


En gentagelse af
novemberauktionerne

* Udleb for 125 mia. kr. RTL og knap 33 mia. kr. FRN til 1. april.

* FRN udlgbet deekker over CIBOR 3M (og lidt EURIBOR 3M) FRN fra NYK.

* Endeligt auktionsudbud offentliggeres forst pd mandag (d. 2 februar)
dagen for auktionerne.

* Deter vores forventning, at sammenseaetningen af det endelige udbud
overordnet set vil ligne det, som vi sa ved novemberauktionerne.

* Forudsaetningerne for lantager er stort set usendret siden da:

* RTL5 lAntagere kommer fra vaesentligt lavere rente pa deres lan og
forventes derfor fortsat at sege ind af kurven.

« RTL3 lantagere star overfor en ydelsesreduktion og forventes at veere
tilbgjelige til blive i RTL3.

* FRN-lanet er forsat det billigste, og nogle RTL-lantagere vil forventeligt
ga heltiet FRN-lan.

* Udlabet er dog mere ligeligt fordelt mellem udstedere denne gang, men
det storste udlab ligger fortsat hos RD og NYK.

Nykredit

RTL udlebtil 1. april 2026

Issuer Total

NYK 29,233 23,670 3,009 1,081 346 1127

RD 42,894 19,664 2,680 4,447 1,245 12,277 2,580
NDA 18,774 2122 466 4,016 362 11,808

BRF 21,276 1,754 1,466 3,499 3,084 9,345 2127
DLR 12,577 219 523 1,841 1,383 8,611
Total 124,753 | 47,429 8,145 14,884 6,421 43,168 4,707

Yields and coupons adj. for margins etc.

Generic par rate, bp
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Feerre RTLS'ere fra RD

De forelagbige maengder fra RD peger indtil videre pa en
refinansieringsgrad af RTL5 pa 59%.

Refinansieringsgraden falder almindeligvis paent fra de sidste forelgbige
maengder til de endelige (omkring 20%-point).

Det tyder séledes p4, at RD's refinansieringsgrad i RTL5 bliver lavere
denne gang end ved novemberauktionerne (54%).

Vi tror det skyldes, at RD har taget "forskud” pa refinansieringen.

RD’s udstedelse i 2026Ql er saledes indtil videre over niveauet pa samme
tidspunkt i tidligere kvartaler.

Det er for os at se derfor ikke et udtryk for, at lantagers praeferencer har
gendret sig, og vi forventer den lidt lavere refinansieringsgrad i RTLS vil
veere isoleret til RD.

For de resterende udstedere forventer vi refinansieringsgrader i
overensstemmelse med udviklingen pa novemberauktionerne

Nykredit

RTLS5 refinansieringsgrad pba. forelobige maengder, RD
Profile of auction amounts, RD 5Y covered bullets
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Forventet RTL-udbud pa refinansieringsauktioner i februar

Forventede RTL-maengder

Issuer Total

, . _ _ _ NYK | 19,500 | 18,000 - 1,000 - 500
* Viforventer et samlet RTL-udbud pa omkring 86 mia. kr. svarende til en

refinansieringsgrad pa 69%. RD | 34500 | 19000 1000 7500 500 5000

* Den lidt lavere samlede refinansieringsgrad skyldes, at vi forventer:

NDA 14,500 3,000 - 5,000 - 6,500
* At nogle lantagere vil soge heltind et FRN-1an.
. . : o BRF | 14500 | 4000 500 6000 1000 3,000
« At andre lantagere vil vente med at traeffe beslutning om deres lan indtil
ultimoudstedelsen i marts. bR | s500 | 500 i 500 500 4000

Total 86,000 | 44,500 1,500 19,000 2,000 19,000

* Viforventer specifikt:

« RTL5:19 mia. kr. (44% refinansieringsgrad) Refinansieringsgrader RTLS
. . . Refinancing rate, 5Y bullets
* RTL3:19 mia. kr. (128% refinansieringsgrad) 100%
. . .. NYK 90%
* RTLI: 44,5 mia. kr. (94% refinansieringsgrad) =D 507
* Resterende lobetider: 3,5 mia. kr. NDA 70%
. . 60%
° o ¢ 50%
o R o o ° 40%
o o $ * 30%
o © ° .
20%
10%
0%
88 8 8 R R R EE &S G LS
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I nge N store a&an d rl nge r | vores Bulngthb:nAccumulated issuance (OMX)

forventninger til udstedelsen herfra “ = o

* Viforventer lavere RTL-udstedelse henover aret, primaert som folge af et
lavere niveau af skrd nedkonverteringer fra 5% konverterbare til RTL er. 30

* Detvil forventeligt seerligt betyde feerre RTL5-obligationer i udstedelsen. 20 -

* Indtil videre ligger RTL-udstedelsen for Q2026 péa niveau med de
tidligere kvartaler, og ser saledes ikke ud til at tage af.

. Deter_voresforventning,atdeterdrevetafRDS tidlige refinansiering T T S S R
af aprll udlobet. Business day

Callables, RD: Accumulated issuance (OMX)

+ Pa den anden side af neeste uges refinansieringsauktioner forventer vi, at Y
n

RTL(5)-udstedelsen vil begynde at tage af.

— 2026-Q1

* FRN-udstedelsen kan godt stige en smule mere fra det aktuelle niveau, 81 — 2025-Q4
som folge af det fortsat er det billigste lan, men vi tror ikke det bliver i o igizgg
steorre grad. 6 2025-Q1

2024-Q4
* Viforventer ikke storre udstedelse i det konverterbare segment, men den

negative nettovaekst bor aftage, som folge af faerre skra
nedkonverteringer.

* RD’s udstedelse af konverterbare er kommet lidt staerkere fra start i ar,
hvilket muligvis kan vidne om, at der gives feerre prioritetslan.

- Lidt tidligt at konkludere, men veerd at holde gje med! 6 12 18 24 30 36 42 48 54 60 66

Business dav
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Bullets: S dtoDESTR
Dy re RT L’e r? = Geenjric pgrrrjtz Spr;ds, bp

—— 1Y vs DESTR, Last: 25.6
801 — 3y vs DESTR, Last: 39.7
. , . . . . o —— 4.5Y vs DESTR, Lagt: 45
« Stort set uafbrudt performance i RTL’erne siden liberation day i foraret VS o
sidste ar. 60
* |l etleengere perspektiv er speendene kun tilbage pa omtrent samme 40 ]
niveau som sidste halvdel af 2024.
* Dvs. svarende til niveauerne fra for afskaffelsen af den tyske 204
geeldsbremse og lefterne om store investeringer i forsvar og infrastruktur
gav anledning store spaendudvidelser. 0.
+ Performance kan méaske langt hen af vejen tilskrives at europaeiske Jan-21 Jan-22 Jan-23 Jan-24 Jan-25 jan-26
covered bonds har genvundet det tabte, da udstedelsespres som folge af Date
store investeringer i forsvar og infrastruktur endnu ikke har materialiseret RTL;"d EUR covered bonds: Spread to swap (6M)
SIS 701 — R7LsY (incl. basis swap), last: 18.8
* RTL’erne er kommet godt fra start i ar med performance over hele kurven B [=== '‘Serman coxered 50last: 14,4 . T A
. . —— Dutch covered 5Y, last: 21.6 17 L ™
formentllgt drevet af: 50 1 French covered 5Y, last: 31.5 '
. . , Spanish d 5Y, last: 24 |
* Nogle investorer har genplaceret udtraek i leengere RTL'er, som folge af 401 _M Itzﬁ;‘fc;j’;ifw, |asa§29_ AN,
at de konverterbare var blevet for dyre. 301 [N L ) i ‘r" t\l,f“‘\w\
« Forsat performance i europaeiske covered bonds. 204 3 e o Al W“W W
- Likviditetsrigelighed. 101 g TR § M“‘
bz SN M
_10 .
Janl-20 Janl-21 Janl-22 Jan]-23 Janl-24 Janl-25 Janl-26

Date

Nykredit 29-01-2026 6



Korte RTL'er har nydt godt af bt

1Y vs DESTR, Last: 25.6

55 A

likviditetsrigelighed

« De korte RTL'er har samlet set performet siden arsskiftet. 4 m\/\
* Vitilskriver performance den aktuelle likviditetsrigelighed, som ager 0]

efterspergslen efter korte papirer (nettostilling > 325 mia. kr.) =5

* Denrigelige likviditet afspejles ogsa i FX-markedet, hvor den implicitte

30 A
renteforskel i korte EURDKK FX-fwds p.t. ligger lidt lavt ift. DESTR-ESTR
speendet. 251 . . . , ,
. . Aug-25 Sep-25 Oct-25 Nov-25 Dec-25 Jan-26

+ Kan have oget eftersporgslen fra (udenlandske) investorer, der funder sig " - ‘ Date = "

via FX-markedet. FX Forward EURDKK vs DESTR-ESTR

B

+ Udsigt til, at nettostillingen skal falde henover foraret i forbindelse med p_ 1 P v EUROKK ve DESTRESTR. Last -

betaling af PAL-skat, selskabsskat og A-skat. 91| — 31 FX fwd EURDKK vs DESTR-ESTR. Last: -1,

. . . . - 6M FX fwd EURDKK vs DESTR-ESTR, Last: -4.

* Vier ikke bekymrede for fornyet likviditetsknaphed, som det ser ud nu, 30 1Y X fvvvvd EURDKK VVSS DESTR-ESTR, Laa;t:_

men den rigelige likviditet forsvinder.
20

* Viforventer derfor, at de korte RTL’er skal tabe igen i storrelsesorden af 2-
3bp. 10

I ﬂ
A NTS VY,

—-10 4

Apr-24 Jul-24 Oct-24 Jan-25 Apr-25 Jul-25 Oct-25 Jan-26
Date
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RTLS er ikke leengere billige relativt til
konverterbare

* Relativ prisning af RTL5 ift. konverterbare er tilbage i balance pa ryggen af
den seneste maneds performance i RTL5 og spaendudvidelser i
konverterbare

* RTL5 har siden starten af sidste efterar handlet billigt relativt til
konverterbare, primeert drevet af dyr prisfastsaettelse af konverterbare,
som folge af:

* Negativ nettoudstedelse, genplacering og lav realiseret vol.

* Deter ikke vores forventning at RTLS skal tilbage og handle billigt relativt
tilkonverterbare igen.

Nykredit

OAS Price 98 callable vs. generic 5Y covered bullet

OAS P98 call, bp

140

120 A

100 A

80 A

60

40 A

20 1

@ Lasthd
—== Last 10bd
—— Regression line

-20 -10

10 20

Generic par rate spread to swap for 4.5Y bullets, bp

30Y Callables, iTraxx Main and Bullets

Bp
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=20 1

01,4

—— Price 98 callable OAS, last: 8|3

—— |TRX EUR GEN 5Y (scaled), last: -3.3
—— RTL4.5 vs swap (scaled), last: -17,1
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RTLS ser gode ud givet
udstedelsesudsigterne

* Prisningen af RTL5 eri hgj grad korreleret med prisningen af europeeiske
covered bonds, men sammenhangen mellem forskellen pa statsspaend
pa RTL5 og tyske covered bonds (mod hhv. danske og tyske stater) og
nettoudstedelsen af RTLS tyder p4, at speendet pa RTL5 ogsa til en vis
grad pavirkes af udstedelsesniveauet (se gverste graf).

+ Storre udstedelse af RTL5 fra skrd nedkonverteringer kan saledes have
understgttet den skeeve prisfastseettelse til konverterbare yderligere.

* Viforventer, at RTL5 kan vinde henover foraret i takt med, at udstedelsen
aftager, som folge af feerre skra nedkonverteringer.

* Antages det, at RTL5-udstedelsen skal tilbage til omkring samme niveau,
som gjorde sig geeldende inden de skra nedkonverteringer, kan det give
anledning til performance i omegn af Sbp.

Nykredit

RTLS5 spread to DGB minus German CB spread to DBR vs. iss

Bp

DKKbn

304

204

10 4

AW LN

—q RTL5Y spread to DGB minus 5Y German CB sp d to D?Hr

109 RTLS net issuance RHS

2020

2021

2022 2023 2024
Date

2025

2026
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F20

r 10

Bullets: Avg. daily issuance excl. refi-auctions and EOQ (OMX)
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Vi foretreekker lange RTL'er over
korte RTL'er

* Viforventer samlet set at RTL-kurven skal flade igen.
* Viforetraeekker derfor leengere RTL'er over de kortere RTL er.

* RTL5 kan godt vinde 1-2bp péa auktionerne — gar de pa ueendrede spaend,
ser videm som et godt kab.

« Samme gor sig geeldende for RTL3, meni lidt mindre grad.

 Likviditetsrigeligheden aftager farst for alvor i marts givet prognoserne, og
det kan holde handen under RTLTerne.

* Givet det forventeligt paene udbud af RTL1 teenker vi, at de skal ga
omkring 2bp billigere pa auktionerne.

* Viforventer ikke, at hedgefondene vil tage del i auktionerne i sterre
omfang.

* Ejerfordelingsstatistikken vidner om, at de ikke var store aftagere pa
novemberauktionerne.

* Den relative prisfastseettelse er ikke anderledes denne gang, og vi
forventer derfor, at de vil veere lidt pa sidelinjen.

Nykredit

Bullets: Spread to DESTR

55;1

50 A1

45 A

40 -

35 1

Bp

Bp

J 4.5Y, Last: 46.3
—_— ,\Y, Last: 33.3

—— 254.5s, Last: 13.0
r14

ri3

12

r1l

r10
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Hedged and funded HPR / spread risk (vs DESTR swap)
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FRN pa auktion

* FRN udlgbet til aprilterminen er 100% NYK

* NYKs auktioner ligger — ligesom de ovrige
udstederes — den 3.til 6. februar

* |l tabellen pa denne side fremgar ISIN og
karakteristika for de FRN, NYK kommer med pa
auktionerne.

* Maengderne i tabellen er de cirkulerende
maengder, pa de FRN, som de nye obligationer
erstatter.

* Auktionsmaengderne vil typisk udgere 90%-
Q8% af disse belgb. (Kan veere lavere for
EUR-FRN)

Nykredit

ISIN Issuer Ref.rate Maturity Cap.center Type Callable Green Ratecap Amount*
DKK FRN

DK0009551400 NYK CIBOR 3M Okt-28 NYK H SDO - - 12,368
DK0009551590 NYK CIBOR 3M Apr-29 NYK H SDO Y - 2,816
DK0009551673 NYK CIBOR 3M Apr-29 NYK H SDO - Y 11,150
DK0009551756 NYK CIBOR 3M Okt-28 NYK G RO - - 5,192
EUR FRN

DK0009551830 NYK EURIBOR 3M Apr-29 NYK H SDO Y - 390
DK0009551913 NYK EURIBOR 3M Okt-30 NYK H SDO Y - 32

* Amount (in DKKm) indicates the outstanding amount of the FRN(s) that the new FRN replaces. The amount up for refinancing will
typically be 90-98% of this amount.

29-01-2026
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FRN-udstedelse: Derudad!

* FRN-udstedelsen har faet en paen start pa 2026
* Viforventer, at dette vil fortsaette

* 12025Q4 overtog FRN-segmentet "nettoveekstfarertrojen” fra RTL'erne

* Det eneste segment med naevneveerdig vaekst

* Hijulpet pa vej af JRK's refinansiering af F1laniny CITA12M FRN

Nykredit

Akkumuleret udstedelse af FRN (OMX)

DKKbn
— 2026-Q1
50 4 —— 2025-Q4
— 2025-Q3
2025-Q2
40 2025-Q1
2024-Q4
30 1
20 A
10
0 B

6 12 18 24 30 36 42 48 54 60 66
Business day

Nettovaeksti dansk realkredits hovedsegmenter

DKKbn
60 -
40 4
T \ J/ %\/
v
_20 -
—404 — Callables
—— Floaters
—-60-4 —— RTL
Total

Q1'20Q3'20Q1'21 Q3'21 Q1'22 Q322 Q1'23 Q3'23 Q1'24 Q3'24 Q125 Q3'25

29-01-2026
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I: R N Se r l.l d t dyre u d m Od RT I_ FRNBpspaend tilRTL og nettoudstedelse af FRN .

—— Spread to bullets for 2Y FRN
204 = Net Issuance of FRN (quarterly series, RHS)

- 70

- 60

- 50

Nettoudstedelse og FRN-spaend til RTL er ude af sync? 154

- 40
* Ikke s slemt, hvis man korrigerer for JRK's refinansiering af F1-lan med

CITAI2M FRN

- 30
r20
Wr40
?
0
r—10

+ Kan haenge sammen med saeson i nettostillingen? 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Date

101

* De seneste ar har der veeret en tendens til, at FRN spaend til RTL er gaet 04
ind omkring arsskiftet for efterfolgende at give sig ud igen

* Eller udsigten til stort FRN-udbud pa refinansieringsauktioner i maj? i
Udsigt til haj nettostillingigennem hele aret

DKKbn

* |de kommende maneder vil likviditetsrigeligheden tage af (om end
nettostillingen som udgangspunkt vil forblive hgj) 350 1

* Den store FRN-auktion i maji ar er mindre end de seneste ar

* Udlobet af DKK FRN pr. 1. juli er 92 mia. kr. (de sidste tre ar har det veeret 250 -
115-130 mia. kr.)

200 1 —— Net position, current: 307.2

EOM forecast (FL, Dec25)

* Viser det samlet set som mest sandsynligt, at FRN skal et par punkter ud : , : : : : : : .
H Jan-25 Apr-25 Jul-25 Oct-25 Jan-26 Apr-26 Jul-26 Oct-26 Jan-27
mod RTL i lebet af februar og marts an pr . c 26 Ao u < an

Nykredit 29-01-2026 13



FRN-prisning

* Aktuel floaterpreemie (NYK) til RTL-kurven pa omkring 5-6bp for relevante

lobetider

* Forventer lidt hojere spaend pa auktionerne

« JFf.foregaende side ang. FRN-spaend generelt
* Derudover forventer vi mindre interesse for CIBOR 3M FRN end ovrige
* Dvs. FRN-spaend til RTL pa 6-7bp i udgangspunktet

* Derudover
* Greenium:-2bp
* Konverterbar: 4bp
2A/NC: 2/4bp
* RO: 4bp
EUR FRN: Muligvis omkring Sbp "rabat”

Nykredit

Seneste FRN-tapudstedelser: Spaendtil RTL

OAS RTL, bp OAS RTL, bp
31-Jan:,100m
64 @ NDA r6
e RD 28 Jugz0om
DLR 31-Jan: 60m
5 i ss: 31-Jan: 60m L s
by 28 gom
2 J—‘\pbloom za.Jubasam
28-Julg2s5m
4 - 28-Jula115m La
28-Apg@200m
26-Apg, 50m ZE'J”HEO'“
ZBrluI‘SOm
28-Jyk 50m 26-Jyla 50m
34 b b r3
28y 30m
2 —28-Jul: 180m F2
T T T T T T T T T T T

08:00 11:00 14:00 08:00 11:00 14:00 08:00 11:00 14:00 08:00 11:00 14:00 08:00

Fri 23 Jan Mon 26 Jan Tue 27 Jan Wed 28 Jan
Pricing: FRN vs RTL
Bp Bp
7 -7
® NYK
6 4 e RD | 6
& o NDA
5 o BRF |5
DLR
L ]
44 L ] . ° o -4
3 A e [ ] -3
L a
2 ¢ -2
L4 o
14 ¢ L1
0o -0

2026-07 2027-01 2027-07 2028-01 2028-07 2029-01 2029-07 2030-01 2030-07 2031-01

Maturity
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FRN pa refinansieringsauktioner 19. og 20. november 2025

S

Karakteristika

Kapitalcenter NYKH NYKH NYK H NYK G NYKH NYK H
Type SDO 50O SDO RO 5DO sSDO
udlgb 01-Oct-28 01-Apr-29 01-Apr-29 01-Oct-28 01-Apr-29 01-Oct-30
Auktionsdag TBA TBA TBA TBA TBA TBA
Budfrist TBA TBA TBA TBA TBA TBA
Forv. udbud TBA TBA TBA TBA TBA TBA
Auktionskurs TBA TBA TBA TBA TBA TBA
Referencekurve CIBOR 3M CIBOR 3M CIBOR 3M CIBOR 3M EURIBOR 3M EURIBOR 3M
Gran = = Ja = = =
Kupon indtil 1. januar 0.0000% 0.0000% 0.0000% 0.0000% 0.0000% 0.0000%
Konvention Actfact Act/act Actfact Actfact Act/act Actfact
365/360 korrektion*® Ja (RR+RT) Ja (RR4RT} Ja (RR4RT) Ja (RR+RT) - Ja (RR4RT)
Fixing dag -5B -5B -5B -5B -6B -5B
Renteloft - -

Rentegulv - - - - - -
Rentetrigger - -

Afszsetningstrigger Ja Ja la Ja Ja la
Konverterbar (kurs) Ja (100) Ja (100) la (100)
LCR 1B 28 1B 1B 28 NC
Forventet OAS til RTL-kurve

A. FRN-prmie 7.0 bp 7.0bp 7.0bp 7.0 bp 12.0 bp 12.0 bp
B.RO - 4.0 bp -

C. LCR-preemie - 2.0bp - - 2.0bp 4.0bp
D. Konverterbar 4.0 bp 4.0 bp 4.0bp
E. Grgn - - -2.0bp - - -

OAS til RTL-kurve (sum A-E) 7.0 bp 13.0 bp 5.0bp 11.0bp 18.0 bp 20.0 bp
Resulterende OAS til DESTR 45.2bp 53.3bp 46.0 bp 49.2 bp 574 bp 647 bp
OAS = Rentetilleg e

F. Forv. OAS til RTL-kurve 6.9 bp 12.8 bp 4.9bp 10.8 bp 17.7bp 19.6 bp
G. YCS** -8.3bp -6.3 bp -6.3 bp -8.3bp 23.9bp 26.7bp
H. Afdrag/ydelsesrakker -0.1bp -0.3bp -0.1bp -0.2bp -18bp -34bp
I. CITA fixer pa ask - -

J. CITA —» DESTR = = = = = =

K. Kursskaering 8.5bp 74 bp 7.0bp 8.6 bp 8.6bp 8.5 bp
L. 365/360-korrektion 0.5 bp 0.4bp 0.5bp 0.5 bp 3.6bp -0.2bp
M. Cap/floor - -

Total (sum F-M) 7.4 bp 14.0 bp 6.1bp 11.4bp 52.1bp 49.2 bp
Forventet rentetilleg 6bptil9bp 13 bp til 15 bp Sbptil 7bp 10 bp til 13 bp 51 bptil 53 bp 48 bp til 50 bp 29-01-2026

* Angiver, om der ganges med 365/360-faktor i kuponberegningen, samt om dette alene vedrarer referencerenten (RR) eller bade referencerente og rentetill=g (RR4RT).
** For EURIBOR 3M FRN er YCS opgjort incl. basisswap



CIBOR, CIBOR eller CITA?

* Ensvag preeference for CITA / CIBOR 6M FRN over FRN: Relativt carry/rul mellem referencerenter
CIBOR 3M Bp

—— CITA v CIBOR 3M
104 —— CITA v CIBOR 6M
—— CIBOR &M v CIBOR 3M

* Negativt carry/ruli CIBOR 3M vs. gvrige

* CIBOR-transition Forventes umiddelbart at veere til

CIBOR 3M FRNs ulempe 6
* Huvis fFx CIBOR-fixinger "lases” til CITA-fixinger (med a-

fast spaend)
« |kke fordi transitionen ngdvendigyvis vil ske inden de 2 -

aktuelle FRNs udlab, men kurverne kan flytte sig pa

forventningen. 01

15 2.0 25 3.0 35 4.0 45 5.0
Term
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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
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