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stablen frem til medio december. Rentetilpas-
ningen forventes at falde betydeligt i forhold 
til sidste år, hvor fx RTL1-renten blev fastsat 
til over 5%. Det skyldes primært normali-
seringen på de fi nansielle markeder og Na-
tionalbankens markante rentenedsættelser. 

Vores prognose peger på, at låntagere 
med variabelt forrentede lån bør udnytte 
den relativt stejle rentekurve og have en 
stor andel af variabel fi nansiering. Dog bør 
man som låntager med variabelt forrentede 
lån allerede nu overveje at rentesikre lånet 
mod stigende renter, som jo er for sent, når 
rentestigningerne er en realitet. Det er i den 
forbindelse værd at bemærke, at den 10-årige 
swaprente i DKK ”kun” er ca. 30bp højere 
end rentebunden i starten af marts 2009.

Rentesikring af variabelt 
forrentede lån 
Hvordan kan man som låntager så rente-
sikre variabelt forrentede lån? Afhængigt af 
låntypen (CIBOR-baseret eller et variabelt 
realkreditlån som CIBOR6 og RTL) er der 
fl ere mulige løsninger. 

1.  RTL med længere løbetid 
2.  Konverterbar fastforrentet realkredit-

obligation 
3.  Renteswap (med spot eller forward start) 
4.  Køb af cap 

For mange låntagere er likviditetssituationen 
på kort sigt en nøgleparameter. Og for mange 

i landbrugserhvervet skal fi nansieringsmulig-
hederne derfor nøje gennemgås. Derfor kan 
det være fordelagtigt ”at spille på to heste”: 
Betal lav variabel rente i de næste 1/2-11/2 år 
for derefter at betale en højere fast rente i 
resten af lånets løbetid, dvs. have budgetsik-
kerhed alligevel. 

Anvendes udelukkende obligationsmar-
kedet til rentesikring er mulighederne for 
låntager punkt 1. og 2. Dermed vil man 
som låntager med et variabelt realkreditlån 
umiddelbart få højere rentebetalinger ved 
at rentesikre. Det skyldes den relativt stejle 
RTL-kurve jf. fi guren ovenfor og højere ren-
ter på fastforrentede realkreditobligationer.

Rentesikring med forward start 
Via derivatmarkedet kan man rentesikre sig 
og samtidig udnytte de aktuelt lave variable 
renter. Det kan gøres ved at indgå en rente-
swap med forward start, som eksempelvis 
starter primo 2011. Lånets variable rente 
skal betales indtil ultimo 2010. Herefter 
har man et fastforrentet lån, men er også 
eksponeret overfor forskellen mellem lånets 
variable rente og den variable rente i swappen. 
Eksempelvis vil kombinationen af et RTL1-
lån og en renteswap give et fastforrentet lån, 
hvor man som låntager desuden er eksponeret 

overfor forskellen mellem RTL1-renten og 
CIBOR 12M.

Ved at indgå rentesikring med start primo 
2011 vil låntagere med RTL-lån opnå en 
samlet fi nansiering, hvor der betales fi xingen 
ved de kommende auktioner for 2010 og 
samtidig have sikret mod stigende renter, som 
startes med at blive betalt fra primo 2011. 
Denne konstruktion viser en mulighed for at 
udnytte den lave korte rente men også sikre 
en forholdsvis lav rente i 2011 og fremover.

Er fokus mere på rentesikring end eventu-
elle kursgevinster er en kortere renteperiode 
end 30 år en mulighed. Fn fastlåsning af 
renten i fx 5-10 år vil også give en lavere 
rente/ydelse i sikringsperioden end ved 30 år.

Individuel tilpasning
Som nærværende artikel løfter en fl ig af, så 
er usikkerheden i den økonomiske udvikling 
stadig tilstede og mulighederne blandt de 
fi nansielle instrumenter mange.

I den fi nansielle strategi - både kortsigtet 
på 1-2 års niveau - og mere langsigtet er det 
væsentligste, at man ikke eksponerer sig i 
produkter og for risiko man ikke kan over-
skue. Overblik over produktet og risikoen 
er nødvendig, for at man kan forholde sig 
til, om økonomien på bedriften i øvrigt kan 
imødegå risiciene.

Sædvanlige økonomi-
ske rådgivere og fi nansielle 
leverandører bør derfor 
inddrages i beslutningspro-
cessen frem til fastlæggelsen 
af den fi nansielle strategi - 
herunder valg eller fravalg 
af rentesikring på hele eller 
dele af gældsporteføljen. ■
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2,2-4 kW - 380 V

L = 0,8 m-2,5 m
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