls diese faktisch nicht vermeidbar sind, angemessen identifiziert, ge-
managt, offengelegt und tiberwacht werden. Wesentliche Aspekte dieser Po-
licy, die kostenfrei unter www.dzbank.de/Pflichtangaben eingesehen und
abgerufen werden kann, werden nachfolgend zusammengefasst.

Die DZ BANK organisiert den Bereich Research und Volkswirtschaft als
Vertraulichkeitsbereich und schitzt ihn durch Chinese Walls gegeniiber
anderen Organisationseinheiten der DZ BANK und der DZ BANK Gruppe.
Die Abteilungen und Teams des Bereichs, die Finanzanalysen erstellen,
sind ebenfalls mittels Chinese Walls, rdumlichen Trennungen sowie durch
eine Closed Doors und Clean Desk Policy geschiitzt. Uber die Grenzen
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7.2

7.3

dieser Vertraulichkeitsbereiche hinweg darf in beide Richtungen nur nach
dem Need-to-Know-Prinzip kommuniziert werden.

Der Bereich Research und Volkswirtschaft verbreitet keine Research-
Publikationen zu Emissionen der DZ BANK oder zu von Unternehmen der
DZ BANK Gruppe emittierten Finanzinstrumenten.

Die Mitarbeiter des Bereichs Research und Volkswirtschaft und die
ihnen nahestehenden Personen diirfen grundsétzlich nicht unbe-
schrankt in Finanzinstrumente investieren, die von ihnen durch Fi-
nanzanalysen gecovert werden. Fiir Rohstoffe und Wahrungen hat die
DZ BANK, basierend auf dem jeweiligen Jahres-Bruttogehalt des Mit-
arbeiters, ebenfalls eine Obergrenze definiert, die nach Auffassung
der DZ BANK personliche Interessenkonflikte der Mitarbeiter auch bei
der Erstellung von Sonstigen Research-Publikationen ausschlieft.
Insbesondere durch die in Absatz 6.2 bezeichneten und die weiteren in der
Policy dargestellten MaRnahmen werden auch weitere, theoretisch denkba-
re informationsgestiitzte personliche Interessenkonflikte von Mitarbeitern
des Bereichs Research und Volkswirtschaft sowie der ihnen nahestehen-
den Personen vermieden.

Die Vergltung der Mitarbeiter des Bereichs Research und Volkswirtschaft
héangt weder insgesamt, noch in dem variablen Teil direkt oder wesentlich
von Ertrédgen aus dem Investmentbanking, dem Handel mit Finanzinstru-
menten, dem sonstigen Wertpapiergeschaft und / oder dem Handel mit
Rohstoffen, Waren, Wéhrungen und / oder von Indizes der DZ BANK oder
der Unternehmen der DZ BANK Gruppe ab.

Die DZ BANK sowie Unternehmen der DZ BANK Gruppe emittieren Finan-
zinstrumente fur Handel, Hedging und sonstige Investitionszwecke, die als
Basiswerte auch vom DZ BANK Research gecoverte Finanzinstrumente,
Rohstoffe, Wahrungen, Benchmarks, Indizes und / oder andere Finanz-
kennzahlen in Bezug nehmen kénnen. Diesbeziigliche Interessenkonflikte
werden im Bereich Research und Volkswirtschaft insbesondere durch die
genannten organisatorischen Malnahmen vermieden.

Adressaten, Informationsquellen und Nutzung

Adressaten

Sonstige Research-Informationen der DZ BANK richten sich an Geeignete
Gegenparteien sowie professionelle Kunden. Sie sind daher nicht geeig-
net, an Privatkunden weitergegeben zu werden, es sei denn, (i) eine Sonsti-
ge Research-Information wurde von der DZ BANK ausdriicklich als auch fir
Privatkunden geeignet bezeichnet oder (i) ihre ordnungsgeméafie Weitergabe
erfolgt durch ein in einem Mitgliedstaaten des Européaischen Wirtschaftsraum
(EWR) oder der Schweiz zugelassenes Wertpapierdienstleistungsunterneh-
men an Privatkunden, die nachweisbar liber die erforderlichen Kenntnisse
und Erfahrungen verfiigen, um die relevanten Risiken der jeweiligen Sonsti-
gen Research-Information verstehen und bewerten zu kénnen.

Sonstige Research-Informationen werden von der DZ BANK fiir die Weiter-
gabe an die vorgenannten Adressaten in den Mitgliedstaaten des Euro-
paischen Wirtschaftsraum und der Schweiz freigegeben.

Sonstige Research-Informationen durfen nicht in die Vereinigten Staaten
von Amerika (USA) verbracht und / oder dort fiir Transaktionen mit Kun-
den genutzt werden.

Die Weitergabe von Sonstigen Research Informationen in der Republik Singa-
pur ist in jedem Falle der DZ BANK AG, Niederlassung Singapur vorbehalten.
Wesentliche Informationsquellen

Die DZ BANK nutzt fiir die Erstellung ihrer Research-Publikationen aus-
schlieBlich Informationsquellen, die sie selbst als zuverldssig betrachtet.
Sie kann jedoch nicht alle diesen Quellen entnommene Tatsachen und
sonstigen Informationen selbst in jedem Fall nachprifen. Sofern die DZ
BANK jedoch im konkreten Fall Zweifel an der Verlasslichkeit einer Quelle
oder der Richtigkeit von Tatsachen und sonstigen Informationen hat, wird
sie darauf in der Research-Publikation ausdriicklich hinweisen.
Wesentliche Informationsquellen fiir Research-Publikationen sind:
Informations- und Datendienste (z. B. Reuters, Bloomberg, VWD, FactSet,
Markit), zugelassene Rating-Agenturen (z.B. Standard & Poors, Moody's,
Fitch, DBRS), Fachpublikationen der Branchen, die Wirtschaftspresse, die zu-
standigen Aufsichtsbehdrden, Informationen der Emittenten (z.B. Geschafts-
berichte, Wertpapierprospekte, Ad-hoc-Mitteilungen, Presse- und Analysten-
Konferenzen und sonstige Publikationen) sowie eigene fachliche, mikro- und
makrodkonomische Recherchen, Untersuchungen und Auswertungen.
Keine individuelle Investitionsempfehlung

Eine Sonstige Research-Information kann eine fachkundige Beratung
flir entsprechende Investitionen keinesfalls ersetzen. Sie kann daher
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nicht alleinige Grundlage fiir die Entscheidung Uber eine Investition in ei-
nen Analysegegenstand sein.

8. Zusammenfassungen von Methoden und Verfahren
Ausfiihrlichere Darstellungen der vom DZ BANK Research genutzten
allgemein anerkannten sowie selbst entwickelten Methoden und Ver-
fahren konnen kostenfrei unter www.dzbank.de/Pflichtangaben einge-
sehen und abgerufen werden.

Ill. RECHTLICHE HINWEISE

1. Dieses Dokument richtet sich an Geeignete Gegenparteien sowie professi-
onelle Kunden. Es ist daher nicht geeignet, an Privatkunden weitergegeben
zu werden, es sei denn, (a) es ist ausdricklich als auch fiir Privatkunden ge-
eignet bezeichnet oder (b) die ordnungsgemaRe Weitergabe erfolgt durch ein
in Mitgliedstaaten des Européaischen Wirtschaftsraums (EWR) oder der
Schweiz zugelassenes Wertpapierdienstleistungsunternehmen an Privatkun-
den, die nachweisbar Uber die erforderlichen Kenntnisse und Erfahrungen
verfligen, um die relevanten Risiken der jeweiligen Bewertung und / oder
Empfehlungen verstehen und einschéatzen zu kénnen.

Es wurde von der DZ BANK AG Deutsche Zentral-Genossenschaftsbank,
Frankfurt am Main, Deutschland (,DZ BANK') erstellt und von der DZ BANK
fur die ausschliefRliche Weitergabe an die vorgenannten Adressaten in den
Mitgliedstaaten des EWR und der Schweiz genehmigt.

Ist dieses Dokument in Absatz 1.1 der Pflichtangaben ausdricklich als ,Finanz-
analyse' bezeichnet, gelten fiir seine Verteilung geman den Nutzungsbeschrén-
kungen in den Pflichtangaben die folgenden ergdnzenden Bestimmungen:

In die Republik Singapur darf dieses Dokument ausschlieBlich von der

DZ BANK Uber die DZ BANK Singapore Branch, nicht aber von anderen Per-
sonen, gebracht und dort ausschlief3lich an ,accredited investors’, and / oder
,expert investors‘weitergegeben und von diesen genutzt werden.

In die Vereinigten Staaten von Amerika (USA) darf dieses Dokument aus-
schlief3lich von der DZ BANK und tber Auerbach Grayson, nicht aber von
anderen Personen, gebracht und dort ausschlieflich an 'major U.S. institutio-
nal investors' weitergegeben und von diesen genutzt werden. Auch diese
Weitergabe ist nur erlaubt, sofern sich das Dokument nur auf Eigenkapitalin-
strumente bezieht. Der DZ BANK ist es nicht erlaubt Transaktionen tber
Fremdkapitalinstrumente in den USA vorzunehmen.

Ist dieses Dokument in Absatz 1.1 der Pflichtangaben ausdricklich als
,Sonstige Research-Information’ bezeichnet, gelten fiir seine Verteilung
nach den Pflichtangaben die folgenden erganzenden Bestimmungen:
Sonstige Research-Informationen dirfen nicht in die Vereinigten Staaten
von Amerika (USA) verbracht und / oder dort fiir Transaktionen mit Kunden
genutzt werden.

Die Weitergabe von Sonstigen Research Informationen in der Republik Singa-
pur ist in jedem Falle der DZ BANK AG, Niederlassung Singapur vorbehalten.
Dieses Dokument darf in allen zuvor genannten Landern nur in Einklang mit
dem jeweils dort geltenden Recht verteilt werden, und Personen, die in den
Besitz dieses Dokuments gelangen, sollen sich liber die dort geltenden
Rechtsvorschriften informieren und diese befolgen.

2. Dieses Dokument wird lediglich zu Informationszwecken tbergeben und darf
weder ganz noch teilweise vervielfaltigt, noch an andere Personen weitergege-
ben, noch sonst verdffentlicht werden. Samtliche Urheber- und Nutzungsrechte,
auch in elektronischen und Online-Medien, verbleiben bei der DZ BANK.
Obwohl die DZ BANK Hyperlinks zu Internet-Seiten von in diesem Dokument
genannten Unternehmen angeben kann, bedeutet dies nicht, dass die DZ
BANK samtliche Daten auf der verlinkten Seite oder Daten, auf welche von
dieser Seite aus weiter zugegriffen werden kann, bestatigt, empfiehlt oder
gewahrleistet. Die DZ BANK Ubernimmt weder eine Haftung fur Verlinkungen
oder Daten, noch fiir Folgen, die aus der Nutzung der Verlinkung und / oder
Verwendung dieser Daten entstehen kdnnten.

3. Dieses Dokument stellt weder ein Angebot, noch eine Aufforderung zur Ab-
gabe eines Angebots zum Erwerb von Wertpapieren, sonstigen Finanzin-
strumenten oder anderen Investitionsobjekten dar und darf auch nicht dahin-
gehend ausgelegt werden.

Einschatzungen, insbesondere Prognosen, Fair Value- und / oder Kurserwar-
tungen, die fiir die in diesem Dokument analysierten Investitionsobjekte ange-
geben werden, kénnen méglicherweise nicht erreicht werden. Dies kann insbe-
sondere auf Grund einer Reihe nicht vorhersehbarer Risikofaktoren eintreten.
Solche Risikofaktoren sind insbesondere, jedoch nicht ausschlieRlich: Markt-
volatilitaten, Branchenvolatilitdten, MaRnahmen des Emittenten oder Eigen-

timers, die allgemeine Wirtschaftslage, die Nichtrealisierbarkeit von Ertrags-
und / oder Umsatzzielen, die Nichtverfligbarkeit von vollstdndigen und / oder
genauen Informationen und / oder ein anderes spéter eintretendes Ereignis,
das sich auf die zugrundeliegenden Annahmen oder sonstige Progno-
segrundlagen, auf die sich die DZ BANK sttitzt, nachteilig auswirken kénnen.
Die gegebenen Einschéatzungen sollten immer im Zusammenhang mit allen bis-
her veroffentlichten relevanten Dokumenten und Entwicklungen, welche sich auf
das Investitionsobjekt sowie die fiir es relevanten Branchen und insbesondere
Kapital- und Finanzmarkte beziehen, betrachtet und bewertet werden.

Die DZ BANK trifft keine Pflicht zur Aktualisierung dieses Dokuments. Anle-
ger missen sich selbst liber den laufenden Geschaftsgang und etwaige Ver-
anderungen im laufenden Geschaftsgang der Unternehmen informieren.

Die DZ BANK ist berechtigt, wahrend des Geltungszeitraums einer Anlage-
empfehlung in einer Analyse eine weitere oder andere Analyse mit anderen,
sachlich gerechtfertigten oder auch fehlenden Angaben Uber das Investiti-
onsobjekt zu veroffentlichen.

. Die DZ BANK hat die Informationen, auf die sich dieses Dokument stiitzt, aus

Quellen entnommen, die sie grundsétzlich als zuverlassig einschatzt. Sie hat
aber nicht alle diese Informationen selbst nachgepriift. Dementsprechend gibt
die DZ BANK keine Gewabhrleistungen oder Zusicherungen hinsichtlich der
Genauigkeit, Vollstéandigkeit oder Richtigkeit der in diesem Dokument enthal-
tenen Informationen oder Meinungen ab.

Weder die DZ BANK noch ihre verbundenen Unternehmen ibernehmen eine
Haftung fiir Nachteile oder Verluste, die ihre Ursache in der Verteilung und /
oder Verwendung dieses Dokuments haben und / oder mit der Verwendung
dieses Dokuments im Zusammenhang stehen.

. Die DZ BANK, und ihre verbundenen Unternehmen sind berechtigt, Invest-

mentbanking- und sonstige Geschéftsbeziehungen zu dem / den Unterneh-
men zu unterhalten, die Gegenstand der Analyse in diesem Dokument sind.
Die Analysten der DZ BANK liefern im Rahmen des jeweils geltenden Auf-
sichtsrechts ferner Informationen fiir Wertpapierdienstleistungen und Wert-
papiernebendienstleistungen.

Anleger sollten davon ausgehen, dass (a) die DZ BANK und ihre verbunde-
nen Unternehmen berechtigt sind oder sein werden, Investmentbanking-,
Wertpapier- oder sonstige Geschafte von oder mit den Unternehmen, die
Gegenstand der Analyse in diesem Dokument sind, zu akquirieren, und dass
(b) Analysten, die an der Erstellung dieses Dokumentes beteiligt waren, im
Rahmen des Aufsichtsrechts grundsatzlich mittelbar am Zustandekommen
eines solchen Geschéfts beteiligt sein kdnnen.

Die DZ BANK und ihre verbundenen Unternehmen sowie deren Mitarbeiter
kénnten moglicherweise Positionen in Wertpapieren der analysierten Unter-
nehmen oder Investitionsobjekte halten oder Geschafte mit diesen Wertpa-
pieren oder Investitionsobjekten tatigen.

. Die Informationen und Empfehlungen der DZ BANK in diesem Dokument

stellen keine individuelle Anlageberatung dar und kénnen deshalb je nach
den speziellen Anlagezielen, dem Anlagehorizont oder der individuellen Ver-
mdgenslage fir einzelne Anleger nicht oder nur bedingt geeignet sein. Mit
der Ausarbeitung dieses Dokuments wird die DZ BANK gegeniiber keiner
Person als Anlageberater oder als Portfolioverwalter tatig.

Die in diesem Dokument enthaltenen Empfehlungen und Meinungen geben
die nach bestem Wissen erstellte Einschatzung der Analysten der DZ BANK
zum Zeitpunkt der Erstellung dieses Dokuments wieder; sie kénnen aufgrund
klinftiger Ereignisse oder Entwicklungen ohne Vorankiindigung geandert wer-
den oder sich verandern. Dieses Dokument stellt eine unabhangige Bewertung
der entsprechenden Emittenten beziehungsweise Investitionsobjekte durch die
DZ BANK dar und alle hierin enthaltenen Bewertungen, Meinungen oder Er-
klarungen sind diejenigen des Verfassers des Dokuments und stimmen nicht
notwendigerweise mit denen der Emittentin oder dritter Parteien tberein.

Eine (Investitions-)Entscheidung bezuglich Wertpapiere, sonstige Finanzin-
strumente, Rohstoffe, Waren oder sonstige Investitionsobjekte sollte nicht auf
der Grundlage dieses Dokuments, sondern auf der Grundlage unabhangiger
Investmentanalysen und Verfahren sowie anderer Analysen, einschlieBlich,
jedoch nicht beschrankt auf Informationsmemoranden, Verkaufs- oder sons-
tige Prospekte erfolgen. Dieses Dokument kann eine Anlageberatung nicht
ersetzen.

. Indem Sie dieses Dokument, gleich in welcher Weise, benutzen, verwenden

und / oder bei Ihren Uberlegungen und / oder Entscheidungen zugrunde le-
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gen, akzeptieren Sie die in diesem Dokument genannten Beschréankungen,
MaRgaben und Regelungen als fir sich rechtlich ausschlieRlich verbindlich.

Erganzende Information von Markit Indices Limited

Weder Markit noch deren Tochtergesellschaften oder irgendein externer Da-
tenanbieter ibernehmen ausdriicklich oder stillschweigend irgendeine Ge-
wahrleistung hinsichtlich der Genauigkeit, Vollstandigkeit oder Aktualitat der
hierin enthaltenen Daten sowie der von den Empfangern der Daten zu erzie-
lenden Ergebnisse. Weder Markit noch deren Tochtergesellschaften oder ir-
gendein Datenanbieter haften gegeniiber dem Empfanger der Daten unge-
achtet der jeweiligen Griinde in irgendeiner Weise fir ungenaue, unrichtige
oder unvollstandige Informationen in den Markit-Daten oder fiir daraus ent-
stehende (unmittelbare oder mittelbare) Schaden.

Seitens Markit besteht keine Verpflichtung zur Aktualisierung, Anderung oder
Anpassung der Daten oder zur Benachrichtigung eines Empfangers dersel-
ben, falls darin enthaltene Sachverhalte sich andern oder zu einem spateren
Zeitpunkt unrichtig geworden sein sollten.

Ohne Einschrankung des Vorstehenden libernehmen weder Markit noch de-
ren Tochtergesellschaften oder irgendein externer Datenanbieter lhnen ge-
geniber irgendeine Haftung - weder vertraglicher Art (einschlieflich im Rah-
men von Schadenersatz) noch aus unerlaubter Handlung (einschlieBlich
Fahrlassigkeit), im Rahmen einer Gewahrleistung, aufgrund gesetzlicher
Bestimmungen oder sonstiger Art - hinsichtlich irgendwelcher Verluste oder
Schéden, die Sie infolge von oder im Zusammenhang mit Meinungen, Emp-
fehlungen, Prognosen, Beurteilungen oder sonstigen Schlussfolgerungen o-
der Handlungen lhrerseits oder seitens Dritter erleiden, ungeachtet dessen,
ob diese auf den hierin enthaltenen Angaben, Informationen oder Materialien
beruhen oder nicht.

EQUITY SALES Kai Bockel

+49 — (0)69 — 74 47 - 12 28 kai.boeckel@dzbank.de

Deutschland Kai Bockel

+49 — (0)69 — 74 47 - 12 28 kai.boeckel@dzbank.de

Benelux Lars Wohlers +49 — (0)69 — 74 47 — 68 34 lars.wohlers@dzbank.de
Schweiz Petra Bukan +49 — (0)69 — 74 47 — 49 92 petra.bukan@dzbank.de
Osterreich Thomas Reichelt +49 — (0)69 — 74 47 — 67 09 thomas.reichelt@dzbank.de
UK Lars Wohlers +49 — (0)69 — 74 47 — 68 34 lars.wohlers@dzbank.de

SALES TRADING Marina Semmler

+49 — (0)69 — 74 47 - 13 81 marina.semmler@dzbank.de

DERIVATIVES SALES Berthold Griinebaum

+49 — (0)69 — 74 47 -9 91 95 berthold.gruenebaum@dzbank.de

DEPOT A SALES AKTIEN, ROHSTOFFE Sven Kéhler

+49 — (0)69 — 74 47 — 78 71 sven.koehler@dzbank.de

SALES DRITTMARKT (IN- UND AUSLAND) Tobias Gabel

+49 — (0)69 —74 47 -9 03 77 tobias.gabel@dzbank.de

AKTIENANLEIHEN/DISCOUNTZERTIFIKATE Max Wirsching

+49 — (0)69 — 74 47 — 70 35 maximilian.wirsching@dzbank.de

ZUGANG ZU DZ RESEARCH (KONTAKT LARS.WOHLERS@DZBANK.DE)

Bloomberg DZBR <GO>

Reuters

"DZ Bank" & RCH <NEWS>

in Euro positiv oder negativ beeinflussen.

1.) Wertentwicklungen von Finanzinstrumenten oder Finanzindizes in der Vergangenheit stellen keinen verlasslichen Indikator
fur kinftige Wertentwicklungen dar. 2.) Soweit nicht ausdricklich anders gekennzeichnet, werden Wertentwicklungen 'brutto’
angegeben, d.h. insbesondere ohne Berticksichtigung von Kosten, Gebuihren, Provisionen und ggf. Steuern einer
entsprechenden Investition. Dies bedeutet, dass eine tatsachlich erzielbare Rendite der Investition deshalb niedriger sein kann.
3.) Sofern Finanzinstrumente oder Finanzindizes in Fremdwahrungen notieren, kénnen Wahrungsschwankungen die Renditen
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