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Investmentchance 1:
Lassen Sie Ihr Geld langer
und harter arbeiten.

"Vgl. den ersten Teil
unserer Demografie-Reihe
.Demografische
Zeitenwende" unter
www.allianzgi.de/
kapitalmarktanalyse.

Investmentchance Demografie

Die Menschen leben langer, die Weltbevélkerung wachst.
Besonders in den aufstrebenden Staaten verbindet sich ein
starkes Bevolkerungswachstum mit einer dynamisch agieren-
den Wirtschaft. Richtig verstanden wird hier — und nicht nur
hier —der globale Trend Demografie zur Investmentchance.

Entscheidende Einblicke

Demografie fangt zundchst bei einem selber an. Wer ab Rentenbeginn noch tber

20 Lebensjahre (statistisch betrachtet) vor sich hat, der sollte Gberlegen, sein Geld

harter und langer arbeiten zu lassen.

Demografie ist ein weltweit langfristig wirkender Trend — ein Megatrend. Wéhrend Indien
und einige Staaten Afrikas aufgrund ihres positiven Bevolkerungswachstums und ihrer
jungen Bevélkerungsstruktur von der demografischen Dividende profitieren sollten, wirkt
vor allem in den Industriestaaten, aber auch in anderen aufstrebenden Staaten wie z.B.
China und einige Staaten Osteuropas der dort bald zu erwartende Bevélkerungsriickgang
wachstumshemmend.

Die demografische Zeitenwende wird vermutlich auch an den Kapitalmérkten lang-
fristig sprbar sein. Ein Blick auf die US-Markte seit 1960 zeigt, dass es anscheinend
einen Zusammenhang zwischen der Entwicklung des Arbeitskréaftepotenzials und den
Bewertungen der Aktienmarkte dort gibt.

Investmentiiberlegungen, die sich aus dem Megatrend Demografie ableiten, heilen
daher: globaler investieren und auf Branchen setzen, die von der demografischen Zeiten-

wende profitieren.

Weltweit ist die durchschnittliche Lebenser-
wartung seit 1950 um 4,6 Monate pro Jahr
von 45,4 auf 68,2 Jahre gestiegen. Trotzdem
verwechseln wir gerne die hier zitierte durch-
schnittliche Lebenserwartung bei Geburt
mit unserer tatsachlichen Lebenserwartung.
Das vordergriindig Absurde dabei ist: Mit
zunehmendem Alter steigt die Lebenserwar-
tung. Denn je mehr Jahre wir auf dem Buckel
haben, desto mehrJahre haben wir hinter
uns gebracht, wéhrend andere, die in die
Gesamtstatistik eingehen, vorzeitig verstor-
ben sind. Ein Beispiel: Lag die durchschnitt-
liche fernere Lebenserwartung bei Renten-
eintritt im Alter von 65 zum Beispiel in Japan
1950 noch bei 11 Jahren, betragt sie heute
knapp 22 Jahre.! Bis Mitte des Jahrhunderts

durfte sie auf 24 Jahre angestiegen sein
(siehe Schaubild 1). In der Schweiz dirfte

sie dann bei 23,7 und in Deutschland bei
knapp 22 Jahren liegen. Auch in den heutigen
Schwellenldndern wie Stidkorea oder China
wird der dritte Lebensabschnitt ldnger
werden: In Stidkorea durfte die fernere
Lebenserwartung im Alter von 65 um 2050
bei 21,6 Jahren und in China bei 18,7 Jahren
liegen. Der ,Lebensabend"” hat sich zu einem
vollen Lebensabschnitt entwickelt!

Wie bereits gesagt: Demografie fangt also
bei einem selber an. Wer ab Rentenbeginn
noch Gber 20 Lebensjahre (statistisch
betrachtet) vor sich hat, der sollte (iberlegen,
sein Geld hérter und langer arbeiten zu lassen.



Schaubild 1: Anstieg der Lebenserwartungen im héheren Alter von 65 Jahren
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Quelle: UN Population Division, HMD, 2011; Allianz Economic Research.

« Harter: Um das Rentenloch bei der Alters- desto eher kann in schwankungsreichere
vorsorge zu stopfen, muss neben der Anlageformen investiert werden, da der
betrieblichen Altersvorsorge die private Anleger zwischenzeitliche Kursverluste eher
Kapitalanlage eine moglichst hohe Rendite aussitzen kann.
erwirtschaften. Das Geld darf sich nicht auf
dem Sparbuch oder in Anleihen bester Boni- Es besteht zweifelsohne die Gefahr, dass
tat ausruhen, die nach Inflation und Steuern wir langer leben, als unser erwirtschaftetes
keinen Wertzuwachs erwarten lassen. Die Vermadgen ausreicht. Es stellt sich die Frage,
Realrenditen fur diese Anlageformen sind ob das ,Langlebigkeitsrisiko” hoher bewer-
Ende 2011 in vielen Landern sogar negativ. tet werden muss als gewisse Anlagerisiken.

Zukunftssicherung heif3t das Gebot der

e Langer: Da eine hohere Renditeerwartung Stunde fur die Anleger von heute. Hierbei
mit héheren Kursrisiken verbunden ist, riickt kann es sich bei der Anlageentscheidung
die Anlagedauer ins Blickfeld. Dabei gilt die empfehlen, globale demografische Entwick-

Faustregel: Je langer das Geld arbeiten kann, lungen auch als Investmentchance zu nutzen.
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2Vgl. den ersten Teil
unserer Demografie-Reihe
.Demografische
Zeitenwende” unter
www.allianzgi.de/
kapitalmarktanalyse.

3 Arnott, R. D./Chaves D. B.,
2011: Demographic
Changes, Financial

Markets, and the Economy,

Research Affiliates, LLC.

Chancen der demografischen
Dividende

Denn: Demografie ist ein weltweit langfristig
wirkender Trend — ein Megatrend. Wichtige
Erkenntnisse, die bereits im ersten Teil
unserer Demografie-Reihe? naher analysiert
wurden, sind dabei:

e Bis zum Jahr 2050 wird die Weltbevélkerung
weiter wachsen und zwar voraussichtlich
um gut 30% auf dann tber 9 Mrd. Men-
schen. Lediglich fir Europa und Japan ist
mit einem Riickgang der Bevolkerung zu
rechnen.

e Es kommt zu einer ,doppelten Alterung":
Wahrend die Lebenserwartung der
Menschen insgesamt weiter steigt, nimmt
gleichzeitig der Anteil &lterer Menschen
an der Weltbevélkerung zu, da die Ferti-
litdtsraten in Zeiten des wirtschaftlichen
Wachstums gemeinhin sinken, d.h.,
die Zahl Neugeborener je Frau nimmt ab.

Wahrend der eine Teil der Weltkugel — die
Industrielander — vor allem altert, bleibt der
andere Teil — die Schwellenldnder (auRer
China) — vergleichsweise jung und nimmt an
Bevolkerung weiter zu. Dies verbunden mit
einer steigenden Wirtschaftskraft fiihrt dazu,
dass die Schwellenlander sich zu Wachstums-
landern entwickeln.

Denn eine wichtige Komponente des Poten-
zialwachstums einer Volkswirtschaft ist deren
Bevolkerungswachstum. So setzt sich das
Pro-Kopf-Einkommen einer Volkswirtschaft —
bei gleichbleibendem Kapitalstock und tech-
nologischem Fortschritt — aus dem Produkt

der Arbeitsproduktivitdt und dem Anteil der
beschéftigten Arbeitskrafte an der Gesamt-
population zusammen:?

Bruttoinlandsprodukt
Bevdlkerungszahl

Produktivitdt pro Arbeitskraft
X
Anzahl beschéftigter Arbeitskrafte
Bevélkerungszahl

Aus der Formel l3sst sich ableiten, dass sich
das Wachstum der Anzahl der beschéftigten
Arbeitskrafte unmittelbar auf das Pro-Kopf-
Wachstum eines Landes auswirkt. Und

nicht nur die GroRe und das Wachstum

bzw. das Schrumpfen einer Bevolkerung
beeinflussen die Entwicklung einer Volkswirt-
schaft, sondern auch die Altersstruktur ihrer
Gesamtbevélkerung. Denn das individuelle
6konomische Verhalten variiert in den unter-
schiedlichen Altersgruppen. Die Statistik
unterscheidet hier zwischen der Gruppe der
Jwirtschaftlich abhangigen” Personen — die
Alterskohorte bis 15 sowie Uber 65 Jahre,
deren Beitrag zur Wertschépfung gering ist
—und die der erwerbstatigen Personen — die
15- bis 65-Jahrigen, die zur Wirtschaftskraft
beitragen, indem sie arbeiten und gleich-
zeitig sparen. Staaten, in denen der Anteil
der Erwerbstatigen an der Gesamtbevdlke-
rung wachst, profitieren rein dkonomisch
betrachtet davon, dass der produktive Teil der
Bevélkerung deutlich weniger wirtschaftlich
abhéngige Personen versorgen muss. Die
Birger kénnen mehr konsumieren, sparen
und investieren. In der Wissenschaft

wird dieser Faktor auch als ,,demografische
Dividende" bezeichnet.




Schaubild 2: Demografische Dividende/Kosten im internationalen Vergleich
Verdnderung des Quotienten aus Arbeitskraftepotenzial (15- bis 64-Jahrige) und

Gesamtbevélkerung von 2010 bis 2050.
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Quelle: UN World Population Prospects, 2010; Allianz Clobal Investors Kapitalmarktanalyse.

Anders ausgedriickt, kénnte man die Aus-
gangsformel zum Pro-Kopf-Einkommen einer
Volkswirtschaft auch vereinfacht darstellen als:

Pro-Kopf-Einkommen

Arbeitsproduktivitét
X
Demografische Dividende bzw. Kosten

Im Folgenden haben wir fiir verschiedenste
Lander und Regionen versucht, deren demo-
grafische Dividenden bzw. deren demografi-
sche Kosten zu quantifizieren. Hierbei haben
wir uns die oben genannte Formel zunutze
gemacht und die zahlenméRige Entwicklung
der potenziellen Arbeitskrafte einer Volks-
wirtschaft in dem Zeitraum 2010 bis 2050
analysiert. Zur Vereinfachung haben wir die
Arbeitsproduktivitdt und die Arbeitslosigkeit
unverandert gelassen. Im Ergebnis zeigt sich
(siehe Schaubild 2), dass im Zuge der demo-
grafischen Zeitenwende das weltweite Arbeits-
kraftepotenzial in Relation zur Gesamtbevol-
kerung und damit das Pro-Kopf-Einkommen
in den nachsten 40 Jahren um 4% (0,1% p.a.)
zuriickgehen drfte. Insbesondere in Japan
und Europa sind die demografischen Kosten
mit einem Riickgang der potenziellen Erwerbs-
tatigen in dieser Periode von schatzungsweise
20% bzw. 15% groR. Da die demografischen
Kosten sich unmittelbar auf das Pro-Kopf-

Einkommen einer Volkswirtschaft auswirken,
kann diese Entwicklung auch anders formuliert
werden: Japans und Europas Pro-Kopf-Ein-
kommen sollten eine demografische Belastung
von 0,6% bzw. 0,4% p.a. verspiren. Die USA
steht dank ihrer vorteilhaften demografischen
Entwicklung — die US-Bevélkerung wird bis
2050 um fast 100 Mio. Einwohner wachsen —
noch relativ gut da. Hier dirften die demogra-
fischen Kosten lediglich 10% tiber die nachsten
40 Jahre betragen (03%p.a.).

In den Wachstumslandern sieht das Bild
heterogener aus. Wahrend Indien und viele
Staaten Afrikas aufgrund ihres Bevolkerungs-
wachstums und ihrer jungen Bevélkerungs-
struktur von der demografischen Dividende
profitieren sollten, wirkt in anderen aufstre-
benden Staaten der dort herrschende Bevél-
kerungsriickgang wachstumshemmend. So
geht das Arbeitskraftepotenzial in Relation
zur Gesamtbevdlkerung in Osteuropa in

den ndchsten 40 Jahren um 17% (0,5% p.a.)
zuriick. Ebenso wird sich die Einkindpolitik
Chinas mit einem Riickgang des Anteils der
potenziellen Erwerbstdtigen um 16%

(0,4% p.a.) in den nachsten Jahren bemerkbar
machen. Allerdings sollten die Wachstums-
lander die demografischen Kosten durch die
ErschlieBung gréRtenteils noch ungenutzter
Produktivitatsreserven zumindest kompen-
sieren kénnen.
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Kapitalmarkte in der
Demografiefalle?

Die demografische Zeitenwende wird ver-
mutlich auch an den Kapitalmarkten langfris-
tig spurbar sein. Denn demografische Ent-
wicklungen wie das Bevdlkerungswachstum,
die veranderte Bevolkerungsstruktur und

die steigenden Lebenserwartungen dirften
sich auf das Wachstum, das Sparverhalten
sowie Risikoneigung bei der Kapitalnachfrage
in einer Volkswirtschaft auswirken. Und
damit sehr wahrscheinlich auch auf die
Preisentwicklungen von Vermégensklassen
an den Kapitalmarkten.

Gerade in der aktuellen Zeitperiode, in der
insbesondere die geburtenstarken Jahrgange
zwischen 1946 und 1965 nun nahezu alle in
dem Lebensabschnitt angekommen sind, in
dem sich Einkommen und private Ersparnis
ihrem Maximum im Lebenszyklus ndhern,
kénnte sich der demografische Faktor an den
Kapitalmarkten bemerkbar machen. In den
nachsten Jahren geht diese sogenannte Baby-
Boomer-Generation in den Ruhestand und
veraufRert einen Grof3teil ihres Ersparten, um
ihren Ruhestand zu finanzieren. Wenn sich
alle so verhalten, musste die Nachfrage nach
Kapitalmarktpapieren wie Aktien und Anlei-
hen spirbar zurlickgehen. Zumal auch die
heute fehlenden Kinder in Zukunft als Nach-
frager ausbleiben. Dieser Zusammenhang
wird in der Theorie als sogenannte ,Asset-
Meltdown“-Hypothese bezeichnet.*

Zwar lasst sich der demografische Faktor

an den Kapitalmadrkten nicht einfach und

erst recht nicht isoliert nachweisen, da viele
verschiedenste Faktoren die Kursentwick-
lungen von Vermdgenswerten beeinflussen.
Doch interessant ist zu beobachten, dass

es anscheinend einen Zusammenhang
zwischen der Entwicklung des Arbeitskréfte-
potenzials und den Bewertungen an den
Aktienmarkten gibt.” Ein Blick auf die USA in
Schaubild 3 verdeutlicht dies. Hier haben wir
die Entwicklung der erwerbstatigen Personen
(35 bis 59 Jahre) — also der Gruppe, die zur
Wertschopfung beitragt, ein Einkommen
bezieht, einen Grofteil davon spart und somit
als Nachfrager von Wertpapieren in Erschei-
nung tritt—in Relation zu den Gber 60-J&hri-
gen gesetzt — also denjenigen, die tendenziell

Ressourcen binden, entsparen und somit
eher auf der Verkauferseite von Wertpapieren
stehen. Geht man davon aus, dass jiingere
Personen tendenziell risikofreudiger sind

als altere, konnte diese Relation durchaus
auch als Gradmesser der Risikoneigung einer
Bevélkerung herangezogen werden. In den
Jahren 1960 bis 1981 ist dieser Quotient von
2,2 auf unter 1,7 gefallen und mitihm auch
die Bewertungen an den Aktienmérkten. So
sank das Kurs-Gewinn-Verhaltnis des S&P 500
(auf Basis der durchschnittlichen rollierenden
Unternehmensgewinne der letzten 10 Jahre)
im Zeitraum 1965 bis 1981 von 24 auf unter
8 deutlich. Mit vermehrtem Eintritt der gebur-
tenstarken Jahrgange in das erwerbsfahige
Alter Mitte der Neunzehnhundertachtziger-
jahre ist der Quotient aus Sparern und Entspa-
rern in den USA bis Anfang des neuen Jahr-
tausends wieder auf ca. 2,1 gestiegen. In der
gleichen Periode haben sich auch die Aktien
US-amerikanischer Konzerne verteuert. Seit
1999 bzw. 2001 haben sich beide Komponen-
ten im Einklang abwarts bewegt. Zugegeben,
der jingste Kursrutsch an den Aktienmarkten
war vornehmlich durch die Finanzkrise, d. h.
den Problemen im Immobilien-, Finanz- und
Staatssektor gepragt, aber zumindest schei-
nen demografische Effekte diesen Prozess
durchaus zusatzlich befeuert zu haben. Mit
Blick auf die nachsten zwei Jahrzehnte, in
denen die Baby-Boomer-Generation ins
Rentenalter eintritt, sollte sich das Verhaltnis
der Erwerbstatigen zu Rentnern in den USA
weiter verringern, sodass die US-Aktienmarkte
tendenziell einen demografisch bedingten
Belastungsfaktor verspiren konnten.

Das Horrorszenario eines zukiinftigen Asset-
Meltdown (Millionen verkaufswilliger Baby-
boomer finden nicht genligend Abnehmer
fur ihre Finanzanlagen) erwarten wir jedoch
nicht. Zu viel spricht dagegen:

* Die Auswirkungen der demografischen
Zeitenwende auf die Kapitalrendite dirften
sich bemerkbar machen, aber sie bewegen
sich in GrolRenordnungen, die das dramati-
sierende Schlagwort vom , Asset Meltdown"
als weit Giberzogen erscheinen lassen.

* Eine alternde Gesellschaft bendtigt mehr,
nicht weniger Kapital, denn sie muss in
zunehmendem Male Arbeit durch Kapital
substituieren.



Schaubild 3: US-Kapitalmarkte in der Demografiefalle?
Kurs-Gewinn-Verhaltnis auf Basis 10 Jahre rollierender Gewinne und Verhéltnis von
30- bis 59-Jéhrigen (Sparer) zu Gber 60-jahrigen (Entsparer) in den USA.
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Quelle: Datastream, 2011; Allianz Global Investors Kapitalmarktanalyse.

« Die Kapitalrendite wird in einer globalisierten
Welt nicht von einzelnen Landern dominiert.
Die globalen Kapitalmérkte werden immer
verzahnter, sodass Kapitalimporte und
-exporte im gréReren Volumen stattfinden.

« Die von der Demografie bedingten Ver-
schiebungen auf den Kapitalmarkten stellen
weder ein plétzliches noch ein unerwartetes
Ereignis dar. Die Kapitalmarktteilnehmer
werden in einem effizienten Markt diese
Entwicklung weitestgehend antizipieren.

In der Gesamtbetrachtung erscheint das Sze-
nario eines demografiebedingten Zusammen-
bruchs an den Kapitalmérkten also tibertrieben.
Doch wenn Arbeitskréfte tendenziell knapper
werden und Kapital in Form von Ersparnissen
reichlicher, werden Lohne graduell stérker stei-
gen als der Preis fur Kapital. Die Renditen dirf-
ten sich demnach vor allem in den etablierten
Industrienationen etwas schwacher entwickeln
alsin der Vergangenheit.

Eine weitere Investmentiiberlegung, die sich

daraus ableitet, heilt daher: Globaler investieren.

« Teile des Geldes sollten da angelegt werden,
wo das Wachstum (heute und) morgen
entsteht.

« Das kann im einfachsten Fall mittels eines glo-
bal anlegenden Portfolios, etwa eines weltweit
investierenden Fonds, geschehen, und/oder

. . . Lo Investmentchance 2:
* durch Investitionen in Regionen mit Gber- global statt lokal inves-

durchschnittlichem Wachstumspotenzial, tieren.
in denen sich die demografische Entwick-
lung am vorteilhaftesten auswirken durfte,
und/oder
e in Firmen, die ihren Sitz noch in den altern-
den Landern haben, deren Absatzmarkte
sich aber zu grolRen Teilen in den aufstre-
benden Landern befinden.

Aber nicht nur das. Die globalen demo-
grafischen Trends dirften sowohl zu einer
Verdnderung der Nachfragestruktur als
auch zu globalen Nachfrageverschiebungen
fihren. Damit rlicken u. a. auch

» Biotechnologie- und Pharmawerte, die vor
allem von einer alter werdenden Bevélke-
rung gewinnen, ins Blickfeld, sowie

* Energie- und Rohstoffwerte, die bei steigen-
der Nachfrage immer knapper werden.

» Da die aufstrebenden Staaten typischerweise
von Verstadterung und starkem Wirtschafts-
wachstum gepragt sind, kénnen auch
Investitionen in Infrastruktur und Transport
eine Investmentchance darstellen.

Im Folgenden sollen einige potenzielle Invest-
mentchancen, die zu den Demografiegewin-
nern zéhlen kdnnen, etwas naher betrachtet
werden.
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Investmentchance 3:
Gesundheitsmarkt
profitiert von der
,doppelten Alterung".

6 Quelle: OECD Health Data
2011; WHO, World Health
Statistics 2011.

Schaubild 4: Gesundheitsmarkt profitiert von der ,doppelten Alterung”.

Anteil der Bevolkerung tber 65 Jahren nach Regionen (2005 und 2050)
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Quelle: UN Population Report 2010, Allianz Global Investors Kapitalmarktanalyse.

Demografiegewinner

Pharma und Biotechnologie

—ein Wachstumsmarkt

Der globale demografische Wandel diirfte

in den ndchsten Jahren zu einer veranderten
und hoheren Nachfrage nach Gesundheits-
leistungen fihren. Denn alle 2 Sekunden
erblicken 5 neue Babys das Licht der Welt.
Die Weltbevélkerung wird in den ndchsten
40 Jahren um rund 30% wachsen. Der Bedarf
an Gesundheitsvorsorge steigt aber nicht nur
durch die quantitativ steigende Weltbevolke-
rung, es kommt auch zu einem ,qualitativen”
Wachstum. Mit hoherem Wohlstand nimmt
der Konsum von qualitativ hdherwertigen
Gesundheitsleistungen zu. So betrug der Pro-
Kopf-Verbrauch an Gesundheitsleistungen

in den USA 2009 rund 8.000 US-Dollar pro
Jahr, wahrend er in China oder Indien nur bei
rund 265 US-Dollar bzw. 122 US-Dollar lag.®

Gleichzeitig dirften die langere Lebenserwar-
tung der Weltbevolkerung — jedes Jahr steigt
sie um rund vier Monate — sowie der wach-
sende Prozentsatz der Uber 65-Jahrigen die
Ausgaben im Gesundheitswesen steigen las-
sen. So wird der Anteil der Bevolkerung ab 65
Jahren beispielsweise in Europa voraussicht-
lichvon rund 16 %in 2005 auf Gber 27%in
2050 wachsen (siehe Schaubild 4). Der Begriff
vom ,alten Kontinent"” gewinnt somit eine
ganz neue Bedeutung. Aber auch auf den
anderen Kontinenten ist der Alterungsprozess
nicht zu stoppen. In Asien wird z. B. mit einem

Anstieg des Rentneranteils von derzeit ca. 6%
auf gut 17%in 2050 gerechnet. Die Folge: Der
Bedarf an Arzneimitteln und medizinischen
Eingriffen dirfte steigen. Denn mit héherem
Alter werden die chronischen und akuten Lei-
den grofer, sodass die Gesundheitsausgaben
Uberproportional wachsen.

Schwellenlander = Wachstumslander
Beispiel: BRIC — eine Anlagephilosophie,
hinter der sich Brasilien, Russland, Indien und
China verbergen. Die Philosophie dieser

vier Buchstaben ist schnell erzahlt: Brasilien
steht fir Rohstoffe, Russland fiir Erdgas

und Erdol, Indien fur Software und Dienst-
leistungen und China fir Wachstumshunger
und ein riesiges Heer an Konsumenten.

Das ist aber noch lange nicht alles. Beeindru-
ckend ist die schiere Bevélkerungszahl dieser
vier Ldnder. 2010 betrug sie knapp drei Milli-
arden Menschen und bis 2030 werden noch
einmal rund 500 Millionen hinzukommen.
Zum Vergleich: Die sieben sich selbst als fih-
rend bezeichnenden Industrienationen (G7)
haben es zusammen auf knapp 740 Millionen
Menschen gebracht —ein Viertel davon.

Ihre Einwohnerzahl dirfte bis 2030 lediglich
um ca. 60 Millionen wachsen. Wéhrend die
G-7-Staaten von 1980 dann um 30% bei der
Bevélkerung zugelegt haben, werden die
BRIC-Staaten um rund 73% gewachsen sein
(vgl. Schaubild 5). Aber nicht nur das. Auch
das wirtschaftliche Krafteverhaltnis verédndert
sich weiter.



Investmentchance 4:
Wachstumslander —

das Gravitationszentrum
des 21. Jahrhunderts.

Erwirtschafteten die G7 1980 mit 6,4 Billionen
US-Dollar noch das Dreifache dessen, was

Energie und Rohstoffe
Am Ende der von Bevélkerungs- und Wirt-

die BRIC-Staaten produzierten, dirfte sich

bis 2030 das Blatt wenden. Dann werden
vermutlich die ,Fantastischen Vier" mit einer
Wirtschaftsleistung von 84 Billionen US-Dollar
die sieben Industriestaaten, die bis dahin ca.
64 Billionen US-Dollar erwirtschaften sollten,
deutlich iberholt haben (vgl. Schaubild 6).
Wichtig: Bei dieser Berechnung der Wirt-
schaftsleistung wurde die tatsachliche Kauf-
kraftin den jeweiligen Landern berticksichtigt.
Und die ist sehr unterschiedlich, aber schlief2-
lich geht es ja darum, was sich die Menschen
am Ende wirklich leisten kdnnen. Nur das ist
nachfragewirksam.

Schaubild 5: BRI C: Die ,,Fantastischen Vier"

Bevolkerungsentwicklung in Millionen

3500 1
3000 -
2500 -
2000 -
1500 1
1000 1

500 1

1980 1990

M BRIC Bevilkerung M G7 Bevélkerung

schaftswachstum gepragten Nachfragekette
stehen die Rohstoffe. Der Rohstoffbedarf
steigt aber nicht nur durch die quantitativ
steigende Weltbevélkerung, es kommt

auch zu einem qualitativen Wachstum: Mit
hoherem Wohlstand wird auch der Konsum
rohstoffintensiver.

Die Weltbank geht davon aus, dass die Lander
mit niedrigem Einkommen in den nachsten
Jahrzehnten doppelt so schnell wachsen wie
die Lander mit hohem Einkommen. Der Nach-
holbedarf ist riesig. Allein der Rohstoffhunger
Chinas sorgt fir eine standig wachsende

2030

Quelle: Statistischen Amter in den jeweiligen BRIC-Staaten, 2011; Allianz Global Investors Kapitalmarktanalyse.

Schaubild 6: BRI C: Die ,,Fantastischen Vier"

Mrd. US-Dollar BIP in realer Rechnung (Preisbasis 2010), Kaufkraft adjustiert
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Schaubild 7: Pro-Kopf-Verbrauch Aluiminium und Wohlstandsniveau
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Quelle: BHP Billiton; Allianz Global Investors Kapitalmarktanalyse

Nachfrage. Der Pro-Kopf-Verbrauch von
Aluminium, Kupfer und Stahl hat sich dort
Uber die letzten zehn Jahre nahezu verdrei-
facht. Das Reich der Mitte ist mittlerweile der
weltweit groRte Verbraucher unter anderem
von Eisenerz, Stahl, Kupfer und Aluminium.
Und dennoch scheint der Aufholprozess des
Reichs der Mitte noch relativam Anfang zu
stehen. Denn das Verhéltnis von Pro-Kopf-
Verbrauch von Rohstoffen zum Bruttoin-
landsprodukt pro Kopf istim Vergleich zu den
Industriestaaten und deren Entwicklungs-
zyklus nach dem zweiten Weltkrieg noch
niedrig (siehe Schaubild 7).

Investmentchance 5:
Rohstoffe —eine immer
knapper werdende
Ressource.

7Vgl. unsere Studie
.Megatrend knappe
Ressourcen” unter
http://www.allianzgi.de/
kapitalmarktanalyse.

Folglich diirften Rohstoffe zu einer immer
knapperen und damit sich verteuernden
Ressource werden.’
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Knappe Ressource Umwelt

Gleichzeitig riickt der Faktor Umwelt immer
starker ins Bewusstsein: Umwelt als

Quelle erneuerbarer Energien — aber auch als
Ressource, Uber die nur begrenzt verfigt
werden kann.

Gerade durch den Klimawandel wird Umwelt-
schutz immer dringender. Hinzu kommt,
dass Faktoren wie die Einfiihrung von CO.-
Emissionsrechten, steigende Rohstoffpreise
oder der Klimawandel als Unternehmens-
risiko dazu beitragen, dass der Verbrauch von
Umwelt einen Preis bekommt. Umwelt selbst
wird zum knappen Gut.

Ressourcen- und Energieproduktivitat dirften
bei der Erstellung von Wirtschaftsgitern
daher in Zukunft an Bedeutung gewinnen.
Infolgedessen haben neue Energieformen
bereits mehr und mehr an Einfluss gewonnen.




Das World Energy Council (WEC) schatzt,
dass bis Mitte dieses Jahrhunderts die
globale Energienachfrage um 45 % steigen
und gleichzeitig der Anteil regenerativer
Energiequellen von derzeit circa 7% auf
rund 30% anwachsen wird. Gleichzeitig
sollten wertvolle Rohstoffe aus Abfallen
zuriickgewonnen werden. Uber 650 Millio-
nen Tonnen stadtischen Abfalls fallen jéhr-
lich in den OECD-Landern an.? Dazu kommt:
Die wachsende Zahl an Menschen macht
die Wasserinfrastruktur immer dringlicher.
Nur ca. 83 % der Weltbevélkerung besitzen
Zugang zu sauberem Wasser bzw. 58 %

zu sanitdren Einrichtungen. Die OECD geht
fir die nachsten 20 Jahre von einem jahr-
lichen Volumen fir Infrastrukturinvestitio-
nen von Uber 600 Milliarden US-Dollar aus,
um die Wasserversorgung sicherzustellen.
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Vorausschauende Investoren sollten Giberlegen
—durchaus im Sinne des Umweltschutzes —,
wie sie von diesen langfristigen, ebenso
o6kologischen wie 6konomischen ,,Eco-Trends”
profitieren kdnnen.

Fazit:

Der siebenmilliardste Erdenbiirger erinnert
uns an eine demografische Zeitenwende,
deren Auswirkungen unser Leben tber

die ndchsten Jahrzehnte pragen wird. Wir
sollten uns darauf einstellen: Durch geeignete
VorsorgemalRnahmen, aber auch indem

wir diese Zeitenwende bei unseren Investi-
tionsentscheidungen selbst beriicksichtigen.
Aus dem richtigen Blickwinkel betrachtet
wird Demografie zur Investmentchance.

Dennis Nacken und Hans-Jérg Naumer
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Investmentchance 6:

auf Eco-Trends setzen, d.

auf alternative Energien,
Recycling und ,Wasser”.

& OECD Factbook, 2010
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Weitere Literatur von der Kapitalmarktanalyse:

Welt im Wandel
- Entscheidende Einblicke in eine Welt im Wandel

- Turning Point: 10 Thesen zum richtigen Investieren
in der Zeitenwende

- Wachstumslander
- Brasilien: Local Hero — Global Winner

- Asien im Aufbruch — Gravitationszentrum des
21.Jahrhunderts

- Der sechste Kondratieff — Wohlstand in langen Wellen

Chinas neue Epoche des Wachstums
= Chinas Sorge: die Inflation

> Die zaghafte Offnung des chinesischen Kapitalmarkts
= China Fokus — In den FufSstapfen Japans

- Tiger und Drache

- China Fokus — Arbeitskraftemangel

- Wachstumsland China

Knappe Ressourcen
- Fokus: Am Golde hangt doch alles?

- Megatrend: Knappe Ressourcen

Strategie und Taktik

- Dividendentitel — eine attraktive Erganzung firs Depot!
= Is small beautiful?

- Wissen: Alpha bis Vola

Zukunftssicherung — Demographie — Renten
- Geldvermégen

- Sparen —aber richtig!

= Zeitwertkonten - Innovative Kapitalanlage unter
Beriicksichtigung der Flexi-Il-Vorgaben

- Mittelstands-Studie

= Bilanzrechtsmodernisierungsgesetz und
Versorgungsverpflichtungen

- Zukunft sichern mit betrieblicher Altersversorgung
- Betriebliche Altersversorgung fur Fihrungskrafte
- Ausfinanzieren von Pensionsverpflichtungen

- Demografische Zeitenwende (Tei 1)

- Altersvorsorge im Demografischen Wandel (Teil 2)

= Investmentchance Demografie (Teil 3)

Verhaltensokonomie — Behavioral Finance
> Uberliste dich selbst!

- Aktives Management

SRI—Sustainability — ESG
- Rendite ohne Reue

- Rendite ohne Reue reloaded

- Nachhaltig — verantwortungsvoll — themenbasiert

Risikomanagement & Advanced Return
- Advanced Return-Strategien im Niedrigzinsumfeld

- Advanced Return-Strategien

- Neue Zoologie des Risikomanagements der Kapitalanlage
- Fokus: Omegafaktor

- Schwarzer Schwan

- Master-KAG

All unsere Publikationen, Analysen und Studien kénnen Sie unter der folgenden Adresse online einsehen:

http://www.allianzglobalinvestors.de/kapitalmarktanalyse

. e
Verpassen Sie auch nich

unsere podcasts:
www.allianzgl-

de/podcast



Kapitalmarktanalyse —
unser besonderer Service

Die Arbeiten des Teams Kapitalmarktanalyse werden in den drei Publikationsreihen

« Kapitalmarktbrief
« Analysen & Trends
« PortfolioPraxis

zur Verfiigung gestellt.

Mit dem Kapitalmarktbrief verschaffen wir Ihnen jeden ersten Freitag im Monat Einblick in Aktien- und Anleihemarkte sowie
Branchen- und Landerkonjunkturen. Nach Rubriken unterteilt informieren wir Sie Gber aktuelle Entwicklungen, Tendenzen und
Investmentideen.

Die Reihe ,, Analysen & Trends" konzentriert sich jeweils auf ein Thema: Wir stellen Ihnen Branchen oder Regionen vor, erléutern die
Bewertung einzelner Marktsegmente, gehen auf langerfristige Entwicklungen ein und bieten Ihnen so Hilfen bei der Anlageent-
scheidung.

In ,PortfolioPraxis” geht es um die Kunst des Vermdgensaufbaus und der Vermégensstrukturierung: Baustein fir Baustein durch-
leuchten wir hier Moglichkeiten und Chancen fir den optimalen ,Mix" in Ihrem Portfolio, verbunden mit Tipps zur Umsetzung mit
den Investmentfonds von Allianz Global Investors.

Die aktuellen Publikationen finden Sie immer direkt auf www.allianzglobalinvestors.de
TIPP: Alle Publikationen sind direkt per E-Mail abonnierbar: www.allianzglobalinvestors.de/newsletter

Kapitalmarktanalyse goes MP3 & iPod!

Jeder Kapitalmarktbrief ist Monat fiir Monat als MP3-File erhaltlich. Auch werden immer weitere Publikationen der Reihen ,Analysen
& Trends" und ,PortfolioPraxis” als Audio-File zur Verfiigung gestellt. Sie sind unter www.allianzgi.de/podcast direkt erhaltlich und
konnen z.B. Uber iTunes als Podcast abonniert werden.

Hans-J6rg Naumer
Leiter Kapitalmarktanalyse, Allianz Global Investors

Auf die Vergangenheit bezogene Daten erlauben keine Prognose fir die Zukunft. Dieser Veréffentlichung liegen Daten bzw. Informationen zugrunde, die
wir fir zuverlssig halten. Die hierin enthaltenen Einschéatzungen entsprechen unseren bestmdéglichen Beurteilungen zum jeweiligen Zeitpunkt, konnen sich
jedoch — ohne Mitteilung hieriiber — &ndern. Fiir die Richtigkeit bzw. Genauigkeit der Daten kdnnen wir keine Gewahr tibernehmen. Diese Publikation dient
lediglich Ihrer Information. Fir eine Anlageentscheidung, die aufgrund der zur Verfligung gestellten Informationen getroffen worden ist, ibernehmen wir
keine Haftung. Hierbei handelt es sich um eine Werbung gem. § 31 Abs. 2 WpHG.
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