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Refinansieringsauktionerne er neer!

* Viafventer fortsat neermere information fra udstederne om de
refinansieringsauktioner, der forventeligt vil finde sted i naeste uge

* Dermed ved viikke mere med sikkerhed, end da vi skrev om
udleb mv. i sidste uge (se her)

* Viforventer dog at fa oplysninger om de preecise
auktionstidspunkter, maengder etc. i farste halvdel af denne uge

* Det er kun Nykredit, der har FRN péa auktion i denne runde, og vi
kender allerede ISINs samt lebetider og andre karakteristika pa
disse nye FRN, jf. tabellen til hgjre.

* Detdrejer sigom tre nye (og grundleeggende ens) SDO CIBOR
3M FRN. Disse "trillinger” er tredrige (Okt29), inkonverterbare og
vil forventeligt hver iseer have et aktionsudbud p& omkring 9-10
mia. kr. (hvis refinansieringsgraden som vanligt ender omkring
90%)

* EUR FRN udggres primaert af én SDO EURIBOR 3M, som
ligeledes er treérig (Okt29) og inkonverterbar.

* Derudover kommer én DKK RO samt to EUR RO FRN.

* Vivender tilbage med mere, nar vi har faet mere information fra
udstederne — og husk sa i ovrigt vores teamskald om auktionerne
pa torsdag kl. 9.30 (kontakt os for link)
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Rate

Auction

Auction

Offer Maturing

ISIN Name Maturity cap/floor Day Price (mio) (old ISIN) REfiate
DKK FRN

DKO0009553885 NYK SDO CIBOR 3M Okt 29 TBA TBA TBA 11.519 N/A
DK0009553968  NYK SDO CIBOR 3M Okt 29 TBA TBA TBA 10,258 N/A
DK0009554180  NYK SDO CIBOR 3M Okt 29 TBA TBA TBA 9,598 N/A
DK0009554263 NYK RO CIBOR 3M Apr 29 TBA TBA TBA 5,381 N/A
EUR FRN

DK0009554347 NYK SDO EURIBOR 3M Okt 29 TBA TBA TBA 1,254 N/A
DK0009554503 NYK RO EURIBOR 3M CALL Apr 30 TBA TBA TBA 135 N/A
DK0009554420  NYK RO EURIBOR 3M Apr 29 TBA TBA TBA 89 N/A
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Udstedelsen er stadig pa
sommerferie

» Udstedelsen L4 fortsat meget lavt i sidste uge pa under 1 mia. kr. om dagen.
* Fordelingen er ueendret: Flest FRN, lidt faerre RTL'er og fa konverterbare.

* Vitilskriver det meget lave udstedelsesniveau sommerferien, og vi
forventer derfor at udstedelsen vil tage til i de kommende uger, og komme
tilbage til ca. samme niveau som for sommerferien (ca. 1,5-2 mia. kr. om
dagen).

* Den lave udstedelse er formentligt ogsa en understottende faktor for den
aktuelle (dyre) prisfastseettelse af alle segmenter.
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Daily issuance (OMX)
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Nettostillingen nar nye hojder...

* Nettostillingen ndede i sidste uge over 370 mia. kr. og vil holde dette

niveau hele denne uge

* Den seneste stigning i nettostillingen har (som vi har set for) sat sig i
prisningen af de korte RTL-obligationer, som har performet mod DESTR

* Ud over likviditetsudviklingen, er de korte RTL-obligationer understottet
af en aktuelt meget lav udstedelse af etarige RTL-obligationer

* I neeste uge — hvor der ogsa vil veere refinansieringsauktioner — star
nettostillingen til at falde til omkring 350 mia. kr.

 Efterfolgende star nettostillingen til at falde yderligere og forventes at
ligge pa et niveau omkring 310-320 mia. kr. i september

+ Selvom der pa ingen made er tale om en lav nettostilling, kan det
forestdende fald give modvind til seerligt de kortere RTL-obligationer fra

det aktuelle spaendniveau.

* |l det omfang faldet i nettostillingen ogsa seetter sig i de korte FX-
forwards, ma det ogsa forventes at kunne give de laengere RTL-

obligationer noget modvind

* Dog forventes RTL-obligationerne fortsat at veere understgttet af lavere
udstedelse — og neeste uges RTL-auktionsmaengder er ikke noget, som

ber presse markedet naevneveerdigt.
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Nettostillingen over 370 mia. kr. i denne uge
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RTL1 kan made likviditetsmodvind fra naeste uge!
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. 3Y FRN har givet sig ud mod RTL
F R N - a u ktl O n S kla r? Generic par rate spreads, bp
71 —— 1YFRN, last: 3.9

| — 2YFRN, last: 3.7
—— 3Y FRN, last; 6.6

* De tredrige FRN har ikke helt fulgt RTL-obligationernes
sommerperformance, og er blevet et par punkter billigere mod RTL

« P.t.ligger 3Y NYK FRN med omkring 6 punkter til RTL-kurven

3 9
* Viforventer ikke, at FRN bliver billigere relativt til RTL'erne frem mod 2]
(eller pa) auktionerne. . |
0_
+ FRN-udstedelsen ikke er ramt af sommerferiestemning pa samme made RET pon R e i g
som udstedelsen af RTL og konverterbare. Date
« Det er dog ikke noget, der rokker afgorende ved spaendene FRN-lan er billigere end RTL-lani 2026H2

Generic par rate, bp

* FRN forventes at holde deres "omkostningsfordel” (set fra lAntagers ——
perspektiv) relativt til RTL'erne resten af 2026, hvilket kan medvirke til 1017 oy izet Su5i
en lidt sterre lgbende udstedelse af FRN relativt til RTL. 6001 ,5,Y-' L;;“ 3;303 UL
500 - Float CPN, I:ast: 3‘52)4;!”»!"“
* Der er dog udsigt til en ganske stor RTL-auktionsrunde i november 400 1 i % W,;;;;:;::::::::::::;:z
* Udlgbet af RTL-obligationer pr. 1. januar 2027 er p.t. 161 mia. kr., hvoraf 64 300 1 R
mia. kr. er oprindeligt femarige 55
* Der er sdledes ikke udsigt til lav samlet udstedelse af leengere RTL- 1001
obligationer for 2026H2 som helhed -
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Svag preeference for konverterbare
over RTLS

* OTR-konverterbare og lavkuponer gik omtrent sideleens i sidste uge.

* Prisfastseettelsen af OTR-konverterbare relativt til RTLS5, ser nogenlunde
balanceret ud péa det nuveerende niveau.

« Detder kan tale for OTR-konverterbare er, at der forsat ikke er udsigt til

storre stigninger i udstedelsen, hvilket bor holde hadnden under spaendene,

og vi ser starre risiko for spaendudvidelser i RTL'erne i de kommende uger
(se ogsa side 4)

* Deteridenne maned, at 456’erne (og de resterende 2036, 2046 og
2056'ere) lukker for udstedelse, hvilket kan give en smule ekstra
medvind, som folge af cashflowet bliver kendt, og de samtidig gar fra
udstedelses- til tilbagekabspapirer.

* | sidste uge skrev vi, at vi synes at den seneste performance i 5%’erne var
overgjort, og at breakeven prepayments mod varighedsaekvivalente
RTL'’er sé for lav ud.

« Efterfolgende tabte 5%’erne i OAS og breakeven prepayments er steget til
10-12% igen (noget af det skyldes ogs4, at vi nu kigger frem mod
januarterminen, hvilket automatisk fFar breakeven prepayments til at stige
pga. den ekstra carry investor nar at fa).

* Visynes, at 5%’erne nu ser fair ud pa de nuveerende niveauer og forventer
ikke starre isolerede spaendudvidelser herfra.
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30Y

Callables: OAS Swap

56 OAS swap, bp (Current Model, DKK vol)
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FRN and CF: Nominal holdings

Hedgefondene fortsaetter med at

— Insurance and pension, last: 187.9

500 A
k@ be F R N —— Investment funds, last: 57.6
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* "Udlandet” forseetter med at oge deres beholdning af FRN i maj og juni. .. —-v Fﬂeignj last: 202.6
* De har samlet aget beholdningen med 22 mia. kr. henover maj og juni /{V

primeert i leengere lobetider. 200
* Netto har udlandet kbt for knap 10,5 mia. Jul'29 og 7 mia. Jul'30 i mens 5]
det resterende er fordelt ud over ovrige lgbetider. e e N

° i i A i 0 T T T T T T T T T T
Efter juni maneds kab, er den udenlandske beholdning af FRN nu starre R S TR 8 SR R T VI R R T R W T P T

end L&P sektoren. Date
I mens er den "udenlandske” beholdning af RTL er, omtrent uforandret B”“egz:(:'omi"al holdings
siden den tog et dyk pa 41 mia. tilbage i april. 600 nl —
— Insurance an pension, ast: 5
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Anbefalinger

« Stort set alle vores anbefalinger havde en god uge sidste uge og
har vundet/genvundet noget af det tabte.

* Vores anbefaling af 4,5 EU CVB mod 4,5 RTL har som den eneste
tabt og har pt. givet et afkast pa -0,28 siden vi abnede den 1. juni.

* Vifastholder alle vores anbefalinger denne uge.
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Aktuelle anbefalinger

Opening date Name Return 5bd
2026-06-01 RD 4'5610 vs NYK 4'5610 0.00
2026-06-15 DGBi'34 vs DGBi'30 (BOX) 0.48
2026-06-26 RTLS vs RTL3 0.05
2026-07-07 4'56 vs 1'50 & 5'53 0.27
2026-08-03 3Y FRN vs. 3Y RTL N/A

Outlook anbefalinger

Opening date Name Return 5bd
2025-08-25 CITA vs CIBOR 3M FRN -0.01
2025-11-27 CIBOR 6M vs CIBOR 3M FRN 0.00
2026-01-15 NYK 4'56 vs RD 5'56 +JRK 1.5'53 IO 0.38
2026-01-26 4'56 vs RTLS 0.26

Afkast pa anbefaling: RTL5 vs. OTR-konvertebare inkl. swapoverlays
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Total return

0.01
-0.47
-0.00
-0.19

0.01

Total return
-0.01
0.13
-0.60
0.73

—— 5Y RTL (MM) x1.0 vs OTR Callable (KEY4) x1.0, last: -0.98
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DISCLOSURE
Dette materiale er udarbejdet af Fixed Income Research, der er en del af Nykredit Bank A/S (herefter Nykredit Bank eller banken). Nykredit Bank er en finansiel virksomhed, der er under tilsyn af Finanstilsynet.

Nykredit Bank deltager i market maker-ordninger for danske stats- og realkreditobligationer og kan i sin egenskab heraf have positioner i danske stats- og realkreditobligationer.

Nykredit Bank eller selskaber i Nykredit-koncernen kan i den foregdende 12-manedersperiode have vaeret "lead manager" eller "co-lead manager" for eventuelle offentliggjorte udbud af danske stats- og
realkreditobligationer. Oplysninger herom kan gives efter anmodning.

Nykredit Bank eller selskaber i Nykredit-koncernen er ikke involveret i corporate finance aktiviteter eller andre investeringsservices og -aktiviteter samt accessoriske tjenesteydelser for virksomheder, der er omtalt i
materialet.

Dette materiale indeholder oplysninger, der anbefaler eller foreslar en investeringsstrategi, og er ikke udarbejdet af en uafhaengig analytiker. | stedet er det udarbejdet af strategiske analytikere, hvis anbefalinger er
baseret pa deres erfaring eller viden inden for det finansielle omrade. Det er ikke udarbejdet i overensstemmelse med de lovbestemmelser, der sigter mod at fremme uafhaengigheden af investeringsanalyser, hvorfor det
udger markedsfgringsmateriale og ikke kan anses for at vaere en investeringsanalyse. Der gaelder ikke et forbud mod at handle finansielle instrumenter omtalt i materialet inden udbredelsen heraf.

Nykredit Bank og selskaber i Nykredit-koncernen har ikke indgaet aftale med udsteder om udarbejdelse af dette materiale. Hele eller dele af materialet er ikke blevet forelagt selskabet.

Dette materiale blev feerdiggjort og ferste gang frigivet til distribution pa den dato og det tidspunkt, der er angivet gverst i materialet.

Anvendte finansielle modeller og metoder

Beregninger og preesentationer tager udgangspunkt i almindelige skonometriske og finansielle vaerktgjer og metoder samt offentligt tilgeengelige kilder. Vurderinger af danske konverterbare realkreditobligationer
modelleres ved hjeelp af en egenudviklet model, der bestar af en stokastisk rentestrukturmodel samt en statistisk konverteringsmodel, som er kalibreret til lantagernes historiske konverteringsadfeerd.

Anbefalings- og risikovurderingsstruktur for statsobligationer og realkreditobligationer (inkl. covered bonds)

Nykredit Bank har typisk fokus pa at isolere relativ veerdi i obligations- og derivatmarkedet. Strategiens rente-og/eller volatilitetsrisici afdeekkes derfor typisk i andre obligationer eller derivater (swaps, swaptioner, caps,

floors osv.).

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

SALG: Det er vores opfattelse, at obligationen er relativt dyrt prisfastsat i forhold til sammenlignelige alternativer i enten obligations- eller derivatmarkedet. Det er saledes vores forventning, at obligationen vil give et
darligere afkast end alternativerne inden for en horisont pa typisk 3 maneder.
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Risikoadvarsel
Der kan veaere vaesentlige risici forbundet med vurderingerne og eventuelle anbefalinger i dette materiale. Sadanne risici, herunder en fglsomhedsanalyse af de relevante forudsaetninger, er angivet i materialet. 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 materiale.

Der er ikke planlagt en fast opdatering af anbefalingen, og eventuelle opdateringer vil derfor ske ad hoc.

Medmindre andet er angivet, er kursoplysninger indeholdt i dette materiale pr. handelsdagen fgr den dato, der er angivet pa forsiden.

For en liste over alle Nykredit Banks anbefalinger i stats- og realkreditobligationer de sidste 12 maneder med angivelse af specifikke oplysninger til den enkelte anbefaling se venligst her.
Nykredit Bank har betydelige finansielle interesser i forhold til Nykredit Realkredit A/S i form af saedvanlige bankforretninger og investeringer i obligationer udstedt af Nykredit Realkredit A/S.

Nykredit Bank er et helejet datterselskab af Nykredit Realkredit A/S. Materialet kan indeholde en anbefaling om kgb af obligationer udstedt af Nykredit Realkredit A/S. Dette indebzerer en interessekonflikt mellem
Nykredit Bank og kunder, da Nykredit Bank har en seerlig interesse i at saelge obligationer udstedt af selskaber i Nykredit-koncernen.

Oplysninger om Nykredit Bank

Nykredit Bank har udarbejdet interne regler for at forebygge og undga interessekonflikter ved udarbejdelse af investeringsanalyser og har indfert interne regler til at sikre effektive kommunikationsbarrierer. Analytikere i
Nykredit Bank er forpligtede til at overdrage enhver henvendelse, der kan pavirke en investeringsanalyses objektivitet og uafheengighed, til chefen for analyseafdelingen samt til compliance-funktionen. Medarbejdere i
Nykredit Bank skal til enhver tid vaere opmaerksomme pa potentielle og aktuelle interessekonflikter mellem Nykredit Bank og kunder, mellem kunderne indbyrdes og mellem medarbejderen pa den ene side og Nykredit
Bank eller kunder pa den anden side og skal bestreebe sig pa at undga interessekonflikter. Nykredit Bank har udarbejdet en interessekonfliktpolitik om identificering, handtering og oplysning om interessekonflikter i
forbindelse med vaerdipapirhandel og ydelser med tilknytning hertil, som Nykredit Bank udferer for kunder. Medarbejdere i Nykredit Bank er forpligtede til, safremt de bliver bekendt med forhold, der kan udgere en
interessekonflikt, at videregive informationen til deres afdelingschef samt til compliance-funktionen, der herefter afger, hvordan situationen skal handteres.

Fixed Income Research i Nykredit Bank arbejder uafhaengigt af afdelingen Debt Capital Markets & Sustainability og Financial Institutions Group afdelingerne og er organiseret uafhaengigt af og refererer ikke til andre
forretningsomrader i Nykredit-koncernen. Medarbejderne er delvist aflennet pa baggrund af Nykredit Banks overordnede resultater, der omfatter indtaegter fra investeringsbanktransaktioner, men modtager ikke bonus
eller anden aflenning med direkte tilknytning til specifikke corporate finance- eller debt capital-transaktioner. Personer, der er involverede i udarbejdelsen af materialet, modtager ikke vederlag, som er knyttet til
investeringsbanktransaktioner udfert af selskaber i Nykredit-koncernen.

Anbefalingsfordeling
Fordelingen af Nykredit Banks direkte investeringsanbefalinger i investeringsanalyser vedrgrende stats- og realkreditobligationer, fremlagt inden for det seneste kvartal, fremgar af tabellen nedenfor. Der er i perioden
ikke foretaget vaesentlige investeringsselskabstjenesteydelser til udstedere. Den nuveerende fordeling af direkte investeringsanbefalinger:

Pr. 13-12-2024
Note: Vores anbefalingsfordeling, hvorfor de to kategorier summer til 100%.
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DISCLAIMER
Dette materiale er udarbejdet af Nykredit Bank til personlig orientering for de investorer, som banken har udleveret materialet til. Materialet er baseret pa offentligt tilgaengelige oplysninger samt egne beregninger baseret
herpa.

Nykredit Bank patager sig intet ansvar for rigtigheden, ngjagtigheden eller fuldsteendigheden af informationerne i materialet. Anbefalinger skal ikke opfattes som tilbud om kgb eller salg af de pageeldende veerdipapirer,
og Nykredit 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 fremtidige afkast, og afkast kan blive negativ. Oplysninger i materialet om
kursudvikling kan ikke anvendes som en palidelig indikator for fremtidig kursudvikling, og kursudvikling kan blive negativ. Safremt materialet indeholder oplysninger om en seerlig skattebehandling, skal investorer vaere
opmeerksomme 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 og/eller andre selskaber i Nykredit-koncernen kan have positioner i vaerdipapirer omtalt i materialet samt foretage keb 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 mangfoldiggeres eller distribueres uden samtykke fra Nykredit Bank.
Seerlige regler om krisehandtering i banker (bail-in):
Der geelder seerlige regler om krisehandtering i banker. Reglerne sikrer, at kriser ikke koster skatteyderne penge, hvilket betyder at banker ikke vil blive reddet af bankpakker betalt af det offentlige, og tab derimod skal

bezeres af aktionserer og obligationsejere i kriseramte banker. Det kaldes ogsa “bail-in”.

Betydningen af de komplekse regler kan veere vanskelig at forudsige som investor, og en krise kan opsta meget pludseligt. Investerer du i bankaktier eller veerdipapirer udstedt af banker, skal du veere opmaerksom pa
den seerlige risiko for nedskrivninger eller fuldsteendigt tab af en investering. En potentiel eller aktuel bankkrise vil ogsé have stor betydning for likviditeten af dine investeringer.
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