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Darfor fortsatter

ravarupriserna uppat

LANGT TILL MARKNADEN. Alaskas
North Slope-olja upptacktes 1968 men
kom ut pa marknaden forst nio ar senare.

Trogheten pa utbudssidan gor ravarumarknaden betydligt mer lattlast &n exempelvis
aktier. Och ja — utvecklingen ser fortsatt ljus ut. Ekonomen och férfattaren Jonas

Bernhardsson forklarar varfor.

TEXT Jonas Bernhardsson

slutet av 1990-talet befann sig varl-

den i en finansiell hysteri dar allt

ledigt kapital jagade nystartade en-

treprendrsbolag inom IT och inter-
net. Det var egentligen slutfasen pa en lang
trend som hade inletts med datoriseringen
i borjan av 1980-
talet, fortsatt med
telekommunika-
tion och mobilte-
lefoni och som till
slut krontes med
utbyggnaden  av
den globala infra-
struktur som idag
utgor internet.
Hetsjakten i slutet

f-

Jonas Bernhardsson

drev upp virderingarna till syrefattiga hoj-
der. Under 1999 steg Ericssontunga Stock-
holmsbérsen med 66 procent och Nasdaq
med 88 procent.

Men nir aktiemarknaden stod pa topp
hade redan nista stora investeringstillfille
inletts. En global trend hade smugit sig pa i
det tysta, en trend som inte fick nagon upp-
marksamhet, inga tidningsrubriker. Som
det brukar vara alldeles i borjan pa de flesta
trender. Faktum var att det skedde si obe-
markt att om nagon med facit hade berittat
for mig att ndsta stora investeringstillfille
skulle bli - ravaror, d4 hade jag nog tvivlat.

Det var inte forrin jag stod i Kino-
kuniyas bokhandel pa Orchard Road i
Singapore hosten 2004 och fick syn pa

investerarlegenden Jim Rogers bok “Hot
Commodities” som jag anade att nigot
var pa gang. Da hade Stockholmsbérsen
tappat mer 4n tva tredjedelar av sitt vérde,
och mina investeringsidéer rorde sig mest
kring statsskuldvaxlar och statsobligatio-
ner. Det var tillrackligt djarvt, kidnde jag.
Men samtidigt hade jag borjat forstd att
néagot var pa gang och borjade gora egna
efterforskningar. Idag inser de flesta av oss
att vi befinner oss i en global tid med sti-
gande ravarupriser. Men vad 4r det som
har hént egentligen? Varfor stiger virldens
ravarupriser?

Svaret ar forvanansvart enkelt. Ri-
varor dr namligen littare att analysera dn
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} "Ett kaffetrad tar tre till
fem ar innan det ger av-
kastning, likadant for en

HETA PRODUKTER. Ravarutrenden har smugit
sig in pa marknaden, men nu lar inte manga ha
missat den.

. HUR SKA OLJEEKVATIONEN
GA IHOP PA SIKT?

Under 2007 producerades totalt 85,5 miljoner fat
olja per dag, en 6kning med 0,1 procent jamfort
med aret fére. Men efterfragan pa olja var storre
an utbudet. Den globala oljekonsumtionen dkade
med 1,2 procent till 85,8 miljoner fat per dag. Det
arlander med kraftig utveckling och stark tillvaxt
som star for den storsta konsumtionsdkningen.
Kina dkade till exempel sin konsumtion med 4,8

procent till 7,5 miljoner fat per dag. Indien

6kade med 5,5 procent till 2,8 miljoner fat
per dag. Hur ser utvecklingen ut pa sikt, med
krympande oljelager och 6kad efterfrédgan? Och
hur paverkas priset pa det svarta guldet?

aktier, dven ldttare an rantebdrande papper.
En investering i aktier innebér analys av
bolagets verksamhet, framtidsutsikter, kon-
kurrens, ledning samt en méngd andra fak-
torer. Rantepapper paverkas av inflations-
forvantningar, riskpremier och konjunktur.
Men ravarupriser drivs av tva saker: efter-
fragan och utbud. Ta koppar, till exempel.
Finns det for lite koppar i vérlden gar priset
upp, finns det for mycket gar priset ner.

Man kan dela in ravaror i tre grupper:
metaller, energi och soft/jordbruk. Bland
metaller hittar vi koppar, zink, nickel och
bly liksom ddelmetaller som guld, silver
och platina. Ravaror inom energi dr hu-
vudsakligen olja och kol. Bland soft/jord-
bruk hitar vi framf6r allt spannmal som
vete och majs, liksom boskap, kaffe, bomull
och sojabonor.

Efterfragan pa ravaror drivs av foretag
som anvinder ravaror i sin produktion
samt var egen konsumtion. I hogkonjunk-
tur gar det at koppar, bly, zink och stal for
att bygga bilar, kylskap, hus och mobilte-
lefoner. Nar det blir obalans mellan utbud
och efterfragan paverkas priset. Sedan
négra 4r tillbaka upplever virlden en stor
siddan obalans. Orsaken &r utvecklingen
i Kina och delvis Indien (varldens storsta
shoppingcenter byggs just nu i Indien).
Ekonomin i landet med vérldens storsta
befolkning 4r ndmligen, som bekant, glod-
het. Och det finns en direkt link mellan Ki-
nas tvasiffriga tillvéxttal och réavarupriser.

Formodligen ér det en kapitalistisk re-
volution i Kina som vi bara har sett borjan
pé. Kineserna bygger vigar, hus, fabriker,
flygplatser och hela stider nir landet in-
dustrialiseras. Och de konsumerar enorma
mangder av olja, stal, koppar, bly och zink,

liksom bomull, majs, socker och sojabénor.
Denna enorma efterfragan driver upp pri-
serna pa ravaror.

Men hur lange kommer denna explo-
sion av efterfragan att fortsitta? Resone-
manget gir ungefir si hér. Det finns idag
1,4 miljarder kineser, och det ar knappast
ett djarvt pastdende att sdga att allt fler
kommer att vilja ha bilar, kylskap, klader
och mobler. Volkswagen siljer redan fler
bilar i Kina 4n i Tyskland. Och &ven om
kineserna kommer att méta den inhemska
efterfrigan med egen industri, kommer de
att behova ravaror. Kina ar idag vérldens
storsta konsument av koppar, stél, jarn-
malm och sojabénor samt varldens nést
storsta konsument av olja. De star for en
tredjedel av virldens stialkonsumtion, de
importerar 80 procent av all sin koppar och
100 procent av all sitt aluminium.

Men varfor 6kar inte utbudet for att méta
efterfrdgan och stabilisera priserna? Svaret
ar att det finns en stor troghet pa utbuds-
sidan. Det tar helt enkelt tid att fa fram nya
révaror till marknaden, ofta manga ér. Det
tar tid att hitta rédvaran, odla den eller pro-
ducera den och transportera den. Ta olja
till exempel. Olja uppticktes i Nordsjon
1969, men den oljan var inte pa marknaden
forran 1977. Alaskas North Slope-olja upp-
tacktes 1968, men var inte pa marknaden
forrdn nio ar senare. Ett kaffetrad tar tre till
fem &r innan det ger avkastning, likadant
for en bomullsbuske. En koppargruva be-
hover minst fem ar.

| den ovriga industrin arbetar man
stindigt med effektiviseringar i jakt pa
battre avkastning. Idag bygger man en bil »
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mellan Kinas tvasiffriga
tillvaxttal och varldens
ravarupriser. Formodligen
ar det en kapitalistisk
revolution som vi bara

o n

har sett borjan pa.

pé halva tiden jamfort med for tio ar sedan.
En dator eller en industrirobot gor idag sa-
ker som vi inte ens kunde dromma om f6r
10-15 ar sedan. Men det finns ingen dator
eller industrirobot som kan hitta olja eller
koppar dér det inte finns nagon, inte heller
kan de fd bomull, socker, kaffeb6nor, soja-
bonor eller majs att vixa snabbare.

Ar det inte for sent att investera i ravaror

SHANGHAI SURPRISE Kina i allmanhet och 18-miljonerstaden Shanghai i synnerhet véaxer
fortfarande sa att det knakar — och ravarupriserna féljer med.

da? Ravarutrenden som i borjan smog sig
pé obemirkt har nu hunnit en bit pa va-
gen — det 4r sant. Men historien visar att

Forskningsresultat av bland annat Gary
Gorton och Geert Rouwenhorst pa Yale
(Facts and Fantasies About Commodities
Futures) visar att rdvarutrender varar mel-

ravarutrender har varit vildigt uthalliga.

Ett hundra investerade kronor kan antin oka i varde —eller inte...
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SA HAR SER DEN BISTRA SANNINGEN UT fiir manga aktiesparare. Den som placerade 100 kronor i svenska aktier i
januari 2000 hade i januari i ar — tta &r och en sprucken IT-bubbla senare — sett sitt kapital krympa till 96 kronor. Hade
pengarna placerats i ravaror hade vérdet under samma period stigit till 270 kronor. Fragan som manga investerare
nu stller sig &r om det &r for sent att hoppa pa ravarutaget. Det enkla svaret ar forstas att det ar omgjligt att veta.
Samtidigt tenderar ravarutrender att vara uthalliga. Historiskt sett varar de mellan 15 och 23 ar med ett genomsnitt pa
17-18 ar. Som investerare bor man dock ténka pa att historisk avkastning inte &r en garanti for framtida avkastning.

Kélla: “Facts and Fantasies About Commodities Futures” av Gary Gorton och Geert Rouwenhorst.

lan 15 och 23 ér, snittet ligger pa 17-18 ar.
Révarupriser har ocksa visat sig vara posi-
tivt korrelerade med inflation och negativt
korrelerade med aktier. Med andra ord,
nér ravarupriserna stiger s foljer inflatio-
nen med, vilket innebér hogre rintor och
samre bors.

Under 1980- och 1990-talet utveckla-
des aktier starkt i hela vérlden. Ett scenario
med hog sannolikhet &r att vi nu stér in-
for en lang period med starka ravarupriser
och en svagare aktiemarknad. Om nuva-
rande ravarutrend bérjade runt 1998 och
den kommer att uppfora sig som den gjort
tidigare i historien kan vi f6ljaktligen for-
vinta oss att se starka ravarupriser fram till
2015-2020. Kanske dnnu langre.

S4, vad blir slutsatsen for mig som inves-
terare? Ska jag investera i ravaror, och vilka
i s4 fall? Svaret har att gora med vilken typ
av investerare jag ar. Som aktiv investerare
maste jag gora mina egna efterforskningar
och bestimma vilka ravaror jag tror mest
pa. Som passiv investerare kan jag vilja ett
ravaruindex, pa samma sitt som jag kanske
viljer en aktiefond.

Vi kan sammanfatta det sa hér: chansen
dr stor att ravaror kommer att sla aktier
under en ldng tid framover. Genom att in-
vestera i ravaror, antingen direkt eller indi-
rekt via ett ravaruindex, kan jag diversifiera
min portfolj och minska risken samt vara
med pa en trend som vi kanske inte ens &r
halvvdgs inneiédn. =
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