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Olsaatenmarkt In der drit-
ten Januarwoche ist der Raps-
markt zweitweise krifritg ein-
gebrochen. Wir fragten Ro-
bert Theis vom Handelsbiiro
Kiefer, ob damit nun die
Trendwende am Rapsmarkt
eingeleitet ist.

Innerhalb weniger Tage hatten die Raps-
preise Ende Januar teilweise bis zu 40 €/t
verloren. Bis Redaktionsschluss konnte
der Markt die alten Hohen noch nicht er-
reichen. Ist der Bulle aus dem Markt?
Theis: Mit der starken Korrektur muss der
Bullmarkt nicht zwangsldufig beendet
sein. Dies ist die erste signifikante Korrek-
tur im Zuge des vorherrschenden Aus-
wartstrends gewesen. Raps und Sojaboh-
nen haben nach dem milde bullischen Re-
port des USDA’s vom 11. Januar damit et-
wa zehn Prozent reagiert. Das ist nicht
ungewohnlich. Die Sojabohne als der Leit-
markt fiir den Olsaatenkomplex hat ihre
50-Tage-Linie nicht durchbrochen. Damit
ist der Haupttrend des Marktes nach jetzi-
gem Stand weiterhin nach oben gerichtet
ist. Ublicherweise kommt es bei Sojaboh-
nen zuerst zu einer Seitwértsbewegung auf
hohen Niveaus, bevor der Markt abstiirzt.
Zudem neigt der Sojabohnenmarkt vor ei-
ner finalen Haupttrendwende dazu, seine
gemachten Hochststdnde zu testen.
Raps ist aber auf den gegenwartigen Preis-
niveaus seh sensibel fiir Schwichesignale
aus den Weltmarkten. Er ist derzeit bereit,
bei kleineren Schwécheanzeichen sofort
nachzugeben. Das war vor wenigen Wo-
chen noch anders.

Was waren die Griinde fiir den starken

Preisverfall?
Theis: Zum einen war nach den exorbitant
starken Preissteigerungen zu Jahresbeginn
eine Korrektur iberfillig, zum anderen
strahlten die Turbulenzen in den Finanz-
markten auch in die Rohstoffe aus. Auf-
grund von  Einschussnachforderungen
mussten viele Fondsgesellschaften Positio-
nen anpassen, um ihre Liquiditatskriterien
aufrecht zu erhalten. Diese rein monetér
motivierte Dominanz iiber die Rohstoff-
markte ist mit dem stetigen Zustrom an
spekulativem Kapital durch die Fondsge-
sellschaften haufiger geworden. An die
hierdurch ausgeldste Volatilitdit miissen
wir uns gewohnen.

Inwieweit spielt die Steuererh6hung fiir
Biodiesel dabei eine Rolle?
Theis: Fundamental betrachtet lduft der
gesamte Biodieselmarkt in Deutschland
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Der Raps ist nervos
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Die Rapsprélse fur die neue Ernte sind anfilliger. Zuletzt schwankten sie stark.

durch die Steuer alles andere als rund. Die
Absatzprobleme des B100-Marktes sind
derart massiv, dass dieses Problem alsbald
den gesamten Markt heimsuchen konnte.
Wenngleich in Deutschland die weltweit
grofite  Biodieselproduktion stattfindet,
sollte man aber nicht tibersehen, dass der
Trend der Bioenergien globaler zu betrach-
tem ist. Auf der ganzen Welt entstehen
weiterhin Produktionsanlagen fiir Bio-
energien, die erst einmal die Nachfrage auf
hohen Niveaus halten wird.

Werden sich die Olsaatenmérkte in den
néchsten Wochen wieder berappeln?
Theis: Von ,Berappeln” kann keine Rede
sein, da wir trotz der Korrektur unverian-
dert auf sehr hohen Niveaus notieren. Das
Weltolsaatenbild ist aber differenzierter zu
betrachten. Die Weltendbestdnde fiir Soja-
bohnen sind im historischen Vergleich
zwar nicht komfortabel aber auch nicht
dramatisch knapp. In den USA allerdings
gestaltet sich dieses Bild etwas anders. Dort
sind die Bestdnde tatsdchlich sehr knapp.
Die Ursache hierfiir liegt in der deutlich
eingeschrankten Anbauflache in 2007. Da-
mals konnte Mais der Sojabohne erhebli-

che Flachenanteile abspenstig machen.

Bei Raps sieht es weltweit betrachtet knap-
per aus als bei Sojabohnen. Gemdfy den
Zahlen des US-Landwirtschaftsministeri-

ums werden sich die globalen Endbestin-
de an Raps im laufenden Wirtschaftsjahr
im Vergleich zu 2005/2006 auf knapp drei
Millionen Tonnen mindestens halbieren.
Das wird dem Markt mittelfristig eine
strukturelle Festigkeit verleihen.

Solange die Pflanzendle ihre derzeitigen
Preisniveaus auf den Weltmaérkten halten
konnen, ist bedenkenlos mit hohen Saat-
preisen zu rechnen. Es wird aber sehr span-
nend sein, wie sich die Bohnenpreise in
Chicago verhalten werden, wenn die siid-
amerikanische Ernte in wenigen Wochen
auf den Weltmarkt dringt.

Die Getreidemdirkte sind relativ stabil ge-
blieben. Miissen Sojabohnen gegen Mais
aufholen, damit die US-Anbaufiéche fiir
Sojabohnen nicht noch weiter sinkt?
Theis: Fir die Sojabohne gilt sicherlich,
dass sie in diesem Jahr in den USA unbe-
dingt Fliche zuriick erobern muss, wenn
sie nicht Gefahr laufen will, in der nidch-
sten Vermarktungskampagne vollstandig
ausverkauft zu werden. Dies wird umso
schwieriger, als dass das USDA (US-Land-
wirtschaftsministerium) in seiner letzten
Monatsschdtzung dramatische Anpassun-
gen in der Maisbilanzen vorgenommen
hat. Das hat den Markt zeitweise in einen
regelrechten Schockzustand versetzt. Man
Korrigierte das Ertragsniveau der Ernte
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2007 herab und erhohte die Nachfrage aus
dem Futtermittelsektor so stark, dass die
Endbestinde an Mais in den USA fiir die
laufende Kampagne auf 1,438 Mrd bushel
(-359 Mio. bushel) sinken. Die Weltendbe-
stinde an Mais wurden auf nur noch 101,3
Mio. Tonnen reduziert.

Daneben hat China in den letzten Wo-
chen verstarkt Mais aus der Staatsreserve
in den heimischen Markt gegeben, um Lo-
cher in der Versorgung zu stopfen. Wenn
die Bauern in China vom staatlichen For-
derprogramm fiir Olsaaten in 2008 ver-
starkt Gebrauch machen, diirfte uns, was
Mais anbelangt, im Spatsommer noch ei-
niges erwarten.

Die Situation ist prekdr: Die Sojabohne
muss Fliche zuriick erobern, aber Mais
kann es sich nicht leisten, davon etwas
abzutreten. Wenn es zu keinen nennens-
werten Reduktionen in der US-Ethanolin-
dustrie kommt, diirfte uns in den USA ein
spannender Kampf um die Anbaufldche
in 2008 erwarten, zumal beide Friichte
mit Sommerweizen Kkonkurrieren, der
derzeit in Minneapolis auf Allzeithochs
notiert.

Glauben Sie, dass das Geld, das jetzt aus

den Aktienmdrkten geflossen ist, verstdrkt

in Agrarrohstoffe investiert wird?
Theis: Das spekulative Kapital, das haupt-
sachlich tiber Fondsgesellschaften, den
Rohstoffmarkten zuflief$t, hat den Charak-
ter fast aller Mdrkte nachhaltig verdndert.
Zum einen verleiht dieses Kapital, insbe-
sondere das der Indexfonds, die nur Kauf-
positionen einnehmen, samtlichen Mark-
ten einen latenten bullischen Grundton.
Zum anderen sind die Markte hierdurch
noch volatiler geworden, als sie durch die

Aufwartstrend ist intakt

Preise Sojabohnen in US-cent/bushel

Robert Theis, Olsaatenhandler im Handels-
maklerbiiro Kiefer GmbH glaubt, dass die
Rapspreise in den nachsten Wochen sehr
stark schwanken konnen.

angespannte fundamentale Versorgungs-
lage ohnehin schon sind.

Fast alle Fondsgesellschaften benutzen fiir
ihre Anlageentscheidungen computeropti-
mierte Handelssysteme, die bei plotz-
lichen Kursausschldgen automatische
Transaktionen an den Borsen auslosen.
Dies kann aus rein technischen Griinden
relativ schnell zu einem Rattenschwanz
von Borsenauftrigen fiihren, der den
Marktpreis wild fluktuieren ldsst. Zudem
werden allerorts an den Borsen elektroni-
sche Handelsplattformen eingefiihrt. Dies
macht es fiir jeden interessierten Speku-
lanten sehr viel leichter, an der Borse aktiv
zu werden.

Unabhidngig von den jiingsten Turbulen-
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zen an den Finanzmarkten, die meiner An-
sicht nach noch lange nicht ausgestanden
sind, werden die Rohstoffmarkte wohl ein
beliebter Spielball fiir Neuinvestoren blei-
ben. Das geht mindestens solange, wie die
US-Notenbank mit ihrer Billiggeldpolitik
den Zustrom an Kapital moglich macht.

Kénnen Landwirte bei Raps wieder auf

Preise deutlich iiber 400 €/t fiir die neue

Ernte warten?
Theis: Der Markt wird aller Voraussicht
nach eine strukturelle Festigkeit beibehal-
ten. Dafiir sprechen die weltweit geringen
Endbestinde an Rapssaat und der allge-
mein feste Nachfrageausblick. Dariiber
hinaus haben die Landwirte fiir die kom-
mende Rapsernte den Anbau deutlich um
sechs Prozent eingeschrankt. Das wird sich
bei der verfiigbaren Menge 2008 sicherlich
bemerkbar machen. Ein fixes Preisniveau
vorhersagen, ist nicht moglich, weil die
preisbildenden Einfliisse auf Raps zu viel-
gestaltig sind. Fakt ist aber, dass ohne nen-
nenswerte Einschrankungen bei der Verar-
beitung, Raps sehr gefragt bleiben muss.
Unklar ist, wie der Raps aus dem Winter
kommen wird, sodass der Markt in Ganze
noch  Uberraschungspotential — bergen
kann. Hierfiir miissen aber die duf3eren Pa-
rameter wie der Sojabohnenpreis in Chica-
go unbedingt mitspielen.
Vorkontrakte deutlich tiber 400 €/t frei Er-
fasser sind sicherlich nicht falsch, aber ei-
ne ,Zockermenge” fiir eine eventuelle Es-
kalationsrallye in der Bohne wiirde ich mir
zuriick halten. Von dieser muss ich mich
aber schnell trennen konnen, wenn Klar
ist, dass die Rallye ausbleibt. Aber eine pa-
nikartige Preiseskalation nach oben ha-
ben wir bislang nicht gesehen. Diese hal-
te ich fiir sehr gut moglich. (jo) oz

Weltendbestande Sojabohnen und Raps

Mio. Tonnen
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