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¢ Nettostillingen topper omkring 380 mia. kr. under novembers refinansieringsauktioner — men falder brat derefter

e Veer papasselig, hvis de korte RTL-obligationer performer frem mod refinansieringsauktionerne!

¢ Nettofinansieringsbehovet "skuffede” igen i oktober (ligesom det var tilfeeldet i september)

o Det saetter spargsmalstegn ved det forudsatte "catch up” i nettofinansieringsbehovet i november og december

o Der errisiko for, at knappere likviditet i farste kvartal 2027 kan presse RTL-obligationerne 5 bp (eller mere) ud i spaend til DESTR
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Refinansieringsauktionsugen i november er markeret med lyseblat.

Kilde: Danmarks Nationalbank og Nykredit Markets
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Viser udfaldsrum, middelveerdi og median for eendringen i nettostillingen i labet
af forste halvar 2021-2026. En veerdi pa nul svarer til et ueendret niveau ift. Ulti-

moveerdien for nettostillingen aret for.

Kilde: Finansministeriet, Danmarks Nationalbank og Nykredit Markets

Nettostillingen topper under refinansieringsauktionerne
Den seneste dagsfordelte prognose for statens betalinger daek-
ker november og december, og pa den baggrund har vi opdate-
ret den daglige prognose for nettostillingen frem til nytar.

Nettostillingen er allerede steget paent til 356 mia. kr. i novem-
ber — og star til at stige yderligere til 380 mia. kr. frem mod RTL-
og FRN-refinansieringsauktionerne den. 16.-20. november
(markeret med lyseblat i averste figur) primaert som felge af ud-
lgb af DGB’26 den 15. november.

Hvis denne stigning i nettostillingen giver anledning til spaend-
performance i de korte RTL-obligationer, bar man veere tilbage-
holdende med at kebe — herunder pa refinansieringsauktio-
nerne — idet nettostillingen efterfglgende star til at falde kraftigt
frem mod udgangen af november (pga. selskabsskattebetalin-

ger).

Spanding til det sidste: Pan stigning i december?

| december tilsiger prognosen en paen stigning, hvormed netto-
stillingen umiddelbart har udsigt til at slutte aret pa omkring 340
mia. kr. Dette vil veere et fornuftigt udgangspunkt ift. at undga,
at det seedvanlige saesonbetingede fald i nettostillingen i Igbet
af forste kvartal 2027 vil laegge et betydeligt pres pa RTL-spaen-
dene til DESTR (herunder via de korte FX-forwards).

Saledes har det typiske fald i nettostillingen i Iebet af Q1 over
de sidste 6 ar ligget pa godt 60 mia. kr. (se nederste figur). Med
et udgangspunkt pa 340 mia. kr. vil et sadant fald betyde, at
nettostillingen vil bunde ud omkring 280 mia. kr. i farste kvartal
2027. Dette er ikke et niveau, der far likviditetsalarmklokkerne til
at ringe.

Det er dog ikke givet, at udgangspunktet for 2027 bliver helt sa
godt, som prognosen umiddelbart tilsiger. En nettostilling pa
340 mia. kr. bygger nemlig pa en forudsaetning om, at statens
nettofinansieringsbehov kun vil blive ca. 20 mia. kr. mindre end
prognosen fra starten af aret tilsagde (FL, dec25). Dette skal



ses i sammenhang med, at nettofinansieringsbehovet til og
med oktober var knap 70 mia. kr. lavere end denne prognose,
jf. figuren til hgjre.

Forudseetningen om et betydeligt "catch up” i nettofinansierings-
behovet i den sidste del af 2026 kommer fra den nyeste ma-
nedsfordelte prognose fra august (JR, aug26). Ifelge denne
prognose skal nettofinansieringsbehovet indhente prognosen
fra starten af aret i Igbet af november og (navnlig) december.

Det vil naturligvis vise sig, om det holder vand, men man kan
indtil videre konstatere, at de seneste tal fra Nationalbanken vi-
ser, at afstanden til prognosen fra starten af aret er steget fra
godt 50 mia. kr. til knap 70 mia. kr. siden vi fik den seneste
prognose i august. Det er altsa indtil videre gaet den forkerte
vej. Hvis denne tendens fortsaetter i november og december,
kan vi meget vel slutte aret pa fx 310 mia. kr. fremfor de oven-
naevnte 340 mia. kr.

| givet fald vil det normale saesonbetingede fald i nettostillingen i
Q1 sagtens kunne bringe os ned pa et niveau, hvor de korte FX
forwards pavirkes i et omfang, som kan presse de laengere
RTL-obligationer 5 bp ud mod DESTR i de farste maneder af
2027.

Spanding til det sidste — folg med!

Den rutschebanetur, som nettostillingen skal ud pa i de kom-
mende maneder (se figuren gverst pa ferste side), er naturligvis
interessant i sig selv, herunder pga. timingen ift. refinansierings-
auktionerne.

Men det er ogsa veerd at holde skarpt gje med udviklingen i no-
vember og december, da en "skuffende” udvikling i nettostillin-
gen/nettofinansieringsbehovet giver risiko for, at likviditetsknap-
hed i fgrste kvartal 2027 ender med at presse RTL-obligatio-
nerne ud i spaend.
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Viser det akkumulerede nettofinansieringsbehov fra de manedsfordelte progno-
ser fra Nationalbanken samt den faktiske udvikling. "@dR, Aug26 (updated)” ta-
ger udgangspunkt i det seneste faktiske niveau og forudseetter, at nettofinan-
sieringsbehovet for arets resterende maneder vil stemme med prognosen.

Kilde: Finansministeriet, Danmarks Nationalbank og Nykredit Markets




