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Soft Commodities trotzen dem Preisdruck

25.01.2010 | Manfred Wolter (LBBW)

Getreide bleibt am unteren Ende des Segments

Die finanzielle Schockwelle der Vorwoche im Getreidesektor zog sich im verkleinerten Mal3stab auch durch
die vergangene Woche. Die Futures verloren zwischen knapp 2% (Mais) und 2,3% (Sojabohnen). Die
COTDaten vom Freitag (Aktivitaten bis Dienstag, Montag war Feiertag) zeigen drastische Entwicklungen fir
den Bereich "Managed Money", in dem die Netto-Long-Position im Mais Future um tber 100.000 Kontrakte
(bzw. knapp 10% des Open Interest) auf 132.000 Kontrakte annahernd halbiert wurde. Die Kiirzung
entspricht einem Gegenwert von rund 1,9 Mrd. USD.

Vollig anders stellt sich dagegen die Situation fur die Softs dar: Die Futures fur Orangensaft und Zucker
(ICE) verwiesen auch die Futures anderer Rohstoffsektoren auf die Platze und fihren die Performance
Rangliste mit Ergebnissen von 5% bzw. 3,9% an. Beim Zucker fallen in Anbetracht dieses Trends die Swap
Dealer auf, die ihre Netto-Shorts um knapp 40% (bzw. knapp 3% des Open Interest) aufgestockt haben.

Die Unterstiitzung seit Dezember 2008 hélt dem Druck des D) UBS
Subindex Agrar auf Wochenbasis erst einmal stand
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CFTC Limits nebensachlich, Obama im Fokus

Wéhrend man im Energiesektor aufatmet, da die CFTC Positionslimits die Liquiditat und Attraktivitat der
Handelsplatze nicht so einschranken dirften, dass sich Akteure teilweise oder ganz zuriick ziehen, legt
Obama mit seinem Vorschlag der vergangenen Woche eine andere Gangart vor: Staatlich gestitzten
Banken soll per Gesetz die Beteiligung an Hedge Fonds sowie Private Equity Fonds und auch Eigenhandel
verboten werden, der nicht direkt mit Kunden in Verbindung steht. Hier droht bei Umsetzung eine
umfassendere Drainage fur die Liquiditat vieler Produkte, wenn die gré3ten Akteure des Marktes beschnitten
werden.

Mais prallt nach fortgesetzter Schwache erst sinmal von der markanten
Horizontalen bei gut 360 Usc ab
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Hohe US-Export Sales, IGC sieht starke Getreideernte

Obwohl der betrachtete Zeitraum fiir die am Freitag von der USDA verdéffentlichten US-Export Sales bereits
am 14. Januar endete, reichte die Preiskerbe schon fur eine dramatische Wende des Geschéfts: Sowohl der
Weizen als auch der Maisverkauf stiegen mit iber 800.000 t bzw. 1,6 Mio. t auf einen neuen Erntejahr- bzw.
Zweijahresrekord (erwartet: 300.000 t bzw. knapp 900.000 t). Der Sojabohnenabsatz stieg auf 991.000 t
(erwartet 850.000 t) und liegt im bisherigen Jahr 44% tber dem Vorjahreswert (USDA Prognose des ganzen
Jahres bei +7%).

Der International Grain Council (IGC) prognostiziert in diesem Frihjahr Gberdurchschnittlich starke
Getreideernten fur Brasilien und Argentinien und erwartet fur die globalen Getreidelager ein Achtjahreshoch.

Zucker steigt trotz des widrigen Umfelds fast auf 30 USc
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Commaodity Analyst

Quelle: Landesbank Baden-Wirttemberg, Stuttgart

Diese Publikation beruht auf von uns nicht tberprifbaren, allgemein zuganglichen Quellen, die wir fir
zuverlassig halten, fur deren Richtigkeit und Vollstandigkeit wir jedoch keine Gewahr Ubernehmen kénnen.
Sie gibt unsere unverbindliche Auffassung tiber den Markt und die Produkte zum Zeitpunkt des
Redaktionsschlusses wieder, ungeachtet etwaiger Eigenbestande in diesen Produkten. Diese Publikation
ersetzt nicht die personliche Beratung. Sie dient nur zu Informationszwecken und gilt nicht als Angebot oder
Aufforderung zum Kauf oder Verkauf. Fir weitere zeitnahere Informationen Uber konkrete
Anlagemdoglichkeiten und zum Zwecke einer individuellen Anlageberatung wenden Sie sich bitte an Ihren
Anlageberater.
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