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Har danskerne vendt ryggen til FlexLan®?

e Det kontante svar pa ovenstdende overskrift er “nej”. FlexLan® er i dag mere populert
end tidligere, og det samme kan siges om F1-lanet, der netop nu for ferste gang
nogensinde er mere udbredt end fastforrentede 1an hos boligejerne. Og den seneste tids
stigning i udbredelsen af FlexLan® med lengere tid mellem refinansiering end 1 ar
skyldes formentlig primeert tilgang fra lantagere, der har konverteret fra fast rente.

e Danskernes rentefalsomhed er dermed p& godt og ondt fortsat stigende. Vores klare
anbefaling til potentielle lantagere og eksisterende lantagere er, at udnytte det historisk
lave renteniveau til at binde renten for en laengere periode pa FlexLan® eller overveje et
fastforrentet lan.
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Nye fastforrentede 1&n har indtil videre veeret &rets historie p& boligmarkedet
En af érets helt store historier pd boligmarkedet har veeret introduktionen af historisk lave
kuponrenter pa fastforrentede 1an. 1 januar fyldte det nye 30-érige fastforrentede 3,5 %-1an godt i
overskrifterne og siden hen er det ogsa blevet muligt at hjemtage et 30-arigt fastforrentet 3 %-lan.
Disse nye muligheder i laneviften er i hgj grad blevet benyttet af de danske lantagere, og i
omegnen af 100 mia. kroner af fastforrentede 1&n med kuponrenter p& 5 % eller hgjere er blevet
opsagt i lgbet af i ar. En stor del af disse 1an er blevet konverteret ned i 3 % eller 3,5 %-lan.
Samlet set er der i skrivende stund blevet udbetalt 1an i disse nye serier for nasten 85 mia. kroner,
jf. figur 1.
Figur 1: Stor udstedelsesaktivitet i nye fastforrentede 3 % og 3,5 %-1&n
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D/a n m a rl( Historien om comeback til de konservative linedvder...

Den store konverteringsaktivitet har naturligt nok bevirket, at der har veeret et enormt fokus pa de
fastforrentede lan, og vi har med jeevne mellemrum hgrt historier om, at danskerne for alvor er ved
at genoptage de gamle mere konservative dyder pa lanemarkedet, og nu sd smat vender ryggen til
FlexLan®. Denne konklusion har iser veeret begrundet i, at ny-udldnet til ejerboliger af
fastforrentede 1an igennem farste halvar af 2012 gennemsnitligt set har veeret i omegnen af 50 %
af det samlede ny-udlan — og i nogle maneder endda op mod sma 60 % af det samlede ny-udlan.
Til sammenligning 14 niveauet pa 36,9 % i 2011, og vi skal tilbage til 2008 for at finde et hgjere
gennemsnitligt niveau for ny-udstedelser af fastforrentede ejerboliglan i forhold til det samlede
ny-udlan, jf. figur 2.

Figur 2: Fastforrentede lan udbetales oftere end i de senere ar
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Kilde: Nationalbanken og egne beregninger
Note: Tallet for 2012 indeholder kun arets farste seks maneder

...er indtil videre en and!

Det er imidlertid problematisk blot at tolke ovenstdende som om, at danskerne nu for alvor igen
har faet gjnene op for fastforrentede lan. Det er séledes vigtigt at veere opmaerksom p4, at den store
konverteringsaktivitet af fastforrentede 1&n i vid udstreekning ogsa farer til store udbetalinger af
fastforrentede 1an. Dermed fastholder lantageren netop sin risikoprofil — men far samtidig gleede af
lavere manedlig ydelse og starre kursfglsomhed.

Sammenholder vi derfor de fertidige indfrielser af fastforrentede lan med ny-udldnet af
fastforrentede 1&n, viser det sig i stedet, at fastforrentede lan rent faktisk er gaet tilbage i
udbredelse. Saledes har indfrielserne af fastforrentede Ian har veret stgrre end udbetalingerne af
fastforrentede 1an med godt 8 mia. kroner i forste halvar af 2012, jf. figur 3. Det betyder med
andre ord, at der er flere lantagere med fastforrentede 1an, der ved konvertering har sggt over mod
variabelt forrentede 1an end der er lantagere, der er gaet den modsatte vej.
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D/a ll m a I'k Figur 3: Indfrielserne har veret starre end udbetalingerne af fastforrentede 1an
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Kilde: Nationalbanken og egne beregninger

Som ovenstdende figur 3 dog afslgrer, har vi i bade maj og juni set lidt flere udbetalinger af
fastforrentede 1an end der har veeret indfrielser. Det kunne indikere, at der rent faktisk er ved at
ske et mindre skifte i danskernes lanevaner mod starre udbredelse af fastforrentede 1&n, men ogsé
her er det imidlertid veerd at bide maerke i, at fremgangen i variabelt forrentede lan var endnu
starre i disse maneder, og dermed har vi set at udbredelsen af fastforrentede Ian til ejerboliger
néede ned i en ny historisk bundrekord med en andel pa 30,9 % af det samlede realkreditudlan i
juni, jf. figur 4.

Selv med de rekordlave fastforrentede Ian er det altsd endnu ikke Iykkedes at fa skabt et endeligt
brud pa den nedadgdende tendens i udbredelsen af fastforrentede realkreditlan til ejerboliger. Det
bliver interessant at falge om de store rentetilpasningsauktioner kommer til at resultere i, at flere
seger over mod fastforrentede 1an, men indtil videre vidner danskernes laneadfeerd ikke pd, at man
skal sztte naesen op efter en starre bevaegelse vk fra FlexLan®.

Figur 4: Fastforrentede 1an fortsatter sit fald fra tinderne
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D/a nma rk Flere danskere binder renten for en lzzngere periode p& FlexL &n® - men ikke i stor stil

Danskerne har som set ikke vendt ryggen til FlexLan®, og et af de andre temaer pa lanefronten
har vaeret om danskerne benytter de rekordlave renter til at binde renten for en leengere periode pa
deres FlexLan®. Ser vi pa de seneste data for 2. kvartal kan vi rent faktisk konstatere, at der
gennem de seneste kvartaler har veeret en tendens til, at FlexLdn® med lengere tid end 1 ar
mellem refinansiering har vundet terreen. | dag udggres 22,3 % af lanemassen til ejerboliger og
fritidshuse af F2-F5 1an — det er en stigning pa 4,7 %-point siden starten af 2010 svarende til en
fremgang pé godt 80 mia. kroner, jf. figur 5.

Nok engang skal man dog passe pa med konklusionerne. Fremgangen pa de 80 mia. kroner er ikke
ensbetydende med, at det er danskere med F1-lan, der nu i starre stil sgger ud af kurven. De
fastforrentede 1an har som navnt tabt massivt terreen i denne periode, og her er den udestdende
mengde faldet med neaesten 80 mia. kroner. Det er dermed mere oplagt at vurdere, at en stor del af
dem med fastforrentede 1&n har sggt over mod FlexLadn® med en lidt starre rentebeskyttelse end
F1-lanet. Rent risikomaessigt er der i hvert fald ikke noget starre spring end at ga direkte fra et
fastforrentet 1an til F1-1an.

| det hele taget er det bemarkelsesveerdigt at notere sig, at F1-lanet er mere populart end
nogensinde hos danske boligejere. | dag er 31,4 % af udl&nsmassen F1-1an og for farste gang
nogensinde ser vi, at flere danskere har Fl-lan end fastforrentede 1an, som “kun” sidder pa
farnavnte 30,9 % af udlansmassen.

Figur 5: F1-1&n nu mere populaer end fastforrentede 18n
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Kilde: Realkreditforeningen og egne beregninger
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D/a nma rk Rentefglsomheden stadig stor — og endda stigende

Samlet set kan vi konkludere ud fra den seneste udvikling i danskernes lanevaner, at boligejernes
rentefglsomhed er fortsat stigende. Det er pa bade godt og ondt. Der er naeppe tvivl om, at den
store rentefalsomhed har veeret en klar gevinst gennem de senere ars triste gkonomiske klima, da
det har sikret store milliardbesparelser hos lantagerne. Det har holdt hdnden under bade det private
forbrug og boligmarkedet. Omvendt kan den store og stigende rentefglsomhed udgere en trussel
mod dansk gkonomi, hvis renterne en dag stiger seerdeles kraftigt — og endnu veerre hvis det skulle
falde sammen med en periode, hvor konjunkturcyklen herhjemme er ude af takt med den
gkonomiske udvikling i euroomradet. Tilsvarende betyder den stigende udbredelse af FlexLan®
og iseer F1-1an en stigende refinansieringsrisiko, som ogs i veerste fald kan udgere en potentiel
trussel mod gkonomien.
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