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Der Umgang mit Agrarrohstoffen wird seit einiger Zeit kontrovers diskutiert. Die Deutsche Bank hatte bereits 2011
eine Arbeitsgruppe zur Rolle von Finanzinvestoren bei Warenterminmarkten eingesetzt und im Mérz 2012
entschieden, zunéchst keine neuen bdérsengehandelten Anlageprodukte auf der Basis von Grundnahrungsmitteln

mehr aufzulegen.

Die eingesetzte Arbeitsgruppe ist nach umfangreicher Priifung und der Auswertung zahlreicher Untersuchungen
zu dem Ergebnis gekommen, dass es kaum stichhaltige empirische Belege fiir die Behauptung gibt, die
zunehmende Bedeutung von Agrarfinanzprodukten sei fir Preissteigerungen oder erhéhte Preisschwankungen
verantwortlich. Gleichzeitig werden aber zahlreiche Vorteile von Agrar-Terminmérkten fir Landwirte und
Nahrungsmittelverarbeitung gesehen.

Deshalb hat die Deutsche Bank entschieden, dass sie im Interesse ihrer Kunden weiterhin Finanzinstrumente auf
Agrarprodukte anbieten wird. Weitere Informationen zu dieser Entscheidung sowie eine Zusammenfassung der
Ergebnisse der Arbeitsgruppe finden Sie in den nachfolgenden Fragen und Antworten:

1. Wie ist das Geschaft der Deutschen Bank im Agrarsektor aufgestellt?

Der Agrarsektor ist ein elementarer Bestandteil der Weltwirtschaft. Allein in den Entwicklungslandern missen
jahrlich dber 80 Milliarden US-Dollar investiert werden, um die Produktivitat und Produktion so anzukurbeln,
dass die steigende Nachfrage nach Agrargitern in den kommenden Jahrzehnten gedeckt werden kann.

Wir unterstiitzen diesen Investitionsbedarf. Uber die Fonds der Deutschen Bank kénnen unsere Kunden in die
gesamte Wertschdpfungskette im Agrarbereich investieren, einschlieBlich Innovation und Technologie. Dies
kann in Form von Aktien oder Direktinvestitionen erfolgen oder — wie im Fall des Africa Agriculture Trade and
Investment Fund — auch in Form von zusatzlichem Fremdkapital. Der Fonds stellt dieses Kapital Landwirten
und privatwirtschaftlichen Unternehmen direkt oder indirekt Uber das entsprechende lokale Bankensystem zur

Verfugung.

Die Kreditfinanzierung von landwirtschaftlichen Betrieben, Handelsunternehmen und
Nahrungsmittelproduzenten gehért natirlich auch zu unserer Geschéftstatigkeit. Unsere Kunden sind auf der

ganzen Welt zuhause.

Und nicht zuletzt bieten wir unseren Kunden sowohl Absicherungsgeschéfte flir Agrarrohstoffe als auch
bdrsengehandelte Indexprodukte (ETFs) an.

2. Warum bietet die Deutsche Bank ihren Kunden weiterhin Agrarfinanzprodukte an?

Wir haben uns griindlich mit den Ursachen von steigenden und schwankenden Nahrungsmittelpreisen
auseinandergesetzt. Eine Vielzahl von Studien belegt, dass die wesentlichen Ursachen fir das Steigen der
Nahrungsmittelpreise in der kontinuierlich steigenden Nachfrage nach Grundnahrungsmitteln liegen, der kein
ausreichender Anstieg des Angebots gegeniibersteht. Die Nachfrage steigt an, weil die Weltbevolkerung sowie
die Einkommen in den Entwicklungsléandern stark zunehmen, wahrend die Produktion durch Wasserknappheit,
Klimawandel, mangelnde Infrastruktur und der Verrottung von Ernteertragen begrenzt ist.
Die Auswertung zahlreicher Untersuchungen ergab, dass es kaum stichhaltige empirische Belege fir die
Behauptung gibt, die zunehmende Bedeutung von Agrarfinanzprodukten sei fiir Preissteigerungen oder
erhdhte Preisschwankungen verantwortlich.
Gleichzeitig sehen wir zahlreiche Vorteile von Agrar-Terminmarkten flr landwirtschaftliche Betriebe und
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Verarbeiter von Nahrungsmitteln. Erstens erméglichen sie es Produzenten und Verarbeitern, sich gegen
zuklinftige Preisénderungen abzusichern.

Zweitens liefern sie robuste Preissignale, die es Landwirten ermdglichen, unter Beriicksichtigung von
Produktionszeiten das Angebot genauer einzuschatzen und dadurch besser zu planen. Und drittens geben sie
Landwirten die gewiinschte Planungssicherheit fir Investitionen in Infrastruktur und
Landwirtschaftstechnologien. Finanzinvestoren erhéhen die Liquiditat auf den Méarkten.

Nach intensiver Priifung und Beratung haben wir deshalb einen voriibergehenden Stopp fir die Auflage neuer
bdrsengehandelter Produkte auf Agrarrohstoffe aufgehoben. Auch kiinftig werden wir bei neuen Produkten
priifen, dass die zugrunde liegenden Investitionsstrategien nicht das Entstehen von Preisspitzen beglnstigen.

3. Sind Finanzinvestoren verantwortlich fiir hohe Lebensmittelpreise, die eine Ursache flr den
Hunger vieler Menschen sind?

Die Nahrungsmittelnachfrage Ubersteigt das Angebot erheblich; dadurch steigen die Rohstoffpreise. Ohne
wesentliche Investitionen in die Landwirtschaft werden steigende Preise zu einem festen Bestandteil des
Agrarsektors werden.

Es wird prognostiziert, dass die Welt bis 2050 neun Milliarden Menschen ernédhren muss. Dariber hinaus wird
erwartet, dass der groBte Anteil des Bevdlkerungswachstums in Entwicklungsléndern stattfinden wird, wo die
Mittelschicht rapide wéchst.

Aufgrund des sich &ndernden Konsumverhaltens wirkt sich das Bevélkerungswachstum insbesondere auch
auf die Nachfrage von Fleisch in Entwicklungsléandern aus. In der Fleischproduktion wird in der Regel zwei- bis
finfmal mehr Getreide verbraucht, um den selben Kalorienwert zu erreichen, den das zur Fitterung
verwendete Getreide selbst aufweist.

Gleichzeitig ist das Nahrungsmittelangebot in vielen Entwicklungsldndern gefahrdet, weil Produktion und
Verteilung reglementiert sind. Weitere Griinde sind unter anderem veraltete Anbautechniken, zunehmende
Extremwetterlagen, Auswirkungen des Klimawandels sowie hochgradig ineffiziente Lagerung und
Verteilungsinfrastrukturen fiir Nahrungsmittel.

Durch den Einsatz verbesserter Techniken kdnnte die landwirtschaftliche Produktion erheblich gesteigert
werden. Wenn Landwirte mehr Umsétze mit ihrer Ernte erwirtschaften, kénnten sie Geréte kaufen, die
wiederum die Produktionsmenge erhéhen und zur Bedarfsdeckung beitragen.

Rohstoffpreise sind isoliert betrachtet bedeutungslos; wichtig ist die Erschwinglichkeit. Armut macht
Nahrungsmittel weniger bezahlbar und fiihrt zu Hunger. Das Nahrungsmittelangebot zu erhéhen, sollte dazu
beitragen, die Preise zu senken und Armut zu mindern.

4. Welche Rolle spielen Spekulanten? Gibt es ein Risiko exzessiver Spekulation?

Spekulativ ausgerichtete Anleger sind unverzichtbar fir das Funktionieren von Rohstoffmérkten. Es sind die
Investoren, Kursmakler und Handler, die dazu beitragen, dass Produzenten und die verarbeitende Industrie,
die sich absichern wollen, dafiir einen liquiden Markt finden.

Die Rolle von Spekulation auf den Rohstoffmarkten wurde intensiv untersucht und es gibt bisher keine
schllssigen Beweise und daher auch keinen Konsens darlber, dass sie exzessiv ist oder die Preise einseitig
nach oben beeinflusst.

Je mehr Marktteilnehmer und je breiter das Spektrum, desto gréBer ist die Wahrscheinlichkeit, dass der Markt
die beste Liquiditat, Effizienz und Transparenz bereitstellen kann. Daraus leiten sich dann Preise ab, die die
zugrunde liegenden Wirtschaftsparameter abbilden.

Die Produzenten von Nahrungsmitteln brauchen ein verniinftiges und robustes Preissignal, um
Investitionsentscheidungen zu treffen, wie zum Beispiel in Bezug auf die Einfihrung von fortschrittlicheren,
landwirtschaftlichen Verfahren zur Produktionsférderung. Sie brauchen zudem Terminmarkte, um sich in der
Anbausaison gegen das Risiko sich verandernder Preise abzusichern.

5. Haben sich die Rohstoffpreise von Angebot und Nachfrage losgeldst?

Die Preisbildung auf Méarkten, auch auf Agrarmérkten, ist ein Suchprozess, bei dem es auch zu einem
voriibergehenden Uberreagieren der Preise kommen kann.

Es ist auBerdem klar, dass zunehmende, finanzielle Investitionen in derivativen Agrarmérkten nur dann zu
Preissteigerungen auf den Kassamarkten fiihren kénnen, wenn es eine gestiegene Nachfrage nach
physischen Rohstoffen gibt.

Alle Indizien sprechen dafiir, dass Finanzinvestoren keine zuséatzliche Nachfrage kreieren. Dies spiegelt im
Groben die Tatsache wider, dass keiner der auf Agrarrohstoff-basierten Indexfonds oder bdrsennotierten
Fonds (ETF) von physischen Rohstoffen gedeckt wird.

6. Aber ist es nicht wahr, dass Spekulationen mit Rohstoffen den Preis auf lokalen Méarkten in die
Héhe treiben?

Zunachst werden die Preise von fundamentalen Faktoren wie der Nachfrage von Verbrauchern und der
verarbeitenden Industrie einerseits, Ernteergebnissen und -aussichten sowie vorhandenen Lagerbestanden
andererseits bestimmt. Zu deutlichen lokalen Preisabweichungen kommt es tberall dort, wo Handel
beschrankt ist.

Fir Reis gibt es, anders als fir Mais oder Weizen, keine etablierten liquiden Terminmérkte. Dennoch sind beim
Reis &hnliche Preisschwankungen zu beobachten wie bei Mais und Weizen, nur dass die Produzenten und
Verarbeiter sich gegen schwankende Reispreise nicht absichern kénnen.

7. Brauchen wir mehr Vorschriften in Derivate-Markten? Sollten Finanzinvestitionen in
Rohstoffméarkten untersagt werden?

Die G20 haben einen Flinf-Punkte-Plan zur Volatilitat von Lebensmittelpreisen und Landwirtschaft aufgesetzt,
der viele der strukturellen Mangel des Sektors aufgreift. Er férdert zudem eine angemessene Reform der
Regelungen, die den Marktmissbrauch einschrédnken und die Transparenz steigern sollen. Die Deutsche Bank
unterstltzt diese Vorschlage mit Nachdruck.

Funktionierende Markte bendtigen einen soliden regulatorischen Rahmen. Dies gilt fiir Derivate-Markte wie
auch fur jeden anderen Markt. Verbesserte Transparenz hilft zudem, die Integritat des Marktes zu
gewabhrleisten.
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Positionsgrenzen, wie sie in der Européischen Union als Teil der ,Markets in Financial Instruments Directive®
(MIFID) eingefiihrt werden sollen, sind allerdings kritisch zu sehen. Solche MaBnahmen wiirden die Fahigkeit
der Banken einschranken, auf die Bedlirfnisse ihrer Kunden zugeschnittene Geschafte anzubieten.

In den USA sind von der Commodity Futures Trading Commission (CFTC) eingefiihrte Regeln fir
Positionsgrenzen von den Gerichten bereits wieder ausgesetzt worden, da die CFTC nicht belegt hat, dass
solche Regeln fur die Begrenzung von ,exzessiver Spekulation“ notwendig ist. Die CFTC hat Berufung
eingelegt.
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