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Fortsatt lagtryck pa ravarumarknaderna
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De globala ravarupriserna uppvisar en bred nedatgaende trend
som dven kommer att sdtta avtryck i inflationen under hosten.
Swedbanks totala ravaruprisindex foll i augusti med 4 procent
bade i dollar och i kronor réknat. Tyngst i ravaruprisindexet
vager raoljepriset som foll i augusti med drygt 5 procent ddr
priset pa brentoljan i skrivande stund prissatts kring 98-99
dollar per fat efter att ha legat stabilt kring 110 dollar under
vintern och varen.

Livmedelspriserna, som steg i borjan av aret, har sjunkit pa bred
front i sparen av en 6kad livsmedelsproduktion och fordelaktiga
vaderforhallanden. Spannmalspriserna har fallit med 20 pro-
cent sedan i varas. Rysslands livsmedelsembargo i augusti, som
svar mot EU-ldndernas sanktioner, innebdr ytterligare ett tryck
nedat pa livsmedelspriserna, framst pa gronsaker, flask och
mejerivaror.

Metallpriserna steg for femte manaden i rad. Jarnmalmspriset
gar i motsatt riktning dar ett vdaxande 6verutbud pressat ned
jarnmalmspriset till femars lagsta nivaer.
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Okad tillgéng pa raolja pressar oljepriset

Oljeprisnedgangen under sommaren sker trots dkade geopoli-
tiska risker. Oljepriset pa Brent sjonk med 5,2 procent i augusti
raknat i dollartermer och prissatts i skrivande stund strax under
100 dollar, den lagsta nivan pa 6ver 1,5 ar. Det &r en stérre
nedgang an vad vi prognostiserade i Swedbank Economic Out-
look. Vad ar forklaringen?

Marknadens tidigare oro for storningar i oljeforsorjningen fran
Mellandstern med Irak i spetsen har minskat och i stdllet har
fokus forflyttats till det faktum att en hog oljeproduktionstill-
vaxt och lagre global efterfragan skapat ett éverutbud pa olja. .
Dar spelar den amerikanska oljeproduktionen en allt viktigare
roll. Oljeproduktionen okar kraftigt och nadde i juli den hogsta
nivan pa éver tva decennier. Med en oljeproduktion pa 11 miljo-
ner fat per dag har USA har tagit dver rollen som varldens
stdrsta oljeproducent vilket ocksa minskat landets import av
oljeprodukter. Qljeprisnedgangen under augusti sker samtidigt
som oljeproduktionen tog fart framst i Saudiarabien, Libyen och
i Nigeria.

Dollarforstarkningen ar ytterligare en bidragande faktor till det
lagre oljepriset. Uttryckt i euro eller i kronor har oljepriset ocksa




blivit billigare, en nedgang med 3,5 procent respektive 5,0 pro-
cent mellan juli och augusti.

Oljepriset i olika valutor
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Det ldgre raoljepriset och den brackliga globala konjunkturen
innebar dkade utmaningar for de oljeproducerande landerna, i
synnerhet dar produktionskostnaderna dr hoga. Inom norsk
oljeindustrin har investeringsplanerna reviderats ned efter
flera ar med omfattande nyinvesteringar. Ett varaktigt lagre
oljepris kan pa sikt aven leda till att Saudiarabien drar ned sin
oljeproduktion som redan dr drygt 10 procent hégre dn landets
historiska genomsnitt.

Var nuvarande genomsnittliga oljeprisprognos pa 107 dollar
per fatiar och 102 dollar nasta ar ligger i dverkant jamfort med
olieterminsmarknaden. Oljepriset f&r leverans i december pris-
satts till nérmare 102 dollar bade for i ar och for ndsta ar. Vi
raknar med att oljepriset stiger nagot fran dagens spotprisni-
vaer ndr vadret i norra hemisfdren blir kyligare. Samtidigt for-
utser vi en okad efterfragan pa olja nar oljeraffinaderierna dkar
sin produktionskapacitet efter underhallsinvesteringarna som
genomfordes under sommarmanaderna. Vi bedémer att risken
for oljepriset alltjdamt ligger pa uppsidan i synnerhet om den
politiska utvecklingen i Mellandstern skulle forvarras eller om
Ryssland skulle minska energiexporten vdsterut.

En snabb vaxande befolkning och 6kade offentliga dtaganden i
flera oljeproducerande stater staller ocksa krav pa ett hogt
oljepris, varfor produktionsneddragningar inte kan uteslutas
om oljepriset skulle falla ytterligare fran dagens nivaer. Ett
oljepris kring 100 dollar per fat ligger dock sannolikt inom
OPEC-Idndernas komfortabla prisintervall, vilket Saudiarabien
tidigare gett uttryckt for. Var bedémning ar att oljepriset
maste falla ytterligare innan det kan bli aktuellt fér storre pro-
duktionsneddragningar bland de oljeproducerande staterna.

Stigande metallpriser men jarnmalmspriset tynger

Industrimetallerna hor till de fa révarugrupper som gatt emot
strdmmen, med undantag for jarnmalm, och bryter darmed det
tidigare sidledes liknande prismonstret. Det ar femte manaden i
rad som industrimetallerna stiger och befinner sig nu pa en
hogre niva jdmfort med samma manad i fjol. Produktionsin-
skrankningar och lagerneddragningar dr sannolikt den frdmsta
forklaringen till de stigande priserna. Lagernivaerna pa koppar
och nickel har sjunkit till de lagsta nivaerna sedan hosten 2008.

Obalanserna pa jarnmalmsmarknaden bestar. En global pro-
duktionstakt som klart Gverstiger efterfragan, med kraftigt
stigande jdrnmalmslager som féljd, har pressat ned jarn-
malmspriserna till de lagsta nivaerna pa fem ar.

Osdkerheten om den framtida metallprisutvecklingen har ¢kat

efter sommarens svagare konjunktursignaler och 6kade geopo-
litiska risker. Den kinesisiska ekonomin, som svarar fér ndrmare
halften av den globala efterfragan av industrimetaller, har dock

uppvisat en nagot starkare tillvaxt an forvantat under arets
forsta halvar men drivs av tempordra stimulanspaket.
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Sannolikt kan flera temporara stimulansatgarder sattas in om
tillvaxttakten bromsar in mer an forvantat vilket pa kort sikt
kan driva upp metallpriserna. Obalanserna i den kinesiska eko-
nomin kvarstar dock samtidigt som regeringens mal om en om-
balansering av ekonomin fran investerings- och exportdriven
tillvaxt mot en okad privat konsumtion kvarstar.

De lagre metallvarulagren och en fortsatt om dn trogare global
konjunkturaterhamtning forvantas leda till svagt stigande me-
tallvarupriser exklusive jarnmalm under det ndrmaste halvaret
dven om riskerna pa nedatsidan alltjamt dominerar. FOr jarn-
malm kommer Gverutbudet alltjamt att vara dampande pa
jdrnmalmspriset med risk for ytterligare prisfall de narmaste
kvartalen innan en uppgang kan skonjas.

Splittrad prisbild dver livsmedelspriserna

Globala prisindexar for livsmedelspriser sjonk i augusti for
fidrde manaden i rad. | Swedbanks ravaruprisindex, som bygger
pa den svenska ravaruimportens sammansattning var priserna
oftrandrade mellan manaderna. Avvikelsen mellan indexarna
kommer delvis via ett mindre prisgenomslag av de fallande
spannmalspriserna, dar svensk import av spannmal vager
mindre jamfort med det globala prisindexet for livsmedel. Men
det &r en splittrad bild som framtrader. Priserna pa drycker
sasom kaffe och te fortsdtter att stiga kraftigt, narmare
3,5procent, pa manadsbasis och pa 12 manaders sikt har dessa
ravaror stigit med narmarer 30 procent i dollar raknat enligt
Swedbanks ravaruprisindex. Utbudet pa kaffe har minskat pa
grund av samre skordar vilket dven omfattar kakao och socker.

| Swedbanks Economic Outlook férutsag vi att de totala livs-
medelspriserna i dollar raknat skulle sjunka med knappt 1 pro-
cent i genomsitt under 2014 efter fjolarets nedgang med nar-
mare 11 procent. FOr nasta ar raknade vi med en mindre pris-
uppgang. Det ryska livsmedelsembargot sedan i augusti inne-
bar ytterligare en prispress pa livsmedel framst pa gronsaker,
fldsk och mejeriprodukter nar utbudet pa varldsmarknaden
6kar, med risk for Idgre prisokningar dn vad vi prognostiserade
tidigare i hostas.
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Spannmal ar den varugrupp som uppvisar den svagaste ut-
vecklingen av livsmedelsravarorna. | augusti sjonk priserna med
3,5 procent vilket dock var en mindre nedgang jamfort med i juli
da priserna foll med mer dn det dubbla (8,3 procent). Goda
skordar och uppreviderade produktionsprognoser 6ver den
globala spannmalsproduktionen bidrar till de nedpressade
spannmalspriserna som befinner sig pa de lagsta nivderna se-
dan 20089. Den forvarrade Ryssland/Ukrainakrisen under som-
maren har hittills inte satt ndgra varaktiga avtryck pa spann-
malspriserna trots att Ryssland ar den tredje storsta producen-
ten av vete. Var bedomning ar den tkade spannmalsprodukt-
ionen och vdxande lagerstockar kommer att vara fortsatt dam-
pande pa spannmalspriserna under det narmaste halvaret,

Prisutvecklingen pa kétt ar fortsatt uppatriktad och utbudet
begrdnsas bland annat av en virussjukdom inom den ameri-
kanska kottindustrin. Samtidigt 6kar den globala efterfragan, i
synnerhet i tillvaxtldnderna dar konsumtionsmdénstren mot
animaliska produkter forvdntas stiga allteftersom kdpkraften
forbdttras. Det talar for hogre kottpriser framover.

Swedbanks rdvaruprisindex bygger pa den svenska ravaruimportens sammarn-
sdttning, dar raoljan vager tyngst i indexet. Nedan visas vikterna i ravaruprisin-
dexet for de olika huvudgrupperna.

Livsmedel 6,9
Jordbruksravaror 9,6
Icke-jarnmetaller 10,5
Jarnmalm/skrot 3,7
Raolja 66,3
Kol 3,0
Totalt 100,0
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Swedbanks Ravaruprisindex iUSD [|Swedbanks Ravaruprisindex i SEK
Basar 2000 Basar 2000
6.2014  7.2014  8.2014 62014 7.2014 82014
Totalt inkl energi 3562 3502  336,1)| 10talt inkl energi 2601 2502 2492
1 mén procent 15 22 40|| Tmanprocent 32 03 39
12méan procent 64 02 67| [_12man procent 80 29 25
Totalt exkl energi 2373 2300 2385 | Totalt exkl energi 1723 1769 1768
1 man procent 24 07 02| 1 man procent 08 27 9,1
12 man procent 03 01 27|[_12ménprocent 12 30 16
Industriravaror 235,3 241,1 240,5 Industriravaror 170,8 178,5 178,3
1 man procent 1,9 25 03|| 1méanprocent 02 45 01
12 man procent 22 13 53| |__12mén procent 07 17 41
varav massa 925,1 927,0 928,6||varav massa 671,7 686,2 688,4
1man procent 0,1 02 02|| 1manprocent 18 22 03
12 man procent 7.7 79 82 12mén procent 94 1,2 13,0
Icke-jarnmetaller 2150 2257  228,||Icke-jarnmetaller 156,1 167, 1695
1 man procent 13 5,0 1| 1manprocent 30 70 14
12 man procent 33 11,0 84| 12manprocent 49 44 132
varav koppar 6812,7 7104,0  7004,4] [varavkoppar 4946,6  5258,5  §5192,4
1 mén procent A1 43 44| 1manprocent 06 63 13
12 man procent 28 31 25{_12manprocent 13 62 18
varav aluminium 1832,4 19451  2031,1||varav aluminium 13304 1439,8 15057
1 méan procent 48 62 44]| 1ménprocent 65 82 46
12man procent 08 10,0 11,9] |_12man procent 24 134 168
varav bly 2102,9 2188,8  2237,3| [varav bly 15269 16202 16585
1 man procent 02 41 22| 1ménprocent 19 6,1 24
12mén procent 0,1 6,9 29| | 12ménprocent 15 10,2 75
varav zink 2126,4  2310,7  2330,5||varav zink 1543,9 17104  1727,6
1mén procent 32 87 09|| 1ménprocent 49 10,8 10
12mén procent 156 258 229 |_12manprocent 178 27 24
varav nickel 18558,9 19046,7 18574,8| varav nickel 134754 14098,7 13769,
1 mén procent 47 26 25| 1manprocent 32 46 23
12man procent 30,0 39,0 30,1f| 12ménprocent 20 432 3538
jarnmalm och skrot 463,0 473,0 464,7] |jimmalm och skrot 336,2  350,2 3445
1 man procent 70 22 48|| 1méanprocent 54 42 18
12man procent 41,9 16,8 22,7||_12mén procent 105 -142 -19.2
Energiravaror a1, 3994  379,4| [Energiravaror 2090 2957 2813
1 man procent 25 3,0 50]| 1méanprocent 42 A1 49
12 man procent 8,2 02 77| 12ménprocent 9.9 29 36
varav kol 278,9  268,1 268,4| [varav kol 2025 1984  199,0
1 man procent 23 39 04| 1manprocent 07 20 03
12man procent 41,1 82 92|| 12manprocent 97 54 52
varav raolja 417,9 405,5 384,5| |varav raolja 303,4  300,1 285,0
1 man procent 27 3,0 52| 1manprocent 44 4,1 50
12man procent 9,0 0,1 77| 12manprocent 10,6 31 36
Livsmedel 2445 2318 231,8 |Livsmedel 175 17,6 1718
1 man procent 43 52 00| 1manprocent 27 33 0.1
12 man procent 6,7 47 8,1[| 12méanprocent 83 79 129
varav kaffe 152,2 152,5 163,1| |varav kaffe 1105 1129 1209
1 man procent 7,0 02 6,9/| 1manprocent 55 22 71
12 man procent 294 282 40,0{| 12manprocent 31,4 322 46,2
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