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Jens Schjerning, Chefgkonom

= Udarbejdelse af faganalyser med
fokus pa risikostyring

= Radgiver og forretningsudvikler
= 5 bestyrelsesposter

= 2 advisory board poster

= HD (finansiering)

= Udvidet bestyrelsesarbejde

= Selvstaendig virksomhed

Kontaktoplysninger:
= Mobil: 2142 5620
= Mail: jes@agrocura.dk
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Inflationen kommer ofte 1 bglger

Inflation historisk USA
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— United States, Consumer Price Index, All Urban Consumers, U_S. City Average, all Items, Indax
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Supercyklus — ravarer?

Ny supercyklus undervejs?
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Antal maneder

e Bloomberg commodity index, Januar 2002 indeks 100 === Bloomberg Commodity Index, marts 2020 indeks 100
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Ravarepriser falder i real termer
pa lang sigt. Men en gang i
mellem rammer vi et opsving,
hvor ravarer konstant stiger
(investering i fysisk skonomi).

Siden ar 1900 har der vaeret 4
opsving, hvor ravarer er steget.
Det seneste var i 00’erne, hvor
det isaer var industrialiseringen i
Kina der rykkede ravarepriserne
opad.

Sandsynligheden stiger for at vi
for femte gang har et opsving
med konstant stigende ravarer.



Grgn omstilling = Kina

The rapid deployment of clean energy technologies as part of energy transitions implies a
significant increase in demand for minerals

Minerals used in selected clean energy technologies

Transport (kg/vehicle) m Copper

Electric car = Lithium

) m Nickel
Conventional car
m Manganese

. Cobalt
Power generation (kg/MW)

Graphite
Offshore wind
B Chromium
Onshore wind
= Molybdenum
Solar PV
mZinc

Nuclear
M Rare earths

Coal .
Silicon

Natural gas Others
16 000

IEA. All rights
Notes: kg = kilogramme; MW = megawatt. Steel and aluminium not included. See Chapter 1 and Annex for details on the assumptions and methodologies.
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Globalt primaerenergi forbrug — stiger med
arligt siden dar 1950

Other renewables
Madern biofuels
Solar

Sol og vind udger 3,3% Wind

140,000 TWh Hydropower

Muclear

Matural gas
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Andel af global energiforsyning (%)

Kul Ra olie Naturgas  Moderne energikilder
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Kendte ravarer ressourcer til radighed

Total metals required for one generation of technology to phase out fossel fuels

Required Known Reserves
e | posntom| | e

Graphite 8,973,640,257 320,000,000 Reserves cover 3.57% of requirements
944,150,293 95,000,000 Reserves cover 10% of requirements

Silicon (metal) | 49,571,460 | Adequatereserves

Kilde: SuperTrends
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Shortages Everywhere
ME base-metal inventories are at the lowest level since at least 1997

M LME on-warrant copper inventories MAluminum MZinc Wlead MTin MNickel

2010-2014 2015-2019 2020-202




Underinvestereti 13 ar i DK i landbruget

Investeringer i landbruget

m Bruttoinvesteringer

M Nettoinvesteringer

Kilde: Danmarks statistik




Sammenhang maelk og olie

Olie og meelkepulver

EUR/100 kg usD/Barrel
450 150

\ M& I |

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

— EU, EU Agricultural Market Prices, Dairy Products, SMP (Skimmed Milk Powder), EUR, lhs — Crude Oil, Future, ICE Brent Crude, 1st Position, Close, USD, rhs
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Kroner:
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Bedre resulta

t

Arets resultat for skat

Bla: Planter
Grgn: Svin
Sort: Kvaeg
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Konjunktur

- Grundlzeggende forstaelse!

Recession

Expansion
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Start pa recession marts 2023

2-arig tysk statsrente

1 dages endring

Fercent

I:.Ir} ~* Start pa finanskrisen / Lehman Brothers

IT Boblen / 9/11

Start pa krisen i 90'erne

kAen hvad er detiae? -_-_'_'_""‘-—"j - -0,5

b
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Opdeling af nggletal:

» De som leder gkonomien

= Byggetilladelser, SP500, rentespaend, huspriser, nye ordre,
pengemaangde, mv.

= De som fglger gkonomien (realtid)

= Salg og industriproduktion (BNP), forbrugertillid, detailsalg,
Industriproduktion mv.

» De som kommer efter gkonomien

= Inflation- og kerneinflation, lgnvaekst, beskaeftigelse, arbejdslgshed,
renten mv.

"Hvis du tror pa bedre gkonomiske nggletal sa start med at betale renter”

Fondsmaeglerselskabet

agrocura v



Langsigtet konjunkturmodel USA

Ledende indikatorer, USA

Conference board

Leading indicator
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Byggetilladelser USA

Byggetilladelser USA

NMumber, million
2,75

2,50

!

2,25

!

2,00

!

1,75

!

"13.| 1,41 milliom |

1,25

- 1,00

- 0,75
Byggetilladelser ledende indikator
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Der kommer hgjere arbejdslgshed

Detailsalg

Eurozonen

Detailsalg folger gkonomien

Index
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— F@r Corona-trend
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Ledende og gkonomien

Pabegyndt byggeri og byggebeskaeftigelse

Item, million
2,50

2 25 \
2 00 f l

&

Pabegyndt byggeri ledende og
bekraeftelse i byggeriet sen indikatg

1385 1250 1395 2000 2005 2010

— Employment, Payroll, Construction, Monfarm, Residential Building, Payroll, rhs

Mo. of Persons, million
1,05

1,00

’

934200
0,90

14 - 0,85

- 0,80
-=::_I 1,41 millicn |
- 0,70
- 0,65
- 0,60
- 0,55

- 0,50

— Construction Status, Residential, National, New Privately Owned, Total, AR, U.5. Census Bureau, Permits, Mational, lhs
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Historisk opstramning

M2 pengemangde og inflation

Percent
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Historisk opstramning

US banker, indlan

USD, billior
32000

w 17.3 trillion

= 4000
2000

- 1000

Drawdown

1976 1978 1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

= Trend (siden 1974) = Indlan
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Hurtia ob — hurtia ned 10 gange inflation over
9 9P g 590 de sidste 92 ar

US Inflation historisk og nu
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— Gennemsnit inflation — 2022

Kilde: Agrocura, Macrobond



Keempe udsving i ravarer

EUR/MWh
3000 450

Industriravarer
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2000

1500 - 250
- 200
1000 4 162 ..o
s | Kempe udsving i ravarer
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500 | 0 275
102
% a1s | | 180 250
od . : : : . . . . . . . . . . . . . —
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160 -
— Nikkel, rhs — Natur gas, lhs — Tgmmer, rhs — Jernmalm, rhs — Aluminium, rhs
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Invers rentekurve

= Inverteret rentekurve foregar kun i kortere perioder. Dvs., de korte renter
ligger over de lange.

III

= At gd fra en inverteret rentekurve til “"normal” rentekurve sker ved, at de

korte renter kommer under de lange renter.

= ] USA er 10-drig statsrente ca. 3,50% og renten er faldende.
Styringsrenten er 5,00%.

= [ Tyskland er 10-3rig statsrente ca. 2,40% og renten er faldende.
Styringsrenten er 3,50%.
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Rdvareopdatering

Februar 2023 %
%‘*‘
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Hvede er under massiv nedadgdende pres

Matif, Hvede, Maj23 Verden, Hvede, Lager i % af forbrug uden
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Opsamling — yderligere prisfald forude

Lager i % af forbrug vs europaeisk hvedepris

EUR,/Metric Ton
21/22 450
J'\
— :::rl;' —_
- 400
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1
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Aktuelle priser
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Kob af

foderkorn/foder

2022

2023

Hvede 175-185 Prod. Hvede 155-165
Byg 170-180 Prod. Byg 150-160
Slagtesvinsblanding 225-240 ?
Draegtighedsblanding 210-225 ?
Diefoder 250-275 ?

Forventning saelger

Salg af korn

2023 kr/hkg Hgstafregning

Foderhvede 140-155
Foderbyg 135-150
Maltbyg 155-170

31
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Soja ramt af tgrke i Argentina, men det ser lidt bedre ud

Soja Apr 11,
son 22/23 Argentina |Brasilien Hn Verden
CBOT, Sojaskra, Dec23
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ﬂ‘/’" | _ 22123
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|
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Spekulanterne stak af, men fik kolde fodder

Spekulanter, Sojaskra

No. of Contracts

Lost update: Wed Feb 15 Z0Z3
Initial conditions: 5Feb2023—14Feb2023

CFSv2 forecast Nino3.4 SST anomalies (K)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Net mShort [*-1) ®Long
MACROBOND

Termin Sojaskra

3 | | | | 1
Maj-okt23 370-380 JuL ocT I APR JUL

Nov-april24 365-375




Raps

Aktuelle priser

2023 325-330 kr./hkg
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Olie ogsa under pres

Brent oil, naermeste kontrakt

12 mdrs. pris

4,60 — 4,80 kr./L
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CRB Commodity indeks + oil vs. recession
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— World, Commodity Indices, RJ-CRB, Total Return, Index, Close, USD, rhs
United States, Leading Indicators, NBER, Business Cycle Reference Dates, |hs

Amerikanske olielagre
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Modernatur er fortsat traet af Putin — kollaps 1 ggdningen

Naturgas, Dutch TTF, naarmeste kontrakt

Manedspris El Jylland

@refkwh
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- 50
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Europzeiske gas lagre
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Svinemarked
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Kinas griseselskaber i store tab

Hvor laenge kan Kina kgre
med underskud?

Tab mellem 166-258 kr. pr. gris
Griseindustrien taber 3,4 mia. kr. Diisk oig R adis KR ERGESHIE
pr. uge o

14 -

Flere selskaber har i 1. kvartal

2023 tabt 1,2 - 2,7 mia. kr.
Kinesisk notering pa niveau med
den danske

Fondsmaeglerselskabet 7= . s

' ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' '
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 39
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Trods hgj svinenotering falder svinebestanden

« Svinebedrifter er faldet med 43,5%

« Antal grise faldet med 24,7%

Betriebe mit Schweinen, 2010 bis 2021, in 1.000 Stick, zum 5tichmonat November

2010 | 2011 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 @ 2018 | 2019 | 2020 2021
insgesamt 329 | 309 | 299 279 268 257 244 | 235 224 212 | 204 | 188
darunter mit Mastschweinen ~ 280 254 253 236 @ 228 217 206 197 189 179 174 157

darunter mit Zuchtschweinen = 15,6 14,0 12,5 109 102 9.6 8.8 8.4 7.8 1.2 6.8 6,3

Schweinebestand fur die Jahre 2010 bis 2021, in 1.000 Stlck, zum Stichmonat November

2010 | 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
?ncs"‘g“é‘:;”rﬁt 26900 | 27402 283315  28.1336 283389 276524 273761  27.577.6 264454 | 260534 260699 237623
Sauen
insgesamt | 2233 | 2194 | 21178 | 20578 20522 19732 | 19083 | 19054 18369 17879 16947 | 1.5830
Fondsmaeglerselskabet
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2022

16,9

14,3

56

2022

21.330,0

1.395.1

Anzahl der schweinehaltenden Betriebe in Deutschland
im November 2022 (Zahlen gerundet, vorliufige Daten)

"W Niedersachsen

Verdnderung

100 zum lahr 2012

Bayern

Quelle: 1SN nach Destatis, 2022

ENTWICKLUNG DER SCHWEINEBESTANDE IN DEN
WICHTIGSTEN EUROPAISCHEN LANDERN

-1,1%

40 Mia. 7

35 Mio. (
30 Mio.
25 Mio.
20 Mio.
15 Mio.
10 Mio.
5 Mio.
0

ANZAHL GEHALTENE SCHWEINE

Spanien

-10,2 %
Y
-12,2%
B
Deutschland Dénemark

m 2021 m2022

=59 % -1,5 %

Frankreich Niederlande
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Konklusion

= Korn vil formentligt sive — muligt mal i fordr 2023 omkring 220-250
euro/ton.

= Billigere soja kommer fgrst nar sandsynligheden for gode udbytter i
USA i ar og Brasilien og Argentina naeste ar.

= Dollar vil falde i 2023 og ggre indkgbspriserne billigere.

= Bytteforhold foder kontra svin vil endeligt blive vaesentligt bedre |
2023 og 2024.

Fondsmaeglerselskabet
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Tak for 1 dag

Har I spgrgsmal, er I
velkomne til at kontakte os
via info til hgjre

Folg os pa LinkedIn
@Jens Schjerning

Fondsmaglerselskabet
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Kontaktoplysninger:

= Mobil: 2142 5620
Mail: jes@agrocura.dk
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Ejendomme
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Der kommer ikke et crash pa boligmarkedet

Bankernes gearing (indlan vs. kontante aktiver)
USA

L 1 ' 1 ) ' ' L] 1 ' 1 1 1 1 L] 1 ' 1 ' L] ) ' 1 ' L] 1
1974 1976 1978 1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024
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Jordpris

Fondsmaeglerselskabet

agrocura

Jordpris 1971 - 4 kv. 2022, Ipbende priser over 15 ha.
frihandler inkl. bygninger med glidende gennemsnit

Kilde: Skat og Danmarks Statistik
Grafik og fremstilling: Agrocura

—Jordpris top 3. kvartal 20087 262.500kr./ha.
Jordpris "bund" 4. kvartal 2016: 141.000kr./ha.
Jordpris 1. kvartal 2020: 148.000 kr./ha.
Jordpris 2. kvartal 2020: 147.000 kr./ha.

Jordpris 3. kvartal 2020: 142.500kr./ha.
Jordpris 4. kvartal 2020: 146.500 kr./ha.
Jordpris 1. kvartal 2021: 163.000 kr./ha.
Jordpris 2. kvartal 2021: 155.000 kr./ha.

Jordpris 3. kvartal 2021: 154.000 kr./ha.
Jordpris 4. kvartal 2021: 154.500 kr./ha.
Jordpris 1. kvartal 2022: 153.000 kr./ha.
Jordpris 2. kvartal 2022: 169.000 kr./ha.

/AN

Jordpris 3. kvartal 2022: 160.000 kr./ha.
Jordpris 4. kvartal 2022: 173.000kr./ha.

AN

9 kvartalers glidende gennemsnit

NS




Forklaring pa jordprisen

Ngdlidende ejendomme og jordpris

Jordprisaendring aret fgr vendt pa hovedet, venstre akse

nv
’/."-_LJL\'-

Fondsmaeglerselskabet
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Tvangs- og konkursrate

De ngdlidende ejendomme pa
landbrug forklarer jordprisudvikling.
Det ser ud til, at ngdlidende
ejendomme er kommet tilbage til et
lavt niveau, hvilket betyder at
landbrugets indtjening og resultater
er robuste. Det taler for hgjere
jordpriser.
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