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FORORD

Lantméstarprogrammet dr en tva-arig universitetsutbildning vilken omfattar 120
hogskolepoédng (hp). En av de obligatoriska delarna i denna &r att genomfora ett eget
arbete som ska presenteras med en skriftlig rapport och ett seminarium. Detta arbete kan
t.ex. ha formen av ett mindre forsok som utvirderas eller en sammanstillning av
litteratur vilken analyseras. Arbetsinsatsen ska motsvara minst 6,7 veckors heltidsstudier
(10 hp).

Jag dr sjélv intresserad av spannmélsmarknadens olika instrument och eftersom futures
ar ett relativt nytt begrepp for den svenske lantbrukaren ville jag genomfora en
undersokning 1 &mnet. Idén kommer fran Mikael Rubin pa Handelsbanken som 6nskade
ett exempel pa tillimpning av handel med futureskontrakt.

Ett varmt tack riktas till Mikael Rubin och Torbjérn Iwarson pd Handelsbanken for idé,
information och data till studien. Jag vill 4ven tacka handledare Jan Larsson for hjélp,

rad och granskning.

Professor Jerker Nilsson har varit examinator.

Alnarp augusti 2010

Philip Nilsson
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SAMMANFATTNING

En mer rorlig spannmalsmarknad har de senaste aren fatt manga producenter att leta
efter mojligheter att minska riskerna vid spannmalshandel. Handel med futureskontrakt
ar ett sdtt att 14sa priset pd en vara och dr en relativt ny och vixande metod i1 Europa.
Syftet med studien dr att visa ett exempel pa hur den handelsformen kan paverka
intdkterna av en producents varuforsiljning.

Futureskontrakt &r en 6verrenskommelse mellan kopare och séljare om att leverera en
specifik vara till en plats vid en bestimd tidpunkt i framtiden. Dessa kontrakt &r
standardiserade vad géller varans beskaffenhet och kan fram till leveransdagen kopas
och séljas pa bors. Genom att forst sdlja kontrakt och sedan kopa tillbaka lika ménga
innan forfallodagen undviker man den annars dyra leveransen. Som producent kan man
anvinda denna mekanik till att prissdkra en produkt redan innan man har den i lager. Det
forutsitter att nar man kdper kontrakt for att kvitta de tidigare silda dven séljer
motsvarande méngd fysisk vara pd marknaden. Foljer priserna péd bors och fysisk
marknad varandra tillrdckligt kommer nettoresultatet bli ungefér lika mycket som man 1
borjan salde kontrakten for.

I studien tas en alternativ strategi fram for kvarnveteforsiljning pa Heagards Egendom 1
Halmstad som innehéller prissdkring med hjélp av futureskontrakt pad Euronext-borsen 1
Paris. Strategin jamfors sedan med den verkliga forsdljning som skett till lokala kopare
pa spotmarknaden for skordar fran 2006 till 2009. Den alternativa strategin ar uppdelad i
tre led efter hur stor andel av forvéntad skord som ska prissékras. Varje ar séljs kontrakt
1 januari och juni som 16per till april ndstkommande ar da de kvittas mot kdpkontrakt.
Da siljs dven lika mycket av fysisk vara pa den lokala spotmarknaden.

Studien &r specifik for just de val som gors vid utarbetningen av strategin och resultatet
visar att intdkterna sjunker markant jamfort med néir skordarna siljs pd spotmarknad. |
ledet dér 30 % av forvintad skord prissidkras minskar intdkterna med cirka 151 000 kr.
Vid nivan 60 % é&r skillnaden 355 000 kr och vid 90 % 502 000 kr. Resultatet visar inte
ifall prissikring genom futureshandel generellt &r mindre l16nsamt utan presenterar enbart
utfallet av ett scenario.

Den framsta orsaken till resultatet som kan utldsas i exemplet &r att
prissdkringstillfallena dr ofordelaktiga jamfort med de tidpunkter dd varan sélts pa spot 1
Heagéards Egendoms egen regi. Dessutom dr spotpriset 14gt i forhéllande till futurespriset
vid forfallodagen alla &r utom for skord 2007 vilket ocksa paverkar prissdkringen
negativt.



SUMMARY

During the last few years a more volatile grain market has encouraged producers to
search for new ways to minimize the increasing risks these sways involve. For the
European market, hedging through trading with futures is a new and growing method to
secure commodity prices. The purpose of this study is to show an example of how this
trade instrument can affect the incomes of producers’ commodity sales.

Futures contracts are an agreement between buyer and seller to make or take delivery of
a specific commodity at a specific date in the future. These contracts are standardized in
quantity, quality and delivery location and can be traded at an exchange until delivery
date. The price of a contract will vary during that time depending on how much buyers
and sellers believe it’s worth. By purchasing back the same number of contracts as
initially sold before delivery a trader can avoid shipping any physical goods. With this
method a producer can lock a price even before he or she has the commodity in stock. To
function the product has to be sold on spot market at the same time as the buyback of
contracts. If futures prices and spot prices are close enough to each other the resulting
price will be close to what the initial contracts were sold for.

In this study an alternative strategy is made for selling milling wheat produced by
Heagérds Egendom which incorporates the use of futures at the Euronext exchange in
Paris. Resulting incomes are compared to those of the real spot market sales Heagirds
Egendom has done regarding harvests from 2006 to 2009. The alternative strategy is
divided into three levels depending on how much of expected yield is to be secured with
futures. Each year contracts are sold in January and June with buyback in April
following year. At the same time an equal amount of physical wheat is sold on the local
spot market.

This study is specific for the choices made and results show that return drops
significantly compared to the income Heagards Egendom has accumulated in reality
during the same period. At 30 % hedging the income is approximately 151 000 SEK
lower, at 60 % the difference is 355 000 SEK and at 90 % it’s 502 000 SEK. No
conclusion can be drawn from these results whether futures are generally less profitable
than spot sales. What this study does is presenting a possible scenario.

Main reason for the difference that can be drawn from this example is that the timing of
buying and selling contracts is not as good as that of when Heagards Egendom
themselves sold wheat on the spot market. Additionally the spot price is lower than the
futures price at buyback each year except for harvest 2007 which also affect the results
negatively.



INLEDNING

BAKGRUND

Den svenska marknaden for spannmal avregleras allt mer och det Gppnar upp for storre
prispaverkan fran marknadens aktorer med storre fluktuationer som foljd. Handeln styrs
mot en varldsmarknad for jordbruksprodukter som ar baserad pa utbud och efterfragan
vilket 6kar incitamenten for bade kopare och séljare att kunna prissakra varor.

En metod for att prissakra sina produkter ar genom handel av futureskontrakt. Dessa ar
borshandlade véardepapper baserade pa en underliggande ravara och flertalet aktorer
arbetar pa olika vis med att ge lantbrukare den har mojligheten. Marknaden for futures ar
stor i andra delar av varlden och intresset vaxer nu aven i Sverige.

Handelsbanken &r just nu den enda aktoren i Sverige som tillater privatpersoner att
handla futures pa varldsmarknaden. Tidigare har det varit bade svart och dyrt, men under
de senaste aren har det blivit lattare tack vare Handelshankens elektroniska system kallat
TraderOn-Line som kunder kan koppla upp sig mot Europas ravaruborser med.

For att illustrera futureshandel i praktiken och dess for- och nackdelar mot
spotprismarknaden ar den hér studien upplagd som ett exempel pa gardsniva dar en
strategi med prissékring genom futureshandel stalls mot den verkliga forséljningen pa
garden under en period av 4 ar.

Garden, som heter Heagards Egendom, &r en vaxtodlingsgard utanfor Halmstad som
under de senaste aren enbart salt sin producerade spannmal pa spotmarknaden vilket gor
den till ett intressant objekt for studien.

SYFTE

Syftet med studien ar att med ett exempel visa hur en strategi for prissakring av brodvete
kan se ut med hjalp av futureshandel och hur denna strategi star sig jamfort med den
verkliga forséljningen pa Heagards Egendom under samma period. | resultatet ska
intékterna for de olika strategierna kunna utlésas och jamforas.



AVGRANSNING

Studien omfattar forutom strategiexemplet dven en litteraturstudie som behandlar
terminer med fokus pd borshandlade futures och forutséttningar for svenska anvéndare
att handla med dessa.

Strategin for Heagérds Egendoms forséljning av spannmal utnyttjar enbart
Handelsbankens system TraderOn-Line. Prissdkring sker genom handel med
vetekontrakt pa den europeiska Euronext-borsen. Exemplet omfattar endast kvarnvete
producerat pa Heagards Egendom. Spotpriser som anvinds i studien ar tagna fran
Lantminnens listpriser.



LITTERATURSTUDIE

DEFINITIONER OCH BEGREPP

Basis — Spotpriset pa den lokala marknaden minus futurespriset pa motsvarande vara vid
ett specifikt tillfalle.

Derivat — Ett samlingsnamn for en typ av vardepapper som ar kopplade till handelser i
framtiden. Bland dessa finns terminer och futureskontrakt. Vardet pa ett
derivatinstrument ar kopplat till en underliggande varas varde, vilket kan vara aktier eller
ravaror.

Hedging — Anvandandet av terminsmarknad for att motvéga en prisférandring av den
fysiska varan pa spotmarknaden.

First notice — Sista handelsdagen for ett kontrakt innan motkop maste genomforas i
Handelsbankens borssystem for att undvika leverans. Generellt sista dagen i manaden
innan den manad terminen stangs.

Forwardkontrakt — Standardiserat eller icke standardiserat terminskontrakt utan daglig
avrakning av vinst eller forlust.

Futureskontrakt — Standardiserat bérshandlat terminskontrakt med daglig avréakning av
vinst eller forlust.

OTC — "Over the Counter”-handel. Affar direkt mellan tva parter utan inblandning av
bors eller annan méaklare. Kontrakt behdver inte vara standardiserade utan kan
skraddarsys efter 6nskemal.

Spotmarknad — Marknad dar den fysiska varan handlas. Galler omgéaende leverans vid
affarens uppgorelse.

Termin — | grunden en affar mellan kopare och saljare med uppskjuten leverans och
betalning av en vara.

(Jordbruksverket, 2008. Handelsbanken, 2010)



FUTURES

Konceptet med terminskontrakt uppkom nir rdvaruproducenter ville kunna lasa priset pa
varor de senare skulle leverera utan att riskera prisforandringar under tiden. For en
odlare var det mycket intressant att veta vad grodan som sadddes skulle vara vérd vid
skord (terminer.se, 2010). Den forsta handelsplatsen for denna typ av terminskontrakt,
kallade forwardkontrakt, tillkom i USA under 1850-talet (CME Group, 2008). En affér
genomfordes genom att kdpare och sédljare kom dverrens om leverans av en vara av viss
kvalitet och méngd ett datum ldngre fram i tiden till ett visst pris. Séljaren var skyldig att
leverera och kdparen skyldig att ta emot for det Overrenskomna priset. Den hér typen av
kontrakt finns fortfarande och kan slutas med flera av de stora aktorerna i Sverige idag.

Marknaden har dven utvecklats till en derivatmarknad dir handel med terminskontrakt
sker utan att hantera fysiska varor (Jordbruksverket, 2008). Dessa kontrakt som handlas
pa bors kallas futureskontrakt och &r standardiserade vad géller vara, leveransdatum,
leveransplats och kvalitet. Det enda parterna ska komma dverrens om &r vardet pa
kontraktet. Priset speglar vardet av den underliggande tillgangen, t ex spannmal, metaller
eller valutor. Futureskontrakt har daglig avrakning av vinst och forlust vilket kraver att
handlare pa4 marknaden har likvida medel att betala de dagliga sviangningarna med
(Handelsbanken, 2010).

Men hjilp av futureskontrakt kan man sikra priset pa sin fysiska vara trots att handel
bara sker med virdepapper. Om man som producent har sélt kontrakt pa en vara kommer
den att behdva levereras, men i praktiken sker det bara i mindre 4n 2 % av fallen. I stillet
stings kontrakten innan forfallodatumet genom att lika manga nya kontrakt kdps och
kvittas mot de salda kontrakten. Beroende pa hur marknaden utvecklats kommer affiren
bli en forlust (om kontrakten har dkat i virde) eller vinst (om kontrakten minskat 1
varde). Samtidigt sdljs den fysiska varan pa lokal marknad och om terminsmarknaden
och spotmarknaden korrelerar tillrackligt far man ungefar lika mycket betalt for varan
som de nya kdpkontrakten kostade. Over blir det man fick for leverans plus eller minus
skillnaden vid kvittning av kontrakten. Resultatet blir i teorin lika mycket som man sélde
kontrakten for i borjan (Handelsbanken, 2008). Ett exempel pa detta visas i tabell 1.

Tabell 1. Exempel pé prissékring med handel av futureskontrakt dir terminspriset
sjunker under 16ptiden.

Hiindelse Spotpris Terminspris Erhéllet netto
kr/kg kr/kg kr/kg
Maj Salj +1,70
novembertermin
Oktober  Aterkdp termin +1,30 -1,30
Sélj vara pa spot
Resultat 1,30 + 0,40 =1,70

Pa en fungerande marknad kommer terminspriset pa en vara bli hogre ju langre fram i
tiden man tittar vilket grundar sig i aktorernas vilja att betala och ta betalt for lagring och
ranta (Agronomics, 2010). Ett futurespris vid ett tillfalle kan ses som det pris bade



kdpare och sdljare tror kommer gélla vid en framtida forutbestaimd leverans. Samtidigt ér
det ett pris under stindig fordndring allteftersom mer information blir tillginglig om det
slutliga tillstandet for varan och dess varde (CME-Group, 2008). Incitamentet for
prissakring ar att inte tvunget sikta pa basta mojliga pris utan att sakra pa en niva man ar
nojd med och kunna planera framat med vetskapen om vad man far betalt
(Jordbruksverket, 2008).

Borser ér de platser dar kdpare och sdljare mots for att handla med varandra. Borserna
gor inget for att paverka priset utan sétter upp regler och tillhandahéller verktyg for att
aktorer ska kunna genomfora affirer med varandra (CME Group, 2008). I Sverige ar det
idag bara Handelsbanken som genom den elektroniska plattformen TraderOn-Line kan
lata privatpersoner och foretag att pa egen hand handla med ravarukontrakt. Genom
programmet nar man Europas stdrsta rdvarubdrser, diaribland Euronext-Liffe i Paris.

For att anvdnda TraderOn-Line krdvs en initial insats pa 50 000 kronor och ett
marginalsdkerhetskonto dédr pengarna ligger tills de omsatts i handeln. Ett s kallat
clearinghus sikerstéller att transaktioner genomfors enligt kontrakt genom att g in vid
ett affarsavslut och agera motpart at bada kopare och séljare. I TraderOn-Line stings alla
kontrakt genom motaffirer vid first notice, ett datum méanaden innan kontrakten
egentligen 16per ut. Detta for att en anvidndare aldrig ska behdva leverera en fysisk vara
som annars hade kunnat bli mycket kostsamt eftersom de flesta leveransplatser ligger
utanfor Sveriges granser (Handelsbanken, 2010).

Derivatmarknader bestér av flera typer av aktorer som kan delas in i tva stora grupper.
Mer 4n hélften av omsattningen pa futuresmarknaden kommer fran de som vill prissikra
varor. I Sverige dr det dnnu inte s& vanligt, men i USA med ldng erfarenhet av
ravaruhandel anvinder var fjarde lantbrukare futures och varannan terminer for att
minska riskerna for oonskade prisfordndringar (Handelsbanken, 2008).

Det finns olika anledningar till att prissdkra varor. De som anvénder terminsmarknaden
for detta andamal kallas hedgers” och inkluderar flera aktdrer (CME Group, 2008):

Lantbrukare, producenter — De som vill sékra sin varas vérde fran en prisnedgéng eller
lasa kostnaderna for insatsvaror till ett acceptabelt pris.

Ravaruhandlare — Vill 1asa priset pa varor mellan det att de koper in varan och séljer den
vidare.

Forddlare — De som vill skydda sig mot en uppgang av ravarupriser eller minskning av
lagervérden.

Exportérer — For att skydda sig mot prishdjningar av varor de lovat leverera men dnnu
inte kopt.

Importorer — Onskar utnyttja 14ga priser pa varor de planerar ta in men #nnu inte tagit
emot.

Den andra stora gruppen som handlar pa borser ar spekulanter som positionerar sig pa
marknaden med en tro att ett kontrakt ska 6ka eller minska 1 vdrde. Nér det sker gors en
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motaffar och spekulanten erhéller skillnaden. Eftersom avkastning pé prisforandringar ér
det viktiga ar den underliggande varans beskaffenhet ofta av ringa intresse for
spekulanter (terminer.se, 2010).

OTC, som stér for "Over the Counter”, &r en handelsform dér séljare och kopare sluter
kontrakt utan att involvera mellanhénder. Dessa kontrakt &r inte standardiserade utan kan
skraddarsys av parterna. Det medfor dven extra risker eftersom inget clearinghus och
ingen médklare kontrollerar parternas skyldigheter i kontrakten (Wikipedia, 2010).

OTC-handel med t ex Handelsbanken som motpart mdjliggor for rdvaruproducenter att
kopa eller sélja terminer som l6per ldngre fram i tiden &n de borshandlade. Dessa kan
skraddarsys, men for en lantbrukare som vill prissdkra spannmaél flera ar framéat innebar
det oftast att kontrakten utformas som pa borserna (Iwarson, 2010). Kontrakten prissétts
utifrdn rddande prisldge och kdps av Handelsbanken. Varje kontrakt kostar 0,5 € 1 avgift
till banken som med storsta sannolikhet kréver en kreditprovning av producenten. Ingen
daglig avrikning pa vinst eller forlust sker utan allt betalas pé forfallodagen (Rubin,
2010).

For att prissdakring med terminer ska fungera krévs det att futurespriset pa borsen och
spotpriset pa den lokala marknaden for en vara ror sig i korrelation med varandra. Om
inte spotpriset dr detsamma som futurespriset vid forfallodatumet kommer det bli en
skillnad mellan priset pa den fysiska varan som siljs och kostnaden for att kopa tillbaka
och kvitta kontrakten. Denna skillnad kan leda till antingen en intékt eller kostnad, men
eftersom tillforlitligheten i metoden sjunker minskar det incitamentet for prissdkring
(Jordbruksverket, 2008). Ett verktyg for att undersoka foljsamheten mellan futures och
spot kallas basis och &r lika med spotpris minus futurespris vid samma tillfalle.

Basis varierar med tiden beroende pa hur de tva priserna ror sig i forhallande till
varandra. Normalt dr futurespriset hogre dn spotpriset vilket ger basis ett negativt vérde,
men ndrmar sig noll ju ndrmre forfallodatumet man kommer (Jordbruksverket, 2008).
Detta beror pa att borsernas aktorer ser ett virde i lagring och rdnta. Om ett kontrakt har
lang 16ptid kvar kommer den som séljer det krdva att kostnaden for lagring av ravaran
fram till leverans ingér i kontraktpriset (Svenska Foder, 2010). Aven det lokala utbudet
och efterfragan av ravara paverkar spotpriset annorlunda én futurespriset. Om basis blir
positivt och spotpriset hogre dn futurespriset vid first notice kommer en producent tjdna
extra pengar vilket illustreras med exemplet i tabell 2 (CME Group, 2008).

Tabell 2. Exempel pé prissékring med positiv basis vid first notice.

Handelse Spotpris Terminspris Basis Erhéllet netto
kr/kg kr/kg kr/kg kr/kg
Maj Saly + 1,70
novembertermin
November Aterkop termin 1,40 -1,30 0,10

Sélj vara pa spot
Resultat 1,40 + 0,40 = 1,80
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MATERIAL OCH METOD

METOD

Studien som presenteras ar en fallstudie med jamforelse av tva strategier for
spannmalshandel och skillnad i intakter mellan dem. Den forsta strategin ar den
spotmarknadsforsaljning som Heagards Egendom har tillampat under perioden genom
forsaljning av spannmal pa den lokala marknaden. Séljtillfallena har inte varit
forutbestamda utan genomforda efter 6nskemal av parterna. Den andra, fiktiva, strategin
innebar en tydligt planerad prissakringsstrategi med hjalp av terminshandel pa den
europeiska ravarubdrsen. Strategin kommer vara uppdelad i tre forsok dar 30 %, 60 %
respektive 90 % av den forvantade skorden varje ar sékras.

Den grundlaggande tanken med prissékring ar att inte langre lagga sin framtid i
marknadens hander och hoppas pa att pricka in pristoppar utan att Iasa priserna tidigt och
utifran det planera verksamheten. For att kunna bestamma strategin beh6vs kunskap om
Heagards Egendom och dess produktion. Hostvete till kvarn ar den storsta varan pa
borsen och kommer vara den enda vara som ingar i studien. Studien baseras pa skordar
fran 2006 till och med 2009.

FORUTSATTNINGAR OCH MATERIAL

Garden Heagards Egendom ar belagen utanfor Halmstad dar véxtodling bedrivs pa ca
250 ha. Aterkommande grodor &r host- och varvete till kvarn, fodervete, havre, histraps
samt vallfro. P& garden finns en torkanlaggning som torkar all odlad spannmal och fro.
Lagringskapaciteten pa garden mojliggor lagring for spannmal till sa langt som
nastkommande skord.

Tabell 3. Produktion av hostvete — brod.

2006 2007 2008 2009
Areal (ha) 135 100 64 120
skérd (ton) 726 514 417 964
skérd (kg/ha) 5370 5140 6500 8030

Som tabell 3 visar skiljer sig den méangd vara som producerats fran ar till ar. Detta beror
pa att odlingarna varierat bade arealméassigt och avkastningsméssigt. Den mangd som
kan vantas produceras pa garden &r en av de viktigaste faktorerna i prissakringsstrategin.



12

Det innebér en stor risk att prissakra en stor del eller hela forvéntade skérden. Om
skorden slar fel kommer kontrakten som éverstiger den fysiska mangden fungera som
rena vardepappersspekulationer i stallet for prissakring. En vinst erhalls ifall priset
sjunkit under 16ptiden eftersom man da koper tillbaka kontrakten billigare an man salt
for och forlust uppkommer om priset stigit da det blir dyrare att kopa tillbaka kontrakten.
Tanken med prissékring ar dock att inte handla utan en underliggande fysisk vara.

Avvikelserna i snittskdrdar mellan aren i tabell 3 beror framst pa den skordade varans
kvalitet. All hostvete har vid sadd varit tankt att ga till kvarn, men under 2006 och 2007
nerklassades delar av vetet till foder. Eftersom fodervete har ett lagre marknadsvarde kan
det inte rdknas med i studien.

For att bestammer hur stor del av den forvantade arliga skérden man som odlare vagar
salja pa termin kan man till viss del se och rékna pa historiska handelser. Det mest
grundldggande sattet ar att se till de l&gsta skordarna och de stérsta méngderna som
nerklassats och aldrig ga 6ver dessa. Dessa vérden kan dock bli missvisande beroende pa
historiken och ett aningen béttre s&tt &r att ta ut standardavvikelsen ur skérdarna och
anpassa nivaerna efter den.

Beroende pa vilka terminer som valjs kan skorden sakras bade fore och efter sadd. Flera
olika kontrakt med olika I6ptider kan saljas vid skilda tillfallen. For att terminshandeln
ska fungera som prissakring ska dock volymerna inte riskera dverstiga den fysiska
mangd vete garden kan sélja. Forvantas snittskordar och kvalitet ligga stilla kan en
procentandel av sadd areal vara ett riktmarke. Eftersom kontrakten séljs efter sadd i vart
fall &r det den metoden som anvénds i studien.

Tabell 4. Skorde- och séljdata for hostvete — brod.

Producerad vara, ton Snittpris, kr/ton Intakt, kr
2006 726 1374 998 432
2007 514 2186 1 154 856
2008 417 1719 717 511
2009 964 1255 1213 466

| tabell 4 syns snittpriset for den producerade varan som salts pa spotmarknaden varje ar.
En mer detaljerad tabell med uppdelningen av forsaljningstillfallen kan ses i bilaga 1.
Den forvantade mangden vete som kommer bérgas anvéands for att rdkna ut antal
futureskontrakt som ska saljas. Intakterna fran varje ar kommer jamféras med
forandringarna av futureshandeln i den andra strategin for att se vilken som lampat sig
bést under perioden.

Futureshandeln sker med kontraktet Milling wheat no. 2 pa Euronext-borsen i Paris.
Spotpriserna tas fran Lantmannens listpriser for kvarnvete.
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STRATEGI - FUTURES

Den alternativa strategin med prissékring via futuresshandel delas upp efter hur stora
andelar av den sadda arealen som prissékras. Da borshandlade kontrakt &r
standardiserade med 50 ton vete styck maste andelarna rundas av till narmsta hela 50-tal
ton. Eftersom arealen redan ar sadd vid sakringstillfallena kan man bestamma hur stora
volymer som ska kontrakteras utifran det.

Studien utgar fran en normalskord pa 7000 kg/ha. Det &r en rimlig niva for omradet och
da nagra av aren har lagre skordar kommer utslaget visa bade fordelar och nackdelar
med metoden.

Terminen som valts for samtliga ar forfaller i maj. Det innebar att first notice &r siste
april, den dag da aterkopen av kontrakten sker i borssystemet. Varje termin 6ppnas i
november ett och ett halvt ar tidigare. For studien har forséljningen av kontrakt delats
upp i tva omgangar dar den forsta halften séljs i januari aret innan och den andra i juni.

Det vete som kommer séljas pa spot i samband med aterkdpen av futuresskontrakten
ersatter motsvarande mangd vete av den verkliga forsaljningen i kronologisk ordning. De
forsta leveranserna byts ut tills de har tackt upp for mangden som gar till prissakring.
Resterande mangd séaljs utan forandring pa spot.

Tabell 5. Andel av véntad skord som ska prissakras vid varje tillfalle; januari och juni.

Ton per saljtillfalle  Avrundat, jamna 50 ton Procent efter
avrundning
30 %
2006 142 150 31,7
2007 105 100 28,6
2008 67 50 22,3
2009 126 150 35,7
60 %
2006 284 300 63,5
2007 210 200 57,1
2008 134 150 67,0
2009 252 250 59,5
90 %
2006 425 400 84,7
2007 315 300 85,7
2008 202 200 89,3

2009 378 350 83,3
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Sa har ser handelseforlopp och transaktioner ut under kontraktsperioden. Den dagliga
avrakningen av vinst och forlust pa kontrakten inkluderas inte.

Januari, 15 manader innan aterkop
Forsta halften av forvantad skord som ska prissakras pa termin saljs pa bors.
Vetet som kontrakten galler har satts under foregaende host.

Juni, 11 manader innan aterkop
Andra halften av forvantad skord som ska prissakras pa termin saljs pa bors.

April, first notice
| slutet av manaden kops lika manga kontrakt tillbaka som har salts i januari och
juni tillsammans.
Samtidigt saljs samma mangd av det fysiska vetet pa den lokala spotmarknaden.

Tabell 6. Handelseférlopp och transaktioner for kontrakt maj 2007.

Termin: Maj 07  Borspris  Spotpris 30 % 60 % 90 %

kr/ton kr/ton kr kr kr
Sélj, januari 1072 +160 835 +321 670 +428 894
Salj, juni 1103 +165 512 +331 025 +441 366
Kop, april 1474 -442 089 -884 179  -1178 905
Salj spot, april 1270 +381 000 +762 000 +920 687
Resultat 265 258 530 516 612 041

Samma uppstallning gors for de andra aren och kan ses i bilaga 2. Resultatraden i tabell
6 visar den totala intakten efter prisséakring med futures av vantad normalskord ar 2006.
Det som aterstar &r att ta bort lika manga ton som salts pa detta vis fran den verkliga
forsaljningen samma ar. Den mangd som blir Gver saljs enligt tabell 7. De forsta tva aren
racker vetet inte till for att fylla kontraktens volymer vid 90 % prissékringsniva. Den
volym som blir dver pa kontrakten ses som vardepappersspekulation.

Tabell 7. Kvarvarande méngd vete for varje ar och forsoksled efter att futureskontrakten
kvittats.

Skordear 30 % 60 % 90 %
2006 Vete, ton 426 126 -74
Intakt, kr 590 940 175 245 0
2007 Vete, ton 314 114 -86
Intakt, kr 732 752 266 767 0
2008 Vete, ton 317 117 17
Intakt, kr 544 883 200 927 28 636
2009 Vete, ton 664 464 264

Intakt, kr 834 531 582 386 331 255
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Basis &r en faktor som spelar stor roll for resultatet av studien och bor inte ha ett negativt
varde vid first notice. Basis ar baserat pa priserna den siste april respektive ar. Som
tabell 8 visar ar basis negativ alla ar forutom 2007 vilket medfor ett samre resultat da det
blir forhallandevis dyrt att kopa tillbaka kontrakt jamfort med vad varan séljs for pa
spotmarknaden.

Tabell 8. Basis betydelse for det slutliga terminspriset.

Skérdear Snitt jan + juni Basis, kr/ton Slutligt pris kr/ton
kr/ton
2006 1088 -204 884 *
2007 1492 o4 1 546 **
2008 2 037 -78 1959
2009 1677 -143 1534

* 765 kr/ton vid 90 %
** 1255 kr/ton vid 90 %

Courtage for kop eller forsaljning genom TraderOn-Line &r 79 kr per kontrakt, minimun
100 kr per order. Borsavgiften pa Euronext dr 1 € per kontrakt (Handelsbanken, 2010).
Eftersom studien innehaller relativt fa kontraktsaffarer kommer dessa summor inte
inkluderas i resultatet.
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RESULTAT

Tabell 9. Skillnad i forséljning av hostvete — brod under fyra ars tid mellan den verkliga
forsaljningen och tre fiktiva forsaljningsstrategier.

Led Skordear Fiktivintdakt  Verklig intakt Differens
kr kr kr

2006 856 198 998 432 -142 234

2007 1 041 543 1 154 856 -113 313

30 % 2008 740 767 717511 23 258
2009 1294 687 1213 466 81221

S:a differens: -151 067 kr

2006 705 761 998 432 -292 672

2007 885 149 1 154 856 -269 707

60 % 2008 788 584 717511 71074
2009 1349 313 1213 466 135 847

S:a differens: -355 458 kr

2006 612 041 998 432 -386 391

2007 752 993 1 154 856 -401 864

90 % 2008 812 179 717511 94 669
2009 1404 952 1213 466 191 486

S:a differens: -502 100 kr

Tva av &ren dr vérdet av vetet hogre med de fiktiva strategierna én med den forsdljning
géarden i verkligheten gjort. I alla led blir summan av forsdkens intdkter under de fyra
aren lagre dn de verkliga intékterna.

I ett fall fordndras leden inte linjért. Det ar vid 90 % skordearen 2006 och 2007 och
beror pa att de kontrakterade volymerna overstiger de fysiska. Det blir sammanlagt 161
ton som inte tdcks av fysisk leverans och som behandlas som spekulation. For bada aren
ar det en forlustaffar da futurespriserna var lagre vid forsdljning dn vid &terkop.
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DISKUSSION

RESULTATET

Tabell 9 visar resultatet av studien och det syns tydligt att de forutsdttningar som funnits
och val som gjorts for att forma strategin lett till en betydande minskning av intdkter
jamfort med den verkliga forséljningen. Redan vid 30 % prissékring av véantad skord
tappar garden 6ver 151 000 kr mot den verkliga forséljningen under fyradrsperioden.

Situationen med de kontrakt pa 90 % som inte kunde tickas av fysisk vara visar
skillnaden mellan att anvinda futures till prissékring och till virdepappersspekulation.
Utan en underliggande vara att sdlja &r man helt utlimnad till bérsmarknadens
sviangningar och det visar hur viktigt det &r att inte sdkra mer &n vad man sdkert kan
producera.

Det finns flera anledningar till att resultatet blev som det blev. Studien visar
nddvéndigtvis inte att prissdkring genom futureshandel dr en sdmre forséljningsmetod dn
spotmarknaden. Den visar bara vad som hade hint med just dessa forutséttningar och
val. Resultatet hade med stor sannolikhet blivit annorlunda vid andra silj- och
koptillfallen som dock inte kan utldsas i studien. En av orsakerna till resultatet ar de
kraftiga prisuppgangar som skedde under 2006 och 2007 efter det att kontrakten salts i
januari och juni. D4 den verkliga forsdljningen kunde dra nytta av hdjningen blev klyftan
mellan strategierna relativt stor. Basis spelar ocksa en stor roll for resultatet, speciellt
mirks det skdrdedr 2006 da kontrakten blev dyra att kdpa tillbaka. Aven for skord 2009
blev basis kraftigt negativ och sénkte darfor det annars ganska hdga slutpriset.

Som tabell 8 visar har korrelationen mellan futurespriset pa Euronext-bdrsen och
spotpriset pd den lokala svenska marknaden inte varit tillrackligt god. Troligtvis beror
det pé troghet att det lokala priset inte hinner anpassa sig till det fluktuerande borspriset.
Ser man till diagrammen 1 bilaga 3 sa ror sig priserna pd Euronext markant och det blir
svart for de svenska priserna att f6lja med.

Trots att basis dr en mycket viktig faktor for resultatet sd dr den inte helt avgdérande. For
skordedren 2008 och 2009 blir resultatet en storre intdkt &n den verkliga forsdljningen
trots att basis dr negativt och detta beror helt enkelt pé att terminspriserna vid
saljtillfallena &r s mycket hogre @n priserna under den verkliga forsdljningsperioden att
det inte paverkas ndmnvirt av basis. Tvirtom, men av samma anledning, blir resultatet
av futureshandeln skordedr 2007 ligre dn den verkliga forsiljningen. Aven om basis &r
positiv och forbéttrar den totala intdkten sd nér vetepriset inte upp till den nivé som vid
den verkliga forséljningen. Priserna gar kraftigt uppédt mellan juni 2007 och den verkliga
forsiljningen under varen 2008, men den dkningen fér girden inte ta del av eftersom
priset redan lasts.
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STRATEGIN

Det finns ménga olika sétt att 14gga upp strategin pd. Likviditet spelar stor roll for
producenten. Man maste kunna ligga ute med stora belopp eftersom borssystemet kriaver
en buffert for prisfordndringar under kontraktens 16ptid. Om handeln skett OTC, alltsa
utanfor borssystemet, hade det inte varit nagon daglig avrékning vilket frigér kontanter.

Manga lantbrukare i Sverige viljer att sédkra nir de kdnner sig ndjda med ett pris oavsett
nir under aret det ar. Det skiljer sig fran den hér studien med sina fasta datum och det
finns inte heller ndgot golv for hur 1agt futurespriset kan vara nér kontrakten siljs. En
sddan niva kan t ex vara grodans produktionskostnad per kg. Da riskerar man inte att ga
med forlust pd terminerna sa lange priset kan hdmta sig innan first notice. Historik 6ver
tidigare terminers prisutveckling kan visa pa aterkommande mdnster som gar att utnyttja
for att pricka in hoga priser, men med tanke pa den fluktuerande marknaden sa tror jag
inte det 4r ndgon anviandbar metod. Diagrammen i bilaga 3 visar att priserna inte
nodvindigtvis behdver vara hoga eller 1aga under vissa ménader.

Skordeédr 2006 dr det ar som sékert skulle ha hanterats mer flexibelt i praktiken eftersom
priserna vid siljtillfillena januari och juni var 1088 kr/ton. Dessa priser ar i
sammanhanget mycket laga och med storsta sannolikhet 14gre &n vad det kostar att
producera vete. Troligtvis hade de flesta producenter vintat med att sdkra priset och 1
just det hir fallet skulle det enligt bilaga 3 16na sig eftersom priset stiger senare under
aret.

Det éar uppenbart att resultaten hade blivit annorlunda om andra datum valts for
forsdljning av kontrakten. Det finns dock en tidpunkt av storre betydelse och det dr
skordetillféllet. Genom att vinta med att sdkra skorden eller den sista delen av védntad
skord tills det ligger i lager vet man exakt hur stor volym man har att arbeta med. Dé
riskerar man inte att hamna i situationer dir kontraktsvolymerna dverstiger det fysiska
lagret. Sa ldnge garden har kapacitet nog att lagra skordar dren genom spelar det ingen
roll ndr det levereras. Med tillrackligt stora anldggningar kan man lagra skordar under ar
med laga priser i vintan pa att marknaden ska svinga.

De tre leden om olika prissdkringsnivaer togs med 1 studien delvis for att visa hur stora
fordndringarna blir vid olika nivaer, men ocksa vad som hénder ifall nivin blir hdgre dn
vad man kan leverera. Detta hdnde tva &r vid 90 % och édven ifall det ar vildigt f forsok
sa dr det inte svart att tdnka sig att den nivén &r for hog. 60 %, eller ndgot lagre, skulle
kunna vara en god niva eftersom riskspridningen blir ndgorlunda jimt fordelad mellan
futures och spotforsiljning, men allt beror pa gardens forutsdttningar for produktion.

Valutafordndringar kan gora stor skillnad under lidngre 16ptider. Under de tva forsta
kontraktens 16ptider har euron inte fordndrats mycket mot den svenska kronan, men
under de tva sista kontraktens 16ptider varierar véardet pa euron desto mer. Mellan juni



19

2008 och april 2009 sjunker den svenska valutan med 6ver en krona mot euron. Det
innebdr att det blir dyrare att kopa tillbaka kontrakten och &r i det hér fallet skillnaden
mellan en positiv och negativ basis. Det sista kontraktet, maj 2010, har fatt motsatt
behandling och dér stérks kronan mot euron med over en krona.

| och med att inte bara gardens producerade varor utan dven insatsvaror utsatts for
prisforandringar bor en total prissakringsstrategi innehalla alla komponenter. Priserna for
godsel, diesel och utsade har alla en koppling till spannmalspriset och paverkas av
varandra. Dessa varor borde alltsa ocksa prissékras for att de inte ska skjuta i hojden och
lamna spannmalspriserna efter sig. Liksom manga andra foretag har ravaruproducenter
inom lantbruket anledning att planera affarer langsiktigt och prissakring &r en del i detta
arbete. Foretaget far storre kontroll 6ver pengaflodet och kan tidigt veta de ekonomiska
forutsattningarna for produktionen. For ett sadant system skulle langre I6pande terminer
vara till nytta, tyvarr handlas dessa inte pa de europeiska borserna. Om man ett ar kan
aterkopa kontrakt som salts flera olika ar bakat i tiden erhalls ett pris som &r snittet av de
senaste arens terminspriser. Den har metoden skulle kunna jamna ut svangningar pa
marknaden. Vid en eventuell introduktion av terminer med flera ars loptider pa borser i
Europa hade en studie kunnat undersoka maéjligheterna av en sadan metod.
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Bilaga 1
BILAGOR

Bilaga 1. Forséljning av brodvete pa Heagards Egendom.

Skoérdear Leveransdatum Spotpris Mangd Intdkt
2007-03-22 1354 192 260 523

2007-03-30 1 367 34 46 489

2007-04-13 1 365 69 94 235

2006 2007-04-27 1375 35 47 482
2007-05-04 1378 73 100 760

2007-06-12 1 390 202 280 269

2007-06-15 1 390 121 168 674

1 374 krlt 726 t 998 432 kr

2007-08-20 1728 27 47 450

2007-11-23 2076 105 217 090

2008-03-31 2324 71 164 759

el 2008-04-11 2 327 34 79 578
2008-04-25 2 327 140 324 984

2008-05-05 2 336 137 320 996

2186 krit 514 t 1 154 856 kr

2009-06-11 1726 145 250 089

2009-06-22 1721 74 127 566

2008 2009-06-23 1707 39 66 688
2009-07-01 1723 159 273 167

1 719 kr/t 417 t 717 511 kr

2010-03-05 1232 78 96 034

2010-03-08 1187 19 22 976

2010-03-19 1282 80 101 967

2009 2010-03-26 1282 80 102 846
2010-04-16 1283 41 53 186

2010-04-19 1264 118 149 231

2010-07-15 1256 547 687 226

1 255 kr/t 964 t 1213 466 kr




Bilaga 2. Handelseforlopp, transaktioner samt intdkter av futureshandel.

Bilaga 2

Kontrakt maj 07 Borspris kr/t Spotpris kri/t Basis kr/t 30 % 60 % 90 %
Sélj januari 06 1072 160 835 321 670 428 894
Sélj juni 06 1103 165 512 331 025 441 366
Aterkép april 07 1474 1270 -204 -442 089 -884 179 -1178 905
Sélj spot april 07 1270 381 000 762 000 920 687
Resultat kr 265 258 530 516 612 041

Betalning kr/t 884 884 765

Kontrakt maj 08 Borspris kr/t Spotpris kr/t Basis kr/t 30 % 60 % 90 %
Sélj januari 07 1281 1290 9 128 131 256 262 384 393
Salj juni 07 1704 1270 -434 170 353 340 707 511 060
Aterkoép april 08 1976 2 030 54 -395 294 -790587 -1185 881
Salj spot april 08 2030 406 000 812 000 1043 420
Resultat kr 309 191 618 382 752 993

Betalning kr/t 1546 1546 1255

Kontrakt maj 09 Borspris kr/t Spotpris kr/t Basis kr/t 30 % 60 % 90 %
Salj januari 08 2 069 2 280 211 103 433 310 298 413 731
Salj juni 08 2 004 1820 -184 100 219 300 656 400 875
Aterkoép april 09 1508 1430 -78 -150 766 -452 297 -603 063
Salj spot april 09 1430 143 000 429 000 572 000
Resultat kr 195 886 587 657 783 543

Betalning kr/t 1959 1959 1959

Kontrakt maj 10 Borspris kr/t Spotpris kr/t Basis kr/t 30 % 60 % 90 %
Salj januari 09 1749 1530 -219 262 410 437 350 612 290
Salj juni 09 1604 1340 -264 240 545 400 909 561 272
Aterkép april 10 1273 1130 -143 -381 799 -636 332 -890 865
Sélj spot april 10 1130 339 000 565 000 791 000
Resultat kr 460 156 766 926 1073 697

Betalning kr/t 1534 1534 1534




Bilaga 3

Bilaga 3. Prisutveckling for majterminerna 2007 - 2010

Majtermin 2007 (skordear 2006)

Majtermin 2008 (skordear 2007)
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