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PT. INGEN ARGUMENTATION FOR GAT RECESSION agrocura
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'Kurven er vendt rundt og stiger. Derved far vaeksten fornyet

kraft. Det giver pt. ingen mening, at geette pa en recession,

. . som med stor sandsynlighed ligger efter ar 2020. Det samme
skete fra 1. jan. 1997 til april 1998, en periode hvor aktierne

steg 49% i USA.




RENTEN VISER RECESSION EFTER 2020
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MASKE NOGET POSITIV | VENTE PA KORN MV.?... agrocura

Oliepris og hvedepris USA
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IFO BEKRAFTER GOD VAKST agrocura

Ifo indeks sammen med kvartalsvis BNP Tyskland

Pet. Inscleica

30 L 115,0
Red = Ifo-indeks , Business Climate
Gren = Ifo- indeks, Business Expectations
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Kilde: OECD & Ifo-Institute | Munchen




ISM BEKRAFTER BEDRE VAEKST agrocura

ISM indeks sammen med kvartalsvis BNP USA
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VVZAKSTPROCENTER FOR UDVALGTE EUROLANDE, USA, JAPAN & KINA

Land

m 1,1 0,6 0,4 0,7 0,7 0,6 -0,5
0,6 0,5 0,3 0,4 0,9 0,6 0,8
m 0,6 -0,1 0,1 0,5 0,6 0,6 0,5 0,6
0,2 0,5 0,5 0,7 0,3 0,3 0,4 0,5
w 0,7 0,8 0,7 0,7 0,8 0,9 0,8 0,7
m 0,3 0,1 0,2 0,4 0,5 0,3 0,4
0,3 0,2 0,9 0,8 0,9 0,3 0,5
-0,6 -0,4 0,6 -0,5 0,7 0,8 0,3
0,5 0,4 0,4 0,7 0,6 0,7 0,7 0,6
m 0,1 0,6 0,7 0,4 0,3 0,8 0,8 0,6
m 0,5 0,4 0,2 0,3 0,4 0,7 0,6
m 1,3 1,9 1,8 1,7 1,4 1,9 1,8 1,6

Kilde: OECD



H@JKONJUNKTURENS SIDSTE FASE agrocura

= 2018-2021 svarer til 2005-2008.
" Brug tid pa strategiproces.
= Strategiske overvejelser i virksomheden.

= Opkgb og investeringer kan nas endnu.
= Polstring af likviditet fra driften.

" Frasalg af aktiviteter som ikke er kerneforretning (core
business) — vente et par ar endnu.

* Hjemtag friveerdi - vente et par ar endnu. &s@mam@é@m

= Optimering belaning. M@
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DER BLIVER HANDLET TIL H@JE PRISER agrocura

Ny ejendomsboble under opbygning

Markant stigning i transaktionsvolumen som fer krisen
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Statsgeeld i pct. af BNP
200
Fra 2000 til og med tredje kvartal 2017
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MISLIGHOLDTE LAN EUROPA ER DER FORTSAT agrocura

Figure 2: NPLs and cumulative loan sales as a share of gross loans

50%
45% - B NPLratioin 201701 —
40% - B Transactions 2015-201702 as share of total gross loans in 201701 ——
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Source: Bruegel based on EBA and KPMG.



SKYGGELAN | KINA EN UDFORDRING PA SIGT agrocura

The worrying part

However, when government debt is removed from the comparison, you see a
very different picture. China’s corporate and household debt has risen sharply
and this is where most worries are focused.

Private debt to GDP
= Japan = U.5. = China Euro area
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OG VI ELSKER AT SPEKULERER agrocura

Brutto margin debt - Nyse Credit Balance

Mia $
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S/ZSON PA DET TYSKE AKTIEMARKED agrocura

DAX

DAX INDEX : Seasonal Average
Chart based on the last 30 years (17.10.198 - ¥{10.2016)
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SIDSTE RENTEHZAVNING " @DELAGGENDE” agrocura

Sammenhaeng aktier og renter

pct. Indeks
7 3500

Bla; Styringsrenten USA, venstre akse

Red: Styringsrenten Europa, venstre akse

Gran: SP500 aktieindeks USA, hajre akse
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BRUG LIDT TID PA AT GENNEMGA JERES PAPIRER agrocura
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BEFOLKNINGSTILVAEKSTEN FALDER agrocura

SRS World population growth, 1750-2100

inData

..A Annual growth rate of the world population

4 World population 2.1% 11.2 Billion
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Data sources: Lp 1o 2015 Ou'WorkdinData saries bagad on LN and HYDE. Projactions far 2015 ta 2100 UN Papulation Division (201 5) - Mediurm Varian.

The data visualization &= taken from OuriordinData.org. There you find the raw data and maore visualizations on this tople. Licensed under CC-BY-5A by the suthor Max Roser.
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PEGER LIDT OP | DET KOMMENDE AR agrocura

Inflation udvalgte lande
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Chart 1: The lowest interest rates in 5000 years
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Source: BofA Merrill Lynch Global Investment Strategy, BoE, Global Financial Data, Homer and Sylla *A History of interest Rates’

Note: the intervals on the x-axis change through time up to 1700. From 1700 onwards they are annual intenvals, Full methedclogy available
upon request
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ALDRIG OPLEVET NOGET LIGNENDE

agrocura

re Historiske renter
25
Bla: Diskonto rente, Bank of New Youk til 1970 - herfra Fed Funds Taget Rate
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ET STYKKE HISTORIE agrocura

Realkreditrenten fra ar 1810-2018

pct. 1982
20,00
1886 4,10
1887 3,80
1888 3,70
1889 3,70
15,00 1890 3,80 2010 — 5,43
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1842 4,00 1893 3,90 2013 3,69
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1844 3,90 1895 3,60 1944 2015 3,14
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VORES GZAT — UDVIS RETTIDIGT OMHU! agrocura

Styringsrenter USA og Europa mm
pet. RATE HIKE AHEAD |

Bla: Styringsrenten USA, venstre akse
Red: Styringsrenten Europa, venstre akse
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KONKLUSION RENTEN agrocura

= Recessionen er formenligt skubbet til den anden
side af 2020 hvilket gger sandsynligheden, at ECB
ogsa nar at komme i gang med rentehaevninger.

= Generelt holder vi fast i ueendret anbefaling pa
finansiering med variable lan. Det bliver kun en
midlertidig rentehaevning og vi accepterer lidt hgjere
renter for en periode.




PLAN VIGTIGT agrocura

" Du skal kende din finansielle partneri en
rentestigning.

= Overvej skriftlig rentestrategi.
= Overvej en andel fast rente.
= Overvej det lidt "forbudte” produkt F5.

"= Renteswap forbudt omrade.

= Tidslige renteswaps kan lukkes billigere ned.
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BIDRAGSSATS ULTIMO 2016 agrocura

= For alle 389 bedrifter i 2016.

5 Gennemsnit\= 1,01% (2015 — 0,96%).

20%
15%
M 2016
M 2015
10%
5% ]

0%-0,6% 0,6%-0,75% 0,75%-0,9% 0,9%-1,05% 1,05%-1,2% 1,2%-1,35% 1,35%-1,5% 1,5%-1,65% 1,65%-2,5%




GENNEMSNITLIG INSTITUTFORDELING agrocura

RD har stadig

fgrertrgjen med

hgjeste

bidragssatser
0,014

0,012

0,01 -
RD

0,008 -

0,006 -

0,99%

0,004 -

0,002 -

Nordea RD Nykredit DLR
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STORSTE STIGNING agrocura

Arets sprinter er
Nordea, med den
stgrste stigning

1,40%

1,20% -

1,00% -

0,80% -

H2016

0,60% -
M 2015

0,40% -

0,20% -

0,00% -
Nordea RD Nykredit DLR
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BELANINGSGRADENS PAVIRKNING PA BIDRAGSSATSEN Agrocura

2,50%
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SOLIDITETENS PAVIRKNING PA BIDRAGSSATSEN agrocura

Soliditetsgrad
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BETALER DU FOR MEGET | BIDRAGSSATS? agrocura

" F3 hjaelp til en screening af din bidragssats.

= | Agrocura kan vi give dig overblik, idéer til optimering
og forslag til forhandling.

Nykredit satser stort pa

Teewdag 15 januar 2018 0000 Skrevet of Frederik Thathitzer  Udskry 8 8
o
o
w
g 5
% o
0 =]
> [+4
°© °
o
> o
o
S
o
FAKTABOKS Nykredit vil ekspandere hos landbrug, der 0
tilherer fremtidens landbrug og har 8 "
: smmpbudinn | dYBtige ledere. S T T
0.005 0010 0015 0.020

Bidragssats
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JORDPRIS

agrocura

Jordpris 1971 - 3 kv. 2017, Ipbende priser over 15 ha.
frihandler inkl. bygninger

300.000

250.000

Kilde: Skat og Danmarks Statistik
Grafik og fremstilling: Agrocura A

200.000

Jordpris top 3. kvartal 2008: 262.500kr./ha.
Jordpris "bund" 4. kvartal 2016: 140.500kr./ha.

Jordpris 4. kvartal 2015:

160.000kr./ha.

Jordpris 1. kvartal 2016:
Jordpris 2. kvartal 2016:
Jordpris 3. kvartal 2016:
Jordpris 4. kvartal 2016:

151.500kr./ha.
158.500kr./ha.
149.000rr./ha.
141.000kr./ha.

]

150.000

Kr. pr. ha

100.000

Jordpris 1. kvartal 2017:
Jordpris 2. kvartal 2017:
Jordpris 3. kvartal 2017:

147.500kr./ha.
147.500kr./ha.
152.000kr./ha.
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NV Y \Vad

1974 7
1975
1977
1978
1980
1981
1983
1984
1986

1987
1989
1990
1992
1993

1995
1996
1998
1999
2000
2001

2004
2005
2005
2006
2007
2008
2008
2009
2014
2014

2002
2002
2003
2010
2011
2011
2012
2013
2015
2016

b

2017




agrocura




SPEKULANTER NU NEGATIV FOR USD agrocura

Contracts Of EUR 125,000

Zoom m YTD 1y 2y 4y Al

Gul: EUR/USD kryds

(]
=
=1
ES

cial Positions

k |||| |||I|||||I ||I|"||”| g ..|||||||||I.|| Wi "Il |.”m"|.|||||| [ |‘| ||||“|||||“| |“|' |‘ iy, || ! ‘|‘HMM“HHHWH‘

[

-200k

Met Mon-Commer

-400k 1

400k

Open Interest

Ok

2009 2010 201 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018




T1-020¢
90-0¢0¢
T0-0¢0¢
80-6T0¢
€0-6T0¢
0T1-810¢
50-810¢
cT-£T0¢
£0-£T0¢
¢0-£T0¢
60-9T0¢
0-910¢
T1-5T0¢
90-5T0¢
T0-5T0¢
80-r10¢
€0-¥10¢
0T-tT0¢
S50-tT0¢
¢T-¢roe
£0-TT0¢
¢0-¢10¢
60-TT0¢
t0-110¢
T1-0T0¢
90-0T0¢
T0-0T0¢
80-600¢
£€0-600¢
01-800¢
50-800¢
¢1-£00¢
£0-£00¢
¢0-£00¢
60-900¢
0-900¢
T1-500¢
90-500¢
T0-500¢
80-1r00¢
€0-¥00¢
0T-t00¢
50-t00¢
¢1-200¢
£0-200¢
¢0-200¢
60-T100¢
0-100¢
T1-000¢
90-000¢
T0-000¢

Dollar

Kurs

9,5
6,5
5,5
4,5

1
o
=
o
o
e
=)
v
(a'e
oL
Z
T
=
79
o
o
T
o
L
O
=
—
Q
L
L
=
w—
-
=
_
L
@)
T
—
—
(aa]
4
2
<
4
v
-




agrocura




ET OVERFORSYNET MARKED

Rusland 17 % over trend
20,00%
15,00%
10,00%

5,00%

25, 00%
— Afvigelse fra trendudbytte i %i EU  ——Afvigelse fra trendudbytte i % i Rusland

Korn Dec Andet Korn i alt
17, sa&son Hvede mio.t Majs mio.t korn AT
17118 mio. t

| Forbrug 742 1068 286 2096

| Produktion 755 1045 279 2079

r

‘ Overproduktion 13 -23 -7 -17

|  Primo 1ager 255 227 35 517

| Siutiager 268 204 28

‘ Sutiagert 36,12% 19,10%  9,79% ( 23,85%
af forbrug "/

S ————
Korn Andet Korn i alt
Jan 18, Hvede mio.t Majs mio.t KkKorn mio t
s@son 1718 mio. t )
Forbrug 742 1067 285 2004
Produktion 757 1044 280 2081
F

Owverproduktion 15 -23 -5 -13
Primo lager 253 229 33 215
Slut lager 268 207 27 a2
Slut lager i % 36 12% 19.40% 9.47%
af forbrug



PRIS LAGER FORHOLD

agrocura

= Forventer 23,5% - til 24,0% i lager.

800
2012
750 4
700 ~ y =-4239,8x+ 1456,9
R*=0,8285
2007 2‘1]2]&10
650 ® .
600 \2:3
530 2008 ¢ \
500
2014

450 2009 2015

4
400 Markedet handler med ca. 10% "rabat —>m :6

2017
350 . . | . . !
0,15 0,17 0,19 0,21 0,23 0,25 0,27
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RAPSFR® & DE VEGETABILSKE OLIER agrocura

Slutlager i % af forbrug

25

20 S~

\

. /
= S|utlageri % af forbrug palmeolie
—Slutlageri % af forbrug rapsolie

== S|utlageri % af forbrug sojaolie

|

Slutlager i % af forbrug rapsfrg

Slutlager i % af forbrug

2013/2014 2014/2015 2015/2016 2016/2017 2017/2018




N/ZARMER OS BUNDEN AF TRENDKANALEN agrocura

Rapeseed. 1-pos.cont. MovAw(MED1e:12:1) 01-18

MED1c
H{359 75
L{ 341,00
C{345 50

L4 452 658
L5 3893 25

RSimal)
C| 24.22
77 60.00

ROC()

Cy -16.75

M o)
Cf -1.36

L8 0.00
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KMonthty , Printed: 20401-18 05:12
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VALUTAKURSENS BETYDNING agrocura

= Raps februar 2017=400 E/T og dollar i 7 kr.
" Dollari 6 kr. betyder et fald pa cirka 15 %.

= Raps skal derfor alt andet lige koste 60 E/T
mindre.




agrocura




SOJABPNNER- HVOR ER FOKUS? agrocura

" Opjustering af Brasiliens hgst.
= Skuffende eksport ud af USA.
" \ejr i Argentina fortsat i fokus (La Nina).

= Hvad sar de amerikanske farmere? 2,7 i
oytteforhold taler for mere soja end majs.

" Hpstpres fra Sydamerika.

Sojabsnner
B . Jam 18, Argentina Brasilien USsa Kima Verden

Eksporttold Argentina. sssentme
Forbrug 45 45 ST 111 345
Produktion 56 110 120 14 245
Crwerproduktion T g4 83 ST 4
Primo lager 35,5 25 & 20 05
Slut lager 36 22 13 20,5 02,5
Slut lager i %

T3,47% 47 83% 22381% 1347% 23 55%
af forbrug



SOJASKRA: SIDELZANS HANDEL | FALDENDE TRENDKANAL Agrocura

Soybean Meal, 1-pos.cont.  MovAv(CS0D1c;12:1) . . . . 01-18
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 -—EEU,UU
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~F450,00 C*+ 331,60
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~t300,00 27 435.00
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250,00

}j—znu,nn Z7 350,00
k150,00
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NG 5000 29 60,00

0,00
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SPANDENDE UDVIKLING PA KUL OG EL

agrocura

OKK
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Coal Rotterdam, 1-pos.cont.  MovAv(LURD1C12,1) EL Forward yearly, 1-pos.cont.  MovAv(ENOYRDIC,121)
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£100.,00
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Brent IEI‘,rude GILI '1—pus_cqr1t_ f'u"lu:u:-;.-’-‘-c-;[EEilDl1C: 50; . . . 02/02-18

EBID1C
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C| 68,58

Pl oo )
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75 60.00
76 6241
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FALDENDE FUTURESKURVE agrocura

Contract Change Open High Low Previous Volume Open Interest Time Links
+ CBY0D (Cash) 07 NfA 68.64 68.64 69.35 N/A N/A 01f19/18 1}
+ CBH18(Mar"18) -0.70 £9.01 69.08 68.28 69.31 278,280 379,968 o191 i
+ CBJ18 (Apr"18) -0.68 68.61 68.67 67.90 68.92 164,197 484,651 011918
+ CBK18 (May '18) -0.69 68.25 68.34 67.59 68.59 65,551 199,881 011918 i
+ CBM18 (Jun "18) £7.60s -0.68 67.94 68.03 67.31 68.28 80,847 276,527 011918 i
+ CBN1E (Jul *18) 67.30s -0.67 67.61 67.72 67.01 67.97 20,766 127,913 oifigf1s
+ CBQI18(Aug "18) £6.995 -0.65 67.28 67.42 66.70 67.64 14,731 76,894 o1f19/18 i}
+ CBU1B(Sep18) £6.655 -0.63 66.93 67.07 66.36 67.28 15,942 91,227 o191 i
+ CBVIE8(Oct'18) £6.28s -0.61 66.30 66.65 £5.99 66.89 8,563 42,719 o191 i
+ CBX18 (Nov'18) £5.925 -0.58 65.93 66.28 £5.62 66.50 5,501 43,308 oif19/18 i
+ (BZ18 (Dec '18) 65.555 -0.56 65.93 65.95 65.26 66.11 60,512 227,067 o1f19/18 i}
+ CBF19(Jan"19) 65.24s -0.54 65.38 6538 65.22 65.78 3,384 46,264 01f19/18 i}
+ CBG19(Feb"19) 64.955 -0.51 64.47 64.95 64.47 65.46 2177 32,026 o1/19/18 i}
+ CBH19 (Mar"19) 64.645 0.49 0.00 64.64 £4.64 65.13 1,867 29,679 oif19/18 i
+ CBJ19 (Apr'19) 64.355 -0.46 0.00 64.35 64.35 64.81 850 12,388 01f19/18 1
+ CBK19 (May '19) 0.43 0.00 64.06 £4.06 64.49 578 17,436 oif19/18 i
+ CBM19 (Jun "19) 039 63.81 64.11 63.49 64.16 13,379 71,258 011918
+ CBN19(Jul "19) -0.36 0.00 63.54 63.54 63.90 1,432 20,347 011918 i
+ CBQ19(Aug '"19) 034 0.00 63.27 63.27 63.61 847 11,309 01f19/18
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UDFORDRINGER FOR SVINEPRODUKTION TYSKLAND 4dgrocura

Markedsdominerende emner | Tyskland

Kastrationsforbud uden bedgvelse pr. 01.01.19
« Hangriseproduktion
* Improvac
« Kastration med bedgvelse
* Den fjerde vej

Magdeburger-dom
Dyrevelfeerd

* Initiative Tierwohl
« Statslige dyrevelfeerdslabel

e 4 xD




SOBESTANDEN | TYSKLAND
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SLAGTESVIN SLAGTET | TYSKLAND 2001-2017 agrocura

60.000.000

+16 Mio. (+36 %
50.000.000
40.000.000
30.000.000
20.000.000
10.000.000

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017*

R

|//,ﬁWW/,ﬁW/m "

o

*estimation

Source: Destatis



IMPORT AF SMAGRISE FRA DANMARK 0G HOLLAND TiL TYSKLAND agrocura

7.000.000

6.000.000

5.000.000

4.000.000

3.000.000

2.000.000

1.000.000

B Niederlande B Danemark

Source: AMI




SPORGEUNDERS@GELSE agrocura

25%

20% -

15% -

10% -

5% -

0%

-5%

Indikator for produktionsudvikling for de kommende 3 ar

21%

18%
16%

2011
2013
m 2015

10%

0%

Smagrise

Slagtesvir

N0/

= /0

Slagtesvin 2016: - 3,1 %
Slagtesvin 2017, 1. halvar: - 6,6 %




SP@RGEUNDERS@GELSE agrocura

37

35

33

31

29

27

25

Smagrise pr. arsso

|

27,3

2010

334
315
30,9 I | I

2010 2011 2011 2012 2012 2013 2013 2015 2015 2017 2017
forv. til forv. til forv. til forv. til forv. til forv. til
2015 2015 2016 2017 2018 2020



SPORGEUNDERS@GELSE agrocura

Indikator for produktionsudvikling for de kommende 3 ar
30%

24%

25%
519 22%
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TYSK SLAGTESVINENOTERING (VEZG) 2014-2018 Qagrocura
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PROGNOSER

agrocura

Prognosepriserne for puljenotering er 1/2 PRRS negativ + 1/2 PRRS positiv.

Status: 08. januar 2018

LaDS' prognose ar 2018 1 kv. 2 kv. 3 kv. 4 Kkv. GNS
Puljenotering (SPF region 2/3) kr. 380  kr. 425 kr. 360  kr. 350 kr. 378,75
Nord-West (25 kg i euro) €44,50 €51,00 €46,00 €42,00 € 45,88
Ero)rd'weSt (omregn. 30 kgl kr.369  kr.417  kr.380 k350  kr.379
Forudseetning, bl.a.:

Slagtesvinenotering €140 €1,50 €155 €145 €148

Nord-West (25 kg i euro) 2017 €5550 €62,70 €5785 €43,85 €54,97

VSP's prognose ar 2018 1 kv. 2 kv. 3 kv. 4 kv. GNS
Beregnet notering, basis kr. 334  kr. 356 kr.366  kr.334 kr. 347,50
Forudseetning, bl.a.:

Slagtesvinenotering kr.8,75 kr.9,25  kr.9,50 kr.8,75  kr.9,06




Afrikanische Schweinepest im Baltikum, Polen, Tschechien, Rumédnien und Ukraine 2018
Datenquelle: ADNS (Stand: 16.01.2018 - 09:15 Uhr); Restriktionsgebiete nach Anhang
e S i v agrocura

R

[FL||___

AFRICAN SWINE FEVER
- THREAT FOR
WESTERN EUROPE

.f‘-

o, v \ o
® Hausschwein
© Wildschwein

Teil | (2014/709/EU)

Teil Il (2014/709/EV)

00 Teil 1l (2014/709/EV)
[0 Anhang (2018/11)
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MZLKEPRODUKTION agrocura

EU - Cows' milk collected

Jan-Nov 201716 : + 1.5%

Jan Feb Mar Apr May Jun  Jul Aug Sep Oct Nov Dec

Source : Estat - Newcronos Last update : Jan-Mov



KUN FEDT VAR DYR agrocura

EU average quotations of main commodities

Butter Intervention price in EUR/100 kg
SMP Intervention price
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UDFORDRING — BJERG AF MALKEPULVER agrocura

EU-28 comparative overview for SMP stocks (Public and Private), SMP market

price in Germany and SMP intervention price (1.698 €/Ton to Dec 2017)
Processed by CLAL
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JOKER — SAMMENHZANG OLIE OG PULVER

agrocura
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HVOR ER VI | CYKLUS agrocura
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MELK - 2018 agrocura

= QObs: ravarevaerdi — pris pt. 2,298 kr./kg.
= Pko = +0,7 gre/kg.

Tidspunkt Agrocuras forecast, ravarevaerdi L&F forecast ravareveerdi jan. 2018 (sept.
2017)

1. kvt. 2018 2,30 235 (281)

2. kvt. 2018 2,20 221 (267)

3. kvt. 2018 2,25 215 (255)

4. kvt. 2018 2,35 210 (243)

Gns. 2018 2,28 Kr./kg 2,20 kr/kg (2,61 kr./kg.)
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