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Rentetilpasning —check op pa dine kreditforeningslan

Rentetilpasning: . . . .
Indenfor den naermeste fremtid skriver kreditforeningerne ud

. Renteudyviklin- til kunder, der har flex-1an, som skal rentetilpasse pr. 01/01 —

gen 2010. Uanset hvilket kreditforeningsldan man har, er der i ar
ekstra ordinzer god grund til at gennemse ldnene for at sikre,
Prognose pa at ens ldnesammensaetning er den billigste mulige ud fra ens

TR risikoprofil og forventninger til fremtiden. Renten pa flex-13n er

Refinansiering generelt faldet over 3% i Igbet af 2009 siden sidste tilpasning.

kreditforenings-
1&n —anbefaling I det kommende materiale vil vi give en kort gennemgang af rentens

udvikling, et bud p& hvad der sker med renten fremadrettet, og hvad
man kan ggre her til nytdr for at optimere finansieringen mest muligt.

Renteudviklingen:

Aktuelt fra STEPTO Som det fremgar af figur 1 er den korte rente faldet kraftigt siden okto-

A/S bliver udgivet ber 2008, hvor den DKK cibor6 rente i meget kort tid var oppe taet om-
efter behov ca. 6 — kring 6,5%. Herefter kollapsede finansmarkederne med en kraftig op-

8 gange &rligt, med bremsning til felge i vaeksten, inflationen og dermed ogsa renten.
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ring, investering og
driftsgkonomi.

Analysen er udarbejdet
af Lars Sggaard,
Investeringsradgiver
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Figur 1. DKK cibor6 rente fra jan. 2000 til sep. 2009.

N\ 4 Figur 1 viser et &rti og i denne periode 2 konjunktur nedgange, hvor
t t a vaeksten er aftagende, og renten er faldene. Sidste gang der var kon-
S e p 0 H junktur nedgang, var IT-firmaernes sammenbrud startskuddet. Det pa-

_ virkede de samlede aktiemarkeder med store fald, generel nedgang i

STEPTO a/s, Juelstrupparken 10A, 9530 Stgvring, tif.: 9636 5200, www.stepto.dk



Voldsom lavkon-
junktur.

Investeringerne er
bremset kraftig op

Lav veekst, lav in-
flation = lav rente

Udsagn:
“Bunden er ndet
for renterne” —
det udsagn har
veeret meget an-
vendt de sidste
mange maneder.

Fakta er at renten
fortsat falder dag
for dag.

gkonomien, stigende arbejdslgshed og faldende inflation. Renten faldt den
gang over 2,5 3ar inden den ramte bunden i omradet 2,25%. P& dette ni-
veau bevaegede renten sig i 9 kvartaler, for den i det 10 kvartal efter 2,5 ar
stilstand pa uzendret renteniveau begyndte at stige igen i 4. kvartal 2005.

Vi er nu i gang med en ny konjunktur-nedgang og denne gang blev den

udlgst af de finansielle markeder—"finanskrisen”. 1 forhold til den sidste

konjunkturnedgang er denne her klart mere omfattende og langt mere

voldsom end tidligere. Eksempler pd dette:

. Inflationen var naesten pd 4% i 4.kvartal 2008 inden finanskrisen
brgd Igs. Nu er den faldet til lige omkring 1,0%.

. Arbejdslgsheden stiger kraftigt — fra 2,0% til 3,7% - fortsat stigende,
prognoser sandsynligggr endnu en fordobling til 8,0% i 2011

. Salget af vare- og lastbiler er -60% i forhold til for 12 mdr. siden.

. Udviklingen i Danmarks BNP er -1,1% for 1. kvartal 2009 i forhold til
12 mdr. tidligere.

Derfor er den korte rente ogsa faldet kraftigt i labet af 2009. Dette er styret

af nationalbankerne verden over for at fa vaeksten i gang igen.

De lange 30 &rs obligationsrenter har ikke bevaeget sig ret meget de sidste
par &r. I perioden okt. 2005 til april 2009 steg den korte rente fra 2,25 til
ca. 5,0%, og i hele perioden (med en lille undtagelse) var det muligt at
hjemtage 5,0% obligationslan med begraenset kurstab. Under finanskrisen
blev realkreditobligationer solgt kraftigt ud af isaer udenlandske investorer,
som kgbte statsobligationer i stedet for. Det betgd, at det kun var muligt at
hjemtage 1&n i 6% obligationer. Situationen med realkreditobligationer er
under normalisering - langsomt men sikkert - og derfor er 5% obligationen
igen dbnet de sidste 6 méneder og kan hjemtages til ca. kurs 98,5. p.t.
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Figur 2 kort og lang rente i DKK og den korte rente i EUR siden 2005, kilde www.nykredit.dk

Figur 2 viser i hvilke perioder, der har veeret 4 — 5 og 6% obligationslan pa
den lange rente. Herudover viser figuren udviklingen i 3 maneders renten i
Danmark og euroland. I hele perioden fra januar 2005 og frem til starten af
2008 har disse 2 renter vaeret naesten helt ens. Det har finanskrisen lavet
voldsomt om pa. I figur 2 fremgdr det tydeligt, at den danske rente er ble-




Historisk lav kort ren-
te. “renten vil stige”
lyder udsagnet fra
finansieringskilderne.

Rente VIL stige—vi
ved bare ikke hvor-
ndr. Hvis det farst er
om 3 &r, tager vi ger-
ne den lave rente
med indtil da.

Grafisk analyse—
arbejdsveerktgj

Hold gje med 4%
obligationen

Vi fglger rente udvik-
lingen teet.

vet markant dyrere end den europeeiske i det sidste &rs tid. Forskellen er
fortsat meget stor pd F1-13nene, hvor DKK er ca. 0,6 — 0,7% dyrere end
EUR F1 — svarende til 6 — 7.000 kr. pr. mio. kr. pr. ar.

Renteforventninger til fremtiden:

Vi har en historisk lav kort rente, men ikke en historisk lav lang 30 &rs
rente. Situationen er uholdbar, nér forskellen imellem den korte og lange
rente er p& mere end 1,5 — 2,0%. Der kan ikke p& leengere sigt oprethol-
des sa stor forskel imellem den korte og lange rente. Den lange rente er
omkring 5,1% og F1 renten i DKK er 2,1%. Enten skal den korte rente
stige eller den lange rente falde indenfor de naeste 1 — 3 ar.

Vi har analyseret pa situationen og sammenholdt det med de historiske
tal, og er meget overbevist om, at historien faktisk gentager sig igen.
Den lange rente - som faktisk er begyndt at falde - fortsaetter med at
falde i den kommende tid. Arbejdslgsheden stiger fortsat, investeringsly-
sten er meget lille og bankernes stramme kreditpolitik vil medfgre meget
begraenset vaekst og inflation i de kommende &r.

Den lange rente er en meget sen indikator i konjunktur-forlgbet, hvor
bunden farst nds betydeligt senere. Dette var ogsé forlgbet under sidste
lavkonjunktur, hvor den lange rente bundede ud ca. 2 &r senere end den
korte rente.

Prognoserne for den lange rente, som bankerne naesten helt enslydende
udtaler jeevnligt, er kraftigt stigende lang rente. De store banker beskri-
ver en stigning indenfor 6 mdr. pa 0,7 — 1,0% pa& den lange rente som
det mest sandsynlige. Prognoserne for den korte rente er, at den vil vae-
re stort set uaendret op til 12 mdr. frem pé nuvaerende lave niveau.

Vi forventer et fald i den lange rente, hvor der i den naermeste fremtid i
lgbet af 2010 vil blive dbnet 4% obligationer igen. Ved kurser i omrddet
96 — 98 pa denne obligation er det klart, noget man bgr overveje en del-
vis overgang til. Indtil da bgr de lave korte renter udnyttes maksimal.

Vi forventer ikke at vaere klogere end markedet—tveertimod. Vi holder
blot et vdgent gje med renteudviklingen, og radgiver pa de signaler, som
markedet via graferne viser os. Lige nu viser graferne, at renten falder—
kort som lang dag for dag, derfor er der god grund til at udnytte de me-
get lave korte renter. Vi kan sta overfor en meget lang periode med lave
korte renter, hvilket bgr udnyttes fuldt ud indtil udviklingen viser noget
andet.

Hvad skal man vzlge her til nytar af kreditforeningslan:
I tabellen er prisen pé Idnene lige p.t. Bemaerk der kan vaere mindre va-
riationer inden for den enkelte kreditforening.



Lanetyper—
Anbefaling

Skal beholdes:
o Cibor3-/6 DKK
« EURIBOR3

e F1 EUR

Kan beholdes:

e F1 DKK

e 4% obl.10—30 ar
Alternativt omlgegning
til F1 EUR.

Bgr udskiftes:

o F2/F3 (udlgber i ar)
e 5—6—7% obl.
Omlaegges til F1 EUR
Ved F2/F3 kan et pro-
filskifte til F1 DKK vae-
re billigt alternativ

Ved aendringer af
13an:

Flexlan skal opsiges
inden udgangen af
november
Obligationslan inden
udgangen af oktober.

INGEN opsigelse far
nyt l3netilbud er givet

Omlaegning af F1 til
F3

Eksempel

ar i 2 3
F3 2,86 2,862,86
F1 1,44 2,00 (*)

(*) om 24 mdr. er der
plads til en stigning i
EUR renten op til
5,14% - svarende til
de 2 hgjeste toppe de
sidste 10 ar!

Lanetype DKK EUR
F1 2,05% 1,44%
F2 2,43% Kan ikke optages
F3 2,86% Kan ikke optages
Cibor3/EURIBOR3 1,70%(*) 0,74%(*)
Fast rente 10 ar 4,58% Kan ikke optages
Fast rente 30 ar 5,13% Kan ikke optages

(*) satser geelder kun for i gangveerende 13n, kan ikke optages p.t. som nye I&n.

Det fglgende er generelle anbefalinger ud fra markedssituationen. Spe-
cielle forhold i virksomheden, egne forventninger, samt risikoprofil kan
have stor betydning for den optimale I&dnesammensaetning.

Hvis man har F1 euro 1dn, Cibor3- /6 1an eller EURIBOR3, bgr
disse 13n beholdes. Vi kan ikke anbefale en fastldsning af renten her
farst i oktober af F1 —I&n, fordi renten fortsat er faldene, og det er et
forholdsvist dyrt tilleg for fa méneders sikkerhed for renteprocenten.
Brug af fastrente SWAP-aftaler bgr ikke indgds — Uddybes gerne!

Hvis man har F1 DKK kan man overveje at omlaegge til F1 EUR som p.t.
er 0,6 — 0,7% billigere. Her har det dog stor betydning, hvilke omkost-
ninger der er ved omlaagningen.

Nu hvor den korte rente er sd lav, gdr mange anbefalinger pa at lave
om til F3 og derved fa 3 3rs fast rente. Denne beslutning, mener vi,
kommer til at koste penge. F3 kan kun fas i DKK, produktet findes
ikke laengere i EUR. Hvis man laver en omlaegning fra F1 DKK til F3,
kunne man i stedet sammenligne med en omlaegning til EUR F1. Her er
prisforskellen for det farste ar (2,86 — 1,44) 1,42%. Forventninger til
EURO renten er naesten uzendret et ar frem, hvis vi alligevel antager en
stigning til 2,00%, sd kan renten de naeste 12 mdr. stige op til 5,14%,
uden at det koster mere end at fortsaette i en F1 EUR.

Har du et 4% obligationslan, kan det beholdes, hvis ellers likviditeten
tillader det. Hgjere forrentede obligationsl&n bgr omlaegges til F1 EUR
snarest muligt. De korte Europaeiske renter har 2 gange pa et arti ramt
loftet omkring 5,25 — 5,5% i en meget kort periode, hvorefter vaeksten
og derved renten er faldet kraftigt efterfglgende. Det giver derfor ikke
mening at "kgbe” sig til en hgjere fast rente. Den korte EURO rente vil
vaere meget konkurrencedygtig fremadrettet i de naeste mange &r som
det ser ud nu.

Vi stdr naturligvis gerne til radighed for en nzermere gennemgang af
dine 1dn og mulighederne for at fa optimeret finansieringen maksimalt.



