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Fordel USA pa ravarumarknaderna

De flesta ravarumarknader har aterhdmtat sig fran prisfallets
botten, som varens forsta vag av covid-19 orsakade. Prisupp-
gangen tog ny fart i oktober, efter en liten rekyl féor en manad
sedan. Den senaste manaden har priset pa Chicagovete gatt
upp med 15 procent, majs med 14 procent och sojamj6él med
13 procent. Mest har priset pa mjolk i Chicago gatt upp, plus
16 procent. Allt detta ar mycket gladjande for ATLs Iasare.

Det mirks emellertid en tydligt mer positiv utveckling pa de amerikanska borserna dn pa
de europeiska. Kvarnvetet i Paris har bara gétt upp med 8 procent, rapsfroet med 2 procent
och i Leipzig har priset pa smor gatt upp med 2 procent medan skummjolkspulvret till och

med sjunkit med 3 procent. Vad ligger bakom denna férdel f6r amerikanska marknader?
Det ar tva faktorer bakom forspranget for de amerikanska borserna i uppgéngen. For
det forsta har spekulativa kop av terminer drivit pa uppgangen i USA. De europeiska
terminsmarknaderna ingar inte i de stora ravaruindex som ravarufonder placerar i. Vi ska
se nedan hur starkt detta investeringsflode varit for marknaderna {6r jordbruksprodukter.
Den andra forklaringen ar att Kina gjort stora kop av amerikansk vara. Det har
kineserna gjort dels for att de haller pa att ateruppbygga egna lager, dels for att de
forbundit sig att kopa just amerikanska jordbruksprodukter till mangmiljardbelopp.
En marginellt svagare dollar mot euron foérklarar bara 1 procent och kan alltsé inte vara
huvudforklaringen.
Nedan ser vi matprisindex fran FAO, FNs livsmedels och jordbruksorganisation, som

gatt upp fyra manader i rad till september. Med tanke pa vad vi vet om oktober kommer
det att bli fem manader i rad.

FAO Matprisindex
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Torbjorn Iwarson &r ravaruexpert.
Hans marknadskrénikor publiceras exklusivt fér ATLs prenumeranter pa ATL.nu en gang i manaden.
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Priserna ar hogre &n vid borjan av aret

Priserna pa flera jordbruksprodukter har gatt upp i pris sedan borjan av dret. Det kan
forefalla mérkligt med tanke pa vilket miserabelt ar detta har blivit. Europeiskt kvarnvete
kostar 10 procent mer dn i borjan av 2020. I det hir lingre perspektivet har det slagit
Chicagovetets 8 procent. Sojabonor dr upp 11 procent och sojamjol hela 22 procent sedan
arets borjan. Amerikanskt mjolkpris dr 18 procent hogre, men hir ligger Europa efter med
nedgangar i priset pa smor pa 11 procent och SMP pa 17 procent.

For denna lite lingre horisont tror jag att det ar tva faktorer som ligger bakom
uppgéngen i pris. For det forsta dr det La Nifa, som jordens klimat kommit in i. For det
andra ir det dterigen positioneringen hos spekulanterna/investerarna, som vént frin
extremt negativ i borjan av aret till extremt positiv. Om positioneringen hade varit
normal fran borjan och inte s extremt negativ hade vi kanske inte fatt samma kraft i
prisuppgéngen som vi nu fatt.

Mjdlken beror pa oljan

Vad giller mj6lkpriset i Europa vet vi att exporten till oljerika lander i Mellandstern
och Nordafrika dr avgérande for balanserna. Decemberkontraktet pa Nordsjo-

olja dr fortfarande 6ver 30 procent ldgre dn det var vid arets borjan. Corona- -
pandemin héller alltjaimt efterfragan pa flygbrinsle nedtryckt. Flygbrinsle
utgor 8 procent av oljeefterfragan i virlden. Mjolkpriset stiger alltsa forst
nir folk borjar flyga igen. Da stiger oljepriset, da stiger inkomsterna i
Mellandstern och Nordafrika — och da stiger efterfragan pa pulver och ost
darifran. Losningen pa denna mjolkens kriftgang kan vara hur fort ett
vaccin kan distribueras i vérlden, sarskilt i rika linder, bland folk som flyger
mycket.

Langsiktig lagerutveckling
Lagren minskar for en rad ravaror. De fa som de inte minskar for dr kakao och jarnmalm
(stal). Det har investerats lite i produktion av ravaror de senaste aren. Det ricker att titta
pé kriftgangen for oljebolagsaktier pd borserna. Bolagen lockar med hoga vinstutdelning-
ar och handlas till [aga vinstmultiplar. Om man undrar vart sparkapitalet har gatt, ricker
det att titta pa utvecklingen for aktier i teknologisektorn for att hitta svaret. » “islkpriset
Utan investeringar &r det svart att omedelbart producera mer. Ointresset i kapital- - o gee
marknaden for ravaruproduktion betyder ocksa att investeringar maste komma fran Sther alltsa 'orSt
foretagens egna kassafloden och det tar da tid att 6ka investeringarna. Det kan egentligen n.a.r 'olk bariar
bara ske om priset stiger och dven da tar det tid. Det dr inte svart att hitta lingsiktiga

argument till varfor dven priset pa jordbruksprodukter pa lite langre sikt kommer att 'lvga |qe||0"
ga upp, det vill sdga ga upp mer dn de redan gjort.

Sélj terminer och silj sedan lite till

Paradigmet for hur man agerar pa terminsmarknaden f6r jordbruksprodukter, som oftast
handlas med vildigt hog lagerkostnad i terminspriserna, dr att silja terminer. Om lager-
kostnaden 4r nistan 10 procent per ar kréivs som bekant att spotpriset ocksa stiger 10
procent, minst, for att den som koper terminskontrakt ska gd med vinst. Historiskt har
priser pa spannmal stigit med lite mer 4n 1 procent per ar och alltsd inte ens hingt med i
inflationen. Det beror pa att det har skett sa mycket innovationer och férbéttringar i séttet
vi producerar mat pa.

EUs jordbrukspolitik, liksom var egen regerings, gar i direkt kamp mot dessa
forbéttringar. Inte heller later man konsumenterna ta del av frukterna fran dem som
anvinder ny teknik. Hur ska man annars tolka nedrostningen i Europaparlamentet av
frihandelsavtalet med Mercosur? Ett frihandelsavtal med Mercosur hade varit férodande
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for EUs lantbrukare givet politiken med the New Green Deal for Europe. Den grona

dealen dr ocksa trumfkortet mot den typen av frihandel. Den grona dealen skyddar en

produktion i EU som kan halla hégre pris pa den interna marknaden, samtidigt som

produktionen stryps genom att 20 procent ska tvingas odla "organiskt”, som det stir i den

nya gemensamma jordbrukspolitiken (Cap). >
En framgéngsrik strategi for terminsmarknader pé jordbruksprodukter som = N

vete, majs och sojabonor har alltid varit att silja terminerna. I diagrammet - N ? = lf' J,I

nedan ser vi prisutvecklingen pa spotkontraktet pa vete pa Chicagoborsen, . ;‘.; _,é.u "ﬂ' :

icent per bushel, samt gruppen "commercials” nettoposition i antal ' ¢

kontrakt. "Commercials” ir de som har med vetemarknaden att gora, A 3‘

bland annat lantbrukare, spannmalshandlare och kvarnar. Som _ - ﬁ

grupp har de alltid varit nettosdlda terminskontrakt, utom nir priset <=7 gl

har varit vildigt lagt. Ju hogre priset dr desto fler terminskontrakt . ._::'T \

sdljer de.
Vid ett pris strax under dér priset ligger nu (622 cent) har de salt s& L=

mycket som dr normalt for dem. Vid ett pris kring 800 cent dr de extremt

sdlda. Man skulle kunna gissa att en normal skord ér sald vid dagens pris hos

dem som har for vana att prissikra. Om priset gir upp till 700 cent siljs lite till och om

priset nar 800 siljer man ytterligare lite.

Prisutveckling spotkontrakt / Commercials
c/bushel Antal kontrakt
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Om vi tittar pd hur commercials agerat tidigare ser vi att detta stimmer ganska vil. Vi ser
ocksa att de har silt oerhort mycket nu. Volymen kontrakt salda pa vete f6r "commercials”
(Kansas, Chicago, Minneapolis) dr 61 procent av USAs produktion av vete, vilket dr nira
nog sa mycket som det blir.
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Enligt USAs lantbrukare och spannmalshandlare dr det hir vetepriset alltsa nira sd
"dyrt” som det brukar kunna bli.

Spekulantkollektivet, i form av insitutitionellt forvaltade pengar, har tagit extremt kopta
positioner, som vi ser i diagrammet nedan. Det dr rent psykologiskt s, att nir man haft
turen att tjina mycket pengar pa en kopt position och har ckat den till en extremt hog
niva, ir man ofta extra nervos att forlora allt igen. Minsta bakslag kan utlésa en vag av
likvidation.

Pristrenden pekar just nu uppat, mot dnnu hogre priser, men uppgéngen ir samtidigt
bricklig pa grund av postitioneringen. Som vi ser i diagrammet nedan, dr de mest skora
marknaderna sojabonor, sojamjol, vete, sojaolja och rasocker, samt koppar, som vi kanske
inte bryr oss sa mycket om hir.

Enligt bade positionering och tekniska indikatorer dr spannmal och oljevixter
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» Pristrenden
pekar just nu
uppat, mot dnnu
hégre priser, men
uppgangen 3r
samtidigt bricklig
pa grund av
postitioneringen.
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Langt och kort perspektiv
Det giller emellertid att halla isdr perspektiven. Det stimulanspaket som haller p4 att
forberedas for USA dr ungefar 20 procent av landets BNP. Medan bara tre procent av
féormogenheter gér till konsumtion, kan pengar som ges till de med ldgst inkomster leda
till 100 procents konsumtion.

De rasmotsittningar som yttrar sig i Black Lives Matter-protesterna har delvis
en ekonomisk botten. Om vi bladdrar i historieboken for att finna ndgot liknande
hittar vi Lyndon B Johnsons (LBJ) presidentperiod. Han gjorde stora insatser for
medborgarritt och stimulerade ekonomin genom de fattigaste. Det ledde till en
efterfrageboom som skapade inflation. Inflationen var sd stor att den fasta vixel-
kursen mot guldet inte holl. Bretton-Woods-systemet kollapsade ar 1971.

Det stimulanspaket som nu presenterats liknar det som skedde vid mitten av
1960-talet i USA och det dr inte svart att forestilla sig en politik i ovrigt som i
annu hogre grad liknar LBJs.

Europas stimulanser i ar 4r sammantaget just nu stérre 4n USAs, men med det
planerade stimulanspaketet i USA kommer USA att gd om. Férmodligen leder det
till ytterligare stimulanser i Europa. Allt detta dr bade efterfragedkande och
padrivande pd inflationen. I nominella termer gynnar det prisutvecklingen pa
jordbruksprodukter.

Prisuppgangen pa spannmal sedan i somras ar till stor del en férvéintan pa

underskott i balanserna, inte hur det ser ut just nu. Ryssland verkar fa den nést
storsta skorden av vete ndgonsin i dr. Torkan, som kan bero pa La Nifia, forsenade
sadden av hostvete. Samma sak rapporteras frdn Brasilien, dir sédden av sojabonor har
fordrojts i vintan pa regn. Bada stéllen har nu fitt regn.

Torka har dock inte samma betydelse som tidigare. Sdvil i USA som i Brasilien anvinds
genmodifierade sorter som star emot torka mycket bittre dn tidigare sorter kunde gora.
Det ar ddrfor svérare an forr att dra likhetstecken mellan torka och lagre lager. For
framgangsrik sadd beh6vs dock fortfarande regn.

Om vi tittar pa sockermarknaden, dr det virt att notera att Kinas Agricultural Supply
and Demand Estimates (CASDE) f6r oktober héjde importen av socker 2019/2020 till
3,5 miljoner ton. Det dr 460 000 ton mer 4n i den féregiende rapporten. En del av det dr
ateruppbyggnad av lager, men en del 4r formodligen en aterspegling av hogre inkomster
och mer konsumtion. l)PI'iSllppq 5 nqen
Risk for prisrekyl pé spannmél
Sammanfattningsvis finns nu en risk for rekyl i priserna i en glodhet marknad, framfor -
allt pa de amerikanska borserna, men pa lite lingre sikt finns faktorer som kan verka sedan 1 somras
stodjande. Det finns dven bedémare som tror att vi star infér en stdrre prisrorelse uppit, .a.r till stor del en

istil med den som borjade for tjugo ar sedan, drivet av underinvestering i traditionell

0 [ 1] [«

ravaruproduktion och en stimulerande politik som paminner om LBJs. forva ntan pa

Apropa Kinas stora kop, undrar jag om inte "ateruppbyggnad av lager”, som dr en “nderskott i
fras som férekommit ofta i nyhetsflodet de senaste manaderna, inte dr ndgot annat 4n -
“spekulativa kop” och ett bejakande av tur. Fortune cookies finns forvisso inte i Kina, balanserna' lnte
men dr dnda ett uttryck for kinesisk (eller japansk) kultur. Det finns inget negativt i h"r det ser "t
bejakande av tur. Det dr vad framsteg bygger pa. Men: ibland gér beslutsamhetens friska .
hy i eftertankens kranka blekhet 6ver. ® ’“st nu.i(

Fler av Torbjérn Iwarsons marknadskronikor finns pa




