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Fondens utveckling i korthet

Avkastning +0,5 %
Jamforelseindex (Bloomberg Commodity Ex-Energy) +1,5 %
Bloombergs generella ravaruindex +2,8 %

Aktiemarknaden (OMXSGI) -0,6 %

 Nedgang for guld -1,1%
e Kursrusning for kakao och kaffe
e Storadelar av ravarumarknaden handlar fortfarande néra bottennoteringar

— Alla ovanstdende avkastningssiffror dr i svenska kronor.
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R&varors avkastning i november (noteringsvaluta)

Kaffe och kakao, som ar
valdigt “sma” ravaror,
noterade stora

30% prisuppgangar pa
egentligen ingen stodjande
20% information alls.
I l [ | | H =

A40%

Fonden ar har ingen
exponering mot arabica,
men lite grand mot

10%

0% R B B B I | I I .robusta—ka.lffe, som dock
I I I I inte steg lika mycket.

-10% . :
Forutom tre stor-vinnare,

var det mesta pa “rekyl-
-20% sidan”.

Zink
Majs
Guld

Kaffe
Vete, EU

Kakao
Naturgas, USA
Nickel

BCOM
Sojabonor
Silver

Live Cattle

Dessa avkastningar ar i
noteringsvaluta. Dollarn
steg darutover med 2% mot
kronan.

Lean Hogs
Diesel, EU
S&FP GSCI
Bomuill
OMXS30
Sojamjol
Bensin RBOB
Rapsfro
Koppar
Sojaolja
Vete, USA
Rasocker
Palladium

Aluminium
Diesel, USA

Raolja Brent
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Fonden stdr sig bra pd lite langre sikt

De senaste tre manaderna har fonden
12% gatt upp med 9,4%. Ett snitt av tre

andra aktivt forvaltade europeiska
ravarufonder steg med 9,1%.

Att alla fonder utvecklas simre 4n
sina respektive jamforelseindex beror
formodligen pa att de ar
positionerade langre ut pa
terminskurvan an index, som ligger i
terminsmarknadens
frontmanadskontrakt. Nar priserna
gar upp, gar frontmanadskontrakt i
regel upp mer 4n terminskontrakt
med lingre tid till leverans. Over tid
har det emellertid varit fordelaktigt

3 manader (SEK%)
att ligga langre ut pa terminskurvan
och det ar en strategi som de flesta

I I I aktiva forvaltare formodligen

BCOMXETR BCOMTR Centaur 3 andra ravarufonder anvinder sig av. Riskpremien kallas
for “term premium” och fonder som

anviander sig av den kallar sig ofta for
“enhanced”.
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Over- och undervikter i fonden

30 Vi har delat upp nagra ravarusektorer i
mindre bestandsdelar i diagrammet. Fran
ddelmetaller visar vi guld och silver.

25 Vikten pa guld ar sa stor i index att det ar
m Index M Portfol] vart att titta pa den sérskilt. Det dr ocksa
20 fondens stora undervikt. Priset pa guld
— har gatt upp mycket mer an resten av
S~ ravarumarknaden det senaste aret. Nar
£ 15 index rebalanseras i borjan av nista ar
> kommer vikten pa guld i indexet att
10 minska med néstan fyra procentenheter.
Jordbruksprodukter har vi brutit isér i
> diagrammet ocksa, i oljevixter och
spannmal. Spannmal dr majs och vete, dar
0 fonden ar investerad i europeiskt

N kvarnvete istdllet for Chicago- och

& erf;é‘ +_‘3 c_}@r'?’ Kansas-vete.
Oljevixter i index ar sojabonor, sojaolja
och sojamjol. Fonden har dessutom en
position i europeiskt rapsfro.
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RAvarors finansiella historia
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1901
1906
1910
1914
1918
1923
1927
1931
1935
1940
1944
1948
1952
1957
1961
1965
1969
1974
1978
1982
1986
1991
1995
1999
2003
2008
2012
2016
2020

Killor: Riksbanken for obligationer och aktier, direfter HMSATR och OMXSGI,
spotpriser pa ravaror till 1960 och darefter en fossilfri portfélj, BCOMXETR (SEK)
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Aktier (svenska) mot ravaror sedan 1901

9 Vi tar och dividerar indexserien pa
foregaende sida for svenska aktiers
¢ _In(Aktier / Ravaror * 100) totalavkastning med

totalavkastningsserien for ravaror,
multiplicerar det med 100 (egentligen
onddigt) och tar slutligen naturliga

.
-
at®

/ logaritmen av kvoten, for att fa bort
ranta-pa-rianta-effekten.
6 Vi berdknar en trend med enbart tiden
y = 8E-05x + 3,8884 som forklarande variabel. Den har, som
R2=0,7543 man kan se, ett forklaringsvirde pa
5 75%.
Den positiva trenden visar att aktier
langsiktigt haft hogre avkastning &n
4 ravaror. Det ar ju ett kdnt faktum, men
for de flesta CIO:s ar jobbet inte att fa
maximal avkastning, utan hog
3 D 4 B 4B H B D e e e oo e s = o riskjusterad avkastning och for de allra
R EEEEEEE R EEEEEEE-R-E-E=-R= flesta 4r 100% aktier dessutom en for
L I I B I T B T I T e I R T B T o I I R I I I o I o A I o Y

hog risk.
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Avvikelse fran trenden?

Har har vi bara dragit bort trenden fran
foregaende bild.

1,5

Ln(Aktier/Ravaror x 100) - trend

Botten i serien var ar 1980. Sedan dess
har inflation och rdntor sjunkit. Det har
fatt som konsekvens att finansiella
tillgangar, som t ex aktier, 6kat i virde

............................. TR A lite extra, darfor att framtida
kassafloden diskonterats med allt lagre
rantor.

Den senaste toppen i kurvan var ar
2021. Det var samma niva som toppen 1
borjan av serien, ar 1907.

Pa det har sattet att se historien i ett
-2 langt perspektiv, ser aktier "dyra” ut i
forhallande till ravaror.

1901
1906
1911
1916
1921
1926
1931
1936
1941
1946
1951
1956
1961
1966
1971
1976
1981
1986
1991
1996
2001
2006
2011
2016
2021
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Vad gor andra kapitalforvaltare?

Asset Managers nettoposition i Bloombergs ravaruindex

40000

 Den amerikanska finansinspektionen for
terminsmarknaderna, CFTC, publicerar

30000

en veckovis rapport for hur olika 20000
kategorier av marknadsaktorer ar 10000
positionerade. Exempelvis finns en .

kategori for producenter och en for
managed money, som kan Gversattas med
inStitutionella kapitalforvaltare° QOOO?an—lil Jan-15 Jan-16 Jan-17 Jan-18 Jan-19 Jan-20 Jan-21 Jan-22 Jan-23 Jan-24

-10000

Asset Manager's Net Position as % of O,

 Det kan vara intressant att folja den har ' > T
in SP500+mini, DJIA, NDX100+mini

statistiken. Nar positioneringen ar
extremt dragen at nagot hall, har det ofta
signalerat en vindning i priset.

35%
30%
25%

Exempelvis har en extremt kopt position o
hos managed money ofta foljts av 15%
prisnedgang. Det ar latt att tAnka sig att 10%
gruppen sjilva star for “market impact” s

nir de ska ta sig ur en position. o
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Returns and weights

Monthly return vs benchmark, (%, SEK) Top and boftom 3 weights per commmodity, end of Return vs benchmark since start (SEK)
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Fonden och fondbolaget

» Centaur Commodity Fund

e |SIN:
e SE0021628252 (Andelsklass A, SEK)
e SE0021628260 (Andelsklass B, SEK)
» SE0021628278 (Andelsklass C, SEK)

» Forvaltningsavgift andelsklass A: 1,40 %

» Daglig kurssattning och handel.

» Fonden dr tillganglig for koép via plattformar for distribution
eller direkt via fondbolaget, kontakta oss fér mer information
om att bli direktkund (fomas@centaurfonder.se)

» Fonden finns pa féljande plattformar:

» Avanza, Nordnet, Fondo, SAVR, Alpcot,
Lansforsakringar, Handelsbanken.

Centaur Fondférvaltning AB

Org. Nr: 556703-8269

Bolaget har sitt sate i Stockholm och stér under Finansinspektionens tillsyn for
fondbolagsverksamhet.

Organisation

VD - Jérgen Vrenning (jv@centaurfonder se)
Forvaltningschef — Erik Norstrom (en@centaurfonder.se)
» Placeringsrad:

Torbjorn Iwarson (ti@centaurfonder.se)
Erik Norstrom

Steen Jakobsen

Jack Austern (jack@centaurfonder se)
Johan Nygren

Jorgen Vrenning

Forsaljning & distribution
» Tomas Berggren (tomas@centaurfonder.se)
» Lars Henriksson (lars@centaurfonder.se)
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