il

ANALYSE

1. februar 2011

Redaktion

Chefgkonom

Christian Hilligsge Heinig
chei@rd.dk

Udgiver

Realkredit Danmark
Parallelvej 17

2800 Kgs. Lyngby

Ansvarshavende
Chefgkonom
Christian Hilligsge Heinig

F3 og F5 har for slaet F1 — er det tid igen?

e Den optimale rentestrategi ved valg af boliglan ser man desveerre farst klart flere ar efter,
at bordet har fanget. Aktuelt set gar de fleste danske lantagere efter det billigste 1an her
0g nu, og det betyder, at det 1-arige FlexLan® oftest er det 1an, der valges ned fra hyl-
den.

e Historisk set viser det sig, at det ofte har veret en god ide, at lase renten fast for en lidt
leengere periode, nar renterne er teet pa bunden. Siden introduktionen af FlexLan® har
valg af F3-1an fire ud af tretten gange veeret bedre end F1-1an, mens det tilsvarende tal
for F5 er to gange ud af 11 mulige.

e Efter vores vurdering er rentebunden ndet, og rentepilen peger svagt opad over det
kommende ar. Det taler alt andet lige til fordel for bade F3-lan og F5-1an i forhold til F1,
og frygter man for kraftige rentestigninger over de kommende &r, sé er det veerd at over-
veje et fastforrentet obligationslan.

e  Seti et historisk lys vil der ikke veere tale om markante rentestigninger over de kom-
mende ar for, at en strategi med F3 og F5 er fordelagtigt relativt til F1. F1-renten behg-
ves i princippet blot at stige fra det nuveaerende niveau pa 1,7% til cirka 2,5% til sma 3%
over de kommende ar, for et valg mellem F1 og F3 er neutralt, mens renten skal op pa
omkring 3,5-4% far, der er neutralitet mellem F1 og F5.

e Vores aktuelle renteprognose peger pa en F1-rente pa 2,1% pé ét &rs sigt. Ingen kender
imidlertid den preecise fremtidige renteudvikling, og med udgangspunkt i de historiske
udsving i renten kan man forestille sig alt fra betydeligt lavere F1-rente og op imod en
rente pa hele 4% om bare ét ars tid.

o Al erfaring viser derfor ogsa, at renteprognoser aller hgjest bgr indga som et supplement
i Ianeradgivningen, mens boligejerens gkonomiske raderum og risikotolerance bgr spille
1. violin.

Sé& er det atter ved at veere auktionstid

Sa er det snart atter tid til, at danske boligejere skal overveje profilen af deres FlexLan®. Som et
mindre skridt i kampen for starre finansiel stabilitet herhjemme, er rentetilpasningsauktionerne i
stigende omfang begyndt at blive spredt ud over aret, og her i marts maned skal boliglan for mere
end 100 mia. kroner have ny rente geldende pr. 1. april. | Realkredit Danmark drejer det sig om
Ian for cirka 30 mia. kroner og auktionsperioden Igber fra den 9. marts til den 15. marts. | denne
analyse ser vi nermere pa lanemulighederne i form af F1, F3 og F5, og det er selvfalgelig ikke
kun relevant for de danske boligejere, der indgdr i marts-auktionerne, men ogsa for de potentielle
boligkabere, der aktuelt er pa vej ind pa boligmarkedet.
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Nar renten bunder ud er det ofte en god ide at lase fast

Et 1-arigt FlexLan® har overordnet set veeret en rigtig god strategi siden introduktionen tilbage i
1997 i forhold til bade det fastforrentede obligationslan, men ogsa til de 3-arige og 5-arige Flex-
Lan®. | nedenstdende figurer er vist renten pa F1 holdt op imod renten pa F3 og F5. De tre- og
femarige renter er vist for perioden, de har veeret geeldende i — altsa et F3 1an med rente fastsat pa
auktion i ultimo 2000 har veeret geeldende frem til og med ultimo 2003. Som figurerne viser, sa
har den 1-arige rente i store perioder holdt sig lavere end de renter, det har vaeret muligt at fa pa de
lidt leengere lgbetider. Det er ikke overraskende med tanke p4, at jo laengere lgbetid renten har,
desto starre bliver usikkerheden om den gkonomiske fremtid, og dermed forlanger investorerne
sig typisk ogsa bedre betalt for at lane ud for en laengere tidshorisont. Som figuren imidlertid ogséa
afslgrer, s& er der dog perioder, hvor renten pa F3 og F5 har holdt sig under renten pa F1. Det er
iseer i forbindelse med perioder, hvor renten bunder ud, hvor det umiddelbart ser ud til at kunne
betale sig at lave et profilskifte veek fra F1 og lzengere ud pa rentekurven.

Figur 1:Renten pa F1 i forhold til valg af F3 og F5
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Det har vi set lidt nsermere pé i figur 2, som viser den samlede ydelse ved at valge F3 og F5 i
forhold til valget at have kart F1 i den samme 3-arige eller 5-arige periode. Udregningerne er lavet
pé& baggrund af et realkreditlan pa 2 mio. kroner. Som det ogsa blev indikeret i figur 1, s& har det i
nogle &r varet den helt rigtige strategi at rykke lidt leengere ud pé rentekurven. 1 1999 var det en
fordel at veelge F3 frem for tre ar i streg med F1, og samme strategi var ogsa fordelagtig i béade
2005, 2006 og 2007. Starst succes var det i 2006, hvor den samlede besparelse efter skat ndede op
p& sma 17.000 kroner efter tre ar og cirka det dobbelte for den afdragsfrie variant. Samlet set har
et 3-arigt FlexLan® veeret end bedre strategi end rent F1 fire ud af 13 gange, og altsa en succesra-
te p& godt 30%.

Figur 2:F1 vinder de fleste slag, men F3 og F5 har i perioder vist deres veerdi
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Der har til gengzld ogsa veeret nogle ar, hvor F3 har veret en rigtig darlig gkonomisk lgsning i
forhold til F1 — i bade 2001, 2002 og senest 2009 har ekstraomkostningen for den 3-arige periode
vaeret pd mere end 30.000 kroner pd lan med afdrag og helt op til nasten 70.000 kroner pa lan
uden afdrag. Det er simpelthen ar, hvor man har last renten fast pa toppen og dermed gaet glip af
de efterfglgende store rentefald.

Succesraten med F5 har veret lidt mindre end med F3 — her har en strategi med F5 kun slaet F1
fem ar i treek to gange ud af elleve mulige gange — i bade 2005 og 2006 — og sa var den ellers teet
pa at veere neutral tilbage i 1999. Starst gevinst var der ved et sidan valg i 2005, hvor gevinsten
blev pa smé 25.000 kroner og sma 50.000 kroner i den afdragsfrie variant. Ellers er der ogsa her
nogle ar, hvor man virkelig far betalt en pris for at Iase renten fast pa toppunktet. Iseer i 2001, jf.
figur 1, hvor renten pd F5 fér lov til at svaeve alene i top i samtlige fem ar og ekstraregningen
Igber op i 80.000 kroner og teet ved 145.000 kroner, nar vi snakker F5 med afdragsfrihed.

Ekstrem forskel i ydelsesbetalingerne mellem rentebund og rentetop

Som bekendt resulterede decemberauktionerne sidste ar i en rekordlav rente pa bade F1, F3 og F5.
Det har sikret husholdningerne endnu et & med rentefest, og i det hele taget ma det siges at veere
betydelige summer som husholdningerne aktuelt set sparer pa denne konto. Som figur 3 viser, sa
har det veeret af stor betydning, hvilket & man lige fik taget sit Ian hjem. Ser vi pé et F3-1an pa 2
mio. kroner med afdrag, der blev rentetilpasset ved decemberauktionen 2010, s& er den samlede
ydelse over tre &r hele 75.000 kroner lavere nu end pa toppen tilbage fra 2001, og uden afdrag er
besparelsen pa cirka 140.000 kroner. | sidstnavnte beregningseksempel er det altsd en forskel pé
naesten 4.000 kroner om maneden vel at marke over tre ar! Den tilsvarende beregning for et F5-
1&n er besparelsen over fem ar pa henholdsvis 110.000 kroner og 195.000 kroner.

Figur 3:Historisk set store forskelle pa de samlede ydelsesbetalinger pa F3 og F5
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Hvor store rentestigninger skal der til for at vippe F1-1an af pinden?

Selv om det aktuelt set er serdeles billigt at lase renten fast for en arreekke, sa kommer vi ikke
udenom, at alternativet i form af et F1-1n pa papiret er endnu billigere. Det har iser de fastforren-
tede 1an ogsa keempet imod gennem 2010, hvor rentekurven generelt har varet stejl — altsa en stor
forskel mellem den helt korte rente og den lange rente — og samlet set har F1-1an vundet terreen pa
trods af, at vi igennem laengere perioder havde mulighed for 30-arige 1an med en palydende rente
pa 4% og attraktiv kurs.
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Figur 4:Stejl rentekurve og ekstrem lav F1-rente har gjort det svart at fravaelge F1-lanet
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Kommende lantagere eller danskere, der overvejer et profilskifte ved auktionen i marts, kan derfor
med rette spgrge, hvor store rentestigninger der egentlig skal til over de kommende ar far, at F1-
lanet vil blive mindre attraktivt end F3 og F5. Beregningerne er lavet med udgangspunkt i de
aktuelle rentesatser, hvor et F1-lan har en rente pa 1,7%, mens renten pa henholdsvis F3 og F5 er
pé 2,23% og 2,89%.

Nedenstdende figur 5 viser et par forskellige rentescenarier, hvor F1-lanet er neutralt i forhold til
at veelge et F3-1an eller F5-1an i dag. Helt grundlaeeggende er det Klart, at jo leengere ude i horison-
ten rentestigninger indtreeffer desto hgjere skal renten i sidste ende op fer, at udgiften bliver ens pa
tvaers af lanetyperne, da man i sagens natur sikres lzengere tid med billig finansiering. | vores
aktuelle renteprognose venter vi en F1-rente om et &r pd 2,1%, og tager vi det som udgangspunkt
for renten det andet ar i lanets lgbetid, sa skal vi op og have en F1-rente i ar 3 pa 2,95% fer, at F1-
Ianet samlet set kommer til at koste det samme som et F3-lan. Benytter vi samme tilgang pa F5-
l&net, og antager gradvise rentestigninger, sa skal renten pa F1 i &r fem helt op pé 4,4% far vi nar
break-even mellem F1-lan og F5-lan.

Figur 5:Hvor store rentestigninger skal der til far F1-1an er neutralt i forhold til F3 og F5
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Forestiller vi os alternativt, at rentestigningerne indtreeffer hurtigere end vi venter, og vi bagefter
ser en flad udvikling i renten, sé vil renten skulle op pa 2,5% i ar to og tre med den treérige hori-
sont, mens renten skal stige op til 3,5% i ar tre pa den femarige horisont.
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Det optimale l1anevalg kan vi kun udtale os om i bagklogskabens lys

Der kan som beskrevet i ovenstaende opstilles en hel del forskellige rentescenarier, der sikrer
neutralitet mellem F1, F3 og F5-1an. Tager man udgangspunkt i de opstillede scenarier, sa er der
dog ingen af dem, der forekommer urealistiske. | ingen af scenarierne kommer renten pd noget
tidspunkt markant op over det historiske gennemsnit for F1-renten pa i omegnen af 4% — og isar
p& F3-lanet skal der ikke meget til for, at det har veeret et gkonomisk bedre valg end F1-lanet.
Omvendt md man ogsa erkende, at selv om den gkonomiske genopretning i den globale gkonomi
er pa rette spor, sa har vi et skrgbeligt opsving, og der er en risiko for en leengere periode med lav
gkonomisk veekst i de vestlige markedsgkonomier og dermed ogsa lave renter.

Tager man udgangspunkt i de historiske udsving i renten, sd kan man fa en god ide omkring, hvor
stort et usikkerhedsinterval, der er om den fremtidige rentesti. | nedenstdende figur 6 er vist et
95%-konfidensinterval for renten pé forskellige tidshorisonter op til et &r frem i tid. Med udgangs-
punkt i de gennemsnitlige historiske udsving, sa vil F1-renten veere mellem 0,75% og op til 2,3%
et &r frem i tid. De gennemsnitlige historiske udsving er udregnet pa baggrund af perioder, hvor
der har veaeret f4 udsving i renten, og perioder med store renteudsving. Udregner man alternativt
konfidensintervallet pa baggrund af perioden med de kraftigste udsving, sa udvides usikkerhedsin-
tervallet for F1-renten til mellem 0% og op til godt 4% pa et ars sigt.

Figur 6:Hvor kan renten statistisk set vaere henne om et ar?
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Ingen kan altsé pé& forhand sige med sikkerhed, hvilken lanetype, der over de kommende ar vil
tage stikket hjem som det optimale Ianevalg. Mange prognosemagere har smerteligt matte erken-
de, at deres renteprognoser sjeldent holder hele vejen hjem, og det betyder ogsa, at renteprognoser
ikke ma tages, for mere end de er. Aller hgjest er det et input i beslutningsprocessen omkring
Ianevalget, men valget af realkreditlan bar farst og fremmest ske pa baggrund af ens egen gkono-
miske formaen og ikke mindst risikovillighed.

Trods ovenstdende forbehold for den fremtidige renteudvikling, sa kan der vare rason i at lase
renten fast pa de nuveaerende meget lave niveauer, og dertil kommer ogsa, at man som lantager far
en ekstra sidegevinst i form af stgrre sikkerhed omkring de fremtidige ydelser. Frygter man imid-
lertid som lantager kraftige rentestigninger, sa er FlexLan® med lengere lgbetider, ikke her man
skal placere sig — s& snakker vi i stedet om fastforrentede 1an, som ogsé kan give anledning til
fremtidige konverteringsmuligheder, der kan vaere med til at mindske restgeelden.
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Realkredit Danmark har udarbejdet publikationen alene til orientering. Publikationen er ikke et tilbud om eller en
opfordring til at kebe eller selge obligationer eller i gvrigt optage realkreditlan. Publikationens informationer,
beregninger, vurderinger og skan treeder ikke i stedet for kundens egen vurdering af, hvorledes der skal disponeres.
Efter Realkredit Danmarks opfattelse er publikationen korrekt og retvisende. Realkredit Danmark patager sig dog
ikke noget ansvar for publikationens ngjagtighed og fuldkommenhed eller for eventuelle tab, der fglger af dispositio-

ner foretaget pa baggrund af publikationen.
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