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e De korte RTL'er vil formentlig tabe i de kommende maneder i takt med at likviditetsrigeligheden aftager.
o RTL5 ser ikke laengere billige ud relativt til konverterbare, og vi forventer ikke, at de bliver det igen.

e Vifastholder vores anbefaling af RTL5 mod RTL3 og RTL’er mod FRN

2026 har lagt fra land med speendudvidelser i bade konverterbare og danske stater, i mellemtiden er RTL’erne gaet nogenlunde fti,
og de helt korte RTL-obligationer har endda (overordnet set) fortsat deres performance igennem alle urolighederne. RTL-kurven er
sdledes stejlet paent op de sidste par uger. Vi har sveert ved at se faktorer, der kan understgtte den aktuelle prisning pa laengere sigt
og forventer at RTL-kurven skal flade igen.

Glade dage i korte RTL’er drevet af likviditetsrigelighed

Generic par rate spreads, bp Performance i de korte RTL er tilskriver vi den aktuelle likvidi-

1Y vs DESTR, Last: 25.6

551 \iy vs DESTR Last: 39.2 tetsrigelighed, som gger efterspergslen efter korte papirer. Den

rigelige likviditet afspejles ogsa i FX-markedet, hvor den impli-
citte renteforskel i korte EURDKK FX-forwards p.t. ligger en
smule lavt ift. DESTR-ESTR spaendet (se nederste graf). Det
kan have tiltrukket (udenlandske) investorer, der funder sig via
FX-forward markedet, og dermed understgttet performance

351 yderligere. Likviditeten har ligeledes medvirket til performance i
FRN, som er kart ind i speend til RTL’erne.
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Coh . . . . . Prognosen for nettostillingen peger ikke i retning af likviditets-
Aug-25 Sep-23 oczs | Nowss bec-25 Jan-26 knaphed, men nettostillingen forventes at falde fra det nuvae-

rende niveau pa ca. 340 mia. kr. til omkring 275 mia. kr. i slut-

RTL-speend til DESTR ningen af farste kvartal i forbindelse med betaling af PAL-skat,

selskabsskat og A-skat.
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Med andre ord, den aktuelle likviditetsrigelighed er ikke kommet
for at blive, og vi forventer, at de korte RTL’er vil tabe i takt med
nettostillingen falder. De seneste par ar har vi set FRN-spaendet
til RTL-kurven givet sig ud fra arsskiftet og frem mod de store
Bp FRN-auktioner i maj. Givet den aktuelle prisning, anser vi det
404 — IMFXfwd EURDKK vs DESTRESTR, Last: -§.2 som mere sandsynligt, at FRN skal tabe relativt til RTL’erne end
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6M FX fwd EURDKK vs DESTR-ESTR, Last: - at de skal performe. Vi foretreekker séledes fortsat RTL over
FRN.
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RTLS5 handler ikke laengere billigt ift. konverterbare
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Pate 5-arige RTL'er har ellers handlet billigt relativt til konverterbare

Implicit renteforskel i FX forward EURDKK vs. DESTR-ESTR siden begyndelsen af efteraret sidste ar. Det til trods for, at
RTL5 ogsa har performet henover efteraret i takt med at euro-
Kilde: Nykredit Markets peeiske covered bonds er kgrt ind i spaend.




Nar RTL5 har handlet billigt relativt til konverterbare, er det vo-
res vurdering, at det fgrst og fremmest skyldes, at de konverter-
bare er blevet drevet dyre af lav udstedelse, lav realiseret ren-
tevolatilitet og stort geninvesteringsbehov. Effekten er dog ble-
vet forstaerket af den stgrre udstedelse af RTL5 drevet af skra
nedkonverteringer.

Selvom spaendet pd RTL5 i hgj grad er drevet af udviklingen i
europzeiske covered bonds, indikerer sammenhaengen mellem
pa den ene side forskellen pa statsspaend pa RTL5 og tyske co-
vered bonds (mod hhv. danske og tyske stater) og pa den an-
den side nettoudstedelsen af RTL5 p4, at spaendet pa RTL5
ogsa til en vis grad pavirkes af udstedelsesniveauet (se graf i
midten).

Der er udsigt til mindre negativ nettoudstedelse i det konverter-
bare segment, som faelge af faerre 5%’ere og dermed faerre skra
nedkonverteringer fremover. Det giver ligeledes udsigt til faerre
RTL5’er i den daglige udstedelse fremover. Dette taler for en
mere balanceret prisfastseettelse.

De speendudvidelser, vi har set i de konverterbare pa det sid-
ste, er for os at se dels en reprisning som fglge af den dyre
prisfastsaettelse op til arsskiftet, dels resultatet af, at investorer
har kraevet hagjere OAS’er som fglge af usikkerheden omkring
Grgnland.

Det er dog ikke vores forventning, at de lange RTL’er skal til-
bage og handle billigt relativt til konverterbare — som vi har set
det sidste halve ar — selvom der (for nu) er kommet mere ro pa
den geopolitiske situation.

Udstedelsesforventningerne kan om noget tale for, at RTL5 skal
vinde henover foraret.

Konklusion

Det er vores forventning at RTL-kurven skal flade igen og vi fo-
retreekker saledes fortsat laengere RTL’er over de kortere. Kon-
kret har vi en aben anbefaling af RTL5 vs. RTL3.
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Mere balanceret prisning af RTLS5 ift. konverterbare
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OAS Price 98 callable vs. generic 5Y covered bullet
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Sammenhang mellem RTL5-spa&nd og udstedelse
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tet imod nettoudstedelsen af RTL5
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