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e RTL’erne ser dyre ud relativt, formentligt understgttet af likviditet og outrightrenter — men vi er bekymrede for spsendudvidelser.
e FRN-RTL spaendet er p.t. balanceret med udstedelsen, og udsigt til jsevnt FRN-udlgb de nzeste par ar ber understgtte spaendet.
e De konverterbare kan fa nogle gode uger, hvis vol fortsaetter med at falde, men vi regner med OAS-udvidelser pa sigt.

Det tyder pa, at en fredsaftale mellem USA og Iran naermer sig. | den anledning geor vi status p& den aktuelle prisning af dansk real-
kredit, diskuterer vores forventninger til speendene herfra og om der overhovedet er plads til yderligere (freds-)performance. Vi fore-
traekker RTL inkl. swapoverlays over konverterbare, FRN over RTL, RTL5 over RTL3 og EUR covered bonds mod RTL (inkl. basis

swap).

Bp

55 4 —— RTL 4.5Y (incl. basis swap), last: 34.9
—— German Covered 4.5Y, last: 39.2

—— Dutch Covered 4.5Y, last: 45.0

50 4 French Covered 4.5Y, last: 51.2
Spanish Covered 4.5Y, last: 46.3 N |
Italian Covered 4.5Y, last: 49.5 [

451

2026-01 2026-02 2026-03 2026-04 2026-05 2026-06
Date (Last obs: 22 Jun 2026)

35

Viser spaend til ESTR for danske RTL’er og europeeiske covered bonds

Kilde: Bloomberg og Nykredit Markets

Bp

55 4 —— RTL 4.5Y (incl. 3M FX fwd), last: 46.4

—/\German Covered 4.5Y, last: 38.9

|-~ Dutch Covered 4.5Y, last: 44.7
French Covered 4.5Y, last: 50.8
Spanish Covered 4,5Y, last: 46,5
Italian Covefed 4.5Y, last: 49.2

50 q

45 V el A

40 -

3519

2026-01 2026-02 2026-03 2026-04 2026-05 2026-06
Date (Last obs: 18 Jun 2026)

Viser YCS for 4,5-arige RTL inkl 3M fx fwd mod YCS pa tilsvarende tyske CB

Kilde: Bloomberg og Nykredit Markets

En (nu afsluttet?) krig i Mellemgsten samt en renteforhgijelse fra
ECB/Nationalbanken og alligevel er swapspeend pa konverter-
bare, RTL-obligationer og FRN kert ind siden slutningen af fe-
bruar. Er det ensbetydende med at dansk realkredit som helhed
er blevet dyrt? Er prisfastsaettelsen holdbar? Er der overhove-
det plads til mere performance fra fredsaftalen?

RTL ser dyre ud relativt — eller gor de?

4,5-arige RTL-obligationer giver normalt et hgjere pickup end
tyske covered bonds, nar de ses mod ESTR inkl. maturity mat-
ched basisswap. Siden starten af maj, er RTL’erne imidlertid
kart dyrere end de tyske covered bonds efter denne malestok,
jf. sverste figur. Sidelgbende er RTL-spaend til DGB er ogsa
kart tight relativt til tyske covereds spaend til DBR. Den umiddel-
bart dyre relative prisning ger sig geeldende pa tveers af kurven
— men navnlig i tredrspunktet. Ligeledes har en hedget og fun-
det investor kunnet opna et bedre afkast i svenske bostader.
Det er vores opfattelse, at den aktuelt dyre prisning er drevet af
kombinationen af hgjere outright renter og likviditetsrigelighed.

Ser man RTL-obligationerne mod tyske covered bonds via en
3M FX-forward (fremfor en maturity matched basisswap), er bil-
ledet saledes lidt et andet. | denne sammenligning har 4,5-arige
RTL-obligationer givet omtrent samme pickup mod tyske co-
vereds siden starten af marts, jf. nederste figur. Forskellen pa
de to figurer er drevet af det @gede pickup i 3M FX-forwards
(ogsa relativt til DESTR-ESTR), vi har set siden starten af maj,
hvor nettostillingen igen kom over 300 mia. kr. Det ggede
pickup i 3M FX-forwards ser i gvrigt ogsa ud til at have smittet
af pa prisningen af stater og konverterbare.

De to figurer giver tilsammen indtryk af, at den relative prisning
mellem RTL’erne og tyske covereds i Igbet af den viste periode
er gaet fra at vaere bestemt pba. en basisswap til en 3M FX-for-
ward. Katalysatoren for et sadant skift kan vaere de rentestig-

ninger, vi fik i marts ovenpa udbruddet af krigen i mellemgsten.



Disse rentestigninger — og navnlig fladningen af rentekurven —
har i hvert fald sat deres preeg pa DESTR-speendene pa korte
vs. leengere RTL-obligationer, jf. nedenfor.

Noget tyder pa, at udviklingen i renterne ogsa har foranlediget
et skift i den marginale investor af de lzengere RTL-obligationer,
som har gget betydningen af korte FX-forwards for prisningen.
Under alle omstaendigheder forventes bade udviklingen i
outright renteniveauer (herunder kurveheeldningen) og pickup’et
i korte FX-forwards (drevet af likviditetssituationen) at blive af-
gerende for prisningen i den kommende tid.

RTL vs Bostader

Danske RTL’er har den seneste tid set dyre ud relativt til sven-
ske bostader. Performance i bostader relativt til RTL’er den sid-
ste uge har dog reduceret merafkastet i svenske bostader, som
derved er blevet mere skrgbeligt overfor eendringer i fundingsat-
sen. P.t. giver en svensk bostad med en spread risk pa 2,7 godt
og vel 6bp mere i hedget og fundet afkast end en jul'29 (spread
risk 2,9), givet en fundingsats pa hhv. STIBOR +10bp og DE-
STR + 27bp. Gar man laengere ud af kurven, er forskellen min-
dre og en jan’31 giver nu kun 3bp mindre end en tilsvarende
bostad (spreadrisk jan’31 4,3 vs. 4,1 pa bostéden). Selvom
merafkastet er reduceret, er danske RTL'er ikke ligefrem billige
set mod bostader, og iseer de kortere RTL’er kan godt tabe
uden at blive billige relativt til bostader.

RTL3 vs RTL5

Vi har laenge synes, at RTL3 har set dyre ud relativt til laengere
RTL’er. Det har vaeret vores forventning, at RTL-DESTR
spaendkurven skulle flade igen, som fglge af mindre RTL5-ud-
stedelse. Fladningen af outright rentekurven har dog @get inte-
ressen for de kortere RTL’er og vi har indtil nu kun set yderli-
gere stejling af RTL-DESTR-spaend kurven sammenlignet med
starten af 2026, jf. gverste figur til hgjre.

Samtidig ligger RTL3-udstedelsen lavt, og den har taget endnu
et dyk i Q2, mens RTL5-udstedelsen er ikke faldet sa meget,
som vi havde forventet (lees evt. mere her). RTL5-udstedelsen
for Q2 er p.t. kun lidt lavere end Q1 og dermed stadig hgj. Far
vi ret i vores forventninger om ultimo udstedelse pa 7-9 mia. kr.
i RTL, med over halvdelen i RTL5, vil RTL5-udstedelsen for
kvartalet ende pa 34-36 mia. kr. Det er et mindre dyk fra Q1
som bgd pa knap 40 mia. kr. i RTL5, men stadig et hgijt niveau.
Det tyder pa, at flere lantagere veelge RTL5 over RTL3, for-
mentlig som konsekvens af uroen fra krigen i Mellemgsten.
Trods fredsaftale, tror vi der skal mere varig ro pa de finansielle
markeder (og evt. stejling af rentekurven) til, for at lantagere be-
gynder at kigge mod RTL3 i stgrre grad igen.

Altsa: Nettostilling og rentekurve?

Nettostillingen star til at stige yderligere til et niveau pa 330-360
mia. kr. i andet halvar 2026 — sa likviditetsrigeligheden ser ud til
at vare ved for nu. Dermed kan medvinden fra et "merpickup” i
korte FX-forwards umiddelbart fortseette noget tid endnu. | mel-
lemtiden taenker vi, at det mest sandsynlige — safremt at freds-
aftalen bliver permanent — er en delvis "normalisering” af
outrightrenterne. Ikke desto mindre betyder den seneste ECB
renteforhgijelse at de korte outright renter formentlig ikke skal
helt tilbage til udgangspunktet fgr krigen lige forelgbigt.
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https://sgtm.nykredit.dk/globalassets/cib/fixed-income-research/analyser/2026/04/udstedelse_2026-04-10_da.pdf

Det taler for, at haeldningen p& RTL-DESTR spaendkurven ikke
skal flade til det niveau, som vi ellers havde forventet, da vi stod
i starten af aret. Givet den aktuelle heeldning pa RTL-DESTR-
spaendkurven ser vi dog starre sandsynlighed for en fladning
end det modsatte, selvom det formentlig bliver i begraenset om-
fang. Samtidig er der en smule mere hedget og fundet afkast at
hente i RTL5 ift. RTL3 grundet rullet i RTL5’erne. Skal man der-
for vaelge mellem RTL3 og RTLS5, foretreekker vi RTL5. Det er
samlet set vores forventning, at hele RTL-kurven skal ud i
spaend.

FRN-RTL spzendet er afstemt med udstedelsen

FRN har fulgt RTL’erne ind i speend, og synes man RTL'er er
dyre, sa er FRN’ere det ogsa. FRN-RTL spaendet ser dog ud il
at veere afstemt med udstedelsen, samtidig er der udsigt til at
FRN-udlgbet de nzeste to ar bliver fordelt mere jeevnt ud (lees
ogsa mere her). Det taler for et mere stabilt FRN-RTL spaend.

Omvendt er den lgbende FRN-udstedelse steget i andet kvar-
tal, primzert som felge af stgrre udstede af CIBOR3M FRN,
selvom ogsé udstedelsen af CIBOR6M og CITA 6M FRN er ste-
get fra fgrste kvartal. | relation til udstedere kommer den sterre
FRN udstedelse fra RD, NYK og JRK. Det er fortsat RD og
NYK, der stér for den sterste del af udstedelsen, men den star-
ste stigning i FRN-udstedelsen er at finde hos JRK, som dog
ogsa kom fra et meget lavt niveau (se gverste graf). Sammen-
ligner vi JRKs akkumulerede FRN-udstedelse i andet kvartal
med tilsvarende tidspunkt i sidste kvartal, det vil sige for ulti-
moudstedelsen, er deres FRN-udstedelse steget med ca. 3
mia. kr. Det er nogenlunde samme stigning, som er at finde i
NYKs FRN-udstedelse, som fortsat er den stgrste FRN-udste-
der. Stigningen i JRKs FRN-udstedelse er kommet pa bekost-
ning af deres RTL-udstedelse, som er faldet med omtrent tilsva-
rende. Det tyder pa at JRK’s nye produkt Jyske Frihed som fi-
nansieres med CIBOR 3M FRN.

Spgrgsmalet er om JRKs FRN-udstedelse kan fortsaette med at
stige tilstraekkeligt til at presse FRN-RTL spaendet pa sigt. Det
er vi i ferste omgang mindre bekymrede for. Selv hvis hele
JRKSs Igbende RTL1-udstedelse kommer som FRN-udstedelse i
fremtiden vil det kunne give 6-8 mia. kr. mere i FRN-udstedelse,
hvilket ikke bar give mere end 1-2 bp udvidelse af FRN-RTL
spaendet (baseret pa den historiske sammenhaeng). Men hvis
der sker et skifte fra RTL1 til FRN pa fremtidige refinansierings-
auktioner, kan det fa en stgrre effekt. Til oktoberterminen har
JRK fx udlgb af RTL1 for godt 20 mia. kr. (og efterfglgende
knap 24 mia. kr. til januarterminen), og her kan en paen andel
muligvis ende med at blive refinansieret med FRN.

For nu ser FRN udstedelsen for Q2 ud til at lande et par mia. kr.
hgjere end Q1, og dét udstedelsesniveau er som sagt fint i
overensstemmende med det aktuelle spaend.

Konverterbare kan vinde pa vol, men det er ogsa det
Fredsaftalen bar bringe vol’en (yderligere) ned og dette er godt
for de konverterbare. Vi forventer derfor, at de konverterbare
skal vinde i kurs i de kommende uger, og de har ogsa allerede
vundet peent i kurs siden sidste sgndag.
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https://www.nykredit.dk/globalassets/cib/fixed-income-research/analyser/2026/06/r_kommende_refinansieringsauktioner_2026-06-08_da.pdf

Vi er mere skeptiske overfor hvorvidt der er OAS-performance
potentiale i de konverterbare. For det fgrste, har vi sveert ved at
se at fredsaftalen skal give OAS-performance. De konverter-
bare har holdt et stabilt OAS-niveau gennem hele krigen og der
er saledes ikke et abenlyst OAS normaliseringspotentiale. Sam-
tidig ser de konverterbare fortsat dyre ud relativt til europeeiske
senior financials — som de har gjort siden sidste efterar — og de
ligger ogséa en anelse dyrt relativt til liengere RTL er.

Vi har tidligere papeget, at en af arsagerne til den dyre relative
prisfastsaettelse af konverterbare har veeret drevet af den nega-
tive nettoveekst i segmentet. Som forventet er denne dog afta-
get i ar, med negativ nettovaekst i Q1 pa omkring -3 mia. kr. og
det ser ud til at lande nogenlunde samme sted for Q2. Der er
saledes ikke laeengere samme mismatch mellem udstedelsen og
genplaceringsbehovet, som vi sa sidste ar, hvor den negative
nettovaekst 14 mellem -6 til -16 mia. kr. i kvartalet. Sa selvom lav
udstedelse stadig kan holde handen under det konverterbare
segment (og risikoen fra store nedkonverteringer fra 5%’erne er
mere eller mindre veek), taenker vi, at det spiller en mindre rolle
end det gjorde i efteraret. Udstedelsen af konverterbare er ogsa
faldet yderligere i H1 2026, formentlig som felge af det hgjere
renteniveau. Skal renter falde lidt igen, kan den konverterbare
udstedelse ligeledes komme lidt tilbage.

Udover en paen negativ nettoveekst i segmentet sidste efterar,
sa vi ogsa at den udenlandske beholdning af konverterbare for
forste gang i en laengere periode voksede. Det skete i periode,
hvor de konverterbares pickup til US MBS var steget paent (Se
nederste graf pa siden). En del af det pickup er forsvundet igen
og den udenlandske ejerandel i konverterbare er ogsa faldet til-
bage til samme niveau som den la pa sidste sommer. Sidste
uges renteforhgjelse har reduceret pickuppet yderligere og det
kan laegge endnu en deemper pa den i forvejen beskedne uden-
landske efterspargsel.

Konklusion

Vi tror de konverterbare kan fa nogle gode uger — hvis vaben-
hvilen forhandles til en egentlig fredsaftale — pba. volnormalise-
ringen, men vi tror at dansk realkredit har en priskorrektion i
vente.

Vi forventer, at en permanent fredsaftale vil give lavere
outrightrenter, hvilket bar give anledning til speendudvidelser
generelt. Vi tvivler dog pa at haeldningen pa outrightrentekurven
skal tilbage til prae-krig niveauet. Samtidig tror vi, at der fortsat
skal komme en del RTL5’ere og ikke s& mange RTL3'ere i den
Iebende udstedelse. Vi tror derfor ikke, at RTL-DESTR kurven
vil flade meget i den naermeste fremtid — og i hvert fald ikke
mere end vi sa i starten af aret — og har derfor lukket vores an-
befalinger af bade RTL5 vs. RTL1 og RTL5 vs. RTL3 fra januar
ude af pengene.

Pa de aktuelle niveauer fortraekker vi dog RTL5 over RTL3
grundet bedre rul og sa tror vi sandsynligheden for at RTL-DE-
STR spaendkurven skal flade et par punkter herfra er sterre end
det modsatte. Vi abner derfor en ny anbefaling af RTL5 vs.
RTL3 — primaert som carry case og sekundaert pa baggrund af
et mindre performance potentiale.
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Det er vores forventning at hele RTL-kurven skal ud i spaend,
sa RTL’erne igen handler over tyske covered bonds i stats- og
swapspaend inkl. basisswap. Vi anbefaler derfor 4-5 arige tyske
covered bonds mod 4-5 arige danske RTL’er.

Vi forventer, at konverterbare skal tabe relativt til RTL’erne i
OAS-termer for at genoprette balancen i den relative prisning.
Vi foretraekker derfor RTL inkl. swapoverlays for at replikere
performancepotentialet i konverterbare fra en normalisering af
vol'en. Safremt man ikke har mulighed for at tilfgje swapover-
lays til sine RTL’er, haelder vi til konverterbare, som felge af
kurspotentialet fra et vol-fald.

Vi synes FRN-RTL spaendet ser ud til at vaere afstemt med ud-
stedelsen og tvivler pa, at udstedelsen vil stige tilstraekkeligt, til
at rykke neevneveerdigt ved dette i den kommende tid.

Fortseetter JRK med at gge deres FRN-udstedelse med samme
hastighed i kommende kvartaler, kan det potentielt laegge et
mindre pres pa FRN-RTL spaendet. Vi ser dog ikke dette som
en veesentlig risiko, og vi har sveert ved at se spaendpavirknin-
gen i sa fald skulle blive sterre end 1-2 bp.
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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 virksomhed, 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 foregdende 12-manedersperiode have vaeret "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 markedsfgringsma-
teriale og ikke kan anses for at vaere en investeringsanalyse. Der gzelder ikke et forbud mod at handle finansielle instrumenter omtalt i materialet inden
udbredelsen heraf.

Nykredit Bank og selskaber i Nykredit-koncernen har ikke indgéet aftale med udsteder om udarbejdelse af dette materiale. Hele eller dele af materialet er
ikke blevet forelagt selskabet.

Dette materiale blev faerdiggjort 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 praesentationer tager udgangspunkt i almindelige skonometriske og finansielle veerktgjer og metoder samt offentligt tilgaengelige 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 derivatmarke-
det. Det er saledes vores forventning, at obligationen vil give et darligere afkast end alternativerne inden for en horisont pa typisk 3 maneder.

Risikoadvarsel

Der kan vaere vaesentlige risici forbundet med vurderingerne og eventuelle anbefalinger i dette materiale. Sadanne risici, herunder en fglsomhedsanalyse
af de relevante forudseetninger, 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 nservaerende 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 keb 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 seelge obligationer
udstedt af selskaber i Nykredit-koncernen.

Oplysninger om Nykredit Bank
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Nykredit

markets

Nykredit Bank har udarbejdet interne regler for at forebygge og undga interessekonflikter ved udarbejdelse af investeringsanalyser og har indfert 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 uafheengighed, 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 bestraebe sig pa at undga interessekonflikter. Nykredit Bank har
udarbejdet en interessekonfliktpolitik om identificering, handtering og oplysning om interessekonflikter i forbindelse med veerdipapirhandel 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 uathaengigt af afdelingen Debt Capital Markets & Sustainability og Financial Institutions Group afdelin-
gerne og er organiseret uafhaengigt 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 aflenning 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 udfgrt 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 nuvee-
rende fordeling af direkte investeringsanbefalinger:

ling

Keb 50%
Selg 50%

Pr. 13-12-2024
Note: Vores anbefalingsfordeling, hvorfor de to kategorier summer til 100%.

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 opfat-
tes som tilbud om keb eller salg af de pageeldende veerdipapirer, og Nykredit patager sig intet ansvar for dispositioner foretaget pa baggrund af oplysnin-
ger 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 veere opmaerksomme pa3, at
skattebehandlingen afhaenger af den enkelte investors individuelle situation og kan aendre sig fremover. Safremt materialet indeholder oplysninger base-
ret 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 veerdipapirer omtalt i materialet samt foretage kab eller salg af samme,
ligesom disse selskaber kan veere 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 seerlige 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 baeres af aktionzerer og obligationsejere i kriseramte banker. Det kaldes ogsa "bail-in”.
Betydningen af de komplekse regler kan vaere vanskelig at forudsige som investor, og en krise kan opsta meget pludseligt. Investerer du i bankaktier eller
veerdipapirer udstedt af banker, skal du veere opmaerksom pa den saerlige risiko for nedskrivninger eller fuldsteendigt tab af en investering. En potentiel

eller aktuel bankkrise vil ogsa have stor betydning for likviditeten af dine investeringer.
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