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Hvor bliver
de danske

pensionskasser
af?

Nede ved gransen, i Tinglev, ligger et lille finansieringsinsti-
tut, en forening, som hedder Landevernet. De laner penge ud
til landmaend og blev etableret i sin tid for at hjeelpe dansksin-
dede med at fastholde den senderjyske jord pa danske hen-
der i en tid med national kamp og tysk interesse for at over-
tage bedrifterne.

Det er jo meget sympatisk. I dag er tiden en anden, og vi ser
kapital fra hele verden komme over greensen pa samme made
som dansk kapital investeres fx i landbrug i udlandet. Fuld re-
spekt for det princip.

Alligevel undrer det mig en smule,
at den udenlandske kapital kan fa
sa stor en rolle i dansk landbrug - el-
ler rettere over, at dansk kapital ikke
kan vaere med i kaplebet om jorden.
Hvad er det, der gor, at eksempel-
vis AP Pension ikke kommer serlig
langt med deres planer om at inve-
stere i landbruget herhjemme.

2

Af Hans Vigen Der var dromme om solide arlige af-
Direktgr kast, da AP Pension, som udspringer
7136 5157 af andelsbeveaegelsen, kastede sig ud i

at investere direkte i landbrug. Men

siden har man i pensionsselskabet
madtte sande, at realiteterne ikke har
stdet mal med forventningerne. Hvad gik galt? Set fra pensi-
onskassernes synspunkt var et langsigtet egteskab med land-
bruget jo et muligt guldeeg i en tid, hvor pensionsselskaberne
dgjer med at finde investeringer med lav risiko til gavn for de
kommende pensionister.

hvi@agrocura.dk

Hvad er det, der
Landbrugsjord har gennem alle denlandsk
arene udvist stabile og sikre stig- gor ‘ft LU AL
ningstakterne. Javel, finanskrisen ~ kapital kan finde
satte sine spor, men forinden var  sig til rette i dansk
priserne steget med raketfart. Sa landbrug, mens et
set over den meget 1§nge bane var dansk pensionssel-
der tale om en krusning. .

skab ikke kan.

Hvad er det, der gor at udenlandsk

kapital kan finde sig til rette i dansk landbrug, mens et dansk
pensionsselskab ikke kan. Handler det maske om at finde de
rette fleksible lgsninger, siledes at en aftale kan komme pa
plads?

Eller handler det om, at det er de ngdlidende landbrug, som
blev sat til salg, og som de danske pensionskasser kastede sig
over? Landbrug, hvor der allerede var blevet foretaget adskil-
lige krumspring for at slippe ud af en krise. Mens de uden-
landske investorer gar efter store velfungerende men ogsa dy-
rere bedrifter?

Nede ved gransen lever Landevarnet videre med planteavler
Svend V. Hansen, Kliplev som formand for foreningen. De op-
lever en eftersporgsel og laner fornuftigt ud til dygtige land-
meend til gleede for alle.

Selvejet lever videre. Det samme gor nye selskabsstrukturer
og udenlandske selskaber med danske forpagtere. Vi har faet
en mere mangfoldig ejerstruktur.
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Selskabet har
gennemgaet en positiv
udvikling gennem
arene, men fgdslen
var vanskelig, og et
schweizisk projekt
madtte opgives.

I &r er det ti ar siden, at selskabet
Agrocura A/S blev stiftet i Aaben-
raa. Tidligere var medarbejderne
fra dengang en del af LandboSyds
radgivningsvirksomhed, men be-
slutningen blev truffet om at
skille afdelingen ud som et datter-
selskab for at styrke aktiviteterne.
Det lykkedes.

"Vi har afset i landbruget og
har base i Aabenraa, men radgiver
kunder i hele Danmark,” fortel-
ler direktor Hans Vigen.

I dag er kunderne bade landbru-
gets virksomheder samt virksom-
heder og private udenfor land-
bruget. Det er virksomheder med
behov for at risikostyre deres for-
retninger - og fa mest mulig ud af
deres formuer, finansieringer og
investeringer.

"l kraft af vores autorisation
som Fondsmeglerselskab har vi

Finanstilsynets sterkeste godken-
delse til at radgive om investe-
ringer, ravarer, futures, optioner,
swaps og lignende finansielle ak-
tiviteter. Vores medarbejdere har
dermed ogsa den lovpligtige rode
certificering* ved Finanstilsynet,”
siger Hans Vigen.

Vi har staerke processer bag vo-
res radgivningsarbejde. Det sikrer
rddgivning af hej kvalitet - og en
radgivning, der lever op til de be-
tydelige krav, som lovgivningen
stiller til finansiel rddgivning. Vo-
res Fondsmeegler-autorisation sik-
rer ogsa vores kunder, at Finans-
tilsynet lgbende folger op pé, at
Agrocuras arbejdsprocesser, rad-
givning og certificeringer lever op
til lovgivningen, forteeller han.

SUCCES'EN

Det lille sgnderjyske selskab er
godt forankret med dybe rodder
i den sgnderjyske muld. Det star-
tede sommer 2010, hvor Jens Sch-
jerning havde forertrojen pa, og
det gik forrygende med at fa kun-
der, da finanskrisen stille og roligt
var overstaet.

Jens Schjerning var et kendt an-
sigt, og de forste ar var der fokus
pa det finansielle, men efterhan-
den blev der ansat medarbejdere
med speciale indenfor ravarer.

I dag repraesenterer Agrocura

2017

2018 2019 2020

radgivning indenfor finansie-
ring, forhandling, ravarestrategi,
virksomhedsstrategi,  bestyrel-
sesposter, arbejde med investo-
rer o.s.v. Direktor Hans Vigen til-
tradte 1. januar 2019, og det var
en del af strategien at opna en fod-
bersmaglergodkendelse. Den er i
dag nedvendig i forbindelse med
radgivning om swaps, ravarefu-
res/optioner, investering i aktier-
og obligationer samt andre finan-
sielle produktioner.

FIASKOEN

Nér vi f.eks. ser TV-programmet
Lovens hule, er vi benovet over lg-
vernes succes. Men ofte har disse
personer veret igennem konkurs
eller arbejdet f.eks. i 5-10 ar 16 ti-
mer i degnet uden lgn.

Det er lidt pd samme made
med Agrocura. I 2008 blev Agro-
cura etableret i et partnerskab
mellem to landboforeninger med
base i Schweiz for at risikostyre
landmandens ravare- og finansie-
ring via fuldmagtshandler. I for-
hold til finanskrisen var timingen
elendig, og setup’et/forretnings-
modellen var madske tilsvarende
ringe. I 2010 overtog LandboSyd
hele Agrocura. Derfra gik det
fremad. Forretningsmodellen
blev @ndret, og i dag kan vi se, at
det rigtigt valg blev taget.



Der er ogsa

sasoner for
investering

Der er saesoner for markarbejde, og det er der ogsa for E
investering: Forar, sommer, efterar og vinter. | Nykredit

anvdender vi OECD’s ledende indikator (CLI) til at identificere Laes mere pa
seesonerne for investering. Indikatoren forteeller os, hvornar det nykredit.dk/ibra

bedst giver mening at ga efter afkast, og hvornar investeringen
bar beskyttes. Herved skabes rigtig gode investeringsresultater
samtidigt med, at det ikke fgles alt for ubehageligt at folge sin

investering. Ring til os pa 44 55 86 62

hvis du vil here mere om IBRA

| Nykredit har vi samlet hele investeringslgsningen
| foreningen:

Nykredit
Investin Balanced Risk Allocation (IBRA) Asset Management
Fondskode: DK0060429108 Under Krystallen 1

1780 Kgbenhavn V

Balanced Risk Allocation er en afdeling under
Investeringsforeningen Nykredit Invest. Der er udarbejdet
prospekt og central investorinformation for afdelingen.

Nykredit

asset management
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Chipskartoflerne opbevares i isole-
rede haller, og computerteknik sik-
rer en stabil temperatur, sa skader
undgas, fortaeller Laurits Rosenlund.

KARTOFLERNE BLEV
HANS LOD I TILVARELSEN

Laurits Rosenlund,
Skrydstrup, har
opbygget en specialiseret
planteavisbedrift i
samarbejde med sgnnen
Kristian og med 970
hektar under plov.

Det er en specialiseret og
stor planteavlsbedrift, som

61-ariege Laurits Rosenlund drive
tet ved Vojens i Senderjylland
sammen med sennen Kristian.
Produktionen omfatter 970 hek-
tar under plov og med speciale i
kartofler, som leveres dels til kar-
toffelmelsfabrikken i Toftlund,
dels til Kims chipsproduktion i
Senderso pa Fyn.

Det kreever viden og erfaring,
men det kraever ogsd hardt ar-
bejde. Nar Laurits Rosenlund star
tidligt op og laesser lastbilen med
chips-kartofler for at veere i pa fa-
brikken i Senderseg klokken seks
om morgenen, s er det typisk kun
den forste af to ture til Fyn den
dag. Sadan ser mange dage ud i
saesonen:

"Jeg har det faktisk fint med at
kore afsted. Da jeg var ung, arbej-

| 4

dede jeg som traktorforer pa en
maskinstation, og det med maski-
ner har ligget til mig siden. Vi har
haft svin, men de blev sat ud for
12 ar siden, og det er jeg glad for.
Arbejdet med planteavl har jeg
det godt med,” siger Laurits Ro-
senlund.

INVESTERET | OPTIMERING
Uldallund omfatter ogsa kornpro-
duktion, sd der er travlhed i hele
vakstsaesonen - og lidt til.

"Det kreever planlegning, men
jeg synes, vi har en god logistik og
rationel drift. Investering i maski-
ner og udstyr er en del af en kartof-
felproduktion, og vi har gennem
arene investeret lgbende i opti-
mering af faciliteterne, sa vi i dag
har en virksomhed, vi er godt til-
fredse med,” siger Laurits Rosen-
lund. Sidste store indkeb fra det
regnfulde efterdr 2019 er endnu
en kartoffeloptager, som ager flek-
sibiliteten i markarbejdet.

JORDEN ER TAT PA

Han og hustruen Agnes kobte
ejendommen i 1986. Dengang var
der et jordtilligende pa 76 hektar.
De ggede produktionen gennem
arene, og iser fra 2013 og frem
har de investeret i jord i omra-
det. I dag kan de glaede sig over, at
den ejede jord er samlet rundt om
ejendommen i en radius af 3 km,

Kartoffeloptageren pa arbejde i den sydlige del af ejendom-
men. Vejret har her i 2020 vaeret ideelt for planteavlerne, og
det geelder ogsa pa Udallund.

mens forpagtningerne ligger in-
denfor en afstand af op til 10 km.

Pa Uldallund er man klar til
nye udfordringer, og Laurits Ro-

senlund forteeller, at bedriften bi-
drager til den grenne omstilling.
Markerne binder CO2 fra atmo-
sfeeren, restproduktet fra stivelses-

|
ULDALLUND | SKRYDSTRUP VED VOJENS

m Kebt i 1986 i fri handel — dengang 76 hektar

m | dag 510 hektar ejet jord og 460 hektar forpagtet jord
m Markplanen er baseret pa et 4-arigt saedskifte

m Kartofler efterfelges af tre ar med hvede, rug og maltbyg.
m 2.200 kvadratmeter isolerede lagerbygninger

m 2.700 kvadratmeter halm- og maskinhuse.

m Syv traktorer, to mejetaerskere, 16 vandingsmaskiner

m Fem ansatte pa fuldtid

kartoflerne kores pa det lokale bio-
gasanleg, og en del af halmen fra
markerne bruges til opvarmning.
Til gengeeld er energiforbruget for-
holdsvis hejt - til vanding og til ter-
ring og nedkeling af kartoflerne.

SKAL TORRES

Produktion af kartofler er speciali-
starbejde. Nar kartoflerne tages op,
er det afgorende, at de hurtigt tor-
res, sd rad og sygdomme undgas.
Herefter anbringes de pa lager en-
ten i lgs form, eller pakket i kasser.

Gennem korrekt vanding og lag-
ring sikres kvaliteten, og i isolerede
lagerhaller kan ventilation og kel
sikres ved hjelp af computertek-
nik, sd en temperatur pd omkring
9 grader fastholdes. Det er ngdven-
digt for at kunne opbevare kartof-
ler til chipsproduktion. Der skal
ikke mange skader til, for kartof-
lerne bliver kasseret:

"Tanken om at vende lastbilen og
kore hjem med et las er ikke beha-
gelig, s vi gor alt for, at kartoflerne
er i orden, nar de ankommer til fa-
brikkerne,” siger han - uden i @v-
rigt at have provet at fa et lees kas-
seret.

NEDERST | HIERAKI

Uldallund har tidligere leveret ba-
gekartofler til Danespo i Gronbjerg
ved Grindsted, men den produk-
tion er indstillet, da eftersporgs-
len er blevet for lille og kravene for
hoje. Til gengeeld er kravene til sti-
velseskartofler mindre:

"Har en kartoffel til stivelse en
skramme, giver det godt nok et an-
dingstab og stivelsestab for mig,
men den bliver ikke kasseret. Kar-
tofler til stivelse er nederst i kartof-
lernes hieraki, men vi arbejder al-
tid for, at kvaliteten er i top. Det er
sadan, vi har det bedst,” siger Lau-
rits Rosenlund.

VANDING ER ALTAFGORENDE

I den store maskinhal star van-
dingsmaskinerne pa rad og rakke
Kklar til neeste sason.

"Kartoflerne skal vandes opti-
malt. Det gaelder ogsa pa den gode
jord i den nordlige del af ejendom-
men. Pa den sydlige del af ejen-
dommen har vi sort humusrig jord,
som er en jordtype, der er kende-
tegnene for egnen her. Her dyrker
vi mel/stivelsekartoflerne og kan
vande al jorden, forteller Laurits
Rosenlund.

Vi vander konsekvent i sesonen,
men vandingsanlaeg skal efter min
mening ikke flyttes midt om nat-
ten. Vi skal have vores nattesovn, sa
et hold medarbejdere flytter sidst
pa aftenen, et andet hold forst pa
morgenen,” siger han.

Han tager hensyn til de ansatte:

"Vi skal have arbejdsforhold som
alle andre i samfundet. De ansatte
her pa stedet skal ogsd veere sam-
men med deres familier, og jeg me-
ner, at vi hellere skal veere en med-
arbejder for meget end en for lidt
pa holdet. Sa bliver tingene gjort or-
dentligt,” siger Laurits Rosenlund.
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@ JOHN DEERE VADERSTAD KRAMER SULKY®
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m Det er hensigten, at sennen Kristian pa sigt
skal overtage Uldallund, og forelgbig har han
forpagtet en ejendom, som drives sammen
med Uldallund som et ferste led i generations-
skiftet

m P4 bedriften arbejdes der med sparring — og
med medarbejdere i hverdagen

m Der traekkes pa erfaring fra bestyrelsesposter i
kartoffelbranchen

m Der suppleres med radgivning fra en raekke
radgivningshuse

m Planteavisradgivning star BJ-Agro med eksper-
tise i kartofler for

ndommen blev kgbt i ri handel i 1986 med
ejes af Laurits Rosenlund (61), der er
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Virksomhedspraesentation fra Fondsmaglerselskabet
Agrocura AJS giver et overblik over udviklingen
og den aktuelle situation pa bedriften.

a Laurits Rosenlund for 34 ar si-
den kebte ejendommen Uldal-
lund ved Vojens, gik der blot fem dage
fra forste besigtigelse til underskrift -

igennem, samt udfordringerne,” siger
Laurits Rosenlund.

SERIGSITET OG KLARE MAL

samarbejde for alle parter, ” siger Lau-
rits Rosenlund.

VED BESTYRELSESBORDET

At legge en strategi for virksomheden
og folge den er ikke uvant for Laurits
Rosenlund. Han har i knap 30 ar vee-
ret med omkring bestyrelsesbordet i
Andelskartoffelmelsfabrikken  Sen-
derjylland i Toftlund samt KMC i

Hans Vigen Rasmus Haun Hansen . . N .
Direktgr Finans & Strategi s var handlen en kendsgerning. Praesentationen er god at have med, Brande. Fx har han veeret en del af be-
7436 5175 7436 5189 Her i 2020 regner han med, at det nar vi skal til mede i banken og med slutningen om at fordoble produktio-

hvi@agrocura.dk

rhh@agrocura.dk
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tager mindst fem ar at overdrage be-
driften til sennen Kristian, som i dag
er driftsleder, og det sker ikke med
udregninger pd bagsiden af en konvo-
lut.

UDFORDRING AF EKSPANDERE
Derfor var det oplagt at fa udarbej-
det en virksomhedspresentation hen-
vendt til de finansielle samarbejds-
partnere, og han lagde opgaven i
henderne pa Hans Vigen og Rasmus
Haun Hansen fra Fondsmeeglerselska-
bet Agrocura A/S:

"Det er fint at komme i gang med
processen. Nar det gelder gkonomi
og finansiering er det en udfordring
af ekspandere sd meget, som vi har
gjort i de senere dr, og denne praesen-
tation pa 18 sider beskriver fint og
konkret den udvikling, vi har veret

andre samarbejdspartnere. Den vi-
ser, at vi arbejder serigst og har nogle
klare mal med vores arbejde, " siger
han.

"Det handler om god kommunika-
tion, det handler om systematik og
overskuelighed. Det handler ogsa om,
at vi selv har bidraget til preesentatio-
nen, og processen medvirker til, at vi
ser virksomheden lidt mere med et
helikopterblik,” siger Laurits Rosen-
lund.

"I forvejen oplever jeg, at vi arbej-
der rimelig systematisk. Vi serger for
opfolgning pa budget og handlings-
planer samt afrapporterer, og vi mo-
des til gennemgang af regnskab. Sam-
tidig gennemgar vi strategien og en
oversigt over planlagte investeringer.
Det handler om en aben og konstruk-
tiv dialog og i sidste ende om et godt

nen af kartoffelstivelse pa bare otte ar
i takt med, at konkurrenter i resten af
Europa faldt fra.

Han har oplevet en branche af kar-
toffelavlere, som er tet pd hinanden
og en kort afstand fra avler til fabrik
samt stolthed over, hvad der er byg-
get op. Bestyrelsesarbejdet har givet
et godt netvaerk, men ogsd en forsta-
else for, at strategiarbejdet er vigtigt:

MASKE SELSKAB, MASKE INVESTOR
"Vi er i gang med de indledende gvel-
ser omkring generationsskiftet, og
malet er en hel- eller delvis overdra-
gelse ud i fremtiden. Hvad vi gor ved
jeg ikke, men det kan eventuelt blive
med et selskab, hvor ejerskabet del-
vist overdrages,” siger Laurits Rosen-
lund.
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‘Hvor skal)

kapitalen hen
efter corona?
o

PENGENE BRZANDER | LOMMERNE

Af Jens Schjerning
Chefgkonom, HD-F
71436 5057
jes@agrocura.dk
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Ndr coronakrisen er slut,
vil kapitalen igen sgge
mod virksomhederne
og ejendomsmarkedet.
Fglger jorden med op?

Negativ realrente far pengene til at
braende i lommen pa indlanere.

Sa snart risikoen er veek i forbindelse
med coronakrisen. kommer der enorm
likviditet ud at arbejde, og det skaber
en ny god hgjkonjunktur, formentligt
trukket godt pa vej af investeringer i
boligmarkedet.

Det bliver enormt spendende, om
jordpriserne denne gang loftes med
op, eller at teknologiske fodevarer al-
lerede far fat og udfordrer det traditio-
nelle landbrug. Altsa, en lav realrente,
opsparede penge og centralbanker og
regeringers udpumpning af likviditet
oger sandsynligheden for et sarligt
scenarium.

KONJUNKTUR:
Vi befinder os stadig i coronakrisen.
Hvornar den slutter, er der endnu in-
gen, der ved. Men kigger vi forbi kri-
sen, altsd pa den anden side af 2021,
tegner der sig et meget klart billede
af, hvad der vil ske i de neste ca. 10
ars hejkonjunktur. I f.eks. Danmark er
indlan for privatforbrugere dobbelt sa
hejt som under finanskrisen i nomi-
nelle termer. Det geelder ogsd mange
andre steder. USA har i en arrekke
haft stigende renter og dermed et al-
ternativ til aktier og ejendomsmarke-
det. Men nu har verdens storste gko-
nomi ogsa tilsvarende lave renter som
Europa, Japan, England mv.

Den amerikanske realrente er ca.

Indeks
2500
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minus 1% - opgjort pa forskellen mel-
lem den 10-arige statsrente og inflatio-
nen. Det vil sige, at du taber 1% om
aret i kebekraft, hvis du ejer en 10-arig
statsrenteobligation i USA. Renten pa
denne obligation kan ikke modsvare
stigningen i inflationen i ojeblik-
ket. Det samme billede er geeldende i
Europa og andre steder. Tag, sa f.eks.
Danmark, hvor vi har en negativ ind-
lansrente pa 0,65%. Sa bliver den ne-
gative realrente endnu veerre. Mange
lande i Europa har negative indlans-
renter.

REALRENTE OG GULD

Zdelmetaller og kryptovalutaer er al-
ternativer til investeringer, nar der er
negative realrenter. Det ses tydeligt i
guldprisen sammenlignet med real-

Guld vs. realrente

Pct.
3,50

Grogn sgjle: Realrente USA, hgjre akse

Sort kurve: Guldprisen, venstre akse

renten i vedlagte figur. Nar realrenten
falder kraftigt, tvinger det guldprisen
opad. Det samme geelder andre indu-
striravarer, og det kan ogsa ramme fo-
devarer.

AKTIER OG EJENDOMME
Nar coronakrisen er slut, vil kapita-
len sege mod virksomhederne (ak-
tier) og ejendomsmarkedet. Forinden
kan der godt have veret storre nedtur
pa aktierne. Det vil presse krav til af-
kast nedad og derved veerdistigninger.
Der er en god sandsynlighed for, at om
10 ar har vi igen skabt en storre ejen-
domsboble, som kommer af feenome-
net med manglende afkast pa indlan
og obligationer.

Jeg er meget i tvivl om jordprisen set
i forhold til den rivende udvikling, der

3,00
2,50
2,00
1,50

1,00

0,00

sker pa teknologiske fodevarer. Jord
kan dog sagtens stige med op de na-
ste 10 ar, for disruption tager pusten
af markedet. Det bliver spaendende at
folge.

HVORFOR?

Nar der kommer gang [ gkonomien, vil
vi typisk begynde at forheje renterne.
Men det vil centralbankerne ikke, de
vil forsege at holde renterne lave, sale-
des vi kan fa arbejdslgsheden ned igen
og samtidigt gore staternes rentebeta-
linger sa lave som overhovedet muligt,
sd statsgeelden ikke lober amok. Derfor
er konklusionen, at negative realrenter
gor, at det simpelthen ikke kan betale
sig at have penge i banken og fornuf-
tige personer vil ikke kegbe obligatio-
ner.
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VIRTUELT M@DE MED RADGIVEREN

Af Jens Kornbeck
Analytiker,

Pba. Finans
71365157
jko@agrocura.dk

Erfa-gruppe fik nemt og
bekvemt en aktuel opdatering
pa de finansielle muligheder

Corona er ikke kun krise, men anvi-
ser ogsd nye veje. Siledes har en erfa-
gruppe bestdende af ni syd- og senderjy-
ske melkeproducenter benyttet sig af de
nye virtuelle muligheder i forbindelse
med, at de gerne ville have bespg af ana-
lytiker Jens Kornbeck fra Fondsmeegler-
selskabet Agrocura A/S.

Jens Kornbeck beskeftiger sig med
formue- og investeringsradgivning, ren-
ter og vaerdipapirmarkedet, og han var
med pa medet i en times tid - pa TV-
skaermen i kekkenet hos Ingrid van den
Hengel i Lendemark.

"Det fungerede ganske fint. Jens Korn-
beck orienterede om den aktuelle situa-
tion, og vi havde mulighed for at stille
sporgsmal. Teknisk var alt i orden, og det
var en god oplevelse for alle. Sagen var
jo, at vi ogsd havde andre emner pa dags-
ordenen den aften pd vores erfagruppe-
mede,” siger Ingrid van den Hengel.
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Ingrid van den Hengel har 140 sort-
brogede malkekger i stalden og er
desuden naestformand i LandboSyds
bestyrelse.

SPANDER VIDT ALDERSMASSIGT

"Vi er ni melkeproducenter fra iser det
sonderjyske omrdde, som er med i erfa-
gruppen. Nogle er gkologiske, andre er
konventionelle, og aldersmaessigt spender
vi fra 34 til 64 ar,” forteeller Ingrid van den
Hengel.

"Vi far nogle gode diskussioner om
kvaegfaglige emner, og vi tager ogsa fat
pd veesentlige okonomiske og finansielle
sporgsmal. I den forbindelse er det fint,
at vi hurtigt og nemt kan lave et virtuelt
mede med en radgiver, som kan ridse den
aktuelle situation op for os,” siger Ingrid
van den Hengel.

"Jeg kan anbefale andre grupper af land-
mand at ggre noget tilsvarende. Teknik-
ken fungerer, og et virtuelt mode er godt,
ndr vi er forholdsvis fa og sidder i samme
lokale,” siger Ingrid van den Hengel.

DIREKTE SALG OG LEVERING ¥

y
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NAR KUN DET BEDSTE ER GODT NOK!

Roefrg til foder-, energi- eller sukkerroer.
Bedste kvalitet - bedste gkonomi.

SESVANDERHAVE
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Vores anbefaling har
siden starten af marts
vaeret en neutral vaegt-
ning mellem aktier/ob-
ligationer. Grgn energi
kan ogsd stadig vee-
re attraktiv pa grund
massive offentlige in-
vesteringer i EU og ev-
tuelt i USA

Af Jens Kornbeck
Analytiker,

Pba. Finans
71365157
jko@agrocura.dk
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FA ALTERNATIVER
TIL AKTIERNE

Den sakaldte TINA-effekt
(There Is No Alternativ)
sgrger for fuld udblaesning
pd aktiermarkederne og
sardeles stor volatilitet her i
2020.

Selvom vi fortsat mangler det meste
af et kvartal af 2020, kan vi roligt kon-
kludere, at aret fremadrettet vil blive
betragtet i lighed med arene 2008 og
1987.

Saledes bliver 2020 et af de mest vo-
latile dr, vi har set pa aktiemarkederne:
Arbejdslgsheden fik finanskrisen til at
ligne sasonfyringer, og en negativ re-
alrente sgrgede for brede stigninger i
mange aktivklasser.

Seerligt sidstnaevnt har vist sig at
vere ngglen for de finansielle marke-
ders feerden i 2020. Med en negativ
realrente vil inflationen &de afkastet
fra en 10-arig statsobligation op. Med
mindre man tror pa fortsat faldende
renter, er der derfor ingen, der ved sin
fulde fem vil investere i obligationer.
Det efterlader markederne i et stadie
hvor There Is No Alternative (TINA).

MERE ATTRAKTIV

END OBLIGATIONEN

Sa selvom indtjeningen i de 500 storste
amerikanske selskaber i 18 maneder
har veret faldende, er bade earnings
yield og udbytteprocenterne for stor-
stedelen af selskaberne stadig mere at-
traktiv end en 10-arig statsobligation.

Centralbankerne har magten, eller
det er i hvert fald det, de i hidtil uset
storrelse gennem det meste af 2020
har forsegt at overbevise markederne
om. Deres aggressivitet kom bl.a. til
udtryk, da FED i USA pa et tidspunkt
sprgjtede 75 mia. USD ud om dagen,
kebte virksomhedsobligationer og un-
derstattede privatgeldsmarkedet via
studielan og kreditkortlan.

Sa samtidig med at inflationen ader
de lave renter, blev og bliver der skov-
let massiv likviditet ud pa markederne
- likviditet, som s@ger over i diverse
aktivklasser.

Samtidig var ECB aktuel med et
PEPP-program for 1.350 mia. EUR til
kob af obligationer. Udfaldet har vaeret
udslagsgivende og forhindret det, der
kunne vere endt som en depression.
Set i lyset af inflationen har de mange
milliarder i skrivende stund dog kun
betydet 52 basispunkter - man ter nee-
sten ikke teenke pa hvor mange milli-
arder, der skal til for at opna 80 mere
for at ECB opfylder malsetningen pa 2

% - og effekten pa de finansielle mar-
keder!

DEN NEUTRALE VAGTNING

Vores anbefaling har siden starten af
marts vaeret en neutral vegtning mel-
lem aktier/obligationer. Dette blev
konsekvensen af at vores model blev
suspenderet, og vores konklusion efter
at rigtig mange traditionelle nogletal
har veret ubrugelige. Dernest har vi
i vores 50-arige backtest af vores egen
model ikke pa noget tidspunkt vaeret
i neerheden af en begivenhed som Co-
rona, hvorfor vi ikke mener vores posi-
tionering ber vare enten/eller.

FLERE SEKTORER PA HQJE NIVEAUER
Ser vi bort fra vores modeller og kigger
subjektivt pad markederne er vi meget
opmearksom pa ovenstaende TINA-ef-
fekt og er grunden til, at vi fortsat on-
sker at veere eksponeret mod aktier.
Det har dog ogsa efterladt flere sekto-
rer pd meget hoje niveauer (IT/tekno-
logi) og flere aktier i boble-territorier
(Tesla/Nikola mv.), hvorfor marke-
derne i vores analyser er meget skrg-
belige - serligt over for sma ryk i de
lange renter.

Samtidig har vi i tidligere analy-
ser gjort opmerksom pa, at de brede
markeder ser ud til at veere kort noget
i forvejen, relativt til pkonomien (dog

{

kraftigt trukket af teknologi). En kor-
rektion pa op mod 20 % for de brede
markeder, ud fra dette billede, kan
fortsat ikke udelukkes hen mod ars-
skiftet.

BRUG FOR SKEPSIS

Traditionelt bygger vores anbefalin-
ger pd passive brede indeks. Den store
teknologi-dominans pd flere marke-
der gor dog, at vi skal veere skeptiske
omkring flere store indeks. Det sagt,
sa findes der stadig flere dele af ak-
tiemarkederne, som kan outperforme
de generelle markeder resten af aret -
eksempelvis er flere cykliske sektorer
fortsat underdrejet. Gron energi kan
ogsa stadig vere attraktiv qua EU’s
nylige hjelpepakke, hvor 30 % gar
til gron omstilling samt jokeren i det
amerikanske preesidentvalg, hvor Joe
Biden har lovet massive investeringer
heri, hvis han vinder.

KONKLUSION

Vi tager imod efteraret med en fort-
sat neutral anbefaling mellem aktier
og obligationer, mens den risikolystne
investor kan dreje portefplje over mod
cykliske sektorer og potentielt gron
omstilling.

X0Qginojo) :0304



Den foretrukne tull-line leverander.

| mere end 100 ar har CLAAS leveret hastmaskiner til landbruget, men er i dag full-line leverander og kan
bade tiloyde mejeteerskere, finsnittere, traktorer, hjullasssere, teleskoplasssere, ballepressere, slamaskiner,
rivere, vendere og vogne. Derfor er CLAAS mange landmeends og maskinstationers foretrukne full-line
leverander til deres maskinpark. Nar de keber CLAAS, far de bade tysk teknologi og kvalitet.

Men det er ikke kun maskinen, som sikrer kvaliteten. Rundt i Danmark er der CLAAS forretninger med

kompent personale, som aret rundt serger for en god service til sine CLAAS kunder med salgsvejledning,
service og reservedele.

danishagromachinery.dk

Z
Danish Agro cnns ||| [IB9

MACHINERY

Folg os pa Facebook
@CLAAS Danmark
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99 Nogleordene
holddnd, udvik-
ling og veerdi de-

finerer den made,

vivil veere over
Jfor hinanden, og

de hjcelper os alle

til at blive bedre.

KARSTEN WILLUMSEN

oy
-
‘. “r.

Paul-Chr. Kongsted
Kundechef

7436 5017
pck@agrocura.dk
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Ole Madsen og Karsten Willumsen driver Kjargaarden i/s sammen med Niels og Karen Willumsen.

VI ER PA EN REJSE
MED VORES LANDBRUG

Og for at gge chancen

for, at det kommer til g4
godt, har vi brug for god
radgivning, siger Karsten
Willumsen, Kjargaarden 1/S
fra Sunds ved Herning.

Det er vigtigt, at vi arbejder med de
rigtige initiativer bade operatio-
nelt og strategisk. Derfor valgte vi at
etablere en gardbestyrelse med Paul-
Chr. Kongsted som formand.”

Det siger Karsten Willumsen, Kjar-
gaarden I/S, som ligger i Sunds ved
Herning.

Paul-Chr. Kongsted er kundechef i
Fondsbersmaeglerselskabet Agrocura,
og Karsten Willumsen fremhever, at
han har et godt CV og star for en god
blanding af ledelse, gkonomi og land-
brugserfaring.

I sidste ende handler det om at le-
vere den rigtige kvalitet til slagteriet
af 36.000 slagtegrise og 3.600 kalve.
Samt kartofler fra godt 600 hektar og
andre afgrader fra yderligere 900 hek-
tar. For at nd dertil er det vigtigt at

vi arbejder med de rigtige initiativer
bade operationelt og strategisk, forkla-
rer Karsten Willumsen.

"Det er ved at veere mange ar siden
at vi er gaet fra at passe dyr og planter
til at passe mennesker. Det har vaeret
bade udfordrende og spendende og i
virkeligheden en god folelse, nar det
lykkes at skabe et hold af dygtige med-
arbejdere, der arbejder i samme ret-
ning,” siger Karsten Willumsen.

MONITORERING OG DIGITALISERING
Et af Paul-Chr. Kongsteds nogleord er
monitorering, s vi bliver i stand til
meget mere pracist at lave bundlinjer
pa hver eneste aktivitet - maskine, af-
groder og pd markniveau. Det tager tid
at sette i gang og fa skabt strukturen,”
siger Karsten Willumsen.

"Til det har vi fiet god hjelp fra
e-Overblik og efterhdnden ogsa faet
langt sterstedelen af vores leverande-
rer til at sende e-faktura. Neeste ud-
viklingsfase bliver, at vi far registre-
ret langt mere digitalt pa daglig basis
- noget, som ogsa meget gerne skal
henge sammen med regnskabspro-
grammet.”

BESTYRELSENS VIGTIGE ROLLE

"Nar vi har en strategi der forteeller
hvor rejsen skal fgrer os hen, er det
vigtigt at vi holder fast i den. Samme
indsats - samme resultat. Det er nok
der, de fleste strategier fejler, fordi vi
mennesker som regel gor det, vi plejer.
Nu har vi en bestyrelse til at sikre, at vi
skridt for skridt far de aftalte initiati-
ver og aktiviteter sat i gang og dermed

Kjargaarden I/S omfatter tre
driftsgrene: Markbrug, produk-
tion af fedekalve og produktion
af slagtesvin. 3.600 kalve leveres
til Danish Crown.

kommer videre hen mod maélet,” for-
klarer Ole Madsen.

En af vores svagheder har ogsa vee-
ret, at vi har haft meget faglig pas-
sion. Det har vi stadig, men nu har vi
en mere analyserende tilgang sa facts,
okonomi og risiko kommer for faglig
passion og folelser.

VORES VARDIER
"Holdand, udvikling og veerdi.

Nogleordene definerer den made, vi
vil veere over for hinanden, og de hjel-
per os alle til at blive bedre.

Det skal veere en god oplevelse at
gd pa arbejde, og folelsen af, at vi har
en felles ramme for vores adfaerd og
maden, vi gar til opgaverne pd, giver
bedre trivsel,« siger Ole Madsen.
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WEBINARER
EN SUCCES

Agrocura har i en tid med corona haft stor succes med
gratis webinarer. Mange landmand gar glip af masser
af information, fordi fysiske meder er aflyst, men de
har sa til gengaeld haft mulighed for at fplge webinarer
hjemme foran computerskermen.

"Interessen er stor, og vi er glade for at holde kon-
takten med kunderne og orientere om aktuelt nyt om
finansiering og ravarer,” siger direktor Hans Vigen,
Fondsmeeglerselskabet Agrocura.

Mange emner bliver berort. Pa det sidste har covid
19 og svinepest-udviklingen i Tyskland veeret genstand
for webinarer, hvor Agrocuras medarbejdere har ana-
lyseret udviklingen pa markederne for isar slagtesvin
og smagrise.

Hold gje med Agrocuras web-side og tilmeld dig det
naste webinar.

Agrocuras arlige store konference pa
Munkebjerg Hotel er en gedigen suc-
ces med flere hundrede deltagere og
indleg fra en raekke eksperter inden
for finansiering og ravarer samt gode
rad om at agere i markederne.

Men covid 19 satter dagsordenen,
og risikostyring og rettidig omhu er
nggleord for Agrocura-medarbej-

cura.

op, mener Jens Schjerning.

KONFERENCE BLIVER VIRTUEL

derne, sa konferencen er i ar blevet
aflyst - trods et fantastisk program,
hvis vi skal sige det selv, oplyser di-
rektor Hans Vigen. Til gengeeld arbej-
des der med at lave en virtuel konfe-
rence i starten af november, og Hans
Vigen opfordrer alle til at holde oje
med Agrocuras web-side og tilmelde
sig konferencen.

KLAR TIL PRISHOP PA
JORD DE NASTE TI AR

Hvor skal jeg gore af mine penge?
Det spergsmal stiller mange sig selv i ojeblikket, og et af svarene kan
veere at placere pengene i jord, mener chefokonom Jens Schjerning, Agro-

Med en 70% beldning giver det ofte 7-10% i forrentning af den ind-
skudte kapital, altsa lidt bedre end det langsigtede afkast pa aktier. Der-
til kommer, at andre investorer placerer kapital i landbruget. Sa samlet
set bar det fore til, at jordpriserne bliver lpftet i de kommende ar. Ma-
ske kan jord opleve prisstigninger, der er hojere end pa det gvrige ejen-
domsmarked - da jordprisen har et efterslab, idet der ikke har veeret pris-
stigninger pa jorden i de sidste ti ar, skriver Jens Schjerning i en analyse.

Han henviser til tal fra Danmarks Statistik, som viser, at jorden steg
6.000 kr. til 153.000 kr. pr. hektar fra 1. kvartal til andet kvartal. Det sva-
rer til 4,1 procent. Fortsetter udviklingen, og jordpriser kommer op i
160.000/165.000 kr. pr. hektar, er der ingen tvivl om, at den vil fortseette

Kompakttallerkenharver

fra3 til 16
arbejdsbredde

Liftmonterede
og bugserede plove
fra 2 til 12 fure

Effektiv og
kompromislgs sateknik

Dybdeharver
fra 3 til 7 m arbejdsbredde.
Alle bugserede
modeller med
vaegtoverfgring og
mulighed for
terreentilpasning

ZLEMKEN

The /ﬂcﬁﬁ'j\!is.or\ Low\?am{

Kontaktpersoner: Nis Peter Albrechtsen 30 52 52 57 eller Anders Bruun Rasmussen 40 42 65 52
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RENTEURO | FORARET

GAV MILLIONGEVINSTER

PA REALKREDITLAN

Teet dialog og en hurtig

og effektiv reaktion var
guld veerd for mange
landmaend, da coronakrisen
satte ind og skabte uro

pd finansmarkederne.

Af Ole Eriksen
Kundechef, HD-F
71436 5035
oer@agrocura.dk

marts, hvor corona-krisen havde

sit indtog, var der store kursfald pa
mange finansielle aktiver, herunder
aktier og "sikre” realkreditobligatio-
ner.

Vi havde en del kunder, som gen-
nem 1-2 ar havde ventet pa, at ren-
terne ville korrigere op og give en
kursgevinst pa fastforrentede realkre-
ditlan. For nogle var renten gaet mod-
sat og faldet. Vores anbefaling til dem
var at fa konverteret ned i rente til 1%
30-arigt 1an til over kurs 99, sa de var

endnu mere Klar til at konvertere i til-
feelde af rentestigninger.

Formalet var dels at spare renter,
men ogsa at ligge bedre til en kursge-
vinst.

Det gav gevinst i marts.

10 GYLDNE DAGE MED KURSFALD
1% 30-drigt 1dn uden afdrag faldt
pludseligt og uventet for mange fra
kurs 100 til kurs 91 pa 10 dage. Med et
1an pa 15 mio.kr. optaget til kurs 99,50
var der potentielt en kursgevinst pa
8,50 kurspoint at hente - svarende til
1,275 mio.kr.

Vi havde en del kunder med fastfor-
rentede 1an pa mellem 5 og 25 mio.
kr., hvor der var aftale om, at de skulle
kontaktes, hvis der kom en kursge-
vinst.

Jeg havde selv otte kunder. som lyk-
kedes med at realisere en kursgevinst
pa mellem 400.000 kr. og 1,1 mio.kr. -
skattefrit i de fleste tilfeelde.

Realkreditobligation 1% 2050 uden afdrag

102 Kurs

100

98

96

94

92

90—

JUL19 SEP19 NOV19

K@BSTILBUD — NU

Min klare anbefaling var at ringe til
banken ojeblikkeligt og fa et tilbud pa
konvertering til cibor-6. Der var pres
pa kreditforeningerne, og nogle radgi-
vere mente slet ikke, det kunne betale
sig. For flere kunder ringede jeg til rad-
giveren i kreditforeningen og overbe-
viste dem pa det kraftigste om, at der
bare skulle bestilles et 1dnetilbud NU.

JAN20 MAR20 MAJ20

JUL20  SEP20

Nogle landmeend tevede med at
sla til og habede pa yderligere kurs-
fald. Jeg frarddede den strategi, og min
klare anbefaling var, at sla til omkring
kurs 91-94. Min logik sagde mig, at det
her kunne ikke fortseette. Nar vi er pa
vej i krise, er det unaturligt at renten
skulle stige - de vil i stedet falde. I dag
har vi igen 1%-14net teet pa kurs 100.

LOLLAND-FALSTERS STARKESTE ADVOKATTEAM

Hos ADVODAN Lolland-Falster har vores advokater mange ars

erfaring inden for alle omrader af den privat- og erhvervsretlige jura.

Det er vigtigt for os at yde en fortrolig og personlig radgivning pa et

haijt fagligt niveau.Vi fokuserer pa at finde den lgsning, som er bedst

for dig.Vi ved, at et juridisk problem ikke altid kraver et juridisk

svar, og at magling og forlig ogsa kan vaere en god lasning.

ADVODAN LOLLAND-FALSTERTIf. 46 14 59 00 advodan.dk

%A% ADVODAN
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Af Anders Mortensen
Ravareanalytiker
71436 5045
amo@agrocura.dk

RAVARE-ARSHJULET - DIN BEDSTE VEN

En reekke faktorer spiller
ind, ndr den bedste pris
for ravarerne skal sikres pd
bedriften. Rdvare-arshjulet
er et godt hjeelpe-redskab.

et er ingen nem sag at ramme de

bedste priser. Det kraever det helt
rigtige fokus, da uvishederne, usikker-
hederne og holdningerne er mange. I
sidste ende kommer det an pa mave-
fornemmelse, men det betyder ikke, at
vi ikke kan gore det klogere!

RAVARESTRATEGI SKAL TAGE
UDGANGSPUNKT | ARSHJUL

Lad os fa noget pa det rene; Vi kan ikke
lave en ravarestrategi, der kan folges
100%. Hvorfor ikke? Simpelthen fordi
der lynhurtigt kan komme en nyhed ud
af det bla og vende verdenen pa hove-
det. P4 den anden side kan vi lave et ars-
hjul, som vores ravarestrategi kan tage
udgangspunkt i. Ger vi det, sd bliver vi
ikke overraskede over begivenheder og
faktorer, der faktisk opstar ar efter ar.

Desto bedre indblik vi har i de fun-
damentale forhold, der gor sig geel-
dende, desto bedre kan vi tage hgjde
for nyheder, der pludselig opstar.

Det er i bund og grund traels, at det
skal veere fremgangsmaden, men pro-
blemet er, at som enkeltproducent har
man ikke nogen mulighed for at pa-
virke prisudviklingen, nar det kom-
mer til bulkvarer. Selvfglgelig har man
selv mulighed for at forhandle den en-
delig pris, men timingen er langt den
vigtigste faktor, og det kraever, at vi
har styr pa de fundamentale forhold
og vores arshjul.

AFSPEJLER PRISEN

RISIKOVILLIGHED OG GKONOMI?
Nér der er styr pa arshjulet, er naeste
skridt at blive bedre til at sammen-
holde risikoen i markedet med bade
ens egen risikovillighed og den gkono-
miske situation.

- Er der rad til at ga efter den bed-
ste pris, hvis der er en risiko for, at den
fornuftige pris, man eventuelt kan
opna nu, forsvinder mellem haenderne
paen?

Det er et hamrende sveert sporgsmal,

da ingen kan forudse alle faktorer, der
pavirker priserne fremadrettet. Land-
mend er samtidig typisk af en statur,
der ultimativt gar efter den bedst mu-
lige pris. Man skal bare vaere opmeerk-
som pa, at jo bedre prisen er, jo storre
risiko for en korrektion vil ligeledes
vere.

HVEM SKAL GORE HVAD?
Jamen Anders, at holde styr pa arshju-

Hvornar og til hvilke pris
skal lagrene fyldes

let lyder da som din opgave? Jeps det
ma man sige, men det betyder ikke, at
I ikke ogsa har en opgave. For selvom
det er er vores opgave at holde gje
med &rshjulet, sa er det samtidig je-
res opgave at have styr pa folgende:

* Hvilken pris skal der til for, at jeg
kan tjene penge pa min drift?

* Hvordan ligger mine afdeekninger
prismeessigt i forhold til gennem-
snittet for mit omrade?

- Hvorfor afviger jeg fra denne?
- Skal min strategi @ndres?

* Med hvilken pris skabes et daek-

ningsbidrag, som jeg er tilfreds med?

Der er mange flere gode sporgsmal
man kan stille sig selv, men med oven-
stdende bevaeger vi os vaek fra at to
streger skal meodes. I stedet kommer
vi til at tage stilling til jeres bedrifter i
forhold til hvad der sker ude i den vir-
kelige verden!

EN NY ZRA FOR ENKLE OG PALIDELIGE TRAKTORER

2 4

MASSEY FERGUSON

DANSK MASKINCENT=R:

dmcas.dk
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@nsker du at szlge
din landbrugsvirksomhed?
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