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Global Fish Fund EUR vs. MSCI World Indices
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28. September 2022 // Die Seafood-Welt steht Kopf
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Worst Performers
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Best Performers
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Bleibt der langfristige Trend ungebrochen?
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Historische Performance EUR-Tranche
Jan Feb Mar Apr Mai Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dez Jahr

2022 2.05 1.29 3.55 0.34 -1.91 -4.47 4.67 -3.13 -14.84 -13.09

2021 1.26 4.62 4.05 -0.88 -2.41 0.09 -0.59 0.39 -1.99 2.63 -3.17 -0.82 2.90

2020 -1.36 -5.23 -17.87 12.54 5.69 -0.99 0.35 4.04 -2.72 -3.59 8.95 4.35 0.68

2019 5.42 0.91 -0.16 0.60 -1.42 1.47 3.23 -4.52 2.94 -0.84 4.04 1.46 13.49

2018 -1.57 2.35 -0.16 6.14 3.8 -0.25 0.27 1.74 3.17 0.62 0.10 -6.84 9.17

2017 0.72 1.36 -1.68 -1.16 1.71 -1.54 -0.33 -0.52 1.44 2.48 -4.60 1.41 -0.94

2016 -1.38 -0.07 3.96 2.46 2.47 0.41 3.20 -1.49 2.00 3.96 -0.40 1.96 18.24

2015 4.88 -0.27 0.65 0.25 2.65 -2.06 -1.41 -11.21 5.13 3.97 6.84 -1.44 6.90

2014 -0.9 -0.06 1.45 1.92 5.13 1.69 2.83 1.78 -0.31 4.59 -0.47 0.09 19.03

2013 5.08 4.19 -0.83 -0.56 3.21 -4.53 -0.19 -2.65 10.25 0.42 1.84 0.78 17.45

2012 2.28 0.72 2.89 -2.26 2.04 -3.10 0.95 3.40 
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Die Makro-Trends sprechen für den Fish & Seafood Sektor!
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Bevölkerungs-
Wachstum Gesundheit Ausgebeutete
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Wachsende
Mittelschicht

Alterung der 
Bevölkerung

Klimaerwärmung /
Ressourcen



Die am schnellsten wachsende Nahrungsmittelproduktion

Am meisten gehandelt: Fish & Seafood gehören zu den weltweit meistgehandelten Nahrungsmitteln

Am schnellsten wachsend: Aquakultur bleibt die am schnellsten wachsende Nahrungsmittelproduktion 
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Quelle: The State of World Fisheries and Aquaculture 2022 (FAO, 2022)

214 Mio. Tonnen

Total Fischfang & 
Aquakultur 
weltweit

(1996: 93.8 Mio. 
Tonnen)

> 20kg/Kopf

Pro Kopf 
Verbrauch Fish & 
Seafood

(1960er: 9.9Kg)

49.2%

Beitrag der 
Aquakultur 
(ohne Algen) zur 
Gesamtfischerei

(1990: 13.4%)

151 Mrd. USD

Wert der 
weltweiten 
Exporte 
(ohne Algen) 
2020



Rezession/Inflation: Konsumveränderungen

Rezession vermindert Einkommen

Inflation erhöht Kosten

Nachfrage nach Lebensmittel ist jedoch 
unelastisch, da «lebensnotwendig» 
(Gesamtvolumen nimmt nicht ab)

Welche Konsumenten in welchen Ländern 
verändern tatsächlich ihr 
Konsumverhalten grundlegend?

Quelle: Pixabay
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Quelle: Our World in Data

Arme Populationen mit tiefen Einkommen 
geben relativ mehr für Lebensmittelkäufe 
aus

Reiche Populationen mit hohen 
Einkommen geben relativ weniger für 
Lebensmittelkäufe aus

Welche Populationen will man somit in 
Zeiten von steigenden Preisen und 
rückläufiger Kaufkraft (aus 
Investorenperspektive) bedienen?

Rezession/Inflation: Konsumveränderungen
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Quelle: Mowi Handbook 2022

Beispiel: Lachs

Die Top -6-Nationen inklusive 
Japan konsumieren 1.7 Mio. 
Tonnen p.a.

2021 wurden 2.6 Mio. Tonnen 
produziert

Anteil von 65% resp. knapp zwei 
Drittel

Rezession/Inflation: Konsumveränderungen
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Quelle: Our World in Data

65% des Lachskonsum
in diesen Populationen

Rezession/Inflation: Konsumveränderungen
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Quelle: Our World in Data

Rezession/Inflation: Konsumveränderungen

80% des Lachskonsum
in diesen Populationen
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Quelle: IntraFish.com / 31. August 2022

£3.00 für 180g entspricht 
£16.67/kg

£5.25 für 260g entspricht 
$20.19/kg

Ersparnis von 17% in einem 
Discounter

Nicht zu Lasten der 
Lachsproduzenten, 
solange Lachs ein 
Rohstoff bleibt…

Rezession/Inflation: Auf günstigere Produkte wechseln?

Quelle: waitrose.com / 10. Oktober 2022
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Ressourcensteuer: Norwegen am 6. Juli 2021

Quelle: Intrafish.com

Die norwegische Regierung 2021…

… bestätigt langfristiges Ziel von 5 Millionen Tonnen 
Aquakulturvolumen 2050.

… möchte die Aquakultur-Regulierung überarbeiten, 
harmonisieren und bestenfalls vereinfachen.

… will den Sektor effizienter gestalten und die 
Koordination fördern.
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Ressourcensteuer: Norwegen am 28. September 2022

Quelle: Intrafish.com

Die norwegische Regierung 2022…

… plant überraschend eine Ressourcensteuer von 
40% auf Gewinne aus Aquakulturen in Fjorden.

… geht davon aus, dass die Investitionen trotz 
entschädigungsloser «Enteignung» und 
Steuersätzen von bis zu 85% anhalten.

… schliesst kleine Produzenten (unter 4-5k Tonnen 
p.a.) aus, belastet sie aber gleichzeitig mit einer 
höheren Vermögenssteuer (Lizenz zum Marktwert).
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Ressourcensteuer: Was wird effektiv besteuert?

Quelle: Leroy Seafood, Präsentation Capital Markets Day, 22. September 2022

NASDAQ Spotpreis – EBIT-Kosten = Steuerbasis

40% Ressourcensteuer (resp. 51.3% nach Unternehmenssteuer)

Freigrenze von 4’000-5’000 Tonnen p.a.

Nur kommerzielle Lizenzen im Fjord & OffshoreEinführung geplant ab 1. Januar 2023
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Quelle: SpareBank 1 Markets, 10. Oktober 2022

Zahlreiche Unsicherheiten existieren:

Lachs ist kein Einheitsprodukt wie es der NASDAQ 
Referenzpreis suggeriert (Kontrakte, Downgrades)

Transferpreise innerhalb der Wertschöpfungskette 
(Gewinnverschiebungen möglich)

Juristische Schlupflöcher (Lizenzverkauf, dafür 
teure Servicedienstleistung durch Farmer)

Opposition von Industrie, Mitarbeiter, Kommunen 
und Politik

Ressourcensteuer: Erste Schätzungen zu den Gewinnrevisionen
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Ressourcensteuer: Wie ist der Global Fish Fund exponiert?

Restliche Länder

33% 67%

Norwegen

67%23% 10%

Norwegische Unternehmen mit
Haupttätigkeit Lachszucht

Gewinnanteil
Lachszucht

67%15% 10%8%

7.5%

Gewinnrückgang
wegen Steuern

(Worst Case)
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Quelle: IntraFish.com

Reaktionen der Unternehmen
Lizenzkäufe aus «Traffic Light System» über 1 Milliarde 
NOK gekündigt
Investitionen in Höhe von 18 Milliarden NOK sind auf Eis 
gelegt

Auswirkungen
Geringeres Volumenwachstum ab 2023 ff. dürfte zu 
höheren Lachspreisen führen (positiv für Gewinne, negativ 
für Konsumenten)
Weniger neue Jobs
Weniger Aufträge für Zulieferindustrie
Forschung und Entwicklung in Norwegen stagniert

Ressourcensteuer: Mittelfristige Auswirkungen
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Quelle: Bonafide, 21. September 2022

Norwegische Fjord sind immobil, Unternehmen 
und Technologie hingegen nicht (Offshore-
Farmen als bestes Beispiel)

Investoren werden kein Risikokapital in 
Aquakulturen mit neuen Spezies in Norwegen 
stecken, da permanente Gefahr von 
Ressourcensteuer existiert

Norwegen wird früher oder später seine 
Pionierrolle und den Technologievorsprung in der 
Aquakultur verlieren

Ressourcensteuer: Langfristige Auswirkungen
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Interaktive Karte zeigt weltweite Fischereiaktivitäten
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Prozess der Datenanalyse veranschaulicht
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Global Fishing Watch. (2021). Introducing Global Fishing Watch's revolutionary technology [YouTube], https://www.youtube.com/watch?v=tKxCuW-WWng

https://www.youtube.com/watch?v=tKxCuW-WWng


Zusammenfassung

Performance-Einbussen grossteils politisch motiviert

Fundamentaldaten von Lachsproduzenten unverändert stark

Weiterhin global steigende Nachfrage nach Lachs

Sehr attraktives Rendite-/Risikopotenzial 

Einmal mehr zeigt sich die Wichtigkeit der Diversifikation

2618. Oktober 2022

Bonafide hat sich über 10 Jahre eine einzigartige Expertise in diesem spannenden Sektor aufgebaut. 
Der Bonafide Global Fish Fund bietet eine einmalige Gelegenheit, am Wachstumsmarkt

für Fisch & Seafood teilzuhaben. 



A GOOD CATCH FOR YOUR          
PORTFOLIO



Kontakt

Bonafide Wealth Management AG
Höfle 30
9496 Balzers
Liechtenstein

+423 388 00 30
info@bonafide-ltd.com

28

Christoph Baldegger

cb@bonafide-ltd.com

+423 388 00 31

Marco Berweger

mb@bonafide-ltd.com

+423 388 00 34
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Rechtliche Hinweise

Kein Angebot
Die in dieser Publikation enthaltenen Informationen stellen weder eine Aufforderung, ein Angebot, noch eine Empfehlung zum Erwerb beziehungsweise Verkauf von Anlageinstrumenten oder zur 
Tätigung sonstiger Transaktionen oder Rechtsgeschäfte dar. Die Informationen in dieser Publikation stellen für den Leser keine Entscheidungshilfen dar. Bei Anlageentscheiden lassen Sie sich bitte 
von qualifiziertem Personal beraten.

Verkaufsbeschränkungen
Der Inhalt dieser Publikation ist nicht für Personen bestimmt, die einer Rechtsordnung unterstehen, welche den Vertrieb der Publikation bzw. der darin aufgeführten Anlagefonds verbietet (aufgrund der 
Nationalität der betreffenden Person, ihres Wohnsitzes oder aus anderen Gründen). Personen, die in den Besitz dieser Publikation gelangen, müssen sich über etwaige Beschränkungen informieren und 
diese einhalten. Die Anteile der in dieser Publikation beschriebenen Anlagefonds wurden insbesondere nicht nach dem United States Securities Act 1933 registriert und dürfen, ausser in Verbindung mit 
einem Geschäft, welches dieses Gesetz nicht verletzt, weder direkt noch indirekt in den Vereinigten Staaten, d. h. von Staatsangehörigen oder Personen mit Wohnsitz in den Vereinigten Staaten, 
Kapitalgesellschaften oder anderen Rechtsgebilden, die nach dem Recht der Vereinigten Staaten errichtet wurden oder verwaltet werden, angeboten, an diese veräussert, weiterveräussert oder 
ausgeliefert werden. Der Begriff «Vereinigte Staaten» umfasst die Vereinigten Staaten von Amerika, alle ihre Gliedstaaten, Territorien und Besitzungen (Possessions) sowie alle Gebiete, die ihrer 
Rechtshoheit unterstehen.

Risikohinweis
Bitte beachten Sie, dass sich der Wert einer Investition steigend wie auch fallend verändern kann. Die zukünftige Performance von Investitionen kann nicht aus der vergangenen Kursentwicklung 
abgeleitet werden. Anlagen in Fremdwährungen unterliegen zusätzlich Währungsschwankungen. Anlagen mit hoher Volatilität können starken Kursschwankungen ausgesetzt sein. Diese 
Kursschwankungen können die Höhe des angelegten Betrages ausmachen oder diesen sogar übersteigen. Die Erhaltung des investierten Kapitals kann somit nicht garantiert werden. 

Fondsdokumente
Der Erwerb von Anlagefonds sollte auf jeden Fall erst nach dem ausführlichen Studium des entsprechenden Verkaufsprospektes sowie des letzten Jahresberichts (bzw. Halbjahresberichts, falls dieser 
aktueller ist) und der übrigen rechtlich relevanten Dokumente (Reglement bzw. Vertragsbedingungen bzw. Statuten und ggf. Vereinfachter Prospekt) erfolgen. Diese Dokumente können für die in dieser 
Publikation aufgeführten Anlagefonds in Liechtenstein bei der IFM, Independent Fund Management AG, Landstrasse 30, 9494 Schaan oder bei der Bonafide Wealth Management AG, Höfle 30, 9496 
Balzers kostenlos bezogen werden. 

Keine Zusicherung oder Gewährleistung
Sämtliche Informationen werden von der Bonafide Wealth Management AG unter grösster Sorgfalt zusammengestellt. Die veröffentlichten Informationen und Meinungen stammen aus von der 
Bonafide Wealth Management AG als zuverlässig erachteten Quellen. Die Bonafide Wealth Management AG übernimmt jedoch keine Gewähr für die Richtigkeit, Vollständigkeit und Aktualität der in 
diesen Publikationen enthaltenen Informationen. Deren Inhalt kann sich aufgrund gewisser Umstände jeder-zeit ändern, wobei seitens der Bonafide Wealth Management AG keine Pflicht besteht, 
einmal publizierte Informationen zu aktualisieren.

Für die Erstellung dieser Publikation verantwortlich
Bonafide Wealth Management AG, Höfle 30, 9496 Balzers, Liechtenstein
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