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e 4’56 kortvarigt under kurs 97
¢ Voldsomme intradag bevaegelser, men handterbare beveegelser generelt
e Termins ikke-performance i konverterbare?

Mandag startede med noget neer full-blown panik med massive OAS-udvidelser og frygt for angreb pé energiinstallationer. OAS-
udvidelserne blev i labet af formiddagen "aflgst” af vol-stigninger, men USA preesidents forsikring om igangveerende, frugtbare for-
handlinger reversererede vol-/speendudvidelserne fuldstaendig. Bundlinjen er, at de konverterbare — pa trods af betydelig intradag
beveegelser — samlet set er sluppet igennem de seneste dages massive markedsbevaegelser uden spaendudvidelser! Det er noget af
en bedrift! Vi frygter flere rutsjebaneture, men vi tror, at terminen kan holde handen under spaendene sidst pa ugen.

Krig og kaos
Bp Fredagens retoriske eskalering af krigen med trusler om mas-
sive angreb pa energiinstallationer sendte energi, vol, kredit-

049 — TIME

0y /\ H
o] T CURVE T ~ spaend og renter markant hgjere.
s N ATt

_::w\f\w W ) Realkreditmarkedet, der i praksis var géet tidligt pa weekend,

i naede imidlertid ikke fuldt ud at indregne fredagens sene

4 spaendudvidelser. Det gav derfor en hard abning mandag mor-
081 gen, hvor konverterbare lagde fra land med OAS-udvidelser i
-0.81 stgrrelsesordenen 5-6 bp.
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vol-udvidelser mandag formiddag, gik OAS-udvidelsen i sig selv
igen, og kort far middag havde segmentet oplevet marginal
OAS-performance. Man kunne derfor argumentere for, at kon-
verterbare endnu skyldte en del af fredagens spaendudvidelse!

Figuren viser kursaendringen pa NYK 4'56A siden EOD 22. marts (merkebla
linje) samt en dekomponering heraf i bidrag fra tid, renter, vol og OAS.
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Mandag middag kom s& meldingen om, at forholdet mellem Iran
og USA har udviklet sig sa positivt, at praesidenten har beordret

OAS Swap: bp fem dages vabenhvile relateret til angreb mod energiinfrastruk-
10 Median; 2024.04:10.2026:01 tur. Det udlgste steerk performance i kredit- og aktier samt fald i
) —— Mean: 2024-04 to 2026-01 . .
2 N\ 2026-04: NYK 3.5'56 rentevolatilitet, og de konverterbare lukkede dagen uaendret ift.
A o\ 2026-01: NYK 3.5'56 EOD fredag.
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Vi naermer os en periode, der normalt byder pa OAS-perfor-
mance i forbindelse med terminen, og spergsmalet er naturlig-
-15- vis, om vi ogsa denne gang vil se performance?

; . : : . . - - Vi har tidligere argumenteret for, at prisfastsaettelsen mellem
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Business Day (Payment Date = 0) A ) konverterbare og RTL denne gang i hgjere grad er i "vater”, og
vi har derfor ikke forventet samme grad af genplacering i
Figuren viser OAS-udviklingen for OTR-konverterbare omkring terminer. RTLerne fremfor de konverterbare. Det var i hvert fald tilfaeldet
indtil for nylig.
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Pa det seneste har de 4-5 arige RTL-obligationer imidlertid tabt
mod swap, mens OAS’et pa 4'56’erne er gaet ind. Tager man
spaendrullet pa RTL’erne med i betragtning, ser de konverter-
bare omtrent lige sa dyre ud mod de 4-5 arige RTL-obligationer,
som de gjorde omkring sidste termin (se figuren til hgjre).

Derudover kan den markante markedsvolatilitet medvirke til, at
nogle asset managers endnu en gang veelger at afvente og
midlertidigt placere afdrag og udtraek i RTL’er!

Forskellen til sidste termin er, at vol-niveauet er kraftigt forhgjet,
hvilket repreesenterer et "normaliseringspotentiale” i de konver-
terbare, safremt krigen deeskalerer, hvilket potentielt kan un-
derstatte en vis interesse for segmentet.

Givet den aktuelle situation, er det vores vurdering, at det er
mere sandsynligt, at den forestdende apriltermin kan holde han-
den under OAS’erne end det er, at det skal give performance.
Hvis der ikke er klarere udsigt til en afslutning af krigen, nar vi
nar pa den anden side af terminen, har vi dog sveert ved at se,
at de konverterbare ikke skylder noget spaendudvidelse.

Positivt afkast i ar?

Kigger vi pa afkastet i realkreditmarkedet YTD, er det — i lighed
med de gvrige finansielle markeder — sveert at finde positive af-
kast. 5 %’ernes betydelige carry, beskedne vol- og rentefglsom-
hed samt den decimerede udtreeksrisiko er dog en abenlys und-
tagelse og de har da ogsa leveret et positivt afkast.
Kurvefladning har naestefter volstigningen generelt kostet kon-
verterbare udstedelser (3,5% og 4%) mest i afkast.
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OAS’et pa konverterbare er efter mandag kun marginalt hgjere end ASW
carry/rul pa en 4,5 arig RTL-obligation.
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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 virksomhed, 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 vaeret "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 vicksomheder, 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 markedsfgringsma-
teriale og ikke kan anses for at vaere en investeringsanalyse. Der geelder 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 ferste gang frigivet til distribution pa den dato og det tidspunkt, der er angivet gverst i materialet.

Anvendte finansielle modeller og metoder
Beregninger og praesentationer tager udgangspunkt i almindelige skonometriske og finansielle veerktajer og metoder samt offentligt tilgaengelige 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- oqg 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.

SALG: Det er vores opfattelse, at obligationen er relativt dyrt prisfastsat i forhold til sammenlignelige alternativer i enten obligations- eller derivatmarke-
det. Det er saledes vores forventning, at obligationen vil give et darligere afkast end alternativerne inden for en horisont pa typisk 3 maneder.

Risikoadvarsel

Der kan vaere veesentlige 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 fgr 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 kb af obligationer udstedt af Nykredit
Realkredit A/S. Dette indebeerer en interessekonflikt mellem Nykredit Bank og kunder, da Nykredit Bank har en seerlig interesse i at seelge obligationer
udstedt af selskaber i Nykredit-koncernen.


https://www.nykredit.dk/globalassets/markets/ftp/markets/dk/fixed-income/bond_recom_disclaimer.pdf
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Oplysninger om Nykredit Bank
Nykredit Bank har udarbejdet interne regler for at forebygge og undga interessekonflikter ved udarbejdelse af investeringsanalyser og har indfert 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 uathaengighed, 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 bestraebe 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 udfarer for kunder. Medarbejdere i Nykredit Bank er forpligtede til, safremt de bliver bekendt med forhold, der kan
udgere 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 uathaengigt af afdelingen Debt Capital Markets & Sustainability og Financial Institutions Group afdelin-
gerne og er organiseret uafhaengigt af og refererer ikke til andre forretningsomrader i Nykredit-koncernen. Medarbejderne er delvist aflennet pa baggrund
af Nykredit Banks overordnede resultater, der omfatter indtaegter fra investeringsbanktransaktioner, men modtager ikke bonus eller anden aflanning 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 udfert 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 nuvee-
rende fordeling af direkte investeringsanbefalinger:

ling

Kob 50%
Seelg 50%

Pr. 13-12-2024
Note: Vores anbefalingsfordeling, hvorfor de to kategorier summer til 100%.

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 fuldstaendigheden af informationerne i materialet. Anbefalinger skal ikke opfat-
tes som tilbud om keb eller salg af de pageeldende veerdipapirer, og Nykredit patager sig intet ansvar for dispositioner foretaget pa baggrund af oplysnin-
ger 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 szerlig skattebehandling, skal investorer veere opmaerksomme pa, at
skattebehandlingen afhaenger af den enkelte investors individuelle situation og kan aendre sig fremover. Safremt materialet indeholder oplysninger base-
ret 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 veerdipapirer omtalt i materialet samt foretage keb eller salg af samme,
ligesom disse selskaber kan veaere 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 szerlige 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 baeres af aktionaerer og obligationsejere i kriseramte banker. Det kaldes ogsa "bail-in”.
Betydningen af de komplekse regler kan vaere vanskelig at forudsige som investor, og en krise kan opsta meget pludseligt. Investerer du i bankaktier eller
veerdipapirer udstedt af banker, skal du veere opmaerksom pa den saerlige risiko for nedskrivninger eller fuldstaendigt tab af en investering. En potentiel

eller aktuel bankkrise vil ogsa have stor betydning for likviditeten af dine investeringer.
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