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Mdanadsrapport - Juni 2024

Centaur Commodity Funds NAV sjonk under juni ar 2024 fran 100,99
kronor till 95,47, en periodavkastning pé -5,47 procent. Fondens
jamforelseindex, Bloombergs ravaruindex exklusive energi, omriknat
till kronor sjonk samma period med 4,64 procent. Fonden hade alltsa en

aktiv underavkastning pa 0,83 procentenheter i juni.

Bloombergs Ravaruindex inklusive energi sjonk med 3,52 procent i juni,
omraknat till svenska kronor. Alla andra breda ravarufonder foljer detta
index eller det annu mer energitunga S&P GSCI, men eftersom Centaur
Commodity Fund &r fossilfri har fonden inte ndgon exponering mot

sidana ravaror.

Olika révarors avkastning

[ mangt och mycket kan man siga att allt det som gick &t rétt hall for
fonden under maj, unisont vindes till dess motsats i juni. Forutom att
det som verkligen gick bra i juni var fossila branslen, som fonden inte
har, tyngdes priserna pa jordbruksprodukter av en bra start framforallt
for majs i USA, dir crop ratings var de bésta pa flera ar. Vete tyngdes
ocksa av uppjusteringar i produktion och den uppgang i priserna som
noterats fran borjan av mars till slutet av maj, vindes i en snabb rekyl
nedat. Eftersom fonden ar 6verviktad mot vete, i och for sig mestadels
mot europeiskt kvarnvete, som inte foll lika mycket i pris som
Chicagovetet, bidrog detta till en simre utveckling i juni fér fonden dn

for fondens jamforelseindex.
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I diagrammet nedan ser man terminsavkastningarna for rivarorna inom jimforelseindexet och
nagra till, utanfor index. Avkastningarna avser ravaruindex som rullar i frontménaden, vilket ar
standard och vad som ingar i benchmarkindexen. Chicagovete med rullning i decemberkontrakten

finns med som jamforelse.
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Kalla: Bloomberg, Barchart

centaurfonder.se 2/10



S
ﬁt Centaur Commodity Fund - Manadskommentar Juni 2024

CENTAUR

FONDER

Vi kan titta ndirmare pa nagra av dessa ravarors kursutveckling och faktorer som driver dem och vi

kan bérja med vete och majs.

Vete, majs

Cent/bushel
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Kalla: Barchart

Priset p4 majs kan jaimforas exempelvis med priset pa rasocker. Bada anvinds till produktion av
etanol. I USA anvinds nédstan hilften av all majs till etanolproduktion. I Brasilien anvinds ungefar
hilften av sockerrérsproduktionen till framstillning av etanol. Majs och rasocker ir alltsa bada
ravaror for etanolproduktion och prisutvecklingen ska inte divergera. Priserna ska hianga ihop pa

lang sikt.

[ diagrammet nedan ser vi prisutvecklingen for majs och rasocker, indexerat till 100 med start den

sista december ar 2019.

centaurfonder.se 3/10



s,

‘%ﬁ; Centaur Commodity Fund - Ménadskommentar Juni 2024
K'e
CENTAUR

FONDER

225

200

175

150

125

100

75

50

28§88858§3335HFdaYdIFRIIIEHHII T

e 5 socker, Dec19=100 s Majs, Dec19=100

Kalla: Barchart

Vi kan se att priset pA majs praktiskt taget halverats sedan slutet av april f6r tva ar sedan. Priset pa
socker star emellertid nagot hogre.

Vi kan ocksa jamfora priset pA majs med priset pa Live Cattle. Den gemensamma namnaren for
dem ar mark och markens anvindning.

[ diagrammet nedan ar prisutvecklingen indexerad till 100 ar 1970 och direfter ar indexet for Live
Cattle dividerat med indexet for vete.

Kvoten visar att Live Cattle 4r dyrt” i forhallande till majs, i ett historiskt perspektiv.
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Live Cattle (index) / Vetepris (index)
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Kalla: Barchart, egna berdakningar

Aven i absolut prisniva, med ett pris pA majs pa 407,75 cent per bushel, r priset pd majs lagt. Man
kan fraga sig hur manga lantbrukare som kan fa ett positivt resultat pa 407,75 cent? For ungefar tio
ar sedan publicerade USDA, det amerikanska jordbruksdepartementet, resultatet av en
lonsamhetssurvey bland amerikanska majsproducenter. Mediankostnaden lag pa ungefir 400 cent.
Mycket har hiant sedan dess och ganska sdkert ar kostnadsnivan hogre dn for tio ar sedan.

Formodligen gér inte ens hilften av lantbrukarna plus vid dagens pris.

Att lantbrukare i USA tycker att priset dr "lagt” aterspeglar sig i den veckovisa
positioneringsstatistiken frain CFTC. I majs 4r de inte prissikrade, utan nettoképta, vilket tyder pa
att de tycker priset ar (for lagt). Det normala &r att lantbrukare séljer pa termin for att sinka risken

i jordbruksforetaget. Just nu tycker de alltsé inte att det dr virt det.
Diagrammet nedan visar nettopositionen i terminskontrakt i forhallande till 6ppen balans totalt,

for den kategori i CFTC:s detaljerade Commitment of Traders-rapport, som kallas for "Producers”

for majs, respektive vete.
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Kalla: CFTC

Vi tolkar detta som att det 4r rimligt att fortsétta att vara 6verviktad vete och majs och underviktad
live cattle och rasocker.

Slutligen kan vi titta pa hur AMIS, en global prognosmakare med séte i Rom, ser pa utgaende lager
nésta ar. [ diagrammet nedan ser vi deras uppskattning av utgdende lager i termer av hur manga
dagars konsumtion som utgdende lager ricker till (innan det kommit in ny skord).
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Sojaboénor ar virt en kommentar. Enligt AMIS har produktionen évertriffat konsumtionen de
senaste aren, med f6ljd att utgdende lager har stigit. Sojabonor pressas till olja och det som ar kvar

ar ett hogkvalitativt proteinfoder.

Den stora 6kningen av produktion av biodiesel, inte minst i USA, har lett till ett sug efter sojaolja.
Efterfragan okar inte alls lika mycket pa sojamjol. Sojakomplexet dr alltsé tudelat pa det viset.
Marknadslaget dr helt omvént vad det var for 20 ar sedan, nir den kinesiska befolkningens till
synes odndliga aptit p4 mer kott ar efter ar fick efterfragan pa sojamjol att skjuta i héjden, med

sojaolja som nigot av en restprodukt.

Rapsfro som ar den dominerande oljeviaxten i Europa ger en hogre andel olja dn rapsmjol, som
ocksa anvinds som proteinfoder pa samma sitt som sojamjol. Efterfrigesuget pa biodiesel gynnar
darfor rapsfré mer dn sojabonor. Fonden dr exponerad mot marknaden for rapsfro, delvis i utbyte

mot sojabonor.

Att allt mer vegetabilisk olja anvinds till biodiesel och som substitut for "fossil” diesel, gor att det

finns en energikoppling i bade sojabonor och rapsfré.

Nér rdolja, diesel och bensin hade en stark utveckling i juni, fick det alltsd som konsekvens att
priset pa socker steg (via etanol), och sojaolja och rapsfro hade en starkare prisutveckling 4n vad
sojamjol och sojabonor hade. Energikopplingen dr inte hela forklaringen, men i det har fallet
kanske den viktigaste forklaringen. Det miarkliga i det resonemanget, ar varfor prisutvecklingen pa

majs da var sa svagt.
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Guld och silver
Framforallt guld ar ravaran som manga koper for att ha som ett inflationsskydd eller med

vetskapen att priset brukar ga upp vid geopolitiska kriser och vid 6kad finansiell osdkerhet. Det &r

emellertid inte alltid sékert att priset alltid 4r gynnsamt ur ett investeringsperspektiv.

En vanlig relation dr den mellan guld och silver. I diagrammet nedan ser vi kvoten mellan priset pa
guld och priset pa silver - annorlunda uttryckt hur ménga uns silver man behéver betala for att

kopa ett uns guld.
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Kalla: Barchart

Fonden har varit 6verviktad i silver och underviktad i guld. I maj utvecklades detta till fondens

fordel, medan prisrelationen i juni varit mer eller mindre oférandrad.

Guld och industrimetaller
Guldpriset var oférdandrat i juni, medan industrimetallerna f6ll tillbaka. Koppar tappade som vi sett

ovan, fyra procent. Virst utveckling hade nickel, som ocksa haft en ganska skakig resa de senaste

aren.

I diagrammet nedan ser vi kvoten mellan prisindex fér guld och koppar (bdda indexerade till 100 i
borjan av ar 2000).
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Kalla: Barchart

Vi tolkar uppgangen for guld i forhallande till koppar i juni, som en rekyl. Guld ar férhallandevis
dyrt i férhallande till koppar. Elektrifieringen (ersdttningen av fossila brinslen med elektricitet),
som dr en stark trend, leder till en relativt kraftig 6kning av efterfrigan pa koppar, men dven pa

andra metaller, som exempelvis nickel.

Trafigura har nyligen raknat ut att bara den vag av Al som startat leder till ett 6kat behov av koppar

pa 1 miljon ton, alltsd ungefar fem procent av den arliga produktionen.

Sammantaget tror vi fortsatt att industrimetaller har en ldgre, mer attraktiv viardering, dn guld, men
indikatorer vi haller koll pa 4r exempelvis om inképschefsindex f6r tillverkningsindustrin i olika
lander skulle borja vika av, om statsskuldproblematik skulle bli ett tydligare tema, eller om
geopolitisk risk skulle 6ka (Annu mer). I dessa lagen kan det vara bittre att glida over till en

overvikt pa guld.
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Overvikt och undervikt

Overvikt och undervikt ir med andra ord desamma som fér en méanad sedan, d4 det sag ut som i

diagrammet nedan.
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