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Agrar: USDA-Daten im Fokus

08.02.2010 | Manfred Wolter (LBBW)

Insbesondere Softs geraten unter die Rader

Die starken Verwerfungen am Kapitalmarkt gehen auch an den Agrarrohstoffen nicht spurlos voruber.
Lediglich dem Sojadl Future gelang in der vergangenen Handelswoche ein mageres Plus. Nachdem die
Getreide Futures jedoch schon seit Mitte Januar kraftig an Wert eingebif3t haben (Uiber 15% seit dem
jeweiligen Top der letzten finf Wochen), litten Softs in der vergangenen Woche am starksten unter den
konjunkturellen Zweifeln, dem festen USD und dem rutschenden Olpreis. Der Mais Future gab als
Schlusslicht des Getreidesektors 1,4% ab, wahrend der Arabica Future als "Anfuhrer" der Softs 1,9% verlor.
Die rote Laterne erhielt der der Zucker Future mit 11,6% Verlust.

Dwer D) UBS Subindex Grains gibt in der Nahe der wichtigen
technischen Unterstitzung nicht mehr stark nach
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Marktkonsens negativ fir Zucker, positiv fir Kakao

Nach der heftigen Korrektur der letzten Wochen hat sich das Marktsentiment bei den Getreiden spurbar
eingetriibt. Gemessen an den Futures fur Weizen, Mais und Sojabohnen tbertraf der Kursrutsch dabei
sowohl unsere Schatzungen, wie auch die Kursziele des Marktkonsens (lt. Reuters) deutlich. Das wichtigste
Argument der aktuell skeptischen Kommentare betrifft die ausgezeichnete Versorgungslage seit einem Jahr
oder langer. Fur die morgen anstehenden Daten des USLandwirtschaftsministeriums erwartet man
insbesondere bei den Lagerendbestanden fiir Sojabohnen eine Aufwartsrevision infolge der idealen
stidamerikanischen Wetterentwicklung.

Die bullishen Reserven des Zucker Futures wurden hinnen Wochenfrist
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Noch starkere Belastungen sieht man allerdings fur die Entwicklung des Zucker Futures: Das weltweite
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Produktionsdefizit von Uber 11 Mio. Tonnen im letzten Erntejahr wird nun mit knapp 8 Mio. Tonnen bzw. ca.
5% der Jahresproduktion erwartet und kdnnte Stick fir Stiick ausgeglichen werden (durchschnittlich
erwarteter Jahresendkurs: 22 USc/Ib). Optimistischere Stimmen warnen davor, dass "El Nino" als
Ubergreifendes Wetterphdnomen auch weiter fir zu viel Feuchtigkeit in Stidamerika und zu wenig
Feuchtigkeit in Asien sorgen koénnte.

Schon im letzten Sommer seien die Schatzungen zur Reduzierung der Angebotsliicke mit unter 5 Mio.
Tonnen wesentlich zu optimistisch ausgefallen. Im Falle von Kakao halt der Marktkonsens dagegen weitere
Kursgewinne fir wahrscheinlich, da wieder steigende Produktionszahlen der Muhlen fur eine Wende in der
industriellen Nachfrage sprechen, deren Befriedigung man dem begrenzten Produzentenkreis nicht
nachhaltig zutraut. Der Jahresendkurs (ICE) wird im Durchschnitt bei 3.700 USD/t erwartet, ein Plus von
13% im Jahresvergleich.

Globale Weizenproduktionsanderung gegeniber dem 10-Jahres-
Durchschnitt (CQuelle: USDAY: Zwei mal mehr als 10 %
Produktionsanstieg hintereinander gab es zuletzt vor iber 20 Jahren
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Quelle: Landesbank Baden-Wirttemberg, Stuttgart

Diese Publikation beruht auf von uns nicht tberprifbaren, allgemein zugénglichen Quellen, die wir fiir
zuverlassig halten, fur deren Richtigkeit und Vollsténdigkeit wir jedoch keine Gewahr libernehmen kénnen.
Sie gibt unsere unverbindliche Auffassung tber 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 zeitndhere Informationen tber konkrete
Anlagemoglichkeiten und zum Zwecke einer individuellen Anlageberatung wenden Sie sich bitte an Ihren
Anlageberater.
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