NORGES _
SJ@MATRAD

Hormuz, energi og sjgmat - uke 13

Executive Summary:

e Vedvarende forstyrrelser i Hormuz rammer ikke bare olje og LNG, men ogsa
gigdsel og transport, og ma forstas som et mulig strukturelt sjokk.

e Asia er mest sarbar, men effektene er globale gjennom hgyere energi- og
matvarepriser, svakere kjgpekraft og gkt logistikkpress.

e Gjgdsel kan bli den viktigste sekundeere effekten, fordi dyrere energi og
forstyrret handel kan lgfte matvareprisene og presse kjgpekraften i mange
markeder.

e For norsk sjgmat trekker flere krefter i ulik retning: relative prisfordeler kan
statte ettersparselen, mens svakere kjgpekraft og dyrere logistikk trekker ned.

o Nettoeffekten vil variere mellom markeder, arter, produktformer og
salgskanaler. Fremover blir det seerlig viktig a folge varighet, prisutvikling,
logistikk og relative priser mot andre proteiner.

1. Hva har skjedd?

Stengingen og de vedvarende forstyrrelsene i Hormuzstredet markerer et alvorlig
brudd i den globale energiforsyningen. Rundt en femtedel av verdens oljehandel og
om lag en femtedel av global LNG-handel passerer normalt gijennom stredet. Nar
denne korridoren blir alvorlig forstyrret, rammes ikke bare energimarkedene, men
store deler av verdensgkonomien samtidig. Alternative ruter og strategiske lagre kan
gi noe avlastning, men bare i begrenset og midlertidig grad. Dersom situasjonen varer,
ma dette derfor forstas som et strukturelt sjokk snarere enn en kortvarig prisimpuls.

Usikkerheten knytter seg farst og fremst til varighet. Jo lenger forstyrrelsene varer,
desto starre blir ringvirkningene i energi, transport, mat og makrogkonomi. Flere land
har allerede aktivert beredskapstiltak. Dette er samtidig ikke bare et spgrsmal om
olje: Hormuz er ogsa en sentral korridor for LNG, raffinerte produkter og viktige
innsatsfaktorer til landbruk og industri.

2. Hvorfor betyr dette noe?

Konsekvensene rammer regionene ulikt. Asia fremstar som klart mest sarbar,
ettersom en stor del av volumene som normalt gar giennom Hormuz, er

destinasjonsbundet til asiatiske markeder med hgy importavhengighet og begrensede
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energireserver. Flere asiatiske land forsgker na & sikre alternative olje- og
gassvolumer, samtidig som kull igjen Igftes frem som et beredskapstiltak.

Europa er relativt bedre stilt enn Asia, men pavirkes likevel giennom hgyere
gasspriser, gkt globalt prispress og stigende kostnader i energiintensiv industri.
Reuters har ogsa rapportert at EU-kommisjonen har bedt medlemslandene starte
gasslagring tidligere enn normalt for & mgte neste vinter med svakere buffersituasjon
og hgyere prisrisiko. Afrika rammes mer indirekte, men ikke ngdvendigvis mindre
alvorlig: vedvarende hgye energipriser slar raskt inn i transportkostnader,
matvarepriser og inflasjon i gkonomier med lavere kjgpekraft og svakere
motstandskraft.

De makrogkonomiske konsekvensene strekker seg derfor langt utover
energimarkedene. Hgyere energipriser lgfter inflasjonen, svekker kjgpekraften, gker
presset pa rentenivaet og bidrar til lavere forbruk og investeringer. Dersom konflikten
varer, gker risikoen for svakere global vekst og resesjon, seerlig i energiintensive
gkonomier.

Hormuzstredet er samtidig ikke bare et energiknutepunkt. Det er ogsa en kritisk
korridor for innsatsfaktorer til landbruket. Om lag en tredjedel av global sjgbaren
gjgdselhandel passerer giennom Hormuz, og konflikten har allerede gitt kraftige
utslag i markedet for seerlig nitrogenbasert gjgdsel. Dette er viktig fordi gjgdsel er en
grunnleggende innsatsfaktor i moderne matproduksjon. Nar eksporten stopper opp
eller blir betydelig forstyrret, kan det raskt oppsta fysisk knapphet samtidig som
prisene presses kraftig opp.

Hayere energipriser forsterker denne effekten ytterligere. Naturgass er en sentral
innsatsfaktor i produksjonen av kunstgjadsel, og dyrere energi slar ogsa direkte inn i
jordbruket giennom hgyere kostnader til maskiner, vanning, transport, kjgling og
foredling. Resultatet er hgyere produksjonskostnader for bgnder verden over. Det kan
fare til lavere gjgdselbruk, omlegging av produksjon eller lavere avlinger, og dermed til
et strammere tilbud av basisvarer som hvete, ris, mais og soyabgnner. Nettopp derfor
er dette ikke bare et energisjokk, men ogsa en mulig matsjokktrussel.

Konsekvensene vil heller ikke her ramme alle likt. Importavhengige regioner med rask
befolkningsvekst og begrenset kjgpekraft, seerlig i Sar-Asia, Afrika og Midtgsten,
fremstar som mest sarbare. For disse markedene kan langvarige forstyrrelser utvikle
seg fra et kostnadssjokk til en reell matsikkerhetskrise.

Tidlige signaler peker i samme retning.
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Taiwan far om lag en tredjedel av sin naturgass fra Qatar, og er et tydelig
eksempel pa hvordan selv avanserte, importavhengige gkonomier raskt kan
komme under energipress nar Hormuz forstyrres.

Slovenia har innfgrt midlertidige begrensninger pa drivstoffkjgp etter kger,
tomme pumper og logistikkproblemer. | seg selv er Slovenia et lite marked,
men signalet er viktig: rasjonering er ikke lenger bare et hypotetisk scenario
langt unna.

| Asia er na ogsa flydrivstoff og luftlogistikk under press. Vietnam Airlines er
varslet a kutte flygninger fra 1. april som fglge av mangel pa jetfuel, og det
varsles drivstofftillegg og gkte fraktkostnader. Dette er seerlig relevant for
sjgmatneeringen, fordi det peker mot dyrere og mindre forutsigbar luftfrakt.
Samtidig merkes presset i sjgtransporten. Reuters har rapportert rekordhgye
bunker-premier i Asia og betydelige ekstra kostnader for stgrre rederier. Det
betyr at logistikkpresset ikke bare er en mulig fremtidig effekt, men noe som
allerede er i ferd med & prise seg inn i vareflyten.

Samlet peker disse signalene i samme retning: Konflikten er i ferd med a forplante
seg fra geopolitikk og energimarked til konkrete utslag i forsyningssikkerhet, transport
og kostnadsniva. Det er nettopp denne koblingen som gjer situasjonen relevant ogsa
for sjgmatneeringen.

3. Hva kan det bety for norsk sjgmat?

For norsk sjgmat vil flere motvirkende krefter pavirke salget samtidig. De viktigste
mekanismene er hgyere matvareinflasjon, svekket kjgpekraft, gkte
transportkostnader og stgrre valutauro.

For det farste er inflasjon i matmarkedene smittsom. Hayere priser pa energi,
gjigdsel og andre innsatsfaktorer vil ogsa kunne dra opp prisene pa norsk
sjgmat. Norsk sjgmat vil med andre ord ikke veere skjermet fra et bredere
kostnads- og prispress i globale matmarkeder.

For det andre vil gkt inflasjon normalt medfgre hgyere renter og redusert
kjgpekraft. Dette trekker isolert sett i negativ retning for etterspgrselen etter
norsk sjgmat. | mange etablerte markeder er etterspgrselen etter for
eksempel laks relativt prisuelastisk, saerlig der laks inngar som en del av et
fast kosthold eller benyttes i industriell videreforedling. Moderate
prisendringer gir derfor ikke ngdvendigvis store utslag i konsumet.
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Nar konsumet likevel faller eller gker over tid, skyldes det ofte endringer i kjgpekraft,

preferanser eller rammebetingelser snarere enn pris alene. Et svekket makrobilde kan

derfor sla tydeligere inn enn selve prisgkningen isolert sett.

En global resesjon innebaerer lavere gkonomisk aktivitet, gkt arbeidsledighet og
svekket realinntekt for husholdningene. Nar kjgpekraften svekkes, blir forbrukerne
mer prisbevisste og prioriterer oftere ngdvendighetsvarer fremfor produkter som
oppfattes som relativt dyre eller premium. Selv om laks i mange markeder har
beveget seg i retning av a bli et hverdagsprodukt, ligger det fortsatt ofte hgyere i pris
enn alternative proteiner. Effekten av resesjon vil derfor ofte veere tydeligst i
inntektsfglsomme segmenter. Restaurant- og storhusholdningsmarkedet rammes
typisk hardt nar forbrukerne reduserer maltider utenfor hjemmet, og
premiumsegmenter i dagligvare kan oppleve volumfall nar konsumentene velger
rimeligere alternativer.

Samtidig kan hgy matvareinflasjon trekke i motsatt retning. Nar prisene pa kjatt og
andre animalske proteiner gker raskere enn prisene pa fisk, endres de relative
prisforholdene i favar av laks. Malt per kilo, og i mange tilfeller per ferdig maltid, kan
laks da fremsta som et mer konkurransedyktig alternativ i dagligvaremarkedet. Laks
har i tillegg sterke ikke-prisrelaterte egenskaper som sunnhetsprofil, enkel
tilberedning og bred anvendelse i ulike kjgkken. Dette kan bidra til & holde
etterspgrselen bedre oppe nar alternative proteiner blir vesentlig dyrere.

Videre vil gkte transportkostnader, seerlig for flyfrakt, kunne redusere eksporten av

fersk sjgmat til oversjgiske markeder. Hagyere transportkostnader gir hagyere sluttpriser

og redusert tilgjengelighet, seerlig i markeder langt fra produksjonsomradene og
avhengige av flytransport. Nar fersk laks blir relativt dyrere i slike markeder, kan
importgrer og detaljister redusere volumene, bytte til fryste produkter eller prioritere
andre arter. For konsumentene betyr dette faerre kjgpsanledninger og lavere faktisk
konsum, selv om preferansen for laks isolert sett ikke ngdvendigvis er svekket.

Global resesjon og gkte transportkostnader trekker dermed i retning av lavere

etterspgrsel, mens matvareinflasjon i enkelte markeder kan trekke i motsatt retning.

Nettoeffekten vil variere betydelig mellom regioner, produktformer og salgskanaler. |
etablerte markeder med hgy andel dagligvare og hjemmekonsum kan endrede
relative priser veere tilstrekkelige til & stabilisere etterspgrselen, mens de negative
effektene kan dominere i mer premiumorienterte eller logistikkintensive markeder.

Kronekursen er en egen usikkerhetsfaktor. Hgyere oljepris trekker isolert sett ofte i
retning av en sterkere krone, mens geopolitisk uro og risikoflukt kan trekke motsatt
vei. For eksportnaeringen betyr dette farst og fremst starre valutasvingninger og mer
usikkerhet rundt eksportverdien malt i norske kroner.
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4. Hva fglger vi seerlig med pa?

Hvor langvarige forstyrrelsene i Hormuz faktisk blir. Varigheten vil i stor grad
avgjgre om dette blir et kortvarig sjokk eller et mer dyptgripende strukturelt
skifte.

Utviklingen i energi-, gigdsel- og matvarepriser. Dette vil veere avgjgrende bade
for kjgpekraften i sentrale sjgmatmarkeder og for de relative prisforholdene
mellom sjgmat og konkurrerende proteiner.

Transportkostnader og tilgjengelig logistikk, seerlig for flyfrakt og annen
tidssensitiv transport til oversjgiske markeder. Det er allerede tydelige signaler
om at bade flydrivstoff og bunker er i ferd med & bli mer krevende
innsatsfaktorer.

Etterspgrselen marked for marked. | noen markeder kan sjgmat styrkes
relativt mot andre proteiner. | andre markeder kan svakere kjgpekraft og
dyrere logistikk trekke tydelig ned. Det tilsier at utviklingen ma analyseres
markedsspesifikt, ikke generelt.
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