


Refinansieringsauktioner naeste uge

* NYK, NDA og JRK afholder deres refinansieringsauktioner naeste U . U
I 1 1Y 2Y 3Y 4Y ! |
uge og kommer samlet med 35 mia. kr. FRN 0g 19,5 mia. kr. RTL. I, o SY_ Floater _ Floater
y . . . 11:30 DK0009552218 (RTL 1 NYK H jul 31 SDO DK) 2,250
+ RD og DLR’s auktioner ligger efter (26.-28. maj), hvor de samlet 1300 DK0D09S45196 (RTL 1 NYK Hjul 29.SDO DK) 3,000
. 19 Max Total 2,800 3,000 2,250
kommer med knap 4],5 mia. FRN 20 May (Wed) 10:00 DK0009419137 (FRN JRK E jul 30 SDO DK) 3,000
10:30 DK0009552721 (FRN NYK H jul 29 SDO DK) 13,400
- Det fulde overblik over de kommende uges auktioner kan ses | 1130 DKOOBE2218 (T 1 VK il 9 500 D60 o
tabellen til hejre — auktionskalenderen kan ogsa findes her (pdF) 1300 DKOGOSSASISE RTL 1 NV 29500 D10 300 ”
TAP  DKO0009534315 (RTL 1 NYK H jul 27 SDO RT DK) 200
eller her (Xl.S) DK0009542334 (RTL 1 NYK Hjm 28'5D0 RT DK) 650
20 May Total 200 650 3,000 2,250 23,050
21 May (Thu) 10:30 DK0009552648 (FRN NYK H jul 29 SDO DK) 11,300
11:30 DK0009552218 (RTL 1 NYK H jul 31 SDO DK) 2,250
13:00 DK0009548539 (RTL 1 NYK H jul 30 SDO DK) 850
* Viafholder vores saedvanlige gennemgang af naeste uges 21 May Total : 850 2250 11300
. . . . ° . R 22 May (Fri) 10:30 DK0009552564 (FRN NYK H jul 34 SDO DK) 650
refinansieringsauktioner pa onsdag d. 13 maj kl. 9:30 via teams. 11:30 DK0009552218 (RTL 1 NYK Hjul 31 DO DK) 2250
22 May Total 2,250 650
. . . . ay (Tue. : ul X
- Raek ud til os eller din sales for nsermere information (herunder e Lo (FRN A 29 SDRO DK ey
. . 26 MaxT | 9,000 30
link til tea msmﬂdet) 27 May (VE) 10:30 DK0O06363049 (FRN DLR B jul 31 SDO DK) 9,300
11:00 TBA (FRN RD Jul 30 SDRO DK) 8,300
12:30 DK0004629508 (FRN RD T jul 28 SDRO DK Green) 2,000
TAP  DK0006362660 (FRN DLR B jan 31 SDO DK Green) 250
27 May Total 19,850
28 May (Thu) 11:00 TBA (FRN RD Jul 30 SDRO DK Green) 12,400
28 May Total 12,400
Total 3,000 650 6,000 850 9,000 76,250 30
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https://www.nykredit.dk/globalassets/cib/fixed-income-research/sftp/refinansieringsauktioner/auctioncalendar.pdf
https://www.nykredit.dk/globalassets/cib/fixed-income-research/sftp/refinansieringsauktioner/auctioncalendar.xls

Auktionsudbud skreemmer ikke
RTL'erne

+ Udsigten til knap 20 mia. i auktionsudbud naeste uge pavirkede ikke
RTL'erne i sidste uge, som kerte ind i spaend.

* Performance er formentlig drevet af den positive stemning i kredit og
europeeiske covered bonds.

* Heeldningen pa RTL-DESTR spaendkurven forbliver stort set useendret som
folge af, at performance var den samme pa tveers af kurven.

Nykredit

Bullets: Spread to DESTR

Generic par rate spreads, bp
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RTL'er ser dyre ud relativt til
alternativer

* RTL’erne s allerede dyre ud mod alternativer som europaeiske covered
bonds og bostader inden sidste uges performance.

+ Selvom europeeiske covered bonds ogsa performer i sidste uge,
outperformer RTL'erne og de handler nu dyrere end tyske covered bonds
(malt pa swap spaend, se overste graf).

* Tilsvarende er der ogsa veesentligt mere hedget og funded HPR at hente i
svenske bostader (se nederste graf).

* Viser derfor RTL'erne for dyre pa aktuelle niveauer og forventer
spaendudvidelser i de kommende uger.

* Endvidere forventer vi fortsat, at RTL-DESTR spaendkurven skal flade, dog
kan det storre auktionsudbud i RTL5 relativt til RTL3 og RTL]1 pa den korte
bane understotte den aktuelle haeldning pa spaendkurven.

Nykredit

RTL and EUR covered bonds: Spreadto ESTR
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God uge for 5%’erne

* Performance i konverterbare pa tveers af kuponer i sidste uge, med storst
performance i hgj- og lavkuponer, mens OTR-konverterbare kun vandt 1-

2bp.

+ 5%’erne ned godt af, at treekkene til juliterminen endte lavt (9% i snit, men

noget hojere for RD, som trak omkring 15%).

* Den paene performance har ogsa reduceret breakeven treek mod

varighedsaekvivalente RTL'er igen tilomkring 20%.

* Viforventer fortsat at udtraek vil aftage gradvist til de kommende terminer,
og synes derfor ogsa fortsat at 5%'erne ser fornuftige ud mod

varighedsaekvivalente RTL er.

Nykredit

. OAS swap, bp (Current Model, DKK vol)

50 — NYK5'S6, last: 7.5 NYK 5'53, last: 9.9
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Foretraekker stadig RTLS over
konverterbare

* Viabnede i sidste uge en anbefaling af RTL5 mod OTR konverterbare
(inkl. swapoverlays EU1030 eller EUO51030, til at hedge/replikere vol
eksponeringen), da vi synes konverterbare sa dyre ud relativt til 5-arige
RTLer.

« Sidste uges performance i RTL5 har reduceret det asset swappede carry-
rulide 5-arige RTL'er og gjort dem mindre attraktive relativt til
konverterbare.

* OTR-konverterbare har dog lagt mandagen ud med performance pa ca.
3bp og ser derfor igen noget dyre ud.

* Selvom vi ser potentiale for spaendudvidelser i 5-arige RTL er, synes vi
stadig de er at foretraekke over OTR-konverterbare pa de aktuelle
niveauer.

Nykredit

OAS

Price 98 Callable vs. Gen 5Y Bullet (Start 08 May 24)
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Lukkeeffekter — en myte fra gamle dage”?

° Al’ga ngSSk| ftet med f@ rer | n Ogle I’ealkred | tmOdeue ren 046 n OAS CK OAS C OAS C Potentiel "lukkeeffekt" OAS Potentiel kurseffe Cirkulerende mae
H 1 1 4% NDA 2046 A 10.5 10.5 29 7.6 10.5 0.8 1358

lukkeeffekt i de obligationer, der lukker for udstedelse. Mialsiniomy o o ™" e o o0 o

° 3% RD 2046 A 17.0 17.3 9.8 75 17.0 13 1564

* Lukkeeffekten opstar som folge af overgangen fra CKQ1, der 5% BRF 2046 A 543 549 486 64 54.3 35 536
. ° . . . 5% NDA 2046 A 525 52.7 46.7 6.0 525 3.2 143

antager jeevn udstedelse over hele abnlngsperloden, til CK94 — 5% BRF 2056 DA 174 17.2 ns 54 174 09 1841

. 4% RD 2046 A 7.6 75 23 52 7.6 0.4 2048

de faktiske cash flows. 3.5% BRF 2046 A 19.6 9.7 146 51 19.6 10 2374

1% RD 2056 A 47.3 47.3 42.3 51 47.3 2.4 2192

° H H 1 4% RD 2056 DA 45 45 -0.4 49 45 0.2 16859
| Nykredits reallkltedltmodel anvendes CKNYK, som komblngrer eRD 205008 . o Pt a0 92 o
CK94 og fremtidige udstedelser, som estimeres vha. Nykredits 5% NYK 2056 DA 99 96 49 47 99 05 4609

i . . 5% NYK 2046 A 34.2 34.8 302 4.6 34.2 1.6 808
prismodel. Dermed er lukkeffekten praktisk talt ikke- 4% NYK 2046 A 89 89 45 44 89 04 74

. 6% BRF 2056 DA 92.0 957 915 4.2 920 3.9 39
eksisterende (OAS CKNYK og OAS CK94) 6% BRF 2056 A 124.9 1257 1215 42 124.9 53 44

4% BRF 2046 A 9.5 9.5 55 4.0 95 0.4 1349

+ landre realkreditmodeller vil obligationer, som har et kortere e DA 0% DA 08 108 * 35 0o o ol

cash flow end CK91, "mekanisk” fa hojere OAS som folge af
overgangen fra CK91 til CK%4.

* Vihar tidligere vist, at obligationer der star til den storste
"mekaniske” OAS-stigning, performer i kurs op mod lukningen.

* Indprises lukkeeffekten dog ikke fuldt ud inden lukningen, har
obligationerne en tendens til at blive billige ved lukningen og
forblive billige herefter.

* Tabellen til hgjre viser de 20 obligationer med udsigt til storst
lukkeffekt pt.

* Man boer dog veere opmaerksom pa at flere af serierne er sma og
derfor kan det veere sveert at realisere gevinsten fra lukkeffekten.

Nykredit 11-05-2026 7



Anbefalinger

* Vores anbefaling af RTL5 vs. OTR konverterbare og af 556 vs. Aktuelle anbefalinger
. . , : ; Opening date Name Return 5bd Total return
varighedsaekvivalente RTL'er er begge i pengene efter sidste uge. TN EEE e ve RTLL 5.02 002
- Vi ser stadig potentiale i begge anbefalinger og fastholder. 2026-04-23 5'56 vs RTL 0.54 0.39

* Vores anbefaling af RTL5 vs. RTL1 vinder en smule sidste uge, men RTL5 vs. OTR callable inkl. Swap overlay
er stadig samlet set ude af pengene. o, Return, %

. . ° . —— 5Y RTL (MM) x1.0 vs OTR Callable (KEY4) x1.0, last: -0.57
* Vitror stadig pa fladning af RTL-DESTR spaendkurven og 011 — x1.0 + EURLY10Y (-200) vs OTR Callable (KEY4) x1.0, last: -0.09
fastholder. 0.0 4-==-x1.0-+ EU051030 (-250) vs OTR Callable (KEY4) x1.0, last:-0.1 |

x1.0 + EU1030 (-100) vs OTR CSIlablg (KEY4)x1.0, last: -0.12

-0.11 ~¢
_0.2 -
-0.3 1
—0.4 -
-0.5 1

-0.6
_0-7 T T T T T T T T
01 May 02 May 03 May 04 May 05 May 06 May 07 May 08 May
Date (Last obs: 08 May 2026)
Outlook anbefalinger
Opening date Name Return 5bd Total return
2025-08-25 CITA vs CIBOR 3M FRN 0.00 0.01
2025-11-27 CIBOR 6M vs CIBOR 3M FRN 0.04 0.09
2026-01-12 RTLS vs.RTL3 0.03 -0.08
2026-01-15 RTL vs FRN 0.00 -0.04
2026-01-15 NYK 4'56 vs RD 5'56 +JRK 1.5'53 IO 0.37 -0.15
2026-01-26 4'56 vs RTL5 0.50 0.34
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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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