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Centaur Commodity Funds NAV sjonk under augusti ar 2024 fran 93,77
kronor till 90,1, en periodavkastning pé -3,7 procent. Fondens
jamforelseindex, Bloombergs ravaruindex exklusive energi, omriknat

till kronor sjonk samma period med 2,1 procent.

Bloombergs Ravaruindex inklusive energi sjonk med 3,9 procent i juli,
omraknat till svenska kronor. Alla andra breda ravarufonder foljer detta
index eller det &nnu mer energitunga S&P GSCI, men eftersom Centaur
Commodity Fund ar fossilfri har fonden inte ndgon exponering mot

sadana ravaror.

Fonden var bland de absolut basta ravarufonderna i termer av

avkastning i augusti.

Flera ravarumarknader 4r nu enligt flera indikatorer 6versilda och
positioneringen bland institutionella investerare dr extremt negativ

enligt data fran den amerikanska finansinspektionen CFTC.

I diagrammet nedan ser vi positioneringen for kategorin institutionella
placerare ("Asset Managers”) enligt CFTC uppdaterad till fredagen den

6 september i terminsmarknaden fér Bloombergs ravaruindex.
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Extremt lag, rentav en netto kort positionering har tidigare hiangt ihop med en botten for

ravarumarknaden, exempelvis arsskiftet 2015/16 och 2019/20 i diagrammet ovan.

Olika révarors avkastning

Kakao dr en av ravarorna som gatt upp kraftigt i pris i augusti och fortsitter dirmed att ligga i topp

pé vinnarlistan efter att ha gitt upp kraftigt &ven i juli.

Det som sticker ut den har ménaden &r prisnedgingen pa raolja, som fonden alltsa inte har.
Marknaden har varit stabil sedan varen 2022, med ett golv vid 70 dollar f6r nordsj6oljan och drygt 5
dollar lagre f6r amerikansk. Marknaden har fallit till strax 6ver den nivan och det aterstar att se om
marknaden bryter ner genom den. I diagrammet nedan ser vi hur nagra storre ravaror, som finns i

Bloombergs index eller ar substitut, har rort sig under augusti.
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Kalla: Barchart
Anledningen till att fonden haft en simre avkastning 4n jimforelseindex beror pa en aktiv

undervikt av guld i fonden. Guldpriset har stadigt 6veravkastat i forhallande till index i ar.

Diagrammet nedan visar utvecklingen sedan borjan av aret.
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Guld har den hogsta vikten for en enskild ravara, ungeféir 13 procent, i fonden. Vikten i index for

guld ar emellertid 6ver 20 procent. Undervikten i guld har allokerats till silver, akergrédor och

industrimetaller.

Akergrodor ir relativt enkla att ha en uppfattning om priset pa. University of Illinois:s Farmdoc

publicerade den 30 juli en artikel dar de berdknar kostnaden att odla majs i delstaten till 482 cent

per bushel. Priset pad decemberterminen pa Chicagoborsen lag da pa ungefar 390 cent. Det dr inte

ett pris den enskilde lantbrukaren kan fa, utan ungefar 30 cent lagre. Priset méste alltsa ga upp

ndstan 35 procent bara for att den genomsnittlige lantbrukaren inte ska g med forlust och det ar

inte hallbart. Vi kan darfor tydligt se att det finns viarde i marknaderna f6r majs och andra liknande

akergrodor, medan det 4r svarare att forstd varfor just guld ska stiga i pris i forhallande till resten

av ravarumarknaden.

I diagrammet nedan ser vi hur guldprisférandringen pa arsbasis forhaller sig till indexférandringen

pa arsbasis.
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Guld over index, yoy%
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[ diagrammet ovan kan man fa for sig att det 4r guldpriset som ror sig och ravaruindex (utan energi)
som &r konstant, men det r snarare tvirtom. Guldpriset ror sig med 14g volatilitet och indexet
pendlar kring guldpriset. Nar guldpriset har gatt bra, ar det ravaruindexet som gatt minus och vice
versa. Det syns tydligast i borjan av 2022, nér ravarumarknaden stod pa topp efter att ha gatt upp

stadigt sedan senvaren ar 2020.

Fonden, som ar underviktad i guld, har alltsa pa sitt och vis ett hogre ravarubeta. Fonden ar mer

exponerad mot ravarumarknaden 4n vad jamférelseindex ar. Det dr en rdare ravarufond.

Som vi ser, har guld 6veravkastat ungefir s mycket som det brukar, innan resten av
ravarumarknaden vinder upp och “vinner” mark fran guld. Som vi forstar det, kan det alltsa vara
fordelaktigt att ligga kvar med en undervikt mot guld och 6vervikt pa andra ravaror. Det &r ett séitt

att vara positionerad for en uppgang i ravaruindexet.
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