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John M. Keynes

e “Uvidenhed naegter os sikker
viden om, hvad sandsynlig-
heden er”.
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@konomiske forudsigelser

Niels Bohr

* "En ekspert er en person, der
har begaet alle fejl inden for
et snaevert omrade”

.......................

@konomiske forudsigelser

1. Pkonomiske forudsigelser er ikke
en eksakt videnskab

2. Pkonomiske forudsigelser kan
aldrig blive perfekte

.......................




@konomiske forudsigelser/Dewey

* De mere succesfulde pkonomiske analytikere
yder fair afkast med deres omhyggelige
analyser og bedpmmelse af den gkonomiske
udvikling

men selv disse entreprengrer har ikke et
perfekt forecast

@konomiske forudsigelser

Hvorfor opstar der @ndringer i den generelle
business aktivitet?

Jo bedre man er til at forecaste
konjunkturskift, jo bedre indtjening

Jo bedre man er til at forecaste konjunkturer,
hvede, svin og rente, jo bedre afkast

Nogle mangler evnen til at forecaste
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Risikostyring/Finans

e Strategisk niveau

(fundamentalanalyse)

e Taktisk niveau

(trendanalyse)

.......................

Risikostyring/Finans

 Strategiske overvejelser: Aktier,
rente, ravarer og valuta

» Taktiske overvejelser: "Hvordan
agerer jeg i forhold til markedet”

.......................




Strategi og taktik/Finans

Enhver virksomhed skal opstille strategiske og
taktiske mal for virksomheden. Disse
malseetninger skal veere skriftlige.

"Bestyrelsesbeslutninger” skal veere |
overensstemmelse med strategi og taktik.

"Bestyrelsesbeslutninger” treeffes ikke pa
traktoren

Tinanshuet Deselrs A%

Finanshuset Demetra Fondsmazeglerselskab
A/S/Placering af basiskapital/Forretningsgange for
anbringelse af egne midler

* Selskabets kapital kan alene placeres i danske
statsobligationer med varighed pa maksimum 1,4 eller
statsgeeldsbeviser

e Varigheden af statsobligationer kan gges til max. 5 i det
omfang selskabets frie egenkapital udggr minimum 10% af
basiskapitalen. Tabsrisikoen ma hgjst udggre kr. 112.500
eller 50% af selskabets frie egenkapital. Varigheden kan
gges til 10, hvis egenkapitalen udggr 20%. Tabsrisikoen ma
maksimalt vaere kr. 225.000 eller 50% af den frie egenkapital.
Dette indebzerer, at der ingensinde kan realiseres tab som
indebaerer tab af basiskapitalen kr. 2.250.000,-
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Cyklusforskeren Edward Dewey

* Huvis jeg skulle vurdere de gkonomiske
forventninger ville jeg holde mig langt veek fra
bankanalytikere. Sadanne personer er ikke teet
pa "almindelige mennesker” . Bankanalytikere
vil forteelle dig, hvad de tror, men det er ikke,
hvad du gnsker af vide.

* Du gnsker at fa kendskab til den brede
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Renteswaps

e Vaeddemalskontrakt

* Taber ved rentefald (negativ
markedsvardi, mindre egenkapital)

* Tjener ved rentestigninger —
skattepligtig indkomst

* Inkonvertibel

30 arigt Realkreditlan

* Er ikke en vaeddemalskontrakt

* Tjener ved rentestigninger —skattefri
indkomst

* Kan konverteres til lavere renter, d.v.s F1
eller lavere realkredit renter

14-10-2011



Konsekvenser ved rentefald/30 arig
renteswap/negativ markedsvaerdi

e Ved renteswap pa 1 mill
Rentefald fra 9%-8% 9 kurspoint

Rentefald fra 6%-5% 12 kurspoint

Rentefald fra 2%-1% 15 kurspoint

(2% rente med afdrag, ydelse 4,46%
uden bidrag)

Inflation/Geoffrey H. Moore
"Five Little-unknown Facts about Inflation’

)

 Inflation er tat knyttet til business cyclen

* Fgdevareinflation er teet knyttet til business
cyclen

e Engrospriserne er ikke et godt forecast pa
forbrugerpriserne

 Employment ratio (andelen af befolkningen
som er i arbejde)

* Inflation er en lagging indicator
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Tysk rente/hvede/fgdevareinflation
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Bytteforhold Hvede/svin og rente
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Hvede Lang sigt

Foder hvede MovAv(FHVE_DKK;12;1)
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Hvede/November 2011

Wheat, Miling, November 20%dv Av(MH1111;200;MovAv(MH1111;50;1)
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Tyske svinepriser november 2011
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Landsnotering og Tyskland/Spread

Lands notering Svin Tyskland DKK
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Konjunkturforecast

Victor Zarnowitz, 1992: (som 72 arig)
Theory, History, Indicators, and forecasting:

”Business cycle turningpoints, particulary

peaks er forbundet med usadvanligt store
forecastingsfejl”

Tinanshuet Deselrs A%

14-10-2011
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Konjunkturforecast

Cyklusforskeren Edward Dewey:
De fremtidige haendelser er det
ultimative

test pa enhver forecastmetode

J. Schumpeters 4 fasede cyclus model

Velstand (stigende vaakst/priser)
Recession (Aftagende vakst/priser)

Depression (ingen vakst/faldende priser)

bW N

Recovery (stigende vaakst/priser)

ligevasgt

16



Business Cyclen

1.Er et system af data og procedurer.

2.Designet til at visualisere, signalere og
bekraefte skonomisk cykliske sendringer, iscer
vendepunkter.

3.Der anvendes tidsserier som er systematisk
relateret til business cyklen og som derfor
benaevnes cykliske indikatorer.

Tinanshuet Deselrs A%

Business Cyclen

1. Leading indicators har den funktion
konstant at sgrge for at "advare” mod
gendringer i den gkonomiske aktivitet.

2. Coincident indicators maler den
gkonomiske aktivitet.

3. Lagging indicators indeholder tidsserier
som reflekterer omkostningerne ved at
drive virksomhed, d.v.s. bl.a. renter.

Finanshuset Demetra A5

14-10-2011
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Business cyclen

e Svagheder: Vi kan ikke umiddelbart ved hjeelp

af Business Cycle systemet sige noget om

a&ndringerne i savel konjunkturnedgangen som

konjunkturopgangen, samt varigheden.

e Styrke: Forecaster alle vendingsfaser korrekt

Fatanshuset Demetra 45

Business cyclen — Burns og Mitchel

Leading Indicators
Leder gkonomien:
M2, Aktier, Byggetilladelser m.v.
ialt 10 indikatorer

Coincident Indicators
Folger gkonomien (BNP)
Industriproduktionen. ansatte uden for
landbruget
ialt 4 indikatorer

Lagging Indicators
Sene gkonomiske indikatorer
Kommerciel og industriel udlan,

Varighed arbejdslgshed m.v.
ialt 7 indikatorer -

Tinanivhunet eceirs A%

14-10-2011
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Konjunkturforecast

Konjunkturforecast: Bygge- og anlee g i Danmark —

13 og 26 kvartalers eksponentiel glidende gennemsnitf

Kilde Danmarks Satigtik
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Konjunkturforecast, kvartalsdata
USA: Leading, coincident og lagging indicators
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Business Cycle
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Korrekt konvertering = budgetsikkerhed
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EUR/DKK/Manedscha
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USA rentespread

MovAvVDisp(Spread(USD10Y; USFFTR);54;1;-27)
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Danmark

Danmark: Beskaefligelsen | nybyggeriet og BNP | lebende priser

Cyklisk ugvikling

Charts/Edward Dewey

e Charts viser ikke menneskers
mening,

* men menneskers adfaerd

Fatanshuse! Demetra A

14-10-2011
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Danmark: Antal ledige boliger

Tinanihunet Deselrs A%
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USA: Byggetilladelser

US Building permits new oivAv(BCI_Le029;12;1)
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Konjunkturforecast

USA: Beskceftigelsen
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US T-Bonds, Marts 2012

US Treasury Bond, Mar. 2012
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10 arige Danske Statsobl.

Danish govt. bond 10Y
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Com /No.2, May 2012
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S & P 500

S&P 500 Stock Index MoOVAV(CSPDSP;12;1)
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Danske Aktier
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Aktier eller obligationer

S&P 500 Stock Index MovAv(CSPDSP;50;1)
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Xact Bear Sverige

XACT BEAR Sweden MoVvAvV(XACT_BEAR.ST;12;1)
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