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INVESTERARSKOLA Ravaror

Ravaror skrammer
men lockar anda

Fortsattningskursen i aktieskolan slutade med att 6versikt-
ligt ndmna andra placeringar an aktier. Investerarskolan
for nu stafettpinnen vidare och gari sju avsnitt ndrmare in
pa de alternativ till aktier man kan anvanda for att sprida
risken i sin portfélj. Denna forsta del handlar om ravaror.

ILLUSTRATION: TOBIAS FLYGAR

En aktie dr i manga avseenden en
abstrakt foreteelse. Den gar inte
langre att ta pa fysiskt utan regi-
streras endast i form av en noter-
ing i foretagets aktiebok och pa
ett kontoutdrag fran banken eller
méklarfirman. Aktier &r siffror pa
en datorskédrm eller pa tidningar-
nas och TV:s borssidor.

Med ravaror ar det tvirtom,
eftersom de &r fysiska foreteelser.
Ett guldarmband é&terfinns runt
handleden, olja behovs i motorer,
nybryggt kaffe kan dofta him-
melskt och inmundigas gédrna
tillsammans med bullar bakade
av vete. Manniskor har i alla tider
varit pa jakt efter ravaror, och ofta
har innehavet av dem varit ett be-
vis pa rikedom och vélstand.

De spanska erdvrarna letade
redan pa 1500-talet efter Eldora-
do, den mytomspunna staden av
guld i Sydamerika, och guldfeber
har alltsedan dess fatt mdnniskor
att bete sig pa de mest vanvettiga
vis. I modern tid kan vi studera
broderna Hunt (se Aktiespararen
nummer 1, 2007), som forsokte
ta kontroll over silvermarkna-
den och som under nédgra ar pa
1970-talet kopte hilften av varl-
dens silver, drev upp priset med
tusentals procent for att sedan
forlora allt och gé fran att vara
bland varldens rikaste till ruin.

De senaste artiondena har vi
kunnat bevittna storskaliga in-
ternationella konflikter i kampen

”Ravaror
arutom-
ordentligt
|atta att
forsta
som be-

grepp.”

om vérldens sinande oljetillgdng-
ar och de valdsamma prissvang-
ningar pé olja som blivit foljden.
Det senaste decenniet har vi fatt
bevittna hur priserna for de allra
flesta ravaror - efter 6ver 20 ars
dvala - fullkomligt exploderade
i en sdllan skadad hysteri for att
sedan brutalt kraschlanda.

Révaror &dr utomordentligt 14t-
ta att forsta som begrepp, men de
flesta placerare tycks fortfarande
betrakta ravaruplaceringar med
en skrackblandad instéllning,
ddr de lockas av fortjainstmoijlig-
heterna men rdads de tvdra kas-
ten.

Aktieplaceringar har blivit na-
got av ett vardagligt inslag, medan
folks instdllning till ravaror &r
préaglad av dessas dramatiska hi-
storia, bristande kunskap och att
det under lang tid varit svart och
otillgéngligt for privatpersoner att
agera pd rdvarumarknaden.

I denna artikel ska vi forsoka be-
skriva de mest handlade révaror-
na, vad som ligger bakom svidng-
ningarna pa ravarumarknaderna
och hur man gar till vdga ndr man
vill placera i ravaror. Vi hoppas
att den ska ge dig 6kad kunskap,
vigledning och forhoppningsvis
framgang i dina ravaruplacering-
ar.

Lite forenklat kan man dela in
ravaror i fem grupper: mjuka ra-
varor (“softs”), basmetaller, ddel-
metaller, olja och Gvriga.

Kursplan

1. Ravaror

2. Hedgefonder och alternativa fonder
3. Valutor

4. Réntebarande papper

5. Strukturerade produkter

6. Terminer och optioner

7. Sammanfattning/avslutning

Mjuka ravaror

En definition p& mjuka ravaror &r
att de odlas, till skillnad fran harda
som utvinns. Spannmal, sadsom
vete och havre, dr mjuka ravaror,
liksom bland annat majs, ris, kaffe,
socker, sojabonor och apelsinjos.
Mjuka ravaror ar védderberoende,
vilket gor att prisutvecklingen kan
vara svar att forutse. Torka, kraftigt
regn eller ovintade frostnitter kan
snabbt forandra marknadslédget for
till exempel kaffe.

Produktionen av etanol som
bilbrdnsle dr en annan faktor
som paverkar efterfragan, vilket
fatt priset p4 majs att periodvis
stiga kraftigt. An s& linge gar
dock inte, totalt sett, s& mycket av
spannmaélsproduktionen till att
producera bioenergi. I USA ror sig
etanolframstédllning om runt 20
procent av majsskordarna och i
Europa om endast ndgra procent.

Majs anvdands ocksa i stor ut-
strackning till foder for djurupp-
fodning. Nar vilstdndet i vdrlden
okar, och miljoner ménniskor tar
sig ur fattigdom, okar efterfragan
pa kott, och da paverkas dven pri-
set pa majs. Till skillnad frdn har-
da ravaror kan utbudet av mjuka
ravaror dock ganska snabbt an-
passas till fordndrad efterfragan.

Basmetaller

Aluminium, bly, koppar, nickel,
tenn och zink &r basmetaller, eller
industrimetaller, eftersom deras
prisutveckling intimt hénger ihop



med konjunkturcykeln. Huvud-
anviandningen for till exempel kop-
par dr elkablar, men metallen an-
viands dven till vattenledningsror.
Ett nybyggt hus innehaller omkring
200 kilogram koppar.

Man kan inte pastd att priset
pa basmetaller &r létt att forutse,
men det dr ndgot mer lattprognos-
tiserat dn for mjuka ravaror, efter-
som man inte behover ta hansyn
till viadereffekter och utbudet inte
kan minska eller oka lika snabbt
som for de mjuka ravarorna. Att
fa en ny gruva produktionsfardig
kan ta flera &r i ansprak.

Adelmetaller

En metall som historiskt nédstan all-
tid brukar ga bra nar borserna och
ekonomin &r svaga dr guld, som
inte bara ses som ravara utan ock-
s& som betalningsmedel. En vanlig
tendens hos investerare dr att de i
osékra tider koper guld i stéllet for
att ha pengarna pa banken, och

guldpriset stiger ofta nér investe-
rarna soker sig bort fran aktier. Nar
ekonomin drabbas av hyperinfla-
tion, extrema skatter eller samman-
brott av banksystemet brukar guld
ensamt vara vardebesténdigt, vilket
visades nar alla tillgdngsslag foll
kraftigt hosten 2008 - utom guld,
som rusade uppéat. Till gruppen
ddelmetaller brukar dven rdknas
silver, platina och palladium, men
de har, till skillnad fran guld, dven
en industriell anvandning.

Olja
Réolja dr en virldens absolut vik-
tigaste ravaror och fortjinar en
egen grupp. Till denna grupp bru-
kar &dven rdknas naturgas, &dven
om prisutvecklingen inte behover
vara korrelerad med oljan. Flera
olika kvaliteter av raolja handlas,
men de tva vanligaste dr Brentolja
(Europa) och WTI-olja (USA).
Oljepriset paverkas av ménga
olika faktorer, frain OPEC-kartel-

len, som forsoker styra utbud och
efterfragan, till politiska konflik-
ter, prognoser om fysisk tillgang
(till exempel fragan om och nir
oljan tar slut) och inte minst av
konjunkturutvecklingen. Vid
toppnoteringen i maj 2008 ansags
det som en sjédlvklarhet att priset
inom kort skulle stiga over 200
USA-dollar per fat (ett fat = 158,97
liter), men mindre &n ett ar senare
var rédslan stor for att priset skulle
handlas under 30 dollar!

Ovriga

Inom gruppen oOvriga finns ett
ganska stort antal ravaror som inte
riktigt later sig klassificeras i en
huvudgrupp. Hér finns till exempel
sédllsynta metaller som uran samt
skogs- och djurprodukter som tim-
mer och griskott.

Manga ravaror nadde sina hi-
storiska toppnivaer i slutet av
1970- och borjan av 1980-talet,
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och sedan rorde sig priserna i stort
settsidledesimerdn 20 arstid. Sam-
tidigt upplevde aktiemarknaderna
tva av sina mest gyllene decennier i
modern tid. Denna tendens f6rbyt-
tes dock i sin motsats runt 2000.
Vad hade da foréandrats?

Konkret uttryckt handlar det om
en tydlig obalans mellan utbud och
efterfragan. Under den langa tid
da ravarupriserna var laga lit fore-
tagen bli att investera i till exempel
oljeriggar och nya gruvor. Nar se-
dan efterfragan vinde uppat gick
det langsamt for foretagen att oka
produktionen. Det kan ta sju till tio
ar att utveckla ett nytt oljeféalt och
minst fem ar att starta en ny kop-
pargruva. Med ett allt storre behov
av ravaror fran tillvixtekonomier-
na, med Kina och Indien i spetsen
och med ivrigt eldunderstod fran en
stor méngd riskvilligt kapital, blev
en av historiens storsta ravaruupp-
gangar ett faktum.

Frén att ha stigit pa bred front
till rekordhoga nivéer forbyttes
ravaruuppgangen till sin motsats
nér finanskrisen 2008 slog till och
tillvixten i vdrldsekonomin tvér-
nitade. I princip alla ravaror, utom
guld, foll dramatiskt i pris, och fal-
let blev bade djupt och brutalt. Efter
att ha fatt uppleva den storsta upp-
gangen pa 100 ar fick placerarna nu
kénna av den virsta nedgadngen pa
100 ar nér rdvarumarknaderna kol-
lapsade.

Nér priserna pa basmetaller
under 2009 ndrmade sig produk-
tionskostnaderna, samtidigt som
konjunkturutsikterna blev mer po-
sitiva och stimulanspaketen frdn
virldens regeringar borjade ge ef-
fekt, har priserna, fran mycket laga
nivéer, borjat stiga igen. Oljepriset
har mer dn férdubblats i pris fran
sin absoluta bottenkurs.

Historiskt varar en supercykel for
révarori 15-20 ar, och om vi dr inne
i en uppgangsfas, som manga le-
dande experter fortfarande hévdar,
har vi manga ar kvar pa den nuva-
rande cykeln och kan se fram emot
nya toppkurser framover. De 250
senaste aren har vidrlden upplevt
fem ravarusupercykler. Den forsta
var den europeiska industrialiser-
ingen i slutet av 1700- och borjan av
1800-talet. Den andra var den ameri-
kanska industrialiseringen i mitten
av 1800-talet. Den tredje och fjarde

var perioderna efter forsta respek-
tive andra vérldskriget. Den senas-
te kom i samband med oljekrisen
pa 1970- och 1980-talen.

Det som anses driva den nuva-
rande supercykeln dr framfor allt
tillvaxten och industrialiseringen
i Indien och Kina. Enligt berédk-
ningar fran nagra av vérldens
storsta gruvbolag gick 34 procent
av all aluminiumproduktion till
BRIC-ldinderna (Brasilien, Ryss-
land, Indien och Kina) 2006. Ar
2015 ar uppskattningen att dessa
lander kommer att efterfraga 140
procent av allt som producerades
2006. For koppar dr motsvarande
tal 30 och 105 procent, for nickel
25 och 88 procent och for olja 16
och 121 procent. Om denna enor-
ma efterfragedkning blir verklig-
het leder den till stigande priser,
eftersom ledtiderna for att oka
produktionen och utbudet for att
mota efterfragan &r langa.

Ett nytt ravarurally kan alltsd ha
péborjats, men dven om det finns
mojligheter till god avkastning
pé ravaruplaceringar har de tio
senaste drens utveckling visat att
risknivan &dr hég och att det finns
goda skal till att man inte bor
spdnna bagen alltfor hart i sina
ravaruplaceringar, sérskilt som
manga foredrar att gora sina pla-
ceringar i instrument som ger en
kraftig hdvstang pa den underlig-
gande prisutvecklingen. Det som
stiger snabbt faller oftast med
samma hastighet, och det som sti-
ger hogt har lang vidg att falla ...

Hur handlar man ravaror?

Tidigare har det varit svart for pri-
vatpersoner utan stort kapital att
handla i ravaror, eftersom de varit
hénvisade till att handla genom op-

tioner och terminer - eller kontant
for de placerare som vill ha ome-
delbar leverans. Ménga optioner
och terminer pa révaror dr basera-
de pé stora underliggande kvanti-
teter, vilket gor att det krévs en stor
kapitalinsats. Prisrorelserna kan
bli betydande, beroende pa hav-
stangseffekter, och prissdttningen
av framfor allt optioner kan vara
svar att forsta, varfor dessa instru-
ment huvudsakligen varit riktade
mot professionella aktorer.

Den dramatiska uppgangen
pa ravarumarknaderna har dock
skapat ett sa stort sug fran pri-
vata placerare att marknaden de
senaste aren i stdllet ndstan blivit
oversvaimmad av nya, ldtthand-
lade instrument. Ett vanligt sitt
att handla ravaror tidigare var ge-
nom ravarufonder, som placerar
i aktier som i varierande grad &r
kopplade till utvecklingen pa ra-
varumarknaderna.

I dessa fonders portfoljer finns
ofta ett urval av vérldens storsta
gruvbolag, sdsom australiensiska
BHP Billiton, multinationella Rio
Tinto och det amerikanska olje-
bolaget Exxon Mobil. Gemensamt
for dessa bolag ar att kursutveck-
lingen styrs av en rad foretags- och
branschspecifika héndelser, och
denna typ av fonder dr ddrmed
mindre intressanta for placerare
som vill tillgodogora sig uppgang-
enien eller flera ravarors priser.

Den populira aktieindexobligatio-
nerna har &dven tagit steget in pa ra-
varumarknaden, och placerare er-
bjuds att genom ravaruobligationer
placera i “korgar” av till exempel
basmetaller, &delmetaller och jord-
bruksprodukter. Kapitalskyddet &r
naturligtvis en fordel, medan langa
loptider och begransad valfrihet &r



nackdelar. (Dessa strukturerade
produkter berdr vi lingre fram i
Investeringsskolan.)

Borshandlade fonder (ETF:er)
vinner mark bade i Sverige och
utomlands. Fordelen &r att de
handlas som aktier, samtidigt som
de foljer utvecklingen for ett visst
index. Globalt finns i dag drygt
2 000 ETF:er noterade pé 40 bor-
ser runtom i varlden, och det to-
tala placerade kapitalet i fonderna
uppgér till runt 5 biljoner kronor.
I Sverige har de tva borshandlade
fonderna OMX Bull och Bear bli-
vit populéra, eftersom man med
dem enkelt och med hévstang kan
spekulera i upp- eller nedgangar
pé Stockholmsborsen.

Det stigande intresset har med-
fort att d&ven ETC:er, borshandla-
de ravaror, gjort sitt intadg. Liksom
ETF:er foljer ETC:er ett index, och
en ETC baseras pa ett ravaruindex
eller en korg av ravaror.

Borshandlade ravaror dr véir-
depapper som kan handlas pa en
vanlig aktiebors genom en bank
eller méklarfirma, p4 samma satt
som aktier. Forvaltningsavgiften
ligger pa runt 0,5 procent, och
kurtage tillkommer vid kop och
forséljning. Genom det stora utbu-
det och bra likviditet haller bors-
handlade réavaror pé att vixa fram
som ett av de mest populdra sdtten
att placera i rdvaror hos bade pro-
fessionella och privata placerare.
Har kan man ockséa vilja att spe-
kulera i savil upp- som nedgang
samt med eller utan héavstang.

Placeringar i certifikat med rava-
ror som underliggande tillgdngar
blir ocksa allt populdrare, och
det finns ett flertal leverantorer
pé& marknaden. Handelsbanken,
som gjort en storsatsning pa rava-
ruhandel, erbjuder borshandlade
certifikat som betecknasavunder-
liggande ravaruslag samt tillag-
get Bull (spekulation i uppgang)
respektive Bear (spekulation i
nedgéng), till exempel Bull Olja.
Certifikaten finns med olika rava-
ror som underliggande tillgangar,
har en hdvstang pa tva ganger var-
deforéndringen, ett faststéllt slut-
datum och kan inte valutasikras.
Kurtaget dr detsamma som for
aktiechandel, och dartill kommer
en arlig forvaltningsavgift om 0,8
procent.

ABN Amro, numera &gt av
Royal Bank of Scotland, erbjuder
genom banker och méklarfirmor
oppna certifikat. Sddana 6ppna
certifikat har ingen hévstang och
inget faststéllt slutdatum, vilket
ger placeraren storre mojlighet att
vanta ut en feltajmad affar. Utgi-
varen garanterar att certifikaten
alltid gar att sdlja, och man kan
handla dem med valutasékring -
en fordel om man befarar till ex-
empel en fallande dollarkurs. Cer-
tifikaten kops styckvis, kurtage
tillkommer, och det finns en skill-
nad mellan kop- och siljkurs pa
runt 1 procent. For certifikat som
foljer ett ravaruindex tillkommer
en forvaltningsavgift.

CFD-kontrakt ar ett instrument
med enbetydande hdvstangseffekt
pé 10-30 ganger vardeférandring-
en pa den underliggande varan.
Man kan sadlunda f& en mycket
god avkastning i forhallande till
satsat kapital, men man riskerar
samtidigt att snabbt forlora lika
mycket. Dessutom maste man
vara beredd pa att forlora mer dn
det man investerat. Det dr enklare
att handla ravaror med CFD-kon-
trakt &n med terminer och optio-
ner, men risken &r klart hogre &n
vid handel med certifikat.

Ett CFD-kontrakt &dr ett kon-
trakt mellan en séljare och en ko-
pare, och om den underliggande
varan stiger i pris betalar sédljaren
mellanskillnaden till kbparen och
tvirtom. Hévstangseffekten kom-
mer av att man koper en mangd
av rdvaran men lanefinansierar
en stor del av kapitalet. Kurtage
tillkommer vid handel med CFD-
kontrakt, som kan handlas genom
bland andra CMC Markets, Saxo
Bank och UB Fondkommission.

Sammanfattning

En mycket rutinerad ravaruhand-
lare brukade alltid inleda sina
foredrag med att frdga om nagon
ville skapa en liten formogenhet.
Nar publiken spéarrade upp 6go-
nen gjorde han en konstpaus och
sade sedan: "Borja da med en stor
formogenhet och spekulera sedan
i ravaror!”

Sjdlvklart kan det vara intres-
sant for en spekulerare att placera
i tillgdngar som svidnger kraftigt
och dessutom anvianda sig av fi-

"Det ar
mer obe-
hagligt
att forlora
pengaran
vad det
ar lustfyllt
att jana
dem.”

Tidigare skolor

finns att lasa pa
www.aktiespa-
rarna.se/utbild-
ning.

nansiella instrument med en stor-
re eller mindre hivstdng. Men det
ar viktigt att man 4r medveten om
att det ar mer obehagligt att for-
lora pengar dn vad det ar lustfyllt
att tjaina dem.

Se darfor till att du gor din laxa
ordentligt innan du borjar med ré-
varuplaceringar. Lds pa om de ra-
varor du tdnker placera i, studera
deras beteendemonster och var
medveten om att de olika grup-
perna av ravaror kan rora sig at
motsatt hall fran varandra. Testa
med smaaffirer, var beredd pa att
forlora och utvérdera resultatet.

Tag ocksa reda pa alla kostnader
for att handla, det vill sdga kurtage,
skillnaden mellan kop- och silj-
kurs, eventuella forvaltningsavgif-
ter samt instrumentets likviditet.
Det dr viktigt att du snabbt kan
komma ur en forlustposition re-
spektive kan realisera en vinst. Va-
lutasdkring kan ibland vara en bra
strategi, men den &r aldrig gratis.

Se till att du verkligen forstar
hur det instrument du placerar i
ar konstruerat, hur havstdngen
slar och hur den fungerar. En hév-
stang kan fungera annorlunda pa
kort sikt d4n pa lang sikt, eftersom
avkastningen berdknas dagligen.
Om du placerar i CFD-kontrakt
ska du definitivt bevaka kurs-
rorelserna dagligen, eftersom dven
en liten prisrorelse dramatiskt kan
fordndra vérdet pa placeringen.

Révaror dr vdrda att studera
ndarmare, bade for den mer speku-
lative som vill utnyttja de snabba
svdngningarna och for den mer
forsiktige, som vill ha ett komple-
ment till sin aktieportfol;.
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C-G Gyllenram och Tony Ugrina
driver Ability Asset Management,
www.aam.se, som arbetar med
kapital- och fondférvaltning. Om
du vill 1asa deras marknadsbrey,
dér de varje vecka kostnadsfritt
publicerar bérs- och ravaruanaly-

ser, kan du anméla dig via www.
marknadsbrev.se.

L
A
=
o
(7]

o
[
a3
)
=
o
-]

=
(9, |




