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Flad udvikling for konverterbare lan

Kursen pa de toneangivende 30-arige konverterbare 3,5 %/4,0 %-1an er over den seneste maned
faldet en smule. Det betyder, at det toneangivende 30-arige 4%-lan (uden afdrag) stadig handler til
en kurs omkring 100, og derfor er lukket for nye lanetilbud. Lantagernes appetit for lange
konverterbare lan forbliver derfor begraenset, da rentekurven fortsat er stejl med en forskel i den
effektive rente pa 1,6 procentpoint (uden omkostninger). Pa baggrund af dette, ser vi starst appetit
pa flex- og floater-lanene. Dette blev bekraeftet ved rentetilpasningsauktionerne i november, hvor
F1- og F3-lanene var de mest populaere lantyper.

Vi forventer, at de lange swaprenter vil blive handle tzet pa nuvaerende niveau over det kommende
ars tid, samt at kursen for 3,5 %-lanet vil forblive omkring nuvaerende kurs. Der er dog stadig en
risiko for, at der kan forekomme kursstigninger, hvilket gger risikoen for en konverteringsbglge. Vi
ser dog denne risiko som veerende lille.

For flex- og floater-markedet er de korte renter steget over den seneste maned tid. Det har haft
effekt pa F1/CITA/CIBOR-renterne, som er steget. Vi forventer, at CIBOR-renterne skal handle teet
de nuveerende niveauer, da ECB forventes at holde de pengepolitiske renter uaendret. Bemaerk, at
CITA-renterne mekanisk falder hen mod 1. januar 2026, hvor referencerenten overgar til DESTR.

I nedenstaende er vist vores aktuelle renteprognose for realkreditrenterne. Husk som altid, at dit
valg af realkreditlan ikke bgr basere sig pa renteprognoser. For prognoser er bade usikre og
kortsigtede, mens din tidshorisont i boligen typisk straekker sig over en laengere arraekke. Og ingen
kan forudsige, hvordan renten vil udvikle sig gennem hele dit laneforlab. Derfor bar du primeert
veelge realkreditlan med udgangspunkt i hvor laenge, du vil bo i boligen, hvor meget rentesikkerhed,
du @nsker og hvor meget luft, du har i gkonomien.

Realkreditprognose

Helarsrente (%) Prognose for heldrsrente
20-11-25 +3M +6Ivl +0 +12M
Flexlan® F1 DKK 2,18 2,20 2,20 2,20 2,20
FlexL&n® F2 DKK 217 2,20 2,20 2,20 s
FlexL&n® F3 DKK 2,24 2,20 2,20 2,20 2,25
FlexL&n® F5 DKK 251 2,50 2,50 2,50 255
Helarsrente (%) Prognose for helarsrente
20-11-25 +3IM +6ivl +0M +12M
3% Obligationslan 20 &r 3,49 [Kurs=96,16) 3,51 (Kurs=96,00) 3,51 [Kurs=86,00) 3,51 (Kurs=56,00) 3,51 [Kurs=56,00)
3,5% Obligations|&n 30 &r 3,79 (Kurs=97,09) 3,78 [Kurs=97,25) 3,78 [Kurs=97,25) 3,78 [Kurs=97,25) 3,78 [Kurs=97,25)
4% Obligations|&n 30 &r 3,89 (Kurs=100,76) 3,97 (Kurs=101,00) 3,87 (Kurs=101,00) 3,97 (Kurs=101,00) 3,97 (Kurs=101,00)
... med 10&rs afdragsfrined 406 (Kurs=99,96) 4,06 (Kurs=100,00) 4,06 (Kurs=100,00) 408 (Kurs=99,75) 408 (Kurs=99,75)
Palyd.rente (%) Prognose for palydende rente
20-11-25 +3M +6I +OM +12M
Indskudsbevisrente 1,60 1,60 1,60 1,60 1,60
CIBOR 6M 2,20 2,25 2,20 2,20 2,20
FlexKort® (udlgh 2028) 2,25 2,01 2,01 2,01 2,01

MNote: Rentetillzg pa 0,47% til FlexkKort®
Kilde: Realkredit Danmark
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Den faderale nedlukning i USA har skabt sterre usikkerhed blandt investorerne. Dette har betydet, at
kursen pa globale swaprenter er steget, samt at den amerikanske centralbank (Fed) har seenket
renten med 0,25 procentpoint i slutningen af oktober. Tager man de europaeiske briller pa, sa har
gkonomien staet staerkt den seneste maned. Nggletallene for bade vaekst- og inflationsfronten var
bedre end forventet, hvilket har presset de danske-, europaeiske og 2-arige EUR-swaprenter op.

Kommer der rentestop for resten af 2025 | USA?

Det amerikanske statsapparat er gendbnet efter landets laengste nedlukning nogensinde. Som fglge
af nedlukningen har offentliggerelsen af nggletal for blandt andet inflation og
arbejdsmarkedsstatistik veeret udskudt. Disse nggletal bliver afgarende i forhold til at forsta
tilstanden pa den amerikanske gkonomi, samt muligheden for endnu en rentenedseettelse. Vi
forventer ikke, at Fed saenker renten yderligere i 2025. Dette er ikke den generelle markedsholdning,
hvor investorerne ser en 50% sandsynlighed for endnu en rentenedsaettelse. Opbremsningen i
immigrationen har reduceret udbuddet af arbejdskraft og sveekket arbejdsmarkedet. Det betyder, at
selv mindre stigninger i beskaeftigelsen kan gge inflationen mere end i de seneste ar. Vi vurderer, at
markedet undervurderer risikoen for stigende inflationspres, da amerikansk politik fortsat er
ekspansiv med lempelig finansielle vilkar. Samlet set forventer vi kvartalsvise rentenedsaettelser pa
0,25 procentpoint frem til sensommeren 2026, hvilket er en mere konservativ vurdering end
investorernes forventninger.

Europa overrasker positivt

De seneste europeeiske nggletal har vaeret steerkere end forventet. Vaeksten for 3. kvartal var stgrre
end ventet, understgttet af fortsat steerk efterspgrgsel fra de Sydeuropaeiske lande. Ligeledes viste
PMI-tallene for oktober gget momentum, hvor saerligt den tyske servicesektor fortseetter sin
fremgang for anden maned i treek. Inflationen er teet pd ECBs malsaetning, dog viser kerneinflationen
tegn pa treeghed understgttet af forhgjet lgnvaekst. ECBs pengepolitiske komité understregede pa
oktober mgdet, at EU ”star et godt sted” med mindre risici for nedadgaende vaekst. Herpa forventer
vi, at den toneangivende rente fastholdes pa 2 % frem til ultimo 2026. Dog peger europaeiske
lendata pa et betydeligt fald over de kommende kvartaler. Kombineres dette med basiseffekter der
star til at traekke inflationen ned under malsaetningen til foraret, sa kan det skabe rum for en blgdere
tone fra ECB.

Centralbankrenter 10-arige statsobligationer

Land Spot +3M +6M +12M Land Spot +3M +6M +12M
UsD 4,00 3,75 3,50 325 Uso 413 4,30 4,35 4,50
EUR 2,00 2,00 2,00 2,00 EUR 2,72 2,80 2,85 2,90
DK 1,60 1,60 1,60 1,60 DEK 2,58 2,465 2,70 2,75

Mote: EUR = Tyskland
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