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Sammenfatning

Denne analyse er udarbejdet af PA Consulting Group pa
opdrag fra Boliggkonomisk Videncenter i Realdania i
september — oktober 2010.

Analysen vedrgrer, hvordan danske prognosemagere har
klaret sig i 2005 — 2010, nar de har forsggt at forudsige
udviklingen i forskellige rentesatser: Reporenten , CIBOR
3 maneder, F1, 10-arige statsobligationer samt 30-arige
fastforrentede realkreditlan. Definitioner pa de forskellige
rentebegreber findes i afsnittet "Renteformer i analysen”.

Blandt aktgrerne indgar De @konomiske Rad,
Finansministeriet, Nykredit, Danske Bank, Nordea, Jyske
Bank, Sydbank samt "gvrige”. | alt 366 udsagn om renten
er lagt til grund for analysen.

Aktgrerne skagnner ikke over de samme rentesatser. For
eksempel anfarer De @konomiske Rad kun skan for den
10-arige statsobligationsrente og for den 30-arige
realkreditrente. Tidshorisonten for prognoserne varierer
ogsa. Generelt skgnner De @konomiske Rad langt ud i
fremtiden, mens bankerne omvendt har en relativt kort
tidshorisont.

Nar der ses pa et gennemsnit af alle prognoser under ét,
har aktgrerne haft en signifikant afvigelse pa de korte
rentesatser i form af reporenten, CIBOR 3 maneders
renten og F1-renten. Derimod er afvigelserne pa de 10-
arige statsobligationer og den 30-arige realkreditrente
relativt beskedne.
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Afvigelserne mellem prognoserne og den faktiske
reporente er i gennemsnit pa 63%. Afvigelserne pa
prognoserne for CIBOR 3 maneders-renten er pa 37%, og
pa Fl-renten 39%.

Afvigelserne pa forudsigelserne af de korte rentesatser er
stgrst i de senere ar. Her ligger afvigelserne pa ca. 70% i
2009 og 2010. Se figuren "F1 realkredit med afdrag for alle
aktgrer: Gennemsnitlig procentafvigelse for alle udsagn
opdelt pa aret prognosen udtaler sig om”, side 20.

Prognoserne vedrgrende F1-renten har i gennemsnit en
tidshorisont pa 1 ar.

Det ma pa baggrund af den her foreliggende analyse
konkluderes, at det for de professionelle prognosemagere,
der regelmaessigt beskeeftiger sig med renteforudsigelser,
har veeret vanskeligt at fange udviklingen i den korte rente
i de senere ar. Afvigelserne er starst for Finansministeriets
vedkommende.

Prognosemagerne fanger derimod den 30-arige
realkreditrente med begraenset afvigelse. Det geelder isaer
for De @konomiske Rad.
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Renteformer | analysen

Falgende renteformer indgar i
analysen:

* Reporente (indskudsbevis 7dags
rente)

* CIBOR 3mdr. (interbank-rente)
* F1 (boligrente)

« 104&r statsobligation

« 304ar med afdrag (boligrente).
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Forklaringer af renteformer:

Indskudsbevisrenten pa 7 dages indskud i Nationalbanken (reporenten):
Banker og andre finansielle institutioner har mulighed for at deponere penge i
Nationalbanken over en periode pa 7 dage mod en rente, kendt som indskuds-
bevisrenten. Ved at aendre renten kan Nationalbanken styre likviditeten i
samfundet. Renten opggres af Nationalbanken

CIBOR 3 mdr. (Copenhagen Interbank Offered Rate) ogsa kendt som
interbankrenten. De danske pengeinstitutter fastsaetter hver dag den rente, de
er villige til at lane penge til andre pengeinstitutter til. Gennemsnittet opgares af
Nationalbanken som et omsaetningsvaegtet gennemsnit.

Renten pa Flexlan (realkreditlan) med rentetilpasning hvert ar ("F1-1an”). Som
udtryk for denne rente er valgt den gennemsnitlige korte obligationsrente for
realkreditobligationer i danske kroner som opgares af Realkreditradet. Renten
viser hvad de investorer, der har kgbt nyudstedte realkreditobligationer i den
pagaeldende uge, i gennemsnit far i effektiv rente. Rentesatsen er uden bidrag
til kreditforeningen

Renten pa 10-arige statsobligationer opggres af Nationalbanken og viser den
effektive obligationsrente for statsobligationer med en lgbetid pa 10 ar.
Statsobligationer udbydes og bortauktioneres som staende lan

Renten pa 30-arige realkreditlan (annuitetslan) med fast palydende rente og
med afdrag. | analysen bruges den gennemsnitlige effektive obligationsrente for
den toneangivende obligation af denne type. Rentesatsen er uden bidrag til
kreditforeningen.

Kilder:

Nationalbanken (2009): Pengepolitik i Danmark, 3. udgave.

Nationalbanken: Varedeklaration: Renter og kurser, tabel DNDNRENTD

Realkreditradet: Obligationsrente, http://www.realkreditraadet.dk/Statistikker/Obligationsrente.aspx
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Nationalbankens statistik benyttes som referencepunkt for renteudvikling pa:
Repo (Indskudsbeviser)
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Figuren viser renteudviklingen (ultimo
kvartal, min, gennemsnit og max) pa
indskudsbeviser fra fagrste kvartal
2005 til andet kvartal 2010 baseret pa
dagsobservationer. Kilde
http://nationalbanken.statistikbank.dk/
statbank5a/default.asp?w=1400)

Naerveerende analyse gar ikke teettere
pa end et kvartal. Det vurderes at
gennemsnitsrenten i kvartalet giver
det mest retvisende billede. Dette er
den mest volatile rente af dem, der
indgar i analysen.
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Nationalbankens statistik benyttes som referencepunkt for renteudvikling pa:

CIBOR 3 méaneder
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Figuren viser renteudviklingen (ultimo
kvartal, min, gennemsnit og max) pa
CIBOR 3 maneder fra farste kvartal
2005 til andet kvartal 2010 baseret pa
dagsobservationer

Naerveerende analyse gar ikke teettere
pa end et kvartal. Det vurderes at
gennemsnitsrenten i kvartalet giver
det mest retvisende billede.
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Nationalbankens statistik benyttes som referencepunkt for renteudvikling pa:
10ar statsobligation
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Realkreditradets statistik benyttes som referencepunkt for renteudvikling pa:
F1-obligationslan med afdrag
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Realkreditradets statistik benyttes som referencepunkt for renteudvikling pa:
30ar realkreditobligation med afdrag
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Anvendte reference kvartalsrenter for repo (indskudsbeviser), CIBOR 3mdr, 10ar
statsobligation samt F1 og 30ar realkreditobligation med afdrag
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Tal fra Nationalbanken er forsinket
ca. to kvartaler, mens
Realkreditradets tal kommer ca. et
kvartal hurtigere, men i neerveerende
analyse gar referencekvartalsrenterne
fra farste kvartal 2005 til andet kvartal
2010.
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Analysen,
Datakilder og analyse af prognoser
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Anvende datakilder til "Analyse af prognoser over renternes udvikling”

Neerveerende rapport har opsggt
oplysninger om fglgende parters
forudsigelser om renten (prognoser)
fra 1. januar 2005 og frem til 2010:

e Nationalbanken

e Finansministeriet

« De @konomiske Rad
» Jyske bank

e Danske Bank

* Nordea

* Nykredit
 BRF Kredit
* Sydbank

* @vrige banker inkl. RD mf.

Der er efterspurgt oplysninger om
folgende renteprognoser:

* Reporente (indskudsbevis 7dags
rente)

 CIBOR 3mdr. (interbank-rente)
* F1 (boligrente)

- 104&r statsobligation

« 30ar med afdrag (boligrente).

CONFIDENTIAL between PA and Realdania
© PA Knowledge Limited 2010.

PA har rettet henvendelse direkte til aktarerne for at fa leveret oplysninger om
deres renteprognoser fem ar tilbage. Vi har ogsa s@gt pa de respektive aktgrers
hjemmesider. Endelig har vi sggt bredt hos alle relevante danske medier:

» Direkte henvendelse: Nogle aktgrer gnsker ikke at oplyse deres renteskgn
(Nordea, Nykredit og Danske Bank), idet de udelukkende er udarbejdet til deres
kunder eller de ligger ikke inde med historiske renteprognoser (f.eks. Realkredit
Danmark, Jyske bank). Sa er der nogle, som ikke har svaret pa vores
henvendelse (Jyske Bank). De @konomiske Rad har leveret deres historiske
renteskan for 30-arig realkredit og 10-arig stat som resultat af vores direkte
henvendelse

* Hjemmesider: Hiemmesiderne har umiddelbart meget varierende indhold og
svingende datakvaliteten. Mange aktarer offentligger ikke deres
renteprognoser. Ofte indeholder hjemmesiden kun den seneste prognose.
Endelig indeholder de ikke de efterspurgte rentetyper, f.eks. forholder Danske
Banks renteprognoser sig primeert til udvikling i USA og Europa, men ikke
specifikt til udvikling Danmark. De gkonomisk redeggrelser fra Finansministeriet
kommer fra deres hjemmeside

» Danske medier: Mange aktgrers udtaler sig blot om tendenser (stiger eller
falder), men uden at komme med faktuelle oplysning om hvor meget og derfor
kan disse udsagn ikke anvendes (eksempelvis BRF). Endelig er der rigtig
mange informationer om rentens aktuelle niveau, men det er der jo ikke en
prognose.

Sammenfattende kan det konkluderes, at de forskellige aktagrer udtaler eller
offentliggar kun nogle fa rentetyper — hvis de i det hele taget laver prognoser.

Consultin;
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Datagrundlaget — Analyse bygger pa 366 numeriske udsagn

De @konomiske Rad:

Har haft rettet kontakt til De @konomiske Rad. De har
ved at kigge i de gamle databanker med skgn til de
halvarlige "vismandsrapporter" kunnet se, at det farst er
fra og med efterarsrapporten 2005, at de sk@nner over
30-arig realkreditrente og 10-arig dansk
statsobligationsrente

Vi har faet leveret et udtreek med deres skgn for 30-arig
realkredit hhv.10-arig stat for 2005-2010. Renterne er
gennemsnitsrenter for aret. Prognoserne er fra
november/december ("efterar") hhv. maj/juni (“forar").
Der er skgn for indevaerende ar samt 2-3 efterfalgende
ar. Der er 47 numeriske prognoseudsagn, som
neervaerende analyse bygger pa.

Finansministeriet

Fra Finansministeriet er anvendt deres gkonomiske
redeggrelser for periode 2005-2009. Her er det muligt
at finde skan over deres forventning til renteudviklingen
for F1 (1-arig rentetilpasning), 30-arig realkredit, Cibor
3mdr (3-mdrs. Pengemarked) og 10-arig
statsobligation. Bemaerk at Realkredit 30ar bygger pa
obligationsserier med forskellige rentesatser (normalt
4%, 5%, og 6%), og at der derfor inden for samme
prognosehorisont godt veere et rentespaend. Der er 140
numeriske prognoseudsagn, der indgar i vores analyse.
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Side 13

De @gvrige aktgrer (bankerne):

Falgende kilder er benyttet fra de danske medier:
Berlingske Nyhedsmagasin (Danish Language), Bgrsen
(abstracts), Bgrsen (Danish Language), Dagbladet Borsen
(Abstracts), Dagbladet Information (Danish Language), Danish
News Digest, Direkt-dk, Direkt-dk (Danish Language),
ErhvervsBladet (Danish Language), Esmerk Danish News
(Abstracts), NASDAQ OMX Nordic Exchanges - Company
Notices, NASDAQ OMX Nordic Exchanges - Company Notices
(Danish Language), Nordic Business Report, NP Investor
(Abstracts), Politiken (Danish Language), PR Newswire Europe
(Danish Language), RB Bgrsen (Danish Language), Reuters —
Nyheder pa dansk (Danish Language)

Der er for perioden 2005-2010 udpeget ca. 1100
artikler, der kunne taenkes at indeholde udsagn om
renteprognoser

Langt de fleste udtaler sig blot om tendenser eller
forholder sig til den faktuelle rente — og altsa ikke
prognoseudsagn

Det har kun veeret muligt at udpege ca. 179 numeriske
prognoseudsagn, som naerveerende analyse kan
anvende. Disse udsagn kommer fra danske medier,
men de fleste kommer fra aktgrernes egne
hjemmesider eller offentliggerelser af prognoser.
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Datagrundlaget — Parternes numeriske udsagnsantal

Det star helt klart frem, at der kan laves individuelle analyser for
udsagn fra De @konomiske Rad og Finansministeriet. De gvrige
aktarer har for fa individuelle udsagn og indgar i vores "Banker”-

Hvis en aktar har tilstraekkeligt mange udsagn,
sa vil de blive behandlet individuelt. Ellers vil
udsagnene fra flere aktgrer blive samlet.

kategori.
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Datagr

undlaget — Flest udsagn af nyere dato

De @konomiske Rad og Finansministeriet har leveret adgang til udsagn jeevnt over hele perioden. Dette geelder ogsa for
Nykredit pa neer de farste ar i analyseperioden. Specielt Danske Bank har kun givet web-adgang til data efter 2008 og de

gvrige banker laver enten ikke prognoser eller giver ikke adgang til dem.

160
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Overblik over prognoseudsagn — Varedeklaration over prognosens fejlgrad

70% Tabellen viser den gennemsnitlige
J_Gennemsnit prognosefeii% som funktion af renteformens Iabetid absolutte prognosefejl i % beregnet
60% T™_ ved Abs(Udsagn — Faktuel)/Faktuel
s0% | 7 dage for Repo, Cibor 3mdr, F1, 10Ar stat
og 30Ar realkredit. Den vises som
40% |z funktion af renteformens lgbetid (fra
. Reporentens 7 dags indskudsbevis
30% 1 \Cibor T til den lange 30-arige
20% | kreditobligation).
10% | Det er tydeligt, at det er vanskeligst
Lsbetid at forudse de korte renteformer, da
0% ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ de er mest volatile.
OAr 2Ar 4Ar 6Ar 8Ar 10Ar 12 Ar 14 Ar 16 Ar 18 Ar 20 Ar 22 Ar 24 Ar 26 Ar 28 Ar 30 Ar

Tabellen viser den

1,20

Gennemsnit prognosefejl i procentpoint som funktion af renteformens Igbetid gennemsnitlige absolutte
1,00 1 prognosefejl i procentpoint
beregnet ved Abs(Udsagn —
0,80 Faktuel). Den vises som funktion
Y af renteformens lgbetid.

0.60 1 Det er tydeligt, at fejlen i
0.40 - procentpoint er starst for de korte

’ obligationer. Eksempelvis er alle
020 | prognoseudsagn for 30Ars

’ _ realkredit med afdrag i

Lgbetid | |gennemsnit behaeftet med 0,64

0OAr 2Ar 4Ar 6Ar 8Ar 10Ar 12Ar 14 Ar 16 Ar 18 Ar 20 Ar 22 Ar 24 Ar 26 Ar 28 Ar 30 Ar |Procentpoints fejl.

Over en leengere tidshorisont — sa er det muligt at give en renteforms renteprognose en varedeklaration over dens fejlgrad
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Repo for alle aktgrer: Prognoseudsagn og absolut afvigelse som funktion af

prognosehorisont (kvartalsgennemsnit)
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Leesevejledning: Det ar en prognose er lavet kaldes for "prognosear”, og hvor langt
prognosen raekker frem i tiden kaldes for "prognosehorisont”. Prikkerne for de enkelte
prognoseudsagn pa grafen, er af hensyn til tydelig illustration tidsforskudt lidt til
venstre eller hgjre pa tidsaksen. Saledes vises alle udsagn lavet i lgbet af aret 2005
med en lysegrgn markering. Alle udsagn er relateret til et ars gennemsnit. Der er
typisk lavet to udsagn om aret ("efterar" hhv. "forar" ), derfor vil der normalt kunne
ses to prognoseudsagn pr. ar

Grafen viser den procentvise (relative) afvigelse mellem udsagnet og den faktuelle
rente pa prognose tidspunktet beregnet ved (Udsagn - Faktuel)/Faktuel
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| gennemsnit er der 63% afvigelse pa prognoseudsagnene
og de har i gennemsnit en horisont pa 8,5 mdr.
Prognoserne lavet i 2008, 2009 og 2010 ligger konsekvent
over det faktuelle renteniveau for 2008 og frem, og fanger
slet ikke dybden af rentefaldet.
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Cibor 3mdr for alle aktgrer: Prognoseudsagn og absolut afvigelse som funktion af
prognosehorisont (kvartalsgennemsnit)
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Leesevejledning: Det ar en prognose er lavet kaldes for "prognosear”, og hvor langt
prognosen raekker frem i tiden kaldes for "prognosehorisont”. Prikkerne for de enkelte
prognoseudsagn pa grafen, er af hensyn til tydelig illustration tidsforskudt lidt til
venstre eller hgjre pa tidsaksen. Saledes vises alle udsagn lavet i lgbet af aret 2005
med en lysegrgn markering. Alle udsagn er relateret til et ars gennemsnit. Der er
typisk lavet to udsagn om aret ("efterar" hhv. "forar" ), derfor vil der normalt kunne
ses to prognoseudsagn pr. ar

Grafen viser den procentvise (relative) afvigelse mellem udsagnet og den faktuelle
rente pa prognosetidspunktet beregnet ved (Udsagn - Faktuel)/Faktuel

CONFIDENTIAL between PA and Realdania

© PA Knowledge Limited 2010.

| gennemsnit er der 37% afvigelse pa prognoseudsagnene
og de har i gennemsnit en horisont pa 11 mdr. Det virker
som om, renteudviklingen forudses med forsinkelse, altsa
at en stigning eller et fald fgrst skal indtreeffe, fgr det bliver
"forudset”, men sa retter prognoserne ogsa hurtigt ind.
Starrelsen af rentetoppe (slut 2008) og -bunde (slut 2010)
fanges ikke.
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F1-realkredit med afdrag for alle akt@grer: Prognoseudsagn og absolut afvigelse som
funktion af prognosehorisont (kvartalsgennemsnit)
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Leesevejledning: Det ar en prognose er lavet kaldes for "prognosear”, og hvor langt
prognosen raekker frem i tiden kaldes for "prognosehorisont”. Prikkerne for de enkelte
prognoseudsagn pa grafen, er af hensyn til tydelig illustration tidsforskudt lidt til
venstre eller hgjre pa tidsaksen. Saledes vises alle udsagn lavet i lgbet af aret 2005
med en lysegrgn markering. Alle udsagn er relateret til et ars gennemsnit. Der er
typisk lavet to udsagn om aret ("efterar" hhv. "forar" ), derfor vil der normalt kunne
ses to prognoseudsagn pr. ar

Grafen viser den procentvise (relative) afvigelse mellem udsagnet og den faktuelle
rente pa prognosetidspunktet beregnet ved (Udsagn - Faktuel)/Faktuel

CONFIDENTIAL between PA and Realdania

© PA Knowledge Limited 2010.

| gennemsnit er der 38% afvigelse pa prognoseudsagnene
og de har i gennemsnit en horisont pa 12 mdr. Prognoserne
lavet i 2008, 2009 skyder konsekvent langt over (70-120%).
Det er fgrst med prognoserne fra 2010, at det erkendes, at
renten kan komme ned og vende omkring 1%, far den
stiger igen. Bemeerk de to prognoseudsagn pa 6% ultimo

2008.
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F1-realkredit med afdrag for alle aktgrer:
Gennemsnitlig procentafvigelse for alle udsagn opdelt pa aret, prognosen udtaler sig om

80%

F1 mAfdr, Gennemsnitligprocent afvigelse for alle udsagn
opdel pa aret prognosen udtaler sig om
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10Ar stat for alle aktarer: Prognoseudsagn og absolut afvigelse som funktion af
prognosehorisont (kvartalsgennemsnit)
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Leesevejledning: Det ar en prognose er lavet kaldes for "prognosear”, og hvor langt
prognosen raekker frem i tiden kaldes for "prognosehorisont”. Prikkerne for de enkelte
prognoseudsagn pa grafen, er af hensyn til tydelig illustration tidsforskudt lidt til
venstre eller hgjre pa tidsaksen. Saledes vises alle udsagn lavet i lgbet af aret 2005
med en lysegrgn markering. Alle udsagn er relateret til et ars gennemsnit. Der er
typisk lavet to udsagn om aret ("efterar" hhv. "forar" ), derfor vil der normalt kunne
ses to prognoseudsagn pr. ar

Grafen viser den procentvise (relative) afvigelse mellem udsagnet og den faktuelle
rente pa prognosetidspunktet beregnet ved (Udsagn - Faktuel)/Faktuel

CONFIDENTIAL between PA and Realdania

© PA Knowledge Limited 2010.

| gennemsnit er der 18% afvigelse pa prognoseudsagnene
og de har i gennemsnit en horisont pa 11 mdr. Prognoserne
lavet i 2008, 2009 og 2010 skyder konsekvent over (20-

50%). (se gra interpoleringslinjer).
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30Ar realkredit med afdrag for alle aktgrer: Prognoseudsagn og absolut afvigelse som
funktion af prognosehorisont (kvartalsgennemsnit)
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Leesevejledning: Det ar en prognose er lavet kaldes for "prognosear”, og hvor langt
prognosen raekker frem i tiden kaldes for "prognosehorisont”. Prikkerne for de enkelte
prognoseudsagn pa grafen, er af hensyn til tydelig illustration tidsforskudt lidt til
venstre eller hgjre pa tidsaksen. Saledes vises alle udsagn lavet i lgbet af aret 2005
med en lysegrgn markering. Alle udsagn er relateret til et ars gennemsnit. Der er
typisk lavet to udsagn om aret ("efterar" hhv. "forar" ), derfor vil der normalt kunne
ses to prognoseudsagn pr. ar

Grafen viser den procentvise (relative) afvigelse mellem udsagnet og den faktuelle
rente pa prognosetidspunktet beregnet ved (Udsagn - Faktuel)/Faktuel

CONFIDENTIAL between PA and Realdania
© PA Knowledge Limited 2010.

| gennemsnit er der 12% afvigelse pa prognoseudsagnene
og de har i gennemsnit en horisont pa 12,7 mdr. Det virker
som om, at faldet i rente i 2009 ikke blev forudset (se gra

interpoleringslinjer).
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30Ar realkredit med afdrag for alle aktgrer:
Gennemsnitlig procentafvigelse for alle udsagn opdelt pa aret, prognosen udtaler sig om

80%
30 &r mAfdr, Gennemsnitligprocent afvigelse for alle udsagn
opdel pa aret prognosen udtaler sig om

70% -

60% -

50% -

40% -

30% -

20% -

- ] I l

O% B T . T . T T T
2005 2006 2007 2008 2009 2010

CONFIDENTIAL between PA and Realdania ) B\Cgmsulting
© PA Knowledge Limited 2010. Side 23 Group



H\Consulting
Group

Analysen,
De @konomiske Rad, Finansministeriet og
Bankgruppens prognoseudsagn
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De @konomiske Rads udsagn — 10Ar statsobligation: Prognoseudsagn og absolut
afvigelse som funktion af prognosehorisont (arsgennemsnit)
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Leesevejledning: Det ar en prognose er lavet kaldes for "prognosedr”, og hvor langt i 0 1 2
prognosjendraelg@r Iremfi tidgn zfalﬁes for ‘t’pl)rto n(l)_selrﬂoritsoi)nt“gtF_’éikfkerrllecf?(t)rl_gtet_(lankgelte | gennems_nlt er der 14 Y0 afwg_else pao prognoseUd_Sagnene
rognoseudsagn pa grafen, er af hensyn til tydelig illustration tidsforskudt lidt ti
\eengstre eller hgjreppégtid$aksen. Séled)és vis}és aI(I:]e udsagn lavet i lzbet af aret 2005 09 de hari gennemsnlt en hQFISOI‘]t pa 1‘}, mdr. Afwgelsen
med en lysegrgn markering. Alle udsagn er relateret til et ars gennemsnit. Der er St|ger klart med prognosehonsonten_ Et ars prognose-
typisk lavet to udsagn om aret ("efterar” hhv. "forar" ), derfor vil der normalt kunne . : o .
;es to progno?eudsagn prdlar | . dor udarbed . horisont har 8% afvigelse, mens over 2 ars horisont er
om sammenligningsgrundlag til prognoseudsagnet er der udarbejdet en ar 2 ; ; ; ; 2
?ekrgnelrrwsgitsrtelr?tel fgr %(l)Jér regllgrefdit%h\{. 104r stat baseret l;J)é et glennemsniltgafde oppe pa 25%. Fanger ikke eendringen i renteniveauet ar
aktuelle kvartalsregistreringerne for renterne. _ i
Grafen yiser den procentvise %elative) afv(i]gelse mellem udsagnet og den faktuelle 2007-2008 fgr med prognosen | 2009 09 2010.
rente pa prognosetidspunktet beregnet ved (Udsagn - Faktueg/Faktuel
CONFIDENTIAL between PA and Realdania Consulting
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De @konomiske Rads udsagn — 30Ar realkredit med afdrag: Prognoseudsagn og absolut
afvigelse som funktion af prognosehorisont (arsgennemsnit)
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LaesevejlednlngL: Det ar en prognose er lavet kaldes for "prognosear”, o? hvor langt
prognosen reekker frem i tiden kaldes for "prognosehorisont”. Prikkerne for de enkelte
prognoseudsagn pa grafen, er af hensyn til ty elltI:J illustration tidsforskudt lidt til
venstre eller hgjre pa tidsaksen. Saledes vises alle udsagn lavet i Igbet af aret 2005
med en lysegrgn markering. Alle udsagn er relateret til et ars gennemsnit. Der er
typisk lavet to udsagn om aret ("efterar” hhv. "forar" ), derfor vil der normalt kunne
ses to prognoseudsagn pr. ar

Som sammenhgnlngs%ruondlag til prp%noseUQSa net er der udarbejdet en arlig
?ennemsmtsrente for 30ar realkredit hhv. 10ar stat baseret pa et gennemsnit af de
aktuelle kvartalsregistreringerne for renterne.

Grafen yiser den procentvise %elative) afv(i]gelse mellem udsagnet og den faktuelle
rente pa prognosetidspunktet beregnet ved (Udsagn - Faktueg/Faktuel

CONFIDENTIAL between PA and Realdania
© PA Knowledge Limited 2010.

| gennemsnit er der 8,5% afvigelse pa prognoseudsagnene
og de har i gennemsnit en horisont pa 14 mdr. Afvigelsen
stiger klart med prognosehorisonten. Et ars prognose-
horisont har 8% afvigelse, mens over 2 ars horisont er oppe
pa 11%. Fanger ikke aendringen i renteniveauet ar 2008.
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Finansministeriets udsagn — Cibor 3mdr: Prognoseudsagn og absolut afvigelse som
funktion af prognosehorisont (kvartalsgennemsnit)
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Leesevejledning: Det ar en prognose er lavet kaldes for "prognosear”, og hvor langt
prognosen raekker frem i tiden kaldes for "prognosehorisont”. Prikkerne for de enkelte
prognoseudsagn pa grafen, er af hensyn til tydelig illustration tidsforskudt lidt til
venstre eller hgjre pa tidsaksen. Saledes vises alle udsagn lavet i lgbet af aret 2005
med en lysegrgn markering. Alle udsagn er relateret til et ars gennemsnit. Der er
typisk lavet to udsagn om aret ("efterar" hhv. "forar" ), derfor vil der normalt kunne
ses to prognoseudsagn pr. ar

Grafen viser den procentvise (relative) afvigelse mellem udsagnet og den faktuelle
rente pa prognosetidspunktet beregnet ved (Udsagn - Faktuel)/Faktuel

CONFIDENTIAL between PA and Realdania
© PA Knowledge Limited 2010.

| gennemsnit er der 49% afvigelse. Der er ingen
sammenhaeng til prognosehorisont, som gennemsnitlig er
13,3 mdr. Prognoserne fanger slet udsvingene i renten, og
dybden og varigheden af det stor rentefald i slutningen af
2009 blev ikke forudset i 2008.

Consulting
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Finansministeriets udsagn — F1-realkredit med afdrag: Prognoseudsagn og absolut
afvigelse som funktion af prognosehorisont (kvartalsgennemsnit)
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Leesevejledning: Det ar en prognose er lavet kaldes for "prognosear”, og hvor langt
prognosen raekker frem i tiden kaldes for "prognosehorisont”. Prikkerne for de enkelte
prognose-udsagn pa grafen, er af hensyn til tydelig illustration tidsforskudt lidt til
venstre eller hgjre pa tidsaksen. Saledes vises alle udsagn lavet i lgbet af aret 2005
med en lysegrgn markering. Alle udsagn er relateret til et ars gennemsnit. Der er
typisk lavet to udsagn om aret ("efterar" hhv. "forar" ), derfor vil der normalt kunne
ses to prognoseudsagn pr. ar

Grafen viser den procentvise (relative) afvigelse mellem udsagnet og den faktuelle
rente pa prognosetidspunktet beregnet ved (Udsagn - Faktuel)/Faktuel

CONFIDENTIAL between PA and Realdania
© PA Knowledge Limited 2010.

| gennemsnit er der 45% afvigelse. Der er ingen
sammenhaeng til prognosehorisont (For tyndt
datagrundlag), som gennemsnitlig er 14,4 mdr.
Prognoserne fanger slet udsvingene i renten, og dybden og
varigheden af det stor rentefald i slutningen af 2009 blev

ikke forudset i 2008 eller 2009.
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Finansministeriets udsagn — 10Ar statsobligation: Prognoseudsagn og absolut afvigelse
som funktion af prognosehorisont (kvartalsgennemsnit)

6%

5%

Finansministeriet, 10Ar Stat

.
4% o ¢
3%
10Ar stat
2% - + Prognosear 2005
o Prognosear 2006
e Prognosear 2007
¢ Prognosear 2008
1% - & Prognosear 2009
+ Prognosear 2010
Primo Ar
0% T T T T T T
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

2012

60%

50%

40%

30%

20%

10%

0%

Finansministeriet, 10Ar Stat, Absolut pct. afvigelse
. « Prognosear 2005
o Prognosear 2006
T * ¢ Prognosear 2007
¢ Prognosear 2008
& Prognosear 2009
+ Prognosear 2010
] Gens. (horisont 13,4mdr)
EZ
| *
. .
* L 2 L 2
1 e b4 3
15,54%
7 . $
s
* o . ¢ Prognosethorisont [mdr]
T ’ T ’ T T T
0 5 10 15 20 25 30

Leesevejlednin
prognosen ree
prognose-udsagn pa

em

rafen, er af hensyn ?I

”

i tiden kaldes for

q{: Det ar en prognose er lavet kaldes for "prognosear”, o? hvor langt
Kker fr rognosehorisont”. Prikkerne for de e
| tydelig illustration tidsforskudt Jidt til

r de enkelte

venstre eller hgjre pa tidsaksen. Saledes vises alle udsagn lavet i Igbet af aret 2005
med en lysegrgn markering. Alle udsagn er relateret til et ars gennemsnit. Der er
typisk lavet to udsagn om aret ("efterar” hhv. "forar" ), derfor vil der normalt kunne
ses to prognoseudsagn pr. ar
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CONFIDENTIAL between PA and Realdania
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indlag til pro%noseUQSa net er der udarbejdet en arlig
hv. 10ar stat baseret pa et gennemsnitaf de

/Faktuel

| gennemsnit er der 16% afvigelse pa prognoseudsagnene.
Der er ingen sammenhaeng til prognosehorisont, som
gennemsnitlig er 13,4 mdr. (Altsa kortere end De
@konomiske Rad). Prognoserne fanger ikke udsvingene i
renten og specielt ikke faldet i 2009.
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Finansministeriets udsagn — 30Ar realkredit med afdrag: Prognoseudsagn og absolut

afvigelse som funktion af prognosehorisont (kvartalsgennemsnit)
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Leesevejledning: Det ar en prognose er lavet kaldes for "prognosear”, og hvor langt
prognosen raekker frem i tiden kaldes for "prognosehorisont”. Prikkerne for de enkelte
prognoseudsagn pa grafen, er af hensyn til tydelig illustration tidsforskudt lidt til
venstre eller hgjre pa tidsaksen. Saledes vises alle udsagn lavet i lgbet af aret 2005
med en lysegrgn markering. Alle udsagn er relateret til et ars gennemsnit. Der er
typisk lavet to udsagn om aret ("efterar" hhv. "forar" ), derfor vil der normalt kunne
ses to prognoseudsagn pr. ar

Grafen til hgjre viser den procentvise (relative) afvigelse mellem udsagnet og den
faktuelle rente pa prognosetidspunktet beregnet ved (Udsagn - Faktuel)/Faktuel

CONFIDENTIAL between PA and Realdania
© PA Knowledge Limited 2010.

| gennemsnit er der 11% afvigelse. Der er ingen
sammenhaeng til prognosehorisont, som gennemsnitlig er

13,2 mdr. (Altsa kortere end De @konomiske Rad).

Prognoserne fanger ikke udsvingene i renten og specielt
ikke faldet i 20009.
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Bankerne udsagn — Repo: Prognoseudsagn og absolut afvigelse som funktion af

prognosehorisont (kvartalsgennemsnit)
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Leesevejledning: Det ar en prognose er lavet kaldes for "prognosear”, og hvor langt
prognosen raekker frem i tiden kaldes for "prognosehorisont”. Prikkerne for de enkelte
prognoseudsagn pa grafen, er af hensyn til tydelig illustration tidsforskudt lidt til
venstre eller hgjre pa tidsaksen. Saledes vises alle udsagn lavet i lgbet af aret 2005
med en lysegrgn markering. Alle udsagn er relateret til et ars gennemsnit. Der er
typisk lavet to udsagn om aret ("efterar" hhv. "forar" ), derfor vil der normalt kunne
ses to prognoseudsagn pr. ar

Grafen viser den procentvise (relative) afvigelse mellem udsagnet og den faktuelle
rente pa prognosetidspunktet beregnet ved (Udsagn - Faktuel)/Faktuel

CONFIDENTIAL between PA and Realdania
© PA Knowledge Limited 2010.

| gennemsnit er der 60% afvigelse pa prognoseudsagnene,
og de har i gennemsnit en horisont pa 8,5mdr. Prognoserne
lavet i 2008, 2009 og 2010 ligger konsekvent over det
faktuelle renteniveau for 2008 og frem, og fanger ikke
dybden af rentefaldet.
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Bankerne udsagn — Cibor 3mdr: Prognoseudsagn og absolut afvigelse som funktion af
prognosehorisont (kvartalsgennemsnit)
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Leesevejledning: Det ar en prognose er lavet kaldes for "prognosear”, og hvor langt i o) i 2
prognosen raekker frem i tiden kaldes for "prognosehorisont”. Prikkerne for de enkelte | gennems.nlt er der 27. 4 afwgelse pao prognOSGUdsa.gnene’
prognoseltljdsra]lgn pa gr%fenk er af helngyn til tydeliltlg illléstratioln tidsf?r%kudtflidt til 0]0) de hari gennemsnlt en horisont pa 9,6mdr. Det virker
venstre eller hgjre pa tidsaksen. Saledes vises alle udsagn lavet i lgbet af aret 2005 ileli ;
med en lysegrgn markering. Alle udsagn er relateret til et ars gennemsnit. Der er Somo om, at r_ent_eUd\”k“ngen forudses me_d forsmkelse,
typisk lavet to udsagn om &ret (“efter&r" hhv. "forar" ), derfor vil der normalt kunne altsa at en stigning eller et fald farst skal indtreeffe, far det

ses to prognoseudsagn pr. ar : ” ” 2 2 ;
Grafen viser den procentvise (relative) afvigelse mellem udsagnet og den faktuelle bliver "forudset , men sa retter prognoserne ogsa hurtlgt

rente pa prognosetidspunktet beregnet ved (Udsagn - Faktuel)/Faktuel ind. Stﬂrrelsen af rentetoppe (S|Ut 2008) 0og -bunde (S|Ut
2010) fanges ikke.
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Bankerne udsagn — F1-realkredit med afdrag: Prognoseudsagn og absolut afvigelse som
funktion af prognosehorisont (kvartalsgennemsnit)
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Leesevejledning: Det ar en prognose er lavet kaldes for "prognosear”, og hvor langt
prognosen raekker frem i tiden kaldes for "prognosehorisont”. Prikkerne for de enkelte
prognoseudsagn pa grafen, er af hensyn til tydelig illustration tidsforskudt lidt til
venstre eller hgjre pa tidsaksen. Saledes vises alle udsagn lavet i lgbet af aret 2005
med en lysegrgn markering. Alle udsagn er relateret til et ars gennemsnit. Der er
typisk lavet to udsagn om aret ("efterar" hhv. "forar" ), derfor vil der normalt kunne
ses to prognoseudsagn pr. ar

Grafen viser den procentvise (relative) afvigelse mellem udsagnet og den faktuelle
rente pa prognosetidspunktet beregnet ved (Udsagn - Faktuel)/Faktuel

CONFIDENTIAL between PA and Realdania
© PA Knowledge Limited 2010.

Side 33

| gennemsnit er der 21% afvigelse pa prognoseudsagnene,
og de har i gennemsnit en horisont pa 6,4mdr. Prognoserne
lavet i 2008, 2009 skyder konsekvent over. Det er fgrst med
prognoserne fra 2010, at det erkendes, at renten kan
komme ned og vende omkring 1%, fgr den stiger igen (se
gra interpoleringslinjer). Bemaerk prognosen pa 6% ultimo
2008.
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Bankerne udsagn — 10Ar stat: Prognoseudsagn og absolut afvigelse som funktion af
prognosehorisont (kvartalsgennemsnit)
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Leesevejledning: Det ar en prognose er lavet kaldes for "prognosear”, og hvor langt
prognosen raekker frem i tiden kaldes for "prognosehorisont”. Prikkerne for de enkelte
prognoseudsagn pa grafen, er af hensyn til tydelig illustration tidsforskudt lidt til
venstre eller hgjre pa tidsaksen. Saledes vises alle udsagn lavet i lgbet af aret 2005
med en lysegrgn markering. Alle udsagn er relateret til et ars gennemsnit. Der er
typisk lavet to udsagn om aret ("efterar" hhv. "forar" ), derfor vil der normalt kunne

ses to prognoseudsagn pr. ar

Grafen viser den procentvise (relative) afvigelse mellem udsagnet og den faktuelle
rente pa prognosetidspunktet beregnet ved (Udsagn - Faktuel)/Faktuel

CONFIDENTIAL between PA and Realdania
© PA Knowledge Limited 2010.

| gennemsnit er der 17% afvigelse pa prognoseudsagnene,
og de har i gennemsnit en horisont pa 8,2mdr. Prognoserne
lavet i 2008, 2009 og 2010 rammer skyder konsekvent
over. (se gra interpoleringslinjer).
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Bankerne udsagn — 30Ar realkredit med afdrag: Prognoseudsagn og absolut afvigelse
som funktion af prognosehorisont (kvartalsgennemsnit)
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Leesevejledning: Det ar en prognose er lavet kaldes for "prognosear”, og hvor langt i 0 ; 2
prognosen raekker frem i tiden kaldes for "prognosehorisont”. Prikkerne for de enkelte | gennemsnlt er der 11% af\”gelse pa prognOSGUdsagnene1
prognose-udsagn pa grafen, er af hensyn til tydelig illustration tidsforskudt lidt til 0g de hari gennemsnit en horisont pé_ 7.1mdr. Det virker
venstre eller hgjre pa tidsaksen. Saledes vises alle udsagn lavet i lgbet af aret 2005 . . . ’ o
med I?P Iysegrmc] markering. Alle Ldesgg"nh%r r(?'!cateorgt tildetférs glec?nemsnit.Ilerer som om, at faldet i renten i 2009 ikke blev forudset (se gra
S g o g ("efterar” hihv. forar™), derfor vil der normalt kunne interpoleringslinjer), selv om prognosehorisonten er kort.
Grafen viser den procentvise (relative) afvigelse mellem udsagnet og den faktuelle
rente pa prognosetidspunktet beregnet ved (Udsagn - Faktuel)/Faktuel
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