


Refinansieringsauktioner uden de

store overraskelser

« Pa de netop overstaede refinansieringsauktioner var der ikke store

reprisninger af hverken RTL eller FRN

* De tredrige (jul 29) RTL-obligationer gik et par bp svagere mod DESTR
end de 4 op til auktionerne, mens de ét- og femarige gik et par bp

steerkere, jf. averste figur.

* Dette satte sig dog ikke fuldt ud i prisningen af RTL-obligationerne, om
end RTL-DESTR kurven er fladet fra tre- til Femarspunktet.

« Stortset alle FRN gik som forventet

» Spaend til RTL-kurven for "standard-FRN" p& 3-6 bp (afhaengig af farve)
er saledes blevet cementeret — og forekommer i @vrigt afstemt med
udstedelsesniveauet. Dermed fik vi ikke en naevneveerdig
spaendudvidelse i FRN vs. RTL, som vi ellers har set de seneste par ar.

+ Enundtagelse er CF jul'34 fra NYK, som gik vaesentligt dyrere end
forventet — og pa et niveau, som tyder pa en investorforventning om
markant indlasningseffekt fsva. fremtidige tilbagekobskurser.

* De gronne FRN gik med "auktionsgreeniums” pa omkring 1 bp

« Som forventet var der altsa begreenset rift om de grenne FRN. Det skal
dog ogsa ses i lyset af, at udbuddet af greanne FRN var historiske 21 mia.
kr., mens udbuddet af ikke-gronne var begraenset (ca. 55 mia. kr. mod
lige knap 100 mia. kr. pa majauktionerne de seneste tre ar).
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RTL-DESTR kurve far/efter auktioner samt auktionsresultater
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Callables: Acc. netissuance (CIRMIL)

Udstedelsen

— 2026-Q2
254 —— 2026-Q1
° —— 2025-Q4
* Bade udstedelsen af RTL og konverterbare beerer praeg af den netop - 2025-Q3
overstaede termin, som altid medfarer lidt ekstra udstedelse. ;g;ggi
15 A
* Nettoudstedelsen af konverterbare er dog fortsat sa beskeden, at de 101
konverterbare fortsat kan balancere omkring marginalt negativ vaekst. :
0 -

* RTL-udstedelsen er fortsat den primeere fundingkilde i dansk realkredit. : : , : , : : : . . :
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Bullets: Accumulated issuance (OMX)
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Dyre RTL er...

* RTL'erne ser fortsat dyre ud efter den seneste uge, hvor de gik pa omtrent

ueendrede spaend (til DESTR) fra ugen for.

* De handler aktuelt dyrere end tyske covered bonds malti swapspaend

(inkl. basisswap).

* RTL'erne giver ogsé fortsat et lavere hedget og fundet 12M HPR end
svenske bostader (omtrent 10-15bp afhaengigt af lobetid).

* Oven pa de seneste ugers rentefald, er RTL'erne ligeledes blevet mindre

attraktive for en outright investor.
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RTL and EUR covered bonds: Spread to ESTR
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Men maske ikke SA dyre igen?

« Set mod konverterbare, ser lange RTL'er heller ikke leengere billige ud,
primaert som folge af de seneste ugers performance i lange RTL er.

* Noget af forklaringen bag den aktuelle prisning af RTL er, kan veere at der
endnu engang er likviditetsrigelighed, hvilket har haft afsmitning til FX-
terminerne, jf. ogsa naeste side.

« Handteres valutarisiko via 3M FX forwards fremfor en (maturity matched)
basis swap, ser RTL'erne ikke naer sa dyre ud relativt til tyske covered
bonds.

* Set pa denne made har RTL’erne omtrent samme pickup, som de har
haft siden starten af marts (se nederste graf).

» Dette kunne tyde p3, at de seneste rentestigninger har faet nye investorer
pa banen som de marginale ift. RTL-obligationerne

* | givet fald bar en korrektion i FX-markedet (og/eller eventuelle
rentefald) give anledning til speendudvidelseri RTL'erne.

« Samlet set synes vi, at prisningen ser noget tight ud og anbefaler tyske 4-5
arige covered bonds vs. RTL mod ESTR (inkl. basisswap).
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OAS Price 98 Callable vs. Gen 5Y Bullet
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Nettostilling og FX terminerne

* Nettostillingen har i maj igen veeret over 300 mia. kr., og vi har i den
forbindelse igen set tegn pa likviditetsrigelighed i FX forwards

« Saledes er den implicitte renteforskel mellem DKK- og EUR-renter i FX
forwards 2-5 bp lavere (storre absolut renteforskel) end DESTR-ESTR

spaendet pa 3-6 maneders sigt.

+ Dette minder om situationen omkring arsskiftet, hvor vi ligeledes havde

en nettostilling over 300 mia. kr.

* FXterminerne ser ud til at have sat sit aftryk pa den aktuelle prisning af

RTL-obligationerne, jf. ogsa ovenfor.

* Frem mod slutningen af juli star nettostillingen til at stige til over 350 mia.
kr. — og vores seneste manedsfordelte prognose peger p3, at niveauet

derfra bliver 330-360 mia. kr. resten af aret.

* Der er saledes ikke umiddelbart udsigt til, at den aktuelle
likviditetsrigelighed skulle vendes til likviditetsknaphed.
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Nettostillingen: Pilen peger opad?
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Konverterbare — robust prisfastsaettelse

4% konverterbare tabte 5-6 bp medio forrige uge...

* Men dette var tilstreekkeligt til at lokke kabere frem.

* Og de konverterbare har efterfelgende handlet lidt op og ned pa de
aktuelle niveauer.

* Vivurderer, at der skal et aendret udstedelsesmegnster eller geopolitiske
nyheder til for alvor at flytte OAS’erne herfra.

* Visa en fladning af kurven i sidste uge — eller maske snarere et generelt
rentefald fra 1 ar og ud ad kurven. Det gavnede de konverterbare, som fra
medio majigen har leveret et positivt afkast Y TD.
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30Y Callables: OAS Swap
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Yderligere performance kan blive tungt?

* Med 4’56 tilbage i kurs 99 (det boliggkonomer kalder for en dremmekurs)
kan yderligere kursperformance maske blive vanskelig.

* Historien viser i hvert fald, at den forrige kursstigning herfra var ledsaget af
en paen OAS-udvidelse.

* Dette skyldes forventeligt bekymringer for starre udstedelse som folge af
nedkonverteringer fra 5%.

* Men dels er 5%-segmentet blevet halveret det seneste ar som folge af
nedkonverteringer og skra konverteringer.

* Dels var ultimo april sidste gang, der kunne indgas en fastkursaftale i 4’56
ved nedkonverteringer pga. argangsskiftet.

« Sarisikoen for, at stor udstedelse kan presse spaend ud, er begraenset.
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NYK 4'56: OAS vs Price
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|_ U kke ffe kt Potentielle lukkeeffekteri 4’5610

Potentiel lukkeeffekt  Cirkulerende

Obligation (kurs) maengde

+ Vi har tidligere skrevet om potentielle lukkeeffekter som folge af det RD 45610 034 17.354

kommende argangsskifte, hvor vi konkluderede: JRK 45610 022 8974

Udsigt til mere begraensede lukkeeffekter i denne omgang.

: : o . . : NYK 45610 0,20 48.871
* Primeert lukkeeffekt i 20-arige konverterbare og andre mindre serier.

- Darlig likviditet kan gore det svaert at realisere gevinst fra lukningen. NDA 45610 0,16 13120
+ Laes evt. mere her. DLR 4’5610 0,05 1627

* RD’s 4’5610 star til at vinde omkring 30 gre pa lukningen og her er der — i
modsaetning til de andre obligationer, som har udsigt til lukkeeffekt — en
cirkulerende meaengde pa knap 17 mia. kr. Cashflow RD og NYK 4’5610 pba. CK94

* Den bedre likviditet i RD 4’5610 bor gore det lettere at realisere en gevinst
fra lukkeeffekt, og skal man kabe 4’5610, ber man veelge RD’s farve.

* log med at 4’5610 pt. handler omkring kurs @8, er udtraek ikke lige i
neerheden, og dermed er vi mindre bekymrede for den ekstra traekrisiko,
der eri RD’s 4'56l0 ift. de andre institutter. ‘

* Viabner derfor en anbefaling af RD 4’5610 i mod NYK 4'56I0. "

* NYKs 4’5610 star ogsa til lukkeeffekt, men mindre end RDs og har i
modsaetning til NDA og DLR’s 4’5610 en tilstreekkelig udestdende
meaengde.
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https://www.nykredit.dk/globalassets/cib/fixed-income-research/analyser/2026/05/lukkeeffekter_2_2026-05-12_da.pdf

CK93 — kun fFor connoisseurs?

* De ugentlige CK93 er aktuelt primaert for de seerligt interesserede ejere af

5%-konverterbare

* For det farste er der endnu et stykke tid naeste opsigelsesfrist (ultimo juli

for opsigelser til oktoberterminen)

* For det andet er maengden af 5%-konverterbare efterhdnden er s3
begraenset, at udstreeksprocenterne ikke leengere er sé afgorende for

markedet som helhed

* For det tredje er 4%-konverterbare under kurs 100, s de kommer ikke til

at bidrage med udtraek

+ 5%’erne har med en enkelt undtagelse (januarterminen 2026) trukket i

omegnen af 10% siden januarterminen 2025.

* Selvom de pa nuveerende tidspunkt ser ud til at veere pa sporet til ogsa
at treekke omkring 10% til oktoberterminen 2026, betyder den
reducerede maengde af 5%-konverterbare, at det i kroner og are ikke
bliver meget over niveauet fra for de skra nedkonverteringer startede og

udtreeksprocenterne var omkring 2,5%.

* Break even treek pa 553/56 A mod varighedsaekvivalente RTL-
obligationer ligger aktuelt omkring 15-1/% afhaengig af udsteder.

* Dette forekommer fornuftigt i den aktuelle situation, dog i mindre

omfang for RD end for gvrige udstedere.
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DGB’35G pa auktion (igen)

* Paonsdag (den 3. juni) er DGB'35 Green og DGB'52 pa auktionsmenuen.
* Maksimal udstedelse i DGB'52 pa 1,5 mia. kr. (hnominelt)
* Der er saledes tale om en "gentagelse” af auktionen den 22. april

+ P& auktionen den 22. april blev der solgt 1.075 mio. kr. af DGB'35G

* Med mindre interessen for DGB'35G péa auktionerne tager til, ser
udstedelsen af greanne statsobligationer ud til at lande lavere end den
ovre graense pa 10 mia. kr. (jf. Strategi for statens [antagning i 2026)

« Siden syndikeringen af DGB'35 Green i september 2025, har greenium pa
de gronne pa stater ligget forholdsvis lavt (< 1,5 bp)

+ Pa det seneste har greenium pa danske stater ligget omkring 1 bp.

* Ved de netop overstdede FRN-refinansieringsauktioner blev der solgt
gronne FRN for 21 mia. kr. pa greeniums, der ligeledes la omkring 1 bp.

* Viforventer en greenium pa DGB'35G péa onsdag pa 1 bp.

+ DGB'35G ligger i det punkt pa statskurven, der tilbyder det hojeste speend
til bdde DESTR og tyske stater, samt et af de hojeste hedgede og fundede
HPR (vVDESTR) pr. spread risk enhed (kun overgaet af DGB'33, som har
bedre rul).
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Anbefalinger

* Vidbner en anbefaling af RD 4’5610 mod NYK 4’5610 pa
forventning om lukkeeffekt (se forrige side)

* Viabner en anbefaling af 4-5 arige tyske covered bonds vs RTL
mod ESTR (inkl. basisswap)

* Vilukker vores anbefaling af RTL over FRN, som overordnet set er
gdet sidelaens, da den forventede udvidelse af FRN-RTL spaend i
lebet af farste halvar 2026 er udeblevet.

* Vifastholder vores ovrige anbefalinger.

Nykredit

Aktuelle anbefalinger

Opening date Name Return 5bd Total return
2026-02-23 RTL5 vs. RTL1 0.01 -0.01
2026-04-23 5'56 vs RTL 0.17 0.40

RTL5 vs. OTR callable incl. swap/swaption overlay

Return, %

—— 5Y RTL (MM) x1.0 vs OTR Callable (KEY4) x1.0, last: -0.67

——  x1.0 + EUR1Y10Y (-200) vs-OTR Callable (KEY4) x1.0, last: -0.1
0.0 +—=——xI; 0 + EU051030 {(-250) vs OTR Callable (KEY4) x1.0, last: 0.01 ——— -
014 x1. 0 + EU1030 ( 100)vs OTR Callable (KEY4 x1 0, Iast 0.0

021
031
041
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061
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_0.7 m
-0.8 T T T T T T T
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Date (Last obs: 29 May 2026)
Outlook-anbefalinger
Opening date Name Return 5bd Total return
2025-08-25 CITA vs CIBOR 3M FRN 0.01 0.03
2025-11-27 CIBOR 6M vs CIBOR 3M FRN -0.01 0.08
2026-01-12 RTL5 vs.RTL3 -0.02 -0.08
2026-01-15 RTL vs FRN 0.01 -0.03
2026-01-15 NYK 4'56 vs RD 5'56 +JRK 1.5'53 10 0.47 -0.03
2026-01-26 4'56 vs RTL5 0.58 0.37
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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

Nykredit

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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