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Ausblick 2017: Bei den Preisen trennt sich
Spreu von Weizen

07.12.2016 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Bei vielen wichtigen Agrarprodukten durfte es auch 2017 bei der entspannten Marktsituation bleiben, was
den Spielraum fir eine Preiserholung begrenzt. Hierzu gehéren Weizen, Mais und Sojabohnen. Trotz enger
Versorgungslage dirfte Raps sich kaum weiter als bisher vom Preisverlauf bei Sojabohnen abkoppeln. Auch
bei Kakao dirfte der vor kurzem gebrochene Aufwartstrend der letzten Jahre 2017 nicht wieder
aufgenommen werden. Ein anderes Bild zeigt sich bei Kaffee, wo weiterhin mit einer angespannten
Marktlage und hohen Preisen zu rechnen ist. Auch Zucker sollte sein htheres Preisniveau verteidigen
kénnen. Dies gilt auch fur Baumwolle.

Weizen

Fur den Weizenpreis in Chicago ging es nach den Verlusten des Jahres 2015 auch 2016 weiter bergab.
Unter allen von uns betrachteten Produkten wies Weizen 2016 nach Kakao mit -13% bisher die
zweitschlechteste Performance auf. Zwischenzeitlich war er sogar auf ein 10-Jahrestief abgerutscht. Dass
sich die Versorgungslage derart entspannt darstellt, ist den in zahlreichen Landern - in den USA und
Kanada, vor allem aber in Russland und der Ukraine - hoher als erwarteten Ernten zuzuschreiben. Auch die
laufende Weizenernte in Australien dirfte wegen deutlich besserer Wachstumsbedingungen als im Vorjahr -
trotz lokaler Schaden durch Frost und Staunésse - mit rekordhohen 32,6 Mio. Tonnen ein Plus von 8 Mio.
Tonnen gegenlber Vorjahr aufweisen.

Die enttduschende EU-Ernte 2016 - darunter die katastrophale Ernte Frankreichs - wird damit mehr als
wettgemacht (Grafik 2), und die globale Produktion 2016/17 steigt entgegen der friihen Prognosen auf ein
neues Rekordniveau (Grafik 3). Ein vierter Uberschuss in Folge gilt daher fir 2016/17 als gesetzt - das
USDA erwartet 8 Mio. Tonnen, der IGC sogar 13 Mio. Tonnen -, was sich in einem entsprechenden Anstieg
der globalen Weizenvorrate am Ende des Erntejahres auf ein Rekordniveau von laut USDA 249 Mio. Tonnen
niederschlagt.

Die Handelsstrome haben sich ebenfalls anders entwickelt als erwartet. Die EU liefert sehr viel weniger, fallt
damit laut USDA von Platz 1 auf Platz 3 der gro3ten Exporteure hinter Russland und auch die USA zuriick.
Allerdings ist die Euro-Schwache fiir LAnder wie Deutschland hilfreich, die bei dem mangelnden Angebot aus
Frankreich in die Bresche springen. Daftr liefern die USA und die Schwarzmeerregion jeweils mehr Ware
auf den Weltmarkt als zundchst prognostiziert, auch fir Australien ist mit einem deutlichen Anstieg zu
rechnen. Die Dollar- Starke tribt allerdings den Ausblick fir US-Exporte.

In Argentinien wird fir die Saison 2016/17 von Dezember an bis in den Januar hinein geerntet. Zwar war die
Aussaat schwierig, doch durfte sich auch hier ein Plus gegentiber dem Vorjahr ergeben. Der héhere
Stellenwert, den der Agrarsektor bei der Regierung des neuen Prasidenten Macri hat, sorgte gemeinsam mit
der Abwertung der Landeswertung Peso fiir einen Anstieg der Exporte - zumal die Exportsteuer auf Weizen
komplett abgeschafft wurde.
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GRAFIK 1° Preisentwicklung bei Weizen, Mais, Sojabohnen und Baumwolle
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Bisher keine Anspannung in Sicht

Auch der Blick in die néchste Saison verheif3t bisher keine groRen Probleme. Offizielle Zahlen zu den
Winterweizenflachen zur Ernte 2017 sind noch nicht Uberall verfligbar, aber Strategie Grains schétzt im
November, dass in der EU die Weichweizenflache trotz der schwachen Preise so grof3 wie im Vorjahr ist.
Dann ware bei normaler Witterung ein Anstieg der Produktion wahrscheinlich, da die Ertrége 2016 EU-weit
wegen des schlechten franzésischen Ergebnisses 3,5% unter dem 5-Jahresdurchschnitt geblieben waren. In
den USA wird die Weizenflache wohl von dem niedrigsten Niveau seit Jahrzehnten aus nochmals weiter
reduziert, und in einigen wichtigen Regionen verschérft sich die Trockenheit, darunter in Oklahoma, Kansas
und Colorado. Zu diesem friihen Zeitpunkt ist die Entwicklung der Pflanzen in den USA allerdings normal.
Dies gilt trotz einiger Probleme durch Aussaatverzégerungen laut der Prognoseeinheit MARS der
EU-Kommission auch fiir die EU.

Weizenflache in Russland stark ausgedehnt

Schéatzungen zufolge ist die russische Winterweizenflache zur Ernte 2017 um 8-10% groR3er als im Vorjahr.
Bisher sind die Bedingungen gut, so dass die Zeichen auf eine weitere Rekordernte im néchsten Jahr
stehen. Anfanglich war die Aussaat in der Ukraine witterungsbedingt schwierig, so dass noch unklar ist, ob
die geplanten rund 6,25 Mio. Hektar mit Winterweizen zustande kommen. Das Analysehaus UkrAgroConsult
rechnet daher mit einer etwas schwécheren Ernte von gut 24 Mio. Tonnen, zumal die rekordhohen Ertrage
aus 2016 sich nicht wiederholen muissen. Allerdings war auch im Vorjahr zunéchst mit einem Einbruch der
Ernte gerechnet worden, schlie3lich kam es aber zu einem nahezu konstanten Ergebnis von 27 Mio.
Tonnen, an die auch heute schon wieder manche Schatzungen fir 2017 heranreichen. Dann kdnnte die
Ukraine auf drei Jahre mit Ernten auf diesem Rekordniveau verweisen. Fur die Welt als Ganze rechnet der
IGC fur die Ernte 2017/18 mit einer etwa konstanten Weizenflache.

Politische Einfliisse erhohen Unsicherheit

Auf der Nachfrageseite ging in letzter Zeit besonders vom gréRten Importland Agypten Unsicherheit aus.
Inzwischen hat es seine Null-Toleranz-Politik fir Getreideimporte mit Mutterkorn wieder gekippt. Zuletzt
sorgte die starke Abwertung der Landeswahrung fur weitere Unruhe. Von der Wechselkursseite geht in den
nachsten Monaten mdglicherweise auch von den USA mehr Unruhe aus, insbesondere solange man nicht
weil3, wie sich die US-Politik unter dem designierten Prasidenten Trump darstellt. Die erste Reaktion ist
allerdings erstaunlich verhalten.

Kaum Risiken fur 2017 erkennbar

Insgesamt sind fir die weltweite Versorgung mit Weizen Uber das nachste Jahr derzeit kaum Risiken
erkennbar. Entsprechend unwahrscheinlich ist eine starke Preiserholung. Die kurzfristig orientierten
Marktteilnehmer haben zwar zuletzt ihre zuvor rekordhohen Netto-Short-Positionen etwas reduziert, zeigen
sich aber fir die weitere Preisentwicklung weiterhin sehr skeptisch. Unsere Prognose fur den Weizenpreis in
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Chicago im vierten Quartal 2017 lautet auf 410 US-Cents je Scheffel. Zwar hat sich der Weizenpreis in Paris
seit Jahresbeginn besser entwickelt als der Preis in Chicago. Wenn es dem Weizenpreis in Paris aber bisher
nicht gelungen ist, bei der knapperen Versorgung innerhalb der Union nachhaltig zu steigen, macht dies eine
positive Preisentwicklung in den nachsten Monaten ebenfalls unwahrscheinlich. Wir prognostizieren einen
Weizenpreis in Paris im 4. Quartal 2017 von 160 EUR je Tonne.

GrarFk 2- Weizen: Andere machen EU-Riickgang wett GrarFik 3: Weizen: Vierter globaler Uberschuss in Folge
Veranderung der Emte 2016/17 gg 201516, in Mio. Tonnen Weizenproduktion und -verbrauch, 2016/17 Prognose
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Mais

Maispreis zwischenzeitlich auf 10- Jahrestief

Der Maispreis in Chicago ist nach dem Absturz im Sommer bis auf den tiefsten Stand seit fast 10 Jahren von
300 US-Cents je Scheffel inzwischen wieder auf Gber 350 US-Cents gestiegen. Dazu trug bei, dass die
Preise am Sojabohnenmarkt, die im Sommer ebenfalls kraftig abgebrdckelt waren, wieder anzogen. Dass
das USDA zuletzt seine Schatzung fur die US-Ernte nach einer leichten Kiirzung im Vormonat wieder um 4
Mio. Tonnen anhob, die weltweite Produktion sogar um 5 Mio. Tonnen, setzte dem Preisanstieg aber ein
Ende.

Stark steigende US-Maisbestande

Nach zahlreichen Aufwarts- und nur vereinzelten kleinen Abwaértsrevisionen wird die inzwischen
abgeschlossene US-Maisernte vom USDA mit rekordhohen 387 Mio. Tonnen angegeben. Trotz steigenden
Verbrauchs sollen die Bestdnde in den USA um stolze 17 Mio. Tonnen steigen.

Nochmals enttauschende EU-Produktion

In Europa wird zwar ebenfalls mit einer h6heren Ernte als im wegen der Dirre im Frihsommer 2015
schlechten Vorjahr gerechnet, doch ist der Zuwachs nur enttduschend gering (Grafik 4). Wie bei Weizen ist
es hier ebenfalls Frankreich, dessen Produktion wegen niedriger Ertrage nach der spdtsommerlichen
Trockenheit bei ebenfalls niedrigerer Flache mehrfach nach unten korrigiert werden musste und laut
franzdsischem Agrarministerium ein 26-Jahrestief von 11,8 Mio. Tonnen markiert. Auch in Deutschland
bleiben die Ertrage wohl mindestens 7% unter dem 5-Jahres-Durchschnitt. Dagegen sollen in der Ukraine
die Ertrage Uberdurchschnittlich sein und eine Ernte von 27 Mio. Tonnen ermdglichen, 16% mehr als im
Vorjahr.

In Stidamerika dagegen hohe Ernten erwartet

Es stehen aber auch noch Ernten aus, darunter die wichtige Ernte Brasiliens. Hier wird gerade der
Sommermais ausgebracht, die erste der zwei Pflanzungen pro Saison. Der Wintermais wird ab Januar
gepflanzt, wenn die Sojabohnenernte auf diesen Flachen abgeschlossen ist. Diese Maisernte wird dann
zwischen Mai und September eingebracht. Es dirfte eine deutlich grof3ere Flache als im Vorjahr mit Mais
bestellt werden, nachdem sich die relativen Preise in Brasilien zugunsten von Mais entwickelt haben.
Insgesamt durfte 2016/17 sich eine kréftige Erholung von der letzten Ernte einstellen, als vor allem die
zweite Ernte wegen der Folgen der Trockenheit stark enttduschte und die Gesamtmenge rund 20% unter
dem Rekord des Vorjahrs blieb.
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Nun soll eine starke Erholung einsetzen und wieder fast eine Rekordmenge geerntet werden. Das
brasilianische Buro von Informa Economics rechnet sogar insgesamt mit einem neuen Rekord 2016/17 von
87 Mio. Tonnen, ein Viertel mehr als 2015/16. Auch in Argentinien kann 2016/17 die Maisernte wohl kréftig
zulegen, nachdem unter der Regierung Macri einige Hemmschuhe fur den Anbau verringert oder
abgeschafft wurden. Die Ernte wird auf die Rekordhdhe von 36,5 Mio. Tonnen geschétzt. In Argentinien wird
ebenfalls zweimal im Jahr gepflanzt. Unklar ist noch, ob das Wetterphdnomen La Nifia, das sich gerade
bildet, Probleme bringt. Es geht in Stidamerika haufig mit Trockenheit einher. Es wird aber bisher mit einem
milden Verlauf gerechnet.

Inzwischen weiterer Uberschuss erwartet

Weltweit soll die Maisproduktion 2016/17 nach Ansicht des USDA um 7% auf einen neuen Rekord von Uber
1030 Mio. Tonnen steigen, laut IGC sogar auf 1042 Mio. Tonnen. So hat die Erwartung eines weltweit
ausgeglichenen Marktes inzwischen der Erwartung eines deutlichen Uberschusses Platz gemacht (Grafik 5).
Diesen schétzt das USDA auf rund 9 Mio. Tonnen, der IGC sogar auf 16 Mio. Tonnen. Vor diesem
Hintergrund verwundert die Preisentwicklung kaum. Die Ende 2016/17 global rekordhoch und in den US auf
hdchstem Niveau seit Jahrzehnten erwarteten Bestande, dirften den Preis noch langer belasten.

GraFik 4. Mais: Weitere enttduschende Ernte in EU GraFiK 5: Mais: Erwartung dreht in weiteren Uberschuss
EU-Maisemten, in Mio. Tonnen Prognose Maisbilanz 1617 nach Monatshericht, Mio. Tonnen
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Maoglicherweise sinkt US-Maisflache 2017/18

Sollten tatséachlich im néchsten Jahr die Anbauplane, wie in Umfragen und auch von Informa Economics
erwartet, eine Einschrankung der US-Maisflache zeigen, durfte dies dem Preis aber aufhelfen.
Preisunterstiitzend dirfte auch die jungste Anhebung der Beimischungsverpflichtung von Biokraftstoffen - in
den USA vor allem Ethanol - zu konventionellen Kraftstoffen sein, sofern sie von der kommenden Regierung
nicht riickgangig gemacht wird. Denn es bleibt dabei: Trotz Rekordernte verbessert sich das globale
Lager-Verbrauchs-Verhaltnis auch 2016/17 kaum, und es kann bei einer enttduschenden Ernte 2017/18
rasch absinken.

Umkehr bei Positionierungen

Die kurzfristig orientierten Marktteilnehmer haben mit ihrem rasanten Abbau der Netto-Positionen bis weit in
den negativen Bereich den Preisriickgang unterstitzt. Inzwischen hat hier eine Umkehr eingesetzt.
Offensichtlich steigt die Zahl derer, die das niedrige Preisniveau als Boden und als Kaufgelegenheit
erachten.

Nur geringer Preisanstieg erwartet

Wir rechnen fir das 4. Quartal 2017 in Chicago mit einem Maispreis von 380 US-Cents je Scheffel.
Europdischer Mais ist von dem dramatischen Preiseinbruch bei US-Mais ab der zweiten Junihalfte nur
begrenzt mit nach unten gezogen worden (Grafik 6) und liegt - anders als der nur begrenzt als Substitut zu
betrachtende genmodifizierte US-Mais - gegenuber Jahresbeginn im Plus. Dabei durften die sich
verschlechternden Ernteprognosen fir EU-Weizen und spater EU-Mais malf3geblich gewesen sein. Fur das
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vierte Quartal 2017 prognostizieren wir einen Maispreis in Paris von 170 EUR je Tonne.

Sojabohnen und Raps
Auch bei Sojabohnen entspannte Versorgungslage

Wie bei Weizen und Mais, ist auch bei Sojabohnen die Marktlage sehr entspannt. Entsprechend erwies sich
der starke Preisanstieg im Frihjahr als nicht nachhaltig, nachdem sich die Angst vor einem heif3en und
trockenen Sommer in den US-Anbaugebieten rasch legte. Noch liegt der Preis gegenuber Jahresbeginn
aber rund 20% im Plus.

US-Produktion deutlich héher als zunachst erwartet

Eine SchlisselgroRe am Sojabohnenmarkt ist die rekordhohe US-Ernte 2016/17, die gerade abgeschlossen
wurde. Zunachst Uberraschten die Landwirte mit einer hoher als geplanten Flache, dann wurde Uber
mehrere Monate die Ertragserwartung immer weiter nach oben geschraubt (Grafik 7). Nun sollen 119 Mio.
Tonnen geerntet worden sein. Bei den beiden anderen grof3en Anbietern Brasilien und Argentinien steckt die
Ernte 2016/17 noch in den Kinderschuhen. In Brasilien rechnet die Behérde Conab mit einer weiteren
Flachenausdehnung.

Es durften daher tber 100 Mio. Tonnen produziert werden, Schétzungen liegen meist um 102 bis gut 103
Mio. Tonnen. Dies ware ein neuer Rekord und etwa 6% mehr als im Vorjahr. In Argentinien hat die Aussaat
mit Verzégerungen begonnen, nachdem heftiger Regen in wichtigen Gebieten fir Uberflutungen sorgte. Nun
sind die weiteren Prognosen gunstiger, allerdings bleibt die Unsicherheit wegen eventueller La-Nifia-Effekte.
Das USDA schatzt die Produktion 2016/17 aber &hnlich hoch wie 2015/16, obwohl die Flache nach
Erwartung der Getreidebdrse Buenos Aires zugunsten von Mais und Weizen wohl um 3% reduziert werden
durfte.

GrarFik 6. Mais: EU-Preis hielt sich besser als US-Preis GRaFIK T: Sojabohnen: US-Ernte 201617 immer hoher
Preisentwicklung an den Bdrsen in Paris und Chicago Kumulierte Anderungen gg Mai-Schitzung, in Mio. Tonnen
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Weltweit diirften 2016/17 Gber 330 Mio. Tonnen Sojabohnen produziert werden, ein neuer Rekord.
Entsprechend hat der IGC das zunéachst erwartete Defizit zuletzt ebenso - wie zuvor schon das USDA - in
einen Uberschuss gedreht. Er erwartet 4 Mio. Tonnen, das USDA prognostiziert ihn auf 7 Mio. Tonnen.

China im Fokus

Auf der Nachfrageseite steht weiterhin die Importnachfrage Chinas im Fokus. USDA und IGC haben einen
Anstieg von 83,5 Mio. Tonnen 2015/16 auf 86 bzw. 87 Mio. Tonnen 2016/17 eingestellt. Davon profitieren
die USA mit hohen Ausfuhren, aber die Konkurrenz aus Stidamerika wird friih im néchsten Jahr auf den
Weltmarkt drangen.

US-Sojabohnenflache wird 2017/18 wohl weiter ausgedehnt

Derzeit wird auch fiir 2017 mit einer weiteren Flachenausdehnung bei Sojabohnen in den USA gerechnet -
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ausgehend von einem Rekordniveau. Dann ware bei gunstiger Witterung auch ein weiterer Anstieg der
Produktion denkbar. Gemeinsam mit der rekordhohen siidamerikanischen Ernte dirfte also international
ausreichend Ware zur Verfigung stehen, um auch 2017 keine Knappheit an Sojabohnen aufkommen zu
lassen. Wir rechnen fiir das 4. Quartal 2017 mit einem Sojabohnenpreis von 900 US-Cents je Scheffel.

Lagerabbau am EU-Rapsmarkt

Uber das Jahr 2016 liegt der Preis fiir Raps deutlich weniger im Plus als der fiir Sojabohnen, hatte sich aber
im Vorjahr auch deutlich besser entwickelt (Grafik 8). Anders als bei Sojabohnen ist die Marktlage bei Raps
seit LAngerem angespannt. Dies nicht zuletzt, weil die Rapsproduktion in der EU einmal mehr enttauscht
(Grafik 9). Der européische Bauernverband Copa Cogeca schéatzt die Menge der Ernte 2016 auf 20,3 Mio.
Tonnen, die EU-Kommission sogar nur noch auf 19,8 Mio. Tonnen. Nach dem Ruckgang um 11% im
Vorjahr, wére das ein weiteres Minus von 8%. Entsprechend duirfte sich in dieser Saison in der EU ein
deutlicher Lagerabbau ergeben. Denn gleichzeitig ist auch - nicht genveranderte - Importware aus der
Ukraine, dem Hauptlieferanten der EU, nach der dortigen 30% kleineren Rapsernte knapp. Zwar verbesserte
sich in Kanada der Ausblick fur die Rapsernte zunehmend und sie wird mit 18,5 Mio. Tonnen unweit des
Rekords von 2013/14 angegeben, doch global werden die Lagerbestande zum zweiten Mal in Folge
abschmelzen.

Raps durfte knapp bleiben

Fiur 2017 ist nun aber offensichtlich in der Ukraine eine grol3ere als zunachst erwartete Flache mit Raps
bestellt worden. Allerdings hat die Witterung in der letzten Zeit die Entwicklung stark erschwert. Dies gilt
auch fur die EU: Trockenheit v.a. in Frankreich, Deutschland und den Beneluxstaaten fuhrte dazu, dass
groRere Flachen entweder nicht bestellt oder wieder umgebrochen wurden. Hier bezeichnet MARS den Start
in die Saison als schwierig. Wiederum ist Frankreich am starksten betroffen. Hier konnte die zur Ernte
kommende Flache gar um Uber 7% sinken und der Pflanzenzustand ist unerfreulich schlecht. In Deutschland
wurde zwar 2,4% mehr Raps ausgeséat — fir viele Landwirte war neben Fruchtfolgeerwagungen auch der
relativ hohe Preis ein Anbauanreiz —, nach witterungsbedingten Umbriichen diirfte die Ernteflache aber etwa
auf Vorjahresniveau bleiben. Ob es 2017 endlich zu einer Erholung der EU-Produktion kommt, ist daher sehr
unsicher. Raps durfte jedenfalls knapp bleiben.

Vielfaltige Einflisse auf Rapspreis

Die Preise aller Olsaaten profitieren seit Langerem von der im Nachgang zu El Nifio noch immer gedampften
Produktion von Palmél. Dieser Effekt dirfte im Frihjahr auslaufen. In der Gemengelage von sich
normalisierendem Palmdélangebot und Rekordernten an Sojabohnen ist es fraglich, ob sich der Rapspreis
trotz des weiteren globalen Produktionsriickgangs wird halten kénnen. Wir rechnen fir das 4. Quartal 2017
mit einem Rapspreis von 390 EUR je Tonne.

GrarFik 8- Raps: Angespannte Marktlage treibt Preis GrarFik 9 Raps: 2016/17 wohl kraftiger Lagerabbau in EU
Preisentwicklung an den Borsen in Paris und Chicago EU-Rapsprodukiion und Lagerbesidnde, in Mio. Tonnen
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Baumwolle
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Baumwollpreis im Aufwind

Das Jahr 2016 hatte fur den Baumwollpreis denkbar schlecht begonnen: In den ersten zwei Monaten ging es
10% auf den mit rund 56 US-Cents je Pfund niedrigsten Stand seit Sommer 2009 bergab. Dann begann der
steile Anstieg, der den Preis - unterstutzt durch den Ausbau der Netto-Long-Positionen der kurzfristig
orientierten Marktteilnehmer auf ein Allzeithoch - im Sommer auf ein 2-Jahreshoch rund 77 US-Cents je
Pfund katapultierte. Derzeit notiert Baumwolle immerhin noch bei Giber 71 US-Cents je Pfund.

Mindestens zwei Defizitjahre

Der globale Baumwollmarkt ist 2016/17 zum zweiten Mal in Folge defizitar (Grafik 10) - und das obwohl die
US-Produktion nach mehrfachen Aufwartsrevisionen wieder das Niveau aus 2014/15 erreichen soll.
Gegenuber dem schwachen Vorjahr wéaren die vom USDA eingestellten 3,5 Mio. Tonnen (16,2 Mio. Ballen)
ein Anstieg um 26% und damit mehr als lange erwartet. Dies liegt zum einen an héheren Ertragen, vor allem
aber daran, dass bei der insgesamt giinstigen Witterung sehr viel weniger Flache als im Vorjahr aufgegeben
werden musste (Grafik 11).

Auch andere wichtige Anbieter kdnnen ihre Produktion gegentber dem Vorjahr erhéhen, so dass trotz eines
weiteren leichten Riickgangs in China die globale Baumwollproduktion 2016/17 wohl um 7% steigt. Dennoch
reicht sie nochmals nicht aus, um die laufende - wohl auf Vorjahresniveau stagnierende - Nachfrage zu
decken. Immerhin verringert sich so aber das Defizit gegenliiber dem Vorjahr. Wahrend USDA und das
International Cotton Advisory Committee ICAC das Defizit 2015/16 auf gut 3 Mio. Tonnen taxieren, schatzen
sie es fir 2016/17 auf 1,9 Mio. bzw. 1,7 Mio. Tonnen, der Informationsdienst Cotlook auf 1,6 Mio. Tonnen.

Globale Bestande schmelzen ab

Die weltweiten Bestédnde schmelzen seit LAngerem kraftig ab und sollen laut ICAC zum Saisonende 2016/17
mit unter 17,8 Mio. Tonnen ein 5-Jahrestief markieren. Fir den neuerlichen Abbau ist in erster Linie China
verantwortlich, wahrend fiir die Summe der anderen Lander die Lager konstant bleiben. Grund ist, dass ein
Grof3teil der zuvor Uber Jahre aufgelaufenen Bestande in China lagert. Dort ist die Regierung dabei, diese
Entwicklung umzukehren. In den letzten Monaten fanden die Verkdufe aus staatlichen Lagern unerwartet
starken Anklang. Zwischen Mai und September wurden ber 2 Mio. Tonnen Baumwolle aus staatlichen
Lagern verkauft. Gleichzeitig wurde die Importquote seit zwei Jahren nur auf dem Mindestniveau der
Verpflichtung aus der WTO festgesetzt und laut ICAC ist dies auch fur 2017 zu erwarten. ICAC und USDA
erwarten dennoch, dass die Importe Chinas nach dem Einbruch in den letzten Jahren erstmals - wenn auch
nur marginal - zulegen. Inzwischen sind Bangladesch und Vietnam aber gréf3ere Importeure als China und
werden dies wohl auch bleiben. Beide Lander sollen 2016/17 10% bzw. 15% mehr importieren als im
Vorjahr. Das unterstltzt die Preisentwicklung.

Bargeldknappheit in Indien belastet Baumwollhandel

Diese deutet zuletzt auch wegen der Bargeldknappheit in Indien wieder nach oben. Die Regierung hat
Anfang November die alten 500- und 1.000-Rupien-Banknoten eingezogen, was zu
Zahlungsschwierigkeiten, Lieferverzégerungen und einem Anstieg der inlandischen Baumwollpreise gefuhrt
hat. Da Indien ein bedeutender Baumwollexporteur ist, verknappt sich damit auch das verfligbare Angebot
auf dem Weltmarkt, und andere Anbieter wie die USA durften von einer verstarkten Nachfrage profitieren.
Der Blick in die nachste Saison ist noch sehr unscharf. In den USA dirfte zwar die Flache etwas zulegen,
aber spatestens bei der anzusetzenden Aufgaberate wéare jede Annahme willkirlich.
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GrarFk 10 Baumwolle: Mindestens zwei Defizitjahre
in Mio. Tonnen, Prognosen USDA und ICAC

GrRaFiK 11: Baumwolle: Niedrige Aufgaberate 2016/17

US-Baumwaollflache, in Mio. Hektar
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Konkurrenz durch Kunstfasern schrankt Preisspielraum ein

Trotz des weiteren Defizits am globalen Baumwollmarkt werden fir die Preise die Baume auch weiterhin
nicht in den Himmel wachsen. Einem Preisanstieg sind auch wegen des damit verbundenen Verlusts an
Wettbewerbsfahigkeit gegeniber kiinstlichen Fasern recht enge Grenzen gesetzt. Mittelfristig bleibt aber das
hdhere Preisniveau durch die Defizite am Weltmarkt gerechtfertigt, die die weltweiten Reserven - wenn auch
von hohem Niveau aus - abschmelzen lassen. Sollte bekannt werden, dass die US-Landwirte fiir 2017 eine
deutliche Flachenausweitung planen, dirfte dies einen Rickschlag bei den Preisen mit sich bringen. Fur Q4
2017 erwarten wir einen Baumwollpreis von 71 US-Cents je Pfund.

Zucker
Preisanstieg im Herbst abgebrochen

Der Preis fur Rohzucker stieg Ende September auf ein 4-Jahreshoch von rund 24 US-Cents je Pfund und
hatte sich damit in gut einem Jahr vom damals verzeichneten 7-Jahrestief mehr als verdoppelt. Angetrieben
wurde der Preisanstieg durch die Aussicht auf ein zweites Defizit in Folge am globalen Zuckermarkt und
unterstiutzt durch einen rasanten Anstieg der Netto-Long- Positionen der kurzfristig orientierten
Marktteilnehmer auf ein neues Rekordniveau. Das kraftige Preisplus des Jahres 2016 bei Rohzucker von
50% bis Ende September ist inzwischen allerdings wieder auf 25% abgeschmolzen.

Hohere Zuckerproduktion in Brasilien

Gleich eine ganze Reihe an Griinden kénnen flr den jingeren Preisriickgang herangezogen werden: Zum
einen notiert der Brasilianische Real wieder schwécher als noch im Oktober. Vor allem aber Giberraschte die
Zuckerproduktion in Brasilien zuletzt wieder eher positiv, nachdem sie zwischenzeitlich enttauscht hatte. Nun
lauft nach dem frilhen Start die Verarbeitungssaison in der Hauptanbauregion Center-South langsam aus.
Bisher belauft sich das Plus an Zucker im Vergleich zum Vorjahr auf 17%, nachdem bei einer wohl leicht
héheren Zuckerrohrverarbeitung der Anteil, der davon zu Zucker verarbeitet wurde, um 5 Prozentpunkte auf
rund 47% stieg. Die hohe Produktion und die fast rekordhohen Preise in nationaler Wahrung spiegeln sich
auch in den Handelsdaten: Die seit Saisonbeginn im April kumulierten Ausfuhren sind die hdchsten seit
2010/11 (Grafik 12).

Ruckgéange in Indien und Thailand

Dies hilft, den Angebotsausfall in den dieses Jahr noch negativ von den Auswirkungen von EI Nifio
betroffenen Landern Indien und Thailand abzufedern. Indien, wo die Ernte verspétet begann, hat mit dem
zweiten Produktionsriickgang in Folge zu kdmpfen. 2016/17 erwartet das Erndhrungsministerium nur 22,5
Mio. Tonnen, nach 25 Mio. 2015/16. Es ist aber unklar, ob dies Importe notwendig macht. Auch in Thailand
durfte die Produktion mit wie im Vorjahr knapp unter 10 Mio. Tonnen nochmals enttauschen.

Flache und Ertrag in EU hoher
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Fur die EU rechnet die EU-Kommission mit einem Anstieg der Zuckerproduktion in der laufenden Kampagne
auf 16,7 Mio. Tonnen von 14,9 Mio. Tonnen im Vorjahr. Zum einen war die Flache um knapp 8%
ausgedehnt worden, und auch der Ertrag dirfte Gberdurchschnittlich sein, v.a. in vielen osteuropaischen
Landern. Die gré3ten Anbieter hatten allerdings mit Wetterproblemen zu k&mpfen, so dass in Frankreich die
Produktion wohl trotz einer etwas hdheren Flache nur auf dem unterdurchschnittlichen Vorjahresniveau
stagniert. In Deutschland hat die Wirtschaftliche Vereinigung Zucker WVZ die Produktionsschétzung
abgesenkt, prognostiziert mit 3,84 Mio. Tonnen aber dennoch ein Plus von 30% gegeniber Vorjahr - das
allerdings das schwéchste in vier Jahrzehnten war. Auch in Russland und der Ukraine steigt die
Zuckerproduktion gegenuber Vorjahr.

GrarFk 12: Zucker: Hochste Exporte seit 201011 GrarFik 13 Zucker: Bald Ende der Defizite ?
Brasiliens Exporte, jew. kumuliert seit April, in Mio. Tonnen Uberschuss (+) /Defizit (-) am Weltzuckermarkt, Mio. Tonnen
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Defiziterwartungen zuletzt gesenkt, Ausblick auf Ende der Defizitphase

Inzwischen werden daher die Defiziterwartungen fir 2016/17, die lange Zeit immer wieder angehoben
wurden, von einigen Beobachtern reduziert. Auch die Internationale Zuckerorganisation ISO hat ihre
Defizitprognose 2016/17 um 12% auf 6,2 Mio. Tonnen zurlickgenommen. Zwar sollen die Bestande in
Relation zum Verbrauch dennoch auf den niedrigsten Stand seit 2010/11 fallen, doch sieht die ISO Licht am
Horizont. Normale Witterung vorausgesetzt, konnte ihrer Ansicht nach die Defizitphase 2017/18 enden und
der Markt in etwa ausgeglichen sein (Grafik 13). Der Zuckerhéndler Sucden erwartet sogar einen
Uberschuss von 2 Mio. Tonnen, auch F.O. Licht spricht von einem kleinen Uberschuss.

Uneinigkeit Gber nachste Produktion in Brasilien

Wichtig daflr ist die nachste brasilianische Zuckerrohrernte, zu der die Prognosen noch widerspriichlich
sind. Nach Ansicht von Datagro etwa soll die Zuckerproduktion in Center-South 2017/18 auf 36,1 — 36,4 Mio.
Tonnen steigen von geschatzten 34,1 Mio. Tonnen 2016/17. Es sollen rund 600 Mio. Tonnen Zuckerrohr
verarbeitet werden, &hnlich viel wie zuletzt. Die brasilianische Zuckerindustrievereinigung Unica halt
dagegen selbst bei vorteilhaften Wetterbedingungen einen Riickgang der Zuckerrohrernte fiir
wabhrscheinlicher, da die Produzenten in den letzten Jahren zu wenig in die Aufrechterhaltung und
Erneuerung der Plantagen investiert haben. Bei den héheren Preisen dirfte sich dies nun zwar bessern,
doch muss daftir der Zuckerpreis auch nach Ansicht des Zuckerhandlers Czarnikow langfristig Gber 20
US-Cents je Pfund liegen.

Viele Marktbeobachter sind dennoch optimistisch, dass die brasilianische Produktion hoch sein wird, zumal
der Real wohl weiter schwach tendiert und dies die Preise in heimischer Wahrung stiitzt. Dass sich in
diesem Jahr der Monsun normalisiert hat, ist auch fur die erhoffte kraftige Produktionserholung 2017/18 in
Indien und Thailand ein gutes Vorzeichen. Auch fir die EU kann 2017/18, dem ersten Jahr ohne
Produktionsquote, ein weiterer Anstieg der Zuckerproduktion unterstellt werden. Auf der Angebotsseite
kénnte also ein Plus stehen, das gréRer als der Nachfrageanstieg ist. Der Zuckermarkt diirfte dennoch
weiterhin zumindest angespannt genug bleiben, um Preise nahe 20 US-Cents je Pfund zu rechtfertigen. Wir
rechnen fur das 4. Quartal 2017 mit einem Rohzuckerpreis von 19 US-Cents je Pfund.

Kaffee
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Arabica-Preis nach starkem Anstieg zuletzt gesunken

Die Kaffeepreise, die 2015 unter den von uns betrachteten Produkten die hochsten Verluste erlitten, konnten
2016 stark zulegen und gehdren mit Zucker zu den Produkten mit dem hdchsten Preisanstieg im bisherigen
Jahresverlauf. Anfang November betrug das Plus bei Arabica-Kaffee gegeniiber Jahresbeginn fast 50%, und
Arabica-Kaffee notierte bei rund 175 US-Cents je Pfund auf dem hdchsten Stand seit Januar 2015. Begleitet
wurde dieser Anstieg durch den Ausbau der Netto-Long-Positionen der kurzfristig orientierten
Marktteilnehmer auf ein Rekordniveau, was den Preisanstieg unterstiitzt haben durfte. Im Anschluss an die
US-Prasidentenwahl hat dann der Brasilianische Real stark an Wert verloren (Grafik 14). Dies gab dem
Arabica-Preis einen kraftigen Dampfer. In diesem Zusammenhang wurden auch die Netto- Long-Positionen
wieder reduziert. Robusta-Kaffee wies 2016 unter den von uns betrachteten Produkten mit einem Plus von
rund 40% die beste Preisperformance auf.

Knappheit am Kaffeemarkt vor allem wegen Robusta-Kaffee

Fundamental sieht es nicht danach aus, als wirde sich die Knappheit bei Kaffee rasch auflosen. Bereits in
den Jahren 2014/15 und 2015/16 hatte es globale Defizite von 2,7 Mio. bzw. 3,3 Mio. Sack gegeben, die die
zuvor aufgebauten Lager abschmelzen lieRen (Grafik 15). Nun folgt mit 2016/17 ein drittes Defizitjahr.

Schwache Ernten in wichtigen Robusta-Landern

Die anhaltende Knappheit geht dabei 2016/17 grof3tenteils auf das Konto von Robusta-Kaffee. Daflr sind die
schwachen Ernten in den wichtigsten Anbaulandern verantwortlich. Brasiliens Ernte war vom schlechten
Vorjahresniveau aus nochmals 25% ricklaufig. Auch in Vietnam durfte letzten Meldungen zufolge der
Produktionseinbruch bei der angelaufenen Ernte zwar weniger groR3 sein als befurchtet, ein Minus von
10-20% wird aber auch hier nach der langen Trockenheit, auf die im Herbst Starkregen folgte, prognostiziert.
Durch die Nachwirkungen von El Nifio ist auch in Indonesien die Produktion wohl ein Drittel kleiner. Und da
die Blite unter der weiterhin zu trockenen Witterung im Hauptanbaustaat Espirito Santo zu leiden hat, ist
auch der Ausblick auf die nachste brasilianische Robusta-Ernte getribt.

Ertragsschwacheres Jahr bei Arabica steht bevor

Bei Arabica-Kaffee sorgen die brasilianische Rekordernte und die nach dem zwischenzeitlichen Einbruch
wieder hohe kolumbianische Produktion fur ein reichliches Angebot. Nun steht auch bei Arabica-Kaffee in
Brasilien das ertragsschwéchere Jahr im zweijahrigen Zyklus ins Haus. Zum Teil wird hier ein kréftiger
Einbruch erwartet. Allerdings hat sich der Zyklus in den letzten Jahren abgeschwéacht und die gute Witterung
der letzten Zeit durfte sehr hilfreich fur die nachste Ernte sein. Wir sind daher zuversichtlich, dass sich der
Ruckgang der Arabica-Ernte von dem diesjahrigen Rekordniveau in Grenzen halten wird. CeCafe, eine
Gruppierung brasilianischer Exporteure, rechnet im Kalenderjahr 2016 v.a wegen der schlechten
Robusta-Ernte und der abgeschmolzenen Lagerbestande mit brasilianischen Kaffeeexporten von maximal
34,5 Mio. Sack nach 37 Mio. Sack im Vorjahr. Fir 2017 erwarten sie dann bestenfalls eine Stagnation der
Exporte auf diesem Niveau.

Knappheit dirfte anhalten

Alles im allem halten wir es fuir wahrscheinlich, dass die laufende Produktion auf globaler Ebene auch in der
nachsten Saison allenfalls knapp die Nachfrage wird decken kénnen. Bei den abgeschmolzenen
Lagerbestanden dirfte die Knappheit also anhalten. Sollte es in Brasilien doch zu einem starken zyklischen
Produktionsriickgang kommen, kénnte die Bilanz sogar rasch auch nochmals in ein nennenswertes Defizit
rutschen.

Wechselkurse mit groliem Einfluss

Vor diesem Hintergrund erwarten wir weiterhin hohe Kaffeepreise. Von der Wahrungsseite kdnnte hier
allerdings immer wieder Volatilitat in den Kaffeemarkt kommen. Sollte sich der Real wie erwartet im
Jahresverlauf weiter abschwéachen - sei es aus internen Griunden oder aufgrund von Zinsanhebungen in den
USA -, sollte dies die Preisentwicklung ebenso dampfen wie die Erwartung einer 2017/18 wieder héheren
vietnamesischen Robusta-Ernte. Fir das 4. Quartal 2017 erwarten wir einen Arabica-Preis von 145
US-Cents je Pfund und einen Robusta-Preis von 1.800 USD je Tonne.
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GrarFk 14; Kaffee: Real-Abwertung driickt auf Preis GRaFK 15: Kaffee: Bereits zwei Jahre mit Defiziten
Wechselkursentwicklung des Brasilianischen Real Produktion und Yerbrauch, Welt, in Mio. Sack
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Kakao
Kakaopreis zuletzt deutlich gesunken

Der Kakaopreis in London, der 2015 zu den Top-Performern gehdrte — hat sich im Jahresverlauf 2016
gegeniber seinem Stand zu Jahresbeginn selten mehr als 10% nach oben oder unten bewegt. Aktuell liegt
er mit unter 1.900 GBP je Tonne sogar unter dem unteren Rand dieses Korridors. Und dafur gibt es gute
Griunde. Fir die Saison 2016/17, die im Oktober begonnen hat, wird nach dem Defizit 2015/16 ein
Uberschuss am globalen Kakaomarkt prognostiziert. Die Anlieferungen in die Hafen der Elfenbeinkiiste
haben zuletzt angezogen. Noch liegen sie aggregiert unter Vorjahr (Grafik 16), doch das dirfte nicht auf
Dauer so sein.

Anlieferungen in Elfenbeinkiiste ziehen an

Insbesondere die Zwischenernte ab dem nachsten Frihjahr wird deutlich héher als die letzte erwartet. Dies
gilt auch fur den zweitgrof3ten Anbieter Ghana. Denn in Westafrika, das 70% des weltweiten Kakaoangebots
stellt, wird der Harmattan-Wind, der 2015/16 starke Schaden verursachte, dieses Mal nur mild erwartet. Zwar
meldet Indonesien Probleme mit der Pflanzenkrankheit Black Pod, doch diirfte sich der Produktionsriickgang
in Grenzen halten.

Verlagerung der Verarbeitung in die Verbrauchslander

Gleichzeitig hat der lange und kréaftige Preisanstieg bis auf ein 6-Jahreshoch von 2.500 GBP je Tonne die
Nachfrage gebremst. Zwar Uberraschte die Verarbeitung in den Verbrauchslandern positiv (Grafik 17), dies
ging aber auf Kosten der Verarbeitung insbesondere in Westafrika selbst. Die geringe Verfugbarkeit wegen
der schlechten Zwischenernte - in der Elfenbeinkiste 40% unter 2014/15 - hat hier Spuren hinterlassen,
wahrend in den Verbrauchslandern auf Lagerbestande zurtickgegriffen werden konnte.

Fiir 2016/17 globaler Uberschuss erwartet

Die Internationale Kakaoorganisation ICCO wird zur globalen Bilanz 2016/17 am Kakaomarkt zwar erst im
Februar-Quartalsbericht eine Zahl nennen, doch andere Beobachter erwarten schon jetzt, dass der
Uberschuss das derzeit auf 150 Tsd. Tonnen geschétzte Defizit aus der Vorsaison mehr als wettmachen
kann. Der Informationsdienst KnowledgeCharts rechnet mit einem Uberschuss von 221 Tsd. Tonnen, der
Rohstoffhandler Cargill mit iber 200 Tsd. Tonnen. Teilweise werden sogar schon Ausblicke auf einen
weiteren Uberschuss 2017/18 gegeben.

Niedrigeres Preisniveau von Dauer

Entsprechend dirfte es dem Preis schwerfallen, sich auf absehbare Zeit wieder auf Hohen wie dem
6-Jahreshoch aus dem Sommer 2016 zu etablieren. Ein Aspekt dabei ist, dass das Britische Pfund, das seit
dem Brexit-Referendum schwécher notierte, zuletzt wieder etwas anzieht. Zudem haben die kurzfristig
orientierten Marktteilnehmer seit dem Sommer ihre hohen Netto-Long-Positionen rasant abgebaut und
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halten inzwischen rekordhohe Netto- Short-Positionen. Viele preisbelastende Nachrichten sind damit bereits
eingepreist. Der Preisdruck kdnnte durch einen weiteren Aufbau von Netto-Short-Positionen aber weiter
verstarkt werden. Es bleibt zudem abzuwarten, wie sich das Britische Pfund nach dem offiziellen Beginn der
EU-Austrittsverhandlungen entwickelt, welcher fir Marz 2017 vorgesehen ist. Fur das 4. Quartal 2017
erwarten wir in London einen Kakaopreis von 1.900 GBP je Tonne.

GrarFk 167 Kakao: Menge noch unter Vorjahr GrarFik 17 Kakao: Verarbeitung iiberrascht zuletzt positiv
Aggregierte Anlieferung in ivorische Hafen, in Tsd. Tonnen Kakaoverarbeitung, Veranderung gg Vorjahr in %
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Was konnte die US-Prasidentenwahl fir Agrarrohstoffe bedeuten?

Der Agrarsektor spielte zwar im Wahlkampf keine grof3ere Rolle, aber wird betroffen sein, falls es zu heftigen
Wechselkursdnderungen kdme, die auf die Agrarpreise durchschlagen.

Der Exportanteil an der US-Agrarproduktion liegt bei tiber 20%. Wichtig wird sein, ob/wie Handelsabkommen
aufgelost, revidiert oder nicht weiterverfolgt werden und ob Trump seiner Absicht, die USA aus der WTO zu
fuhren, Taten folgen lasst. Ebenso der Ankiindigung, Importe aus Mexiko mit einem Zoll von 35% und solche
aus China mit einem Zoll von 45% zu belegen. Eventuelle Gegenmafinahmen der Lander kénnten die
US-Agrarindustrie empfindlich treffen, denn China ist der Hauptkunde von US-Agrarprodukten und Mexiko
nimmt Platz drei ein.

Immigranten haben einen hohen Anteil unter den Beschaftigten der Agrarindustrie. Kdme es in grof3er Zahl
zu Ausweisungen, kdnnte dies zu Arbeitskraftemangel, héheren Léhnen und sinkenden Margen fir die
Unternehmen fiihren.

Einen Einfluss auf den Agrarsektor wird auch haben, ob Trump an der erhéhten Beimischungspflicht von
Biokraftstoffen festhéalt oder ob diese Entscheidung der Obama- Administration riickgangig gemacht wird.

Auf einen Blick
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TABELLE 1: Unsere Prognosen

Aktuell Prognose

B 5.Dez16 Q117 Q217 Q347 Q417 Q118 Q218 Q318 Q418
Getreide/Olsaaten/Baumwolle
Weizen* (CBOT) 408 400 390 400 410 420 430 440 450
Weizen® (Paris) 160 160 1556 160 160 165 170 175 180
Mais® (CBOT) 3549 350 360 370 380 380 390 400 410
Mais™ (Paris) 164 165 165 170 170 170 175 175 180
Sojabohnen® (CBOT) 1044 1000 950 950 400 400 950 1000 1050
Raps® (Paris) 410 410 400 400 390 400 410 410 420
Baumwolle ** {ICE) 71 70 T0 71 71 71 72 72 73
Genussmittel
Kaffee (Arabica)*™ 146 155 150 145 145 145 140 135 130
Kaffee(Robusta)*™* 2064 2050 2000 1900 1800 1750 1700 1650 1600
Kakao®({London) 1926 2000 2000 1950 1900 1900 1850 1850 1800
Fucker™ #11 189 200 19.5 195 19.0 19.0 185 185 18.0

Quartalsdurchschnitiet US Cents je Scheffel, ** LIS Cent je Pfund, ** IS Dollar je Tonne, * EUR je Tonne, ® GBP je Tonne

Jahresdurchschnitte
2016 2017 2018
440 400 440
160 160 170
360 370 400
165 170 180
940 850 4980
375 400 410
66 Fkl T2
135 150 138
1750 1950 1675
2200 1950 1850
18.0 195 19

Der akiuelle Preis bezieht sich jeweils suf den meisigehandeffen Terminkonirakd. Dieser kann hinsichtiich der jeweiligen Faliigheit unferschiedlch sein.

TABeLLE 27 Importe und Lagerbestinde

Importe [ Lagerbestinde Letzte Verdffentlichung Absolute Verdnderung

Stichtag Miveau 1 Monat 1 Quartal 1 Jahr
Imporie Chinas, Tsd. Tonnen (Monatsdaten)
Sojabohnen 302016 5210 -1980 -2550 -322
Baumwolle 302016 40 =20 -50 -2
Lagerbestande USA in Mio. Scheffel (Quarialsdaten jeweils zum Monatsbeginn)
Mais 30/09/2016 17378 - 209747 6.6
Weizen (insgesamt) 30/09/2016 25270 - 15513 42949
Sojabohnen 30/09/2016 197.0 - -674.8 6.4
Quelle: USDA, Chinesische Zollbehirde, Bioomberg, Commerzbank Corporates & Markels
TaBeLLE 3: Historische Entwicklung

Aktuell Prozentuale Verdnderung Q115 Q215

1 Woche 1 Monat Seit 1.1. Vorjahr
Getreide/Olsaaten/Baumwolle

Weizen* (CBOT) 408 6.3 -15 -13.2 -158 524 505 510 492
Weizen® (Paris) 160 -53 -3.2 -9.8 -95 190 182 176 177
Mais* (CBOT) 359 6.5 28 -0.1 -6.0 385 366 382 373
Mais® (Paris) 164 =20 0.3 126 -15 158 161 174 163
Sojabohnen® 1044 03 56 210 154 991 965 950 &80
Raps”® (Paris) 410 24 56 103 83 360 389 373 37T
Baumwolle*™ 71 02 4.2 128 104 62 65 64 63
Genussmittel

Kaffee (Arabica)™ 146 -T8 157 14.0 138 153 134 122 121
Kaffee(Robusta)™ 2064 07 AT 354 344 1907 1750 1644 1563
Kakao® (London) 1926 .8 495 -16.2 -18.1 1986 2043 2144 2225
Zucker 188 28 -121 254 234 141 125 115 147

Prozentuale Verand.
1Jahr  5-Jahres-&
58 186
-50 495
04 47 1
205 210
34 276

Q315 G415 Q116 Q216 Q316 Q416

466
157
363
153
879
359

60

470
159
39
168
1057
370
63

406
160
332
166
1017
368
70

410
160
350
165
1000
400
70

120
1431
213

144

128
1622
2240

17.0

145
1834
23M

202

155
2050
2100

21.0

Guartalsdurchachnitte* US Cents je Scheffel, ** US Cent je Pfund, *** US Dollar je Tonne, * EUR je Tonne, ® GBP je Tonne. G4 2046 geschafzt.
Der akiuelle Preis beziehf sich auf den meisigehandelten Terminkonfrakt. Dieser kann hinsichibch der jeweiligen Falligheif unerschiediich sein.
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GRaFK 18; Preisentwicklung CBOT seit 2007
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GRaFK 20 US-Exporte: Weizen, kumulierte Wochendaten
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GRAFIK 22 Weizenexporte EU, kumulierte Wochendaten
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GRAFIK 24 Weizenlagerbestinde weltweit
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GRAFIK 19 Preisentwicklung Euronext seit 2007
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GRAFIK 21 US-Exporte: Mais, kumulierte Wochendaten
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GRAFIE 23 Weizenpreise im Vergleich {in EUR je Tonne)
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GRaFK 26: US-Exporte: Sojabohnen, kumulierte
Wochendaten
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GRaFK 28: Sojabohnenimporte China (Monatsdaten)
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GraFk 30: CFTC-Daten: Marktpositionierung Weizen
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craFk 32 CFTC-Daten: Marktpositionierung Sojabohnen
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GRaFIK 27 US-Exporte: Baumwaolle, kumulierte
Wochendaten
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GRAFIK 29: Baumwollimporte China (Monatsdaten)
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GRaFIK 3: CFTC-Daten: Marktpositionierung Mais
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GRAFIK 33: CFTC-Daten: Marktpositionierung Baumwolle
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GRaFIK 34: CFTC-Daten: Kaffee (Arabica)
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GRaF 357 ICE Europe-Daten: Kaffee (Robusta)
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GRAFIK 37 ICE Europe-Daten: Kakao
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GRAFIK 397 ICE Europe-Daten: Weiker Zucker
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GRAFIK 41: Preise WeiBer Zucker Weltmarkt und EU
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