


Udstedelse — mere af det samme

« Udstedelsen fortseetter ned af samme stii Q3, somi Ql og Q2:
o FRN-udstedelsen vokser yderligere.
o RTL-udstedelsen er faldet mere, men er fortsat koncentrereti F5.

o Konverterbar udstedelse fylder fortsat relativt lidt i det samlede
udstedelsesbillede (rekordlav i september).

o Forklaringen kan langt henad vejen findes i lAntagerrenterne:
o FRN'ere fortsat billigst.

o F1/F3/F5 har praktisk talt samme rente (inkl. bidrag), og overveegten i F5
peger saledes p3, at lantager trods alt foretraekker leengere
rentebinding, s&fremt det er gratis.

o Renten er for hgij til, at lAntager finder det attraktivt at have fast rente.

o Nye FRN-baserede produkter har sandsynligvis ogsa trukket i samme
retning. "Jyske Frihed" har eksempelvis bidraget til, at Jyske Realkredits
udstedelse har veeret kraftigt FRN-betonet gennem aret.

o Baseret pa forward-prisningen forventer vi, at FRN fortsat vil fylde meget i
udstedelsen i Q4. Desuden kan Nykredits nye produkt, "Dit Raderum”,
potentielt traekke i samme retning.
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RTL-segmentet lige ved og naesten! e —
14004 — Callables
—— Floaters
— RTL
1200 A 1 /
* RTL-segmentet var et mulehér fra at overhale det konverterbare segment Totf
malt pa den udestdende meengde i tredje kvartal 2026 5585
* Det konverterbare segment naegter simpelthen at vokse, og skrumpede
igen i tredje kvartal — dog kun helt marginalt. Forskellen i storrelse pa de 800 -
to segmenter er nu kun knap 10 mia. kr.
* Hvorvidt RTL-segmentet overhaler det konverterbare segmenti Q4 600 1
afhaenger af omfanget, hvormed de knap 160 mia. kr. RTL-obligationer, 2018-01-022019-02-12020-04-012021-05-252022-07-042023-08-112024-09-202025-11-04
der udlgber til januarterminen, bliver refinansieret inden for RTL-

Nettovaekst (eendring i udestaende maengde)
segmentet. DkKbn

* Det mest sandsynlige er dog, at vi skal ind i 2027 Ql, fer RTL'erne far 601
vippet de konverterbare af tronen 404

* FRN segmentet voksede paent i Q3 2026 — konkret med godt 30 mia. kr., 20 \/\ A /)
hvilket er den starste veekst i segmentet siden 2022. \ 4:\
/\\f ANV

0 —— 7
* Deter andet kvartal i treek, at FRN-segmentet er det segment, der /

vokser mest. —20

+ Selvom rentestigninger (pga. lag i FRN-kuponer) samt omlaegning af 01— E;”;:'rzs
RTL-lan til FRN ifm. refinansiering kan give en ganske paen FRN- 604 — RTL
udstedelse i Q4, tror vi ikke udstedelsespresset vil blive meget storre Total
end [ 03 QlI'ZOQBI'ZOQlI'Z103I'21Q1I'2203|'22Qll‘2303l'23Q1I'24Q3|'2401"2503I'25Q1I'2603|'26
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TI lb a g e k @ b | 4! 5 6 /End;j:r\fni‘::irkulerende meaengder pa 4'56 A/10 siden lukning

- Tilbagekobestempoet ser ud til at veere steget baseret pa seneste uges 071 4% NDA 2056 A, last: -1.11%
aendring i cirkulerende maengde, men er forsat moderat. 1081 —— 4%NDA2056 DA last: -0.54%
. 0] T 5% RD 2096 DA tast: -0.65%
 lalter 456 segmentet (A/IO) reduceret med 1,14% siden 1. september, 204 4% JRK 2056 A, last: -1.55%
hvilket svarer til ca. 13% annualiseret. 13 e
-1.4 1 % . - -0.88%
* Trods den seneste acceleration er vores vurdering fortsat, at flowe 25 ] 0 Ve et ra e
Trodsd t lerat dering fortsat, at fl t 151
primeert drives af almindelige indfrielser/bolighandler frem for en starre 015ep 08-5ep 15-Sep 22-5ep 01-Oct
bolge af konverteringer. Rate
* For at konverteringer for alvor bliver attraktivt, mener vi, at 4’56 skal Kurs pa NYK 4'56 ved rentestigninger
leengere ned i kurs og/eller ydelsesbesparelsen ved at skifte til F-kort/F3 DKK
blive storre (se her). 100 1 — Fwd curve
—— Fwd curve 20
« 1150 tog tilbagekabene farste gang for alvor til omkring kurs 90. For 4’56 981 — Fwd curve 40
vil et tilsvarende kursniveau alt andet lige kreeve omkring 60 bp yderligere oe] | pagcumesd
rentestigning. Fwd curve 100
94
+ Samtidig skal rentestigningen iseer komme i den lange ende, sa
finansieringsalternativerne F-kort/F3 ikke bliver tilsvarende dyrere — ellers ]
udebliver den ydelsesbesparelse, der drev de skra konverteringer i 2022. 90 1
* Indtil videre ser vi ikke ekstraordineere tilbagekob som en vaesentlig 881
performance-driver i den naermeste fremtid. e n - - =

Forward
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https://www.nykredit.dk/globalassets/cib/fixed-income-research/analyser/2026/09/tilbagekob_2026-09-28_da.pdf

Konverterbare — hvad skal man
mene”?

* Genplacering fra oktober terminen var ikke nok til at holde handen under
de konverterbare, som gav sig ud i spaend i sidste uge.

* Rentefaldet fredag, var dog tilstreekkeligt til, at 5’59 A lukkede over kurs 100
(undtagen for Jyske) og der kan derfor ikke gives nye lanetiloud idem i
dag mandag.

* Allerede afgivne lanetilbud i 559 A kan dog fortsat give anledning til
udstedelse og det er derudover ikke utaenkeligt, at de dbner for lanetilbud
igen fra tirsdag.

* For nu vil lanetiloud formentligt gives i 5’59 1O, for de institutter der ogsa
anvender disse til at finansiere lan med afdrag.

* Nyks 559 alm. lukkede fredag pa et OAS pa 5bp, og dermed en anelse
lavere end 4’59, som lukkede med et OAS pa 7,5bp.

* 4’59 er dog fortsat meget sma serier, og selvom de er rykket teettere pa
igen at blive primaer udstedelsesvare efter fredag, synes vi det aktuelle
OAS relativt til de andre kuponer virker fornuftigt.

* Vier dog generelt bekymrede for at OAS-udvidelserne i de konverterbare
skal fortseette i denne uge.

« Safremt man har mulighed for at afdaekke vol-eksponeringen har vi fortsat
en svag praeference for konverterbare over RTL'er, og 5’59 A vs. andre

kuponer.
Nykredit

30Y Callables: OAS Swap
" OAS swap, bp (Current Model, DKK vol)

—— NYK 5'56, last: -16.8 NYK 5'53, last: -16.
-3017 — NYK4'59, last: 7.5 NYK 1'53, last: -15.1
—— NYK 4'56, last: 1.8 —— NYK 1'50, last: -10.3
'_40 T T T T T T
May 26 Jun 26 Jul 26 Aug 26 Sep 26 Oct 26
Date (Last obs: 02 Oct 2026)

OAS Price 98 Callable vs. Gen 5Y Bullet (Start 02 Oct 24)
OAS P98 Call, bp

@ Lastbd Py °® &
a0 L.ast 10bd . [ “ > o
—— Linear Regression, slope = 1.34 ° @
o %
-10 -5 0 5 10 15 20 25

ASW Carry/Roll: Gen 4.5Y Bullet, bp  (Last obs: 02 Oct 2026)
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Alm vs. 1O: Kursspeendet er for lavt og
OAS-speendet for haijt

* 559 alm. og 5’59 10 handler pt. med et kursspaend pa 50 ore (55 ore i RD’s
farve).

* Detser saledes ud til at de nye 5%’ere, indtil videre, har arvet de gamle
5%’ers alm vs. |O kursspaend, som ligger pa nogenlunde det samme.

* Forskellen er dog, at de gamle 5%’ere fortsat er over kurs 100, og dermed
har mistet en del af deres varighed, mens de nye 5%’ere ligger lige omkring
kurs 100 og har en varighed omkring 4-5.

* Resultatet er at 5’59 alm. har et noget hojere OAS end 559 10. (5bp vs. -0,5
bp i Nyks farve)

* Historisk har der veeret tendens til at IO’s handler i dyrere OAS end alm.
Det er der typisk to argumenter for:

1) 10’s har udsigt til kursgevinst, nar afdragsfriheden opharer, da de
herefter bar handle fladt til annuiteterne, hvilket giver anledning til et
laver upfront OAS.

2) 1O's har udsigt til storre tilbagekob, nar afdragsfriheden opharer.

* Omvendet, har der historisk veeret tendens til hgjere udtreek i I0’s som folge
af storre andel af store lan, og IO’s bor dermed, heller ikke efter
afdragsfriheden opharer, handle i samme kurs som annuiteterne.

Nykredit
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NYK: Kurs og kursforskel 5’56 10 vs. alm.

|IO’s er altid for dyre

— NYK5'56 A, last: 102.03 0.9
104 4 — NYK5'56 10, last: 101,57 '
r0.8
- Antages det, at modellen er korrekt ift. udtraek og at |O’s og annuiteterne 1021 07
skal have samme OAS, svarer dette til at kursspaendet pa 559 10 vs. Alm
skal ligge neermere 80 ore. 1001 0.6
+ 50 gre er dog i fin overensstemmelse med hvad bade 4’56 alm vs. 10 og Lo
556 alm vs. 10 har hafti kursspeend ved tilsvarende kursniveauer. 981
+ Selvom IO obligationerne umiddelbart ser for dyre ud, er det langt fra [
sikkert at der vil komme en kurskorrektion. May-23 Sep23 [an-24 May-24 Sep24 Jan25 May-25 Sep-25 Jan-26 May-26 Sep-26
« Ser vi pa kursspaendet for 4’56 alm vs. |0 er dette aktuelt for lavt bade ift. Price & Difference: NYK 4'56 A/10
det historiske kursspaend og under antagelse af ens OAS pa de to Clean price Price diff
obligationer. 12
+ Sidst 4'56'erne handlede omkring kurs 94, 14 kursspaendet 10-20 ore 1 [
hojere end hvad der er tilfeeldet nu og skal de to obligationer handle pa 05 1.0
samme OAS’er vil kursspaendet skulle lige naesten 50 ore hojere end det 0.9
eridag. %1 0
* Viser derfor storre potentiale for en priskorrektion her, sdfremt 4'56'erne 0.7
Forbliver omkring kurs 94. 91 o6
— NYK4'56 A last: 94.71 |
921 — NYK4'5610, last: 93.79 | 0
— Avs. 10, last: 0.92 L 0.4

Mav-23 Sep-23 lan-24 Mav-24 Sep-24 lan-25 May-25 Sep-25 lan-26 Mav-26 Sep-26
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Likviditeten: Udsigt til stigning!

* Prognosen var spot on i september!

« Korrigeret for den faktiske udstedelse af statsobligationer og
skatkammerbeviser ramte den dagsfordelte prognose aendringen i
nettostillingen i september som helhed spot on (afvigelse pa 0,2 mia. kr.)

* Det pa trods af, at nettostillingen pa et tidspunkt i september var knap 15
mia. kr. hgjere end prognosen. Et mgnster, vi har set for.

* Ingen intervention fra Nationalbankens side (traekker ikke ned)

* Nettostillingen er allerede steget til lige knap 330 mia. kr. i oktober, og
herfra skal den ifelge prognosen ga omtrent sideleens resten af maneden

* Der bliver mere gang i den i november, hvor nettostillingen stér til forst at
stige til godt 380 mia. kr. for derefter at falde tilbage til omkring 310 mia. kr.

* lden kommende 172 maned kan der saledes blive lidt likviditetsmedvind
til RTL'erne (eller i hvert fald en pause i modvinden) fer det vender igen.

* Evt. medvind pa den korte bane vil formodentlig primaert komme de

kortere RTL er til gode.

* | september var nettofinansieringsbehovet omkring 7 mia. kr. lavere end i
den manedsfordelte prognose pba. @konomisk Redegorelse fra august

+ Dette oger saledes kravet til den "catch up”, der skal ske i navnlig
november og december (relativt til prognosen fra december 2025), hvis
skennet for nettofinansieringsbehovet fra august 2026 skal nas.

Nykredit

DKKbn

380 1

?

/|

|
360 J

/ ||
3407 ;(32,3|
320 1 J\m | |
og.7 Ul | gt

300 1 |l«'||
280 - -

—— Net Position, curreht: 329.5
Daily Forecast, cyfrent: 321.4

260 1 Daily Forecast (updated), current; 321.4

Jan-26 Feb-26 Mar-26 Apr-26 May-26 Jun-26 |ul-26 Aug-26 Sep-26 Oct-26 Nov-26 Dec-26
Date

Nettofinansieringsbehovet falder laengere bagud...

DKKbn

801 —o~ FFL, Aug2s

—8— FL, Dec25

—8— OR, Aug26

40 - @R, Aug26 (updated)
—0— Actual

60

20 1
A /

HENN o
e
=20
—40 1 *——+¢
_60 .
Jan Feb  Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov  Dec
Month

05-10-2026

8



RTL: Hvor pa kurven?

* De leengere RTL ser dyre ud relativt til EUR-covereds efter sidste uge

« Det geelder uanset om man regner speendet til ESTR pa 4,5 arige RTL
via 3M FX forward eller en maturity matched basisswap

* Med udsigten til store auktioner i november, og aget udstedelse allerede i
lobet af oktober (tidlig refinansiering uden for auktionerne), kan RTL'erne

f& det lidt hardt i de kommende uger.

+ Speendudyvidelser plejer at fortage sig pa den anden side af en termin,
nar flowet gar fra at veere dominereret af ultimoudstedelse til
genplaceringer, men med den aktuelle prisning er vi lidt skeptiske

* Vilukker vores anbefaling af RTL5 vs RTLI1 (som er gdet omtrent sideleens)

og vender rundt.

* Givet ovenstaende (og de kortsigtede likviditetsudsigter) foretraekker at
ligge lidtily i de korte RTL i den kommmende maned.

* Viabner sdledes en anbefaling af RTL1 vs RTL5 (hedged, funded og

spreadriskneutralt)

Nykredit
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RTL vs FRN »

—— Spread to bullets for 2Y FRN
204 —— Met Issuance of FRN {quarterly series, RHS) - 60

- 70

+ Som naevnt ovenfor tog veeksten i FRN-segmentettil i Q3, og landede pa
paene 30 mia. kr.

* Dette dog uden at FRN-spaendene tog synderlig notits

* Viser ikke en voldsomt tiltagende underliggende udstedelse af FRN for
0s, og tror ikke der vil veere et betydeligt tiltagende udstedelsespres pa
FRN-segmenteti fjerde kvartal

2016 2018 2020 2022 2024 2026
Date

* Forventer omtrent ueendrede FRN-RTL-spaend

* Januarterminen er en starre FRN-termin end normalt, men udlgbet er dog
pa relativt overkommelige 61 mia. kr.

Generic par rate, bp

7004 | 1Y, Last: 430.0
* Hovedparten af udlgbet (knap 33 mia. kr.) er i gvrigt fra NDA, som der s :i tast; :_3,22
i | [ — , Last: ‘
forventes fin eftersporgsel efter - iy

« Skulle FRN-spzend blive presset lidt af eget udstedelse forventes effekten 590 |~ Flosk EPN, Bt 3a48

—— Float CPN (fix today{/ltfast: BBW‘“ FPTTEH R
at blive relativt kortvarig. 400 el %

* Dette skal ogsa ses i lyset af udsigten til ganske paen udstedelse af 300

leengere RTL i fjerde kvartal (og i ovrigt forste kvartal 2027). 2001

* Vifastholder vores anbefaling af FRN over RTL

100 -

Jan-21 Jan-22 Jan-23 Jan-24 Jan-25 Jan-26 Jan-27 Jan-28
Date
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DGB: S dsto DBR
DG B _Sa fe h ave n /\ 2 Genelgcrpea?ra:e s(:reads, bp

—— 1Y vs DE Gouvt, Last: -29.5
g | S 5Y vs DE Govt, Last:'-14.9
~— 10Y¥.vs DE Govt, L§st: -15.7
20- el N R
* De franske statsrenter er steget markant, og iseer spaendet til tyske A
statsobligationer er kart betydeligt ud. Beveegelsen afspejler forst og ki i ﬂ
fremmest en stigende politisk og finanspolitisk risikopraemie pa Frankrig. ~20 1 g LV
* Markedet er fortsat usikkert pa, om regeringen kan samle et flertal bag et 4o
troveerdigt budget for 2027. Planen om at bringe underskuddet ned mod 5
% af BNP kraever betydelige besparelser, men det er fortsat uklart, hvor -60 1 : , : , :
stor en del af konsolideringen der reelt kan gennemfares politisk. et RiEi G R e hates
* Den seneste be_vaegelse har indtil videre kun haft moderat spillovc_ar til RTPandEUR coveredbonds: Spread to ES TR
dansk realkredit. Den franske uro har leftet det generelle spreadniveau,
men bade danske statsobligationer og danske covered bonds har hidtil i : :
udvist betydelig relativ modstandskraft. 601 e ey o e
- Danmark nyder i den aktuelle situation godt af den steerke finanspolitiske 551 rench Covered 4.4, st 63,4
position. Mens vi forventer, at yderligere fransk uro kan forplante sig til 50 ;gﬁ::iff:;ﬂ:ﬂa o
covered bond-spaend — herunder ogsé danske realkreditobligationer — I VNG WY SN A VA= T N

vurderer vi, at bdde DGB og DBR vil kunne fungere som safe havens.
40 4

* Vianbefaler derfor investorer at overveegte DGB og abner samtidig en
relativ anbefaling: kab NYKRCDG5 Index mod NYKRCMBS Index. *]

30 1

2026-04 2026-05 2026-06 2026-07 2026-08 2026-09 2026-10
Date {Last obs: 02 Oct 2026
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Anbefalinger

* Vilukker vores anbefaling af RTL5 vs. RTL1, marginalti pengene og Aktuelle anbefalinger

2 H H o Opening date Name Return 1bd Return 5bd Total (incl. costs)
abner i stedet en anbefaling af RTL1vs. RTLS5, se mere pa side 10 T Ty —— ™ == T
(spreadrisk neutralt, hedget og fundet). 2026-08-21 3Y FRN vs RTL 0.00 -0.02 -0.01
2026-09-03 RTLS vs RTLI (hedged) 0.01 0.04 0.02

» Vifastholder derudover vores resterende anbefalinger 2026-09-02 1'59 vs 4'59 0.07 0.60 0.36
2026-09-10 4'59 vs. RTLS -0.45 -1.50 -1.18

Outlook anbefalinger

Recid Opening date Name Return 1bd Return 5bd Total (incl. costs)
395 2025-08-25 CITA vs CIBOR 3M FRN -0.01 -0.00 0.01
404 2026-01-15 NYK 4'56 vs RD 5'56 + JRK 1.5'53 IO 0.00 -0.74 -1.82
407 2026-01-26 4'56 vs RTLS -0.15 -1.04 -1.06

Anbefaling: 4,5Y Tyske Covered Bonds vs. RTL (vs. ESTR via basisswap)
Bp

j\J\ﬂf\ A /_-!A/\"\ IH{\.
N v W\

_10 |
_20 |
30 —— Total (incl. costs), last: -15.6
B —— Carry, last: 2.6
—— Spread, last: -17.2
_40 T T T T T T T T T
01 Jun 15 Jun 01 Jul 15 Jul 01 Aug 15 Aug 01 Sep 15 Sep 01 Oct

Date (Last obs: 02 Oct 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 veerdi 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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