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Nettoudstedelse: Status efter 2025

* Det konverterbare segment skrumpede med 15 mia. kr.i Q4 N Al YR BT

* Deter en anelse mindre end de 17,5 mia. kr., som segmentet skrumpede DKKbn
med i 2025Q3

* FRN- og RTL-segmenterne voksede med hhv. 29 mia. kr. og 2,5 mia. kr. i

60

40 1

on \/__/\
20 1 A\ /
* Dermed overtog FRN-segmentet nettoveekstfarertrajen (helt som b{/\/\ A 2
- E

forventet, se side 3 her), som de sidste 6 kvartaler har tilfaldet RTL- 0 7 \)c_\/

segmentet. -20 1
* Dette skyldes dels et stort udlgb af RTL-obligationer pr. 1. januar, hvor en —401 — Cla“ab'es
del af lAntagerne i F5 lan har seogt ind ad kurven (herunder mod FRN). | ool — ;ﬁfters
den forbindelse refinansierede JRK ogsa for 10 mia. kr. F1-ldn i en ny Total
CITA12M FRN — men selv uden denne mangvre ville FRN-segmentet Q1'20 Q320 Q121 Q321 Q122 Q3 '22 Q123 Q323 Q124 Q3 '24 Q125 Q325

have vokset mere end RTL-segmentet.

* Derudover ndede 3,556 en kurs, som gjorde, at nogle 5%-lantagere
valgte at lave lodrette fremfor skra nedkonverteringer ifm. de fortidige
indfrielser til januarterminen.

* Viforventer, at FRN-segmentet vil fastholde nettoveekstfarertrgjen i
2026Q1, samt at det konverterbare segment vil skrumpe mindre end i
2025 Q3 og Q4 (som folge af lavere omfang af skrd nedkonverteringer
blandt 5%-lantagerne).
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FRN spaend og nettoudstedelse

+ Siden midten af 2025 er FRN-spaend til RTL-kurven gdet nogle punkter
ind, mens nettoudstedelsen er taget til (se figuren)

* Historisk har der ellers veeret en rimelig korrelation mellem de to.

« Stigningen i nettovaeksten | FRN-segmentet er dog primeert drevet af
JRKs refinansiering af F1-lan med en ny CITA12M FRN, og afspejler
altsa ikke generelt storre udstedelsespres i segmentet

* Viforventer ikke markante aendringer i nettoudbuddet af FRN i 2026Q1

* Den aktuelle likviditetsrigelighed understetter de aktuelle FRN-spaend

* Men nettostillingen forventes reduceret med | omegnen af 70 mia. kr. i
lebet af 2026Q1

+ Givet udsigtentil lavere RTL-udstedelse — i hvert fald nar vi kommer pa
den anden side af refinansieringsauktionerne i starten af februar —
foretraekker vi p.t. RTL over FRN.

Nykredit

FRN-spaendtil RTL og nettoudstedelse
Bp DKKbn

—— Spread to bullets for 2Y FRN
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Refinansieringsauktioner februar

RD har annonceret, at de afholder deres refinansieringsauktioner den 3. til 6.
februar. De gvrige institutter vil formentlig holde i samme uge (inden vinterferier
iuge 7 og 8).

Der udlgber knap 125 mia. kr. i RTL til 1. april og 32 mia. kr. i FRN.
| FRN er der tale om CIBOR 3M FRN fra NYK.

Udlebet i RTL er denne gang mere ligeligt fordelt mellem udstederne, men ogsa
denne gang har NYK og RD det starste udlob.

| RTL er der ogsa denne gang udsigt til et peent RTL5 udleb pa omkring 43 mia.,
men i lighed med novembers refinansieringsauktioner forventer vi, at lantager er
tilbgjelig til at s@ge ind af kurven.

* RD's forelobige maengder ligger p.t. teet op ad udlebet, dog med en anelse
feerre RTLY, hvilket peger i retning af endnu en runde forholdsvis lave
refinansieringsgrader for de (oprindeligt) femarige RTL-obligationer.

Vi forventer et samlet RTL-udbud pa omkring 88,5 mia. kr. svarende til en
refinansieringsgrad pa 71%, da vi ogsa denne gang forventer at nogle lantagere
vil s@ge helt ind i et FRN-lan, og at nogle lantagere vil vente med at treeffe
beslutning om deres lan indtil ultimoudstedelsen i marts.

Vi forventer, at der kommer:

* RTL5: 21,5 mia. kr. (50% refinansieringsgrad)
* RTL3:19 mia. kr. (128% refinansieringsgrad)
* RTLI: 44,5 mia. kr. (94% refinansieringsgrad)

* Resterende legbetider: 3,5 mia. kr.

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 2,122 466 4,016 362 11,808
BRF 21,276 1,754 1,466 3,499 3,084 9,345 2,127
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

Forventet RTL-udbud pa refinansieringsauktioner i februar

Issuer Total

NYK 19,500 18,000 - 1,000 - 500

RD 34,500 19,000 1,000 7,500 500 6,500

NDA 14,500 3,000 - 5,000 - 6,500
BRF 14,500 4,000 500 6,000 1,000 3,000
DLR 5,500 500 - 500 500 5,000

Total 88,500 | 44,500 1,500 19,000 2,000 21,500

27-01-2026 6



Ultimoudstedelsen blev som forventet

+ Ultimoudstedelsen endte samlet pa knap 23 mia. kr. (pba. OMX

indb i Fordelt ba: Konverterbare RTL FRN Total
indberetninger), fordelt pa: Gns.daglig udstedelse dec. 357 611 586 1553
* FRN: 11 mia. kr.

Ultimo (udstedelse - gns. daglig)

© RTL: 11 mia. kr. 29/12/2025 83 978 4070 5132

1 23/12/2025 873 7822 5206 13901

Konverterbare: 1 mia. kr. 99/12/2025 43 2054 1689 3787

* Storstedelen af den konverterbare ultimoudstedelse fremgar Total ultimo 999 10855 10965 22819
ikke af OMX indberetninger, og kan dermed kun ses i

Forventet ultimo 4200 8350 10950 23500

gendringerne i den cirkulerende maengde.

* Ultimoudstedelsen i konverterbare var samlet 3,8 mia. pba.
aendringer i den cirkulerende maengde.

+ Samlet set var ultimoudstedelsen saledes pa linje med vores
forventninger.
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OAS performance henover terminer (median)

Terminsperformance on track

* De konverterbare opfarer sig, som de skal!

—— Jan term median: 2015-2025 ‘\\

* Figuren gverst til hgjre viser terminsperformance i 4'56. Vi forventer, at | iy, \\\
langt hovedparten af genplaceringerne vil ske i denne kupon. —— Jul term median: 2015-2024
—871 —— Oct term median: 2015-2024 \\V
—— 2026-01: 4'56

=20 =15 -10 -5 0 5 10 15 20
Business days before/after payment date

* Viforventer, at genplaceringerne vil paga de naeste par dage.

Callable term payments

* Omkring 49 mia. kr. i samlet genplaceringsbehov for januarterminen — DKKon

udtreek, afdrag og kupon. 507 mm CPN, last: 0.0
I Repayments, last: 0.0

I Prepayments, last: 6.3
rawi CK93 (Preliminary)
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1Y Bullet term performance

Terminsperformance on track

* Ogsa RTL-obligationerne oplever terminsperformance som forventet.

* Terminsperformance i RTL'erne har historisk veeret beskeden, men er
vokset i omfang i takt med den gradvist dyrere prisfastseettelse af

. . 5 Jan term median: 2015-2025
konverterbare obligationer. Apr term median: 2015-2024 \/\
—6- —— Jul term median: 2015-2024
—— QOct term median: 2015-2024
. . . . —— 2026-01: RTL
* Den stigende terminsperformance i RTL tolker vi som et udtryk for, at et gL — , . ; ; . ; , ;
. . . y -20 -15 -10 =5 0 5 10 15 20
stigende antal investorer genplacerer i RTL'erne.

Business days before/after payment date

3Y Bullet term performance
5 OAS swap bp

Jan term median: 2015-2025
Apr term median: 2015-2024

—64 — Jul term median: 2015-2024
—— Oct term median; 2015-2024
— 2026-01: RTL
-8 T T T T T T T T T
=20 =15 =10 =5 0 5 10 15 20

Business days before/after payment date
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Efter terminsperformance

* Prisfastseettelsen af konverterbare er fortsat til den dyre side, og vi er
bekymrede for, om geopolitiske begivenheder kan leegge pres pa
spaendene, nar genplaceringerne er overstaet.

« Etstort genplaceringsbehov kombineret med lav udstedelse vil
forventeligt sikre performance de naeste dage, men derefter er vi usikre
p4, om den lave udstedelse er tilstraekkelig til at fastholde spaendene pa
de aktuelt dyre niveauer efterfalgende.

Nykredit

Spread to swap: Callables and European credit
YCS, bp

—— Price 98 callable (12M FX fwd to EUR), last: 36.8

1501 __ Eu Financials (AA) 5-7Y, last: 54.8
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30Y Callables, iTraxx Main and Bullets
Bp
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—— Price 98 callable OAS, last: 310
1209 —— ITRX EUR GEN 5Y (scaled), last: -3.0
——— RTL4.5 vs swap (scaled), lasti -7.6
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Fra likviditetsknaphed til -rigelighed

* Nettostillingen har siden starten af oktober (hvor statens kab af
Kebenhavns Lufthavn og deltagelse i @rsteds kapitaludvidelse blev
effektueret) ligget i omegnen af 300 mia. kr. eller hojere.

* Nettostillingen sluttede 2025 pa 324 mia. kr., dvs. 64 mia. kr. hojere ned
ultimo 2024.

« P.t. giver FX-fwd markedet indikation af likviditetsrigelighed i den
forstand, at den implicitte renteforskel mellem Danmark og Eurozonen
pba. IM FX-forwards er knap -48 bp, dvs. knap -8 bp mere end
forskellen i pengepolitiske renter og knap -10 bp mere end IM DESTR-
ESTR.

* Nationalbanken har offentliggjort en ny manedsfordelt prognose for
statens finansieringsbehov pa baggrund af Finansloven for 2026 (FL)

+ Baseret pa denne forventer vi, at nettostillingen i slutningen af marts vil
na ned pa omkring 275 mia. kr. for derefter at stige igen i april — og ligge
pa omkring 300 mia. kr. eller hojere resten af 2026 (se overste figur).

* 12026 ser nettostillingen saledes umiddelbart ud til at bunde ud omkring
samme niveau, som vi sa i slutningen af juli 2025, hvor tegnene pa
likviditetsknaphed i FX-fwd markedet havde fortaget sigigen.

* Der er saledes ikke umiddelbart udsigt til fornyet likviditetsknaphed i 2026.

* Deter dog fortsat veerd at holde gje med om forudsaetningerne for
udsigterne for nettostillingen aendrer sig — det har vi i hvert fald set for!

Nykredit

Nettostilling inkl. seneste manedsfordelte prognose for 2026
DKKbn
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FX-fwd: Implicit renteforskel vs DESTR-ESTR
Bp

—— 1M FX fwd EURDKK vs DESTR-ESTR, Last: -9.
—— 3M FX fwd EURDKK vs DESTR-ESTR, Last: -4.

6M FX fwd EURDKK vs DESTR-ESTR, Last: -3.
301 1Y FX fwd EURDKK vs DESTR-ESTR, Last: -0.
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Udvikling i RTL-spaend fuldsteendig
som forventet.

* Trods den store ultimoudstedelse i RTL'erne gik de pa uaendrede spaend
henover ultimoudstedelsen, efter at have tabt omtrent 2bp i ugen op til
ultimoudstedelsen.

* | fredags genvandt RTL'erne det tabte, og spaendudviklingeni RTL'erne i
forbindelse med ultimoudstedelsen har dermed veeret helt i
overensstemmelse med vores forventninger (se evt. S.3 her).

* Som vi ogsa pointerede inden ultimoudstedelsen, ville performance i
omegn af 2bp medfare en mere balanceret prisfastsaettelse af danske
RTL'er relativt til europeeiske covered bonds.

+ Selvom tyske og hollandske covereds ogsa performer i fredags, ser den
relative prisfastseettelse mere fornuftig ud péa aktuelle niveauer.

* Viforventer flad speendudvikling i RTL'erne herfra, men den aktuelle
likviditetssituation kan muligvis understotte performance i de korte RTL er,
hvis det fortseetter.

Nykredit

Bullets: Spread to DESTR
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RTL and EUR covered bonds: Spread to DGB/DBR

Bp

60

551

50 4

45

40 -

35+

30 4

254

—— RTL 5Y, last: 36.3

—— German covered 5Y, last: 27.5

—— Dutch covered 5Y, last: 33.8
French covered 5Y, last: 47.0
Spanish covered 5Y, last: 39.9
Italian covered 5Y, last: 45.3

Jul

-25 Aug-25 Sep-25 Oct-25 Nov-25 Dec-25 Jan-26

Date

27-01-2026

12


https://www.nykredit.dk/globalassets/markets/ftp/markets/dk/fixed-income/W_uge_52_update.pdf

CK®@3 holdt velfortjent juleferie

 Efter et ar, hvor de forelobige indfrielser har faet stor opmeerksomhed, har
de seneste par uger veeret praeget af juleferien

+ Séledes har der i denne og sidste uges CK93 veeret preeget af et lavt
indfrielsestempo.

* Daugerne op til juleferien viste en anelse starre indfrielsesaktivitet,
betyder dette blot, at de forelgbige indfrielser til aprilterminen er tilbage
pa et niveau, der minder om de foregaende fem terminer

* Den storre indfrielsesaktivitet op til juleferien var saledes — helt som vi
havde forventet (se fx side 5 her) — primeert et udtryk for "front-loading”
af indfrielser forud for juleferien.

* Indtil videre giver CK93 ikke den store indikation af, om indfrielserne i
5%’erne til aprilterminen lander pa de omkring 10 pct. vi sa til de fire
termineri 2025, eller om de bliver hojere, som vi sa til januarterminen
2026.

* Det vil dog for os at se kreeve en paen kursstigning pa 3,5'56, hvis
indfrielserne i 5%’erne skal blive hgjere end ca. 10 pct.

* Det mest sandsynlige er sdledes endnu en runde indfrielser i
starrelsesordenen 10 pct. — og evt. en smule lavere, hvis vi begynder at
se "udbreendthed” i de skra nedkonverteringer.

Nykredit

Samlede forelobige indfrielser (alle konverterbare)
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Konverterbare — et Segment pé Skrump Andringer Cirk. Mgd. 2025 pct.

% Call RTL FRN Total

. : . . NYK -3% 13% 14% 6.4%

* Primo januar er et godt tidspunkt at gore status pa sidste ars 0 0 0 0
realkreditudstedelse. RD -7% -1% 7% -1.6%
* Generelt skete udstedelseni 2025 i FRN og RTL — begge segmenter NDA -5% 8% 2% 1.2%
voksede paent. JYSKE -3% 2% 11% 2.4%
+ Nykredit og DLR oplevede den storste vaekst i udlanet. DLR -2% 11% 9% 7.1%
- Samlet set var der negativ nettoudstedelse af konverterbare obligationer, Total -4% 6% 10% 3.4%

hvilket forventeligt har bidraget til performance i dette segment.

* RD’s samlede udlan skrumpede som folge af anvendelsen af prioritetslan i

Danske Bank-koncernen. Yields and coupons adj. fFor margins etc.

* Baseret pa den aktuelle ydelse péa de forskellige lanetyper er det vores Generic par rate, bp
forventning, at udstedelsesbilledet fra 2025 ogsa vil gore sig geeldende i 7001 g tﬂf ;322
2026. | — 5Y, Last: 354.2

600
Price99 call, ast: 476.5

* Dog forventer vi, at det konverterbare segment vil skrumpe mindre, og at Float CPN, Last/ 330.5

maengden af FRN og RTL vil veere tilsvarende lavere.

500 A

400 A
* Dette skyldes den reducerede maengde af 5 %-konverterbare obligationer

og den deraf lavere nedkonverteringsaktivitet. 97

200 A

100 1

-

Jan-21 Jan-22 Jan-23 Jan-24 Jan-25 Jan-26 Jan-27
Date

Nykredit 27-01-2026



Anbefalinger

* Vores anbefalinger har haft en fornuftig juleferie Abne anbefalinger
Opening date Name Return 5bd Total return
2025-08-25 CITA vs CIBOR 3M FRN 0.03 0.04
2025-11-24 4'56 vs.RTL 0.22 0.11
* Vilukker anbefalingen af 4’56 vs. RTL, som er kommet beskedent i e T e o ROl e R AR oy SLE)
° . . 2025-12-15 DGBIi'30 vs DGB'29 and DGB'31 0.02 -0.07
pengene ovenpa den forventede terminsperformance i konverterbare

* Viserrisiko for speendudvidelser i konverterbare, nar vi er pa den anden
side af genplaceringerne.

* Ingen eendringer til @vrige anbefalinger.
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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

Nykredit

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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