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¢ Nykredit Bank er godkendt som registreret administrator og forbliver administrator af egne indeks

e Benchmarkerkleeringen offentligggres iht. artikel 27, stk. 1, i Europa-Parlamentets og

Radets forordning (EU) 2016/1011

e Nykredit Bank tager ikke hensyn til miljgmaessige, sociale og ledelsesmaessige (ESG) faktorer og forfalger

ikke ESG mal ved indeksdesignet. Nykredit Bank administrerer ikke EU-benchmark for klimaovergangen eller

et Paristilpasset EU-benchmark.

Nykredit Bank administrerer en raekke indeks, der beskriver udviklingen i det danske obligationsmarked. | hen-
hold til artikel 27, stk. 1, i Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) 2016/1011 (herefter “forordningen")
offentliggar vi hermed en benchmarkerklaering for den samlede benchmarkfamilie. Alle indeks er tilgeengelige pa

Nykredits hjemmeside samt Bloomberg.

Generel information og definitioner

Nykredit Bank (herefter "Nykredit") har flere in-
deks, der maler udviklingen pa forskellige seg-
menter i det danske obligationsmarked. Et indeks
defineres som et forholdstal i forhold til en specifik
reference, saledes at man kan male performance i
forskellige markeder. Nykredits indeksunivers be-
star alle af en portefglje af obligationer, der vaeg-
tes med den cirkulerende maengde. Enkelte in-
deks vaegtes ogsa, sdledes at man rammer en
ansket varighed, hvor varighed er et mal for rente-
sensitiviteten i en obligation.

Indeksene bruges til maling af afkast i forskellige
segmenter i det danske obligationsmarked. Udvik-
lingen i indeksveerdien beregnes ud fra aendringen
i portefaliens markedsveerdi pa daglig basis. Til
beregning af markedsveerdien benyttes officielle
kurser offentliggjort af Nasdaqg Copenhagen. Dette
skyldes et gnske om gennemsigtighed i beregnin-
gen af indeksperformance, saledes at det er mu-
ligt at reproducere Nykredits beregning af indeks-
performance. Beregningsmetode kan ses nederst
i Appendiks: Beregningsformler.

Mange indeks — én familie

Nykredit administrerer og offentligggar en raekke in-
deks, der alle vedrgrer obligationsmarkedet. En
stor del af disse indeks relaterer sig til realkredit-
markedet, mens resten vedrgrer statsobligations-
markedet. Benchmarkfamilien kan groft sagt op-
deles i to grupper:

1. Indeks, der udelukkende beregnes pa offent-
ligt tilgeengelige markedsdata

2. Indeks, der beregnes ved brug af input fra Ny-
kredits realkreditmodel.

Indeks, der falder under gruppe 2, er de sakaldte
Constant Maturity-indeks (CM-indeks) og Con-
stant Spread Risk-indeks (CS-indeks). Disse in-
deks maler dog de samme markeder som de gv-
rige indeks, hvorfor vi samler vores indeks under
én benchmarkfamilie. Da indeksene er baseret pa
markedsmeessige data, vil de altid afspejle den
markedsmeessige realitet.
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CM-indeks (Constant Maturity) adskiller sig fra gvrige indeks, idet de benytter be-
regnet varighed fra Nykredits realkreditmodel, hvor gvrige indeks kun benytter of-

fentligt tilgeengelige markedsdata.

Kilde: Nykredit Markets

I henhold til afsnit 11l i forordningen anses Nykre-
dits indeks for at veere af "ikke-veesentlig" karak-
ter. Dette skyldes, at indeksene ikke bruges di-
rekte som reference for finansielle instrumenter.
Derudover er det Nykredits opfattelse, at ingen in-
deks benyttes til maling af investeringsfonde med
en samlet veerdi over EUR 50 mia.

e Realkreditindeks: Det samlede realkreditmar-
ked, som indekset maler, er omkring EUR 260
mia. Det er dog vores opfattelse, at indekset
kun i begreenset omfang bliver benyttet til per-
formancemaling, da det indeholder to investe-
ringssegmenter: konverterbare og RTL-obli-
gationer

e Totalindeks og CM-indeks for konverterbare:
Indeksene deekker det konverterbare marked,
der har en markedsveerdi pa omkring EUR
160 mia. Totalindekset har syv varianter/un-
derindeks og der er seks CM-indeks for kon-
verterbare (inkl. versioner hedget til
EUR/JPY), hvilket gar det usandsynligt, at ét
enkelt af disse indeks skulle sta for afmaling
af 1/3 af markedet. Derudover har konkurre-
rende banker tilsvarende indeks, hvilket mind-
sker sandsynligheden yderligere

e CM-indeks for statsobligationer: Det samlede
danske statsobligationsmarked er pa ca. EUR
85 mia. Med seks indeks, der er inddelt efter
varighed, er sandsynligheden derfor meget
lille for, at mere end EUR 50 mia. afmales ef-
ter ét af dem.

e CM-indeks for RTL-obligationer og CS-indeks
for floatere: CM-indeks for RTL-obligationer
deekker et marked pa omkring EUR 130 mia.
kr., mens CS-indeks for floatere deekker et
marked pa omkring EUR 105 mia. kr. Bl.a.
henset til antallet af hver af disse typer af in-
deks anses det for usandsynligt, at mere end
EUR 50 mia. afmales efter ét enkelt af disse
CM- eller CS-indeks.

Ud fra ovenstaende er det Nykredits opfattelse, at
samtlige indeks kan betegnes som ikke-veesent-
lige.

Baggrund for valg af metodologi
Realkreditindekset blev designet til at afspejle
den meget likvide del af det danske realkredit-
marked og er det eeldste indeks baseret pa dan-
ske realkreditobligationer.

Totalindekset er designet til at afspejle det brede
konverterbare marked. For at obligationerne ikke
skal blive alt for illikvide, har vi valgt at medtage
dem, som er omsat mindst 15 gange siden forrige
omlaegning.



Varigheden er ikke seerlig stabil pa de to gamle in-
deks. Derfor har vi udviklet CM-indeksene, hvor
varigheden pr. definition er vaesentlig mere stabil.

Hvert kvartal bliver metodologien gennemgaet,
hvor det sikres, at indeksene stadig afspejler det
gnskede marked.

Inputdata

Nykredit Realkreditindeks og Totalindeks benytter
udelukkende offentligt tilgaengelige og regulerede
markedsdata?, hvor input hovedsageligt er cirkule-
rende maengde samt kurser fra Nasdag Copenha-
gen. Der er derfor tale om inputdata fra en mar-
kedsplads som defineret i artikel 4, stk.1, nr. 24, i
direktiv nr. 2014/65/EU. Dette gar det muligt for
markedsdeltagerne at genskabe indeksene, hvil-
ket sikrer palideligheden af indeksene. Udover cir-
kulerende maengde og kurser benyttes ogsa
stamdata fra Nasdag Copenhagen, fx kupon, |g-
betid, obligationstype og udsteder.

En gennemgang af metodologi og data for Nykre-
dits indeks kan leeses her:

Nykredit Realkreditindeks

Nykredit Realkreditindeks hedget i USD
Nykredit Totalindeks

Nykredit Totalindeks hedget i JPY
Nykredit Totalindeks hedget i EUR

CM- og CS-indeks benytter, udover regulerede
data, Nykredits realkreditmodel til at fastseette va-
righeden og spaendrisiko pa obligationerne i in-
dekset. Ydermere benyttes en algoritme til at
sammenseette indekset. Dette besveerliggar repli-
kering af indeksene. Dog kan markedsdeltagere
med adgang til Nykredits nggletal genskabe in-
deksene. En gennemgang af data og metodologi
kan leeses her:

e Nykredits Constant Maturity-indeks

¢ Nykredit Constant Maturity-indeks hedget
| EUR

e Nykredit Constant Spread Risk-indeks

Nykredits indeks daekker udelukkende danske re-
alkredit- og statsobligationer, hvorved den mar-
kedsmeessige realitet er afgraenset til Danmark.

1 Indeks, der er hedget til udenlandske valutaer,
benytter som udgangspunkt Refinitivs Composite
Rates som forward-priser. Indeksene anses stadig
som baseret pa regulerede data.

Nykredit gennemgar kvartalsvist metodologi for
samtlige indeks. | gennemgangen vurderer Nykre-
dit saledes, hvorvidt et indeks stadig tracker det
gnskede marked, samt om regulative eendringer
eller markedsaendringer gar, at indekset skal til-
passes, og om omlaegning sker pa en hensigts-
maessig made. Overvagningsfunktionen vurderer
metodologien samt andringer.

Fastleeggelse af Realkreditindeks

| Appendiks: Portefgljekriterier ses, hvilke krav der
skal veere opfyldt, nar indekset sammenseettes.
Nar den grundlzeggende udveaelgelse er foretaget,
inddeles obligationerne i grupper summeret pa
tveers af de enkelte realkreditinstitutter. Konverter-
bare og RTL-obligationer inddeles efter afdrags-
profil, kupon og maksimal restlgbetid. Obligationer
med afdragsfrie perioder opdeles i grupper med
op til 10 og op til 30 ars afdragsfrihed. Variabelt
forrentede obligationer med renteloft inddeles pa
baggrund af afdragsprofil, relativt strikeniveau pa
den indbyggede cap og maksimal restlgbetid. Ind-
deling efter relativt strikeniveau foregar ved, at ob-
ligationerne sorteres efter cirkulerende meaengde,
hvorefter den stgrste obligation veelges sammen
med obligationerne, som har samme strikeniveau
+ 10bp. Af de tilbageveerende obligationer veelges
igen den stgrste sammen med obligationerne,
som har samme strikeniveau + 10bp. Dette fort-
seettes, indtil alle CF-obligationer er fordelt. De
obligationer, der indgar i de 10 stgrste obligations-
grupper, udggr indeksets portefglje.

| perioder med store nyudstedelser af realkredit-
obligationer omsaettes der for relativt store belgb i
de nye obligationsserier. For at sikre at dette fee-
nomen til en vis grad afspejles i indeksportefal-
jens sammensaetning, er det et kriterium, at
mindst to af obligationsgrupperne indeholder abne
obligationsserier (det er imidlertid ikke et kriterium,
at obligationerne samtidig skal have en kurs under
100). Safremt der ikke eksisterer mindst to grup-
per med abne obligationer i udsnittet blandt de 10
stgrste obligationsgrupper, reduceres kravet om
en cirkulerende maengde fra 5 til 1 mia. kr. pa de
abne serier. Indekset sammenseettes herefter sa-
ledes, at mindst to af de 10 grupper indeholder
abne serier.


http://www.nasdaqomxnordic.com/
https://www.nykredit.dk/globalassets/markets/ftp/markets/dk/indeks/realkreditindeks/realkreditindeks_beskrivelse.pdf
https://www.nykredit.dk/globalassets/markets/ftp/markets/dk/indeks/realkreditindeks/realkreditindeks_USD_beskrivelse.pdf
https://www.nykredit.dk/globalassets/markets/ftp/markets/dk/indeks/totalindeks/totalindex_beskrivelse.pdf
https://www.nykredit.dk/globalassets/markets/ftp/markets/dk/indeks/totalindeks/totalindex_JPY_beskrivelse.pdf
https://www.nykredit.dk/globalassets/markets/ftp/markets/dk/indeks/totalindeks/totalindex_eur_beskrivelse.pdf
https://www.nykredit.dk/globalassets/markets/ftp/markets/dk/indeks/cmindeks/cm_index_beskrivelse.pdf
https://www.nykredit.dk/globalassets/markets/ftp/markets/dk/indeks/cmindeks/cm_index_eur_beskrivelse.pdf
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Fastleeggelse af Totalindekset

| Appendiks: Portefgljekriterier ses, hvilke krav der
skal vaere opfyldt, ndr indekset sammenszettes. |
Nykredit Totalindeks fortolkes realkredit stramt,
saledes at der kun medtages realkreditobligatio-
ner, som er udstedt af de seks generelle realkre-
ditinstitutter, hvilket vil sige BRF, Danske Kredit,
Nykredit, RD, Totalkredit og Nordea Kredit. Endvi-
dere skal obligationerne veere fastforrentede, kon-
verterbare realkreditobligationer af typerne annui-
tet, stdende eller serie. Inkonverterbare realkredit-
obligationer og variabelt forrentede obligationer
medtages saledes ikke. Desuden ma obligatio-
nerne gerne have afdragsfrie perioder. | Nykredit
Totalindeks bliver portefaljen omlagt den 2. bgrs-
tirsdag i januar, april, juli og oktober.

Udveelgelsen i Nykredit Totalindeks sker ikke efter
et krav til obligationernes cirkulerende meaengde,
men derimod efter et omsaetningskrav. Graensen
for deltagelse i indekset er sat til, at obligationen
skal veere handlet mindst 15 gange i den forlgbne
indeksperiode, da det er vigtigt, at de obligationer,
som medtages i indeksportefgljen, handles sa
ofte, at de anvendte kurser er troveerdige. Bade
beregning af indeksperformance savel som ud-
veelgelse af obligationer sker pa baggrund af offi-
cielle kurser offentliggjort af Nasdaq Copenhagen.

Fastleeggelse af CM- og CS-indeks

Indeksene bliver konkret defineret som Igsningen
pa et minimeringsproblem. Ved udveaelgelse af en
metode til maling af, hvor teet et givent saet in-
deksveegte er p& markedet, benyttes minimerings-
problemet til at finde et seet indeksveegte, der er
sa teet pa markedet som muligt, samtidig med at
der opnas den gnskede varighed eller spaendri-
siko. For at fastleegge, preecist hvilke obligationer
der udggr markedet, skal der fastlaegges nogle
kvalifikationskrav.

Det minimeringsproblem, der definerer de nomi-
nelle indeksveegte, benyttes pa grupper i stedet
for de enkelte obligationer. For hver gruppe be-
regnes en nominel markedsveegt og modificeret
varighed for grupperne. Obligationerne i en
gruppe veegtes med deres nominelle markeds-
veegt. Vi sgger at minimere de relative kvadrerede
afvigelser fra hver gruppes nominelle markedsan-
del, mens det gnskede MOAD- og OAS-Riskmal
stadig opnas. Minimeringsproblemet beskrives
yderligere i Appendiks: CMI minimeringsproblem.

Indeksets betydning

Siden 2008 er Nykredit Realkreditindeks indgaet i
European Insurance and Occupational Pensions
Authority (EIOPA) i beregningen af det sakaldte
VA-tilleeg til L&P-sektorens diskonteringskurve,
som anvendes nar veerdien af deres passiver skal
opgares.

Nykredit Realkreditindeks har dermed en indirekte
markedsmeessig effekt, der dog er begreenset til
Danmark.

Brugere af indeksene skal vaere opmeerksomme
pa, at aendringer eller ophgr af indeksene derved
kan pavirke den markedsmaessige realitet.

Fra primo 2023 anvendes Nykredit Realkreditin-
deks (M) som input til beregning af VA-tilleegget i
stedet for Nykredit Realkreditindeks. Principperne
for udveelgelse af obligationer til de to indeks er
stort set identiske, og den primeere forskel pa dem
er, at Nykredit Realkreditindeks(M) rebalanceres
neestsidste barsdag hver maned mens Nykredit
Realkreditindeks rebalanceres 2. bgrstirsdag i
hvert kvartal. Den manedlige rebalancering sikrer,
at nye obligationer kommer hurtigere med i indek-
set, hvilket seerligt har betydning i perioder med
store renteaendringer (se portefaljekriterier).

Herudover er kriteriet for minimal restlgbetid i Ny-
kredit Realkreditindeks (M) justeret fra 1 ar til 400
kalenderdage. Dette skyldes, at den manedlige
rebalancering af Nykredit Realkreditindeks (M) in-
debeerer, at rebalanceringen af indekset i nogle
maneder vil finde sted i perioden mellem refinan-
sieringsauktioner over RTL-obligationer og den
termin, hvor de nye obligationer som udgangs-
punkt har valgr. Dermed ville et krav om minimal
restlgbetid pa 1 &r i nogle tilfelde betyde, at en
betydelig maengde ét-arige RTL-obligationer solgt
pa refinansieringsauktioner vil kunne indgé i Ny-
kredit Realkreditindeks (M) i en-to maneder for
herefter at falde for restlgbetidskriteriet. Da det
kvartalsvise indeks rebalanceres kort efter hver
termin, vil disse obligationer aldrig kunne indgd i
det kvartalsvise indeks. En minimal restlgbetid pa
400 dage betyder, at dette heller ikke er tilfseldet
for Nykredit Realkreditindeks (M), hvorved sam-
mensaetningen af dette indeks vil "leade” sam-
menszetningen af det kvartalsvise indeks pa en i
praksis mere hensigtsmaessig made.

Procedure i tilfeelde af fejl
Nykredit er afheengig af eksterne dataleverandg-
rer. | de tilfselde, hvor der opdages fejl i data, vil



Nykredit kontakte den relevante leverandgr og
bede om udbedring, inden indekset offentliggares.
Safremt fejlen opdages senere, vil afkast som ud-
gangspunkt altid blive genberegnet. Hvis der der-
imod er tale om en fejl pd omlaegningsdagen, vil
indeksvaegte ikke blive genberegnet. Dette skal
ses som en investorbeskyttelse. Hvis investor har
mandat til at fglge indekset passivt, vil dennes
portefalje blive bestemt ud fra offentliggjorte
vaegte, og det vil vaere umuligt for investor at falge
en aendring i indeksveegte bagudrettet — og det vil
derfor vaere umuligt at afmale afkastet, hvilket gar
benchmarket ubrugeligt.

Hvis Nykredit har begaet fejl efter offentligggrelse
af indeksberegninger, vil nggletal blive genbereg-
net efter samme udgangspunkt som ovenstaende.
Forkerte nggletal p& baggrund af forkerte kurser,
forkerte beregninger eller lignende vil altid blive
genberegnet. Forkerte offentliggjorte veegte vil
derimod ikke blive genberegnet som en del af in-
vestorbeskyttelsen.

Begraensning samt varsling ved andring
Foruden de afgraensninger, der er beskrevet i de
individuelle indeksbeskrivelser, er indeks, der fal-
der under gruppe 1, som udgangspunkt kun be-
graenset af et opretholdt obligationsmarked. Sa-
fremt markedet bryder sammen, sa officielle kur-
ser ikke kan indhentes, vil indeksene ophgre uden
varsel.

Ovenstaende begraensninger deekker saledes alle
Nykredits indeks.

CM- og CS-indeksene er dog begraenset, og pali-
deligheden er afhaengig af Nykredits realkreditmo-
del. Safremt der er fejl i modellen, vil det pavirke
indeksene gennem den beregnede varighed, som
indeksene konstrueres ud fra. Varighedstal for de
enkelte obligationer er dog tilgeengelige for kun-
der, der dermed kan validere indeksene.

Safremt metodologien sendres i et eller flere in-
deks, vil der altid sendes en analyse ud pa for-
hand, hvor sendringen bliver varslet samt gen-
nemgaet. Dette giver brugere af indeksene mulig-
hed for at give kommentarer, hvis de ser potenti-
elle problemer med andringen. Varsling af aen-
dringen sker hurtigst muligt eller mindst én maned
far, @endringen traeder i kratft.

Ajourfgring og ophgr af indeks
Nykredit gennemgar arligt benchmarkerklaeringen,
hvor det vurderes, hvorvidt den skal opdateres.

Derudover bliver erklaeringen opdateret lgbende,
safremt der sker vaesentlige eendringer i procedu-
rer eller metode — uanset om det er uden for peri-
oden med den arlige gennemgang. Safremt
benchmarktypen eendres, eller erklaeringen ikke er
korrekt eller tilstraekkelig leengere, vil der ogsa ske
en opdatering. Den seneste version vil altid veere
tilgeengelig p& Nykredits hjemmeside.

Nykredit forbeholder sig retten til altid at stoppe
beregningen af indeksene som falge af forret-
ningsmaessige arsager. | dette tilfeelde vil Nykredit
altid varsle ophgret minimum tre maneder forin-
den. Varsling vil ske ved udsendelse af analyse til
abonnenter af Nykredit Markets samt offentligge-
relse p& Nykredits hjemmeside, der er offentligt til-
geengelig.

Ved ekstreme tilfeelde som fglge af udefrakom-
mende omstaendigheder sdsom markedsnedbrud,
kan Nykredit veere ngdsaget til at afbryde bereg-
ningen af indeks uden yderligere varsel. Ekstreme
tilfeelde vil veere, hvis Nasdag Copenhagen ikke
leengere kan levere data. | tilfeelde hvor der ikke er
blevet leveret som fglge af fejl fra leverandgar, vil
denne dog blive kontaktet. | dette tilfeelde vil Ny-
kredit offentliggare information om arsag og tids-
ramme pa deres hjemmeside.

Klageprocedure

Alle brugere af Nykredits indeks har mulighed for
at rette henvendelse til Nykredit, séfremt der op-
star tvivl om indeksets repraesentative veerdi, er
spargsmal til beregninger eller forslag til seendrin-
ger i fastleeggelsesproceduren eller spargsmal til
metodologien.

Brugere har ogsa mulighed for at indgive en offi-
ciel klage, safremt de finder dette ngdvendigt. |
sadanne tilfeelde benyttes Nykredits almindelige
klageprocedurer (lees mere her — indgiv klage
her).


https://www.nykredit.dk/kundeservice/ris-og-ros/#send-klage-til
https://www.nykredit.dk/kundeservice/selvbetjening/send-en-klage---generelt/

Appendiks: Beregningsformler
Figuren viser de forskellige tidspunkter, hvor in-
deksportefaljen bliver pavirket.

Vigtige tidspunkter for Nykredit Realkredit- og To-
talindeks

Omleegning Termin Omleegning

: - —
Termin-

l b J

—

Indeksportefaljen bliver ud over ved omlaegningen ogsé pavirket, nar termi-

nen gar fra.

Kilde: Nykredit Markets

| perioden fra omleegning til terminen gar fra (peri-
ode A), benyttes de nominelle maengder fra om-
leegningsdagen til beregning af performance i in-
dekset som beskrevet i fglgende formel:
Zn:(Pi”y +A™)N,
Alndeks = —= -1
Z(Pigammel + Aigammel )N|

hvor P er den officielle kurs offentliggjort af
Nasdaqg Copenhagen, A er vedhaengende rente,
og N er den nominelle maengde pa omlaegnings-
dagen.

P& handelsdagen med valgr pa terminsdagen (el-
ler den fgrste handelsdag efter terminen, hvis ter-
minen ikke er en handelsdag) genplaceres ud-
traekninger og kuponer i indekset efter udtreek-
ning, og de nominelle maengder korrigeres for ud-
trukne obligationer:

Z(Piny +AY)N, -U)+(1+AY U, +L
Alndeks == - -1

Z(Pigammel + Aiga\mmel)Ni

hvor U er maengden af udtrukne obligationer, | er
indfrielseskursen, og L er likviditetsbetalingen fra
terminens kuponer.

Fra terminen til omleegningen (periode B) investe-
res likviditeten i indekset, s indeksperformance
bestemmes ved fglgende formel:

Z(Piny +Ainy)(Ni _Ui)
Alndeks = —= -1
Z(Pigammel +Aigammel)(Ni _Ui)

| periode A benyttes falgende formel til at be-
stemme varigheden pa indekset:

Zn:Ni-OABPVi
OABPV, yups = -
2N,

Indeks

hvor OABPYV er varigheden pa obligationen.

Varigheden i periode B beregnes med falgende

udtryk: n
y > OABPV; (N, -U,)
OABPV, 401 = =

Indeks n

>N, -U,

Da Nykredit Realkreditindeks (M) omlaegges pa
handelsdagen med valgr pa terminsdagen (eller
den fgrste handelsdag efter terminen, hvis termi-
nen ikke er en handelsdag), er beregningen af
dette indeks ikke pd samme méade som Nykredit
Realkreditindeks (M) opdelt i disse to perioder.



Appendiks: Portefaljekriterier

Portefgljekriterierne i Nykredit Totalindeks

1 Obligationerne skal veere fastforrentede og konver-
terbare.

2 Portefgljeomlaegning er den 2. bgrstirsdag i januar,
april, juli og oktober.

3 Obligationer skal vaere omsat 15 gange i den for-
lgbne periode.

4 Obligationerne skal veere udstedt af et generelt re-

alkreditinstitut, hvilket i gjeblikket er fondskoder,
der begynder med 20, 32, 46, 47, 92, 93, 95 og 97.

5 Obligationerne skal vaere denomineret i DKK.

6 Obligationerne skal veere af typen annuitet, sta-
ende eller serie og kan have perioder med afdrags-
frihed.

7 Obligationerne skal have en restlgbetid p& mini-
mum 1 ar.

8 For at sikre, at indekset repraesenterer reelt ud-

stedte obligationer, kan Nykredit korrigere den cir-
kulerende meengde for fx blokudstedelse eller til-
svarende, safremt der foreligger eksplicit informa-
tion herom. Alternativt kan enkelte obligationer
udelukkes.

Nykredit Totalindeks daekker kun det konverterbare realkreditmar-
ked.

Kilde: Nykredit Markets

Portefgljekriterierne i Nykredit Realkreditin-
deks

1 Portefgljeomlaegning sker den 2. bgrstirsdag i ja-
nuar, april, juli og oktober.

2 Obligationerne skal enten veere fastforrentede eller
variabelt forrentede med renteloft. Indeksobligatio-
ner og variabelt forrentede obligationer er ikke be-
rettiget til at indga i indeksportefaljen.

3 Mindst to af obligationsgrupperne skal indeholde
abne obligationsserier.
4 Obligationerne skal have en cirkulerende maengde

pa mindst 5 mia. kr. Hvis der ikke er mindst to
grupper blandt de 10 stgrste obligationsgrupper
med &bne serier, reduceres kravet om en cirkule-
rende maengde fra 5 til 1 mia. kr. for &bne serier.

5 Obligationerne skal veere udstedt af et realkreditin-
stitut. Erhvervsobligationer og halvoffentlige obliga-
tioner udstedt af eksempelvis Kommunekredit og
Skibskreditfonden indgar saledes ikke i indekspor-
tefaljen.

6 Obligationerne skal veere udstedt i DKK.

7 Obligationerne skal have en restlgbetid p& mini-
mum 1 ar.
8 For at sikre, at indekset repreesenterer reelt ud-

stedte obligationer, kan Nykredit korrigere den cir-
kulerende maengde for fx blokudstedelse eller til-
svarende, safremt der foreligger eksplicit informa-
tion herom. Alternativt kan enkelte obligationer
udelukkes.

Der indgar kun meget likvide obligationer i Nykredit Realkreditin-
deks.

Kilde: Nykredit Markets




Appendiks: CMI-minimeringsproblem

Antallet af grupper er N, indeksveegten af gruppen
er x;€[0,1], i =1, ..., N, i er gruppens tilsvarende
markedsveegt, og x;e [0,1],i=1, ..., N er et saet
veegte. Minimeringsproblemets malfunktion er sa-
ledes:

Malfunktionen er med forbehold for begraensnin-
gerne ved, at indeksvaegtene ikke er negative, ud-
ger én og nar constant maturity-malet Ty;o4p. HvOr
MOAD;,i =1, ..., N er MOAD for gruppe i, kan be-
greensningerne formaliseres som fglgende:

1. %L x;MOAD = Tyoup

2.3 =1

3. xi 20,Vi

4, xi <1,Vi

Portefgljekriterierne i Nykredit Realkreditin-
deks(M)

1 Portefgljeomlaegning sker den naestsidste barsdag
hver maned

2 Obligationerne skal enten veere fastforrentede eller
variabelt forrentede med renteloft. Indeksobligatio-
ner og variabelt forrentede obligationer er ikke be-
rettiget til at indga i indeksportefaljen.

3 Mindst to af obligationsgrupperne skal indeholde
abne obligationsserier.
4 Obligationerne skal have en cirkulerende maengde

pa mindst 5 mia. kr. Hvis der ikke er mindst to
grupper blandt de 10 stgrste obligationsgrupper
med &bne serier, reduceres kravet om en cirkule-
rende maengde fra 5 til 1 mia. kr. for &bne serier.

5 Obligationerne skal veere udstedt af et realkreditin-
stitut. Erhvervsobligationer og halvoffentlige obliga-
tioner udstedt af eksempelvis Kommunekredit og
Skibskreditfonden indgar saledes ikke i indekspor-
tefaljen.

6 Obligationerne skal veere udstedt i DKK.

7 Obligationerne skal have en restlgbetid p& mini-
mum 400 kalenderdage.

8 For at sikre, at indekset repreesenterer reelt ud-
stedte obligationer, kan Nykredit korrigere den cir-
kulerende maengde for fx blokudstedelse eller til-
svarende, safremt der foreligger eksplicit informa-
tion herom. Alternativt kan enkelte obligationer
udelukkes.

Der indgar kun meget likvide obligationer i Nykredit Realkreditin-
deks(M).

Kilde: Nykredit Markets




DISCLOSURE

Denne analyse er en "ikke-uafhaengig analyse" udarbejdet af Fixed Income & Nordic Research i Nykredit Markets. Ikke-uafhaengige analyser er markedsfg-
ringsmateriale og udger ikke-uafhaengige objektive investeringsanalyser, og de er derfor ikke underlagt de juridiske krav, som geelder for uafhaengige inve-
steringsanalyser. Der geelder derfor heller ikke et handelsforbud inden udbredelsen af markedsfaringsmaterialet.

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

Fixed Income & Nordic Researchs analyser har typisk fokus pa at isolere relativ veerdi i obligations- og derivatmarkedet. Strategiens rente- og/eller volatili-
tetsrisici afdeekkes derfor typisk i andre obligationer eller derivater (swaps, swaptioner, caps, floors osv.). | modsaetning til outright-anbefalinger er der der-

for ofte tale om bade en kagbs- og en salgsanbefaling i vores analyser.

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

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

Anbefaling om portefgljeallokering

Fixed Income & Nordic Researchs anbefalinger tager udgangspunkt i en portefgljeinvestor (long-only-investor) i statsobligationer og obligationer udstedt af
finansielle institutioner. Fglgende link viser en liste over alle anbefalinger for finansielle instrumenter eller udstedere, der er udbredt fra Fixed Income &

Nordic Research i Nykredit Markets de seneste 12 maneder.

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

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

UNDERVAGT: Vi vurderer, at afkastet p& obligationssegmentet i de kommende 3 méneder vil veere mindre end afkastet p& det samlede danske obligati-

onsmarked (danske statsobligationer og obligationer udstedt af finansielle institutioner).

Anbefalingsfordeling

Fordelingen af Fixed Income & Nordic Researchs direkte investeringsanbefalinger fremlagt inden for arets seneste kvartal fremgar af henholdsvis Tabel 1
og Tabel 2. Andel | angiver vores anbefalingsfordeling, hvorfor kolonnen summer til 100%. Andel Il angiver andelen af udstedere inden for hver kategori,
som Nykredit Bank A/S har udfert veesentlige investeringsbanktransaktioner for i de foregdende 12 méneder.

Tabel 1: Anbefalingsfordeling — obligationer Andel | Andel Il
Kab 50 0
Seelg 50 0
Tabel 2: Anbefalingsfordeling — portefgljeallokering Andel | Andel Il
Overvaegt 0 0
Neutral

Undervaegt 0 0

Kilde: Nykredit Markets

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

indeholder oplysninger om kursudvikling og afkast i de seneste fem &r (eller sd laenge det pageeldende instrument har eksisteret, hvis dette er under fem &r)
for de finansielle instrumenter, som Fixed Income & Nordic Research har direkte investeringsanbefalinger pa.

Oplysninger om Nykredit

Denne analyse 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 saedvanlige bankforretninger og investeringer i covered bonds og realkreditobligationer udstedt af Nykredit Real-
kredit A/S. Analysen er udarbejdet i overensstemmelse med anbefalingerne fra Den Danske Bgrsmaeglerforening.


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

Inden for de seneste 12 maneder har Nykredit Bank A/S udfart vaesentlige investeringshanktransaktioner for — herunder ageret som manager i forbindelse
med et offentligt udbud af veerdipapirer udstedt af — Bank of America, Goldman Sachs, Cie de Financement Foncier , Santander, Morgan Stanley, BNP
Paribas, JP Morgan, Saxo Bank, Sydbank, Lan & Spar Bank, Broager Sparrekasse, Den Jyske Sparekasse, Rende Sparekasse, Sparekassen Djursland,
Sparrekassen Sjeelland-Fyn, Middelfart Sparekasse, Credit Mutuel Arkea, Mgns Bank, Spar Nord Bank, Nordfyns Bank, Salling Bank, Vestjysk bank, Hvid-
bjerg Bank, Totalbanken, Erste Group Bank, Unicredit, Nykredit Realkredit, DLR Kredit, ING Groug NV., Tresu, DLG, Stark, Intrum og Frontmatec.

Nykredit Markets deltager i market maker-ordningen for danske statsobligationer, danske covered bonds og danske realkreditobligationer og kan i sin egen-
skab heraf have positioner i disse veerdipapirer. Nykredit Markets agerer ogs& som primary dealer for svensk statsgeeld og svenske covered bonds.

Nykredit Bank A/S har en interessekonfliktpolitik om identificering, h&ndtering og oplysning om interessekonflikter i forbindelse med veerdipapirhandel, som
Nykredit Bank A/S udfarer for kunder. Medarbejdere i Nykredit Markets skal til enhver tid veere opmeerksomme pa interessekonflikter mellem Nykredit Bank
AJ/S og kunder, mellem kunderne indbyrdes og mellem medarbejderen pa den ene side og Nykredit Bank A/S eller kunder p& den anden side, og skal be-
streebe sig pa at undga interessekonflikter. Hvis medarbejdere i Nykredit Markets bliver bekendt med forhold, der kan udggre en interessekonflikt, skal de
videregive informationen til deres chef samt til compliance-funktionen, der herefter afgar, hvordan situationen skal handteres.

Fixed Income & Nordic Research i Nykredit Markets arbejder uafhaengigt af Debt Capital Markets og er organiseret uafheengigt af og refererer ikke til andre
forretningsomrader i Nykredit-koncernen. Det ikke-uafhaengige analytikerteam i Fixed Income & Nordic Research kan veere fysisk placeret sammen med
Nykredit Markets' Sales- og Trading-afdelinger og jeevnligt konsultere disse om information vedrgrende markedet, herunder priser, speendniveauer og han-
delsaktivitet i relation til specifikke instrumenter, sektorer og aktivklasser, til brug for udarbejdelsen af markedsfgringsmateriale. Anbefalinger fra analytikere
i Fixed Income & Nordic Research kan afvige fra anbefalinger foretaget i Nykredit Markets' Sales- og Trading-afdelinger samt de afdelinger, der udarbejder
investeringsanalyser. Analytikerne er delvist aflannet pa baggrund af Nykredit Bank A/S' overordnede resultater, der omfatter indteegter fra investerings-
banktransaktioner, men modtager ikke bonus eller anden aflanning med direkte tilknytning til specifikke corporate finance- eller debt capital-transaktioner.
Personer, der er involveret i udarbejdelsen af analyser, modtager ikke vederlag, som er knyttet til investeringsbanktransaktioner udfart af selskaber i Nykre-
dit-koncernen.

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

Anvendte finansielle modeller og metoder

Beregninger og praesentationer tager udgangspunkt i aimindelige gkonometriske 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 rentestrukturmodel
samt en statistisk konverteringsmodel, som er kalibreret til Iantagernes historiske konverteringsadfeerd. Modellerne er godkendt af finanstilsynet.

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 foroundet med vurderingerne og eventuelle anbefalinger i denne analyse. S&danne risici, herunder en fglsomhedsanalyse af
de relevante forudsaetninger, er angivet i analysen. Alle investorer opfordres til at vurdere hensigten med deres investering og tage egne beslutninger om-
kring 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. Materialet er
baseret pa offentligt tilgeengelige oplysninger samt egne beregninger baseret herpa.

Hvis der i forbindelse med angivelsen af nggletallene er angivet en kurs for et veerdipapir, er kursen alene anfgrt til brug for dokumentation af beregning af
nggletallet. Kursen ma derudover ikke anvendes af kunden — heller ikke til internt brug.

Nykredit Markets patager sig intet ansvar for rigtigheden, ngjagtigheden eller fuldsteendigheden af informationerne i materialet. Anbefalinger skal ikke opfat-
tes som tilbud om kgb eller salg af de pageeldende veerdipapirer, og Nykredit Markets patager sig intet ansvar for dispositioner foretaget p& 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 negative. Oplysninger i materialet om kursudvikling kan ikke anvendes som en palidelig indikator for fremtidig kursudvikling, og
kursudviklingen kan blive negativ. Gevinster kan blive foraget eller formindsket som fglge af udsving i valutakurser. Safremt materialet indeholder oplysnin-
ger om en seerlig skattebehandling, skal investor vaere opmaerksom p4, at skattebehandlingen afhaenger af den enkelte investors individuelle situation og
kan aendre sig fremover. Safremt materialet indeholder oplysninger baseret pd bruttoafkast, kan gebyrer, provisioner og andre omkostninger pavirke afka-
stet i nedadgéende retning.
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https://www.nykredit.dk/globalassets/markets/ftp/markets/disclosure_disclaimer/fi_dk/financialModelDisc.pdf

Nykredit Bank A/S og/eller andre selskaber i Nykredit-koncernen kan have positioner i veerdipapirer omtalt i materialet samt foretage kab eller salg af
samme, ligesom disse selskaber kan veaere 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.

Nykredit Markets — Kalvebod Brygge 47 — 1780 Kgbenhavn V — TIf. 44 55 18 00 — Fax 44 55 18 01

11



