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Markant adfaerdszendring hos lintagerne i ar for auktion

Arets starste refinansieringsauktion stér for daren og FlexLan® for omkring 450 mia. kroner skal
have fastsat ny rente pr. 1. januar. Lantagerne har nu taget deres beslutning i forhold til, om de vil
kere videre med det samme lan som hidtil, lave profilskifte til enten kortere eller lengere tid
mellem refinansiering eller lzgge om til fast rente. Vi har set neermere pa de valg, danskerne har
foretaget sig op til auktionen.

o Der har varet markant mere gang i profilskifterne i &r i forhold til tidligere ar. Mere end
20.000 boligejere og virksomheder har valgt at justere pa profilen af deres FlexLan® op
til vores auktion, der starter den 19. november. I alt er der tale om Ian for nasten 35 mia.
kroner, hvor der er foretaget et profilskifte.

e Der er lan for 26,7 mia. kroner, der er géet ud af rentekurven — altsa laengere tid mellem
refinansiering end tidligere — mens 1an for nasten 6,8 mia. kroner er flyttet den modsatte
vej ind pa kurven. Der er dermed en klar overveagt af lantagere, der gnsker den relativt
“billige” forsikring mod rentestigninger i forhold til 14ntagere, der er villige til at patage
sig en starre risiko end tidligere i lanevalget.

e Netto svarer ovenstdende til, at der er 1an for sma 20 mia. kroner, der er blevet flyttet ud
p& kurven. Samlet set svarer det til, at omkring 11 % af det oprindelige
refinansieringsomfang er blevet flyttet over i 1an med lzengere tid mellem refinansiering.

o Der er isaer tale om en bevaegelse vek fra F1-1anet. F1-1antagerne er primert stremmet
over i F3-1an og F5-1an — disse to l1an opsuger omkring 90 % af beveegelsen vaek fra F1.
F1-lanenes andel af den kommende auktion bliver dermed den laveste i mange ar.

o Sammenligner vi arets beveegelse i profilskifterne med udviklingen op til auktionen i
2011, kan vi konkludere, at der er tale om en markant adferdsendring hos de danske
Iantagere. Saledes viser det sig, at der i 2011 var en nettobeveegelse ind i F1-1anet pa 1,6
mia. kroner. Danskerne ggede dermed deres risikoeksponering i 2011. | 2010 var
sggningen ud af kurven beskeden men dog positiv.

o Interessen for en omlzegning fra FlexLan® til fastforrentet 1an har til gengeld vist sig at
veere begreenset. Det skyldes formentlig den fortsat stejle rentekurve, der medfarer, at
lantagerne trods rekordlave kuponrenter pa fastforrentede lan vil opleve en markbar
ydelsesstigning her og nu ved omleegning.

o Der synes heller ikke at veere et starre skifte undervejs fra afdragsfrihed til afdrag. Vi har
sdledes set en yderst begraenset nettobevaegelse fra afdragsfrihed til afdrag. Danskerne
synes stadig glade for deres afdragsfrie lan.
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D/a nma rk Stor aktivitet i profilskifterne - F1-1anet pd retreete

Der har veeret godt gang i profilskifterne hos Realkredit Danmarks kunder op til
refinansieringsauktionen, som lgber af stablen fra den 19. november og til og med den 30.
november. | alt skal vi have 1an for 158 mia. kroner pa auktion i disse uger, og der er lavet
profilskifte pa 1an for omtrent 35 mia. kroner fordelt p& naesten 21.000 lanesager. Profilskifte
deekker over lantagere med FlexLan®, der har valgt enten kortere eller lzengere tid end tidligere
mellem refinansiering. | nedenstdende definerer vi generelt et skifte ud af kurven som fra F1 til
eksempelvis F3, men ogsa fra F2 til F3 eller F3 til F5 etc. Et skifte “ind p4 kurven” er selvfalgelig
den modsatte vej — altsa fra eksempelvis F3 til F1 eller F5 til F4.

Det generelle radgivningsbudskab op til auktionerne har veeret, at man som lantager burde
overveje at binde renten for en lengere periode, da en sadan forsikring mod fremtidige
rentestigninger er billig og kan give en nyttegevinst i hverdagen i form af sterre gkonomisk
tryghed. Helt overordnet er det derfor heller ikke overraskende at kunne konstatere, at langt
hovedparten af profilskifterne har veeret ud af kurven”, og flere dermed har sikret renten for en
leengere periode.

Ser vi konkret pa tallene, er der lan for 26,7 mia. kroner, der er gaet ud af kurven, mens lan for
naesten 6,8 mia. kroner er flyttet den modsatte vej ind pa kurven. Traekker vi disse to tal fra
hinanden, kan vi dermed konkludere, at sma 20 mia. kroner netto er blevet flyttet ud pa kurven.
Der er iszr tale om en bevagelse vaek fra F1-lanet. Her er der forsvundet 1an for 18,3 mia. kroner,
mens der er kommet 5,4 mia. kroner ind i F1-lan. Altsa en nettobevaegelse vaek fra F1-lanet pa
cirka 12,85 mia. kroner. En sjov detalje at bemaerke i tallene er dermed de betydelige stramninger
bade ud og ind pd kurven, og dermed en tendens til, at nogle lantagere gnsker den billige
forsikring mod rentestigninger, mens andre er villige til at patage sig en starre risiko end tidligere i
lanevalget.

Tabel 1: Profilskifterne i tal

Profilskifte Kroner

Ud af kurven 26.665.474.364
Ind af kurven 6.793.103.149
Netto, ud af kurven 19.872.371.215
Veek fra F1 18.255.592.741
IndiF1 5.409.891.420
Netto, vaek fra F1 12.845.701.321

Kilde: Realkredit Danmark

Det er isar profilskifte fra F1 til F3/F5, der er populaert. Ud af de cirka 18,3 mia. kroner, der har
valgt at flytte vaek fra F1, er naesten 9,5 mia. kroner endt i F3, mens 7 mia. kroner er endt i F5.
Samlet set har F3/F5 modtaget naesten 90 % af profilskifterne veek fra F1. Bemark - dette er ikke
nettobevaegelsen - her er udelukkende set pa bevaegelsen vaek fra F1 — og ikke modregnet dem, der
er gdet ind i F1.



REALKREDIT
D/a n m a rk Langt flere end tidligere er ”rykket ud af kurven”

Malt i mia. kroner lyder det som en ganske voldsom aktivitet i profilskifterne i &r, men maler man
alternativt i forhold til det samlede refinansieringsomfang, som oprindeligt var pa omtrent 185
mia. kroner, er omkring 11 % af refinansieringomfanget rykket ud pd kurven op til auktionen.
Dette tal vil formentlig lyde lidt mere beskedent i manges grer, men sammenligner vi érets
bevaegelse i profilskifterne med udviklingen op til auktionen i 2011, ma vi konkludere, at der er
tale om en markant adferdsaendring hos de danske lantagere. Séledes viser det sig, at der i 2011
var en nettobevagelse ind i Fl-lanet pd 1,6 mia. kroner, og den samlede nettobeveegelse var
tilsvarende en generel beveegelse ind pa kurven med 0,1 mia. kroner. Danskerne ggede dermed
deres risikoeksponering i 2011, jf. figur 1. Sammenligner vi alternativt udviklingen i &r med den i
2010, var der her en generel sggning ud af kurven, men det generelle billede var en meget
afdeempet interesse for at binde renten for en lengere periode.

Den store aktivitet i ar er ekstra bemarkelsesveardig med tanke pd, at renterne ogsé de foregéende
har veret pa daveaerende rekordlave niveauer og radgivningsbudskaberne omtrent de samme.

Figur 2: Markant skifte ud af kurven sammenlignet med de forgangne ar
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Kilde: Realkredit Danmark
Note: Tal for profilskifter i 2010 er fer flytning af stattet Ian til almen sektor

Det er svart at pege pa én entydig forklaring pa denne andring i adferd op til &rets auktion. En
oplagt forklaring er dog, at danskerne efterhanden kan have svert ved at se, at renterne kan falde
meget mere, og dermed at "forsikringen" mod rentestigninger naermest ikke kan blive billigere,
end den er i dag. | den sammenhang kan de svagt stigende renter pa FlexLan® siden september-
auktionerne ogsa spille en rolle. Dengang blev kontantlansrenten pa F1 fastsat pa cirka 0,35 % -
denne gang venter vi et leje i omegnen af 0,55 %-0,75 %.

Der kan ogsa vere et element af, at det generelt er blevet dyrere i form af ggede omkostninger til
realkreditinstitutterne at hjemtage de helt korte FlexLan®, og ved at ga ud af flexlanskurven
mindskes omkostningen til kursskaring. Endelig kan det ikke afvises, at kunderne har udvist
starre interesse for profilskifte efter, at vi i ar har haft en kampagne, hvor man har kunnet spare
gebyret pa 500 kroner ved et profilskifte ud af kurven. | relation til sidstneevnte vil det dog veere
lidt trist, hvis et sddan gebyr i sig selv har sterre indvirkning pa danskernes valg af realkreditlan,
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D/a I1 m a I'k men det kan ogsa indirekte have virket ved, at flere maske har faet gjnene op for muligheden for at
lave et profilskifte.

Endelig kan det heller ikke afvises, at et generelt stemningsskifte blandt danskerne kan have
spillet en mindre rolle. | 2011 havde den gkonomiske pessimisme et noget mere solidt greb om
danskernes sindsstemning end nu, og set i denne sammenhang kan F1-lan opfattes som en god
forsikring. Det skal ses i lyset af, at fortsetter de darlige gkonomiske tider, er man under normale
omstandigheder sikret en lav rente, og begynder det at g& bedre i gkonomien og renterne stiger, sé
vil jobsikkerhed og méske ogsa lgnudsigterne bedres for de fleste.

Det store skifte ud af kurven op til auktionen betyder dermed ogsé, at der er udsigt til, at F1-1an
kommer til at udgere en mindre andel af det samlede auktionsomfang end set i mange ar. Lén for i
underkanten af 110 mia. kroner ud af det ventede auktionsomfang pa sma 160 mia. kroner vil
vaere F1-1an (bdde DKK og EUR). Det svarer til teet ved 70 % af auktionsomfanget mod cirka 85
% de forgangne ar, jf. figur 3.

Malt i forhold til de store auktioner hen mod arets slutning, vil den samlede auktionssterrelse hos
os blive den laveste siden 2008. Det skyldes, at vi gennem de seneste ar ikke har udstedt nye
FlexLan® med rentetilpasning pr. 1. januar, men i stedet pr. 1. april. Det er gjort som et led i
bestreebelserne pa at fordele refinansieringsomfanget mere jeevnt ud pa éret, og dermed ogsé
mindske refinansieringsrisikoen til gavn for den finansielle stabilitet.

Figur 3: F1-lanets andel af auktionsomfanget pa& skrump, rentetilpasning pr. 1. januar
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Interessen for omlaegning fra FlexLan® til fastforrentet I1&n har veeret begranset
Vi har ogsa anbefalet, at lantagerne overvejer en omlaegning fra FlexLan® til fastforrentet 1an —

men her har interessen umiddelbart vist sig at veere begraenset. VVores dataudtraek viser, at omtrent
1,2 mia. kroner er flyttet veek fra FlexLan® til fastforrentet. Danskerne har altsd fundet det mere
oplagt at lave profilskifte frem for en omlaegning til fast rente. Det er nok heller ikke sa
overraskende igen med tanke p4, at der rent risikomassigt er et noget sterre spring fra et helt kort
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D/al‘lma I'k FlexLan® til fast rente end til FlexLan® med lengere tid mellem refinansiering. Ligeledes er
rentekurven trods alt relativ stejl, jf. figur 4, og udsigten til et markbart hop op i den ménedlige
ydelse har formentlig ogsa varet med til at deempe interessen for en sadan omlagning.

Figur 4: Stejl rentekurve deemper interessen for omlaegning til fast rente
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Kilde: Ecowin og egne beregninger

Ikke stgrre skifte undervejs i udbredelsen af afdragsfrihed

Interessen for at ga fra afdragsfrihed til afdrag har veeret begraenset blandt Iantagerne. Netto er der
kun blevet flyttet 1an for omtrent 0,3 mia. kroner fra afdragsfrihed til afdrag. Det pa trods af, at
bidragssatsen for afdragsfrihed ved hgje beldningsgrader blev sat op til 0,25 %-point pr. 1. oktober
i Realkredit Danmark. Ligeledes har det ogsa veeret muligt at lave gratis profilskifte for kunderne
ved at ga fra afdragsfrihed til afdrag i ar.

Konklusionen synes dermed at veere, at danskerne fortsat er glade for deres afdragsfrie 1an. De
seneste udlansstatistikker viser ogs, at selv om udbredelsen af afdragsfrined ikke lengere stiger
sd kraftigt som tidligere, er der stadig en svag tilvaekst i udbredelsen, og aktuelt set er 56,4 % af
udlansmassen til ejerboliger og fritidshuse afdragsfrit, jf. figur 5.

Figur 5: Afdragsfrihed vinder fortsat frem — men i et afdeempet tempo
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Kilde: Nationalbanken og egne beregninger
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