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Varfér Centaur Commodity Fund?

En unik ravarufond med hallbarhetsfokus

Centaur Commodity Fund skapades med ett tydligt mal:
Att erbjuda EU:s enda ravarufond i hallbarhetskategori 8
(SFDR).

Genom att exkludera fossila brianslen uppnar vi inte bara denna
klassificering - fonden drar ocksa nytta av flera strategiska
fordelar.

Ett naturligt skydd mot inflation

» Aktier, fastigheter och obligationer tenderar att pressas av
stigande rantor och inflation.

* Ravaror gynnas istéllet av hogre inflation - de &r ofta
orsaken till den.

» Historiskt har ravaror haft ett “inflationsbeta” pa 3, vilket
innebér att de svinger tre ganger mer 4n
konsumentprisinflationen.

Varfor vi exkluderar fossila branslen:

Fallande produktionskostnader:
Innovationer som “fracking” sprider sig globalt, vilket sdnker
produktionskostnaden for raolja och pressar priserna.

Lagre efterfragetillvaxt:
Elektrifieringen av transportsektorn, med snabbt 6kande andel elbilar,
bromsar efterfragan pa olja.

Starkare koppling till europeisk inflation:
En fossilfri fond har hogre korrelation med inflationen i
Nordviasteuropa dn fonder med fossila bréanslen.

Bygg en mer robust portfolj!

* Ravaror ar ett kraftfullt skydd mot inflation - de tenderar
att stiga nar priserna Okar.

 Till skillnad fran aktier, obligationer och fastigheter, som
pressas av hogre rintor, gynnas ravaror av
inflationsmiljder.

* Genom att addera ravaror far du en portfdlj som ar mer
balanserad, mindre kénslig for inflation - och battre
rustad for framtiden.
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Augustihaussen i "ex energy"-révaror har kommit igéng

Centaur Commodity Fund (A) steg med +6,6% i augusti.

Det var betydligt mer dn svensk aktiemarknad (OMXSGI), som avkastade +1,9% och Handelsbankens obligationsindex som
sjonk med -0,3%.

Fenomenet med en kraftig uppgang i raivarumarknaden, negativ avkastning pa obligationer och svag aktiemarknad hianger
ihop. En uppgang i ravarumarknaden innebéar hogre inflation, vilket innebar hogre rantor, alltsd nedviardering av obligationers
helt kinda framtida kassafloden. Aktiemarknadens framtida kassafloden viarderas ocksa ner, vilket forklarar varfor
kursuppgangen kommit av sig.

Det 4r ocksa av den hédr anledningen en matematisk portfoljoptimerare ger en hog vikt till ravaror, jamte aktier pa historiska
data. Pa de senaste tio arens data ersdtter ravaror obligationer helt. "Ratt” portfolj har varit aktier och ravaror.

De allra flesta sitter fortfarande med den portfolj av aktier och obligationer en sadan optimering gav fran bdorjan av 1980-talet
och fram till for nagra ar sedan. Det har alltsa varit "fel” portfolj de senaste aren.

Fondens aktiva avsteg fran benchmark gor dels att fonden har betydligt lagre riskniva d4n benchmark, méatt som
standardavvikelse, men ocksa som beta till rivarumarknaden. Givet fondens beta har fondens avkastning haft ett positivt alfa, t
ex berdknat under perioden 1 januari 2025 till nu.

Forra manadsrapporten hade titeln "Spannmal i epicentrum for flera samverkande faktorer”. Denna trend forstarktes
ytterligare den hir manaden genom att institutionella investerare kopte motsvarande 1,3 miljoner ton vete pa de tre borserna i
USA under manaden fram till den 25 augusti, enligt CFTC. En rad faktorer driver pa for hogre ravarupriser. Det leder i sin tur
till hogre inflation, ett tryck uppat pa rantorna, etc, precis som vi sett i augusti.
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Vinnare och férlorare i augusti och hittills i &r

Terminsavkastning i USD i augusti Terminsavkastning i USD hittills under 2026
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Kakao, formodligen drivet av El Nifio-orsakad torka, blev manadens vinnare. Fonden var positionerad med en 6vervikt i kakao,
liksom i socker och vete. Prisuppgangen pa vete var absolut storst pa de amerikanska borserna, pga stora kop av institutionella
investerare, som inte ar aktiva i Euronext Paris terminskontrakt pa europeiskt kvarnvete. Att Ex-energy-ravaror nu tagit over i
uppgangslistan fran olja och diesel, ar ett nédviandigt skeende som vi skrev om redan i varas. Den anpassningen till hogre
kostnadsniva ar inte 6ver, enligt var bedomning.
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Positionering i fonden

— Europeiskt kvarnvete ar fondens storsta position
och substituerar Chicago-vete och Kansas-vete 40,0%
som ingar i benchmark. Vi har ocksa nu helt 35,0%
ersatt majs med europeiskt kvarnvete. 30,05

— Fonden ar positionerad langre ut pa )5 0%

terminskurvan i respektive ravara. .
— Pa kommande sidor gar vi igenom dessa tva '
avvikelser fran benchmark. 1o,0%
— I syfte att i princip leverera benchmark, men 10.0% I
med hogre alfa (givet lagre beta), ar avvikelserna > l I
0,0%

fran sektorniva sma, som diagrammet visar.

— Inom sektorn industrimetaller har fonden varit
overviktad framforallt i koppar och zink, som
ocksa varit basta performers i sektorn under
manaden.

Grains Industrial metals Precious metals Softs Livestock

m Fund mBenchmark
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Fyra drivande faktorer fortsatter att pdverka rdvarumarknaden uppdt

— I manadsrapporten for juli nimndes fyra faktorer som fortsitter att driva ravarumarknaden uppét. Det var (i) kriget
mellan Ryssland och Ukraina, (ii) Kriget mellan Iran och USA/Israel, (iii) El Nifio och (iv) tilltagande budgetunderskott.

— Kriget mellan Ryssland och Ukraina har lett till exportstopp for rysk diesel. Exporten pa 1 miljon fat om dagen var
ungefir 3 procent av globalt utbud av diesel. Brasilien har kopt detta, med den sanktionsrabatt pa 20-30 procent som
vastvarlden har stipulerat. Landet maste nu kopa diesel fran USA till hogt varldsmarknadspris. Stoppet i Hormuz-
sundet innebér att den diesel som producerades dar inte heller kommer ut. Det finns alltsa en betydande brist i
varlden. Det dr svart att ransonera diesel. Det enda som faktiskt astadkommer det ar en global lagkonjunktur.
Samtidigt behovs diesel for framstéallning av alla andra ravaror.

— Kriget mellan Ryssland och Ukraina har ocksa lett till forstorelse och stopp av exporten av spannmal fran Ryssland och
Ukraina. USDA justerade ner deras export ett par miljoner ton i sin augusti-rapport. Detta ar langt ifran verkligheten.
Det handlar om uppskattningsvis 10-30 miljoner ton som inte kommer att na viarldsmarknaden, samtidigt som Afrika
ar helt torrt, sédra Europa har missvaxt pa majsen, USA har sin minsta veteskord sedan decennier, etc.

— EIl Nino ligger troligen bakom manadens fenomenala prisuppgang pa kakao, eftersom det ar ként att det typiskt sett
blir torrt da i Elfenbenskusten och Ghana som ar de huvudsakliga producenterna av kakao i virlden. Amerikanska
NOAA sade i juli att det hir El Nifo:t blir det starkaste pa 75 ar. Aven om det inte ir prisdrivande fér spannmal, som
ett La Nina, kan det orsaka extremvéader, som kan valla skada pa grodor pa olika hall.

— Budgetunderskottsproblematiken kom ater i fokus nidr USA:s finansminister diskuterade statligt kop av langa
statsobligationer. Detta gav guld och silver en trendvindning uppat i augusti..
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Term premium

— Term premium ir en av flera riskpremiestrategier som
ar vildokumenterade. Till skillnad fran trendfoljande

strategier, som oftast ger forluster och ibland stora F6/BCOM

vinster, fungerar term premium oftast. I princip -

investerar man i da i terminer med langre 16ptid 4n 35

“index”, som oftast rullar fran frontmanad till 3

bakmanad, och alltsa alltid ar investerad i antingen 25

det kortaste terminskontraktet eller det nést kortaste. 2

Att investera langre ut pa terminskurvan moter 15

prissikringstryck fran producenter som siljer 1

terminer for att prissiakra framtida forsaljningspris. 05

Keynes beskrev detta ar 1930 i boken “A Treatise on 0

Money”. R R N R T VR

— Det finns ett index som kallas “F6” och det siktar pa @Q«:";@"i@@&@@ﬁlﬁ@ﬁ\'@«;“:@pﬁ\'rﬁ\fé’;@F’N@,@S"\'@q’@z@g&%@ﬁ

att investera i den sjatte positionen. Om det finns ett
kontrakt per manad, ar det sex manader framat i
tiden. Diagrammet vid sidan visar utvecklingen pa
BCOM F6 genom BCOM standard. Som vi ser ar det
en stadig outperformance for langre kontrakt (F6),
utom nar marknaden gar upp kraftigt, som i varas
(olja).
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Substitution av kontrakt med lagre prissatt

lagerkostnad

— CBOT Vete, hart vete och majs har
leveranspunkter diar det odlas i USA. Det ar European Milling Wheat / Chicago Wheat
platser med maximalt utbud. Det betyder att (futures return)

lagerkostnaden som prissitts i terminskontrakten
blir hogt, nara 10% av priset per ar.

— Europeiskt kvarnvete som handlas pa Euronext i
Paris har leverans i Rouen. Hamnen i Rouen ar
Europas storsta exporthamn for vete, med andra
ord en plats med maximal efterfragan. Det
paverkar lagerkostnaden som prissitts pa ett
dramatiskt satt. Teoretiskt borde terminskurvan
vara horisontell.

— Diagrammet till hoger visar kvoten mellan
terminsavkastningen pa Kvarnvete (rullat) och
Chicagovete.

— Man kan se att det pa kort sikt finns avvikelser,
men att dessa jamnar ut sig pa langre sikt.

o P N W kR OO @
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Ovrigt och for- och nackdelar

— Systematiska skillnader i rullningsavkastning, som blir resultatet av skillnader i prissatt
lagerkostnad, finns dven i andra ravaror, som LME koppar och COMEX koppar, robusta kaffe
mot arabica och vitt socker mot rasocker, med flera. Ingar de i index ar det oftast simre, just for
att de ingar i index; Manga, som vill kopa samma kontrakt, samtidigt.

— Nackdelen ar att korta terminskontrakt gar upp kraftigare vid uppgangar an langre kontrakt
(och vice versa), spekulantfloden trycker ivig de amerikanska kontrakten (i index) mer 4n andra.
Det hiande i augusti i vete och majs, t ex. Resultatet blir lagre volatilitet, vilket fonden har, och
ett lagre beta mot benchmark. Fondens beta ar de senaste 1,5 aren skattat till ca 0,7. Gar
ravarumarknaden upp +10% gar fonden upp +7%. Som vi sett erhéaller man ett alfa istillet, som
over tid gor det vart att anvianda de har riskpremiestrategierna.

— Folk har i regel uppfattningen att ravaruterminsforvaltning gar ut pa att vilja ravaror som gar
bra, ungefar som man viljer aktier. I terminsvarlden ingar da ocksa att ta hansyn till
rullningsavkastning. Fonden far sin totalavkastning fran spotprisférandringar,
rullningsavkastning och fran rinteavkastningen dar man placerat fondens pengar. Pa kort sikt
dominerar spotprisforidndringen. Pa lang sikt ar rinteavkastningenoch rullningsavkastningen
viktigare, utom for guld och silver som inte har nagon.
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Andra metoder

— Fondbolaget samlar in information om utbud och efterfragan,
framforallt faktorer som siger ndgot om utbudssidan for ravarorna i
universet. Syftet ar att faststilla vilka ravaror som ar billiga eller dyra.

— Allt pekar for narvarande pa att marknaden kraftigt underskattar
utbudsproblemen for spannmalsmarknaden. Priserna har lange varit
under produktionskostnaden och kostnaderna har sedan gatt upp
kraftigt, t ex for diesel och kviavegodsel. Export fran Ryssland och
Ukraina, viarldens storsta exportorer av vete, har forsvarats kraftigt
under sommaren.

— Bristen pa diesel riskerar att kyla av global industrikonjunktur, vilket ar
ett orosmoment for industrimetallerna.

— Sammantaget sager da ravarumarknaden att aktiemarknaden kan fa
problem fran tva hall, genom hogre rantor (pga inflation) och brist pa
diesel som driver transporter och maskiner.
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Positionering i vetemarknaden

CFTC:s veckovisa disaggregerade
positioneringsrapport visar hur kategorin “Managed
Money” ir positionerad i olika ravaruterminskontrakt
som handlas i USA. Managed Money kan 6versattas
med institutionellt forvaltat kapital.

Sedan forra sommaren (2025) har den har kategorin
kopt ungefir 40 miljoner ton vete. Det ar ovanligt att de
ar nettokopta (pga den kraftigt negativa
rullningsavkastningen), men nu ar de nettokdpta
ndstan 6 miljoner ton. Det ar fortfarande under den
maximala nivan. De har fortfarande ca 10 miljoner ton
att kopa.

Lantbrukare som prissiakrat pa lagre prisniva niva
redan i juli kan da f4 margin calls de inte kan moéta,
med konsekvens att de da jagar priset hogre. Vi ar inte
dér an.

Wheats, Managed Money, Net pos, mt
30
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-10
-20

-30

Million tons, net position

-40

Kalla;: CFTC
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Positionering p& andra marknader
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— Investerare har legat helt fel i kakao, manadens vinnare (fonden 6verviktad). Investerare har legat néra
maxgransen for hur mycket salda de brukar ta sig till.

Investerare har pa bara tre veckor till slutet av augusti stingt sin korta position i socker och kdpt sig nastan

rekordlanga. Detta maste rimligen vara en av orsakerna till varfor priset pa socker gick upp mer an 20 procent i

augusti och blev nést basta performer efter kakao. Fonden var 6verviktad socker, men i vitt socker, som
handlas i London och inte far samma intresse fran investerare.
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Avkastning

Avkastning per manad, (%, SEK)
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Fonden och fondbolaget

Centaur Commodity Fund

* |SIN:
«  SE0021628252 (Andelsklass A, SEK)
«  SE0021628260 (Andelsklass B, SEK)
« SE0021628278 (Andelsklass C, SEK)

 Forvaltningsavgift andelsklass A: 1,40 %

» Daglig kurssattning och handel.

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

» Fonden finns pd foljande plattformar:

* Avanza, Nordnet, Fondo, Montrose, SAVR, Alpcot,
Lansforsakringar, Handelsbanken, m fl.

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