


Krig |

+ Konflikten mellem Israel og USA pa den ene side og Iran
pa den anden har medfert spaendudvidelser i bade
iBoxx og iTraxx og aktiekursfald .

+ Korrelationen mellem iTraxx og OAS pa 4’56 fremgar af
figuren ovenfor og har historisk veeret relativt hgj.

« Sammenhaengen er dog ikke lineaer, og der har veeret et
tydeligt niveauskift i OAS over de seneste ca. 100 dage
ned mod det aktuelt lave niveau.

* Den simple lineeere regressionslinje indikerer
umiddelbart, at konverterbare obligationer bor tabe
omtrent 1:1 med bevaegelser i iTraxx.

* Dermed giver korrelationen aktuelt anledning til at
forvente 5bp OAS udvidelse!

* Indtil videre tager de konverterbare dog situationen
med ophgjet ro.

* Der erimidlertid ogsa risiko for, at niveauskiftet i OAS
reverseres, hvilket isoleret set kan indebaere ca. 15 bp
yderligere spaendudvidelse.

* Ensadan effekt pa OAS’erne vil dog formentlig kreeve
en yderligere eskalering af de aktuelle krigshandlinger
og/eller en mere markant pavirkning af olie-

aktiepriserne.
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Linezer regression: ITRXEBE vs OAS - seneste 2 ar
R?* = 0.179 | Korrelation = 0.423 | p-veerdi = 0.0000 | n = 488

Daglige observationer (n=488)
Regression: OAS = 1.00 x ITRX + -31.91
95% konfidensinterval
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Krig I

* Mens transportaktierne fejrer de hgjere fragtrater —
Maersk og Torm er begge steget med mereend 4 % —
er den generelle stemning pa aktiemarkedet mere
afdeempet og minder om et klassisk kredit risk-off-milja.

Magnificent Seven vs swap OAS pa 3.5'56

OAS faktisk vs. fitted (to modeller)

100444t

* Vivisteiforrige uge, at korrelationen aktuelt er starre
mellem Magnificent Seven og OAS end mellem iTraxx
og OAS.

» Etstarre risk-off i aktier vil derfor forventeligt ogsa
leegge pres pa OAS'erne.

80 4

60

40 1

Indeks (100 = 1. dec 2025)

* Magnificent Seven aktierne ville ikke have gavn af

hojere fragtrater tveertimod.

20 1
Fitted: EUNE1010, MAGS, DKSW10 (R*=0.91)

Fitted: EUNE1010, ITRX_EBE, DKSW10 (R*=0.77)
* Bemaerk OAS er fra EOD fredag, mens Itraxx og | = ons faktisk

EUNEIOI0 er opdateret mandag formiddag 202501 202503 202505 202507 2025-09 202511 202601 2026-03

* Konverterbare synes aktuelt at se situationen an — har
har indtil nu kun tabt meget marginalt!
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Krig Ill

RTL-obligationerne skal forventeligt ligeledes give sig et RTL og EUR-covereds: Spaend til DGB/DBR
par punkter ud Bp

50 — RTLSY, last: 30.5

- Dette skal ogsa ses i lyset af, at danske RTL-obligationer =V Remaghcpyeyed 5Y, 1ast 28

—— Duichtovered 5Y, last: 36.0

i februar har ligget omtrent fladt mod danske stater, 45 - French covered 5Y, last: 40.7
mens europaeiske covered bonds er géet ud mod tyske Spanish covered 5Y, last: 37.7
stater 40 - Italian covered
* Mens lavere udstedelse give RTL'erne noget medvind i >
de kommende méaneder (som vi har skrevet om fear), sa
har viikke set et fald i udstedelsen (endnu), jf. side 7 304
nedenfor
25
* Derudover er der udsigt til en paen portion RTL i Ser;—25 oc{.z_r, Nm:_25 Dec'-zs JanT—Zﬁ Feh'-zﬁ
ultimoudstedelsen i slutningen af maneden, f. side 6 Date

nedenfor.

* Pa den korte bane kan udstedelsessituationen sdledes
naeppe forventes at forhindre (moderate)
speendudvidelseri RTL'erne.
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Dagens CKQ93: 5%'erne er nogle
vanedyr?

* De procentvise udtreek i 5%-konvertererbare (denne gang til juliterminen)
erigenigen (igen) pa sporet mod udtraek omkring 10%... i hvert fald indtil
videre!

* Break-even traekkene i 5'53/56 A ligger p.t. omkring 12-15%

* De har saledes ikke meget at std imod med, hvis traekkene skulle
overstige 10%

« Samtidig neermer 3,556 sig det kursniveau, som udlaste hojere udtreek til
januarterminen

* Mens dettei et vist omfang var drevet af nedkonverteringer fra store
lAntagere (som i sagens natur ikke kan nedkonvertere fra 5%’erne igen),
oger dette risikoen for, at 5%'erne kommer til at traekke "for meget” til
juliterminen.

* Der er fortsat to maneder til opsigelsesfristen — og meget kan ske i
mellemtiden — men 5%’erne ser ikke specielt attraktive ud pa de
aktuelle niveauer
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Forelobige udtraek i 30Y 5%-konverterbare (i pct.)
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Marts ultimoudstedelse

* Vi forventer ultimoudstedelse i storrelsesorden af 18-20
mia. kr. hvoraf storstedelen forventes at kommei
RTL'er.

+ Specifikt forventer vi 12-14 mia. kr. RTL er, 6-8 mia. kr.
FRN og 2-3 mia. kr. konverterbare.

« Ultimoudstedelsen vil forventeligt give anledning til
spaendudvidelser pa 1-2bp i RTL'erne.

Nykredit

Bullets: Monthly accumulated issuance (OMX)

ETL
Udleb
Aukionsudbud
Mangel auktioner (B5% refi)
RD tdlig refinansiering
Udest&ende refinansiering
Konverterbare
Udtraek
Udtrzek og udestiende refinansiering
Ulktimoudstedelse
RTL
FRMN
Konverterbare (OMX)
Total
% af udtraek op udesthende refinansiering

01/04/2026 01/01/2026  01/04/2025
124 164 13
85 109 79
21 20 17

3
18 20 17
20 34 95
38 54 43
12-14 13 12
68 12 9
1 1 0
18-20 27 71
50% 50% 50%

02-03-2026

6



Udstedelsen i ovrigt

* Udstedelsen af RTL-obligationer holder indtil videre paent stand i
Q1 2026 pa trods af, at RTL-udstedelsen som folge af skra
nedkonverteringer fra 5%-konverterbare forventes at tage af

« Udstedelsen har dog veeret understattet af "tidlig” refinansiering
af udlebet til aprilterminen (uden for refinansieringsauktionerne),
og RTL-udstedelsen forventes at tage af i Q2 og Q3

* P& den korte bane er der — som beskrevet pa foregaende
planche — udsigt til en paen portion RTL i ultimoudstedelsenii

slutningen af marts.

» Udstedelsen af konverterbare er tilbage pa niveauet fra for den var
boostet af nedkonverteringer fra 5%-konverterbare (2025Q4) og
trukket ned af sommerferien/kuponfald pa FRN (2025Q3)

* FRN-udstedelsen toffer derudad pa niveau med de seneste tre
kvartaler (hvis man for 2025Q4 ser bort fra JRK’s udstedelse af 10

mia. kr. i den nye CITAI12M FRN).
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Bullets: Accumulated issuance (OMX)
DKKbn

— 2026-Q1
— 2025-Q4
—— 2025-Q3
2025-Q2
2025-Q1
2024-Q4
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0
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Business day

Callables: Acc. gross issuance (CIRMIL)

DKKbn

501 — 2026-01

—— 2025-Q4
40 — 2025-Q3
2025-Q2
2025-Q1

30 2024-Q4

20
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FRN: Accumulated issuance (OMX)
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Nye obligationer

* Nykredit bnede torsdag 8 nye fastforrentede obligationer. Fastforrentede, konverterbare obligationer
ISIN Serie | Valuta Kupon Afvikling ldneside Udlsb
 De eksisterende 30-arige obllgatloner lukker for udstedelse pr. 5K0009552954 | o1 | DKK 2% p— 01102059
31. august, og for at kunne servicere lantagere, der kaber bolig Hvbrid
¥
o . DKO00S553026 01E DEK 4% ] . ) 01-10-20559
med overtagelse efter denne dato, abner Nykredit — som det (op til 10 ars afdragsfrihed)
forste institut — nye ]O', 20- og 30-érige realkreditObligationer. DKO00S553109 O1E DKK A%, ) :Hybrl'd . 01-10-2059
(op til 20 ars afdragsfrihed)
DKDD05553259 01E DEKE 3,5% Annuitet 01-10-20559
. , . o . o o Hybrid .
Da 459 A forven.tes.(hge akkurat) at abne over pari, 3bnes bade DK0009552372 O1E DKK 3,5% (op til 10 rs afdragsrined) | CL 102059
3,5%- 0g 4%-obligationer DKD009553455 D1E DKK 1% Annuitet 01-10-2059
DKD005553539 01E DEKE 3,5% Annuitet 01-10-20459
DKO009553612 01E DK 2% Annuitet 01-10-2033

* Fsva. udstedelsen af fastforrentede 30-arige obligationer med
afdrag forventes at starte i 3,559 (i det omfang der er behov sfa.
fastkursaftaler)
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Nettostillingen: Ned og op igen!

* Med forarets komme er der ogsa udsigt til et fald i nettostillingen Danish Central Bank, Net Position forecast
DKKbn

* Nettostillingen stér til at falde fra de aktuelle 323 mia. kr. ned
mod ca. 260 mia. kr. i slutningen af marts/starten af april

375 A
350 A

325 A
* Dermed star den aktuelle likviditetsrigelighed til at fordufte — i o
hvert fald pa den korte bane.

275 A

250 A
7

. - o . 'A’N?tfposition, current: 323.2
* |lgbet af april forventes nettostillingen dog at na over 300 mia. kr. 2257 — Daily forecast, current: 323.2
igen — og den forventes at holde sig omkring dette niveau (eller Sep25 Oct25 Nov25 Dec25 Jan26  Feb26 Mar26  Apr26  May-26

Date

hojere) resten af aret. ) "
Danish Central Bank, Net Position forecast

DKKbn

* Viforventer, at den lavere likviditet kan give FRN og korte RTL lidt
modvind i marts — om end effekten formodentlig bliver begreenset.

350

2001 —— Net position, current: 323.2

EOM forecast (FL, Dec25)

Jan-25 Apr-25 Jul-25 Oct-25 Jan-26 Apr-26 Jul-26 Oct-26 Jan-27
Date
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Anbefalinger

* Vores anbefalinger af CITA/CIBOR 6M FRN over CIBOR 3M har Abne anbefalinger
ligget fladt den seneste uge. Vi fastholder disse anbefalinger YT ————— T e
2025-08-25 CITA vs CIBOR 3M FRN 0.00 0.03
2025-11-27 CIBOR 6M vs CIBOR 3M FRN -0.00 0.06
o . _ : : . 2025-12-15 DGBIi'30 vs DGB'29 and DGB'31 0.03 -0.45
\/ores anbefalln.ger vedrzrgrende RTL obllg?tlgner har ligeledes 5026-01-19  RTLS ve RTL3 000 006
ligget fladt, og vi har heller ikke eendret syn pa disse. 2026-01-15  RTLvs FRN -0.00 -0.05
2026-01-15 NYK 4'56 vs RD 5'56 +JRK 1.5'53 10 0.11 0.30
2026-01-26 4'56 vs RTL5 0.05 0.36

* Vores anbefaling af DGBi'30 mod nominelle stater fik et hak i tuden
ifm. at elafgiften slog igennem pa inflationen i januar.

* Risikoen for et sadant tilbageslag var kendt pa forhand, og det
aendrer ikke p4a, at vi med en saesonkorrigeret BEI pa ca. 1,4% ser
veerdi i DGBI'30 — og forventer performance i den resterende del
af 2026

* Vores anbefalinger af konverterbare havde en smule yderligere
medvind i sidste uge, og mens der kan komme lidt bump péa vejenii
den kommende uge, ser vi fortsat veerdi i disse!

Nykredit 02-03-2026 10
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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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