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Juli = problemen hopar sig for utbudet av ré&varor

Centaur Commodity Fund steg med +1,8% i juli och hade dirmed en hogre avkastning édn sitt fossilfria benchmark (+1,5%).
Benchmark inkluderande fossila brianslen, steg +5,7% och himtade dirmed igen tappet pa -4% forra manaden. Som vi skrev i
juni-rapporten skulle konflikten mellan USA och Israel med Iran gissningsvis inte vara over.

Vi kan konstatera att disponeringen av portfoljen inom sektorer och pa langre 16ptid gett en 6veravkastning i forhallande till
sitt benchmark. Risken, métt som standardavvikelse for fonden, dr betydligt langre 4n for benchmark och hélften sa hég som
for andra ravarufonder.

I portfoljoptimeringar, med aktier och obligationer, ersédtter en fossilfri ravarufond vanligtvis ndastan enbart obligationerna. En
ravarufond innehaller obligationer, men har ocksa en exponering mot marknaden for ravaruterminer. Ravaror i portféljen har
historiskt sinkt portfoljrisken och dkat portfoljavkastningen.

Spannmalsmarknaden ar i epicentrum for fyra negativa faktorer. Ryssland har stoppat all export av spannmal 6ver Svarta havet
och kér spannmal séderifran med lastbil (i den man de finns) med diesel (i den man det finns) till Ust-Luga vid Ostersjon, langt
fran koparna i Nordafrika och Mellandstern. Ukraina forsoker forsla ut spannmal via sma pramar pa av torka knappt farbara
flodleder till Ruménien. USA har tagit sin minsta veteskord nagonsin och Frankrike och andra stora producenter i Europa ar
svart drabbat av torka, vilket i Europa fraimst drabbar majsproduktionen, vilket ar ett problem eftersom USA:s majsproduktion
i slutet av juli ocksa drabbades av torka. Spannmaéalsproduktionen i varlden lider av brist och héga priser pa gddsel och diesel,
samt borjan pa ett El Nifo. Hogre langrantor bidrar ocksa till problem for detta kapitalintensiva foretagande.

Juli var en manad dar problemen for utbudet av ravaror, vilka formodligen kommer att priagla hosten 2026 utkristalliserade sig.

Vi gar i den hdar manadsrapporten igenom fraimst spannmalsmarknaden och d4delmetallmarknaden, som ar de tva storsta
exponeringarna i Centaur Commodity Fund.



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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Vinnare och férlorare i juli och hittills i &r

Terminsavkastning i USD i juli Terminsavkastning i USD hittills under 2026
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Vapenvilan mellan USA och Iran kollapsade i juli, vilket fick priserna pa petroleum att aterigen stiga. Kursutvecklingen hittills i ar
visar att det som det verkligen ar brist pa, ar diesel. De tva terminskontrakten som av historiska skal kallas for Heating oil och Gas
oil 4r bada ULSD Diesel nufortiden. Priset pa notkott, som varit pa rekordnivaer, inte minst i Sverige, foll i sin amerikanska form
Live Cattle tillbaka i juli. Vetepriset utvecklades starkt i juli trots en kraftig rekyl mot slutet av manaden.
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Positionering och omallokering

— Europeiskt kvarnvete fortsatter att vara fondens
stérsta position. Vi Okar ytterligare marglnellt
efter rekylen i slutet av juli. Overvikten i vete
kompenserar aven for att fonden nastan inte har
nagon position alls i majs.

— Fonden har haft en liten 6vervikt i silver, som
varit ett misstag och den stdngs, i vintan pa en
trigger for Adelmetaller.

— Fonden 6kar aterigen allokeringen till kakao
och bomull, dar produktionen kan drabbas av El
Nino och dar det varit en prisrekyl.

— Fonden 6kar ocksa i Lean hogs, som sett ett
kraftigt prisfall.

— Omallokering skedde vid stingning den 3
augusti.

Sector

Grains

Precious
Industrial metals
Softs

Livestock

Fossil free
benchmark
33,4%
23,1%
23,2%
12,6%
7,7%

The Fund
33,7%
26,2%
24,9%
10,2%

5,0%

After
reallocation
Aug3

33,9%
23,4%
24,9%
11,8%

6,0%
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Fyra drivande faktorer fortsatter att pdverka rdvarumarknaden uppdt

— Kriget mellan Ryssland och Ukraina

— Ukraina har forstort upp till en tredjedel av Rysslands raffinaderiproduktion, blockerat Svarta havet och forstort
exporthamnar for savil petroleum som spannmal, senast i Taganrog for drygt en vecka sedan. Ryssland var
virldens storsta exportor av vete. Ryssland och Ukraina tillsammans stod for en tredjedel av av exporten till
viarldsmarknaden. Ryssland har ocksa stoppat all export av diesel, fran att ha varit viarldens storsta exportor av

detta (langsiktig effekt).
— Kriget mellan Iran och USA/Israel

— Kriget stoppar export av drygt 10% av all petroleum, men frimst en visentlig del av varldsmarknaden for diesel
och upp emot hilften av all kvavegddselexport till virldsmarknaden. Produktionsanlaggningar for detta ar delvis

forstorda (langsiktig effekt).
— Tillgangen pa raolja (men inte raffinerade produkter) ticks kommande manader genom att témma strategiska

lager.
— El Nino
— EIl Nino orsakar “extremvéader” pa olika platser i virlden. Torka kan orsaka problem med flodtransporter i t ex
Brasilien, och missviaxt i Sydostasien, men ockséa 6verdriven nederbord pa andra hall, t ex i Europa. Generellt ar El

Nifo inte drivande for spannmaélspriser, som La Nifia 4r, men den intriffar nu i ett redan anstringt marknadslage.

— Tilltagande budgetunderskott
— Tilltagande budgetunderskott och den naturliga tendensen att betala dessa med inflation far langrantor att prisas
uppat och efterfragan pa saker (ravaror) att oka.
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Det &r dieseln — inte r&oljan

— Diesel anvinds i tunga transporter, jordbruksmaskiner och tung
industri. Det dr svart att “ransonera” efterfragan pa samma sitt
som for t ex bensin.

— Virlden har inte sd mycket ett raoljeproblem, som ett

dieselproblem. Orsakerna ar flera: 200

— Framsta orsaken ér att Ukraina fokuserat pa att forstora 180
ryska raffinaderier. Ryssland var virldens storsta exportor av
diesel, bland annat till Brasilien, som nu méaste képa den 160

o [Jicse| e=—Brent Crude Qil

volymen pa marknaden.

140
— Det finns ocksa stora raffinaderier innanfor Hormuz-sundet,
som ir blockerat. Dessa raffinaderier ar delvis angripna av 120
Iran.
100
—  Béde ryska raffinaderier och de raffinaderier i Persiska viken =~/

som skadats kommer att ta upp emot tva ar att reparera. [
Rysslands fall 4r horisonten rimligen dnnu ldngre. Varlden 60
kommer alltsa att dras med ett hogt dieselpris lange och det

ar viktigare 4n vad ravaran till produkten diesel kostar.

24/12
25/01
25/02
25/03
25/04
25/05
25/06
25/07
25/08
25/09
25/10
25/11
25/12
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26/02
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26/05
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26/07

— Kostnaden for diesel paverkar metallpriser och priser pa softs och )
akergrodor. Killa: ICE, Barchart
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World Gold Councils rapport var inte konstruktiv

— The World Gold Council (WGC) publicerade sin rapport “Gold Demand Trends: Q2
2026” den 30 juli.

— De skriver att investeringsefterfraigan kommer att vara den framsta drivkraften under
det andra halvaret 2026, med centralbanker mindre aktiva pa kopsidan an under 2025
och lagre smyckesefterfragan.

— WGC justerar ner centralbankers efterfraigan under Q1 fran +244 ton till bara +56 ton.

— Utbudet Q1 justeras upp med +22 ton.

— Utbudet under Q2 var i princip oférdndrat fran Q2 forra aret. Gruvproduktionen var
20 ton hogre, men skrotning -20 ton.

— Efterfragan i princip oférandrad fran forra aret.

— For helaret 2026 justerar WGC ner centralbanksefterfragan ytterligare, tydligt lagre
an forra aret.

— WGC ser investeringsefterfragan ta 6ver fran smyckesefterfragan.

— ETF-flodena var negativa fram till juli, nir en liten aterhdmtning noterades.
— Forra aret fanns en trigger - misstro mot USA - vilket inte finns pa samma sitt nu.
Det saknas ett motiv till varféor man ska kopa mer guld.
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Rekyl uppdt i ETF-intresset — men fallande trend

— ETF-efterfragan pa silver toppade den 23

december forra aret och for guld den sista B 412.31-100 210
februari i ar, medan guldpriset noterade sitt 125 o
prisrekord den 28 januari. 120
— 170
*E 115 9
— Innehaven av guld och silver via ETF:er har blott £ o B
ut sedan dess, med em liten aterhdmtning i juli. a 2
S 105 o
130
— Tekniskt noterades ett positivt tecken vid brott 0 »
over fallande motstandslinje, men denna signal 95 o e o o
. . . . — o on ilver (ton old price
att sluta vara negativt tiltad, har 4nnu inte 90 90
fullféljts och kan vara en “falsk” signal. Sgessgsecgenage8ees s
N N N N AN N N N N NN NN N NN

Killa: Bloomberg, Barchart
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El NIﬁO 2026_27 SOl 30-day moving average

30

20

— EI Nino borjade enligt Southern Oscillation Index — *°
(SOI) den 15 maj, nar 30-dagars genomsnitt av 0

2020-p1-4f 2021-01-01 2022-01-01 2023-01-C l 2024-04 40 2025-01-01 2026-01-0

avvikelse fran normal tryckskillnad mellan 10
Tahiti och Darwin gick under grinsen -7,5. 2

-30

— EI Nino borjade enligt temperaturavvikelsen fran
omradet Nino 3.4 i Stilla havet, nir det gick over

gréinsen +0,8 den 3 maj. Sea surface temperature anomaly (degrees C), Nino 3.4
3,2
— Det ar hittills en ovanligt kraftig EI Nifio, som -
. o o 16
diagrammen ocksa visar. Ny
o A/ oo (] o L o 0
— EI Nifo vintas besta atminstone aret ut och s
formodligen langre. 16
2,4

D N Vv g+ e Ne) e) A ) ) O My ] v ]
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Kalla: Australian Bureau of Meteorology
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Effekter p& rédvarumarknaden av El Nifio 2026-27

— I skriften “From forecast to risk: an anticipatory
analysis of the 2026-27 El Nifio” skriver EU
Komissionens Joint Research Centre om méjliga
effekter av El Nifo 2026-27.

Climate effects: Intensity of climate effects: Potential impacts:
. . « 5 . Drier and warmer Drier Warmer 3::3:: étleszizgsewith @ Agriculture @ Human mobility
T Varmare Vader Over norra Corn Belt 1 USA har Wetter Weltarand ccldsr AN armer e colder Colder response with weaker El Nifio or Tropical cyclones
redan noterats med ett fall pé en Vecka frén 67% ! warmer response with stronger El Nifio (+) higher number (-) lower number
b
. . . . 0
av majsen i Good/Excellent-skick till 63% den 27 T

unprecedented E| Nifio)

juli och ytterligare fall till 61% den 3 augusti. : _
Colder: Jan-May (with very strong to weak El Nifio)

— Australiens ABARES raknar med -40% skord av

vete i host, delvis pga den torka som El Nifio 1 Jovunt @
vintas orsaka. :
— Indiens monsun ir svagare 4n normalt (lagre
nederbord). Indien 4r en stor producent av vete bS]
och ris, och kan beh6va importera. o o
— Notera det torrare vidret 6ver norra Brasilien. 0]
Brasiliansk press har i veckan flaggat for risken S ? QE= o,
att floderna kan upphora att vara farbara. Detta 0 )
skulle stora global férs6rjning av majs och i/ o @ o Q
sojabonor som till stor del fraktas ut den viagen.
— Notera det varmare viadret 6ver Ghana och
Elfenbenskusten, som tillsammans star for 50-60% O -+ e ——
av global produktion av kakao. L

Killa: JRC147365
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Kraftigt nedjusterad spannmadlsproduktion i EU och fall i amerikanska crop
ratings for majs sista veckan i juli och férsta i augusti

Total cereals, ton/ha (EU MARS) Cornin "Good/Excellent" Condition
58 85%
T 80%
5,7
75%
56 70%
65%
55
60%
54 55%
50%
53
45%
52 40%
set-17 fev-19 jun-20 out-21 mar-23 jul-24 dez-25 abr-27 16/05 17/09 19/02 20/06 21/10 23/03 24/07 25/12 27/04
Killa: EU:s MARS Killa: USDA

— Juli manads MARS-rapport fran EU visade (sent omsider) effekten av torkan som framforallt sodra EU haft i ett
par manader. Det ar framforallt produktionen av foderspannmal (majs) som justerats ner.

— Crop ratings for majs i USA har ocksa fallit snabbt. Férutom brist pa vete, kan viarlden ocksa fa brist pa
foderspannmal.
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Lantbrukare tryckte ner vetepriset i juli

— Enligt statistik fran amerikanska CFTC, hardsalde
kategorin kallad “Producenter” vete i slutet av juli, 10 240
-15,5 miljoner ton. Lantbrukare ar néstan alltid
“anti-trend” i sitt beteende. Triggern for dem var
sannolikt enbart att priset gatt upp kraftigt pa kort
tid.

— Att priset fortfarande ar langt under den
genomsnittliga produktionskostnaden och
rimligen maste ga upp mycket mer, verkar inte ha
ingatt 1 motiveringen.

— Tvartom, brist pa dyr diesel och hoga priser pa
godsel forvarrar kostnadsinflationen framéver.

230

220

210

200

Producers, netposition, mt
t:B\—’
Milling wheat price, Eur/t

190

180

= \Nheat producers, net position, million ton —— Milling wheat price, Eur/ton

— Att prissdkra redan i juli ar ovanligt. Det kommer
att finnas anledning for dem att angra sig. Flera ar
av laga priser gor ocksa gruppen finansiellt svag,
med risk for tvangsstingningar av dessa korta
terminspositioner om / nar priset vinder uppat
igen. Det ar en explosiv mix.

Killa: CFTC, Barchart
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Prisuppgdngen pd diesel har énnu inte
slagit igenom i spannmalspriserna

— Spannkmél ségz oflta forlalt tllrlarisforl?}eéade kolxlfften. B Wheat / Diesel
Uotano vavegodsel erhalls halva skorden. Traktorer (2024-12-31=100)
gar pa diesel. 120
. . . . .o 100
— Som vi ser i diagrammet till hoger har
prisuppgangen annu inte slagit igenom i priset pa
vete. 60

80

40
— I det har laget ar det tacksamt att ha en portfélj som

inte har petroleum, utan bara det som har blivit
billigt i forhallande till petroleum. 0

o o 0o 4 o 4 oo A9 < oo <4 o «H —S 0 «HS o « o
A R R B I S I By B 7 B B N B B v I 7 B B
NHNMELOLDPHCDG'JCIHNHNMTJLOLDPH
¥ 92 9 9 9 9 & g 9 9 = o o5 o0 9 o o 9o 9
= W O 0w w0 o wn un v v wu un v WL w W © W W w
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Kalla: Barchart
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Avkastning

Avkastning per manad, (%, SEK) Net Asset Value (NAV)
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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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