


Ro pa!

+ Situationen omkring Grenland er deeskaleret (i hvert fald for nu)

 |'trdd med vores forventninger, har situationen (indtil videre!) haft
begraenset betydning for dansk realkredit.

* Det haeenger sammen med, dels at der ikke opstod en egentlig trussel
specifikt mod dansk ekonomi (truslen om told var rettet mod en reekke
europeaeiske lande), dels at rentemarkederne generelt tog situationen
forholdsvis roligt.

* Visa saledes forholdsvis afdeempede stigninger i implicit og realiseret
vol (hvorfor omkostningen ved negativ konveksitet er forblevet lav, jf.
figuren) samt i kreditspaend.

* Da kronekursen ikke er meget langt fra interventionsniveauet, havde
situationen alligevel potentiale til at veere draben, der fik baegret til at flyde
over ift. en ensidig dansk renteforhgjelse.

* Efter deeskaleringen af situationen, er kronen dog styrket lidt igen, og
sandsynligheden for en ensidig dansk renteforhgjelse er reduceret igen
(afspejles ogsa i DESTR-ESTR speaend, jf. figuren).
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Udstedelsesnyt: RTLS holder stand!

+ Viforventer lavere RTL(5)-udstedelse i 2026 (se ogsa vores outlook her),
primeert som folge af et lavere niveau af skrd nedkonverteringer fra 5%

konverterbare.

* RTL-udstedelsen er imidlertid fortsat ufortrgdent i januar — og viser

altsé ikke tegn pa afdeempning (se averste figur).

* Dette skyldes dog efter vores bedste overbevisning RD’s "tidlige
refinansiering” af udlgbet til aprilterminen. Saledes ligger RD’s
udstedelse i 2026Q1 indtil videre over niveauet pa samme tidspunkt i

tidligere kvartaler (se nederste figur).

* Viforventer fortsat, at RTL-udstedelsen (navnlig RTL5) vil tage af, nar vi er
pa den anden side af refinansieringsauktionerne i naeste uge.

* Det kan bemeaerkes, at RD’s udstedelse af konverterbare i 2026Q1 indtil

videre ogsa ligger over de seneste kvartaler.

* Det kan muligvis veere et udtryk for, at veeksten i prioritetslan er ved at

tage af. Vi folger den udvikling teet!
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Korte RTL'er har performet lige Garaepa et orat b

1Y vs DESTR, Last: 25.6

gennem al uroligheden

50 1

+ 2026 har lagt fra land med speendudvidelser i bade konverterbare og 7

danske stater, i mellemtiden er RTL'erne gaet nogenlunde fri. 404

* De helt korte RTL-obligationer har endda (overordnet set) fortsat deres 35 |

performance igennem alle urolighederne.
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* RTL-kurven er sdledes stejlet paent op de sidste par uger.
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* Performance i de korte RTL er tilskriver vi den aktuelle likviditetsrigelighed, AUG25 Sep-25 Oct-25 Nov-25 Dec-25 lan26

som ager efterspargsel efter korte papirer. Date

* Rigelig likviditet ses ogsé i FX-markedet, hvor den implicitte renteforskel i

Bp
korte EURDKK FX-forwards pt. ligger en smule lavt ift. DESTR-ESTR — T B R T e i
spaendet. Ml 3M FX fwd EURDKK vs DESTR-ESTR, Last: -4.0
) o 6M FX fwd EURDKK vs DESTR-ESTR, Last: -
* Kan have tiltrukket udenlandske investorer, der funder sig via FX- 30 1 1Y FX fwd EURDKK vs DESTR-ESTR, Last: -
forward markedet og understattet performance yderligere. -
+ Likviditeten vil forventeligt aftage henover foraret, som folge af at PAL-
skat, selskabsskat og A-skat forfalder. 101 | ﬂ
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* Viforventer, at de korte RTL er skal tabe som falge heraf. 0 A Vdmah,w,a,;hw,uwﬁ ¥ — S e
* FRN har ogsé performet og FRN-speendet til RTL-kurven er kert ind. Vi ry ' “ WM
forventer at FRN skal tabe relativt til RTL og foretraekker stadig RTL over
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OAS Price 98 callable vs. generic 5Y covered bullet

RTLS er ikke leengere billige relativt il

140

konverterbare 0] 2 .

80 -

Den relative prisning af RTLS ift. konverterbare er tilbage i "balance” ift.

den historiske sammenhaeng. 60 1
* RTL5 har ellers handlet billigt relativt til konverterbare siden starten af 407
efteraret, selvom RTL5 har performet i takt med Europeeiske Covered 20 1

bonds er kertind i speend. "

* Den skaeve prisning vurderer vi primaert har skyldtes en dyr ~20
prisfastseettelse af konverterbare, som folge af lav udstedelse,
genplaceringsbehov og lav realiseret vol.
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Generic par rate spread to swap for 4.5Y bullets, bp

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

* Prisningen af RTLS5 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 nederste graf).
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» Storre udstedelse af RTL5 fra skra nedkonverteringer, kan saledes have 101

understgttet den skeeve prisfastseettelse yderligere. d 20

* Deter ikke vores forventning at RTLS skal tilbage og handle billigt relativt
—— RTL5Y spread to DGB minus 5Y German CB sphead r10

tilkonverterbare igen. =101 RILS net issuance RHS

* Viforventer sdledes samlet set at RTL-kurven skal flade igen lees evt. ogsa 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
mere her
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https://www.nykredit.dk/globalassets/markets/ftp/markets/dk/fixed-income/RTL_spaendene_holder_stand_vbm.pdf?j=353452&sfmc_sub=81860147&l=287_HTML&u=19299168&mid=100009050&jb=4&utm_source=sfmc&utm_medium=email&utm_campaign=RTL+sp%c3%a6ndene+holder+stand&utm_content=L%c3%a6s+analyse&utm_id=353452&sfmc_id=81860147&sfmc_id_c=003dr000002j5wrAAA

S%'erne er blevet dyre!

* Efter 4%’erne rog under kurs 100 i sidste uge (primeert en konsekvens af
renteudviklingen/kurvesteijlingen), har 5%’erne performet paent

* De ligger nu med et break even treek mod varighedsaekvivalente RTL-
obligationer pa 11-15 pct. afhaengig af de neermere forudseetninger

* Dermed er bufferen ift. de forventede traek (omkring 10 pct.) meget

begraenset

* Med en kurs pa NYK 5’56 A pa godt 104.5 vil eventuelle stigninger i

udtreekket gore ondt

* Der er fortsat sandsynligt, at 5%’erne kan levere et hgjere afkast end andre
korte papirer — da scenarier, hvor udtreekke for alvor ages som folge af
skra nedkonverteringer ikke forekommer neert forestaende

* Dertilkommer, at fx de kortere RTL-obligationer kan tabe lidti den

kommende tid.

* Afkast/risiko-forholdeti 5%'erne begynder dog at se lidt anstrengt ud —
ogsailyset af erfaringerne med 2/2,5%'erne i 2019

Nykredit

YTD-afkast pA NYK 5’56

Return, %

—— Total return, last: 0.54
057 Carry, last: 0.16

—— Curve, last: 0.03
0.4 1 Vol, last: 0.1

OAS, last: 0.25
0.3 A
0.2 1
0.1
0.0 +
-0.1

Jan 26 Jan 26 Jan 26 Jan 26 Jan 26
Date

Break-even traek vs. varighedsaekvivalente RTL
Pct.

60 -
50 -
40

30 A

101 BRF 5'56, last; 13.3
DLR 5'56, last: 9.1

—— NYK 5'56, last: 11,7 %
209 __ Rp 556, last: 11.7
~—— NDA 5'56, last: 13.9 =/ ra—

Mar-25 May-25 Jul-25 Sep-25 Nov-25 Jan-26
Date

26-01-2026

6



Anbefalinger

« Viadbner en"2026"-anbefaling af 4’56 vs RTL5 i forleengelse af
vores outlook for 2026, hvor vi har argumenteret for, hvorfor
vi ser positivt pa de konverterbare (men ogsa hvorfor der
kunne veere grund til at afvente situationen en smule).

* Viser ikke det helt store performancepotentiale, men dbner
anbefalingen som en "2026-carrycase”

* Vores anbefaling af 4% mod 5% og 1,5% har faet et hak i tuden

* Primeaert som folge af performance i 5%’erne. Det eendrer
ikke pa vores syn pa den relative veerdi — og vi fFastholder
anbefalingen.
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Anbefalinger
Opening date
2025-08-25
2025-11-27
2025-12-15
2026-01-12
2026-01-15
2026-01-15

Name

CITA vs CIBOR 3M FRN

CIBOR 6M vs CIBOR 3M FRN
DGBi'30 vs DGB'29 and DGB'31

RTL5 vs.RTL3

RTL vs FRN

NYK 4'56 vs RD 5'56 +JRK 1.5'53 IO

-0.00
0.01
-0.18
-0.04
0.01
-0.33

Return 5bd Total return

0.01
0.03
0.39
-0.07
-0.00
-0.32
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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-manedersperiode 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 veerdi 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 falsomhedsanalyse 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 saedvanlige 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 vaere 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 kab 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 pélidelig indikator for fremtidig kursudvikling, og kursudvikling kan blive negativ. S&fremt materialet indeholder oplysninger om en saerlig skattebehandling, skal investorer vaere
opmeerksomme pa, at skattebehandlingen afhaenger af den enkelte investors individuelle situation og kan sendre 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 veere 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 seerlige 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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