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Analysen viser, at for 10-drige tyske og amerikanske renter har, roMarkets
surveybaserede skgn veeret mere upreecise end det "naive" skgn gdende ud
p3, at renteniveauet i fremtiden forbliver uaendret. Resultatet viser sig robust
i den forstand, at det geelder for bade tyske og amerikanske renter og pa
bdde 3- og 12-mdaneders horisont.

Resultaterne er tilsvarende for de tre valutakurser pa 3-mdneders horisont,
mens ekspertpanelets skon i et enkelt tilfeelde pa 12-mdneders sigt (dollar
over for pund) var mere praecist end det naive skogn.

Det ma derfor samlet konkluderes, at informationsindholdet i de hyppigt
citerede konsensusforventninger for amerikanske og tyske renter og tre
vigtige valutakurser er begraenset. Det skal dog samtidig understreges, at
denne konklusion ikke udelukker, at surveybaserede ekspertskgn pa andre
finansielle eller makrogkonomiske stgrrelser, fx gkonomisk aktivitet eller
inflation, kan indeholde nyttig information om den fremtidige udvikling.

De finansielle markeder beskrives ofte som efficiente. I sin staerkeste form
indebaerer dette begreb, at al tilgaengelig information er afspejlet i priserne
pa finansielle instrumenter. Dette udelukker dog ikke, at forudsigelighed i
pengepolitikken eller systematiske risikopraemier kunne give anledning til en
vis grad af forudsigelighed af renter og valutakurser. Eksempelvis er delvis
forudsigelighed af obligationsrenter en teoretisk implikation af den sdkaldte
forventningshypotese for renteEtzg:uren. Analysen ovenfor understgtter
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Realkreditrenten fra 1810-2008
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Top Bund Faselaengde Top Faselaengde Fuld Cyklus
1813 1847 34 ar 1878 31 ar 65 ar
1878 1896 18 ar 1925 29 ar 47 ar
1925 1947 22 ar 1982 35 ar 57 ar
1982 (2011-2013) (27-30 ar)
Gennemsnit 24,33 ar 31,66 ar 56,33 ar
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AgroMarkets

Forecast 2010

+ Lav kort rente (evt. sivende)

+ Faldende lang rente. Lang rente kan falde 172-
2% fra nuvaerende niveau de naeste par ar (pt.
stejl rentekurve)

» Lav ikke fastkursaftaler pa flexlan, det har i
ﬂeXtiden a|dl‘ig kunnet betale Sig (hvorfor betale penge for

at geette mellem mandag og fredag).

» Pris fastkurs pt. ca. 0,25% euro

= Pris fastkurs pt. ca. 0,45% dkk

» Ingen rentehavninger fra FED & ECB
+ Lav Inflation evt. deflation

< Undga renteswﬁéﬁii‘:ﬂzdhruq5radgiuning




Renteswaps

AgroMarkets

» Renteswaps virker som inkonvertible lan.

(spagrg dem som var med i 1980°erne)

+ Falder renten er din rente uaendret og geelden

stiger

+ Du bliver ukonkurrencedygtig, da dine
udgifter forbliver hgje og dine indtaegter falder

+» Husk at renten og landbrugsprodukter siger

og falder samlet.

-..“' et produkt fra

W pansk Landbrugsradgivning




AgroMarkets

Ar 2010

» Har du en renteswap sa skal du
» Saette stop for hvor negativ forretningen ma ga

» Tag tabet ved dine stops, fortsat faldende rente gar
tabet starre

= Mulighed for at lave en modgaende forretning som
laser tabet. ( pt. stor spread i markedet)

» Fa lavet en plan, problemet lgser ikke sig selv

-.{' et produkt fra

W pansk Landbrugsradgivning




AgroMarkets

Rente strategi for 2010

» Fasthold F1 og 3 maneders lan.

» VI anbefaler ikke F2-F5 da vi dermed
laser renten uden at kunne lase prisen
pa vore salgsprodukter.

+ VI anbefaler kun anvendelse af rene
produkter, fraveelg swap.

» Fastforrentede lan er fortsat for dyre og
det vil tage op til 3 ar far vi er i bund.

‘.{'- et produkt fra

W pansk Landbrugsradgivning




AgroMarkets

Investering frie midler/formue

» SIKring hovedstol meget central

= VI anbefaler kontanter, statsobligationer
og evt. skibskreditter

» Skal der investeres | aktier mv. skal det
ske ud fra kgb oq salg strategi og ikke
keb og hold strateqi (risikoen ligger |
deflationsscenario)

-."- et produkt fra
W pansk Landbrugsradgivning




