


Tid til terminsperformance”?

* Oktoberterminen er umiddelbart for lille til at skabe terminsperformance.
+ Alligevel tror vi pa terminsperformance denne gang pa min. 4 bp.

* De seneste par ar har der i gennemsnit skullet en termin pa mere end 25
mia. kr. — inkl. afdrag, renter og kuponbetalinger — til for at skabe
terminsperformance.

* Denne gang er terminen blot 14,7 mia. kr. i afdrag og udtraek, og 22 mia. kr.
inkl. kuponbetalinger.

* Nar vi alligevel forventer terminsperformance, skyldes det usikkerheden
om den aktuelle udstedelseskupon og den deraf falgende rekordlave
udstedelse af konverterbare obligationer.

+ Sa selvom terminen er lille, er den aktuelle udstedelse — lidt populeert sagt
— endnu mindre.
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Korrelation mellem terminsstorrelsen og OAS performance

OAS-zendring T-20 - termin (bp)
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4'56 — fra udstedelse til tilbagekabspapir

* Mens 4’56 fortsat var aben for udstedelse, kunne institutterne
modregne tilbagekab direkte i den lebende udstedelse.

* Efter lukningen af 4’56 skal eventuelle tilbagekab derimod
deekkes gennem kob i markedet.

« Pa de aktuelle kursniveauer vurderer vi, at tilbagekobene primaert
kan henfgres til indfrielser i forbindelse med ejerskifte.

* Spoergsmalet er derfor, hvor stort det underliggende tilbagekob i
4%'erne reelt er.

* Malt fra 1. september har tilbagekobet veeret markant og svarer
annualiseret til knap 9% af den udestaende maengde.

* Det hgje niveau er imidlertid i hgj grad drevet af en stor annullation
i den farste uge efter lukningen. Det afspejler formentlig en teknisk
oprydning i tidligere emitterede obligationer, som ikke
efterfolgende har resulteret i udlan.

* Ser man bort fra denne forste uge, har tilbagekobet veeret
vaesentligt mere moderat og svarer til ca. 4,5% annualiseret.

* Vivurderer derfor, at ca. 4,5% er et bedre estimat for det lebende
underliggende tilbagekab i 4%'erne.
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FEndring i OUTSTANDING (%)

Procentvis sendring i OUTSTANDING siden 01-09-2026, 4% NYK 2056

Obligation (seneste andring)
—e— 205923 - 4% NDA 2056 A (-0.38%)

+ == 205990 - 4% NDA 2056 DA (-0.37%)
—e— 206008 - 4% NDA 2056 DA30 (-0.42%) ==

—e— 462713 - 4% RD 2056 A (-0.45%)
—e— 462934 - 4% RD 2056 DA (-0.52%)

1 = 462942 - 4% RD 2056 DA30 (-0.23%)

—e— 941352 - 4% BRF 2056 A (-0.58%)
—o— 941360 - 4% BRF 2056 DA (-0.52%)
—e— 941441 - 4% BRF 2056 DA30 (-0.24%)

7 —e— 954187 - 4% NYK 2056 A (-0.54%)

—o— 954195 - 4% NYK 2056 DA {-0.44%)
—e— 954594 - 4% NYK 2056 DA30 (-0.20%)

- | alt (-0.47%)
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Potentiale for tilbag@k@bSb@lge i 4567 Be;zirelsevedatgéfral’50tilFRN/RTL(optaget1/7/2021)

1200

* De seneste kursfald har rejst spergsmalet om, hvorvidt der kan ligge potentiale for en o

stor tilbagekgbsbolge i 4'56'erne 800

* Visdjoi2022, at en meget stor andel af lavkuponerne blev kabt tilbage, og at dette

komii tre belger, som faldt sammen med at kursen pa en 1'50 A ramte hhv. 90, 80 og 600

75 400
* Forst og fremmest er 456'erne p.t. "kun” faldet til knap kurs 96, s& der skal yderligere
paene kursfald til, for en egentlig tilbagekobsbelge kommer pa tale. 200
» Hovis vi skulle f& 4'56’eren i kurs 90, er der flere forhold, der vil spille ind pd omFfanget af 0 : , : : : :
en tilbagekabsbalge Jul-21 Oct-21 Jan-22 Apr-22 Jul-22 Oct-22 Jan-23
F3 F-kort (aktuel kupon) -+ F-kort (dagens fixing)
* Noget af det, der var med til at give store tilbagekob i 2022, var ikke bare muligheden
for en restgaeldsreduktion, men ogsa muligheden for en ydelsesreduktion. Besparelse ved at ga fra 4’56 til FRN/RTL (optaget 1/8/2025)
» Figuren overst viser den umiddelbare ydelsesbesparelse (efter skat) ved at 503mm
tilbagekobe et fastforrentet 1% lan pa 1 mio. kr. (optaget 1. juli 2021) for at skifte til 450
enten F3 eller F-kort. 400
* Ved optagelsen af lanet var besparelsen ved at veelge RTL3/FRN frem for 350 [
fastforrentet pa 100-200 kr. Dette steg i lobet af 2022 til op imod 1.000 kr. som folge 300
af, at kursen péa T'50 faldt (muliggjorde restgeeldsreduktion), mens navnlig FRN- 250
kuponerne ikke steg naevneveerdigt (heller ikke ved refixing medio 2022). 200
« Indtil videre er det kursfald, vi har set for 4’56, ikke sket pa en made, som har aget 150
ydelsesbesparelsen (neevnevaerdigt) sammenlignet med lanetidspunktet for en 100
lAntager, som optog et 4'56-1an pa 1 mio. kr.i august 2025 — snarere tveertimod (se 50
nederste figur). 0 . . ; ; ; ;
Aug-25 Oct-25 Dec-25 Feh-26 Apr-26 Jun-26 Aug-26
« Skal yderligere kursfald i 4'56’erne give rigtig stort tilbagekabspotentiale, skal det —F3  — F-kort(aktuelkupon) - F-kort (dagens fixing)

saledes ske pa en made, som ikke sidelebende ager omkostningen ved lan med

kortere rentebinding (i modsaetning til, hvad der er sket indtil videre).
Nykredit 21-09-2026



Ultimoudstedelsen bliver ikke en stor omgang

« Ultimoudstedelsen bliver forventeligt en mindre omgang denne gang. Forventet ultimoudstedelse

* Dels sfa. mindre udestaende fra august refinansieringsauktionerne (3,5

] ] ) FRN 4-5 mia. kr.
mia.) og dels sfa. mindre udtreek fra de konverterbare (7 mia. kr. ).
- Viforventer, at ulitmoudstedelsen bliver i storrelsesordenen 6-8 mia. kr., RTL 2-3 mia. kr.
som vi regner med primaeert vil komme mandag og tirsdag i neeste uge, _
Konverterbare <1 mia.kr.

hhv. d. 28. og 29. september.

* Vitror, at ultimoudstedelsen — tilsvarende til hvad vi sé i juni — vil veere Total 6-8 mia. kr.
domineret af FRN.

* Omkostningsforskellen mellem de forskellige lanetyper er omtrent den

. c. . Yields and coupons adj. for margins etc.
samme, som tilbage i juni.

Generic par rate, bp

« Samtidig tror vi om noget, at de sidste par ugers rentestigninger, kan fa 700 — 1V, Last: 439.8
° . . o o o . —— 3Y, Last: 439.9
flere lantagere til at veelge variabelt forrentede lan pa en forhabning om, at s0p | — 5V, Last: 4315
renter skal falde igen. Price99 call, Last: 556.6
500 4 Float CPN, Last: 352.,4
* Viforventer derfor: Float CPN (fix today)/Last: 3925 eI
400 - Cand i VN N P A
* 4-5mia.kr.i FRN - . N‘)W'

300

« 2-3mia.kr.iRTL

* <]1mia. kr.ikonverterbare

200 4

100 A

-~

Jan-21 Jan-22 Jan-23 Jan-24 Jan-25 Jan-26 Jan-27 Jan-28
Date
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Likviditeten er foran i september

* Nettostillingen er p.t. lige godt 10 mia. kr. foran den dagsfordelte prognose
(korrigeret for Faktisk udstedelse).

* De seneste maneder har vi dog set et moanster, hvor udviklingen i
nettostillingen "taber pusten” (relativt til prognosen) i slutningen af
maneden.

* Viforventer saledes ikke, at nettostillingen slutte maneden meget mere
end 5 mia. kr. over det niveau, som prognosen tilsiger.

* Der er (som vi har skrevet om tidligere) en vis spaending om, hvor
nettostillingen slutter aret — og dermed hvad udgangspunktet for 2027
bliver

* Aktuelt forekommer de étarige RTL-obligationer priset til, at nettostillingen
stiger op imod 350 mia. kr. frem mod slutningen af aret.

* Viforventer, at de vil blive skuffede — og dermed at de etérige RTL-
obligationer skal op imod 5bp ud i spaend herfra.

Nykredit

380 41

360 A

340 A

320 A

300 1

280 A

260 1

DKKbn

\

AL Net position, current: 316.5
—+= Daily forecast, current: 306.3

Apr-26 May-26 Jun-26 Jul-26
Date

Aug-26 Sep-26

Etarige RTL er priset til stigning i likviditeten

Spread to DESTR, bp

Oct-26 Nov-26

DKKbn

40 A

35"

30 1

25 1

20 1

15 1

— RTL1Y, last: 22.6

—— Net Position: Daily Forecast, last: 333.3
—— Net Position, last: 316.5

Deposits, last: 316.5

200

- 250

- 300

- 350

- 400

Jan-25 Mar-25 May-25 Jul-25 Sep-25 Nov-25 Jan-26 Mar-26 May-26 Jul-26 Sep-26 Nov-26
(Last obs: 18 Sep 2026)
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https://www.nykredit.dk/globalassets/cib/fixed-income-research/analyser/2026/09/likviditetsmodvind_ii_2026-09-03.pdf

RT |_ F le re RT I_ 5 p é VeJ RTLS(—Kt:::Istedelsen kan tagetiligeni Q4

50 1

—— 2026-Q3, last: 19.0
—— 2026-Q2, last: 29.1

- RTL5 udstedelsen i lebet af tredje kvartal har veeret moderat — og noget 1 52321811 o

lavere end de foregdende tre kvartaler 2025-Q3, last: 29.5
30 1 —— 2025-Q2, last: 24.1
* Viforventer at udstedelsen af femarige RTL-obligationer vil kommme lidt op o iggigz ::2: 2;2 e
i gear igen i oktober (og resten af fierde kvartal) 201 __ 2024-Q3, last: 14.9 Z

2024-Q2, last: 15.1

* Det skyldes primeert, at de ca. 63,5 mia. kr. oprindeligt femarige RTL-
obligationer, som udlaber til januarterminen (se her) — udover et paent
auktionsudbud i november — kan give anledning til et 0-
refinansieringsflow uden for auktionerne. 0 10 20 30 40 50 60

Business Day

10 1

* Dette refinansieringsflow uden for auktionerne vil bl.a. komme frem til

opsigelsesfristen ultimo oktober. RTL-spaendtil DESTR overordnet set gaet sideleens siden maj

Generic par rate spreads, bp

* Imodsat retning treckker det lavere flow fra skra nedkonverteringer fra o | — 1Y vs DESTR, Last: 22.6

5%-konverterbare, som efterhdnden er ret begreensede i omfang ~— 3Yvs DESTR, Last: 33.1
5] 4.5Y vs. DESTR, Last: 40.4

* Dette var imidlertid ogsé tilfeeldet i andet kvartal — og de skra
nedkonverteringer vurderes ikke laengere at veere den vigtigste faktor 40 W
for beveegelser i RTLS-udstedelsen. -

« Ser man bort fra den forholdsvis kortvarige performance i starten af 30.-

august, har RTL-spaendene overordnet set veeret ret stabile siden maj
25 1

* Viforventer, at hhv. gget udbud og likviditetsudviklingen kan traekke i
retning af begreensede speendudvidelser i RTL'erne i den kommende ' | | . ' |
tid — men for de leengere RTL-obligationer skal vi Formodentligind i Apr-26 May-26 hnze Jul-26 Aug-26 Sep-26
2027, for likviditeten for alvor giver modvind.

20
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https://www.nykredit.dk/globalassets/cib/fixed-income-research/sftp/figurrapporter/upcoming_term_dates.pdf

FRN: Rentemedvind til udstedelsen? e

— 2026-Q3, last: 26.3
504 —— 2026-Q2, last: 45.5
—— 2026-Q1, last: 36.6
2025-Q4, last: 55.6
2025-Q3, last: 42.9

* Udstedelsen af FRN er samlet set faldet tilbage sammenlignet med andet + 2025-Q2, last: 38.7
. ° 30 1 2025-Q1, last: 31.7
kvartal, men har genvundet lidt tempo pa det seneste

40 4

—— 2024-Q4, last: 22.5
—— 2024-Q3, last: 19.6
— 2024-Q2, last: 25.7

» De er givetvis hjulpet af de seneste rentestigninger, som (indtil videre) 207

har ramt den umiddelbare ydelse pa fastforrentede og F1-5 lan hardere. 1o-

* Vores forstaelse er, at der siden 2022 er kommet storre fokus pa at
preesentere lantager for, hvad ydelsen pa et FRN-lan ville veere, hvis : - -~ - pa - -
kuponen (hypotetisk set) blev opdateret pba. det aktuelle niveau af Business Day
referencerenten (i hvert fald nar dette giver en hojere kupon).

Yields and coupons adj. for margins etc.

* Dette reducerer potentialet for et udstedelsesboost til FRN som falge af, Generic par rate, bp
at kuponerne "halter efter”’ renterne pa ovrige lantyper (se ogsa 700/~ 1Y, last:444.8
. —— 3Y, Last: 447.6
nederste figur). s00] — 5V Last: 437.7
* |kke desto mindre forventer vi, at det kan give lidt yderligere FRN- — :éiggpi:alt;sisrsssz‘—aji e M
udstedelse i fierde kvartal —— Float CPN (fix toda&fﬁéstz.%z”_‘g »
* Viforventer dog ikke, at den yderligere FRN-udstedelse vil veere noget, . " W\~,& o, M
som vil presse FRN-RTL spaendet nsevneveerdigt 3001 -
+ Til forste januar udleber der for ca. 62,5 mia. kr. FRN (fra NDA, NYK og 200
DLR) — omtrent ligeligt fordelt p4 CITA 6M og CIBOR 6M FRN (se her) 100 { i dY
» Dette giver forventning om et FRN-auktionsudbud pa omkring 56-58 jan2l  jan22  jan23  Jan2a  jan25  jan26  Jan27  Jan28
mia. kr. Date
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https://www.nykredit.dk/globalassets/cib/fixed-income-research/sftp/figurrapporter/upcoming_term_dates.pdf

Nye 5%'ere lige ved og sa alligevel
ikke

Fondskoder pa de nyabnede obligationer

* Alle institutter (p& neer DLR) annoncerede i sidste uge dbningen af nye R DDA RS SR &49
S59ere. NYK 955620 955639 955647 955655
* Torsdag kom JRK med farste tap i 559 A, som gik pa 100,30. Fredag
formiddag tappede NDA deres 559 |10 p4 100,00 RD 463566 463574 N/A 463558
* Viteenker udstedelsen i den kommende tid kan komme til at skifte frem og NDA 206660 206679 206687 206695
tilbage mellem 4’59 og 5'59 (5’59 10 for de institutter der finansierer lan
* Detvil alt andet lige betyde, at det vil tage leengere tid at opbygge de nye 30Y Callables: OAS Swap
serier, og dermed ogsa leengere tid for de opnér indeksrepraesentation. 5 - Oro'swap, bp {Clrent Model, DKK Vo'

* Det taler for storre "argangspraemie” i alle de nye serier. 50

* For 5%'ernes vedkommende, er der ogsa risiko for, at de ender som 0] AN

meget sma serier med en stor andel af store lan. Det taler for, at de skal

have hojere OAS end 4'5%erne. 01 ‘
* Visynes de nye 5%’ere kan se fornuftige ud, hvis de kommer pa hgjere -101

OAS end 4’59, men man bor veere opmeerksom pa de faktiske 0.

A2 =eav gl

debitorfordelinger, da de hurtigt kan blive de endelige. YK 556, last: 113 NYK 553, lash LS
’ ° 2o . ’ —309 —— NYK 4'59, last: -0.7 NYK 1'53, last: -17.6
* De gamle 5%'ere har tabt 15-20 bp. pa abningen af de nye 5%'ere. Det er . NYRA'S6, sk <618 A
muligt, at de vil genvinde lidt af det tabte, som falge af usikkerheden om, -40 - ' - - - -
, Apr 26 May 26 Jun 26 Jul 26 Aug 26 Sep 26
der overhovedet kommer nye 5%'ere. Date (Last obs: 18 Sep 2026)

Nykredit 21-09-2026 9



4% ere mod leengere RTL 'er

* Viskrev sidste mandag, at de lange RTL er var begyndt at se for dyre ud,
og at vi synes 4% konverterbare sa attraktive ud relativt.

* Henover ugen sé vi ogsd RTL'erne tabe og de laengere gik omkring 1,5 bp
ud i spaend, samtidig vandt 4%’erne henover ugen (bade 4’56 og 4'59).

* Denrelative veerdi mellem leengere RTL'er og konverterbare ser derfor
ogsa mere balanceret ud nu, iseer for 456 mod RTLS5.

* Vitror fortsat, at leengere RTL’er kan tabe yderligere i de kommende

maneder og i det omfang man kan fa fat pa 4'5%'ere pa et OAS omkring O,

ser vi stadig veerdi i anbefalingen.

Nykredit

OAS Price 98 Callable vs. Gen 5Y Bullet (Start 18 Sep 24)

50

40 1

AN

20 A

30

10 1

0_

-10 1

Bp

— OAS Price 98 CaIIabIe last: 2.1 Diff (RHS) [ 3°

Carry/RpII ep 4/§Y Bullet, last: -9.0 L 30

r 20
r15

r10

=20

Oct 24 Jan 25 Apr 25 Jul 25 Oct 25 Jan 26 Apr 26 Jul 26

Date (Last obs: 18 Sep 2026)

Bullets: Spread to DESTR

Generic par rate spreads, bp

50 1

45

40 1

35 1

30 1

254

201

— 1Y vs DESTR, Last: 22.6
~— 3Y vs DESTR, Last: 33.1
—— 4.5Y vs.DESTR, Last: 40.4

N

Apr-26

May-26 Jun-26 Jul-26 Aug-26 Sep-26
Date
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DG B DGB12M HPR, 12Mroll & YTM

35

30

* Der er fortsat udsigt til at hente det hajeste 12M HPR i DGB'35, teet fulgt af % 20
DGB'33. E 15 DGB 2 1/4 11/15/35
* Deterdaogsaidisse to obligationer, vi aktuelt ser den storste relative & 0 D52 14 1U/16/55
veerdi.
* Udenlandske investorer synes at dele denne vurdering og ejer omkring ’
50% af begge serier. 0
0 5 10 15 20 25
* Septembers paene rentebevaegelser har indtil videre ikke pavirket DGB- M dur
DBR-rentespaendet naevneveaerdigt. Omkring 10Y er spaendet sadledes DGB12M HPR, 12Mroll & YTM
fastholdt pa ca. -18 bp. R,
« Usikkerheden om den politiske situation i Tyskland taler isoleret set til 3.5-/\___/\ —
fordel for DGB, mens yderligere renteuro umiddelbart vil tale for DBR. 3,0./
2.5
201 —— 12M HPR
 amol
1.0
05 oo Hosza oomst ) Y o L
o.U-AJ\\,

Modified Duration

Nykredit 21-09-2026
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Anbefalinger

* Vores anbefalinger af 4’56 mod en barbell af 5%’ere og lavkuponer
har genvundet noget af det tabte, som falge af spaendudvidelserne
i de gamle 5%'ere.

* Vitrorikke de gamle 5%'ere skal tabe yderligere herfra, og
lukker derfor anbefalingen ude af pengene.

* Vores nye anbefaling af 459 mod RTL5 er kommet godtigen efter
en hard start. Vi ser fortsat veerdi i anbefalingen, og fastholder den.

* Vifastholder vores resterende anbefalinger.

Nykredit

Aktuelle anbefalinger
Opening date L ET T Return 1bd Return 5bd Total (incl. costs)
2026-06-01 RD 4'5610 vs NYK 4'5610 0.04 0.04 0.07
2026-06-15 DGBi'34 vs DGBI'30 (BOX) -0.12 -0.14 -1.55
2026-07-07 4'56 vs 1'50 & 5'53 0.05 0.46 -0.40
2026-08-21 3Y FRN vs RTL 0.01 -0.02 -0.00
2026-09-03 RTLS vs RTL1 (hedged) -0.01 -0.08 -0.07
2026-09-02 1'59 vs 4'59 -0.30 -0.62 -0.46
2026-09-10 4'59 vs. RTLS 0.44 0.95 0.50

Outlook anbefalinger
Opening date Name Return 1bd Return 5bd Total (incl. costs)
2025-08-25 CITA vs CIBOR 3M FRN 0.00 -0.01 -0.00
2025-11-27 CIBOR 6M vs CIBOR 3M FRN 0.00 0.04 0.13
2026-01-15 NYK 4'56 vs RD 5'56 + JRK 1.5'53 IO 0.02 0.64 -0.89
2026-01-26 4'56 vs RTLS 0.30 0.82 0.48

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

10

-10 1

—-20 1

—— Total (incl. costs), last: -0.6
-304 —— Carry, last: 2.3
—— Spread, last: -1.8

2026-06-012026-06-15 2026-07-012026-07-15 2026-08-012026-08-15 2026-09-012026-09-15
Date (Last obs: 18 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 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
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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 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



	Slide 1: Kort realkreditupdate  Uge 39
	Slide 2
	Slide 3
	Slide 4
	Slide 5
	Slide 6
	Slide 7
	Slide 8
	Slide 9
	Slide 10
	Slide 11
	Slide 12
	Slide 13
	Slide 14
	Slide 15
	Slide 16

