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SAMMENDRAG
Oktober-prognosen ser pa bedrifternes gkonomi i 2014, 2015 og 2016.

Forventningerne til bedrifternes indtjening i 2014 er forbundet med en forholdsvis stor sikkerhed, da prisudviklingen
allerede er kendt for de forst 9-10 maneder af aret.

De viste resultater for bedrifternes indtjening i 2015 er derimod forbundet med meget stor usikkerhed, og de viste
resultater er derfor farst og fremmest en vurdering af konsekvenserne, dersom de anvendte prisforudsaetninger realise-
res. Indtjeningen er selvsagt seerdeles afheengig af meelkeprisen, og usikkerhed om denne ggr, at resultaterne for 2015
er vist med falsomheder pa +/- 20 gre pa maelkeprisen i forhold til basis (se nedenstaende figur). Lige nu falder prisen
kraftigt, og det vurderes, at markedet farst vender efter farste halvar. Hvad der reelt kommer til at ske, afhaenger af
udviklingen i verdens meelkeproduktion og af udviklingen i efterspgrgslen. Med andre ord i hvilken grad og hvor hurtigt
reagerer producenterne pa de sendrede prisforhold, og i hvilken grad vil vejret pavirke produktionen. En yderligere joker
er afskaffelsen af meelkekvoterne i EU, som giver usikkerhed om, og i givet fald hvor meget producenterne vil gge pro-
duktionen som falge af dette. Pa efterspargselssiden er usikkerheden ligesa stor. Ophaever Rusland sit importforbud?
Og hvornar vender Kina for alvor tilbage til markedet? Sidst men ikke mindst er Mellemgsten og Nordafrika vigtige im-
portomrader, men ogsa omrader praeget af politisk ustabilitet. Det kan udggre endnu en usikkerhedsfaktor.

De viste resultater for bedrifternes indtjening i 2016 er farst og fremmest en vurdering af bedrifternes indtjening set
i et mere langsigtet perspektiv. Hvorvidt prisforholdene vender tilbage til et niveau svarende til det forventede langsigte-
de niveau, kan der i skrivende stund kun gisnes om.

Med afszet i ovenstaende forhold vurderes:

o At malkekveaegbedrifternes indtjening i 2014 vil veere en anelse hgjere end i 2013.

o At malkekveegbedrifterne kan opleve et markant fald i indtjeningen i 2015 sammenlignet med 2013 og 2014. Fal-
dets starrelse afheenger af udviklingen i maelkeprisen.

e At malkekvaegbedrifterne ved en meelkepris svarende til den forventede langsigtede pris vil opna en indtjening pa
niveau med indtjeningen i 2013.
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Figur 1. Driftsresultat for alle malkekvaegbedrifter (gkologiske og konventionelle) samt for gkologiske og konventionel-
le mindre bedrifter (80-160 kger), konventionelle store bedrifter (240-320 kger).

KONTAKTPERSONER:

Navn Chefkonsulent Susanne Clausen Konsulent Jannik Toft Andersen
T +45 87 40 53 07 +45 87 40 53 05

M +453092 17 15

E suc@vfl.dk jta@vil.dk

3/15



VIDENCENTRET FOR LANDBRUG

INDLEDNING

| forhold til juni prognosen 2014 aendringer i forudseetningerne:

e Forventning til maelkeprisen for 2014 nedjusteret fra 3,00 kr. til 2,93 gre pr. kg

e Prisen pa oksekad er seenket med 1,55 kr. pr. kg slagtet i 2014

e Prisen pa rapskager og sojaskra er haevet med 4 gre pr. kg henholdsvis seenket med 5 gre pr. kg i 2014
e Renteniveau inkl. rentemarginaler og bidragssatser er holdt stort set uaendret

o Datagrundlaget er opndede vejede resultater i 2013.

De aendrede prisforventninger betyder, at der i 2014 regnes med et déarligere bytteforhold end i juni-
prognosen.

Derudover er der i 2014 og 2015 taget hgjde for superafgiften, som den gennemsnitlige maelkeproducent
forventes at skal betale. Superafgiften er estimeret ud fra henholdsvis den realiserede kvoteoverskridelse i
2013/14 og forventningerne til overskridelsen i 2014/15. Som gennemsnit er der regnet med, at maelkeind-
teegten er reduceret med 4 gre pr. kg meelk i 2014 og 5 gre pr. kg meelk i 2015. Belgbene daekker over stor
variation mellem bedrifterne. Nogle vil ikke overskride kvoten, og dermed ikke skulle betale afgift, mens an-
dre vil have en stor overskridelse.

Prognosen raekker frem til og med 2016. Pa nuveerende tidspunkt er der meget stor usikkerhed omkring
prisudviklingen i de kommende méaneder. De viste resultater for 2015 og 2016 skal derfor tages med et me-
get stort forbehold. Det er farst og fremmest en vurdering af, hvordan indtjeningen vil blive, dersom de forud-
satte priser bliver realiseret. Derudover er resultaterne i 2016 baseret pa mere langsigtede prisniveauer og
derfor primeert en vurdering af bedrifternes indtjening pa leengere sigt.

| 2013 resultatet indgar ogsa forventede tab/gevinst pa finansielle forretninger. De viste resultater for 2014,
2015 og 2016 inkluderer ikke eventuelle tab pa finansielle forretninger. Disse kan forekomme, men er umuli-
ge at kvantificere p& nuveerende tidspunkt. Det skal der tages hgjde for ved vurderingen af resultaterne i
disse ar.

Prognoseresultater for gennemsnitsbedrifterne

Konventionelle bedrifter med 80-160 kger
Tabel 1 viser for bedrifter med 80-160 kger det opndede driftsresultat i 2013, det forventede driftsresultat i
2014 samt en vurdering af resultatet i 2015 og 2016.
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Tabel 1. Resultatopggrelse i 1.000 kr. for konventionelle bedrifter med 80-160 kger.

VIDENCENTRET FOR LANDBRUG

2016 *
2013 2014 * 2015 * (leengere sigt)

Produktion
Arskger 124 126 129 132
Meelkeydelse pr. ko 9.114 9.433 9.622 9.718
Hektar 122 124 127 129
Bruttoudbytte 4,727 4.838 4.594 5.129
Heraf kveeg 3.591 3.747 3.466 3.955
Stykomkostninger -2.422 -2.429 -2.489 -2.578
Heraf kveeg -2.139 -2.151 -2.213 -2.296
Deekningsbidrag 2.306 2.409 2.105 2.551
Heraf kveeg 1.451 1.596 1.253 1.659
Kontante kapacitetsomkostninger -1.226 -1.283 -1.343 -1.388
Afskrivninger mm. -454 -453 -441 -430
Resultat af primaer drift 625 673 321 733
Afkoblet statte 408 387 383 379
Finansieringsudgifter i alt -613 -610 -646 -691
Driftsresultat 419 450 57 421
Heraf vaerdisendringer, kveeg -23 -95 13 0
Heraf veerdisendringer, mark -14 -17 9 1
Likviditet f@r investeringer 586 669 251 546

Realiserede gev./tab i alt -54 ? ? ?
Heraf real. gev./tab geeld -6 ? ? ?
Heraf real. gev./tab finansaktiver -47 ? ? ?

Tabel 1 viser, at driftsresultatet i 2014 ventes at blive en anelse bedre end i 2013. Arsagen er forventning om
en lidt hgjere maelkepris og lidt lavere priser pa indkgbt foder. Derudover traekker forventningen om en mar-
kant stigning i kaernes ydelse ogsa resultatet i en positiv retning. Omvendt treekker fald i bedrifternes EU
stgtte indtjeningen ned i 2014 sammenlignet med 2013. Finansieringsomkostningerne ventes at veaere stort
set ueendrede i forhold til 2013 som fglge af et fortsat lavt renteniveau.

Meelkeprisen er pa& det seneste faldet meget kraftigt. Det samme er isaer kornpriserne. Det sidste kan dog
ikke opveje faldet i maelkeprisen. Det er derfor forudsaetningen om en lav meelkepris i 2015, der er arsag til
det markante fald i bedrifternes indtjening i 2015. Det skal understreges, at udviklingen i meelkeprisen er
forbundet med meget stor usikkerhed, og at smé udsving i denne har stor betydning for indtjeningen. Hvis
meelkeprisen varierer med +/- 20 gre pr. kg vil det pavirke disse bedrifters indtjening med +/-0,25 mio. kr.

Indtjeningen i 2016 udtrykker den forventede indtjening under forudsaetning af en meelkepris pa niveau med
den forventede langsigtede pris. P4 nuvaerende tidspunkt er det umuligt at forudsige, om prisen i 2016 nar
op pa dette niveau. Den viste indtjening for 2016 afspejler derfor fgrst og fremmest den forventede indtjening
pa laengere sigt. Som det fremgar af tabel 1, vil denne vaere pa niveau med indtjeningen i 2013.
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Sammenfattende kan man sige, at der er udsigt til en lav indtjening i 2015, men at indtjeningsniveauet pa
laengere sigt pa disse bedrifter formentlig vil veere omkring niveauet i 2013.

Konventionelle bedrifter med mellem 240-320 kger
Tabel 2 viser det opnaede driftsresultat i 2013 pa konventionelle kveegbedrifter med 240-320 kaer samt for-

ventning til driftsresultatet i 2014 og en vurdering af resultaterne i 2015 og 2016 (leengere sigt).

Tabel 2. Resultatopgarelse i 1.000 kr. for konventionelle bedrifter med 240-320 kger.

2016 *
2013 2014 * 2015 * (leengere sigt)

Produktion
Arskaer 278 284 289 295
Meelkeydelse pr. arsko 9.423 9.753 9.948 10.047
Hektar 216 221 225 229
Bruttoudbytte 10.555 10.786 10.218 11.491
Heraf kveeg 8.251 8.558 7.897 9.096
Stykomkostninger -5.356 -5.380 -5.517 -5.715
Heraf kveeg -4.858 -4.883 -5.025 -5.213
Deekningsbidrag 5.198 5.406 4.701 5.776
Heraf kveeg 3.392 3.675 2.872 3.883
Kontante kapacitetsomkostninger -2.695 -2.823 -2.957 -3.063
Afskrivninger mm. -906 -911 -889 -871
Resultat af primeer drift 1.598 1.672 855 1.843
Afkoblet statte 697 661 654 647
Finansieringsudgifter i alt -1.566 -1.530 -1.607 -1.714
Driftsresultat 728 803 -98 776
Heraf veerdisendringer, kvaeg -51 -210 28 0
Heraf veerdisendringer, mark -14 -43 22 2
Likviditet fgr investeringer 1.119 1.574 479 1.292

Realiserede gev./tab i alt -127 ? ? ?
Heraf real. gev./tab geeld 2 ? ? ?
Heraf real. gev./tab finansaktiver -129 ? ? ?

Bedrifterne med 240-320 kger opndede i 2013 et driftsresultat p& 728.000 kr. i 2013. Indtjeningen ventes at
stige til 803.000 kr. i 2014. Ligesom for de mindre bedrifter skyldes stigningen bade en lidt hagjere maelkepris
og lidt lavere foderpriser.

Holder forudseetningen om en markant lavere maelkepris i 2015 end i 2013 og 2014, vil de store bedrifter

som gennemsnit opleve en negativ indtjening i 2015. Bedrifternes indtjening afheenger i neermest uhyggelig
grad af meelkeprisen. Udsving i maelkeprisen pa +/- 20 are pr. kg betyder pa disse bedrifter et udsving i ind-
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tieningen pa +/- 0,575 mio. kr. Denne store fglsomhed betyder, at indtjeningen bade kan blive markant bedre
men ogsa markant darligere end vist i tabel 2.

Resultaterne for 2016 udtrykker ligesom for de mindre bedrifter forventningen til indtjeningen ved det forven-
tede langsigtede prisniveau pa meelk. Tabel 2 viser, at indtjeningen vil veere omkring niveauet i 2013 ved et
mere langsigtet niveau pa meelkeprisen.

@kologiske bedrifter med 80-160 kger

Tabel 3 viser det opndede driftsresultat i 2013 pa gkologiske kveegbedrifter med 80-160 keer og forventnin-
gen til driftsresultatet pa disse bedrifter i 2014 samt en vurdering af indtjeningen i 2015 og pa laengere sigt
(2016).

Tabel 3. Resultatopgarelse i 1.000 kr. for gkologiske bedrifter med 80-160 kger.

2016 *
2013 2014 * 2015 * (leengere sigt)

Produktion
Arskaer 124 126 129 132
Meelkeydelse pr. ko 8.133 8.275 8.441 8.525
Hektar 169 172 176 179
Bruttoudbytte 5.120 5.215 4.967 5.555
Heraf kveeg 3.666 3.800 3.515 4.040
Stykomkostninger -2.512 -2.466 -2.533 -2.626
Heraf kvaeg -2.350 -2.315 -2.378 -2.467
Deekningsbidrag 2.609 2.749 2.434 2.929
Heraf kveeg 1.316 1.485 1.137 1.573
Kontante kapacitetsomkostninger -1.409 -1.466 -1.535 -1.587
Afskrivninger mm. -518 -519 -521 -523
Resultat af primaer drift 682 764 373 819
Afkoblet statte 520 500 494 489
Finansieringsudgifter i alt -817 -812 -850 -911
Driftsresultat 385 451 18 397
Heraf konjunktur, kveeg -25 -94 13 0
Heraf konjunktur, mark -7 -12 8 2
Likviditet fgr investeringer 741 656 190 483

Realiserede gev./tab i alt -58 0 0 0
heraf real. gev./tab geeld -11 0 0 0
heraf real. gev./tab finansaktiver -47 0 0 0

De gkologiske bedrifter forventes at opna et driftsresultat pa 451.000 kr. i 2014, hvilket er pa samme niveau
som deres konventionelle kolleger med tilsvarende bedriftsstgrrelse. | 2013 var driftsresultatet pa de gkolo-
giske bedrifter 34.000 kr. lavere end pa de konventionelle bedrifter.
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Med et forventet driftsresultat pa 451.000 kr. far de gkologiske bedrifter en fremgang pa 66.000 kr. i forhold
til 2013. Fremgangen skyldes en hgjere meelkepris og en forventet stigning i maelkeydelsen pa 1,7 pct. pr.
ko.

De gkologiske bedrifter har ligesom deres konventionelle kolleger udsigt til fald i driftsresultatet pa cirka
400.000 kr. fra 2014 til 2015, hvis forudsaetningen om en lav maelkepris i 2015 viser sig at blive til virke-
lighed. Indtjeningen pa de gkologiske bedrifter er knap sa falsomme overfor endringer i maelkeprisen som
de konventionelle bedrifter af samme starrelse. Det skyldes, at maelkeleverancen er lidt lavere, som fglge af
en lavere ydelse pr. ko.

Ved en meelkepris svarende til den forventede langsigtede pris, vil de gkologiske bedrifters indtjening veere
pa niveau med de konventionelles af samme starrelse. Det vil sig omkring 400.000 kr. Hvorvidt maelkeprisen
i 2016 vil vaere pa det niveau, er selvsagt meget usikkert pa nuveerende tidspunkt.

PROGNOSERESULTATER FOR DEN BEDSTE TREDJEDEL AF BEDRIFTERNE

Prognosens resultater praesenteres som gennemsnittet en starrelsesgruppe. Inden for disse grupper er der
seerdeles stor spredning i bedrifternes resultater. Saledes opnaede den bedste tredjedel af bedrifterne mar-
kant bedre driftsresultater end gennemsnit af bedrifterne i de enkelte grupper. Forskellen mellem den bedste
tredjedel af bedrifterne og gennemsnittet var i 2013:

e +590.000 kr. for konventionelle bedrifter 80-160 kaer

e +1.137.000 kr. for konventionelle bedrifter 240-320 kger

e +635.000 kr. for gkologiske bedrifter 80-160 kaer

Starre udbytte kombineret med lavere omkostninger forklarer forskellen, og er i meget hgj grad knyttet til den
made, bedriften bliver ledet pa.

Figur 2 viser det opnaede driftsresultat i 2013 for bedrifterne tilhgrende den bedste tredjedel, samt forvent-
ningen til resultatet i 2014 og en vurdering af resultaterne i 2015 og pa leengere sigt (2016). Ligesom for
gennemsnittet af bedrifterne er der lavet en fglsomhedsbetragtning pa +/- 20 gre pr. kg maelk, nar der ses pa
resultatet i 2015.
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Figur 2. Prognose for driftsresultatet pa den bedste tredjedel af bedrifterne.

Figur 2 viser, at for bedrifterne tilhgrende den bedste tredjedel vil driftsresultatet i 2014 formentlig blive pa
niveau med resultatet i 2013.

Usikkerheden omkring prisudviklingen i 2015 medfgrer tilsvarende usikkerhed i bedrifternes indtjening. Ind-
tjeningens falsomhed overfor zendringer i meelkeprisen er typisk starre pa disse bedrifter sammenlignet med
gennemsnittet. Det skyldes disse bedrifter oftest opnar en hgjere ydelse pr. ko sammenlignet med gennem-
snittet. Det er imidlertid veerd at bemaerke, at bedrifterne tilhgrende den bedste tredjedel kan skabe et drifts-
resultat pA mellem 360.000 kr. og 690.000 kr., ogsa selvom meelkeprisen skulle falde med 20 gre pr. kg i
forhold basisscenariet.

Selv blandt bedrifterne, tilhgrende den bedste tredjedel, er der meget stor forskel i de opnaede driftsresulta-
ter. Dette varierede saledes i 2013:

Fra 639.000 kr. til 1.944.000 kr. (konventionel fra 80-160 kger)
Fra 929.000 kr. til 3.965.000 kr. (konventionel fra 240-320 kger)
Fra 592.000 kr. til 2.230.000 kr. (gkologiske bedrifter fra 80-160 kger)

Variationen bliver beregnet pa baggrund af et gennemsnit af de ti bedrifter i hver gruppe, der henholdsvis
ligger omkring 66 % fraktilen og 99 %.

Variationen vidner om, at selv blandt den bedste tredjedel af bedrifterne er der gode muligheder for at for-
bedre resultaterne yderligere.

INVESTERING OG GALD

| 2014 ventes et investeringsniveau der svarer til de driftsmaessige afskrivninger. Selvom der er udsigt til
fremgang i indtjeningen i 2013, vil dette neeppe fare til en generel nemmere adgang til kapital, og investerin-
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gerne forventes i hgj grad at blive finansieret med egne midler. Investeringerne i prognoseperioden vil typisk
have karakter af ngdvendig udskiftning af nedslidt driftsmateriel og staldinventar.

Geelden malt pr. ko ventes at falde svagt frem mod 2015 for alle bedriftstyper. For bedste tredjedel af bedrif-
terne vil geelden for alle bedriftstyper falde med omkring 5.000-7.000 kr. og er noget mere end for gennem-

snittet af bedrifterne

Tabel 4. Gaeldsforholdene pa gennemsnitsbedrifterne i 2013

Konventionel
80 - 160 kger

Konventionel
240 - 320 kger

Zkologisk
80 - 160 kger

Antal arskger/antal ha

124 kger/122 ha

278 koer/216 ha

124 k@er/169 ha

Geeld i alt, 1.000 kr. 17.799 41.860 21.014
Geeld pr. ko, kr. 143.538 150.576 169.465
Soliditetsgrad 21 % 7% 20 %
Tabel 5. Geeldsforholdene pa bedste tredjedel i 2013
Konventionel Konventionel @kologisk
80 - 160 kger 240 - 320 kger 80 - 160 kger

Antal arskger/antal ha

126 k@er/128 ha

283 kwger/215 ha

123 kger/173 ha

Geeld i alt, 1.000 kr. 15.493 37.081 -17.915
Geeld pr. ko, kr. 122.959 131.028 145.648
Soliditetsgrad 32 % 17 % 30 %

FOLSOMHEDSBEREGNINGER

Tabel 6 viser de gkonomiske konsekvenser af eendringerne indenfor disse prisspeend for prognoseresultatet
i 2014 for konventionelle bedrifter med 80-160 kger. Tabel 7 viser de tilsvarende konsekvenser for konventi-

onelle bedrifter med 240-320 kger.

Tabel 6. Fglsomheden i prognoseresultatet for konventionelle bedrifter med 80-160 kger

Konv. 80-160 Pris 2015 resultat AEndring
arskger (1.000 kr.) (1.000 kr.)
Meelkepris hgj | Afregningspris 2,73 kr. pr. kg 305 248
Meelkepris lav | Afregningspris 2,33 kr. pr. kg -191 -248
Foder hgj Lav pct. bl. 202 kr. pr. hkg og hgj pct. bl. 258 kr. pr. hkg -24 -81
Foder lav Lav pct. bl. 158 kr. pr. hkg og hgj pct. bl. 211 kr. pr. hkg 147 89
Renten hgj Renten op med 0,3 procentpoint 10 -47
Renten lav Renten ned med 0,3 procentpoint 104 47
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Tabel 7. Falsomheden i prognoseresultatet for konventionelle bedrifter med 240-320 kger.

Konv. 240-320 Pris 2015 resultat Andring
arskaer (1.000 kr.) (1.000 kr.)
Meelkepris hgj | Afregningspris 2,73 kr. pr. kg 477 575
Meelkepris lav | Afregningspris 2,33 kr. pr. kg -674 -291
Foder hgij Lav pct. bl. 202 kr. pr. hkg og hgj pct. bl. 258 kr. pr. hkg -295 196
Foder lav Lav pct. bl. 158 kr. pr. hkg og hgj pct. bl. 211 kr. pr. hkg 118 217
Renten hgj Renten op med 0,3 procentpoint -207 -109
Renten lav Renten ned med 0,3 procentpoint 11 109
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Bilag 1: Prisforventninger og forudsatninger

Prognosen for 2014 bygger pa forudseetningerne gengivet i Tabel 1.

Tabel 1: Prisforventninger**

VIDENCENTRET FOR LANDBRUG

‘ 2009 ‘ 2010 2011 2012 2013 2014*
Bytteforhold
Hele landbruget 90 96 101 103 104 97
Meelkeproducenter 92 100 102 98 104 107
Svineproducenter 95 97 99 103 101 96
Planteproducenter 94 93 105 106 107 95
Meelkeproduktion
Meelkepris (kr./kg. standard meelk) 2,10 2,37 2,64 2,54 2,85 2,93
Meelkepris (kr./kg. gkologisk) 2,71 2,97 3,22 3,09 3,41 3,48
Meelkeydelse pr. ko, konv. (stigning i pct. pa.) 1,00 1,00 -1,00 1,00 3,00 3,50
Meelkeydelse pr. ko, gko. (stigning i pct. pa.) 1,00 1,00 -1,00 1,00 0,00 1,75
Oksekgdproduktion
Oksekgd — eeldre kger (281-300) ‘ 12,50 13,65 16,54 20,46 20,70 17,63
Svineproduktion
Svinekgad (kr./kg.) 9,33 9,83 10,68 11,85 11,94 10,87
30 kg beregnet smégris (kr./stk.) 328 337 358 394 398 373
7 kg beregnet smagris (kr./stk.) 192 203 211 232 230 219
Grise pr. arsso 27,5 28,1 28,8 29,6 30,0 30,4
Planteproduktion
Foderhvede (kr./hkg.) 91 98 145 155 155 124
Foderbyg (kr./hkg.) 91 94 142 154 147 116
Foderbyg, gkologisk (kr./hkg) - 165 234 239 222 201
Maltbyg (kr./hkg.) 117 101 167 170 160 136
Raps (kr./hkg.) 222 229 331 346 323 258
Kartofler, konsum (kr./hkg.) 95 112 129 100 174 131
Foder mv.
Soyaskra (kr./hkg.) 235 230 248 274 315 295
A-bl.16 pct., gkologisk 404 249 287 319 345 312
C-bl. 30 pct., gkologisk 328 352 382 397 431 401
Foderhvede (kr./hkg.) 98 105 154 172 166 134
Foderbyg (kr./hkg.) 93 103 154 171 158 131
Foderbyg, gkologisk (kr./hkg) - 200 277 270 274 216
Rapsskra (kr./hkg.) 141 134 159 181 222 187
Ggdning (indeks) 172 161 189 190 196 182
Dieselolie (gre/l) 401 507 625 676 653 638

* Prognose fra Videncentret for Landbrug samt Landbrug & Fadevarer. Prisprognosen udtrykker forventningerne til den gennemsnitligt

handlede pris for alle maengder; spot, kontrakt og internt pa bedrifterne.

** Priserne er plus efterbetaling og minus diverse produktionsafgifter.
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Af konkurrenceretlige arsager er prisprognoserne for 2015 og 2016 udeladt. Disse indgar dog fortsat
i Landskalkuler i @90, i Mark Online og DMS. Udvalgte abonnenter til Landbrugsinfo har dog adgang
til prognosepriserne for 2015 og 2016 direkte i www.farmtal.dk.

Salgspriser

Prognosen for svinenoteringen udarbejdes under forudsaetning af et fortsat lukket marked i Rusland for
eksporten af svinekgd fra EU. EU’s svinekgdsmarked rammes bade direkte via bortfald af eksporten til Rus-
land og indirekte pa grund af, at det generelle importforbud af fadevarer har medfart, at oksekad, fierkrae-
kad, fisk, frugt og grent mv., som tidligere blev eksporteret til Rusland, nu skal afsaettes i EU i skarp konkur-
rence med svinekgdet.

Herudover kan der den kommende tid forventes en skeaerpet konkurrence pa eksportmarkederne fra ameri-
kansk og canadisk svinekgd — PEDV i USA er aftagende, og Canada sgger nye markeder efter lukning af
Rusland. Endelig tyder de seneste svineteellinger i EU pa lidt hgjere antal slagtninger i EU end aret far.

Kornpriserne falder stgt og roligt. Arsagen er, at afgrgderne star godt i hele Europa og ikke mindst 0gsé i
Rusland. Ukraine har endnu ikke haft indflydelse pa forsyningssikkerheden.

Der kan forventes en mindre prisstigning i 2015, da kvaliteten af hvede i Europa er varierende, og dette kan
medfgre indkgb fra lande uden for Europa.

Sojaprisen er begyndt at flytte sig. Forskellen mellem den korte og lange handelstermin er skrumpet betyde-
ligt. Det m& formodes, at prisen kommer til at ligge i intervallet 280-290 kr. resten af 2014 og maske ogsa i
starten af 2015. Derefter afheenger det af sojahgsten i Sydamerika, der begynder i slutningen af februar.

Rapsprisen er under pres, og for den enkelte landmand varierer den meget alt efter, om der er tegnet kon-
trakter. Rapsudbytterne vil komme til at ligge pa middel, da mange fra er knaekket p& grund af, at de havde
en vandprocent pa 4-5. Det betyder stor frasortering og en mindre maengde til afregning.

Prisen pa meelk i EU falger verdensmarkedet, som domineres af fa store udbydere og fa store importgrer.
Det gor verdensmarkedet fglsomt overfor disse aktgrers ageren.

Pa udbudssiden er produktionen i New Zealand, Australien og Argentina primeert graesbaseret, hvilket gar
produktionen afheengig af vejrforholdene. | EU og USA er produktionen intensiv og falsom overfor aendringer
i prisen pa indkabt foder. Efter et fald i maelkeproduktionen i starten af 2013 og fortsat stor efterspgrgsel fra
isaer Kina, steg priserne markant i lgbet af 2013. De rekordhgije priser fgrte senere pa aret og i lebet af for-
aret til stigende produktion i iseer EU og New Zealand. Samtidig er den kinesiske efterspgrgsel aftaget som
folge af fyldte lagre. Sammen med, at EU’s meelkeproduktion nu ogsa er omfattet af det russiske importstop
for fadevarer, har konsekvensen veeret steerkt faldende maelkepriser i andet halvar 2014.

Udviklingen i meelkeprisen de kommende et til to &r er forbundet med usikkerhed. Bade som falge af, at EU
afvikler maelkekvoterne i 2015 og som falge af det russiske importforbud, som ingen ved, hvornar ender.
Derudover er produktionen ogsa afhaengig af udviklingen i vejrforholdene, som ingen selvsagt heller ikke
kender. Pa efterspgrgselssiden er der, udover det russiske importforbud, ogséa usikkerhed omkring, hvornar
og med hvilken styrke Kina for alvor vender tilbage til markedet.
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Kgbspriser

Vedr. afgradepriser — se ovenfor.

Gadningspriserne er steget siden november 2013. Herfra forudseettes g@dningsprisen at holde sig ueendret i
den naermeste fremtid. Der er fortsat stor geopolitisk og konjunkturel usikkerned om energipriserne, som
ogsa har stor indflydelse pa gadningsprisen.

Vi forventer, at priserne pa bekeempelsesmidler vil ligge nogenlunde stabilt pd 2014-niveauet i hele prog-
noseperioden. Priserne pa reparation og vedligeholdelse samt tjenesteydelser forventes generelt at felge
den almindelige pris- og lgnudvikling.

Konjunktur og renter

Den globale veekst beveeger sig stadig i et lavt tempo, og vaeksten er i sensommeren 2014 ganske moderat
med fortsat store regionale forskelle. Hovedscenariet for fremskrivningen og prognosen er en svag, men
positiv vaekst i den globale gkonomi i hele prognoseperioden. Deflation er i stigende grad et tema i Europa.

USA’s gkonomi viser momentum, men ikke i lige linje. Vaeksten er teet pa veekstpotentialet, blandt andet pa
grund af massiv stimulans fra Den amerikanske centralbank (FED) i form af massive likviditetsudpumpninger
og nul-renter. FED’s likviditetsprogram ventes dog afsluttet i oktober 2014. Renteforhgjelser ventes fortsat
tidligst i 2015 under forudseetning af, at ledigheden fortseetter med at falde, og at inflationen stiger.

| Kina styres gkonomien stramt for at undga et for hastigt fald i vaeksten. Vaeksten aftager lidt, men det for-
ventes, at den statsstyrede gkonomi fortsat kan opretholdes pa et niveau svarende til 7-7,5 pct. De starste
risici i kinesisk gkonomi er overbyggeri samt et skrgbeligt parallelt kreditmarked. Japansk gkonomi oplever
afmatning oven pa en voldsom ekspansiv pengepolitik. Veeksten forventes dog opretholdt en tid endnu.

De sydeuropaeiske lande oplever starre tillid, hvilket har styrket euroen og reduceret rentespsendene i euro-
omradet. Selvom fokus pa geeldssituationen er reduceret, er der fortsat risiko for uro, da geeldsudfordringen
er ulgst. Kronen har stadig status som “flugtvaluta” pa grund af de favorable makrogkonomiske balancer.

Den starste risiko pt. er risikoen for deflation i euro-omradet, hvilket kan medfare bade leengere og dybere
gkonomisk nedgang. Den Europeaeiske Centralbank (ECB) udfarer kraftig pengepolitisk stimulans med renter
og likviditet. Ogsa Ukraine-konflikten mellem Rusland og Vesten, islamisters fremmarch nzer olierige omra-
der i Mellemgsten og geeldskrisen i Europa skaber usikkerhed og kan give stgrre markedsudsving.

Tabellen viser, hvilke renteforudsaetninger fremskrivningen og prognosen bygger pa.

Tabel 2: Renter inkl. bidrag mv.

2010 2011 2012 2013 2014* 2015* 2016*
Realkredit, fast, dkr. 5,31 5,16 4,78 5,02 4,88 4,98 5,23
Realkredit, flex, dkr. 2,59 2,41 2,11 1,83 2,01 2,24 2,44
Realkredit, flex, euro 1,87 2,21 1,95 1,67 1,88 2,11 2,31
Finanslan, valuta 4,86 5,37 5,86 5,78 5,81 5,94 6,14
Kassekredit, dkr. 6,50 7,04 7,42 7,44 7,47 7,60 7,80
Banklan, dkr 5,67 5,72 5,97 6,11 5,92 6,02 6,27

* Prognose fra Videncentret for Landbrug
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