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Vete

Vetepriset pd Matif stangde igar pa en nagot hogre niva jamfort med forra torsdagen, trots gardagens kraftiga fall
orsakat av januari méanads rapport frin USDA — se nasta sida. Fallet blev klart storre i USA och vetet i Chicago
noteras ned sedan férra veckan. En fortsatt forsvagning av euron i forhéllande till den amerikanska dollarn har
péaverkat det europeiska vetets relativt battre utveckling den senaste tiden.

Den amerikanska vetearealen justerades upp mer &n véntat i gardagens rapport, annars har vetet fortsatt att folja
prisutvecklingen for majs och darmed vaderutvecklingen i Sydamerika i valdigt hog grad under de senaste veck-
orna. Efter gardagens rapport kommer fokus aterigen riktas pa vaderutvecklingen i Sydamerika, vilken ar svar att
forutse.

Den australiensiska veteskorden ar i stort sett klar, trots mycket regn uppges kvaliteten kunna bli ndgot béttre an
tidigare befarat. Den argentinska veteskorden ar dven den i stort sett klar, sma regnskurar fordréjde skordearbetet
nagot pa slutet men utan storre problem. For vetet i EU finns inga storre skal till oro, &ven om mer sno ar 6nsk-
vart. Oron &r dock storre for vetet i Ukraina, som fortfarande dven det har for lite snd, men vintern har hittills
varit valdigt mild mot det ukrainska vetet med laga temperaturer. Hela 35 procent av hostvetet i Ukraina uppges
dock vara i déligt skick vilket kommer paverka framtida exportvolymer.

Vart vetepriserna ar pa vag &r véldigt osakert inte minst innan vintern ar 6ver och vi far en klar bild 6ver grodor-
nas skick, inte bara i Ukraina utan dven i USA dir hostvetet dr i daligt skick har dock vintern varit mild. Utan
fortsatt torrt och varmt vader i Sydamerika, med stigande majs- och sojapriser som f6ljd, ar det i nulaget svart att
se hogre vetepriser den narmaste tiden.
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Vete - WASDE

Varldsproduktionen av vete justerades upp med 2,5 miljoner ton med bland annat 1,5 miljoner ton hégre skord i
Kazakstan och 800.000 ton i Brasilien.

Den amerikanska och den ryska exporten justerades upp med vardera 500.000 ton medan exporten fran Australi-
en justerades ned med 500.000 ton.

Varldens utgdende lager av vete justerades upp med 1,5 miljoner ton, nagot higre i Australien och FSU men
lagre i USA.

Dessutom hajdes siffrorna for den totala amerikanska vetearealen till 41,950 miljoner acres — upp fran foregaen-
de sésongs 40,650 miljoner acres.

Wheat
US Wheat Supply/Demand World Wheat Supply/Demand
09/10 10/11 11/12 09/10 10/11 11/12
Dec Jan Dec Jan
Planted 382 336 44 44 Carry In 167,04 202,14 18975 19004
Harvested 4040 476 457 457 Production 683 44 651,58 6858.97 621.50
Yield 445 46,3 437 437 Imports 133,538 12995 133,21 133,21
Production 2218 2207 1999 1999 Domestic 630,34 633,97 680,20 681.43
Carry In 637 o476 3462 3462 Exports 133,80 131,80 138,69 139,37
Imports 119 a7 120 120 End Stocks 20214 19904 208.52 210,02
Domestic 1138 1128 1178 1162
Exports 379 1289 075 250
Carry Out o476 3462 328 870
World Wheat Production World Wheat End Stocks
09/10 10/11 11/12 09/10 10/11 11/12
Dec Jan Dec Jan
us 60.37 60,06 441 441 Us 26,33 2347 2301 23,68
EU-27 13882 133,67 3T 49 3T 49 EU-27 1616 11,69 1268 1268
Canada 26,85 23,17 2326 2326 Canada 7.83 7,19 6,05 6,05
Australia 21,83 27.89 28,30 28,30 Australia 3,59 5,82 8.62 2,12
Argentina 11,00 16,10 14.50 14.50 Argentina 1.36 3,09 3,17 3,17
China 115,12 115,18 117 82 117 82 China 54 43 60,09 63,01 63,01
FSU 113,93 81,36 112,45 114,18 FSU 26,63 23,83 27.99 28,22
India 20,68 20,80 83,93 83,93 India 16,12 13,36 13,59 13,59
Pakistan 24.00 2380 24.00 24.00 Pakistan 3,56 351 33 33
Other 92,84 8745 38,71 3051 Other 4301 43,09 42,19 43,19
World 683,44 631,38 688,97 691,50 World 202,14 19004 208,52 210,02

Handelsbanken



Terminspriserna pa majs i Chicago har backat kraftigt sedan forra veckan, en nedgang som orsakades av garda-

gens rapport fran USDA i vilken siffrorna for utgaende lager av majs i USA var klart hogre &n vantat — se nasta
sida. Aven utgéende globala lager av majs justerades upp.

Efterfrdgan pa amerikansk majs har varit I1ag den senaste tiden, oro for minskande efterfragan fran etanolindu-
strin ger dven det press nedat. Uppgangen veckorna innan gardagens fall har i stort sett helt paverkats av torkan i
Sydamerika, framst Argentina. Det har fallit en del regn men ¢j i tillracklig mangd och dessutom nagot for sent i
flera omraden. Kommande prisutveckling lar under ndgra veckor vara starkt beroende av den fortsatta vaderut-
vecklingen i Argentina och Brasilien, vilken ar valdigt svar att forutse.

USDA uppskattar den kommande argentinska majsskorden till 26 miljoner ton, de flesta sydamerikanska analy-
tiker forvantar sig dock en skord kring 23-25 miljoner ton — alltsa klart lagre och risk finns att USDA underskat-
tar torkans effekt. En hel del av detta bortfall bor dock kunna kompenseras av fodervete fran andra delar av varl-
den, vilket det finns gott om.

Lite langre fram kommer snart fokus riktas mot kommande sadd i USA, arealen spas av manga bli den storsta
nagonsin som foljd av hoga priser — men konkurrens om arealen lar komma fran sojabénor.
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Majs - WASDE

Varldsproduktionen av majs justerades upp med mattliga 500.000 ton, 3 miljoner lagre produktion i Argentina
tas ut av hogre skord i USA, EU och Ukraina. Den brasilianska skdrden lamnades kanske nagot forvanande ofér-
andrad.

Den amerikanska exporten justerades upp med 1,3 miljoner ton och den argentinska med 1,5 miljoner ton.

Utgaende lager av majs justerades upp med 1 miljon ton, hogre lager i Kina och Ukraina men minskade lager i
Argentina och USA.

Corn
US Corn Supplyv/Demand Waorld Corn Supplyv/Demand
0910 10/11 11/12 0910 10411 11/12
Dec Jan Dec Jan
Planted 86.4 882 1.9 919 Carry In 14734 14408 128,27 128,06
Harvested 785 814 839 84.0 Production 81923 82756 867.52 868.06
Yield 164.7 152.8 146,7 1472 Imports 88.76 00,11 21.61 82,11
Production 13 092 12 447 12 310 12 338 Domestic 822,50 843,37 868.61 867,98
Carry In 1673 1708 1128 1128 Exports G682 00 435 0474 G401
Imports 8 28 13 13 End Stocks 144,08 12827 127.19 128.14
Ethanol 45 3021 3000 5000
Domestic 11 086 11220 11 010 11 003
Ezports 1980 1833 1600 1 650
Carry Out 1708 1128 843 246
World Corn Production World Corn End Stocks
09/10 10/11 11/12 09/10 10711 11/12
Dec Jan Dec Jan
Us 332,33 316,17 312,69 313,92 Us 4338 28,66 1155 2149
Argentina 2330 22.50 20,00 26,00 Argentina 0,88 1,28 150 1.40
Brazil 36,10 37,50 61,00 61,00 Brazil 9,09 049 10,49 10,49
China 163,97 17723 191,73 191,73 China 51,30 3342 36,97 3797
5. Africa 13,42 10,92 12,50 12,30 §. Africa 3,17 282 284 102
EU-27 36,93 33,80 63,89 64.31 EU-27 3.2 4.80 3,19 3,20
FSU 18,04 18,56 3180 33,28 FSU 1,36 1,73 361 491
Mexico 20,37 21,13 20,50 20,50 Mexico 1,38 1,72 1,62 1.62
Other 134,33 147,73 144 39 144, 80 Other 23,39 2434 2242 2214
World 81923 827.56 86732 268,06 World 144,08 128 27 127,19 128,14
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Sojabonor

Terminspriserna pa sojab6nor har backat ndgot sedan forra veckan, delvis som féljd av viss nederbord i tork-
drabbade Sydamerika men framforallt foljde sojabonorna med majsen ned efter USDA-rapporten igér — se nésta
sida. Till varen vid tid for sddd i USA kommer de bada grodorna slass om areal vilket gor att det finns en relativt
stark koppling mellan grédornas pris. Under gardagen backade dock priset pa sojabonor klart mindre 4n majsen
med omkring 2 procent jamfort med majsens fall pd ungefar 6 procent.

Vadret i Sydamerika har varit under stort fokus under flera veckor nu och lér vara s i flera veckor till. USDA:s
nedjustering av den argentinska sojaproduktionen blev klart mindre an manga vantat med blygsamma 1,5 miljo-
ner ton — flera sydamerikanska analytiker uppskattar att torkan hittills skapat en skérdeforlust pa uppemot 6 mil-
joner ton. Forvanande ar kanske ocksd USDA:s nedjustering pa 1 miljon ton av den brasilianska skorden, flera
analytiker havdar att en nedjustering med omkring 5 miljoner ton vore mer korrekt. | den nést storsta sojaprodu-
cerande delstaten i Brasilien, Parana, beddms endast 57 procent av grédan vara i bra skick, att jamféra med 95
procent en méanad tidigare.

Den kritiska perioden for sojabonor i Argentina ligger nagra veckor fram i tiden, men i Brasilien har alltsa en
ganska kraftig skada redan skett — vilket kanske i alla fall USDA inte riktigt tagit pa allvar. Det har fallit en del
regn den senaste tiden, men de brasilianska lantbrukarna har lart sig att inte ta ut segern i forskott — det regnar
alltid nagot, aven under riktigt torra ar.

Kommande prisutveckling ar under en ganska lang tid framst beroende av vaderutvecklingen i Sydamerika, vil-
ken &r valdigt svarbedémd.
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Sojabonor - WASDE

Varldsproduktionen av sojabénor justerades ned med 2,2 miljoner ton — Brasilien ned 1 miljon ton, Argentina
ned 1,5 miljoner ton men USA upp nagot som f6ljd av hogre avkastning.

Den argentinska exporten av sojabdnor justerades ned 1 miljon ton, den brasilianska justerades dock upp med
500.000 ton medan den forvantade amerikanska exporten sanktes med 700.000 ton.

Utgaende lager av sojabdnor i USA justerades upp som féljd av hogre skord och lagre export. Utgaende lager i
Sydamerika sénktes med 2 miljoner ton.

US Soybean Supply/Demand

09/10 10/11
Planted 115 774
Harvested 6.4 16.6
Yield 4.0 433
Production 3359 3329
CarryIn 138 151
Imports 13 13
Crush 1752 1648
SeedBResid 110 132
Exports 1459 1500
Carry Cut 151 213
World Sovbean Production
09/10 10/11
us 01,42 80,61
Argentina 34 30 49 00
Brazil 69.00 73,50
China 14,98 15.10
Others 30,93 33,97
World 260,83 264,13
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Soybeans
World Sovhean Supply/Demand
1112 09/10 10/11
Dec Jan Dec
75.0 75.0 CarryIn 4272 59.61 68.43
137 736 Production 260,83 264.18 250,22
413 41.5 Imports 86.83 §8.73 93.96
3040 3056 Domestic 23824 231,38 260,09
215 213 Exports 92.53 241 96.90
15 15 Carry Cut 39.61 68.53 64,54
1625 1615
120 120
1300 1275
230 275
World Sovbean End Stocks
11712 09/10 10/11
Dec Jan Dec
82,89 83,17 Us 411 5.84 6.26
52,00 50,50 Argentina 2228 2283 2203
75,00 74,00 Brazil 15,84 2231 18,20
13.50 13.50 China 13.26 14.56 13.26
33.83 33,83 Others 412 299 319
25022 237,00 World 39.61 68,53 6454
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Terminspriserna pa raps stangde igar i stort sett oforandrat jamfort med forra torsdagen. Rapsen har den senaste
tiden fatt stod av stigande priser pa sojabonor och dven av hogre priser pa rdolja, men rapsen visar dven styrka pa

egen hand - under prisnedgéngen igar var raps en av de jordbruksprodukter som stod emot allra bast. Likt Gvriga
Matifnoterade jordbruksprodukter har rapsen dven fétt stod av en svagare euro.

Som ni kunnat lasa om tidigare i vart jordbruksbrev rader det brist pa raps i EU plus att rapsen redan innan vin-
tern var i riktigt daligt skick i flera viktiga omraden. Till de varst drabbade landerna hér Ukraina, som normalt ar
en viktig leverantdr till EU, men &ven i Rumaénien har grodan haft stora problem. Vintern har visserligen varit
relativt snall mot rapsen i dessa regioner &n s lange.

Den tyska hostrapsarealen berdknas till 1,32 miljoner hektar, ned fran foregaende sasongs 1,45 miljoner hektar.
Indiens rapsskord ar 2012 uppskattas till 6 miljoner ton, en nedgéng med 1 miljon ton jamfért med forra arets
skord.

En lag tillgdng pa raps och daliga utsikter for detta ars skord gor att europeiska rapspriser bor hélla sig kvar pa en
hog niva ett ganska bra tag.
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Maltkorn

Terminspriserna pa maltkorn har fortsatt stiga ndgot, delvis som féljd av fortsatt rapportering om dalig kvalitet i
Skandinavien, Polen och Tyskland — volymen maltkorn tillganglig ar fortfarande nagot av en gissningslek. Den
brist som EU har vad galler maltkorn véntas till viss del kompenseras av import frdn Argentina under érets forsta
manader, importen fran detta land uppskattas till omkring 250-270 tusen ton.

En eventuell fortsatt uppsida fér maltkornet bor dock vara klart begréansad. EU:s maltkornsareal beréknas stiga
med ungefar 6 procent och det finns en viss oro dver minskande efterfrdgan pa 6l. Som foljd av daliga vaderfor-
héllanden vid tid for hostsadd beraknas den danska varkornsarealen 6ka med uppemot 20 procent, vilket bér ge
ytterligare press nedat.
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EURSEK och USDSEK

Euron har forsvagats mot de flesta andra storre valutor under inledningen av aret i takt med att marknaden ater
riktar in sig pa den olésta Europeiska skuldkrisen. Ar 2011 inleddes pé ett liknande sétt. Den europeiska central-
banken ECB signalerade da rantehgjningar inom kort, vilket ledde till att euron istéllet stirktes rejalt mot de fles-
ta valutor. | ar stundar sannolikt fler penningpolitiska stimulanser fran ECB samtidigt som USA:s centralbank
Federal Reserve atnjuter battre ekonomisk statistik vilket gor att den kan vila pa hanen. Lagre rantor i EMU-
omradet bor tendera att missgynna euron mot dollarn vilket 6versitts till att &ven kronan forsvagas mot dollarn.
Dollarn brukar dessutom klara sig lite béttre an andra valutor nér den globala ekonomin bromsar in, vilket &r
fallet i nulaget. Sveriges centralbank, Riksbanken, kommer sannolikt ocksa att sédnka rantan framéver (vi spar en
séankning om 25 punkter till 1,5% i februari), men troligtvis inte i den takt som marknaden forvéntar sig. Darfor
bor dven kronan klara sig bra mot euron framéver.

Bild 1: ranteskillnad, EMU-omradet vs USA
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Historisk prisutveckling

Ravara Bors Valuta 12-an %5d % Im %3m %6m % lar
Kvarnvete MATIF EUR 194,00 -1% 8% 4% 1% -24%
Chicagovete CBOT usD 605,00 -3% 2% 2% -14% -23%
Fodervete LIFFE GBP 152,00 1% 8% 3% -6% -23%
Maltkorn MATIF EUR 27250 1% 4% 2% 8% -13%
Sojabonor CBOT uUSD 1178,50 -1% 5% -6% -15%  -16%
Sojamjol CBOT usD 306,10 -1% 10% -4% -12% -19%
Sojaolja CBOT uUSD 51,15 -1% 4% -1% -9% -11%
Majs CBOT usD 611,50 -5% 4% -4% -16% -5%

Rapsfro MATIF EUR 450,75 0% 8% 4% 0% -13%
Havre CBOT usD 284,25 -1% -7% -17% -22% -28%
Mijolk CME uUSD 17,12 -1% -8% -5% -19%  26%
Live Cattle CME usD 121,25 1% 3% 0% % 10%
Lean Hogs CME uUSD 83,95 0% -2% -10% -12% 5%

Tysk gristermin EUREX EUR 1,44 -3% -11% -4% -10% 15%
Tysk proc.pot.termin EUREX EUR 7,70 -3% 3% 67% -22% -77%
Vitsocker LIFFE usD 620,60 3% 2% -7% -28%  -21%
Rasocker NYBOT USD 23,27 1% 0% -11% -24% -27%
Arabica kaffe NYBOT USD 23390 7% 7% 2% -9% -3%

Kakao NYBOT USD 2326,00 15% 15% -12% -24% -21%
SHB Ravaruindex uUsD 781,56 1% 3% 2%  -10%  -3%

USDSEK SEK 6,93 0% -1% 4% 7% 3%

EURSEK SEK 8,88 1% -2% -3% -3% -1%
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Kommande veckas jordbruksnyheter (klockslag ar CET)

Date Time Event Prior
01/17/2012 14:30 NOPA Monthly Oil Stocks DEC 1876430
01/17/2012 14:30 NOPA Soybean Capacity Crush DEC 141277
01/17/2012 14:30 NOPA Monthly Qil Yield DEC 11.31
01/17/2012 17:00 Export Inspections - Corn 12-jan 33.90
01/17/2012 17:00 Export Inspections - Soybeans 12-jan 31.97
01/17/2012 17:00 Export Inspections - Wheat 12-jan 10.78
01/17/2012 20:00 USDA Cattle Slaughter 17-jan --
01/17/2012 20:00 USDA Hog Slaughter 17-jan --
01/18/2012 20:00 USDA Cattle Slaughter 18-jan --
01/18/2012 20:00 USDA Hog Slaughter 18-jan --
01/19/2012 20:00 USDA Cattle Slaughter 19-jan --
01/19/2012 20:00 USDA Hog Slaughter 19-jan --
01/19/2012 21:00 USDA Broiler Eggs Set 13-jan --
01/20/2012 14:30 USDA Red Meat Production DEC -1.6%
01/20/2012 14:30 Net Export Sales Cotton-Total 12-jan --
01/20/2012 14:30 Net Export Sales Corn-Total 12-jan --
01/20/2012 14:30 Net Export Sales Corn-Old Crop 12-jan --
01/20/2012 14:30 Net Export Sales Cotton-Old 12-jan --
01/20/2012 14:30 Net Export Sales Soy Meal-Tot 12-jan --
01/20/2012 14:30 Net Export Sales Soybeans-Old 12-jan --
01/20/2012 14:30 Net Export Sales Soy Meal-Old 12-jan --
01/20/2012 14:30 Net Export Sales Soy Qil-Old 12-jan --
01/20/2012 14:30 Net Export Sales Soybeans-Tot 12-jan --
01/20/2012 14:30 Net Export Sales Soy Qil-Total 12-jan --
01/20/2012 14:30 Net Export Sales Wheat-Total 12-jan --
01/20/2012 14:30 Net Export Sales Wheat-Old 12-jan --
01/20/2012 20:00 USDA Cattle Slaughter 20-jan --
01/20/2012 20:00 USDA Hog Slaughter 20-jan --
01/20/2012 21:00 Cattle on Feed-Feedlots YOY% DEC 4.0%
01/20/2012 21:00 Cattle on Feed-Marketing YOY% DEC -0.2%
01/20/2012 21:00 Cattle on Feed-Placements YOY% DEC 4.1%
01/20/2012 21:00 Cold Storage - Pork Bellies DEC 26.8
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Handelsbanken Capital Markets hjalper investerare och riskmanagers att na
varldens ravarumarknader

For ytterligare information kontakta

Karl Persson

Handelsbanken Ravaror

+46 (0)8 463 46 20

kapel5@handelsbanken.se

www.handelsbanken.se/ravaror
http://hcm.handelsbanken.se/struktureradeprodukter/Start/Bull--Bear/

Ansvarsbegransning

Detta material ar producerat av Svenska Handelsbanken AB (publ) i fortsattningen kallad Handelsbanken. De som
arbetar med innehallet ar inte analytiker och materialet ar inte oberoende investeringsanalys. Innehallet ar
uteslutande avsett for kunder i Sverige. Syftet ar att ge en allmén information till Handelsbankens kunder och utgor
inte ett personligt investeringsrad eller en personlig rekommendation. Informationen ska inte ensamt utgéra underlag
for investeringsbeslut. Kunder bor inhdmta rad fran sina rddgivare och basera sina investeringsbeslut utifrdn egen
erfarenhet.

Informationen i materialet kan dndras och ocksa avvika fran de asikter som uttrycks i oberoende investeringsanalyser
frdn Handelsbanken. Informationen grundar sig pa allmant tillganglig information och &r hamtad fran kallor som
beddms som tillforlitliga, men riktigheten kan inte garanteras och informationen kan vara ofullstandig eller nedkortad.
Ingen del av forslaget far reproduceras eller distribueras till nAgon annan person utan att Handelsbanken
dessférinnan lamnat sitt skriftliga medgivande. Handelsbanken ansvarar inte for att materialet anvands pa ett sétt som
strider mot férbudet mot vidarebefordran eller offentliggors i strid med bankens regler.

Finansiellt instruments historiska avkastning ar inte en garanti fér framtida avkastning. Vardet pa finansiella
instrument kan bade oka och minska och det ar inte sakert att du far tillbaka hela det investerade kapitalet.

Important notice - in English

This communication is a product of Svenska Handelsbanken AB (publ). It is not an independent or objective research
report prepared by research analysts. This information is not directed to persons whose participation requires
prospectuses, registration, or other measures beyond those taken by Handelsbanken. This information may not be
distributed in any country, for instance the US, in which distribution requires such measures or contravenes the laws
of such country.
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