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Agrar: Preisdruck bei Zucker

15.03.2010 | Manfred Wolter (LBBW)

Entspannung in weiten Bereichen

Die Futures fur Kakao (LIFFE 2,5%, ICE 1,9%) und Kaffee (1,5%) lieferten die beste Performance fir die
Vorwoche. Auf der anderen Seite gaben die Futures flr Weizen, Sojabohnen, Baumwolle und Mais im
Wochenvergleich zwischen 1,7% und 3% nach. Nur der Zucker Future stach extrem aus diesem eher
entspannten Szenario hervor. Indien als grof3ter Konsument und zweitgréf3ter Produzent hinter Brasilien
stornierte in der vergangenen Woche einige Importgeschéfte und verlieh dem bereits fallenden Preistrend
damit erhebliche neue Dynamik (Giber 11% Verlust im Wochenvergleich). Aus fundamentaler Perspektive
geht man davon aus, dass spatestens zur Jahresmitte mit Importen von bis zu 3 Mio. t begonnen wird, um
Lagerbestande fiur die indische Festsaison aufzubauen. Trotzdem hat die Stornierungstaktik gereicht, um
den aktuellen Kurs fur Importe erstmals seit mehreren Monaten unter das inlandische Preisniveau zu
dricken.

OJ UBS Subindex Agrar hat mit einem neuen |ahrestief die
Minimalforderung an eine ,a-b-c" Korrektur erfillt, eine Rickkehr in
den einjahrigen Aufwirtstrend wird jedoch immer schwerer.
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USDA bestatigt groRztigige Getreideversorgung

Der Monatsbericht fiir Marz zur Entwicklung von Angebot und Nachfrage enthalt keine Anderung des Bildes
einer sehr guten Versorgungslage im Getreidesektor. Wahrend bei Sojabohnen eine Fortschreibung mit
marginaler Produktionserhdhung erfolgte, wurde die argentinische Maisproduktion nochmals deutlich von
17,2 Mio. t auf 21 Mio. t angehoben, die stidafrikanische Maisproduktion von 11,5 Mio. t. auf 13,5 Mio. t. Der
US Lagerendbestand soll mit Gber 27 Mio. t. auf den hdchsten Stand seit Gber 20 Jahren steigen.

Terminkurven der Zucker Futures (Usc/lb, ICE) zu unterschiedlichen
Zeitpunkten 2010; Der Sturm findat .nur* in den kirzeren Laufzeiten

statt, der Oktober 2012 Kontrakt (,c11%) verlor ca. 0,5 Usc .
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Deutlich anders sieht es dagegen bei Baumwolle aus, aber der Kursgewinn von Uber 100% (Endloskontrakt)
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bzw. Gber 60% (Maikontrakt) binnen Jahresfrist zeigt ja bereits seit Monaten, dass der globale Handel sich
auf deutliche Angebotsdefizite einstellt. Die USDA rechnet damit, dass die weltweiten Lagerendbesténde
des laufenden Erntejahres um 18% fallen werden. Die "stocks-to-use" Ratio in China, dem grof3ten
Verbraucher, soll auf den niedrigsten Stand seit mehr als 15 Jahren fallen. Die Vorrate in den USA, dem
groften Exporteur der Welt, sollen binnen der letzten zwei Jahre um 70% gefallen sein. Die Reaktion eines
10%igen Produktionsanstiegs im Erntejahr 2010/2011 wird vermutlich noch nicht fir den Aufbau der
Lagerbestande reichen, da die Nachfragebelebung im Rahmen der weltweiten Konjunkturerholung schneller
erfolgt, als neue Produktionskapazitaten aufgebaut werden kénnen.

Baumwolle Future {(ICE, weekly): Erwartete Produktionsausweitungen
2010/2011 sprechen fiir den Zenit fundamentaler Hiohshotschaften
und erschweren dem Future damit weitere Hohenfliige,
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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 Vollstédndigkeit wir jedoch keine Gewahr tlbernehmen 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 zeitndhere Informationen tber konkrete
Anlagemoglichkeiten und zum Zwecke einer individuellen Anlageberatung wenden Sie sich bitte an lhren
Anlageberater.
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