Finansierings- og rentemgde
mandag, den 10. oktober 2011

v/ Driftsgkonom Jgrgen Thorg
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Er Europa pa vej i Japans veekstfeelde?

Japansk ejendomsmarked 3-doblede i 80érne, hvorefter de faldt 75% i
90érne

Europas problem er, at vi handler og laner indenfor Eu-landene. Har ét
land problemer — har de gvrige det ogsa!

65 % af dansk eksport gar eksempelvis til gvrige Eu-lande

Greekenland udggr kun godt 2 % af eurozonens gkonomi, men banker
kan tabe op til 300 mia. euro pa deres beholdninger af statsobligationer,
hvis lavinen saettes i gang

Frygten er, at en graesk bankerot vil sprede sig til andre eurolande
sasom Irland og Portugal m.fl.

Samlet geeld til husholdninger,
virksomheder og stat af BNP (2010-
tal)

Euroomradet 298 pct.
Graekenland 262 pct.
Tyskland 241 pct.
Danmark 336 pct.
Japan 456 pct.

Vi er mere fnrgzn]dede end andre lande

Geeld i pet. af BNP
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Det gor vaekst ved geeld

Et langt sejt traek —

Danskerne skylder 350 mia. kr. for meget vak
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Overlever euroen?

80 % af Tyskerne er imod hjeelp til de svageste eurolande

Hvorimod erhvervslivet gnsker, at der skal hjeelpes — ellers vil
forbruget ga helt i sta

Udgiften/regningen bliver lige stor om den ydes som en direkte
hjeelp, eller den kommer via manglende handel

Tysklands eksport udgar 40 % til eurolandene (ikke EU!) af den
samlede eksport

Euroen forventes at overleve, men med feerre deltagende lande
— det forventes i den forbindelse at Danmark fortseetter
fastkurspolitikken overfor euroen som i dag

Med de nuveerende gkonomiske forhold vil den danske kroen
veere staerkere end euroen, hvilket kun kan gare en eurogeeld
mindre!

Et andet senarie kunne veere dannelsen af én europaeiskunion
med en feelles gkonomi for alle Eu-lande ©




Kun fire eurolande overholdt EUs kravi 2010
Gaeldsgraense, pct. af BNP
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Underskuddet pa statstnanserne 1975-2012 1 pet. at BNP
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Landbrug og industri treekker vaeksten

Gns. vaekst 1 arbejdsproduktivitet 1967-2010
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Danske lenstigninger overgar udlandets
Lenstigninger i Danmark og udlandet
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Stren Yde Kilde: @konomisk Oversigt, Finansministeriet, august 2011

Storindkeb af danske statsobligationer
Udenlandske investorer keber ind
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Steen Yde Kilde: Nationalbanken

Udlandet sgger sikker "obligationshavn” i Danmark fordi:

1) Danmark star uden for euroen og har relativt lav statsgeeld

2) Investorer tar ikke kabe sydeuropaeiske statspapir i frygt for, at geeldskrisen
eskalerer

3) Nationalbanken har udsolgt for 2011 og er begyndt at seelge for 2012

4) 12008 var alle investeringer usikre og derfor blev Danmark dengang ramt med et
rentetillaeg pa op til 2 %

5) Danmark er et af de f& lande i verden, som har en AAA-rating
6) Danmark ligner snart Schweiz p4 mange mader ©




Euroomradet: Inflation og ravarepriser
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Nu skal renten ned igen
Ledende rentesatser, pct.
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Kort og lang rente siden 1998
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Landbrugets geeldsforhold

» (Ca. 85% af g=lden er vanabelt forrentet
- En rentestigning pa 1% medfarer 172 000 kr. hojere renteudgifter for en
gennemsnitlig heltidsbedrift

Gald og renteudgifier i landbruget i alt
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Renteniveau ved rentemgder:

Oktober 2011

Oktober 2010

Oktober 2009

Kassekredit/bank 5% -10 % 45%-9,5% 4,0% -9,0%
l&n DKK

Kreditforening 1,55 % 0,98 % 0,69 %
euribor-3

Cibor 6 1,55 % 1,50 % 1,71 %

F1 DKK/Euro

1,24 % /1,53 %

1,40% /1,37 %

2,04% /1,55 %

F3 DKK/Euro

1,62 % /2,09 %

2,0%/2,0%

281% /2,7 %

F5 DKK/Euro 215% /2,52 % 25%/25% 3,35 %
F10 DKK 3,12 % (Fastrente 3,17 % 4,20 %
swap i 10 &r 2,87 %)
4% 30 ar 4,22 % (kurs 98,05) | 4,28 % (Kurs 97,45) 5,14 %
4 % 30 ar 4,27 % (kurs 97,05) | 4,35 % (Kurs 96,18) 5,24 %
afdragsfri
Interbankrenter
Lanerente
% p.a. 1 mdr. 3 mdr. 6 mdr.
DKK 1,15 % 1,19 % 1,21 %
EUR 1,36 % 1,42 % 1,38 %
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Renteloft via finansielt produkt
(tilleeg til F1l/cibor renten)

(rentegulv pa 2 % giver en positiv
preemie pa 0,32 %)

Lgbetid Renteloft Renteloft
3,50 % 4,25 %
5 ar Tillaeg til renten
0,61 %
10 ar Tillaeg til renten
0,96 %

Tilleeg til renten
0,91 %

Arlig renteudgift ved forskellige lanetyper

(hertil kommer bidrag!)

10 mio. kr.

20 mio. kr. 30 mio. kr.

Euribor-3 1,50 %(10 — 30 ar) 150.000 kr.

300.000 kr. 450.000 kr.

F1 Euro 1,30 % 130.000 kr. 260.000 kr. 390.000 kr.
F5 Euro 2,5 % 250.000 kr. 500.000 kr. 750.000 kr.
F10 DKK 3,12 % 312.000 kr. 624.000 kr. 936.000 kr.
4 % 30 ar (2041) 422.000 kr. 844.000 kr. 1.266.000 kr.

4,22 %

RenteMaks 3,5 %-+tillaeg 0,61 % 211.000 kr.
5 ars aftale

422.000 kr. 633.000 kr.

RenteMaks 4,25 %-+tilleeg 0,91 % | 241.000 kr.
20 ars aftale

482.000 kr. 723.000 kr.
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Realkreditten er meldt til
konkurren cestyrelsen for generelt at heeve priserne

Heltidsbedrifternes omkostninger til
bidragssats og rentemarginal, mia. kr.
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Kreditforeningernes rating har ogsa betydning for
renten pa obligationslan

162 kroner i forskel
mellem billigste

og dyreste F1-lan
Forskellen i kontantlansrenter
blandt de realkreditudbydere,
der refinansierer rentetilpas-
ningslan pr. 1. oktober

1,23% 1.29%

I 1,06% 1,02%
DLR BRF

Mordea Mykredit
C |
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Hvem far hjeelp fra veekstfonden?

 Kaution pa lan op til 25 P
mio. kr. e
« Kaution daekker 75 % af il 142231000 b

lanets fgrste 10 mio. og
derngest 65 %

* Labetid fra O til 10 ar oyaning
* Kautionspraemie 1,25 % =i
p.a. &2 70000
* Stiftelsespraemie 2 %
» Kraever indtjening pa 7 —
9 % af aktivmassen

Fomgud
1pATIBE W

Fardafing o landbrg

* Jord medtages med op i e I i
til 10 % af samlet Vakcdemden =

projektsum

CHF kursudvikling i 2010 og 2011

Den schweiziske nationalbank har indfgrt en delvis fastkurspolitik med et loft p& kurs 622 Chf/Dkk
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Hvad oplever vi lige nu!

Pengeinstitutter med mere end 15 % landbrug har teet opfelgning fra
Finanstilsynet via stresstest

Stigende fundingomkostninger til danske pengeinstitutter somen
folge af danske bankkrak

Vi kan lane til "flad” drift — p& landbrug med stor geeld kraeves der teet opfelgning
via budgetkontroller og Igbende tilrettede budgetter. (Enkelte landmaend skubber med
terminer)

Stigende krav om 3 eller 5 ars budgetter, som skal vise overlevelsesevne
ellers skal alternativer undersgges, herunder salg af ejendommen!

Sveert at l&ne til nye projekter — ikke flere mursten — dem der er sat op skal bare
fordeles til dem der kan bruge dem!

Pengeinstitutterne har faet topstyrring — med lang sagsbehandlingstid
Stort set umuligt at skifte bank.

Stigende krav til sikkerhed via ejerpantebrev — har ogs& oplevet krav om
eegtefeellekaution, men pas pa!

Rentemargin til bank ligger p4 3,5-8 % p.a.
Bidrag til kreditforening ligger mellem 0,6 % — 1,2 % p.a. Er meget afhaengig af
hvor godt ens rating ligger!

— 0,3 % forskel mellem SDRO og gammeldags realkreditobligationer (RO)

— Hertil veegtning mellem med/uden afdrag samt fast/variabel rente

Lanestrategi for 2011

Fasthold F1 eller 3/6 maneders lan (uden kurssikring) Lav ikke cibor-6 om til F1!

Vi anbefaler generelt ikke F2-F5 da vi dermed l&ser renten i en periode mellem to
rentestrategier

Vi anbefaler kun anvendelse af rene produkter, hvis renten gnskes last fast i en
periode sa veelg F2-F5 (profilskifte koster 500 kr./lan og skal meddeles inden ultimo
oktober) - undga swap

Fastforrentede I&n er fortsat for dyre og det vil sandsynligvis tage flere ar far vi er
i en rentebund, men veer klar!

Alle CHF Ian skal have en stop loss

Laneomlaegning behgver ikke at veere en selvfglgelige — der kan kraeves
ekstraordineere afdrag, inddragelse af afdragsfrihed eller forhgjelse af bidrag

Lan mest muligt i kreditforeningen (afdragsfrit eller med laengst mulig labetid)

Hvis swap, skal de laves med samarbejdspartnere, som ogsa kan medtage en
friveerdibelaning/kreditvurdering — der ma ikke senere kraeves likviditet til
sikkerhedsstillelse
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Begrundelse for KHL anbefaling

Inflation meget lav og renten er et spejl af inflationen

Lav veekst — darlig kapacitetsudnyttelse — stigende offentlig geeld
(statsunderskud skal reduceres via fyringer)

Et for hgjt dansk Ignniveau (vi ligger anden hgijst i verden lige efter Schweiz)
Stigende arbejdslgshed

Boligmarkedet mangler stadig at blive tilpasset til efterspgrgselen

@get privatforbrug er det fgrste tegn pa en rentestigning (pt. p& 2005 niveau)

ECB, ledende renter er igen pa vej ned efter at vaere haevet med 0,5 % i 2011
(pt. 1,5 %)

KHL kommentar

Starrelsesgkonomien taler i dag ikke et misforhold mellem renter og produktpriser
(stor produktion — stor geeld). Lave afregningspriser kraever ogsa lave renter!

Afdragsfriheden kan veere ved at Igbe ud og hvad s&? Hertil kommer, at EU
maske seetter en stopper for korte obligationslan

Pas p& med rentabilitetsberegning og 5 ars prognoser - veer gerlig overfor
virksomheden — vi har aldrig i vores tid radgivet i en deflationsperiode!

Tag ikke mere risiko end du selv kan bestemme

Skab luft i gkonomien og beskyt dig imod fremtiden. Egenkapitalen er ligegyldig
(undtagen ved salg) bare der er positiv drift!

Arbejd abent og eerligt sammen med pengeinstituttet
KHL har investeret i ScanRates (beregningsprogram til finansielle produkter)

Tilmeld dig AgroMarkets, som giver uge nyt og SMS service (1.800 kr. pr. &r)
eller nyt Ravarer & Finans Update

Handelserfa p& KHL, den 27. oktober 2011, hvor rvarer og finanser behandles
fra kl. 10 — 14.30) (Mgde 3 gange arligt)
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