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1. Wo bildet sich der Milchpreis?

* Die Entwicklungen auf dem EU-Milchmarkt werden sehr stark durch den
Weltmarkt bestimmt.

* Dies gilt sowonl fur (a) die Preishdhe und (b) die Volatilitat der Preise.
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1. Wo bildet sich der Milchpreis?

Export von Milchprodukten — Durchschnitt der Jahre 2011 bis 2013

Milchprodukte Produktion Export in Drittstaaten
in 1.000 t in 1.000 t in %
Milch 152.388 16.503 10,8
Kase 9.225 743 8,1
Milchfrischprodukte 46.564 504 1,1
Butter 2.131 130 6,1
Mager- und 1.787 864 48,3

Vollmilchpulver

(EU-Kommission 2015
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1. Wo bildet sich der Milchpreis?

Handelsstrome bei Milchprodukten: Exporte von Kése, Butter, Pulver

B Kase
B Kase u. Butter

B Milchpulver
@ Milchpulver u. Butter
20 Alle

New Zealand

(USDA 2004)
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1. Wo bildet sich der Milchpreis?

Die EU: Ein Nettoexporteur von Milchprodukten

Das bedeutet:

- Die Grenzverwertung der Milch findet auf dem Weltmarkt statt.

—> Fur einen Nettoexporteur (ohne staatliche Eingriffe): Milchpreis =
Exportpreis

Thiele (2015): Rund 80 % der Preisentwicklung in der EU lassen sich durch die Preisent-
wicklung auf dem Weltmarkt erklaren.

—> Eine Abkopplung vom Weltmarkt ist — mit und ohne Quote — (fast)
unmaoglich.

Prof. Dr. Ludwig Theuvsen
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1. Wo bildet sich der Milchpreis?

Milchpreise — grof3e Unterschiede zwischen den Molkereien:

Neben dem Weltmarkt spielen das Vermarktungsgeschick (und -gliick), z.B.
die jeweils dominante Verwertungsrichtung, der einzelnen Molkerei eine
wesentliche Rolle:
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2. Entwicklung von Angebot und Nachfrage
Wesentliche Anbieter auf dem Weltmarkt fir Milchprodukte:

Butter(6l) Kase m VMP

Jan-Aug 2015 im in1.000 9 20151 i 9% 2015 | i % 2015 % 2015
Vergleich zu 2014 | ; = a n 1000 in 1.000 by in1.000
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(EU 2015)
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2. Entwicklung von Angebot und Nachfrage
Milchmengenentwicklung in der EU:

e 2015

s 7014
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2. Entwicklung von Angebot und Nachfrage
Milchmengenentwicklung in der EU:

(an~ Aug 2015 | Jan - Aug 2014 (Apr - Aug 2015 | Ape - Aug 201)
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2. Entwicklung von Angebot und Nachfrage
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Milchmengenentwicklung wichtiger Erzeugerregionen:

Australien

Jul-Jul 2015/ 15 compared to 201415 : + 7,6%
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—> Insgesamt ein relativ starkes Wachstum des Angebots auf dem Weltmarkt!

- Weltweites Angebot 2015: + 10 Mrd. kg
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2. Entwicklung von Angebot und Nachfrage
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Entwicklung der Importmengen (2015 im Vergleich zu 2014):
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2. Entwicklung von Angebot und Nachfrage
Importe Chinas (2015 im Vergleich zu 2014) bei ...
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2. Entwicklung von Angebot und Nachfrage

Importe Russlands (2015 im Vergleich zu 2014) bei Butter und Butterdl:
-42 %

100D bxnnes
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—> Insgesamt gemischtes Bild auf den Weltmérkten
- Wichtige Importeure (China, Russland) mit deutlichen Nachfragertickgangen

- Weltweiter Nachfrageanstieg 2015: + 4 Mrd. kg

Prof. Dr. Ludwig Theuvsen
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2. Entwicklung von Angebot und Nachfrage

Global Dairy Trade-Preisindex — Aktuelle Auktionsergebnisse:
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2015)

e Auktion vom 17.11.15: Preisriickgang setzt sich fort (im Mittel: -7,9 %)

o Zeitraum fir die Preistransmission von Auktionspreisen in Milchpreise:
2 bis 3 Monate

Prof. Dr. Ludwig Theuvsen
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2. Entwicklung von Angebot und Nachfrage
Kurzfristige Vorschau der EU (Herbst 2015):

» Angebot auf dem Weltmilchmarkt wachst starker als die Nachfrage

« Erwartung eines weiteren leichten Anstiegs der Milchmengen in der EU im
Jahr 2016 (ca. + 1 %)
—> Folge der zwischenzeitlichen hohen Milchauszahlungspreise

 International: weitere Produktionssteigerung in Australien; leichter
Rickgang der Milcherzeugung in Neuseeland aufgrund sehr niedriger
Milchpreise

» Steigende Importe Chinas in der 2. Jahreshélfte 2016

- Kaack Terminhandel: ,,Milchmarkt: Hoffen auf Bodenbildung*

,--- An der EEX fiel der Pulver-Index ein weiteres Mal und wurde auf 1.733 EUR/t festge-
setzt. Der Schlusskurs des November-Kontraktes rutschte bereits auf 1.705 EUR/t. Demnach
betragt die Differenz zum Jahrestiefpunkt nur noch 30 EUR/. ...* (Meldung vom 20.11.15)

Prof. Dr. Ludwig Theuvsen
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3. EU-Milchmarktpolitik

Grundsatze:

« Marktliberalisierung
—> Abschaffung der Milchquote zum 1. April 2015

» Geringes Mal3 an Marktintervention
—> Interventionspreis: ca. 21,5 — 22 Cent/kg Milch (It. Ife Institut, Kiel: ca. 19,7
Cent/kg Milch o. USt. fur Landwirte ab Hof)
—> Begrenzung der Interventionsmengen (z.B. bei Butter und Magermilchpulver)
—> Mdglichst kein Einsatz von Exporterstattungen

Prof. Dr. Ludwig Theuvsen
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3. EU-Milchmarktpolitik

EU-Interventionspolitik — Beispiel Butter:
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3. EU-Milchmarktpolitik

EU-Interventionspolitik — Exporterstattungen:

100 9 Exporterstattung fir Magermilchpulver 2000 - 2010
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3. EU-Milchmarktpolitik

EU-Interventionspolitik — Beispiel private Lagerhaltung Butter:
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3. EU-Milchmarktpolitik
EU-Milchpaket:

« Verpflichtende schriftliche Milchliefervertrage
- Im Wesentlichen nur flr einige ost- und stideuropéische Lander relevant

* Moaglichkeit der Grindung von Erzeugerorganisationen und Branchenverbénden
—> Fir Deutschland angesichts zahlreicher Molkereigenossenschaften und EZGs
weniger relevant

 Starkung qualifizierter Herkunftsangaben (g.U.; g.g.A.) im Ké&sebereich
—> Fir Deutschland weniger relevant

* Milchmarktbeobachtungsstelle
—> Ohne direkte Marktwirkung

Prof. Dr. Ludwig Theuvsen
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3. EU-Milchmarktpolitik

Kurzfristige Hilfen fur den Milch- und Schweinefleischmarkt (500
Mio. €) (07.09.2015):

 Liquiditatshilfen
—> Vorziehen der Auszahlung der Direktzahlungen

e Ausdehnung der privaten Lagerhaltung

* Verbesserung der Exportchancen durch Nachverhandlung und
Abschluss bilateraler Handelsabkommen und Markterkundungsreisen

e U.a.

(EU 2015)
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3. EU-Milchmarktpolitik

Gesamteindruck:

« Deutliche Ablehnung dauerhaft starkerer Eingriffe in den Milchmarkt
durch hohere Interventionspreise u.d. durch EU-Agrarkommissar Phil
Hogan

« Aber: Bereitschaft, kurzfristig Krisenmanagement-Instrumente einzusetzen
 Stlitzung dieser Linie durch das BMEL

o Deutlich mehr Sympathien fur starkere Markteingriffe im EU-Parlament
(aber nicht bei den Mehrheitsfraktionen!) und bei den (griinen) Lander-
agrarministern

- These: Weitgehende Beibehaltung der Liberalisierung des EU-Milch-
markts

Prof. Dr. Ludwig Theuvsen
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4. Maglichkeiten der Preisabsicherung

Stabilisierung von
Milchpreisen

/\

Mengenbegrenzung Preisabsicherung

— |~

Branchenebene: Molkereiebene: |Absicherung|Absicherung | Termin-
Marktverantwor- i.V.m. neuen fester Preise:|fester Marge:| geschéfte:
tungsprogramm  Preismodellen DTO Milch-Margen- | Warentermin-
des EMB Absicherungs- | bgrse

System
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4. Maglichkeiten der Preisabsicherung

Milchpreisgarantiezertifikat (MPGZ) von Dairy Trading Online (DTO):

Festpreis

Landwirt  _ DTO
Y Variabler Preis |
Variabler Preis T Festpreis
Milch Variabler Preis
Hedgepartner
k' -_zlh- FC
Molkerei | l T |
Milch Festpreis
Einzelhandel
(DTO 2015)
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4. Maglichkeiten der Preisabsicherung

Milchpreisgarantiezertifikat Dairy Trading Online (DTO):

» Basispreis: zzt. nur Friesland Campina (d.h. es gibt im Moment nur hollandi-
sche Zertifikate = zzt. hoherer hollandischer Preis!)

o Laufzeit: 6 Monate, 1 Jahr, 1,5 Jahre (je nach Angebot durch DTO)
o 1 Zertifikat = 50.000 kg Milch

« Kosten: 250 € Grundgebiihr plus 25 € pro Zertifikat plus 0,15 € je 100 kg Milch
—> z.B. Absicherung von 400.000 kg Milch durch 8 Zertifikate fir 1.050 €

» (Garantiepreis im September 2015 fur 1. Halbjahr 2016: 29,5 Cent/kg Milch
—> Ist-Preis tiefer: Zahlung der Differenz durch DTO an den Milcherzeuger
—> Ist-Preis hoher: Zahlung der Differenz durch den Milcherzeuger an DTO

* Monatliche Abrechnung

Prof. Dr. Ludwig Theuvsen
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4. Moglichkeiten der Preisabsicherung

Milchpreisgarantiezertifikat Dairy Trading Online (DTO):

» Begrenztes Angebot letztes Angebot vom September 2015; zzt. keine
deutsche Molkerei aktiv (nur hollandische Zertifikate verfligbar)

* Verminderung der Preisrisiken und der Preischancen
o Zurzeit relativ niedriger Garantiepreis bei DTO:

* Dicker Packen
Papier!

(DTO 2015)
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4. Maglichkeiten der Preisabsicherung

Warenterminborse:
 EEX, Leipzig:
—> Butter, Magermilchpulver, Molkenpulver

e Euronext:
—> Butter, Magermilchpulver, SGBmolkenpulver

Grundidee:

Der Milcherzeuger (,,Hedger®) tUbertragt sein Preisrisiko auf einen ,,Spekulanten®,
der sich von der Ubernahme des Preisrisikos einen kurzfristigen Gewinn erhofft.

Prof. Dr. Ludwig Theuvsen



GEORG-AUGUST-UNIVERSITAT
GOTTINGEN

4. Maglichkeiten der Preisabsicherung

Warenterminborse — Ein reines Finanzgeschaft:

Liefer- und Abnahmevertrag
A —————————————————————

. mit aktuellem Marktpreis :
Milcherzeuger P Molkerei

Warenfluss

Verkaufspreisabsicherung
durch Kontrakte
in der Hochpreisphase

Borse

(Ruhe 2015)
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4. Maglichkeiten der Preisabsicherung

Warenterminbdrse — Beispiel Molkepulverkontrakt der Eurex/EEX:

—> Standardisierte Vertrage; nur der Preis ist variabel

Futures auf European Whey Powder

Produktkiirzel FWHY

Produkt-ISIN DEDOOA1PH3UO

Basiswert European Whey Powder Index (AMI)

Handelseinheit 3 metrische Tonnen (5.000 kg)

Wahrung EUR

Tick-GroRe 1

Tick-Wert in EUR 5

Verfallmonate / Die nachsten sechs Kalendermonate (Januar bis Dezember) sowie der darauf

Handelbare Kontrakte folgenden vier Quartalsmonate aus dem Zyklus Januar, April, Juli und Okiober

Erfllung Bar, Differenz zwischen dem Schlussabrechnungspreis und dem Abrechnungspreis
des Bdrsenvortages

Letzter Handelstag Der letzte Borsenhandelstag entspricht dem Schlussabrechnungstag.
Schlussabrechnungstag der European Whey Powder-Index-Futures-Kontrakte ist
der letzte Mittwoch des Verfallmonats, sofern dieser Mittwoch ein Borsentag ist,

Schlussabrechnungstag andernfalls der diesem Tag vorausgehende Bdrsentag. Im Verfallmonat Dezember

ist der Schlussabrechnungstag der dritte Mittwoch des Monats, sofern dieser
Mittwoch ein Bérsentag ist, andernfalls der diesem Tag folgende Bérsentag.

Stand des jeweils mageblichen Index am Schlussabrechnungstag um 19:00 Uhr
MEZ

Prof. Dr. Ludwig Theuvsen
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4. Maglichkeiten der Preisabsicherung

Warenterminborse — Beispiel Milchkontrakte:

Verkaufsabsicherung (short hedge): Absicherung von 100.000 kg Milch tber 1 Butter-
kontrakt (5 t) und 2 Magermilchpulverkontrakte (a 5 t) tber 1 Jahr (Startpunkt: 34 Ct/kg)

Ubersicht 2: Fallende Milchpreise
bringen Bérsengewinne...

Zeitpunkt Terminmarkt Kassamarkt
Butter MMP (Milchgeld)
Juni 2010: geplant 34 Cent/kg
Verkauf D B (aus Rohstoffwert) 34000€
Juli 2011: tatsdchlich erlost: . -
2
Riickkauf 2862 €/t 1980 €/t 25,5 Cent/kg 25500 €
Preisdifferenz  + 714 €/t +493 €/t
Birsengewinn" + 8500 €
Absicherungs- 34000 €
ergebnis

"' Ohne Handelskosten und Zinsansatz fiir Marginzahlungen,
bei 5 t Butter (1 Kontrakt) und 10 t Magermilchpulver (2 Kontrakte)

Ubersicht 3: ... bei steigenden Milch-
preisen entstehen Borsenverluste

Zeitpunkt Terminmarkt Kassamarkt

Butter MMP (Milchgeld)
Juni 2010: geplant 34 Cent/kg
Verkauf N R (aus Rohstoffwert) 34000 €
Juli 2011: tatsdchlich erlost:
Riickkauf 4290 €/t 2966 €/t 42,5 Cent/kg 42500 €
Preisdifferenz -714 €/t -493 €/t
Birsenverlust" -8500 €
Absicherungs- 34000 €
ergebnis

' Ohne Handelskosten und Zinsansatz fiir Marginzahlungen,
bei 5 t Butter (1 Kontrakt) und 10 t Magermilchpulver (2 Kontrakte)

(Steffin 2010)
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4. Maglichkeiten der Preisabsicherung

Warenterminborse — Bewertung:
(Theoretische) Vorteile:
» Einfache Austauschbarkeit der Kontrakte durch Gegenpositionen

» (Geringe Transaktionskosten

—> Absicherung uber einen zugelassenen Handler (Broker) ab 0,12 Cent/kg Milch
maoglich

» Hohe Markttransparenz und Marktsicherheit

Prof. Dr. Ludwig Theuvsen
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4. Moglichkeiten der Preisabsicherung

Warenterminborse — Bewertung:
Nachteile:

o Geringe Liquiditat und damit Funktionsfahigkeit der Markte
- Kein Glattstellen von Vertradgen mangels Gegenposition méglich; wenig Handel
—> Eurex 2014: Absicherung von 26.300 t Milchprodukten als Warengegenwert durch
5.277 Kontrakte

o Absicherung von Butter, Magermilchpulver, Molkenpulver, nicht von Rohmilch

—> Faustformel: 1 Butterkontrakt und 2 MMP-Kontrakte entsprechen einer Preisabsicherung
von ca. 100.000 kg Rohmilch
—> Absicherung funktioniert umso besser, je mehr Butter und MMP die eigene Molkerei erzeugt

o Absicherung schafft stabilere, aber nicht hdhere Preise

o Eventuell zusatzliche Liquiditatsbelastung der Betriebe durch notwendiges Guthaben
auf Konto der Clearing-Bank und mdgliche Nachschusspflichten

Prof. Dr. Ludwig Theuvsen
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5. Fazit

« Starke Schwankungen der Milchpreise werden uns unter den gegenwartigen
politischen Rahmenbedingungen auch in Zukunft begleiten.

o Dabher ist ein einzelbetriebliches Risikomanagement mit starkem Fokus auf
Liquiditadtsmanagement notwendig.

» Eventuell zunehmende Bedeutung weiterer Betriebszweige (Diversifikation)

» Das betriebliche Risikomanagement wird immer mehrere Bausteine
umfassen mussen (Zertifikate, Liquiditatsmanagement, andere
Betriebszweige usw.).

» Allen betrieblichen Entscheidungen (insb. Investitionen) sollten immer
mehrjéhrige Durchschnittsmilchpreise zugrunde liegen.

» Risikomanagement erzeugt im Mittel keine héheren, aber (hoffentlich)
stabilere Milchpreise und hilft, Liquiditdtsengpésse zu vermeiden.

Prof. Dr. Ludwig Theuvsen
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