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Vorbemerkung

Unser Baustein VR AgrarPerspektive hat zum Ziel, genossenschaftliche Kreditinstitute Uber die
wesentlichen Risiken und das Marktgeschehen in der Landwirtschaft in Deutschland detailliert
ZU beschreiben. Damit geben wir den Vorstanden der genossenschaftlichen Finanzgruppe eine
aktive Hilfestellung zur Beurteilung der wesentlichen Risiken eines Kreditinstitutes im Hinblick auf
das landwirtschaftliche Kreditengagement. Gemai AT 22. TZ 1 MaRisk muss sich dieser
regelmaBig und anlassbezogen einen Uberblick Uber die wesentlichen Risiken verschaffen.
Unser Hauptbericht geht auf die allgemeine Situation in der Landwirtschaft ein

WeiterfUuhrende Informationen kdnnen Sie bel Bedarf in den weiteren Bausteinen unseres
Dienstleistungsportfolios VR AgrarMarkt abrufen.

Alle Daten und Analysen sind sorgfatig zusammengetragen und die Schlussfolgerungen nach
Besten Wissen und mit Sorgfalt erstellt worden. FUr die Richtigkeit kdnnen wir keine Garantie
ubernehmen, Eine Haftung der VR AgrarBeratung AG ist ausgeschlossen, aul3er bei Vorsatz und
grober Fahrlassigkeit.

Lingen, im Februar 2023
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1. Einleitung

Milchviehhalter erfreuten sich im Jahr 2022 aulzergewdhnlich hoher Auszahlungspreise fur ihre
abgelieferten Milchmengen. Einzelne Molkereien zahlen fUr den November 2022 Preise um clie
Marke von 860 Cent/kg aus. Der Grundauszahlungspreis der gréfiten Maolkerei in Deutschland
(DMK) lautet seit September 20272 58,20 Ct/kg. Entsprechend positiv zeigen sich die
Deckungsbeitrage der Michviehbetriehe, Verhaltnismalig hohe Schlachtkuhpreise stltzten
zudem die Gewinn- und Verlustrechnung bei Bestandsanderungen innerhalo des Betriebes.

Doch die Frahindikatoren des Milchmarktes deuten bereits seit LAngerem auf eine Wende hin.
Der Kieler Rohstoffwert bewegte sich zuletzt stdwaérts und auch die Bérsenmilchwette an der
European Energy Exchange (EEX) in Leipzig haben seit Hebst 2022 deutlich nachgegeben. In
Erwartung fallender Preise fUr Molkereiprodukte zeigen sich die Grof3einkaufer von
Magermilchpulver oder Butter zuruckhaltend. Die Milchmengen legen seit November 2022
saisontypisch zu, bewegen sich aber auch deutlich Uber dem Niveau des Vorjahres, Erste
Molkereien haben die Januar-Auszahlungspreise bereits teils sehr deutlich reduziert.

Aufgrund der sich deutlich andernden Vorzeichen am Milchmarkt halten wir eine ausfuhrliche
Analyse des Markies und der Teilmarkte fur geboten und wollen hnen die Grunde und die
Perspektiven fur das Jahr 2023 ndher beschreiben, Wie Sie es von uns gewohnt sind, geben
wir auch  eine  Einschatzung und  MaBnahmenempfehlungen auf  Grund  der
marktwirtschaftlichen Tendenzen und fundamentalen Daten fur Kreditnehmer der Branche
Milchviehhaltung,

2. Ausgangslage

2.1 Grundpreise

Molkerei Jan. 25 Dez. 22 Juni22 Jan.22  Dez. 21 | uniZ2l Dez 20
(in Cent/kg)

DMK 572 59,2 5120 4,20 3880 | 3450 | 30,80
Paul Mertens 57,00 59,756 53,25 4,75 4060 | 35725 32,75
Naarmann 5760 | 58,00 51,00 41,00 39,10 36,10 3140
Hochwald 57.0 57,00 | 4800 | 3800 S5[5 31.50 32,00
Sachsenmilch 53,20 57,20 47,70 37,75 37,25 32,60 30,30
Schwarzwaldmilch | 55,00 56,00 45,00 38,00 37,00 356,86 34,95
Hochland 5846 | 56846 | b046 | 4046 | 3946 | 35460 | 34,68

Die Grundauszahlungspreise der deutschen Malkereien zeigen sich seit dem Fruhjahr/Sommer
2021 deutlich anziehend. Notierte beispielsweise Deutschlands grdfite Molkerei DMK fUr den
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Januar 2021 noch einen Grundauszahlungspreis fur Standardmilch von 31,20 Cent/kg, waren es
im Juli 2021 bereits 3b,00 Cent/kg, ehe dann im Juni 2022 die Marke von b0 Cent/kg
uberschritten wurde, Der bisher hichste von uns registrierte Auszahlungspreis zahlte die
Molkerei Ammerland (Wiefelstede) im Oktober 2022 mit einem Grundpreis von 63,50 Cent/kg
Rohmilch zzgl. Zuschlage fUr Fett und Eiweil3, sowie fUr Mengenboni. Im Januar 2023 lautete der
Grundauszahlungspreis der Molkerei Ammerland jedoch bereits 52,5 Cent/kg.

Auffallig in der Milchpreisentwicklung ist, dass die norddeutschen Molkereien entgegen dem
langjahrigen Trend hbhere Grundauszahlungspreise erreichten als die  suddeutschen
Molkereien. Zahlte die Molkerei Ammerland in Niedersachsen beispielsweise fur November
20227 einen Grundauszahlungspreis von 63,00 Cent/kg, war der Auszahlungspreis der
Hohenloher Molkerei in Baden Wirttemberg 568,46 Cent/kg, die Schwarzwald Milch G mit Sitz
in Freiburg zahlte fur Novermber 2022 66,00 Cent/kg. Auch ostdeutsche Molkereien haben
mitunter hdhere Grundauszahlungspreise als dieMolkereien im Suden. So zahlt die Vogtland
Milch GmibH fur November 88,00 Cent/kg, Ruckers Ostsee-Molkerel in Wismar ebenfalls 58,00
Cent/kg.

2.2 Milchmengenentwicklung

Ausschlaggebend fur den Anstieg der Milchgrundauszahlungspreise war in erster Linie eine
reduzierte Milchmenge. Seit 2021 zeigt sich eine rUcklaufige Anlieferung bei den deutschen
Molkereien, Die geringere Milchmenge ist bzw. war kein reines deutsches Phanomen, sonderm
zeigte sich auch auf anderen Milchmarkten. In Gesamt-Europa ging die Produktion bis Herbst
2022 zurdck, genauso in Neuseeland und in Australien. Die Grinde fur den Ruckgang der
Milchmenge sind vielseitig. An erster Stelle sind mit Sicherheit dig hohen Kosten fur Energie und
Futtermittel zu nennen, die die Break-Even-Punkte auf den Betrieben nach oben geschoben
haken. Hinzu kommt insbesondere die im Jahr 2022 deutlich schlechtere Marktversorgung mit
Grundfutter. Aufgrund  der langanhaltend sehr hohen  Temperaturen bei  geringen
Niederschlagen zeigten sich insbesondere in Mittel-, Ost- und Suddeutschland schlechte
Grundfutterermten. Vielerorts ist mindestens ein Grinlandschnitt ausgefallen. Die Maisernte lag
in fast allen Regionen Europas deutlich unter den Erwartungen, sowohl mit Blick auf die Menge
als auch in Bezug auf die Qualtat des geernteten Mais. Wie die Zahlen der Viehzahlungen in
Europa aber auch zeigen, sind die Milchkuhbestande in den letzten lahren zuruckgegangen.
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Abbidung T Anzahi gehaitenar Milchicihe in Deutschiand
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Die Zahl der in Deutschland gehaltenen Milchkuhe sank per 311.2022 auf 3.8 Mio. Tiere (s
Abbildung 1). Das waren nochmals 0,2 % weniger als im Mal desselben Jahres und 0.6 %
weniger als im November 2021, Die Gesamtzahl der MilchkUhe ging in den letzten zwdIf Monaten
cdamit um 23 Tsd. Milchkdhe zurdck. Auch die Betriebe mit Milchviehhaltung sind weniger
geworden. Im Vergleich zum Vorjahresniveauwaren im November 2022 1.800 Betriebe aus der
Milchviehhaltung ausgestiegen. Das entspricht einem Ruckgang von 3,5 %. Damit setzt sich
der racklaufige Trend weiter fort. Ebenfalls ungebrochen ist der Trend, dass es zwar weniger
Betriebhe mit Milchkuhhaltung gitat, diese aber im Durchschnitt mehr Tiere halten.

I Novemiber 2022 wurde das saisontypische Milchtief erreicht. Seither ziehen die Milchmengen
wieder an und erreichten im Dezember dabel auch wieder Volumen, die Uber den
Anlieferungsmengen des Dezember 2021 liegen. Nach den vorlaufigen Berechnungen den ZMB
wurden in den Monaten November und Dezember die Milchmengendefizite aus dem ersten
Halljahr aufgeholt, so dass im direkten lahresvergleich im lahr 2022 nur 0.1 %6 weniger Milch an
deutsche Molkereien geliefert wurde im Vergleich zum lahr 2022 Im Sommer lag das Delta bei
- 08 %. Entsprechend ist davon auszugehen, dass die Betriebe wegen der hohen
Grundauszahlungspreise hre Bestande optimieren und angepasst haben, um die
Milchleistungen des Betriebes entsprechend zu steigern. Dazu haben auch seit August
racklaufige Kraftfutterkosten beigetragen.

In den ersten drei Kalenderwochen des Jahres 2023 wurde deutlich mehr Milch angedient als
zum selben Zeitraum des lahres 2022 (s. Abbildung 2). Auch das Vorvorjahr 2021 wird dabei
uberschritten. Aktuell stehen den Molkereien und Verarbeitern 4 % mehr Rohmilch zur
Verfugung. In der Folge sinken die Spotmarktpreise Tur Milch sehr deutlich und sind per Anfang
Februar 2023 bei Werten um die 33,00 Cent/kg Rohmilch angekommen. Eing ahnliche
preisliche Entwicklung zeigt sich auch in den Niederlanden. Lediglich am italienischen Spotrmarkt
sind die Preistendenzen deutlich fester als hierzulande,
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Abbildung 2: Rohmilchaniieferung in Deutschiand

Rohmilchanlieferung in Deutschland
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2.3. Internationaler Markt

Wie im bereits im vorhergehenden Abschnitt beschrieben, haben auch die wichtigsten
milcherzeugenden Lander wie Neuseeland, Australien und die USA in den vergangenen
Monaten weniger Milch produziert, als in vorangegangen Jahren. Entsprechend ist auch hier die
Produktion von Butter, Magermilchpulver und Kase zurlckgegangen.

In Australien wurden im November bis Cktober 2027 im Vergleich zu den zwdalf Monaten davor
G % weniger Milch angedient. In Neuseeland betragt der RUckgang im selben Zeitraum 3,6 %.
Lediglich die USA haben eine unveranderte Milchmenge in den ersten zehn Monaten 2022 im
Vergleich zu den ersten zehn Monaten des Jahres 2021 produziert.,

In der Folge konnten auch die internationalen Preise bis Mai 2022 anziehen. Der Global Diary
Trade Tender in Neuseeland erreichte am 21. Mai 2022 einen HOchststand. Butter kostete in der
Spitze bei der Mai-Auktion 7.086 US-S/t. Magermilchpulver erreichte bereits im April ein neues
Hoch mit 4.599 USD-S/t. Seither verlieren die internationalen Preise bei fast jeder Auktion aufs
Neue und befinden sich in einem klar erkennbaren Abwartstrend, der im November und
Dezember 2027 kurz unterbrochen wurde, Auch die ersten Januar und Februar-Auktionen
zeigten eine stabilere Tendenz.

Trotz hoher internationaler Preise waren die europaischen und insbesondere die deutschen
Preise Tur Milch und Milcherzeugnisse nicht wetthewerbsfahig. Auch die deutliche Dollarstarke,
die zeitweise den Euro unterhalb der Paritdt druckte, vermochte keine nachhaltige
Wettbewerbsfahigkeit bringen. Entsprechend zeigen sich viele Produkte in der Exportstatistik in
clen ersten drei Quartalen des Jahres 2022 deutlich rUcklaufig. S0 wurden beispielsweise @ %
weniger Butter aus der EU in Drittstaaten exportiert. Beim Kase betragt der Ruckgang 4 %% und
beim Magermilchpulver 14 4. Deutlich ricklaufig zeigten sich auch die Vollmilchpulver-Exporte,
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cie um 18 % sanken. Letztere spielt mengenmallig aber eine weitaus geringere Rolle als die drei
vorher genannten Milchprodukte.

Insgesamt zeigte sich auf dem Weltmarkt jedoch auch eine geringere Nachfrage. Insbesondere
China als global grofter Importeur von Milchprodukten reduzierte in Teillen seine Bestelungen.
Logistikorobleme und die starken Beschrankungen rund um die chinesische Corona-Politik
waren hier als Grund zu nennen. Dennoch konnten Konkurrenten wie Neuseeland oder die USA
zum Beispiel ihre Butterexporte am Weltmarkt um 13 bzw. 42 % steigern. Beim Kase konnten
vor allem Grofbritannien und die USA neue Marktanteile gewinnen.

Mit den deutlichen Preisrdckgangen flr Milchprodukte in Herbst und Winter 2022 zeigt sich seit
Mitte Januar wieder eine bessere internationale Wetthewerbsfahigkeit fUr deutsche
Exportprodukie. Inshesondere fir Magermilchpulver und Kase gehien wieder verstarkt Anfragen
bel der Werken ein, die auch in Abschiisse manden.

2.4. Europaisches Umfeld

Im gesamten Binnenmarkt zeigte sich eine ahnliche Entwicklung wie in Deutschland. Die
Milchmengen 2021 und 2022 gingen jeweils im Vergleich zu den Vorjahren zurlick und die
Erzeugerpreise in allen europaischen LAndern konnten entsprechend zulegen. Ahnlich wie in
Deutschland zeigte sich auch auf dem européischen Markt, dass ab Herbst 2022 wieder
cleutlich mehr Milch angedient wurde,

Die geringeren Milchmengen fuhrten zu einem Rickgang der Produktion wichtiger und
gefragter Milchprodukte, 5o wurden in den ersten zehn Monaten 2022 im Vergleich zum selben
Zefraum des Vorjahres b/ % weniger Vollmilchpulver, 0,8 % weniger Kase und 31 %
Kondensmilch hergestelit. Lediglich die Produktion von Magermilchpulver legte um 0,4 % und
dlie von Sahne um 0,2 % zu.

Wie im Vorabschnitt (2.3 Internationaler Markt) beschrieben, waren die europaischen
Produktpreise trotz Dollarstérke international nicht wettbewerbsfahig, Seit Anfang Dezember
2022 gewinnen sie jedoch nach und nach aufgrund der hier fallenden Preise zunehmend an
Attraktivitat, inshesondere gegenuber dem Hauptkonkurrenten Neuseeland sind die Preise im
Vergleichweiterhin auf einem hohen PReisniveau, mit Ausnahme von Cheddar. Die EU-Exporte
gingen darum, wie im Yorabschnitt beschrieben entsprechend teils deutlich zurdck,

Die EU-Milchherde ist, wig in Deutschland, zuletzt weiter racklaufig. Lediglich in den Niederlanden
zelgte sich eine stabile Herde., Einzig in Irland wurden die Milchkuhbestande leicht aufgestockt.

3. Blick auf den Biomarkt

Die Entwicklung der Markte fur biologisch/Skologisch erzeugte Milch insbesondere im Jahr 2022
bedarf einer besonderen Beachtung.
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Abbiidung 3 Erzeugerpreise fr Milch
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Der Anteil der Bio-Milch insgesamt zeigt sich weiterhin wachsend. S0 ist im Zeitraum Januar bis
Cktober 2022 Im Vergleich zum selben Zeitraum 2021 die Menge an Milch dieser Guterklasse
um 3,00 % gestiegen. Die konventionell erzeugte Milch ist im gleichen Zeitraum um 1,3 Prozenit
zurdckgegangen. Insbesondere in Thuringen, Nordrhein-Westfalen und Bayern zeigen sich
deutliche Wachstumsraten, wobel Bayern weiterhin das Bundesland mit dem hochsten Antell
an biologisch erzeugter Milch in der Bundesrepublik ist.

Im bundesweiten Durchschnitt erhielten Milcherzeuger mit Bio-Label fur das Kilogramm Milch
im Januar 2021 49,01 Cent. Im lanuar 2022 waren es im Durchschnitt 52,30 Cent, im November
G3,30 Cent je Kilogramm Rohmilch. Von November 2021 zu November 2023 entspricht dies
einer Erzeugerpreissteigerung von 23,03 %. Milch kenventioneller Erzeugung brachte im lanuar
2021 31,26 Cent/kg und damit 17,70 Centykg weniger als biclogisch erzeugte Milch, Im November
2022 lag der Preis fur konventionelle Milch im Bundesdurchschnitt bei 80,00 Cent und damit
nur 3.3 Cent/kg geringer als die biclogische Milch. Konventionelle Erzeuger haben damit im
Vergleich zum November 2021 eine Preissteigerung von 53,49 % erfahren. Der immer sehr
deutliche Preisabstand zwischen der Bio- und der konventionellen Milch ist damit deutlich
geschmolzen.

Ein Grund in der sehr viel geringeren Preissteigerung in diesem Jahr sind vor allem racklaufige
Einkaufsmengen der Verbraucher, die sich seit April 2022 zeigen. Allein in diesem Monat sank
die Einkaufsmenge an Bio-Trinkmilch um 51 % gegenuber April 2021, Im November 2022
wurden sogar 20.8 % weniger Bio-Trinkmilch verkauft als im November 2022, Die gestiegenen
Preise sorgten trotzt der geringeren Mengen zwar zundchst nicht flr einen RlUckgang der
Umsatze, jedoch stell sich seit Oktober 2022 auch dieser in den Verkaufsstatistiken ein. Auch
weltere Biomilchprodukte gaben teils sowohl vom Umsatz als auch vom Volumen der
eingekauften Mengen nach. So wurden beispielsweise im Vergleich zum Vorjahr per November
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2022 rund 18,2 % weniger Biobutter und 7.8 % weniger Quark eingekauft. Auch Joghurt und
Milchrahmerzeugnisse haben teils deutliche Rlcksetzer im Umsatz und Menge.

Die Verbraucherzurlckhaltung ist insbesondere auf die gestiegene Inflation und die hohen
Energiepreise zurickzufuhren, Wig in anderen Bereichen auch greifen Verbraucher seit April
2022 verstarkt zu gunstigeren Produkten in der jeweiligen Produktgruppe. Dies zeigt sich
beispielsweise auch bei Bio- und Frellandeiern im Vergleich zu Bodenhaltungseier. Zudem
verschieben sich insbesondere im Biomark! die Verbraucherkaufe deutlicher als bisher zu den
Discountern.

Anders als konventionelle Micherzeuger konnten die Biobetriebe ihre ebenfalls deutlich
gestiegenen Futterkosten nicht weitergeben. Konventionelles Milchleistungsfutter stieg auf Sicht
dler letzten zwolf Monate (bis 30.12.2022% um 21,47 %, biologisches Milchleistungsfutter um 20,31
% (s. Abbildung 4.

Abbiidiung 4 Fraisentwickiung Biofuttermittel
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4. Ausblick Teillmarkte

41 Pulvermarkte
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Abbidung 5 Preisentwickiung Magermilchpulver

Preisentwicklung Magermilchpulver
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Magermilchpulver {(Lebensmittelgualitdt) hat am 2742022 sein hisheriges Allzeithoch erreicht,
Fur Deutschland wurde ein Durchschnittspreis von 4.310 €/t festgestelit. Seither, insbhesondere
seit Septemiber 2022, sind die Preise sehr deutlich gefallen. Vor allem Industriekunden und
GroBverbraucher nahmen zu diesem Zeitpunkt eine sehr abwartende Haltung in der Erwartung
auf weiter falende Kurse ein. Gleichzeitig bauten sich speziell nach dem Durchschreiten des
saisonalen Milchmengentiefs Anfang November verstarkt Lagerbestande bei den Herstellern
auf, so dass es zusatzlich zu Abgabedruck kam.

Verstarkt wurde der Preisdruck durch international nachlassende Preise und durch die geringen
Einkaufe am Weltmarkt durch den GroRBabnehmer China. Der Abwartstrend hat sich zuletzt nicht
verandert, die Dynamik hat jedoch deutlich nachgelassen.

Die Preiserwartung an der EEX deutet seit einigen Wochen auf ein weiterhin schwéacheres
Preisniveau bis Juni 2023 hin und sieht dann ab Sommer 2023 wieder leicht anziehende
Pulverpreise. Wir erwarten aufgrund der sich langsam erholenden Michmenge und dem
saisontypischen Verlauf der Michanlieferungen ein weiterhin reduziertes Preisniveau fUr
Milchpulver, gleichwohl  sich  langsam  aber sicher eine Bodenbildung andeutetDie
konjunkiurellen Aussichten in Europa und insbesondere in China durften das Preisgefige beim
Magermilchpulver weiterhin im Zaune halten.

472 Butter

Mitte April wurde mit 7.300 Euro ein neuer Hochstpreis flur Blockbutter in Deutschland
festgestellt. Nach einem RUcksetzer Uber die Sommermonate konnte Butter zundchst wieder
zulegen, befand sich seit Ende September 2027 jedoch genauso wie mit dem Jahresstart 2023
in einem deutlichen Abwarstrend und starken Preisverfall. Davon ausgenommen waren die
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Preise fur Formbutter, die sich aufgrund einer guten Verbrauchernachfrage weiterhin stabil
entwickeln konnten. Blockbutter ab 20 Kilogramm notierte jedoch insbesondere im vierten
Quartal von Notierungstermin zu Notierungstermin immer schwacher. Insbesondere Kunden
aus Gastronomie und Industrie nahmen zunehmend eine abwartende Haltung ein. Auch die
reduzierten Kapazitdten und die teilweisen Betriebsaufgaben von Handwerkshbackern aufgrund
der hohen Strom- und Gaspreise machten sich hier besonders bemerkbar. Hinzu kommt, dass
cleutsche und europaische Butter im internationalen Wetthewerb preislich wenig attraktiv ist.
Nach dem Preishoch von 7.300 £/t im April notiert Blockbutter in Deutschland  aktuell
(01.02.2023) bei 4175 £/t deutlich geringer.

Ahnlich wie beim Magermilchpulver deutet die Terminkurve an der EEX seit einiger Zeit Tir die
kommenden Monate ein weiterhin reduziertes Preisniveau an ehe sich die Preise ab Juli 2023
wieder fester prasentieren. Wegen der konunkturellen Entwicklung, der fehlenden
internationalen Wetthewerbsfahigkeit und der anziehenden Milchmenge erwarten wir weiterhin
ein reduziertes Preisniveau flr Blockbutter fUr das erste Halbjahr 2023,

Formbutterkonnte sich im Gegensatz zur Blockbutter deutlich l&nger hochpreisig halten und
zeigte lange Zeit bis in den Dezember hinein auf stabiles Preisniveau bei konstanten
Warenausgangen bei den Herstellern an (s, Abbidung @), Obwohl  beispielsweise
Verbraucherpreise fur Margarine im Vergleich zum Anfang des lahres lediglich im unteren
zweistelligen Prozentbereich zugelegt haben, die Butterpreise aber tellweise fast zwel Drittel
uber dem Niveau von Anfang 2022 lagen, war die Verbrauchernachfrage nach Butter weiterhin
gut. Mit den neuen Kontraktverhandlungen der Molkereien mit dem Lebensmitteleinzelhandel
cleuteten sich jedoch geringere Preise auch fUr Formbutter an. Die Handelsketten senkien
aufgrund der neuen Kontraktergebnisse ihre Butterpreise teilweise deutlich,

Abbildung 6: Entwickiung der Formbutiernotierungsn
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4.3. Kase
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Die Preisentwicklung fir Kase zeigte sich Uber das gesamte Jahr 2022 stabil bis fester (s.
Abbildung 7). Die Kaufzurlckhaltung wie bei Butter oder Magermilchpulver war nicht zu splren,
Insbesondere in den Sommermonaten, als Formbutter und Magermilchpulver wegen der
Sommerferien nur wenig nachgefragt waren, konnte Kase (ber die Exporte in die
stUdeuropdischen Urlaubsregionen die Nachfrage und die Preise halten. Zudem zeigten sich
uber das gesamte lahr hinweg wegen der geringeren Milchanlieferungen die Produktion
beschrankt und die Reifelager jung und unterdurchschnittlich.

Seit Dezember 2022 zeichnet sich allerdings auch fUr die Kasepreise ein Preisrlickgang an, der
aktuell noch keine Bodenbildung andeutet. Die Warenbestande ziehen aufgrund der splrbar
hoheren Milchanlieferungen an. Anders als in den beiden Vorjahren wachst auch die
Altersstruktur in den Reifelagern wieder erkennbar.

Abbidung /7 Entwickiung von Schnitfikdse (Goudas/Ermmentaler)
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5. Entwicklung Frahindikatoren

Anerkannte Frohindikatoren flr die Entwicklung der Milchmérkte sind sowohl  der
Borsenmilchwert, der sich auf Basis der Settlementkurse an der EEX fur Butter und
Magermilchpulver (Verhaltnis 1:.2) ermitteln als auch der Kieler Rohstoffwert Milch, der monatlich
vorm ife Institut in Kiel ermittelt wird. Beim Rohstoffwert Milch werden ein umgerechneter
Milchpreis auf Basis der Kontraktabschllsse fUr Butter und Magermilchpulver der Molkereien
ermittelt. Beide Berechnungen bilden den Mehrwertsteuerfreien Grundpreis bei Standartmilch
mit 3.4 % Eiweil? und 4 % Fett dar.
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5.1 Kieler Rohstoffwert

Seit August 2021 his zum April 2022 zog der ermittelte Rohstoffwert Milch mit jeder
Preisfeststellung an. Im April 2022 erreichte dieser Wert 67,5 Cent/kg Milch ab Hof und stellte
clamit ein neues Allzeithoch auf. Seither gingen die Preise bis Juli 2022 langsam, seit August des
Jahres deutlicher zurtick. Insbesondere seit dem Novembert ist ein deutlicher Preisrickgang zu
erkennen. Erstmals mit der Verdffentlichung der Dezemberwerte notierte der Rohstoffwert
unterhialb der Vorjahreslinie. Lag der Wert im November noch mit 3,6 % Gber dem Niveau des
Vorjahres, so war der Dezemberwert bereits 8,6 % unter dem Wert des Vorjahres.

Vergleicht man den Kieler Rohstoffwert mit dem Grundauszahlungspreis der grofiiten deutschen
Molkerel DMK, so zeigt sich aus der Vergangenheitshetrachtung, dass immer dann, wenn die
Linie des Rohstoffwertes die Linie des Grundauszahlungspreises von obhen nach unten
durchschreitet, die Milchauszahlungspreise mit einem Zeitverzug ebenfalls fallenden tendieren.
Dies ist im Oktober 2022 erfolgt. Der Rohstoffwert lag unterhalb des Grundauszahlungspreises
cler Molkerel und deutet damit auf ein fallendes Grundauszahlungspreisniveau hin,

Gleichzeitig Tallen auch mit Jahresstart 2023 die Notierungen fur Butter und Magermilchpulver
welter, wenngleich sich der Abwartstrend ausgebremst hat und beim Pulver ein Bodenbildung
angedeutet wird. Darum ist auch flr die nachste Wertbherechnung des Rohstoffwertes mit
einem Preisrickgang zu rechnen. Der Abwéartstrend bleilbt in Takt.

Abbildung 8: Entwickiung Rohstoffwert und Milchgrundgrundereis DMK

Korrelation: Rohstoffwert und Milchgrundpreis DMK
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5.2. Borsenmilchwerte
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Bei der Betrachtung dieses Frihindikators ist vorauszuschicken, dass sich dieser tagtaglich
clynamisch verandern kann und ilmmer nur eine stichtagsbezogene Grundlage zur Einschatzung
der weiteren Entwicklung am Michmarkt sein kann und auf den Markterwartungen der
Marktteilnehmer am Handel an der EEX basiert.

Betrachtet man die Entwicklung der Bérsenmilchwerte, so zeigte sich hbis zum Sommer 2022
uber fast zwei Jahre hinweg ein und dasselbe Bild: Steigende Preise in den kommenden sechs
Monaten, hach sechs Monaten weiterhin hohe Preise auf leicht reduziertem Niveal. Seit Herbst
2022 andert sich der Verlauf der Terminkurve jedoch deutlich und deutet seither auf fallende
Preise fur die kommenden vier bis funf Monate hin und auf ein dann sich leicht verbesserndes
Preisniveau.

Auch bei der Betrachtung der Bdrsenmilchwerte zeigte sich in der Vergangenheit immer ein
Szenario: Steigen die Bdrsenmilchwerte von unten nach oben durch die Linie der
Grundauszahlungspreise einer Molkerel, so zichen mit einem Zeitverzug von zwei bis drel
Monaten die Auszahlungspreise an. Fallt die Linie der Bérsenmilchwerte jedoch unter die Linie
der Grundauszahlungspreise, so fallen auch diese mit einem Zeitverzug von ebenfalls zwei bis
drei Monaten.

Mit der Preisentwicklung der EEX In Leipzig seit Ende September/Anfang Oktober zeigt sich
auch hier das Sighal: Fallende Milchauszahlungspreise. Dieses Signal halt nun bereits seit Uber
drel Monaten an.

6. Ausblick und Zusammenfassung

Aus der bisherigen Analyse wurde deutlich, dass sich die Preise fur Milchprodukte nach ihrem
Allzeithoch im April/Mai deutlich nach unten bewegt haben und darum auch in Kurze sehr
wahrscheinlich zu sinkenden Auszahlungspreisen der deutschen Molkereien fUhren werden, Die
bekanntgegebenen Januar-Auszahlungspreise deuten diese Entwicklung bereits an. Die
RlUcknahme der Grundauszahlungspreise fallt zwar nicht in jeder Molkerel so stark aus, wie
beispielsweise beim hisherigen Top-Zahler Ammerland, die Entwicklung ist eindeutig.

Aufgrund der getatigten Analyse gehen wir davon aus, dass die Milchauszahlungspreise fur
Februar 2023 und den darauffolgenden Monaten sinken werden und halten dabei ein
Preisniveau uber den weiteren lahresverlauf von bis 45 Cent/kg fur denkbar.

Ein Preistief wie in der letzten Hochphase 2015/2016 erwarten wir nicht. Damals waren die Preise
von knapp 44 Cent/kg auf etwas Uber 20 Cent/kg zurdckgefallen. Eine Halbierung der
Milchauszahlungspreise vom aktuellen Allzeithoch der jeweilligen Molkerei nehmen wir nicht an.

/. Entwicklung der Deckungsbeitrage

/1 Mogliche Szenarien
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Abbiidung 9: Entwicidung der Deckungsibeitrdge beim Michvieh

Deckungsbeitragsentwicklung Milchvieh
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Die stark anziechenden Michpreise in 2021 und 2022 haben zu deutlich positiven
Deckungsheitragsrechnungen im Betriebszweig Milchviehhattung geflhrt (s. Abbildung ). Zwar
sind auch die Preise fur Kalber und Farsen deutlich gestiegen und die Futterkosten sind erhdht,
dennoch konnten diese Kostensteigerungen durch die hdheren Milchauszahlungspreise und
cie Zuschlage fur Fett und Eiwell? deutlich ausgeglichen werden. Ausnahmslos stellten sich
positive Deckungsbeitrage dar. Unter Vollkostengesichtspunkten gestaltete sich die Rechnung
betriebsindviduell gegebenenfalls etwas anders dar, da viele Betriebe nach lJahren der
stagnierenden eher unterdurchschnittlichen Michpreise zusatzliche Liquiditat finanzieren
mussten. Zudem waren etliche Betriebe gezwungen aufgrund der schlechten Emte von Gras
und Malls im Sommer/Herbst 2022 Zukaufe von Grundfutter zu tatigen.

Far die Ermittlung der betrieblichen Entwicklungen haben wir zwel Varianten berechnet und
dabel folgende Grundannahmen getroffen

o Grundauszahlung lanuar b22 o Grundauszahlungspreis lanuar b22
Cent/kg fUr die Folgemonate jewells Ct/kg, Februar 50,0 Cent/kg. Ab Marz
einen Ruckgang um 2 Cent/kg bis aktuelle Bérsenmilchwerte der EEX
Juni, danach um 1 Cent steigende vom 02022023 zzgl  dblicher
Milchgrundpreise. Zuschlage.

e Die Futterkosten (Kraftfutter und e Die Futterkosten  steigen vom
Grundfutter) steigenden Yom Februar-Niveau aus um 15 Prozent.
Februar-Niveau um 12 %. o Die Preise fUr Schlachtklhe fallen um

o Die Preise fUr Schlachtkihe und 25 %, die fur Kalber bleiben konstant,
Kélber bleiben konstant

VR AgrarBeratung AG Www.yr-agrar.de 17



Abbidung 10 DBE-Entwickiung Milchvieh - Szenario 1

Deckungsbeitragsentwicklung Milchvieh
Preisszenario Variante 1
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Unsere erste Variante unterstellt gestiegene Kosten flr Kraft- und Grundfutter sowig fallenden
Milchpreise bis einschliellich Juni 2023, Unter den oben getroffenen Annahmen weisen die
Deckungsbeitrage unseres Musterbetriebes im Jlahresverlauf dennoch ein
uberdurchschnittliches Ergebnis aus (s, Abbildung 10). In dieser Betrachtung liegt der geringste
Auszahlungspreis bel 0422 Euro je Kilogramm Milch im Juni 2023, Der durchschnittliche
gezahlte Milchgrundpreis liegt in dieser Betrachtung fur 2023 bei 0,464 Euro/kg. Im Jahr 20227
wurden durchschnittliche Preise von 0,496 (Basis DMK} erreicht. Den bisher geringsten
Durchschnittspreis eines lahres erhielten Landwirte im Jahr 2016 mit 0,241 Euro/kg.
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Abbiidung T DB-Entwickiung Milchvieh - Szenario 1

Deckungsbeitragsentwicklung Milchvieh
Preisszenario Variante 2
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Unsere zweite Variante unterstellt ein sehr deutlich RUckgang der Milchgrundauszahlungspreise
ab Méarz 2023, die dann entsprechend der aktuellen Berechnung der Borsenmilchwerte (per
20.02.2023) ab Juni geringflgig wieder anziehen. Die Futterkosten steigen analog der Variante
1im Februar um 15 % und verharren auf diesem Niveau. Gleichzeitig fallen die Schlachtkuherlase
um 25 %. In Dieser Variante wurden die Deckungsbeitrage ab Marz 2023 unterdurchschnittlich
tendieren, ehe Sie zum Jahresende knapp das durchschnittliche Niveau von 1.800 Euro (je Tier)
erreichen (s, Abbildung 1. Der Durchschnittliche Milchauszahlungsporeis in dieser Variante liegt
bel 0,440 Euro/kg und damit Uber dem durchschnittlichen Milchauszahlungsprels der letzten
zehn Jahre von 0,35 Euro/kg

/.2 Abwagung

Vorangestellt sei, dass wir eine Preissteigerung von Futtermitteln im Jahr 2023 von 15 % fur
unwahrscheinlich hatten, wenngleich solche Preisspringe aufgrund des Krieges und der noch
bevorstehenden Wachstumsphase von Mais, Weizen und Raps nicht ausgeschlossen sind. Die
Frohindikatoren fur die Getreidepreis- und damit auch die Futtermittelpreisentwicklung deuten
clerzeit auf nachlassende Preise hin. Die zuletzt stark racklaufigen Preise fur Weizen, Mais und
Raps bzw. Rapsschrot sind in den Kraftfuttermischnotierungen noch nicht  vollstandig
wiedergegeben. Gleichwoh! kdnnte das insbesondere bel Milchviehhaltern gern eingesetzie
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Sojaschrot aufgrund der Ddrresituation in Argentinien und einer erwarteten starken Nachfrage
aus China teurer werden.

In der Variante 2 fallen die Milchgrundauszahlungspreise sehr stark und ziehen dann geringflgig
am Sommer 2023 wieder an, entsprechen der aktuelle Umrechnung aus den Butter- und
Magermilchkontrakten an der EEX in Leipzig. Einen derartig prompten Ruckgang sehen wir
clerzeit als unwahrscheinlich an. Ein Erreichen oder Unterschreiten der Marke von 40 Cent/kg
im Jahresverlauf halten wir fur moglich, wenngleich auch unwahrscheinlich. ledoch erscheint auf
Grundlage der Aussichten fUr Futtermittel, der Beobachtung, dass die Bérsenmilchwerte in den
letzten zwei Jahren dem Markt immer deutlich voraus waren, eine derartige Verschlechterung
der Ausgangssituation fr unwahrscheinlich,

In der Variante 1 ziehen die Kosten fUr Futtermittel an, die Milcherlése fallen konstant um 2 Cent
ehe sie wieder ab Sommer 2023 um jewells einen Cent pro Monat anziehen. Wie im Vorabsatz
beschrieben halten wir das Erreichen der 40 Cent-Marke flr durchaus méglich, weswegen
ciese Annahme im Gegensatz zur Variante 2 die optimistischere Variante ist.

In der Abwagung der Analyse und der Betrachtung beider Varianten halten wir ein zwar deutlich
reduziertes aber aus Sicht der Deckungsheitragsentwicklung weiterhin Uberdurchschnittliches
Jabhr fur wahrscheinlich. Milcherzeugern in Deutschland solite es unter der Voraussetzung einer
ausreichenden Grundfutterente in diesem Jahr mdglich sein, Deckungsheitrdge oberhallb des
langjahrigen Durchschnitts zu erzielen, wenngleich einzelne Monate auch unterdurchschnittlich
ausfallen werden.

8. Empfehlungen fur das Kreditgeschaft

Wie aus der vorhergehenden  Analyse  sowie  der  Prognose fur  die
Deckungsbeitragsentwicklung zu  entnehmen  ist,  gehen  wir  von  Rucklaufigen
Milchauszahlungspreisen und damit auch von sinkenden Einnahmen der Milchiviehbetriebhe aus.
Gleichzeitig bleiben die Kosten flUr Personal, Futter, Energie und Bestandserganzungen mit
hoher Wahrscheinlichkeit auf einem hohen Preisniveau. Es spricht vieles dafur, dass dlie Preise
zwar auf Sicht der nachsten Monate nicht weiter in die Hohe getrieben werden, sonderm
mehrheitlich das Potenzial haben leicht zu sinken, dennoch bleilbt ein hoher Kostenblock in den
Betrieben vorhanden.

Mit dem Prognostizierten Preisrlckgang bis auf 40 Cent/kg Milch deutet sich in unserer
Deckungsheitragsrechnung an, dass die Betriebe auch bei steigenden Kosten weiterhin positive
Deckungsbeitrage erzielen werden. Wir sehen darum kein grundsatzliches Risko fur das
Lreditportfolio Milchviehhaltung™ insgesamt. Auch die Beleihungswerte sehen wir nachhaltig
nicht als gefahrdet an.

Gleichwohl solliten Kreditnehmer mit schwacher Bonitat und hohen Verbindlichkeiten eng
begleitet werden und auf ihre Zukunftsfahigkeit hin gepraft werden. Kennzahlen wie die
Verschuldung je Kuh und der betriebsindividuelle Break-Even-Foint sollten ermittelt werden. Es
erscheint uns ratsam, dass mit den Milchviehbetriehen Gber ihre Liquiditdtsplanung gesprochen
wird und das dort, wo es modglich ist, Preise flr Energie und Futtermittel zu mindestens teilweise
fixiert werden um Planungssicherheit auch flr die Liquiditdt auf dem Betrieb sicherzustelen.

Kredithehmerausfalle auf Grundlage der akiuelen Marktentwicklung und Markiperspektive
erwarten wir nicht. Deswegen solite insbesondere bel Betrieben mit  schwacher
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Leistungsfahigkeit in der Milchproduktion produktionstechnische Beratungen mit dem Kunden
vereinbart werden. Insbesondere vor dem Hintergrund fallender Erldse bei gleichzeitig potenziell
hoher Kostenstrukiur erscheint es uns erforderlich zu sein, Leistungsraserven zu kennen und zu
heben um damit die nachhaltige Kapitaldienst- und Zukunftsfahigkeit sicherzustellen.

Vor dem  Hintergrund  trockener Sommer  und  Starkregenereignisse wéahrend  der
Hauptwachstumsphase aufgrund des Klimawandels soliten Betriebe den Abschluss von
Ernteausfallversicherungen prifen.

Betriehe mit scllten aufgrund der schwachen Markipreisentwicklung bei gleichzeitig erhibhter
Kostenstruktur einer systematischen Liquiditatsplanung inkl. dazugehdrigen Controlling in ihrem
Betrieb etablieren. Dies gilt aus unserer Sicht inshesondere fur Betriebe in Biohaltung.
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