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Fossilfri fond missar festen, men har andéd gatt battre dn det mesta

Centaur Commodity Fund steg i mars med +1,9 procent.

Terminer pa raolja och fossila branslen gick upp med 41 procent. Om man riknar bort amerikansk naturgas, blev uppgangen drygt +51
procent. Fonden &r fossilfri och fick darfor inte del i detta.

De sekundira effekterna av stoppet i Hormuz-sundet som:

1. Fordyrad produktion av ravaror, exempelvis jordbruksprodukter och metaller genom dyrare energi, fraimst diesel, bor leda till hogre
pris pa dessa produkter.

2. Genom Hormuz-sundet gar visserligen drygt en femtedel av all raolja i virlden, men en tredjedel av all kvidvegddsel produceras
innanfér Hormuz-sundet. Detta blir markbart med f6rdréjning, dvs till sédra halvklotets sadd om nagra manader.

3. Halften av allt svavel i virlden produceras innanfér Hormuz-sundet. Svavel anviands framst till svavelsyra, som ar varldens mest
handlade kemikalie. Svavelsyra anviands for att laka ur malm vid gruvproduktion av nickel, koppar och zink, bland annat.
Indonesien sdgs ha lager av svavelsyra till sin nickelframstéillning till slutet av april. Svavel anvinds ocksa till plast- och
godselproduktion.

Samtidigt som ravarupriserna gatt upp, da frimst pa energi, har avkastningen varit negativ for svenska aktier (OMXSGI -7,5%),
obligationer (HMSATR -1,8%) och globala fastigheter i utvecklade lander (EPRA/NAREIT -4,4%).

Det senaste aret har Centaur Commodity haft en hégre avkastning (+15,8%) 4n bade svenska aktier (+11,6%) och svenska obligationer
(+1,4%). Globala fastigheter i utvecklade lander har ocksa haft en lag avkastning (EPRA/NAREIT +3,8%).
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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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Mars mdanads vinnare och forlorare
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Vinnare och forlorare hittills i &r
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TACO for olja?

— Direkt nar USA:s president tilltradde borjade han
prata om importtullar p bland annat koppar, som COMEX /LME Koppar
sedan infordes.

— Detta fick priset pA COMEX-borsen att dra ifran 1,35
LME-borsens, da COMEX avser koppar innanfor 13
USA:s grianser, medan LME avser metall i 1,25
frihamnslager. 1.2
— Dessa tullar var uppenbart ogenomtinkta, 115
eftersom en premie pa 30% skulle sla ut |
amerikansk tillverkningsindustri. Mot slutet av 1A
juli togs tullarna bort, med ett enormt prisfall pa 1,05
COMEX som f6ljd. 1
0,95
— Angreppet pa Iran verkade ha som omedelbar 0.9
Véntado effekt ett regimoskifte. ][’)et.ta intr'eiffade inte. S T R S S
Det malet verkar nu svaruppnaeligt. Det rationella N A VA \C A\ A\ R - AN O - M A
ar da for USA att forsoka soka “fred”. Fragan ar rb@b' ,,Lg"li"’ & ,_qu"{j rlgﬂﬁ“ FLQ.‘"!«% rlg"f“’ qlg{ﬁ:) rL@E'“’ FLQ,‘"F %q“ﬁt’ q,g‘"b{ﬁ

hur manga manader detta tar? Som for koppar-
tullarna kan det kan komma plotsligt.

— Fragan ar emellertid hur strypt exporten ut genom
Hormuz-sundet kommer att vara efter en fred och
hur mycket produktionskapacitet som hunnit

skadas.
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Fondens allokering kontra fossilfritt index

— Fondens har efter prisfallet pa guld och silver, 6kat
allokeringen nagot.
35%
— Efter prisuppgangen pa bomull som kom efter ett
uttalande fran USA:s president att Kina skulle kopa 30%
mer bomull fran USA, saldes 6vervikten mot bomull

ut och placerades i guld och silver. -~

— EI Nino, som véntas borja i maj, brukar kunna
orsaka torka dir kakao odlas i Ghana och 20%
Elfenbenskusten. Det motiverar en (liten) overvikt
mot kakao. 15%

— Prisuppgangen for svavel (och den fysiska bristen -
nagon kommer att bli utan) motiverar en 6vervikt 10%
mot koppar, zink och nickel.

— Prisuppgangen pa kvivegddsel, svavel och diesel 50
motiverar en 6vervikt mot spannmal och den lilla
undervikt som oljeviaxter som finns. Sojabonor o

70

kvavegodslar sig sjalva.

B Fonden W Index

Jordbruk Industrimetaller  Adelmetaller Softs Kott

— Fonden har ytterligare minskat exponeringen mot
kott, som haft en stark prisutveckling, kanske lite
for stark.
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Varfér har priset pd guld rasat sedan kriget bérjade”?

— Det forefaller som om de som tidigare hade
investerat i guld, har “cashat in”.

— Ett exempel ar Turkiets centralbank, som de
senaste tva veckorna salt 120 ton guld for att
stotta den turkiska liran. Turkiets centralbank var
en av de storsta nettokdparna av guld de senaste
aren. (Se artikel
https://www.mining.com/web/turkey-gold-
reserves-tumble-nearly-120-tonnes-in-two-weeks-

data-shows/)

— Data fran amerikanska FINRA visar ocksa att
viardepappersbelaning i USA natt nya hojder.
Februari visade den forsta gangen som
beldningen minskade sedan april férra aret. Ar
man vildigt belanad kanske man siljer det som
man kopt for den dag man behdver det, namligen
guld.

— De senaste tva arens uppgang i belaning enligt
FINRA ir ocksa en varning for aktiemarknaden.
Notera likheten med ar 2000, ar 2007, ar 2018 och
2021.
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Lagsta vete-arealen ndgonsin

— Den sista handelsdagen i mars rapporterar det
amerikanska jordbruksdepartementet (USDA) dels
en kvartalsvis statistik 6ver spannmalslagren i USA
och dels resultatet av en survey vad lantbrukare
tdnker sa i var, “Prospective Plantings”. Surveyn
gjordes innan anfallet pa Iran.

— Prospective Plantings den lagsta vetearealen i USA
nagonsin sedan matningarna borjade ar 1919. Dels
justerade USDA ner arealen for hostvetet med -2%
fran den siffra som rapporterats i borjan av januari,
dels sdnktes varvetearealen med -6% fran forra aret!

— Detta kommer efter att brasilianska dito (CONAB)
justerat ner arets produktion med -12 procent till
6,9 miljoner ton. For fyra ar sedan var
produktionen néastan dubbelt s stor. Det laga
vetepriset borjar alltsa bita pa intresset att
producera vete.

— Déremot har det lagre intresset att odla vete annu
inte materialiserats i lagre produktion. Det ar
kanske det som behovs for att den lagre
produktionen ska borja bita pa priset.
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Rullande tio ars optimala portféljer

Allokering mellan svenska aktier, obligationer och fossilfria révaror till hégst

samma risk som en traditionell 60/40-portfol;
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Datakallor: Riksbanken for totalavkastning pa aktier och obligationer, fran ca 2002 OMXSGI och
Handelsbankens obligationsindex. Fossilfria spotpriser pa ravaror till 1960, darefter ett fossilfritt
ravaruindex. Spotpriser underskattar totalavkastningen pa ravaror.

2016

2021

2026

Aktievikten i optimala portfoljer som
inkluderar ravaror blir aldrig hogre an
60%, eftersom risken maste vara hogst sa
hog som en 60/40-portfolj.

Sedan 2022 innehaller en optimal portfélj
inga obligationer alls. Ravaror ar den
balanserande tillgangsklassen till aktier.
Notera likheten med borjan av 1970-talet!

Hade man applicerat de har vikterna
optimerade 6ver de vid var tid senaste tio
arens manader, pa “ndsta manad”, hade
en sadan portfolj avkastat mer d4n 60/40-
portfdljen och till lagre risk.

Den traditionella 60/40-portfoljen
fungerade bra mellan slutet av 1980-talet
och 2022, bortsett kring den globala
finanskrisen, men den fungerar inte alls
langre. Obligationer har helt ersatts av
ravaror. Ravaror har ocksa ersatt nagra
procent av aktie-allokeringen.
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Fonden och fondbolaget

Centaur Commodity Fund

ISIN:
« SE0021628252 (Andelsklass A, SEK)
e SE0021628260 (Andelsklass B, SEK)
» SE0021628278 (Andelsklass C, SEK)
« SE0021628302 (Andelsklass E, EUR)

Forvaltningsavgift andelsklass A: 1,40 %

Daglig kurssattning och handel.

Fonden ar tillganglig for kdp via plattformar for distribution
eller direkt via fondbolaget.

For att bli direktkund, besék hitp://centaur sharpfin.com

Fonden finns pd& féljande 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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