


Udstedelsen tager til igen

« Som forventet tog den samlede udstedelse til i sidste uge efter en meget
stille start pa september. Flere dage neermede den daglige udstedelse sig
2 mia. kr., og vi forventer fortsat en normalisering omkring 1,5-2 mia. kr. om
dagen fremover.

* Fremgangen var som ventet primeert drevet af gget RTL- og FRN-
udstedelse, mens den konverterbare udstedelse forblev pa et relativt lavt
niveau.

* Set henover kvartalet indtil nu, ser udstedelsen i konverterbare og FRN pa
omtrent samme niveau som Q2, mens RTL-udstedelsen ligger meerkbart
lavere.

« JRK harigeni Q3 haft stor succes med "Jyske Frihed", hvilket afspejler sig
i, at de igen har haft rekordhgj udstedelsen i FRN CIBOR 3M, og vi tror pa
at succesen fortseetter.

* JRKs merudstedelsen i FRN-segmentet har veeret pa bekostning af
seerligt RTL1- og RTL3-udstedelsen, mens deres RTL5-udstedelse er
omtrent jaevn henover aret.

Nykredit

Daily Issuance (OMX)

4000

3500

3000

2500

2000

1500

1000

500 1

0-

DKKm

DKKm

17-Jul

31-ul

HEEl Callables, last: 113.0

I Bullets, last: 815.0

B Float, last: 285.0
Caps, last: 0.0

Last total: DKKm

14-Aug
Date

13 (-1bd: DKKm 1793).

28-Aug

11-Se

FRN CIBOR 3M: JRK Iss. Net of Refi Auctions (CIRMIL)
DKKbn

4000

r 3500

3000

2500

2000

r 1500

r 1000

r 500

0
p

1 —— 2026Q3,

— 2026Q2,

1 —— 2026Q1,

2025Q4,
2025Q3,
2025Q2,
2025Q1,

last: 5.7
last: 7.3
last: 2.8
last: 3.3
last: 1.9
last: 3.8
last: 2.4

10

30
Business Day

40

50

60

14-09-2026




D|tRéderum Nyt produkt I:ra Nykredlt Ca:tfbles:Avg.dailyissuancebymonth(OMX) .
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* Vores umiddelbare forventning er at produktet vil reducere Nykredits, i
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559 10 teettere pa end vi troede...

* Viskrev i sidste uge, at det kreevede rentestigninger pa +25 bp ledsaget af
vol-stigninger pa +5bp for, at vi fik en 559 |0 i spil og dette naeppe virkede
sandsynligt.

* Mendertogvifejl ®

* Henover ugen fik vi s& markante rente og vol-foragelse, at en 559 |10
aktuelt handler i kurs 99,6 — givet et OAS pa -3bp — mens en 559 alm.
fortsat ligger lige akkurat over kurs 100

* NYK og NDA har her til formiddag annonceret dbningen af alle tre 5'5%9’ere
og det er vores forventning, at de andre institutter vil folge trop i de
kommende dage.

* Vihar endnu ikke modtaget fondskoder pa de nye 5%’ere.

* De gamle 5%’ere har allerede tabt Sbp i sidste uge, og det er vores
forventning, at de vil fortseette med at tabe i dag.

* Viteenker at 4’56 har udsigt til spaendperformance, som felge af, at
genplacering til oktoberterminen formentligt vil ske her pga. likviditeten.

* Noget af dette performance potentiale vil dog forventeligt blive spist af at
vol-stigningen fra sidste uge fuldt indprises.

* I mellem tiden star 4'59’erne til at blive nogle meget sma serier i forste
omgang, hvorfor vii mindre grad tror pa spaendperformance her.

Nykredit

30Y callables OAS swap
5 OAS swap, bp (Current Model, DKK vol)

20
109\
0 -
_10 o
-201
—— NYK 5'56, last: -21.7 NYK 5'53, last: -20-0
—-301 —— NYK 4'59, last: 1.8 NYK 1'53, last: -19.1
—— NYK 4'56, last: -3.7 NYK 1'50, last: -14.1
_40 T T T T T T
Apr 26 May 26 Jun 26 Jul 26 Aug 26 Sep 26
Date (Last obs: 11 Sep 2026)

NYK 4'56: Outright

Return, Pct.

—— TOTAL, last: -1.13

31 —— CARRY, last: 2.93 —
CURVE, last: -3.35 ) __ﬂ__r__.—--—'“""_

27 VOL, last: -1.12 =
0AS, last: 041 -

M_-_J
01— ! ' = Nl

_4 L T T L] L) T L] L] Ll
01 Jan 0lFeb OlMar OlApr 01May 01 )jun 01 Jul 01 Aug 01 Sep
Date ast obs: 10 Sep 2026)

14-09-2026

4



Hvilket OAS skal 559 IO have ?

| Forbindelse med den annoncerede adbning af 55910 er det relevant at
diskutere, hvilket OAS disse obligationer skal have.

« Umiddelbart virket det oplagt at de skal have ca. samme OAS som 4’5910
(-2bp), men der er ogsa argumenter for et hojere og for et lavere OAS.

* Argumentet for et lavere OAS er de meget lave udtraek som har praeget
de eksisterende 5% obligationer.

* Investor kan have en forventning om at tilsvarende lave udtraek vil ramme
de nye 5% obligationer, hvis renterne skulle falde igen.

* Argumentet for et hgjere dbnings OAS pa 55910 er dels den aktuelle
markedsuro — potentielt kan vi fA mange sma serier med darlig likviditet.

* Dels, risikoen for at de farste lantagere, der udsteder i de nye obligationer,
kan veere store lan — sddan som det var tilfeeldet i 456 (men ikke i 4'5610)
jnf. figurerne til hgjre.

* Viforventer, at den aktuelle markedsuro vil give marginalt hgjere OAS
niveauer pa 55910 end det som 4’5910 handler til pt.
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Likviditeten

* Nettostillingen er indtil videre knap 15 mia. kr. hgjere end den dagsfordelte
prognose for statens betalinger (korrigeret for udstedelse af
statsobligationer og skatkammerbeviser) tilsiger.

Dette kunne veere det farste tegn pa det "catch up” i
nettofinansieringsbehovet, som ligger i det seneste skan for 2026 fra
Finansministeriet (lees mere i vores seneste likviditetsanalyse her).

De seneste maneder har der dog veeret en tendens til, at nettostillingen
har ligget over den dagsfordelte prognose i starten af en maned, for sa
at ende maneden pa niveau med eller under prognosen.

Derudover skulle det omtalte "catch up” farst komme i november og
december ifglge den opdaterede manedsfordelte prognose.

Det er vaesentligt for udsigterne for RTL-obligationerne i de kommende
6-7 maneder, hvorvidt dette "catch up” materialiserer sig eller €j.

Derudover kan eventuelle yderligere interventioner i valutamarkedet fra
nationalbankens ogsé rykke pa billedet — vi falger udviklingen teet!

+ Pa kort sigt star nettostillingen til at stige til et niveau omkring 335 mia. kr. i
oktober.

Dette giver RTL'erne en pause fra likviditetsmodvinden — i hvert fald pa
kort sigt. Vi har da ogsa set RTL'erne performe en smule i sidste uge (se
0gsa naeste side).
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https://www.nykredit.dk/globalassets/cib/fixed-income-research/analyser/2026/09/likviditetsmodvind_ii_2026-09-03.pdf

DESTR OIS

RTL: Renter op, fladere spaendkurve 4 »

— 4,5Y, Last: 290.1 —— 2s4.5s, Last: B.le’
280417 2Y, Last: 281.9 18

* | sidste uge fik vi (yderligere) betydelige rentestigninger samt en fladning af
RTL-DESTR-spaendkurven (2s4.5s) 260 4

* Heeldningen pa denne del af DESTR-kurven er omtrent tilbage pa
niveauet fra slutningen af juni, dvs. for de seneste maneders kraftige
rentestigninger. | samme periode er RTL-DESTR-spaendene fladet fra
omkring 15 bp til omkring 12 bp.

F16
F14
2404 k12

F10
220 4

* Denne fladning af spaendkurven giver mening sé langt, at det hedgede og 2001 L
fundede afkast (pr. spreadriskenhed) var noget hojere for de 4-5 arige 26 May26  Jn26  Juize Mig2s | Senzs
RTL-obligationer end for de kortere Date

RTL-DESTR spaend

* Deter fortsat de 4-5 arige RTL-obligationer der giver mest hedged og
Bp Bp

funded pr. spreadriskenhed

0l — ast: 39.1 —— 25455, Last: 123 [ 7

* Viforetraekker p.t. de leengere RTL-obligationer over de kortere, se her
* RD er kommet med farste runde forelabige maengder til 451 16

novemberauktionerne. Disse omfatter bl.a. knap 31 mia. kr. RTLS. w0

15
* De afspejler dog p.t. blot udlgbet til januarterminen, og maengden af
RTLS5 forventes at falde betydeligt frem mod fristen for opsigelse til
januarterminen (ultimo oktober). Det eendrer dog ikke p3, at der ma 30
forventes en ganske paen portion RTL5 pa novemberauktionerne, der

forventes at lande pa godt 30 mia. kr. (i alt pa tveers af NYK og RD).

* FRN har fulgt RTL'ernes seneste performance — og FRN-RTL-spaendene Apr-26 May-26 JU'”'-ZGDate 26 Aug-26 Sep-26
er saledes gdet sidelaens.
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https://www.nykredit.dk/globalassets/cib/fixed-income-research/analyser/2026/09/likviditetsmodvind_ii_2026-09-03.pdf

Kab konverterbare mod laengere
RTL'er

| mens konverterbare havde en hard uge sidste uge, vandt RTL'erne og vi
synes, at leengere RTL 'er er begyndt at se for dyre ud relativt til
konverterbare.

Det seneste tid har vi sjeeldent set forskellen mellem OAS’et pa en
konverterbare og det ASW carry/rul pa leengere RTL'er overstige Sbp i en
laengerevarende periode (se overste graf, obs. grafen afspejler
argangsskiftet, sa forskellen ser mere udtalt ud)

Aktuelt giver en generisk 4,5 arig RTL knap -12bp i ASW carry/rul CIBOR
6M), mens en 4'56/4'59 giver et OAS pa hhv. -3,7bp og 1,8bp.

Samitidig tror vi, at performance i RTL’erne kan blive vendet til
spaendudvidelser i den kommende tid, som falge af udsigten til et paent
auktionsudbud til november, sdvel som mindre medvind fra likviditet (lees
ogsd mere her).

Det er derfor vores forventning at laengere RTL'er skal tabe relativt til
konverterbare.

Viabner derfor en anbefaling af 4% konverterbare mod leengere RTL er
(varighedsneutralt forhold).

Med udsigt til at udstedelsen flytter til 559 10, vil vi pt. foretraekke at lave
anbefalingen i 4’56 fremfor 4’59, som i ferste omgang ser ud til at blive en
meget lille serie.
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https://www.nykredit.dk/globalassets/cib/fixed-income-research/analyser/2026/08/likviditetsmodvind_2026-08-21_da.pdf

Dekomponering af afkast

« Sidste uges rentestigning og voldsomme Vol-stigning har givet massive
tab pa uafdaekkede konverterbare obligationer

« Uafdeekket har 4’56 givet et YTD afkast pa -1.1%
* Renteafdaekning ville YTD have forbedret afkast med 2.7%

* Vol-afdeekning kunne yderligere forbedre afkastet med 1.1%

* Fra udstedelses- til tilbagekabspapir?

+ Selvom 4’56 endnu ikke er en opkonverteringskandidat, s& neermer vi
0s niveauet hvor de mest aggressive lantagere kan overveje
opkonvertering (kurs 0).

* Men alene det "flytteopksb” der aktuelt er i 4’56 — aktuelt 0.25% om
ugen er nok til at understatte den aktuelle prisfastseettelse og

forventeligt til at give OAS-performance relativt til udstedelsesvarerne.
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EUR Covered bonds

* De hagjre renter har generelt giver anledning til Bond-Swap

spandudyvidelsei Europa

+ Seerligt hardt er Covered Bonds fra Spanien og Italien blevet ramt.

* Generelt har Covered bonds tabt til DBR, mens det alene er Spanske og
ltaliens Covered Bodns der har tab til EUR swap i starre omfang.

Nykredit
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Terminsperformance”?

* Vinarmer os oktoberterminen og ser derfor normaltind i en periode med

terminsperformance

* Men vil den aktuelle markedsuro elimere evt. terminsperformance

* Nar sidste uges vol-stigning er faerdig indpriset i OAS'erne, anser vi det for
sandsynligt, at vi ogsa ved denne termin vil se performance i de gamle
4%'ere, hvor vi teenker at genplaceringen vil finde sted.

* Evt terminsperformance bar primaert finde sted for ultimo naeste uge

Nykredit
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DGB-auktion: DGB'28 og DGB'35 G

* Onsdag er der auktion over DGB'28 og DGB'35 Green

* Detertredje gangi ar, at DGB'35 Green er pa auktion. | april og juni blev
der solgt for henholdsvis 1.075 mio. kr. og 2.250 mio. kr. Der er séledes
stadig en del luft op til den annoncerede gvre graense for udstedelsen af
gronne obligationer pa 10 mia. kr.

+ Greenium forventes ikke at afvige fra det 1 bp, vi efterhanden har
veennet os til.

+ DGB'35 er det mest attraktive punkt pa statskurveniform af hedget og
funded afkast pr. spreadriskenhed.

« Speend til DESTR har veeret forholdsvis stabile de seneste maneder,
dog med nogle punkters performance i forbindelse med de seneste
maneders rentestigninger og markedsuro.
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DGBi: Inflationsforventningsmedvind!

2.6 1

* De seneste inflationstal (For august) viste en stigning i inflationen, navnlig “A47
drevet af energipriserne, men et lille fald i kerneinflationen (YoY). 2.2 1

¢ Inflationen la dog ikke langt fra det forventede (pba. alm. 2.01

saesonkorrektion).

BEIl(sa): DGBi’30 vs IL-obligationer og -swaps

%

—— DK0009923724 (2030-11-15)
~—— DE0001030559 (2030-04-15)
~—— FR0011982776 (2030-07-25)
EUSWI4 BGN Curncy
EUSWIS5 BGN Curncy

w«»\d«\m

1.8 1
* De seneste maneders tiltagende inflationsforventninger — knyttet til 1.6
stigende energipriser — har givet en medvind til DGBi'erne, som i vidt il
omfang har kompenseret for rentemodvinden. '
* Medvinden har veeret kraftigere for DGBi'30 end for DGBIi'34 opgjort ved 202509 202511 202601 202[';263 202605 202607  2026:09
break-even inflationen.
BEIl(sa): DGBi'34 vs IL-obligationer og -swaps
* Dette har ramt vores anbefaling af DGBi'34 vs DGBI'30 (box mod %
nominelle stater) forholdsvis hardt. S = T B
* Viharigen set, at BEl(sa) pa DGBi'30 er steget mere pa linje med — EESSS}S;?;: ?;j;’jj;;’_‘;‘;f’
europeeiske inflationsswaps og linkers, end det er tilfeeldet for DGBI'34. 2] Egszv:g gg: Eumcv
urncy
* Dette har forsteerket billedet af, at DGBi'34 forekommer relativt billig, og 2.0
alt andet lige virker et fald i BEl(sa) pa DGBI'30 relativt til DGBi'34 mere WM‘%M
sandsynligt end det modsatte. Dermed ser vi fortsat veerdi i DGBI'34 1.8
mod DGBI'30, og vi fastholder anbefalingen.
* Risikoen er naturligvis en (yderligere) forveerring af energikrisen, som =
kan gger inflationsforventningerne yderligere — navnlig i de kommende , , ‘ , ' _ I
2025-09 2025-11 2026-01 2026-03 2026-05 2026-07 2026-09

ar — hvilket i givet fald vil give yderligere medvind til DGBi'30 vs. DGBIi'34.

Nykredit
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Anbefalinger

« Vores anbefalinger af 4’56 mod en barbell af 5%’ere og lavkuponer Aktuelle anbefalinger

bliver ved med at veere et smertensbarn. Anbefalingen er indtil nu GpeningldatcMENNNa me RetiniShaRRTotallekunn
o ° . 2026-06-01 RD 4'56I0 vs NYK 4'5610 -0.00 0.03
ramt pa bade OAS Og VOL men vi FaSthOlder fOI’ Nnu. 2026-06-15 DGBi'34 vs DGBi'30 (BOX) -0.30 -1.39
. , y o 2026-07-07 4'56 1'50 &5'53 -0.22 -0.86
* Vores anbefaling af RD 4’56 |10 vs. NYK 4’56 |0, baseret pa 2026-08-21 3y FRV[\T vs RTL 0.00 0.01
potentialet for starre lukkeeffekti RD’'s 4’56 10, er kommet i 2026-09-02 1'59 vs 4'59 0.14 0.01
o . . o . 2026-09-03 RTL5 vs RTL1 (hedged) 0.01 0.03
pengene ovenpa lukningen, eftersom vi nu er pa den anden side af T NG e LG N/A o
lukningen, lukker vi anbefalingen. Outlook anbefalinger
‘o . . ) . . Abnet N Afkast 5hd Afkast total
* Viabnede i torsdags en anbefaling af 459 vs. RTL5, den har indtil ose0a 2s CiTAve CIBOR 3M FRN el YT
videre haft det skidt, som falge af vol og OAS udvidelser fredag. Vi 2025-11-27 CIBOR 6M vs CIBOR 3M FRN -0.03 0.09
2 : 2026-01-15 NYK 4'56 vs RD 5'56 +JRK 1.5'53 IO -0.28 -1.53
tror fortsat pa anbefalingen og fastholder. 09601 26 4'5eveRTLE oea 0
- Skal handlen laves i dag, vil vi dog anbefale at lave deni 456 i Anbefaling: 4,5Y Tyske Covered Bonds vs. RTL (vs. ESTR via basisswap)
stedet, sfa. at udstedelsen pt. star til at flytte til 559 10. Bp
10

* Vores anbefaling af 4-5Y tyske covered bonds mod RTL har ligget M\QVL\ @

og fluktueret omkring nul den seneste maneds tid. o K 4
!
 Vifastholder anbefalingen, idet vi ser RTL'erne fa yderligere
modvind fra likviditetsudviklingen, nér vi ser 6-7 maneder frem _104
(se her).
_20 .

—— Total (incl. costs), last: -1.6
—-301 — Carry, last: 2.1
—— Spread, last: -2.7

2026-06-012026-06-15 2026-07-012026-07-15 2026-08-012026-08-15 2026-09-01
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https://www.nykredit.dk/globalassets/cib/fixed-income-research/analyser/2026/09/likviditetsmodvind_ii_2026-09-03.pdf

Nykredit

markets



Nykredit

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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