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Vind i konverteringsspillet:
Konvertér inden den 31. juli

Aret 2008 stod i konverteringens tegn for en raekke boligejere, der byttede deres lavt forrentede

1&n ud med 30-arige 7 % lan — de sékaldte 7 % 2041. Ved konverteringerne fik boligejere barbe-
ret en paen bid af restgeelden mod til gengeeld at betale en hgjere manedlig ydelse pé lanet. Over
tid vil den hgjere manedlige ydelse imidlertid “spise” reduktionen i restgeelden.

Derfor skal boligejere, der har opkonverteret, pa tidspunkt konvertere ned igen, og det samlede
resultat af hele gvelsen skulle gerne blive, at man ender bade med en lavere ydelse og en lavere
restgeeld end i udgangspunktet. Det er heldigvis muligt for langt de fleste, viser vores analyse.

Vi har undersggt, hvor hgj kursen pa 5 % lanet skal veere for, at det er attraktivt at nedkonvertere.
Med et aktuelt kursniveau i omegnen af 98 for et 5 % lan, vil det veere gunstigt for langt de fleste
Iantagere at nedkonvertere.

Vi er derudover kommet frem til fglgende konklusioner

¢ davi ikke forventer, at renterne fremadrettet vil falde, anbefaler vi generelt set alle “realkre-
dit konvertitter” at skifte deres 7 % 1&n ud med 5 % lan

¢ vi anbefaler, at man konverterer inden den 31. juli 2009, som er fristen nemlig for opsigelse
til naeste termin

e hvis man har konverteret fra 4 % 2035 eller 5 % 2038 pa det mest attraktive tidspunkt sidste
ar, vil der i dag veere en ydelsesmaessig gevinst ved at nedkonvertere, sa leenge kursen pa 5 %
2041 er hgjere end 93; kigger man i stedet udelukkende pa restgeelden, er et kursniveau pa 87
tilstreekkeligt

e hvis man opkonverterede pa det mindst attraktive tidspunkt, skal kursen pa 5 % lanet i dag
veere hgjere end 98 for, at man opndr en ydelsesmaessig gevinst ved en nedkonvertering. Det
er dog sandsynligvis bedre at hjemtage et lille tab nu, hvis man konvertere i dag, end at vente
til senere. Betragter man restgaelden, sd opnar man en gevinst, blot man konverterer til et
kursniveau hgjere end 93

e kommer man ud af konverteringsspillet med en lavere manedlig ydelse og en hgjere restgeeld,
vil ydelsesbesparelsen over tid vokse sig stor og kompensere for stigningen i restgelden.
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Konverteringsgevinsten afhzenger af fire forhold

Den mest oplagte mulig for nedkonvertering bestr i at bytte sit 7 % |an ud med et 30-arigt 5 %
I&n. Den potentielle gevinst ved konvertering afhanger af fire forhold, nemlig

1. type af lan far konvertering til 7 %

2. tidspunkt for opkonvertering til 7 % (og dermed hvilken restgeeldsreduktion, der er opnéet)
H H H Y S E 3. kursen pa 5 % lanet, nér man veelger at konvertere ned igen

4. og endeligt tidsaspektet; nemlig hvor lang tid man har betalt en hgjere rente og et lavere af-
drag pa 7 % lanet — eller lidt mere teknisk; den tidsmassige leengde fra opkonvertering til
nedkonvertering.

I de falgende afsnit gennemgér vi, hvordan de fire forhold spiller ind pa den samlede konverte-
ring.

1. Type af lan fer konvertering til 7 %

Hvis man har opkonverteret sit 1an i 2008, s& havde man typisk enten et 4 % eller 5 % lan inden
man konverterede til et 7 % lan. Vi har kigget i arkiverne og fundet ud af, at gevinsten ved at op-
konvertere var stgrst den 31. oktober 2008 og mindst den 11. december 2008. Desuden var ge-
vinsten ved at konvertere fra 4 % i rente starre end at konvertere fra 5 % i rente. Den starre kon-
verteringsgevinst skyldes, at kursen pé 4 % er lavere end kursen pa 5 %. Hvis man har konverte-
ret fra et 4 % lan er restgeelden altsa reduceret mere end, hvis der blev konverteret fra et 5 % lan.

Figur 1: Konvertering fra 4 % til 7 % i rente
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Anm.: Beregningen tager udgangspunkt i en konvertering fra 4 % 2035 til 7 % 2041 med afdrag og en million kro-

ner i restgeeld. Ydelseseendringen er angivet efter skat.

Samtidig har boligejere, der har konverteret fra 4 % til 7 % i rente, oplevet en beskeden ydelses-
stigning i forhold I&ntagere, der konverterede fra 5 % i rente. Hvis man tager udgangspunkt i den
11. december 2008, sa fik boligejerne en ydelsesstigning pa henholdsvis 400 kroner og 425 kro-
ner ved konvertering fra henholdsvis 4 % og 5 % i rente til 7 %.
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2. Tidspunkt for opkonvertering i 2008

Som sagt er der stor forskel pa, hvor meget man har faet ud af at konvertere afhaengigt af tids-
punktet. Hvis man konverterede et 4 % lan med afdrag med en restgaeld pa 1 mio. kroner og en
lgbetid pa 24 ar, da det var mest attraktivt, fik man reduceret restgaelden med 156.275 kroner. Til
sammenligning fik man kun reduceret restgeelden med 95.875 kroner, da det var mindst attrak-
tivt. Med andre ord var der en forskel pa over 60.000 kroner i restgeeldsreduktion afhaengig af
konverteringstidspunktet.

Hvis man betragter stigningen i ydelsen, sa fik man en ydelsesstigning pa 75 kroner, da det var
mest attraktivt; mens man fik en ydelsesstigning pa 425 kroner, da det var mindst attraktivt, jf.
figur 1.

Tilsvarende er der pé et 5 % lan stor forskel pd, om man konverterede, da det var mest eller
mindst attraktivt, jf. figur 2. Konverterede man, da det var mest attraktivt, hgstede man en ge-
vinst pd sma 100.000 kroner pr. million. Denne gevinst var naesten halveret, hvis man konverte-
rede, da det var mindst attraktivt.

Figur 2: Konvertering fra 5 % til 7 % i rente
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Anm.: Beregningen tager udgangspunkt i en konvertering fra 5 % 2038 til 7 % 2041 med afdrag og en million kro-
ner i restgeeld. Ydelsesaendringen er angivet efter skat.

3.a Kursen pa 5 % lin, niar man vzelger at konvertere ned igen (udgangspunkt 4 % i rente)

Hvis man overvejer at nedkonvertere fra et 7 % lan, er det pd nuveerende tidspunkt mest oplagt at
konvertere til et 30-arig 5 % lan. | skrivende stund er det ikke muligt at optage et 30-arigt 4 %
1an i Realkredit Danmark; men hvis renterne falder tilstreekkeligt, kan 4 % lan igen komme i spil.

Hvis man tager udgangspunkt i de tidspunkter, hvor det var henholdsvis mest og mindst attrak-
tivt at nedkonvertere, kan man udregne, hvad kursen minimum skal veere, for at man netto vinder
gkonomisk pa konverteringerne.

Hvis man konverterede fra 4 % til 7 % den 31. oktober 2008, skal kursen pa 5 % lanet minimum
vaere 93, hvis konverteringerne skal veere neutral for den manedlige ydelse. Kursen findes, der

hvor den rade kurve krydser den vandrette akse, jf. figur 3. Man kan ngjes med at nedkonvertere
til 5 % til kurs 87, hvis man blot gnsker at opna samme restgeeld som tidligere. Det er illustreret i

side 3




ANALYSE

figuren, hvor den gra kurve krydser den vandrette akse.

I figur 3 kan man desuden se, hvor meget man enten vinder eller taber ved at konvertere til for-
skellige kursniveauer. Hvis man fx nedkonverterer til kurs 98 vil man fa en restgaeldreduktion pa

omkring 115.000 kroner samt et samlet ydelsesfald pa 300 kroner per maned — og sa har hele

konverteringsgvelsen givet en stor besparelse.

Figur 3: Opkonvertering fra 4 % til 7 %, da gevinsten var stgrst, og efterfalgende nedkon-

vertering til 30-arig 5 % lan ved forskellige kursniveauer
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Anm.: Beregningen tager udgangspunkt i en konvertering fra 4 % 2035 til 7 % 2041 med afdrag og en million kro-

ner i restgeeld pr. 31. oktober 2008 og en efterfalgende konvertering til 5 % 2041. Ydelsesaendringen er angivet

efter skat. De pa aksen angivende kurser er afrundet til nzermest heltal.

Figur 4: Opkonvertering fra 4 % til 7 %, da gevinsten var mindst, og efterfglgende ned-

konvertering til 30-arig 5 % lan ved forskellige kursniveauer

kr 160.000 kr 800

kr 120.000 kr 600

kr 80.000 kr 400

kr 40.000 kr 200

Kurs Wum 93
kr0 kr -
1 99 98 97 95 94 93 NSS 86 85

-kr 40.000 kr (200)
-kr 80.000 kr (400)
-kr 120.000 kr (600)
-kr 160.000 kr (800)

—Restgeeldsreduktion (ventre akse) ~ ——Ydelsesforskel (hgjre akse)

Anm.: Beregningen tager udgangspunkt i en konvertering fra 4 % 2035 til 7 % 2041 med afdrag og en million kro-

ner i restgeeld pr. 11. december 2008 og en efterfglgende konvertering til 5 % 2041. Ydelseseendringen er angivet

efter skat. De pa aksen angivende kurser er afrundet til nsermest heltal.
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Hvis man i stedet opkonverterede, da det var mindst attraktivt skal der kursmaessigt mere til, for
en nedkonvertering er attraktiv. Her skal kursen, jf. figur 4, mindst veere 98 for, at nedkonverte-
ring er ydelsesmassig neutral. Det ses der, hvor den rgde kurve krydser den vandrette akse.
Imidlertid er en kurs pa 93 er nok til at sikre, at nedkonverteringen er neutral for restgalden og
konverterer man ti kurs 98 vil man fa reduceret geelden med 60.000 kroner. Det bgr bemzrkes, at
en hgjere manedlig ydelse vil over tid vil akkumulere og neutralisere restgeeldsreduktionen.

H H H Y S E 3b. Kurs pa 5 % lanet, nir man vealger at konvertere ned igen (udgangspunkt 5 % i rente)

Kursen skal veaere en smule hgjere for, at det kan betale sig at nedkonvertere, hvis man konverte-
rede fra et 5 % lan til et 7 % lan. Hvis man konverterede, da det var mest attraktivt, skal kursen
minimum veere 93 for, at en konvertering kan betale sig. Det er illustreret i figur 5, hvor den rgde
og gré kurve krydser den vandrette akse.

Lantagere, der har konverteret i november, da det var mest fordelagtigt, kan séledes glaede sig
over at de i dag skylder 45.000 kroner mindre veek per Iant million, end hvis de ikke havde kon-
verteret farst op og sd ned. Samtidig er deres ydelse 200 kroner lavere per méaned efter skat - per
million - end pa det oprindelige 1an. Konverteringsspillet har altsa givet stor gevinst.

Hvis man konverterede, da det var mindst attraktivt, sa skal kursen veere mindst veere 98, jf. figur
6. Lantagere, der konverterede pé& det mindst attraktive tidspunkt i december kan altsd komme ud
af konverteringsspillet nogenlunde uden tab til falge.

Figur 5: Opkonvertering fra 5 % til 7 %, da gevinsten var stgrst, og efterfalgende nedkon-
vertering til 30-arig 5 % lan ved forskellige kursniveauer
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Anm.: Beregningen tager udgangspunkt i en konvertering fra 5 % 2038 til 7 % 2041 med afdrag og en million kro-
ner i restgeeld pr. 31. oktober 2008 og en efterfalgende konvertering til 5 % 2041. Ydelsesendringen er angivet

efter skat. Den pa aksen angivende kurs er afrundet til naermest heltal.
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Figur 6: Opkonvertering fra 5 % til 7 %, da gevinsten var mindst, og efterfalgende ned-
konvertering til 30-arig 5 % lan ved forskellige kursniveauer
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Anm.: Beregningen tager udgangspunkt i en konvertering fra 5 % 2038 til 7 % 2041 med afdrag og en million kro-
ner i restgeeld pr. 11. december 2008 og en efterfglgende konvertering til 5 % 2041. Ydelseseendringen er angivet

efter skat. Den pa aksen angivende kurs er afrundet til neermest heltal.

4. Tidsaspektet

| de ovenstaende beregninger af, hvornar der er attraktivt at nedkonvertere, har vi antaget, at lan-
tager overvejer at konvertere i dag. Det forholder sig imidlertid sddan, at jo leengere tid man be-
holder 7 % lanet, jo hgjere skal kursen vaere, for at det er attraktivt at konvertere ned igen. Som
tommelfingerregel, skal der tillegges 0,4 kurspoint per termin, hvis man har konverteret fra en 4
% obligation. Tilsvarende skal man tillegge 0,3 kurspoint, hvis man har konverteret fraen 5 %
obligation.

Nér man betragter tidsaspektet, er det ligeledes veerd at bemzrke, at konverteringsgevinsten ved
en lavere manedlig ydelse over tid vil akkumulere og overstige en eventuel stigning i restgalden.
Derfor kan det sagtens veere optimalt at konvertere til et lavere kursniveau, safremt man gar ud af
konverteringsspillet med en hgjere méanedlig ydelse.

Konklusion

Vi anbefaler alle lantagere med 7 % 2041 at nedkonvertere nu. Med det nuveerende kursniveau
pé& omkring 98 pé et 5 % lan med afdrag, kan man komme ud af konverteringsspillet uden tab til
folge og hgjst sandsynligt med en gevinst. Samtidig tror vi ikke, at renten falder — og kursen
dermed stiger — merkbart fra det nuveaerende niveau. Selv hvis man konverterer med et lille ydel-
sestab til fglge, sa kan det vise sig at blive endnu dyrere at vente.
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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 sken traeder 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 falger af dispositio-
ner foretaget pa baggrund af publikationen.
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