


Endeligt auktionsudbud (inkl. tap)

Endeligt auktionsudbud: Feerre
RTL3er ogflere RTLSer

Issuer Total

NYK 22,750 20,800 100 1,075 75 700

. . . .. ) RD 28,495 17,400 1,900 4,425 350 4,350 70
* Det endelige auktionsudbud for denne uges RTL refinansieringsauktioner

ender pa knap 85 mia. kr. (refi%: 68%)— en smule lavere end vores NDA | 12595 | 1700 270 2,950 175 7500
forventning pa 88,5 mia. kr.

* Det skyldes et noget lavere RTL3 udbud end vi havde regnet med (13,5 BRE | 1600 | 2600 750 2850 350 4950 100

mia. kr. vs. forv. 19 mia. kr.), hvilket delvist opvejes af et hojere RTL5-udbud
pa knap 23 mia. kr.

DLR 9,550 950 480 2070 690 5360

+ UdbuddetiRTLI1 er pa linje med vores forventninger. Total | 84,990 | 43450 3500 13370 1640 22860 170

* |saer RD, NDA og JRK kommer med et mindre udbud end forventet, hvilket

Refinansieringsgrader
kan skyldes: =

o . ) ) ) ] Issuer Total 1Y 2y 3Y 4Y 5Y 6Y+
* Flere lantagere der venter med at refinansiere til ultimoudstedelsenii

marts NYK 78% 88% 3% 99% 22% 62%
* Flere lantagere, der er gaet helti et FRN-lan
RD 66% 88% 71% 100% 28% 35% 3%
* For RD’'s vedkommende, at "tidlig refinansiering” har udgjort en starre
end forventet andel af RTL-udstedelsen i januar. NDA 67% 80% 58% 73% 48% 64%
. Et_ forS|g_t|gt bl_Jd er, atder efter denne uges refinansiering "'mangler” at BRF 5% 148 5% 81% N o -
blive refinansieret 15-20. mia. kr.
« Overblikket over alle auktioner kan findes pa folgende links pdf, xlsx DLR - 76% | 433%  92%  12%  S0%  62%
Total 68% 92% 43% 90% 26% 53% 4%
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https://www.nykredit.dk/globalassets/cib/fixed-income-research/refinansieringsauktioner/2026/02/auctioncalendar.pdf
https://www.nykredit.dk/globalassets/cib/fixed-income-research/refinansieringsauktioner/2026/02/auctioncalendar.xls

Vi forventer stadig at RTL3-5 skal ga
godt pa auktionerne

* RTL-speendene gik omtrent fladt i sidste uge.

* Trods afvigelserne i de endelige maengder, er vores forventninger til
auktionsspaendende omtrent uforandrede.

* Viforventer fortsat omkring 1-2bp performance i RTL3-5 og ser dem som
et godt kob pa ueendrede spaend.

+ Tilsvarende forventer vi, at de 1-arige RTL’er godt kan tabe op mod 2bp pa
auktionerne.

+ Se evt. 0gsa hele vores preesentation omkring denne uges auktioner her.

Nykredit

Bullets: Spread to DESTR

Generic par rate spreads, bp
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https://www.nykredit.dk/globalassets/cib/fixed-income-research/analyser/2026/01/r_refinansieringsauktioner_feb_2026-01-29_da.pdf

En god uge for hajkuponerne!

* Konverterbare hgjkuponer havde en fornuftig uge i sidste uge

* 4%'erne hentede dermed forrige uges spaendudvidelser igen bl.a. pa
ryggen af deeskalationen af situationen omkring Gronland

« 5%'erne er gdet dyrere — formodentlig pa ryggen af udsigten til
moderate traek til aprilterminen.

* For nogle udstedere — navnlig RD — overraskede dagens CK93 en
smule til op-siden, hvilket kan give lidt priskorrektion. For fx NYK var
afvigelsen fra forventningen dog begraenset. (Se mere om CK93
nedenfor.)

* Lavkuponerne fulgte ikke med

* Potentialet for fortsat (men ikke nedvendigvis voldsomt) japansk frasalg
kan give denne del af segmentet modvind.

* Der er betydelig usikkerhed omkring den resterende japanske
beholdning af konverterbare. Der er dog temmelig stor sikkerhed for, at
den er vaesentligt under de ca. 50 mia. kr,, som en simpel akkumulering
af de transaktionsdata (opgjort til markedsveerdi), som det japanske
finansministerium offentliggar, ville tilsige — laes mere om den sag her!

Nykredit
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https://www.nykredit.dk/globalassets/cib/fixed-income-research/analyser/2026/01/r_udlandingene_tager_vores_obligationer.pdf

Pilen peger ned for likviditeten!

375 4

350 1

+ Nationalbanken er kommet med en dagsfordelt prognose for 3

nettostillingen, som raekker frem til slutningen af marts — og dermed 300 -
daekker hele den periode af foraret, hvor nettostillingen star til at falde
paent fra de aktuelle 327 mia. kr.

275 1

250 4

* Den nye dagsfordelte prognose peger pa, at nettostillingen vil veere ca. — Néﬁ,pgwmm: 327.3
270 mia. kr. ultimo marts, hvilket omtrent er pa niveau med, hvad vores 221 — Daily forecast] current: 327.3
seneste méanedsfordelte prognose tilsiger (som peger pé ca. 275 mia. Sep25 Oct25  Nov-25 Dec2s  Jan26  Feb26 Mar26  Apr26
kr.) Date
+ Den dagsfordelte prognose peger endvidere p4, at nettostillingen b
bunder ud omkring 250 mia. kr. i dagene op til manedsultimo i marts. 20 — 1M FX fwd EURDKK vs DESTRESTR, Last: .
- FX-fwds peger allerede nu pa en mindre grad af likviditetsrigelighed end vi i By b s
ellers har set pa det seneste (se nederste graf) 0 1Y FX fwd EURDKK vs DESTR-ESTR, Last:
« Selvom der ikke er udsigt til et decideret lavt likviditetsniveau i slutningen 20 1

af marts, forventer vi, at den faldende likviditet kan give FRN og korte RTL
lidt modvind i februar og marts.

10 1

&\
" \ haa
0 ",:JW\‘;J\T,'P"M' 4! ,‘(l:"vr\ NNT‘JA('"

n.J‘-‘ ﬂA

L

* Det hgrer med til historien, at nettostillingen allerede i april forventes at
stige igen til et niveau omkring 300 mia. kr. — og at den derfra forventes at —101
ligge pa mindst 300 mia. kr. resten af aret.

Apr-24 Jul-24 Oct-24 Jan-25 Apr-25 Jul-25 Oct-25 Jan-26
Date
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CK®@3 — lidt over forventningen

* Ifplge dagens CK93 lander den gennemsnitlige indfrielsesprocent for
5%'erne (53/56 x A/10) pa 12%, dvs. lidt over de forventede 10%

* Deter navnlig RD, der overrasker lidt i slutspurten, hvor treekkene i RD
556 A og 556 10 lander pa hhv.14,7% og 20,4% (se ogsa naeste side)

* De samlede udtraek i konverterbare til aprilterminen lander pa 19,8 mia. kr.,
hvilket (som forventet) er noget mindre end de 34 mia. kr., vi sa til
januarterminen.

* Ordinzere afdrag til aprilterminen forventes at blive knap 8 mia. kr.

* Nettoudstedelsen af konverterbare i lobet af kvartalet (dvs.
bruttoudstedelse fratrukket tilbagekob) har umiddelbart kurs imod at
lande omkring 25 mia. kr.

* Dette peger iretning af, at nettoveeksten i det konverterbare segmenti
2026Q1 lander i omegnen af -3 mia. kr.

+ Sammenlignet med en nettovaeksti 2025Q3 og Q4 pa hhv.-17 og -15
mia. kr., forventes den negative nettoveekst i 2026Q1 altsa at blive ret
begraenset.

 Dette understotter vores forventning om, at de konverterbare far mindre
medvind fra udstedelsessituationen i 2026 (lees evt. vores outlook for
2026 her) — og vi forventer, at dette bl.a. vil fa betydning for omfanget af
terminsperformance ifm. aprilterminen

Nykredit

Forelobige fortidige indfrielser: Gns. indfrielsespct. for 5%’erne
Pct.
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https://www.nykredit.dk/globalassets/markets/ftp/markets/dk/fixed-income/R_outlook_2026.pdf

CKQ3 — udtreek i 5%'erne pa tveers af udstedere

Preliminary prepayment rates in 5'56A, Apr 2026
Prepayments Apr 2026, pct.

—o— NYK 5'56, last: 10.8% (exp. 10.7%)

—8— RD 5'56, last: 14.7% (exp. 11.5%)

—8— NDA 5'56, last; 13.4% (exp. 12,7%)
BRF 5'56, last: 13.4% (exp. 12.6%)
DLR 5°56, last: 6.3% {exp. 6.9%)
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Preliminary prepayment rates in 5'5610, Apr 2026
Prepayments Apr 2026, pct.

20.01 —@— NYK 5'56 1010, last: 13.8% (exp. 12.4%)
—o— RD 5'56 1010, last: 20.4% (exp. 13.6%)

17.59 —e— NDA 5'56 1010, last: 13.9% (exp. 13.3%)
BRF 5'56 1010, last: 11.0% (exp. 10.7%)
DLR 5'56 1010, last: 2.1% (exp. 6.4%)
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Preliminary prepayment rates in 5'53A, Apr 2026
Prepayments Apr 2026, pct.

—e— NYK 5'53, last: 11.0% (exp. 10.4%) o
121 o~ RD 5'53, last: 12.4% (exp. 11.0%)
—a— NDA 5'53, last; 12.1% (exp. 12.7%) g
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Anbefalinger

+ Forud for denne uges refinansieringsauktioner har vi fortsat mere Anbefalinger

veerdii RTL end FRN — og blandt FRN har vi mere fidus til CIBOR Opening date  Name Return 5bd  Total return

6M/CITA FRN end CIBOR 3M FRN 2025-08-25 CITA vs CIBOR 3M FRN -0.03 -0.02

2025-11-27 CIBOR 6M vs CIBOR 3M FRN 0.03 0.06

« Se evt. vores pr&sentation her 2025-12-15 DGBi'30 vs DGB'29 and DGB'31 0.09 0.69

B 2026-01-12 RTL5 vs. RTL3 0.02 -0.05

* NYK 456 vs.RD 556 + JRK 1,553 10 2026-01-15  RTLvs FRN 0.05 0.05

2026-01-15 NYK 4'56 vs RD 5'56 +JRK 1.5'53 10 0.15 -0.17

* Denne anbefaling er kommet lidt igen den sidste uge pa ryggen 2026-01-26  4'56 vs RTL5 N/A 0.09

af performance i 4%'erne, og bor i denne uge fa gavn af, at
dagens treek i RD 556 blev hgjere end forventet. Vi fastholder
anbefalingen.

* 456 vs RTLS

* Har haft en fin ferste uge. Anbefalingen afspejler vores
behersket optimistiske syn pa konverterbare for 2026 — og vi
Fastholder.

+ DGBI'30 har performet paent mod de nominelle, og vi ser fortsat
veerdiiden

« Saesonkorrigeret BEl er p.t. omkring 1,4%, hvilket fortsat er til den
lave side — ogsa nar man tager hojde for effekten af
afgiftslettelser i 2026
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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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