Kaffe - en lagt korrelerad tillgang

Stockholm (HedgeFonder.nu) - Hedgefonder soker sig gérna till marknader som ar lagt korrelerade
till de stora finansiella marknaderna pa aktier och obligationer. Detta géaller inte minst trendf6ljande
managed futuresforvaltare eftersom lag korrelation i allménhet ocksé gor trenderna lagt korrelerade
till varandra. Darmed kan forvaltaren genom riskspridning oka sin bruttoexponering i marknaden till
samma totala portfoljvolatilitet. Kaffe ar en sadan lagt korrelerad tillgang.

Det finns tva stora terminsmarknader for kaffe. I New York handlas en termin pa de dyrare
arabicabonorna och i London handlas en pa robustabénor som &r den kédrvare typen av kaffe och
som framst anvénds till snabbkaffe och espresso. Kaffe ar en relativt illikvid ravara; en typisk
dagsomsattning p& det mest handlade kontraktet p& arabicabonor &r knappt en miljard USD. Aven
om detta ar lite jamfort med valuta och obligationsmarknaderna racker det for att gora kaffe
hanterbar - atminstone upp till medelstora hedgefonder.

I diagrammet nedan finns kaffes korrelation med det amerikanska storbolagsindexet S&P 500.
Direkt efter finanskrisen var korrelationen med aktier relativt sett hog, men de senaste
observationerna under 0,15 ar inom den historiska normen och att betrakta sa gott som okorrelerat.
Detta manifesteras ocksa i att Arabican har mer an halverats sedan topparna under 2011 alltmedan
aktiemarknaderna i stort fortsatt uppat.
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0,6

0,5
04
03
0.2
0,1
0,0

-0,1

-0,2
) T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012

Source: Reuters Ecowin

Att priset pa Arabica mer an halverats beror bland annat pa goda skordar i Brasilien som &ar varldens
storsta producent av arabicabonor. Dock har detta inte hjalpt langt i att bygga upp lagren pa kaffe.
Det amerikanska jordbrukdepartementet, USDA, publicerar statistik pa produktion, konsumtion och
utgdende lager pa en mangd ravaror inklusive kaffe. Standardmattet pa huruvida lagren ar
tillrdckliga, &r utgaende lager som andel av arlig konsumtion (stocks-to-use). Nedan finns denna kvot
for kaffe:


https://hedgenordic.com/2013/03/kaffe/
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Kvoten ser alarmerande 1ag ut i ett historiskt perspektiv. Inte minst med tanke pa oroande rapporter
fran bland annat procentorganisationen ICO (International Coffee Organization) om kafferost i de
viktiga mellanamerikanska producentlanderna kan det tyckas som om kaffepriset borde stiga. Dock
kan stocks-to-use vara bedraglig och ritar vi dessa komponenter samt variationen i utgaende lager
far vi foljande diagram:

175
150
125
100

75

50 -

Millions of bags (60 kg)

\ / S ] NG =
\/ \\ ~\/ N/ \\‘ ;.f .Y

L~ / ™~ / .
25 ~— . 2 Y

0 l-III-IIIl-IIII. I_I.I l__llllll_l_. I_I.III_I.

65 70 75 80 85 90 95 00 05 10

-25

Il Inverse Yearly Change in Ending Stocks, Coffee from USDA
—— Global Green Coffee Ending Stocks from USDA
— USDA World Coffee Total Production
Source: Bloomberg & Reuters Ecowin

Vi ser att produktionen stadigt 6kat de senaste femtio aren medan utgaende lager hallit sig ganska
stabila - &tminstone under de senaste fyrtio aren. Lager ska kunna hantera variationen i skillnaden
mellan utbud och efterfragan, vilket per definition ar det samma som variationen i utgaende lager.
Lagren ska alltsa vara stora nog att absorbera staplarna. Diagrammet tyder pa att trots en 6kad total
produktion verkar inte storleken pa underskotten i absoluta tal stiga: de storsta underskotten var
1974 & 1977. Darmed beho6ver kanske inte lagren vara storre an for trettio ar sedan trots den 6kade
arliga konsumtionen. Notera dock att tidvis ransonering i form av stundtals hoga priser varit en del i



ekvationen: utan prisvariation hade kanske staplarna narmat sig den gra kurvan!

Hur investerar en typisk trendfoljande managed futuresforvaltare i kaffe? Idag haller de en kort
position i arabicakaffe: majkontraktet gjorde all-time-low i bade mandags och i tisdags vilket
narmast per definition gor att trenden &r nedat. Dessutom &r terminsstrukturen sadan att kontraktet
for leverans i juli ar dyrare an det for leverans i maj. Darmed kan de enskilda kontrakten ha en
neratgdende pristrend dven om spotpriset star stilla.

Samtidigt ar det pa intet sétt utan risk att halla en kort position idag. Férutom lagersituationen
diskuterad ovan finns risken att priset natt sa lagt att Brasilien borjar intervenera i marknaden.
Dessutom &r risken stor for en rejal rekyl efter den utdragna prisnedgangen. En tolkning av den
trendfoljande forvaltarens korta position ar att den ger rosterierna mojlighet att prissakra sina inkop
mot prisuppgang!
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