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e |O-obligationer har indtil 2022 handlet 5-10 basispoint (bp) OAS dyrere end tilsvarende annuitetsobligationer.
e Viundersgger i denne analyse, hvad det er et fair OAS-spaend mellem de to obligationstyper.
e Siden varigheden blev et issue tilbage i 2022, har 10-obligationer dog handlet billigere end annuitetsobligationer.

10-obligationer har siden introduktionen i 2003 handlet konstant 5-10 basispoint (bp) OAS dyrere end tilsvarende annuitetsobligatio-
ner. Vi forsgger i denne analyse at undersgge, hvad der er et fair OAS-spaend mellem 10- og annuitetsobligationer pa udsendelses-
tidspunktet.

Historisk OAS-forskel i 10- og annuitetsobligationer
Figuren gverst pa denne side viser OAS-forskellen pa kurs 99
10 og almindelige obligationer fra 2011 og frem til i dag. Som

Alm - 10 swap . - o
det fremgar af figuren, har 10-obligationer konstant fra 2011 og
40 frem til 2022 handlet 5-10 OAS-basispoint dyrere end tilsva-
30 rende annuitetsobligationer. Vi hagrer typisk to argumenter for

20 denne dyrere prisfastseettelse:

10
Det farste argument er, at |O- og annuitetsobligationer vil have

et identisk 20-arigt cash flow (annuitet) efter de indledende 10

ar og derfor teoretisk vil handle til samme pris herefter. Det be-
tyder, at man forventeligt vil opna en kursgevinst i |0-obligatio-
30 ner, som skal fratraekkes i OAS'et up front. Dette argument sy-
0 nes at ignorere den hgjere varighed (og spaendrisiko), som 10-
obligationerne — i hvert fald teoretisk/modelmaessigt — har i de

indledende 10 &r.
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Kilde: Nykredit Markets Det andet argument er en forventning i markedet om, at |0-lan-

tagere vil veere tilbgjelige til at tilbagekabe deres obligationer
efter 10 ar for enten at opna ny afdragsfrined eller for at tage et

Akk. tilbagekeb 2050/2053 nyt 1an, hvor amortiseringen sker over 30 ar og ikke de 20 ar,
07 som |O-obligationen pa det tidspunkt har tilbage.
06
0.5 | perioder, hvor asset managers gnsker lidt lavere empirisk/fak-
04 tisk varighed end deres mandat tilsiger, har |O-obligationer der-
gz udover veeret en mulighed, idet 10- og annuitetsobligationer — i
011 hvert fald i perioder — beveeger sig 1:1 i pris og dermed har

0 identisk empirisk varighed. Mens modelvarigheden pa de to ob-
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Vi er lidt skeptiske over for de to farste argumenter: Dels er 10-
I&n i gennemsnit stgrre end annuitetslan, hvilket udfordrer hypo-
tesen om identisk prisfastsaettelse. Dels er forventningen om
hgijere tilbagekgb tveeegget, idet et rentefald vil medfare starre
indfrielse i |O-obligationer i forhold til annuitetsobligationer qua
de starre gennemsnitlige lan.

Akkumuleret tilbagekgb i pct. af cirkulerende maengde for cpn <= 3%
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Et andet argument for det konstante OAS-spaend kan veere
market maker-leddets preeferencer for konstante kursspaend
mellem forskellige obligationer. | store dele af perioden fra 2011
til 2022 gav 1,1-1,4 kurspoint i prisforskel mellem 10- og annui-
tetsobligationer anledning til et OAS-spaend pa 5-10bp.

Jget opkab

Hvorvidt 10-obligationer reelt i stort omfang vil blive opkabt efter
opbrugt afdragsfrihed er fortsat usikkert, da renterne — siden in-
troduktionen af I0-obligationer — primeert er faldet, séledes at
IO-obligationerne som hovedregel er blevet nedkonverteret, in-
den afdragsfrineden er opbrugt. Dog har vi set, at |0-obligati-
onslantagere i 2022 tilbagekabte/opkonverterede i et stgrre om-
fang end annuitetslantagere, jf. figuren nederst pa foregaende
side.

Hgjere udtreek i 10’s

Lantagere i 10-obligationer har haft en tendens til at veere mere
konverteringsivrige end lantagere i annuitetsobligationer. Ideelt
set fanger realkreditmodellen dette forhold pga. 10-obligationers
mere hgjreskaeve debitorfordelinger og hgjere gennemsnitlige
lanstarrelse. Og dette bar derfor ikke give anledning til krav om
hgjre OAS.

En anden forskel er annuitets- og 10-obligationernes nedkon-
verteringsmuligheder: For annuitetsobligationernes vedkom-
mende abnes lgbende nye 10-, 15- og 20-arige obligationer,
hvormed oprindelige 30-arige lantagere over tid kan opna et lg-
betidsmaessigt match i forbindelse med nedkonvertering. Vi er
usikre pa hvor mange lantagere der reelt benytter denne mulig-
hed, men en tilsvarende mulighed har 10-l&antagere i hvert fald
ikke, da institutterne alene har 30-arige 10-obligationer. P&
trods af dette ser vi hgjere konverteringsaktivitet i 10-obligatio-
ner relativt til annuitetsobligationer, hvilket yderligere underbyg-
ger vores hypotese om mere aggressive 10-lantagere.

Afkast i perioden — annuiteter vs. IO

For at korrigere for at |O-obligationer alene udstedes som 30-
arig, mens annuiteter udstedes med flere lgbetider, har vi sam-
menlignet afkastet pa to strategier, der tager udgangspunkt i
alle tilgaengelige "par” af |O-obligationer og tilsvarende annuite-
ter (SDO/SDRO obligationer inddeles i par efter udsteder, Igbe-
tid og kupon). Den ene strategi investerer i 10-obligationerne og
den anden i annuiteterne. Fra 2010 og frem er afkastet af disse
to strategier meget teet korreleret. 10-obligationer har dog givet
et hgjere afkast end annuiteterne i perioden 2010-2020, hvor
renterne var naesten konstant faldende, men et lavere afkast i
perioden 2021-2024, hvor renterne steg (jf. figur gverst pa
denne side). Det giver intuitivt god mening i lyset af |0-obligati-
onernes hgjere modelvarighed (jf. ogsa figuren gverst pa naeste
side).

Afkast i perioden — annuiteter vs. IO (Varighedshedget)
Fokuserer vi alene pd OAS-bidraget til afkastet over perioden —
for at holde de direkte effekter af renteaendringer mv. ude af bil-
ledet — sa er dette afkasthidrag starre for annuiteterne end for
IO-obligationerne (se figuren i midten til hgjre). Under de store
tilbagekabsbalger i 2022 gik 10-obligationer ind i OAS relativt til
annuiteterne, men da de efterfalgende gik ud igen, har dette
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ikke sat sig i et varigt hgjere OAS-afkastbidrag set over hele pe-
rioden.
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Der ses pa investering i tilgeengelige par af annuiteter og 10-obligationer
(SDO/SDRO obligationer inddelt efter udsteder, lIgbetid og kupon).
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Der ses pé investering i tilgeengelige par af annuiteter og 10-obligationer
(SDO/SDRO obligationer inddelt efter udsteder, Igbetid og kupon).
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Der ses pé investering i tilgaengelige par af annuiteter og 10-obligationer
(SDO/SDRO obligationer inddelt efter udsteder, Igbetid og kupon).
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Return, OAS
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Der ses pa investering i tilgeengelige par af annuiteter og 10-obligationer
med kurs over 95 (SDO/SDRO obligationer inddelt efter udsteder, lgbetid og
kupon).
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"Nye” hgjkupon IO’s er dyrere end annuitetsobligationer ud fra en konveksi-
tetsbetragtning.
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"Gamle” lavkupon 1O’s er forsat dyrere end annuitetsobligationer ud fra en
varighedsbetragtning.
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Sammenligner vi i stedet to strategier, hvor der betinges pa at
"obligations par” ved den manedlige rebalancering af strategi-
erne skal vaere i mindst kurs 95, fas et lidt andet billede. | dette
tilfeelde giver 10-obligationerne hgjere afkast end annuiteterne
set over hele perioden. Dette skyldes navnlig, at der i forbin-
delse med rentestigningerne i 2022 hver maned reinvesteres i
nye hgjere kuponer. For 10-obligationernes vedkommende be-
tyder det, at noget af gevinsten ved den relative OAS-perfor-
mance, som lO-obligationerne oplevede under tilbagekgbsbgl-
gerne i 2022 (szerligt nar de faldt under kurs 95), "lases inde” og
dermed ikke mistes igen i takt med at tilbagekgbsbglgerne eb-
ber ud. Dette betyder, at OAS-bidraget til afkastet af de to stra-
tegier ender med at veere omtrent ens over hele perioden — og
10-obligationerne ender med at have et hgjere afkast (jf. figuren
nederst pa foregaende side).

Dette understreger, at mertilbagekgb kan give relativ perfor-
mance i I0-obligationerne — men gevinsten skal realiseres nar
tilbagekgbet sker!

Fair pris vs. realiseret afkast

Det, at en obligation giver et darligere afkast end en anden, er
ikke ngdvendigvis udtryk for, at den fgrste obligation var for dyr
pa kabstidspunktet, men kan skyldes renteaendringer, udtraeks-
risiko, indeksrepraesentation, tilbagekgb, investorers kuponprae-
ferencer osv. Men nar 10-obligationer (varighedskorrigeret/i
OAS-termer) over en 14-arig periode kun har givet samme af-
kast som annuitetsobligationer, hvis man har sgrget for at have
realisere den midlertidige relative OAS-performance under de
store tilbagekgbsbalger i 2022 — s& er det veerd at forholde sig
til, om det fremover ogsa er veerd at betale op for et hgjere til-
bagekgbspotentiale i O’s.

Vi mener

Fsva. de nuveerende hgjkuponer er det markedets forventnin-
ger at der snarere er udsigt til udtreek end til tilbagekab — og in-
vestor skal derfor ikke regne med at kunne realisere et meraf-
kast i |O-obligationerne som fglge af hgjere fremtidigt tilbage-
kab. Tveertimod ma der forventes et lidt hgjere udtraek i 10-obli-
gationer. For lavkuponerne er potentialet for mertilbagekab i 10-
obligationer reduceret noget af de store tilbagekgb i 2022 —
som var hgjere i 10-obligationerne (og deraf forventet "ud-
braendthed” i bade tilbagekgb og mertilbagekab).

Fair OAS forskel pa on-the-run obligationer

Pa den baggrund bar der ikke vaere OAS-forskelle mellem 10-
obligationer og almindelige givet deres varighed, konveksitet,
udtreeksrisiko/afstand til kurs 100 etc. For hgjkuponernes ved-
kommende (hvor konveksiteten spiller en veesentlig rolle) kunne
en sadan betragtning tale for, at 10-obligationerne med deres
lavere OAS for en given konveksitet ligger for "dyrt” ift. Annuite-
terne i gjeblikket.

Fair OAS forskel for off-the-run obligationer

For lavkuponernes vedkommende (hvor afstand til kurs
100/konveksiteten spiller en mindre rolle) kan ovenstdende tale
for, at 10-obligationerne med deres lavere OAS for en given va-
righed ogsa ligger for "dyrt” ift. annuiteterne.



Vi ser det dog som sandsynligt, at nar der engang i fremtiden
(igen) opstar varighedsmangel i det konverterbare marked, sa
vil investor (igen) veere villig til at betale ekstra for den hgjere
(model)varighed der er i IO-obligationer (givet kuponen). Dette
taler dog ikke aktuelt for forskelle i OAS mellem 10-obligationer
og annuiteter med samme varighed (forskellig kupon).
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DISCLOSURE

Investeringsanalyser
Dette materiale er udarbejdet af analytikere i Nykredit Markets' analysefunktioner og anses for at veere en investeringsanalyse.

Anbefalings- og risikovurderingsstruktur for statsobligationer og obligationer udstedt af finansielle institutioner inkl. covered bonds
Obligationsanbefaling

Obligations- & derivatanalysens investeringsanalyser har typisk fokus p& at isolere relativ vaerdi i obligations- og derivatmarkedet. Strategiens rente-
og/eller volatilitetsrisici afdeekkes derfor typisk i andre obligationer eller derivater (swaps, swaptioner, caps, floors osv.). | modseetning til outright-
anbefalinger er der derfor ofte tale om bade en kagbs- og en salgsanbefaling i vores investeringsanalyser.

K@B: Det er vores opfattelse, at obligationen er relativt billigt prisfastsat i forhold til sammenlignelige alternativer i enten obligations- eller derivatmar-
kedet. Det er séledes vores forventning, at obligationen vil give et bedre afkast end alternativerne inden for en horisont pa typisk 3 méaneder.

SALG: Det er vores opfattelse, at obligationen er relativt dyrt prisfastsat i forhold til sammenlignelige alternativer i enten obligations- eller derivatmar-
kedet. Det er sdledes vores forventning, at obligationen vil give et darligere afkast end alternativerne inden for en horisont pa typisk 3 maneder.

Anbefaling om portefgljeallokering

Obligations- & derivatanalysens anbefalinger tager udgangspunkt i en portefgljeinvestor (long-only-investor) i statsobligationer og obligationer udstedt
af finansielle institutioner.

OVERVZGT: Vi vurderer, at afkastet pa obligationssegmentet i de kommende 3 maneder vil veere starre end afkastet pa det samlede danske obliga-
tionsmarked (danske statsobligationer og obligationer udstedt af finansielle institutioner).

NEUTRAL: Vi vurderer, at afkastet p& obligationssegmentet i de kommende 3 maneder vil veere pa niveau med afkastet pa det samlede danske
obligationsmarked (danske statsobligationer og obligationer udstedt af finansielle institutioner).

UNDERVAGT: Vi vurderer, at afkastet pa obligationssegmentet i de kommende 3 mé&neder vil vaere mindre end afkastet pa det samlede danske
obligationsmarked (danske statsobligationer og obligationer udstedt af finansielle institutioner).

Anbefalingsfordeling

Fordelingen af Obligations- & derivatanalysens direkte investeringsanbefalinger fremlagt inden for arets seneste kvartal fremgar af hhv. tabel 1 og
tabel 2. Andel | angiver vores anbefalingsfordeling, hvorfor det summer til 100%. Andel Il angiver andelen af udstedere inden for hver kategori, som
Nykredit Bank A/S har udfart veesentlige investeringsbanktransaktioner for i de foregdende 12 méneder.

Historiske afkast og kursudvikling
| det omfang analysen indeholder oplysninger om historisk kursudvikling og/eller afkast henvises til Historiske afkast og kursudvikling, p& nykredit.dk,

der indeholder oplysninger om kursudvikling og afkast de seneste fem ar (eller s& leenge det pageeldende instrument har eksisteret, hvis dette er
under fem ar) for de finansielle instrumenter, som Obligations- & derivatanalysen har direkte investeringsanbefalinger pa.

Oplysninger om Nykredit

Denne investeringsanalyse er udarbejdet af Nykredit Markets, der er en del af Nykredit Bank A/S. Nykredit Bank A/S er en finansiel virksomhed, der
er under tilsyn af Finanstilsynet. Nykredit Bank A/S er et helejet dansk datterselskab af Nykredit Realkredit A/S. Nykredit Bank A/S har betydelige
finansielle interesser i forhold til Nykredit Realkredit A/S i form af seedvanlige bankforretninger og investeringer i covered bonds og realkreditobligati-
oner udstedt af Nykredit Realkredit A/S. Investeringsanalysen er udarbejdet i overensstemmelse med anbefalingerne fra Kapitalmarked Danmark.

Inden for de seneste 12 maneder har Nykredit Bank A/S udfert veesentlige investeringsbanktransaktioner for — herunder ageret som manager i for-
bindelse med et offentligt udbud af veerdipapirer udstedt af BNP, Nykredit Realkredit, Morgan Stanley, JPM, ING, BPCE, CMARK, Spar Nord Bank,
BAWAG, SEB, Arbejdernes Landsbank, Erste Bank AG, Sydbank, DSV, Heimstaden, Balder, TDC Nets, NKT, Intrum, Hvidbjerg Bank, Sparekassen
Kronjylland, Broager Sparekasse, Totalbanken, Coop Bank, Grgnlandsbanken, DLR Kredit, Nordfyns Bank, Sparekassen Sjeelland-Fyn, L&n&Spar
Bank

Nykredit Markets deltager i market maker-ordningen for danske statsobligationer, danske covered bonds og danske realkreditobligationer og kan i sin
egenskab heraf have positioner i disse veerdipapirer. Nykredit Markets agerer ogsa som primary dealer for svensk statsgzeld og svenske covered
bonds.

Nykredit Markets har udarbejdet interne regler for at forebygge og undga interessekonflikter ved udarbejdelse af investeringsanalyser og har indfgrt
interne regler til at sikre effektive kommunikationsbarrierer. Analytikere i Nykredit Markets er forpligtede til at overdrage enhver henvendelse, der kan
pavirke en investeringsanalyses objektivitet og uafhaengighed, til chefen for analyseafdelingen samt til compliance-funktionen. Nykredit Bank A/S har
en interessekonfliktpolitik om identificering, handtering og oplysning om interessekonflikter i forbindelse med veerdipapirhandel, som Nykredit Bank


http://www.mitnykredit.dk/marketsdk/ressourcer/dokumenter/pdf/Histafkast.pdf

AJS udfgrer for kunder. Medarbejdere i Nykredit Markets skal til enhver tid veere opmaerksomme pa interessekonflikter mellem Nykredit Bank A/S og
kunder, mellem kunderne indbyrdes og mellem medarbejderen pa den ene side og Nykredit Bank A/S eller kunder pa den anden side og skal be-
streebe sig pa at undga interessekonflikter. Hvis medarbejdere i Nykredit Markets bliver bekendt med forhold, der kan udgere en interessekonflikt,
skal de videregive informationen til deres chef samt til compliance-funktionen, der herefter afger, hvordan situationen skal handteres.

Fixed income and Quantitative Research i Nykredit Markets arbejder uafhaengigt af Debt Capital Markets og Frequent Issuer Desk afdelingerne og er
organiseret uafhaengigt af og refererer ikke til andre forretningsomrader i Nykredit-koncernen. Analytikere er delvist aflgnnet p& baggrund af Nykredit
Bank A/S' overordnede resultater, der omfatter indteegter fra investeringsbanktransaktioner, men modtager ikke bonus eller anden aflgnning med
direkte tilknytning til specifikke corporate finance- eller debt capital-transaktioner. Personer, der er involverede i udarbejdelsen af investeringsanaly-
ser, modtager ikke vederlag, som er knyttet til investeringsbanktransaktioner udfert af selskaber i Nykredit-koncernen.

Denne analyse blev feerdiggjort og ferste gang frigivet til distribution p& den pa forsiden af analysen angivne dato.

Anvendte finansielle modeller og metoder

Beregninger og praesentationer tager udgangspunkt i almindelige skonometriske og finansielle veerktgjer og metoder samt offentligt tilgeengelige
kilder. Vurderinger af danske konverterbare realkreditobligationer modelleres ved hjeelp af en egenudviklet model, der bestar af en stokastisk rente-
strukturmodel samt en statistisk konverteringsmodel, som er kalibreret til Iantagernes historiske konverteringsadfzerd.

Medmindre andet er angivet, er kursoplysninger indeholdt i denne analyse fra kl. 15.40 pa handelsdagen fgr den pa forsiden angivne dato.

Risikoadvarsel

Der kan veere vaesentlige risici forbundet med vurderingerne og eventuelle anbefalinger i denne analyse. S&danne risici, herunder en fglsomhedsana-
lyse af de relevante forudsaetninger, er angivet i analysen. Alle investorer opfordres til at vurdere hensigten med deres investering og tage egne
beslutninger omkring enhver form for investering i finansielle instrumenter, som omtales i neervaerende analyse.

DISCLAIMER
Dette materiale er udarbejdet af Nykredit Markets til personlig orientering for de investorer, som Nykredit Markets har udleveret materialet til. Materia-
let er baseret pa offentligt tilgeengelige oplysninger samt egne beregninger baseret herpa.

Nykredit Markets patager sig intet ansvar for rigtigheden, ngjagtigheden eller fuldsteendigheden af informationerne i materialet. Anbefalinger skal ikke
opfattes som tilbud om keb eller salg af de pagaeldende vaerdipapirer, og Nykredit Markets patager sig intet ansvar for dispositioner foretaget pa
baggrund af oplysninger i materialet.

Oplysninger i materialet om tidligere afkast, simulerede tidligere afkast eller fremtidige afkast kan ikke anvendes som en palidelig indikator for fremti-
dige afkast, og afkast kan blive negativ. Oplysninger i materialet om kursudvikling kan ikke anvendes som en palidelig indikator for fremtidig kursud-
vikling, og kursudvikling kan blive negativ. Gevinster kan blive forgget eller formindsket som falge af udsving i valutakurser. Safremt materialet inde-
holder oplysninger om en szerlig skattebehandling, skal investorer vaere opmaerksomme pa, at skattebehandlingen afhaenger af den enkelte investors
individuelle situation og kan eendre sig fremover. Safremt materialet indeholder oplysninger baseret pa bruttoafkast, kan gebyrer, provisioner og
andre omkostninger pavirke afkastet i nedadgaende retning.

Nykredit Bank A/S og/eller andre selskaber i Nykredit koncernen kan have positioner i vaerdipapirer omtalt i materialet samt foretage kab eller salg af
samme, ligesom disse selskaber kan veere involveret i corporate finance-aktiviteter eller andre aktiviteter for virksomheder, der er omtalt i materialet.

Materialet ma ikke mangfoldiggares eller distribueres uden samtykke fra Nykredit Markets.
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