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Stora mojligheter
med stigande matpriser

Vérldens efterfragan pa jordbruksravaror kommer att 6ka under manga ar
framdver. For en paldst investerare kan potentialen vara mycket storre &n riskerna.

TEXT Jonas Bernhardsson
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u dar det slut pa artionden av
billig mat. Det ar ett pastiende
som manga kommer att fa svart
att vanja sig vid. For sd linge de
flesta av oss minns har mat bara blivit bil-
ligare 6ver aren. Men nu, i kélvattnet av
globaliseringen samt Kinas industrialise-
ring och tvasiffriga tillvixttakt, har vi fatt
tillfalle att lara oss ett nytt ord: agflation,
fran engelskans agricultural inflation. Och
mycket pekar mot att det dr en situation
som har kommit for att stanna ett tag.

For att demonstrera dramatiken i ut-
vecklingen for jordbruksravaror racker det
med att titta pa det matprisindex som The
Economist publicerar sedan 1845. Sedan
2005 har det stigit med 75 procent i reala
priser; bara under 2007 steg det med 30
procent, medan Stockholmsbérsen slutade
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angsiktigt kraftig
okning av den totala efter-
fragan pa jordbruksravaror
ar en helt annan spelplan én
en enstaka skord som slar
fel eller kaffetrad som rakar
ut for ovantad frost.”

pé -6 procent, -3 procent med utdelningar.
Den som har haft sina investeringar vik-
tade mot jordbruksravaror har alltsa be-
tydligt vertraffat inte bara rintebdrande
papper, utan dven en bred aktieportfolj.

Vad driver jordbruksravaror till dessa
hojder? Det ar en kombination av flera fak-
torer i samverkan, vissa av dem tillfilliga,
men den i sdrklass starkaste drivkraften
ar befolkningsutvecklingen och demogra-
fin i tva av varldens storsta linder — Kina
och Indien. Allt fler manniskor far det allt
battre; medelklassen vixer samtidigt som
kopkraften 6kar och kopbeteendet forand-
ras. Det innebér en exponentiell 6kning av
efterfragan pé virldens begrinsade resur-
ser, vilket far ett direkt genomslag pa alla
ravarupriser, inte minst jordbruksréavaror.
Det krivs en ganska stor okning av kop-
kraften for att efterfragan pé industripro-
dukter som vitvaror, hemelektronik och
bilar ska stiga. Men det ricker med sma
forstarkningar i kopkraften for att ménnis-
kor plétsligt inser att de har rad att kopa
mat — bdde mer mat och battre mat.

De faktorer som normalt paverkar

jordbruksravaror finns pa utbudssidan,

ir huvudsakligen sdsongsmassiga och

beror ofta pa viderleken. Oversvimningar,
torka eller angrepp fran skadeinsekter har
fatt priset pa kaffe, kakao, spannmal och
apelsiner att dramatiskt skjuta i hojden
for att sedan falla tillbaka. Dessa plotsliga
prisstegringar &r till sin natur oberakneliga
och svéra att forutse. Under 1994 intréffade
frost tva ganger i Brasilien, produktionen
foll 40 procent och kaffepriset rusade fran
1 dollar till 3 dollar. Men de strukturfor-
dndringar som driver prisutvecklingen pa
jordbruksravaror idag ar négot annat. En

léngsﬂ;t'iyﬁkning av den totala efterfragan

pé jordbruksravaror ér en helt annan spel-
plan dn en enstaka skord som slar fel eller
kaffetrad som rakar ut f6r ovéantad frost.
Det tidigare sdsongsmdssiga beteendet
for jordbruksravaror lockade till stor del
det spekulativa kapitalet med kortsiktigt
fokus pa meteorologiska analyser och vi-
derprognoser. Men nir ett
tillgdngsslag borjar eta-
blera en langsiktigt ut-
hallig trend, brukar in-
vesterarna vakna. Och
dir har vi jordbruks-
ravarorna idag. Det si-
songsmassiga monstret
finns fortfarande kvar,
dédremot 4r den langa tren-
den inte lingre nedatriktad.
Men det tar tid att lira om.
Jordbruksravaror har befunnit

sig i en negativ trend sedan 1974, » i L |

KRAFTIG TILLVAXT. Medan
exempelvis Stockholmsbdrsen
slutade pa -6 procent 2007 steg
matprisindex med 75 procent.



enligt IMF Food Prices Index. Fram till
uppgangen 2005 hade index tappat 75 pro-
cent i reala priser under 30 ar. Det kommer
att ta ett tag innan investerare inser att vi
har en ny situation.

Lat oss titta ndrmare pd efterfrigan for
att forstd vad som hinder. I statistiken syns
det tydligt hur den nya kinesiska medel-
klassen konsumerar vérldens jordbruksra-
varor. Efterfrigan pa mjolk stiger kraftigt
i véarlden. Sedan 2001 har mjolkkonsum-
tionen oOkat fran 585 miljoner ton till 655
miljoner ton 2007. Och det 4r Kina som
driver pd. ”Jag drommer om att varje kine-
siskt barn ska kunna fa dricka en halv liter
mjolk om dagen’, dr ett uttalande av Kinas
premidrminister Wen Jiabao som pekar
med hela handen i vilken riktning vi 4r pa
vdg. Det ar bara att rikna. En nyligen ge-
nomférd prognos av mjdlkefterfragan kom
fram till en arlig 6kning runt 2,5 procent.
Samtidigt forvantas produktionen 6ka med
1,8 pro-cent. EU:s beslut att skrota mjolk-
kvoterna stoder den prognosen.

Konsumtionen av kott har mer 4n for-

dubblats under de senaste 20 dren (mellan
1985 och 2005) fran 20 kilo till 50 kilo per
capita och ar. Kineserna har under denna
period oOkat sin konsumtion av flaskkott
fran 27 till 35,9 kilo per capita. Konsum-
tion av biff och lamm har stigit fran 2,7 till

5,1 kilo. Kyckling har okat fran 4,2 till 12,7
kilo. Konsumtionen av mjolk har gétt frén
i princip noll till 22,1 kilo per capita och
agg fran 8,9 till 15,1 kilo.

Men priser pa animalier som kott och
mejeriprodukter stiger inte bara pa grund
av viaxande efterfrdgan. De blir d4ven dyrare
att producera i takt med att spannmalspri-
serna skjuter i hojden. Dyrare spannmél
innebér dyrare foder. For att producera
ett kilo kott kravs 8 kilo spannmél. Att
pastd att det ar Kinas hunger som driver
upp matpriserna pa Ica édr alltsd ingen
overdrift. Den tid d& vi i Sverige talade
om mjolk- och smérberg tillhér nu his-
torien. En intressant observation ar att de
stigande priserna hittills inte verkar ha na-
gon effekt pé efterfragan. En forklaring ar
att den vixande medelklassen i Asien inte
ar speciellt priskinslig nar det kommer till
baslivsmedel som kétt, mjolk och spann-
malsprodukter.

En ny och vixande asiatisk medelklass
med ett nytt kopbeteende kommer san-
nolikt att driva efterfragan pa jordbruks-
révaror under ling tid framéver. Nu har
det visserligen alltid varit férenat med en
viss risk att forsoka prognostisera trender
inom jordbruk, men det 4r dnda knappast
en kontroversiell slutsats. Dessutom &r det
en slutsats som stods
av bade International
Food Policy Research
Institute (IFPRI) och
United Nations Food
and Agricultural Or-
ganisation (FAO),
vars egna studier pe-
kar mot fortsatta pris-
stegringar fram till
2015-2017. Men det
ar inte bara vdxande
efterfragan som driver
pa. Aven forindringar
i kopbeteendet kan fa
stora  konsekvenser.
Vad hiander till exem-
pel om 1,4 miljarder
kineser andrar livsstil
och Overger sitt te-
drickande for att i stél-
let borja dricka kaffe?
Och hur kommer det
att paverka Brasilien
som producerar en
tredjedel av virldens
kaffebonor?

Lét oss dven titta ndrmare pa utbudssi-
dan for att fa en battre och mer nyanserad
bild av prismekanismen. Fér om bilden av
vad som driver efterfragan pé jordbruksra-
varor har klarnat de senaste aren, ar situa-
tionen mer komplex nér det giller virldens
produktion. Den troghet som finns pa ut-
budssidan f6r andra révaror, till exempel
olja och metaller, dr inte riktigt densamma
for jordbruksravaror. Den tid det tar att
6ppna en ny bly- eller koppargruva eller
exploatera en ny oljefyndighet och ta ra-
varan till marknaden (5 till 10 ar) aterfinns
inte p4 samma sétt bland jordbruksréva-
ror. Faktum 4r att det gér ganska snabbt
att 6ka odlingsbar mark eller skifta grodor.
Trots detta dr sambandet mellan pris och
utbud inte s& starkt som man kanske kan
tro. Studier genomférda av IFPRI visar att
en 0kning pé 10 procent av pris motsvaras
av en Okning pd utbudssidan med endast
1-2 procent. Visserligen ar det rimligt att
anta att 30 ars tid med sjunkande priser
har satt sina spér, och att det kommer att
forandras framover.

Samtidigt finns mycket ny mark i virl-
den som aldrig har anvints tidigare for
produktion av jordbruksravaror, till exem-
peli Afrika, Brasilien, Ryssland och Kazak-
stan. Det dr darmed latt att tro att det inte
bara gar snabbt att 6ka utbudet, utan att
det dessutom finns stora arealer i virlden
som 4r outnyttjade. Men for att nd dessa
platser krivs samtidigt stora investeringar
i vdgar och annan infrastruktur, nagot som
innebdr att det kan ta artionden innan det
finns en fungerande transport till marknad
och konsument.

En annan oberaknelig faktor som stokar
till det pa utbudssidan dr de allvarliga kli-
matforandringar vi nu far allt fler rapporter
om. Fenomenet global warming dr nagot
som skulle kunna stélla till det ordentligt.
Redan vid sma temperaturhojningar pa
jordklotet kan stora omraden bli icke-od-
lingsbara. Det finns studier som indikerar
att global warming kan reducera befintligt
utbud med s mycket som 15 procent fram
till &r 2020. Det finns dven omedelbara ef-
fekter som vi har sett exempel pa de senaste
aren dér pagiende klimatfordndringar ar
sammankopplade med férdndrade neder-
bordscykler och ytterligare forstirkning av
problemen med vattentillgdng. Pa Austra-
liens véstkust har regnmingden minskat
20 procent de senaste 30 aren. Detta har
lett till allvarlig torka de senaste sju aren,
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}"Jag drommer om att varje kinesiskt barn ska kunna fa
dricka en halv liter mjolk om dagen.”

vilket har drivit upp priset pa vete (Aus-
tralien och Argentina stir for en fjardedel
av virldens veteexport) som nu dr néistan
tre ganger sa hogt som det historiska ge-
nomsnittet.

Aven de globala vattentillgdngarna kan
komma att bli en viktig bidragande faktor till
6kande priser pa jordbruksravaror. Under de
senaste artiondena har vattentillgangar som
floder och sjoar Gverutnyttjats pa ménga
stillen i vérlden, och om eller nér de sinar
kommer det att fa direkta konsekvenser for
den odlingsbara marken i nirhet.

Ett annat fenomen som man behéver
forsta dr ravarors kapacitet att fungera
som substitut for varandra. Ta olja, till ex-
empel. Vérldens behov av olja har pressat
upp oljepriset till 100 dollar fatet. Det i
sin tur har okat efterfrigan pa alternativa
brinslen, till exempel etanol for miljobi-
lar (E85). Etanol framstalls ur bland annat
sockerrdr och majs, vilket foljaktligen har
pressat upp priserna pa dessa, trots att pro-
duktionen har okat (USA anvinder idag
en tredjedel av sin inhemska majsskord

till etanolproduktion). Ett alternativ till
att investera i olja dr alltsd att investera i
majs (eller socker). Ett annat alternativ ér
att investera i bomull. Hogre oljepris ger
dyrare syntetiska textilier for klader, vilket
styr over efterfragan mot till exempel bom-
ull och ull. P4 samma sitt sker glidningar
mellan andra jordbruksravaror. Nar ensta-
ka livsmedel blir dyrare styr vi, inom vissa
grinser, 6ver var konsumtion mot andra
livsmedel. Detta talar for att investera i ett
brett ravaruindex, vilket fangar upp alla
prisforandringar, snarare dn att forsoka
identifiera enstaka ravaror.

Men stigande ravarupriser har dven an-
dra foljder. Dels utgor de ett hot mot den
globala ekonomin, dels drabbas nagra rika
linder som Japan och Saudiarabien som
importerar en stor del av sin mat. Men
framfor allt drabbas de fattiga ldnderna.
Som en konsekvens av vistvirldens behov
av miljovanliga transporter har virldens
fattiga fatt se stigande priser pa sina livs-
nodvindiga baslivsmedel. Det gar at mel-
lan 500 och 600 kilo sockerror for att fylla

A8,5 ka/pers
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K Kineserna har i stor utstréackning
5% bidragit till att varldskonsumtio-

nen av kdtt har mer &n fordubb-
¥ lats pa 20 ar. Kineserna har under
denna period dkat sin konsumtion av flaskkott
fran 27 till 35,9 kilo per capita. Konsumtion av biff
och lamm har stigit fran 2,7 till 5,1 kilo. Kyckling
har dkat fran 4,2 till 12,7 kilo. Konsumtionen av
mjolk har gatt frén i princip noll till 22,1 kilo per
capita och &gg fran 8,9 till 15,1 kilo.

tanken i en miljévinlig SUV. Artionden
med fallande priser pd jordbruksravaror
har lett till sjunkande jordbruksinveste-
ringar i utvecklingslinder. Sedan 1980 har
investeringar fallit med 50 procent. Efter-
‘\ som tre fjardedelar av vérldens fattiga

: befolkning bor i utvecklingslan-
der och pa landsbygden och
huvuddelen ar beroende av
jordbruk har konsekvenser-
na varit forédande. Det kan
vara sa att vi star infor en global matkris
redan om nédgra ar. Men samtidigt inne-
bér dyrare jordbruksravaror ett spirande
hopp. Mojligheterna okar nu for att fa
en egen lonsam produktion av de viktiga
jordbruksréavarorna. Det i sin tur kan

GROENDE SUBSTITUT. Néar enstaka livsmedel
blir dyrare konsumerar vi mer av andra. Detta
kan tala for att investera i brett ravaruindex.




}"Idag ser vi allt fler hedgefonder specialisera sig pa ravaror
och utvecklingslander. Foljaktligen maste man vara beredd

pa priskorrigeringar.”

DYRARE SPANNMAL, DYRARE KOTT.
Sambandet ar enkelt. Det kravs atta kilo
spannmal for att producera ett kilo kott.

innebédra att urbaniseringstrycket och
migrationstrycket i vissa delar av tredje
varlden ldttar. Fattiga linder som idag im-
porterar livsmedel kan i stillet fa i gang
ett inhemskt jordbruk.

Sa, globalisering och demografiska
faktorer som nya framviaxande medel-
klasser i Kina och Indien med forbattrad
levnadsstandard innebar stora struktu-
rella férandringar av efterfragan pa virl-
dens jordbruksprodukter. Men finns det
inte samtidigt en risk for 6verhettning pa
ravarumarknaden? Trots allt pratar vi om
en finansiell marknad. Ja, visst finns ris-
ken. Overhettningar gar ofta hand i hand
med stora realekonomiska forandringar
- och en sadan pagér onekligen. Och nir

det spekulativa kapitalet vaknar, okar ris-
kerna. Ta socker, till exempel. En okad
sockerkonsumtion i véstvirlden i slutet
av 1960-talet tillsammans med speku-
lation gjorde att priset pa socker rusade
fran 1,4 cent 1966 till 66,6 cent 1974. Idag
ser vi allt fler hedgefonder specialisera sig
pé ravaror och utvecklingslander. Foljakt-
ligen maste man vara beredd pa priskor-
rigeringar for enskilda révaror och dven
regioner.

Aven politiska faktorer kan stoka till
det, vilket innebir att vi p& kort sikt kan fa
se stora svangningar for enskilda révaror.
Ta majs, till exempel. Ar 2000 anvinde
USA 15 miljoner ton av sin majsproduk-
tion till framstdllning av etanol. Forra aret
anvédndes 85 miljoner ton. Men samtidigt
véxer kritiken mot etanol som miljovan-
ligt brénsle, och eftersom USA:s etanol-

program dr en statlig bidragskonstruktion
i kombination med skatt pa importerad
etanol kan en dndring av policyn far stora
konsekvenser. Ett avskaffat stod skulle
minska efterfragan och sdnka priset pa
majs, samt dven pressa priset pa kott da
fodret blir billigare.

Lat oss sammanfatta. En vixande asiatisk
medelklass med bittre levnadsstandard, nya
konsumtionsvanor och 6kad kopkraft kom-
mer formodligen att driva efterfragan pa
jordbruksravaror under méanga ar framover.
Dynamiken i efterfrdgan, i kombination med
troghet och begransningar pa utbudssidan,
samt dven en okad frekvens av klimatstor-
ningar, gor att vi med stor sannolikhet kom-
mer att fa se allt hogre priser pé jordbruksra-
varor, och didrmed ocksa pa var mat, under
manga ar framover. Pa gott och ont. =

Jordbruksravaror &r fortfarande relativt billiga
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| ETT HISTORISKT PERSPEKTIV &r dagens jordbruksprodukter inte sérskilt dyra. Tvartom ligger priserna pa
saval majs och vete fortfarande pa en niva som vl understiger toppnoteringarna under 1970-talet. Nar det
galler bomull har priset under 2000-talet legat pa en rekordlag niva jamfort med tidigare decennier. Nu, i
kélvattnet efter Kinas kande konsumtion och omstalIning till biobrénslen, vantar manga pa ett trendbrott.






