


RTL-auktioner: Spaend til daveerende RTL-kurve

Refinansieringen er bag os! >

’ @ NDA BRF
.
* Augusts refinanseringsauktioner blev i sidste uge afsluttet med s{ ~

auktionerne over RTL-obligationer

+ Vitillader os at sige, at det gik som forventet, da de et- og treérige RTL- 3.
obligationer fra hhv. JRK og NDA gik med 2-4 punkter til den daveerende
RTL-kurve (se overste figur)

* Dette passer med forventningen fra den analyse vi sendte ud forrige o
fredag, og som papegede, at udsigten til let likviditetsmodvind til
RTL’erne talte for spaendudvidelse pa 2-5 bp (se her)

Jan'28  Jul'28  Jan'29  ul'29  Jan'30  Jul'30  Jan'31  Jul'3l
Maturity

* Auktionsresultaterne har delvist sat sigi RTL-kurven, hvor vi ogsa har set _
de 1-3 &rige RTL-obligationer blive rykket ud i speend til DESTR den sidste KIS L ST
uge (se nederste figur siden den stiplede linje). Generic par rate spreads, bp

| —— 1Y vs DESTR, Last: 22.7
* De femarige RTL-obligationer har holdt sig bedre, hvilket givetvis haenger **1 - 3yvs DESTR, Last: 32.6

sammen med, at disse ikke s& helt sa dyre ud i form af hedget og funded 45| 45V s DESTR Last:40.3

afkast pr. spreadriskenhed som de kortere RTL-obligationer 10 \‘\'\"—’\‘w\\—/:\

+ De femarige kan dog fortsat blive ramt, hvis pickup’et i korte FX- 35
forwards for en EUR-investor (relativt til DESTR-ESTR) reduceres.
30 1

* Hvis vi ikke kommer til at se betydelige interventioner i valutamarkedet
fra Nationalbankens side, kan det dog veere, at vi skal ind i 2027, for &
nettostillingen nar niveauer, hvor de korte FX-forwards flytter sig 20 -

afgerende (se ogsa her) Mar-26 Apr-26 May-26 Jun-26 Jul-26 Aug-26
Date

Nykredit 31-08-2026 2


https://www.nykredit.dk/globalassets/cib/fixed-income-research/analyser/2026/08/likviditetsmodvind_2026-08-21_da.pdf
https://www.nykredit.dk/globalassets/cib/fixed-income-research/analyser/2026/08/likviditetsmodvind_2026-08-21_da.pdf

Korrelation mellem Nettostilling og RTL

+ Korrelationen mellem Nettostilling og

spaend tilDESTRfor Y RTL tilsiger at Sensitivity: 1bn reduction in Net Position -> +0.07bp RTL 1Y
RTL'erne skal tabe knap ét bp til DESTR RTL 1Y vs Net Position (Mar 2026-) (corr = -0.68)
for hver 10 mia. nettostillingen
reduceres. - 240
28
- 260
» Givet at korrelationen opretholdes
mangler RTL1 kun ca. et enkeltbpii 2207 - 280
yderligere spaendudvidelse i denne 2
u L
omgang. o, ] 300 ¢
B I" 1 g
E il T 320
3 22 - L
w i - 340
20 - - 360
- 380
Mar-26 Aprl—zﬁ Maylf—ZE jun|—26 jul—|26 Augl-Eﬁ Sepl-Eﬁ Oct-26
Date
—— RTL 1Y Deposits ---- Net Position: Daily Forecast MNet Position
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Likviditetsudsigterne

| sidste uge fik vi nye skan over statens finansieringsbehov i 2026 og 2027 fra
Finansministeriet ifm. augustudgaven af @konomisk Redegorelse

+ Hovis vi starter med 2027, peger det forventede finansieringsbehov for 2027 p4, at
nettostillingen overordnet set vil ga sideleens i 2027 — forudsat en usendret malsaetning
for udstedelse af statsobligationer (65 mia. kr.)

* Vima vente lidt endnu pa en manedsfordeling af finansieringsbehovet for 2027 fra
Nationalbankens side, men det ma forventes, at det almindelige saesonbetingede
fald i nettostillingen i farste kvartal ogsé naeste ar vil kunne né et niveau pa 40-60
mia. kr.

« Afheaengigt af udgangspunktet for nettostillingen i 2027, vil dette godt kunne presse
pickup’et i korte FX-forwards (ift. DESTR-ESTR).

« Ser vipa 2026, peger de nye skan for nettofinansieringsbehovet for 2026 (2 mia. kr.) pa,
at nettostillingen kommer til at ende 2026 pa 350-360 mia. kr.

+ Det nye skan for nettofinansieringsbehovet i 2026 repraesenterer en beskeden
nedjustering af ift. skannet fra december 2025 (15 mia. kr.)

* Hvis man laegger den seneste manedsfordelte prognose (fra december 2025) til
grund for resten af aret — og dermed ikke regner med et betydeligt "catch up” i
nettofinansieringsbehovet, som ATD er godt 40 mia. kr. lavere end prognosen fra
december tilsagde — sa star nettostillingen til at ende 2026 pa 320-330 mia. kr.

* De seneste ars erfaringer er, at et "catch up” pa ingen made er givet

* Det er ikke uveesentligt om nettostillingen ender 2026 pa 350-360 mia. kr. eller 320-330
mia. kr. og interventioner i valutamarkedet fra Nationalbankens side kan treekke
yderligere ned.

* laugust er nettostillingen fx faldet omkring 5 mia. kr. mere end forventet, hvilket vi
regner med kan tilskrives netop intervention(er) i valutamarkedet.
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Nettostilling og dagsfordelt prognose

DKKbn

380 1
360
340
320 4
300 A

280 -
—— Net Position, current;

Daily Forecast, curreL

7.0
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260 1 Daily Forecast (updated), current: 323.7

| 3989
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Nettostilling samt prognose for 2026 og 2027
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350 4
300 A
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2504] |

200 1

Net position, current: 317.0

EQY forecast (@R/FFL, Aug26)
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EOM forecast updated (FL, Dec25)
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Storst veerdi?

» Figuren viser det hedgede og fundede GOV, RTL & FRN - risiko/afiast

(HF) afkast for FRN'er, RTL'er og stater Last: 28 Aug 2026
korrigeret med varigheden. E Eﬁl

10.0 A1

* | figuren er antaget identisk repo-sats for

1'35-Jan

alle tre obligationstyper. Nz ATz 2o T en
« Specielt de leengste FRN'er tilbyder 73 a5 2ol ] S1dan
H&F-investorer et merafkast ift. RTL 'er.
+ DGB33 og DGB35 er aktuelt de mest 07 i 2.6077% 25
attraktive, og det er da ogsa her, 3 N
. . . = NYK 2.5063% 28-Jul an
udlandet primeert viser interesse for g s N
DGB'erne % NYK 2.4962% 28-Jan A-2533 A ’
* Efter speendudvidelser mellem FRN og N
RTL i lebet af sommeren er spaendet = w2 s17% 2700 | / & 453
generelt keortind igen i august. reejan o
~2.5 4 :
* Dog har korte FRN'er tabt marginalt til
RTL'erne.
=5.0 e
K 529
0 2 2 6 8 10

MOAD / Spreadrisk
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Relativt prisfastsaettelse

* For at vurdere den relative prisfastseettelse af RTL sammenligner vi typisk
med EUR Covered Bonds.

* Viser samtidig pa stat-realkreditspaendet mellem DBR og covered bond-
spaendene i de forskellige lande.

* Begge figurer viser en tiltagende dyr prisfastseettelse af danske RTL hen
over foraret og sommeren, hvor spaendene bundede ud ultimo juli.

« Siden da har danske RTL tabt omkring 5 bp relativt til bade swap og
statsobligationer.

* Dermed er den aktuelle prisfastsaettelse nu knap s anstrengt, som den
var for en maned siden, dog uden at danske RTL er blevet billige.

* Givet likviditetsudsigterne for resten af 2026 forekommer
prisfastseettelsen aktuelt omtrent fair

* Onsdag den 2. september offentliggar Nationalbanken tal for
valutareserven og eventuelle interventioner i august. Markedet far dermed
sterre vished om, hvor langt vi befinder os fra en ensidig dansk
renteforhgjelse.

Nykredit

RTL and EUR covered bonds: Spread to ESTR

55 1

50 1

45 1

40 4

354

30 1

Bp

—— RTL 4.5Y (incl. basis swap), last: 33.2
- German Covered 4.5Y, last: 38.0
Dutch Covered 4.5Y, last: 44.8
French Covered 4.5Y, last: 52.6
Spanish Covered 4.5Y, last: 45.5
Italian Covered 4.5Y, last: 50.0

/f.lll.
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Date

RTL and EUR covered bonds: Spread to DGB/DBR

45 4

40 4

35 1

30 A

25 4

Bp

—— RTL 4.5Y, last: 31.2

- German Covered 4.5Y, last: 28.0
Dutch Covered 4.5Y, last: 34.8
French Covered 4.5Y, last: 42.6
Spanish'Covered 4.5Y, last: 35.5
Italian Covered 4.5Y, last: 40.0
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Udstedelsen ved at veere retur fra
sommerferie?

* Den daglige udstedelse ser ud til at veere taget til i labet af sidste uge.

* RTL-udstedelseni sidste uge var naturligvis primaert drevet af
auktionsudbud. Men udstedelsen af bade konverterbare og FRN steg
noget fra de ellers lave niveauer, vi har set henover sommeren.

* Den daglige udstedelse af konverterbare la i sidste uge omkring 500 mio.
om dagen, oppe fra omkring 1-200 mio. kr.

* Noget af dette skyldes formentlig at sidste uge var ved at veere sidste
chance for udstedelse i 4’56 (udover i dag, hvor der i s& fald skal handles
T+0).

* Det forekommer sandsynligt, at den konverterbare udstedelse kan falde
lidtigen.

* FRN-udstedelsen steg ligeledes til omkring 800 mio. kr. om dagen, ca. en
fordobling fra hvad der har gjort sig gaeldende henover sommeren.

* Det er ikke vores forventning, at FRN-udstedelsen skal stige veesentligt
herfra.

* Viforventer fortsat at den daglige udstedelse samlet skal ligge omkring 1,5-
2 mia. kr.om dagen.

* Viforventer saledes RTL-udstedelsen i de kommende uger vil ligge
omkring 600-800 mio. kr.om dagen.

Nykredit

Daily issuance (OMX)

DKKm DKKm
4000 r 4000
B Callables, last: 538.0 Last total: DKKm 3410 (-1bd: DKKm 4945).
3500 1 mmm Bullets, last: 2049.0 - 3500
B Float, last: 823.0
3000 1 Caps, last: 0.0 - 3000
2500 1 - 2500
2000 -+ - 2000
1500 - - 1500
1000 1 - 1000
500 - 500
0- 0
03-Jul 17-ul 31-ul 14-Aug 28-Aug

Nate

Callables: Iss. Net of Refi Auctions (CIRMIL)
DKKbn

50 |
2026-Q3, last: 19.0

—— 2026-Q2, last: 33.7
—— 2026-Q1, last: 40.5

2025-Q4, last: 43.9

2025-Q3, last: 29.0
30 1 —— 2025-Q2, last: 34.1
2025-Q1, last: 42.9
2024-Q4, last: 48.5

40 -

20 1

10 1
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Endnu en darlig uge for 5%
konverterbare

* 5%'erne fortsatte med at tabe i OAS sidste uge.

* Trods 5%’erne har tabt knap 8bp mod swap de sidste 14 dage, har det kun
bragt dem tilbage pa ca. samme spaend som ved indgangen af juli, og den
store performance vi s henover juni er sdledes ikke reverseret.

* Vitolker fortsat spaendudvidelserne, som en reaktion pa at dbningen af en
559 10 er rykket teettere pa.

* Renten skal dog fortsat stige mindst 30bp, for at en 5’5910 kommer i spil.

* Breakeven prepayments mod varighedsaekvivalente RTL'er er stort set
ueendret trods speendudvidelserne i 5%’'erne, som falge af at korte RTL'er
ligeledes har tabt de seneste uger.

« Samlet ser vi storre sandsynlighed for yderligere speendudvidelser i
5%'erne end det modsatte.

* 4’56 tabte ogsa en smule henover sidste uge, formentlig som folge af den
ekstra udstedelse.

* Mindre udstedelse bar kunne give dem lidt medvind relativt til andre
kuponer i denne uge.

Nykredit

30Y Callables: OAS Swap

30 OAS swap, bp (Current Model, DKK vol)

20 A
10 1
0-
—-10 A1
—20 A

—30 A

A '
" NYK 5'56, last: -24.3 NYK 5'53, last: -22.8

—— NYK 4'56, last: -1.2 NYK 1'53, last: -16.5

—— NYK 3.5'56, last: -6.8 NYK 1'50, last: -10.9
_40 T T T T T T
Mar 26 Apr 26 May 26 Jun 26 Jul 26 Aug 26
Date (Last obs: 28 Aug 2026)

Break Even Prepayments vs MOAD Eq. Bullets

70

Pct.

60 -

501

40

30 A

20 1

10 A

— NYK 5'56, last: 10.2

—— RD 5'56, last: 11.2

—+ NDA 5'56, last: 10.4
i‘:,) JRK 5'56, last: 11.9
I|\DLR 5'56, last: 12.6

0

Mar25 May 25 Jul25 Sep25 Nov25 Jan26 Mar26 May26 Jul26 Sep 26
Date (Last obs: 27 Aug 2026)
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Argangsskifte fra 4’56 til 459

| morgen lukker udstedelsen i 4’56, hvorefter al nyudstedelse vil ske
udelukkende i 4'59.

NYK 4’59 er fortsat meget sma serier med ca. 0,9 mia. kr.i alm. og 0,3 mia.
kr.i 1O mod hhv. 107 og 53 mia. kr.i NYK 4'56.

Givet den aktuelle udstedelsestakt vil det tage op imod 2 ar, for serierne
naermer sig hinanden i starrelse.

4’59 handler aktuelt 3-4 bp hojere i OAS end 4’56, og vi ser ikke denne
spaendforskel forsvinde pa den korte bane. 4’56 vil derfor med al
sandsynlighed fortsat veere den toneangivende og mest likvide serie et
godt stykke tid endnu.

Historikken fra 4'53/4'56 giver et pejlemaerke for argangsspeaendet. Under
opbygningen af 4'56-serie la spaendet overvejende omkring 1-5 bp, mens
IO spaendet var mere volatil.

Vi ser derfor 1-5 bp som et rimeligt neutralomrade. Over 5 bp foretraekker
vi 459, mens vi under 1 bp foretraekker 4'56.

Nykredit

Argangsspaend og relativ seriestorrelse — alm.

bp

—— A 4'56 OAS - 4'53 OAS, last: -1.1
= A: 4'59 OAS - 4'56 OAS, last: 3.5
--= A 4'56 share of total outstanding, last: 87.5

r1o

-10-— r T T T T T
Jan 2024 Apr 2024 Jul 2024 Oct 2024 Jan 2025 Apr 2025 Jul 2025 Oct 2025

Argangsspaend og relativ udstedelse — 10

bp
20

Jan 2026 Apr 2026

Jul 2026

—— |0: 4'56 OAS - 4'53 OAS, last: 1.9
—— 10: 4’59 0AS - 4'56 0AS, last: 3.5
=== 10: 4'56 share of total outstanding, last: 91.9

15

10 T T T T
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Udlandet vil have stater og lange
RTL/FRN

+ Udlandet har mindsket deres beholdning af RTL og FRN i juli maned.
* Faldet skyldes:
* Udlgb af henholdsvis 8,8 mia. kr. og 4,5 mia. kr. RTL og FRN til 1. juli.
« Aktivt frasalg af 4 mia. kr. RTL og 2,9 mia. kr. FRN.
* Frasalget har veeret koncentreret i korte labetider.
» Udlandet kaber fortsat 3-arige FRN og RTLS5.

+ Kegbet af 3-arige FRN, er formentlig drevet af det hojere FRN-RTL spaend i
3-ars punktet i juli.

* Kobet af RTLS tilskriver vi det hgjere hedget og fundede afkast pr.
spreadrisk enhed i laengere lgbetider relativt til korte.

* Udlandet bliver ved med at kabe danske statsobligationer.

* Deres beholdning erijuli steget med 3 mia. kr., og er henover 2026 steget
med 35 mia. kr. fra 175 mia. kr. til 210 mia. kr.

* Deres ejerandel er i 2026 steget med 4,7 procentpoint - til 36,3% - hvilket
er det hgjeste niveau siden slutningen af 2014.

Nykredit

FRN+CF & RTL: Nominelle manedlige aendringer

FRN+CF: Foreign sector nominal holdings monthly change
2026-Jul 2026-Jun 2026-May 2026-Apr -Mar 2026-Feb

Total holdings monthly change -3.0 2.1 16 9 -6.4 1.7 6.2 5.3
RTL: Foreign sector nominal holdings monthly change

0N
1y 6.1 IS 13.5 10.9 T/ 8.1 6.6
3y 2.2 1.3 2.6 0.4 2.1 9.9 0.6
S 4.2 4.5 7.2 0.8 6.3 10.0 0.7
5Y+ 0.0 0.1 0.1 0.3 0.0 0.0 0.1
Total holdings monthly change -4.1 7.4 -3.6 -9.5 -3.4 27.9 -5.2

Danske statsobligationer: Ejerandele
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Anbefalinger

- Vores anbefalinger har overordnet set haft en god uge. Aktuelle anbefalinger
Opening date Name Return 5bd Total return
* Vores anbefaling(er) af 4% konverterbare mod en barbell af 2026-06-01 RD 4’5610 vs NYK 4'5610 -0.00 0.01
. , ° 2026-06-15 DGBi'34 vs DGBI'30 (BOX) 0.03 -0.78
5% 0g 1%, primaert som fglge af at 5%'erne har haft en hard 2026-06-26 RTLE vs RTL3 0.05 0.04
uge 2026-07-07 4'56 vs 1'50 & 5'53 0.11 -0.56
) 2026-08-21 3Y FRN vs RTL 0.02 0.01
* Vores anbefaling af RTL5 mod RTL3 (swaphedgede) er
kommetipengene som falge af sidste uges fladning af RTL- Outlook anbefalinger
DESTR spaendkurven. Vi ser ikke stort yderligere Opening date __Name Return 5bd__Total return
': t t l l kk b f |. 2025-08-25 CITA vs CIBOR 3M FRN -0.01 -0.02
perrormancepotentiale, 0g WUKker anbefralingen. 2025-11-27  CIBOR 6M vs CIBOR 3M FRN 0.00 0.13
. . . 2026-01-15 NYK 4'56 vs RD 5'56 +JRK 1.5'53 10 0.10 -1.15
* Vores anbefaling af tyske covered vs. RTL5 (inkl. basisswap) har 026-01-26  4'56 ve RTLS 001 029

tabt en smule i sidste uge .
Anbefaling: RTL5 + overlays vs. OTR-konverterbare

* Viforventer dog fortsat ikke, at den aktuelle relative prisning af o Retumn, %
RTL5 kan opretholdes pa lidt leengere sigt. Vi fFastholder 04 — SYRTL(MM) x1.0 vs OTR Callable (KEY4) xL.0, last: 0.65
. ’ —— x1.0 + EUR1Y10Y (-200) vs OTR Callable (KEY4) x1.0, last: 0.35
anbefalingen. 0.24 — x1.0 + EU051030 (-250) v OTR Callable (KEY4) x1.0, last: 0.06 /\/
. . . XY O Vo N VA8 A A WP S VA A A
* Vilukker vores anbefaling af RTL5 + swap-/swaptionsoverlays, Y / * \ N
som er kommeti pengene efter den seneste underperformance 04l
i konverterbare (se nederste figur) ~0.6 1
. . . . . . -0.8 1
* Viser mindre potentiale i relativ performance i RTLS vs. 1ol
konverterbare herfra 121
* Deto foresldede overlays (EURTY10Y swaption eller T0IMay 15May  0ljun 15m  oljul 1)l OlAug 15 Aug
Date (Last obs: 28 Aug 2026)

EUO51030 swapbarbell) har fungeret udmaerket
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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 viksomhed, 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 foregaende 12-méanedersperiode have veeret "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 farste 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 gkonometriske 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 konverteringsadfaerd.

Anbefalings- og risikovurderingsstruktur for statsobligationer og realkreditobligationer (inkl. covered bonds)
Nykredit Bank har typisk fokus pa 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.).

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.

S/LG: 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 naerveerende 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 fer 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 seedvanlige 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 indebaerer 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 indfgrt 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 uafhaengighed, til chefen for analyseafdelingen samt til compliance-funktionen. Medarbejdere i
Nykredit Bank skal til enhver tid veere 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 udfgrer for kunder. Medarbejdere i Nykredit Bank er forpligtede til, safremt de bliver bekendt med forhold, der kan udggre 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 uafheengigt af og refererer ikke til andre
forretningsomrader i Nykredit-koncernen. Medarbejderne er delvist aflennet pa baggrund af Nykredit Banks 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 materialet, modtager ikke vederlag, som er knyttet til
investeringsbanktransaktioner udfart 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 nuvaerende fordeling af direkte investeringsanbefalinger:

50%

50%
Pr. 13-12-2024
Note: Vores anbefalingsfordeling, hvorfor de to kategorier summer til 100%.



https://www.nykredit.dk/globalassets/markets/ftp/markets/dk/fixed-income/bond_recom_disclaimer.pdf

Nykredit

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 tilgeengelige 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
opmaerksomme pa, at skattebehandlingen afhaenger af den enkelte investors individuelle situation og kan aendre 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 kab eller salg af samme, ligesom disse selskaber kan vaere 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 saerlige 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

bzeres af aktionaerer 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 vaerdipapirer udstedt af banker, skal du vaere opmaerksom pa
den seerlige risiko for nedskrivninger eller fuldstaendigt tab af en investering. En potentiel eller aktuel bankkrise vil ogsé have stor betydning for likviditeten af dine investeringer.

Nykredit Bank A/S — Sundkrogsgade 25 - 2150 Nordhavn - TIf. 44 55 10 00 - Fax 33 12 04 34
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