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Valutaintervention

* Nationalbanken intervenerede for 5,6 mia. kr. i august.

* Belobet svarer naesten praecist til det ekstraordineere fald i
nettostillingen i forbindelse med Novos udbetaling af udbytte.

+ Udbyttet i sig selv pavirker ikke nettostillingen, men omveksling til
EUR/USD kan have svaekket kronen og faet Nationalbanken til at
intervenere.

+ Sa det er nok en "Novo-ting’”.

* Selv om belgbet var omtrent som forventet, virkede det korte RTL-
marked lidt lettet over belobets starrelse.

* Hvor meget valutaintervention far en eventuel ensidig renteforhojelse?

* Afhaenger naturligvis af, om presset pa kronen pludselig intensiveres
betydeligt, men ellers forventer vi akkumuleret intervention pa mindst
20-25 mia. kr.
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Nationalbanken:

Valuta og likviditet samt

manedsbalance, august 2026

Valutareserven er i august 2026 formindsket med 6,0 mia.

kr. til 693,6 mia. kr. Formindskelsen afspejler, at

Nationalbanken netto har solgt valuta for 6,2 mia. kr., og

at staten netto har optaget lan i udlandet for 0,3 mia. kr.,

jf. tabel 1. Nationalbanken har med afvikling i august

netto solgt valuta for 5,6 mia. kr. i forbindelse med

%
interventioner i valutamarkedet.

Nettostilling og daglig prognose (inkl. udstedelse)
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Likviditetsudsigterne

* Har nettostillingen kurs mod 350 mia. kr. eller 310 mia. kr. ultimo 20267?

« Det afhaenger af, om man forudseetter en ganske betydelig "catch up” i
nettofinansieringsbehovet, der YTD er 50 mia. kr. lavere end den
manedsfordelte prognose fra starten af aret tilsagde.

* De seneste skon fra Finansministeriet forudsaetter en sddan "catch up”,
men erfaringen fra tidligere ar er, at det i hvert fald ikke er givet.

* Viforventer, at nettostillingen snarere vil lande omkring 310 mia. kr.
ultimo aret — ogsa set i lyset af, at der kan komme flere interventioner i
valutamarkedet fra Nationalbankens side.

* Udgangspunktet for 2027 betyder noget!

* Nettostillingen Falder typisk 50-80 mia. kr. i lobet af forste kvartal (se
nederste figur, hvor nulpunktet er ultimoveerdien fra aret for).

* Om udgangspunktet hedder 310 mia. kr. eller 350 mia. kr. har stor
betydning for omfanget af den likviditetsmodvind, dette vil medfare

* Ide kommende maneder foretraekker vi RTL5 over RTL1 (hedget og
spreadriskneutralt)

* P& 6-7 maneders sigt forventer vi likviditetsmodvind til de 4-5 arige RTL-
obligationer.
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Nettostillingen — op eller ej?
DKKbn
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Enroliguge for RTL-spaend

+ Sammenlignet med den foregdende maneds tid, var den seneste uge stille
ogrolig fsva. RTL-spaendene til DESTR

* De korte gav sig lidt yderligere ud, mens de leengere gik omtrent
sideleens

* Udviklingen herfra vil afhaenge af udstedelsen og likviditetsudviklingen

* Som naevnt ovenfor, forventer vi ikke medvind fra nogle af disse fronter

* Vibegynder sa smat at se frem imod novemberauktionerne

* Udlgbet af RTL-obligationer til januarterminen er lige knap 160 mia. kr.,
hvoraf knap 64 mia. kr. er oprindeligt femarige obligationer (se her)

+ Selvom refinansieringsgraden for de femarige RTL-obligationer
forventes at forblive til den lave side (55-60%), vil der blive tale om en
ganske betydelig portion femarige RTL-obligationer (35-38 mia. kr.)

* FRN-spéaend til RTL-kurven har veeret relativt stabile det seneste halve ar —
og i gvrigt afstemt med udstedelsen af FRN
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RTL-spaendtil DESTR

Generic par rate spreads, bp

—— 1Y vs'DESTR, Last: 23.4
.7t 3Y vs DESTR, Last: 33.1
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599 10 — ikke lige rundt om hjgrnet N e o SR SO

* En 55910 med et OAS pa -3bp (svarende til OAS’et pa 459 10) og en \
debitorfordeling tilsvarende 4’56 10, ville p.t. handle til kurs 100,94.

- Abningen af 559 10 er saledes rykket taettere pa de seneste par uger (la
omkring kurs 101,1-101,25 for 14 dage siden)

* Detkreever dog en kombination af tilstreekkeligt hoje rentestigninger,
OAS-udvidelser og vol-stigninger, for at f4 en 559 |10 dbnet solidt for

udstedelse. e _ .
+ Med et OAS pa -3bp, vil det kreeve en kombination af yderligere stigning i oS | |

vol pd 5bp og rentestigninger pa 25bp pé tveers af kurven at fa en 559 1O i vethe e Tl ORI el

kurs 99,5 (lidt mindre for at Fa den i kurs 99.,9). Rente, vol og OAS-andringer for at fFa 5'5910i kurs 99,9

Rentezendring bp

* Vierendvidere usikre pa om et OAS pa -3 bp for en 559 10 er for hoijt. < =
* Deter vores forventning, at de gamle 5%’ers succes kan oge
eftersporgslen pa eventuelle nye 5%’ere, og leegge et nedadgaende pres

pa OAS'et.

- Abner en 5'59 IO for udstedelse, vil det give spaendudvidelser i de gamle s

40

30

5%'ere, men vi forventer ikke, at de gamle skal handle fladt til de nye.

* Dels som folge af udbreendthed i 5%’erne, dels som falge af risikoen for at 1 \
enny 559 |0 bliver en mindre serie. N

0
0
+ Samlet vil vi forvente isolerede speendudvidelser i de gamle 5%'ere pa e me s "”OAS e oo ®

omkring 8 bp fra det aktuelle niveau i tilfeelde af dbning af nye 5%'ere.

vol +0bp ———vol+5bp =——vol+10bp ——O0AS4'59|10 ——0AS556I0
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1'56 vs. 4’56 (eller '59 vs. 4'59)

+ 156 eller 456 — hvilken bar investor veelge?

+ Valget star mellem meget hgj varighed, men positiv konveksitet (1'56) vs.
god likviditet, indeksrepraesentation, men negativ konveksitet (4'56).

* 4’56 giver ca. 37 bp mere il-arig HPR end 1'56, givet en realisering af
forwardkurven.

* Afdeekkes varighed og konveksitet korrekt er der kun OAS tilbage.
* OAS pa 1'56 er pt.ca. 36 bp, mens det pa 4’56 er knap -3 bp.
* I nederste figur har vi dekomponeret YTM pa de to obligationer:

* Omkring 16% af mer-carryen i 456 kommer fra optionen(bl3)

* OAS bidrager med omkring 10% af carryen i '56 (orange).

+ Spoergsmalet er lidt forsimplet, om man som investor foretraekker at fa sin
mer-carry som en betaling for optionen eller "gratis” fra OAS'et.

* Vifinder at mer-OAS’et i '56 er mere end tilstreekkeligt til at kompensere
for den darlige likviditet.

* Vivurderer, at lang de fleste konverterbare portefalier med fordel kan
allokere i hvert fald en mindre del fra 456 til '56er.

+ Tilsvarende argumenter kan fremfares for 4’59 og 1'59, som er de nye
udstedelsesvarer. Vi dbner en anbefaling af 1'59 vs. 4’59 1:1 (swaphedget
og hvis muligt inkl. swapoverlays til at handtere voleksponeringen)
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Callables: Daily issuance(OMX)
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Korrelation: Rente vs OAS

Hojere rente = lavere OAS?

° —y = .27.28x + 0.01
y
15 T

10

* Hojere outright-renter og hojere spaend gor obligationer mere attraktive
relativt til andre aktivklasser.

* Figuren overst til hgjre viser sammenhaengen mellem niveauet for 3Y-
renten og OAS pa RTL3-obligationer, mens figuren nederst viser det
tilsvarende for RTLS. s

-10 4

=15 41

/Endring i OAS_SWAP (CMI3_RTL_CSE)

+ Selvom korrelationen ikke er hoj, er der en tendens til, at hojere renter gar T T - T
-0.2 -0.1 0.0 0.1 0.2

hand i hand med lavere OAS. Endring | DKSW3 Curncy (PX_LAST)
* Rentestigningen hen over juli og august har derfor gjort de leengere RTL'er Dekomponering af YTM for 1'56 og 4’56

mere attraktive for outright-investorer. . — y=-32.39x + 0.01

* Vihar dog fortsat til gode at se de hojere renteniveauer sla igennem i
spaendperformance, da RTL'erne har oplevet spsendudvidelser de
seneste uger fra de meget lave niveauer primo august.

Andring i OAS_SWAP (CMI5_RTL_CSE)

-0.2 -0.1 0.0 0.1 0.2
/ndring i DKSW5 Curncy (PX_LAST)
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Anbefalinger

* Vores anbefalinger af 456 mod en barbell af 5%’ere og lavkuponer
bliver ved med at veere et smertensbarn. Anbefalingen er indtil nu
ramt pa bade OAS og Vol, men vi fastholder for nu.

* Vidbnede itorsdags en anbefaling af 5Y RTL vs 1Y RTL (hedget),
da vi ser RTLTerne f4 mere modvind fra likviditetsfronten i de
kommende maneder

* Viabnede i onsdags en anbefaling af 59 vs. 459 pba. det
betydeligt hajere OAS i 5% erne.

* Anbefalingen er kommet en smule skaevt fra start, men det
rokker ikke ved vores syn pa veerdien i den.

* Vores anbefaling af RD 4’56 10 vs. NYK 4’56 10, baseret pa
potentialet for storre lukkeeffekti RD's 4’56 10, er kommet i
pengene ovenpa lukningen. Vi tror fortsat pa en smule
performancepotentiale i anbefalingen og fastholder den i denne
uge.

* Vores anbefaling af 4-5Y tyske covered bonds mod RTL (begge
mod ESTR, for RTL'ens vedkommende inkl. basisswap) er tilbage i
pengene efter en sveer start, se figuren nederst.

* Vifastholder anbefalingen, idet vi ser RTL'erne f& yderligere
modyvind fra likviditetsudviklingen, nar vi ser 6-7 maneder frem
(se her).

Nykredit

Aktuelle anbefalinger

Opening date Name Return 5bd Total return
2026-06-01 RD 4'56I0 vs NYK 4'5610 0.02 0.03
2026-06-15 DGBi'34 vs DGBI'30 (BOX) -0.31 -1.09
2026-07-07 4'56 vs 1'50 & 5'53 -0.09 -0.65
2026-08-21 3Y FRN vs RTL -0.01 0.01
2026-09-02 1'59 vs 4'59 N/A =0:13
2026-09-03 RTL5 vs RTL1 (hedged) N/A 0.02

Outlook anbefalinger

Opening date Name Return 5bd Total return
2025-08-25 CITA vs CIBOR 3M FRN 0.01 -0.00
2025-11-27 CIBOR 6M vs CIBOR 3M FRN -0.00 0.12
2026-01-15 NYK 4'56 vs RD 5'56 +JRK 1.5'53 10 -0.09 -1.25
2026-01-26 4'56 vs RTL5 -0.03 0.20

Anbefaling: 4,5Y Tyske Covered Bonds vs. RTL (vs. ESTR via basisswap)

10

—10

—-204

—— Total (incl. costs), last: 3.1
—301 — Carry, last: 2.0
—— Spread, last: 2.1

2026-06-01 2026-06-15 2026-07-01 2026-07-15 2026-08-01 2026-08-15 2026-09-01
Date (Last obs: 04 Sep 2026)
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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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