


Ultimoudstedelse pa fredag! (og

mandag)
* Viforventer, at dette kvartals ultimoudstedelse primaert kommer pa
fredag d. 26 juni og sekundeert mandag d. 29, hvor det er sidste chance for RTL 7-9 mia. kr.
at handle med valar til 1. juli.
. . . . . FRN 6-8 mia. kr.
* Viforventer, at ultimoudstedelsen samlet vil byde pa 15-17 mia. kr. med en
overveegt af RTL er, lidt feerre FRN og (igen) fa konverterbare. Konverterbare 1 mia. kr.
* Det er mindre ultimoudstedelse end vi har faet de sidste to kvartaler, hvor
vi har faet ultimoudstedelse pa 23-26 mia. kr. Total 15-17 mia. kr.
+ Det skyldes, at den udestéende refinansiering efter majs RTL5 performance i termins og ikke-terminsmaneder
refinansieringsauktioner (primaert FRN) var mere begraenset end i de , OAS swap, bp
foregdende to kvartaler (primaert refinansiering af RTL) ,AM\A
+ Deter vores forventning, at lidt over halvdelen af RTL'erne vil veere 5-arige. 0= '
* Viforventer at ultimoudstedelsen kan give anledning til spaendudvidelser \\j;‘:::"”':‘" B
pal1-2 bp i RTL5, men derudover ikke far nogen markant spaendpavirkning. = T
_4.
= 2026-07: RTL5
—— Terms mean: 2015-2026
-6+ —— Terms median: 2015-2026
Non-terms mean: 2015-2026
Non-terms median: 2015-2026
-8
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. RTL: Issuance Net of Refi Auctions (based on outstanding)
Udstedelsen fortsaetter i samme
801 — 2026-Q2, last: 37.2
— 2026-Q1, last: 79.5
to n e r 707 — 2025-Q4, Iast: 72.7
60 - 2025-Q3, last: 54.5
2025-Q2, last: 52.1
* Med kun lidt over en uge tilbage af Q2, ser det ud til at Q2 overordnet 207 2025-Q, last: 59.8
bliver en gentagelse af Q1, med flest RTLer, lidt feerre FRN og fortsat f& R IS p el
konverterbare. 301 —— 2024-Q2, last: 34.4
—— 2024-Q1, last: 38.3
« Dettil trods for, at RTL-udstedelsen ellers er faldet ift. Q1'26, som falge af 20 1
lavere udstedelse pa tveers af lebetider. 101
* Vihavde ogsé forventet lavere RTL-udstedelse, primaert som folge af 01 : : : : : .
feerre RTLS'ere — faldeti RTLS'ere har dog umiddelbart veeret mindre end 0 10 20 30 40 >0 60

Business Dav

FRN: Issuance Net of Refi Auctions (based on outstanding)
DKKbn

forventet (lees evt. ogsa her).

* Det skyldes formentligt krigen i Mellem@asten, som vi teenker har forskudt

lAntagernes praeferencer mod laengere rentebinding (inden for RTL- 60l ;g;ggi :355 zg;
E— -Q1, last: .

segmentet). —— 2025-Q4, last: 64.0

. . 501 2025-Q3, last: 51.4

* Derudover har Q2 budt pa noget hojere FRN-udstedelse, drevet af flere 2025-Q2, last: 52.2

FRN fra bade NYK, RD og JRK. 407 2025-Q1, last: 41.6

2024-Q4, last: 28.4

30 2024-Q3, last: 20.9

—— 2024-Q2, last: 33.5

201 2024-Q1, last: 27.7

10 1

0 10 20 30 40 50 60
Business Day
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https://www.nykredit.dk/globalassets/cib/fixed-income-research/analyser/2026/04/udstedelse_2026-04-10_da.pdf

RD: Udstedelse af I030-obligationer (pba. cirk. mgd.)

Nye produkter: FlexLife

— 2026-Q2, last: 0.6

0.7
— 2026-Q1, last: 0.7
064 — 2025-Q4, last: 0.7
2025-Q3, last: 0.5
* Viskrev i sidste uge om, hvordan introduktionen af Jyske Frihed har sat et 0.5 1 2025-Q2, last: 0.3
tydeligt aftryk p& JRK’s udstedelse i andet kvartal 2026 i form af et skift fra 04] _ comct et o
RTL mod FRN — se side 7 her. —— 2024-Q3, last: 0.3
037 — 2024-Q2, last: 0.4

« laprilannoncerede RD FlexLife i en version med fleksibel afdragsprofil — — 2024-Q, last: 0

og i hojere grad malrettet forstegangskabere

0.2 1

0.1

+ Som vi forventede (se her) har dette ikke givet anledning til mange flere 00

I030-obligationer fra RD — se gverste figur (og bemaerk skalaen) 0 0 0 o " o o
Business Day

* Godt nok har RD relativt godt gang i udstedelsen af 030 sammenlignet
med ovrige udstedere — og det er den eneste udsteder, hvor RD: Udstedelse af RTLS (pba. cirk. mgd.)

udstedelsen af I030 ikke er fFaldet siden 202504 DKKbn

— 2026-Q2, last: 6.0

* Men maengderne er fortsat begraensede, og der er ikke kommet en klar 129 — 2026-Q1, last: 12.9
; H H H : ~— 2025-Q4, last: 8.7
stigning i udstedelsen efter annonceringen af det nye FlexLife 10 209503 lact: 5.1

2025-Q2, last: 3.5
81 2025-Q1, last: 6.0

- Detnye FlexLife f3s dog ogsd med variabel rente, og i det omfang RD har o) ooy o>
haft succes med lanet, kan det sadledes have understottet RDs udstedelse —— 2024-Q2, last: 3.5 -
a[: RTL(5) 44 —— 2024-Q1, last: 5.1 -
* RD’s RTLS5 udstedelse ligger saledes ikke langt under Q1 — pa trods af, at 2]
RD'’s refinansieringsflow i RTLS er vaesentligt mindre dette kvartal. 0-

0 10 20 30 40 50 60
Business Day
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https://www.nykredit.dk/globalassets/cib/fixed-income-research/analyser/2026/06/uge_25_update_2026-06-15_da.pdf

Uaendret RTL-prisning

* RTL'erne gik sidelaens sidste uge og den relative prisning er omtrent
uforandret fra sidste mandag (se hvad vi skrev her)

* Heeldningen pa RTL-DESTR spaendkurven er ligeledes fastholdt pa
samme niveau.

* Viteenker, at denne uge kan byde pa en smule yderligere stejling af RTL-
DESTR spaendkurven, som folge af ultimo udstedelsen pa fredag, som vi
forventer kan give spaendudvidelser i de leengere RTL er.

* Den relative prisning ser fortsat lidt anstrengt ud, og vi synes RTL'erne ser
dyre ud relativt til europeeiske covered bonds.

* Hoje outrightrenter og likviditetsrigelighed holder fortsat hAnden under
spaendene, og vi har sveert ved at se starre speendudvidelser i segmentet
sa leenge det er tilfeeldet.

* Vihar endnutil gode at se lavere outright renter som folge af fredsaftalen,
men vi teenker stadig det er mest sandsynligt, at de skal falde igen.

+ | satilfeelde bar det give anledning til speendudvidelseri RTL'erne.

Nykredit

Bullets: Spreadto DESTR

50 1
45 A
40 A
351

30

25

20

Generic par rate spreads, bp

—— 1Y vs DESTR, Last: 21.4
.~ 3Y vs DESTR, Last: 32.9
—— 4.5Y.vs DESTR, Last: 41.6

—

Jan-26 Feb-26 Mar-26 Apr-26 May-26 Jun-26
Date

RTL and EUR covered bonds: Spread to DGB/DBR

45 1

40 1

35 1

30 1

25 1

Bp

RTL 4.5Y, last: 30.5
German Covered 4.5Y, last: 30.2
Dutch Covered 4.5Y, last: 36.0
French Covered 4.5Y, last: 42.0
Spanish Covered 4.5Y, last: 37.7
Italian Covered 4.5Y, last: 40.5

|V

]

2026-01 2026-02 2026-03 2026-04 2026-05 2026-06

Date (Last obs: 19 Jun 2026)
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https://www.nykredit.dk/globalassets/cib/fixed-income-research/analyser/2026/06/uge_25_update_2026-06-15_da.pdf

Nettostillingen og FX-terminerne

* I maj og juni har nettostillingen igen ligget over 300 mia. kr. de fleste dage
« Siden har FX forwards igen veeret preeget af likviditetsrigelighed

« Saledes er den implicitte renteforskel mellem DKK- og EUR-renter i FX
forwards omkring 5 bp lavere (dvs. starre 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.

 Likviditetsrigeligheden/FX-terminerne har sat sit aftryk pa prisningen af
bade konverterbare, RTL-obligationer og FRN samt stater

* Vildet holde?

* Frem mod slutningen af juli star nettostillingen til at stige til over 350 mia.
kr. — og vores seneste manedsfordelte prognose peger p43, at niveauet
derfra bliver 330-360 mia. kr. resten af aret. Hvis den nye regering ager
nettofinansieringsbehovet, trackker det yderligere op.

« Dvs. der ikke umiddelbart er udsigt til, at den aktuelle likviditetsrigelighed
skulle vendes til likviditetsknaphed.

» Udsigterne kan imidlertid eendre sig, hvis Nationalbanken intervenerer i
valutamarkedet

« Ser vilidt leengere frem, skal man ogsa huske, at almindelige
saesonudsving treekke paent ned i nettostillingen i farste kvartal 2027

Nykredit

Nettostillingen: Pil op
DKKbn

350 1

200 1 —— Net position, current: 310.0

EOM forecast (FL, Dec25)

Jan-25 Apr-25 Jul-25 Oct-25 Jan-26 Apr-26 Jul-26 Oct-26 Jan-27

Date

FX Forward EURDKK vs. DESTR-ESTR

Bp
40| — 1M FX fwd EURDKK vs DESTR-ESTR, Last: -3.6
—— 3M FX fwd EURDKK vs DESTR-ESTR, Last: -5.5
6M FX fwd EURDKK vs DESTR-ESTR, Last: -4.5
301 1Y FX fwd EURDKK vs DESTR-ESTR, Last: -3.2

20 A

O 2L W WY

BTN Y :;,,\ A L'\ ok bl 0 iRy HITARS
0 '.Y('-h(\'l;’\\r‘ ‘\.ls “ ) ‘|l1' k‘, /" ] "‘Vﬁ \
_.10_

Jul-24 Oct-24 Jan-25 Apr-25 Jul-25 Oct-25 Jan-26 Apr-26
Date
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Floatergeddon: Ny invertering af FRN-RTL spaendkurven?

* Viskrev for to uger siden om, hvordan forskellene pa FRN-udlabene til
terminerne de kommende 1,5 ar vil veere vaesentligt mindre end normalt
— og at vi derefter far en keempe FRN-udlabstermini jul28 (se her)

* Dette kan bidrage til starre stabiliteti FRN-RTL-spaendene for de +2Y
FRN, som der udstedes/refinansieres i, i hvert fald indtil virammer
"floatergeddon”i 2028

* Det er dog muligt, at den store FRN-termin i jul28 kan fa aftryk pa
prisningen inden vi nar til foraret 2028

+ Saledes gik de korte (1Y) FRN ud til spaend til RTL-kurven relativt til de
leengere (2Y) i anden halvdel af 2023, dvs. ca et ar efter den store
udstedelse i 2022 (som havde sendt spaendene pa 2Y FRN ud) — se
overste figur

 Dette var til dels drevet af den store maengde af disse (nu) korte FRN
samt et gnske fra flere investorer om at rulle ud af kurven

* Dengang var der knap 250 mia. kr. O-1Y FRN.
« P.t.er der lige knap 350 mia. kr. okt27-jul28 FRN i omlab, hvoraf jul28

udger over halvdelen. Disse 350 mia. kr. FRN vil veere O-1 &rige om 12 mdr.

* Mens Jul28 FRN ikke er neevneveerdigt billigere end avrige FRN lige u,
kan de blive det, hvis/nar folk skal rulle ud fra disse

« Skal man rulle ud, ber man derfor overveje at veere lidt foran pa bolden

Nykredit
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https://www.nykredit.dk/globalassets/cib/fixed-income-research/analyser/2026/06/R_Kommende_refinansieringsauktioner_2026-06-08_DA.pdf

Konverterbare — den stabile aktivklasse?

* Synes du, at OAS pa konverterbare obligationer har veeret usaedvanligt
stabile i ar?

* ..sd har duheltret.

* Ganske usaedvanligt er standardafvigelsen pa OAS'erne for konverterbare
obligationer YTD marginalt lavere end for RTL5 og naesten pé niveau med
standardafvigelsen pa statsobligationer.

* Figuren gverst pa siden bekraefter da ogsa billedet af en meget stabil
aktivklasse.

* Herfra?
* Vitror pa fortsat lav standardafvigelse i det konverterbare segment.

* Eventuel intervention i valutamarkedet, som umiddelbart synes at veere
den starste trussel mod danske spaend aktuelt, vurderes ikke at ville
pavirke konverterbare obligationer i storre omfang end RTL.

Nykredit

30Y Callables: OAS Swap

0 0QAS swap, bp (Current Model, DKK vol)

20 1

10 1

D p
_10 -
~207 A T\J\
—— NYK 5'56, last:-7.0 NYK 5'53, last: -5.7
-301 —— NYK 4'56, last: 2.9 NYK 1'53, last: -8.6
NYK 3.5'56, last: 2.7 NYK 1'50, last: -3.8
—40

T T T T T T T T T T
Feb 26 Feb 26 Mar26 Mar26 Apr26 Apr26 May26 May26 Jun26 Jun 26
Date (Last obs: 19 Jun 2026)

30Y Callables: OAS Gov
OAS govt, bp (Current Model, DKK vol)

50 -

404~

30 A

20 -

10 — NYK'SI56, last: 27.1 - NYK5'S3, last: 28.0
—— NYK 4'56, last; 40,5 NYK 1'53, last: 26.9
—— NYK 3.5'56, last*/39.5 NYK 1'50, last: 32.2

Feb 26 Feb 26 Mar26 Mar26 Apr26 Apr26 May26 May26 Jun26 Jun26
Date (Last obs: 19 Jun 2026)
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4’56 vs 4’39

* Med de aktuelt lave OAS-niveauer er det fristende at ga efter de 4-5 bp
ekstra pickup, der aktuelt er i 459, og sa afvente, at oget udstedelse og
dermed forbedret likviditet Far spaendene til at kere ind.

* Denne strategi skal dog kombineres med en vis tdlmodighed. | hvert fald
hvis historien fra sidste drgangsskift fra 2053 til 2056 gentager sig.
Dengang tog det nemlig 300-400 dage, for den gamle og den nye
obligation handlede pa samme OAS.

« Ud over likviditet er det usikkerhed om debitorfordeling, cashflow og
omfanget af udstedelsen, der gor, at investorer skal have en ekstra OAS-
praemie for at kebe de nye 2059-obligationer.

Nykredit

OAS swap 4’56 vs. 4’59
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Rekalibrering af realkreditmodel

* Nykredit Nykredit Markets’ realkreditmodel rekalibreres kvartalsvis.

* Parametrene til Nykredits prepaymentmodel er blevet rekalibreret pa
baggrund af data for perioden oktober 2019 til juli 2026.

* Nogletal pa baggrund af rekalibreringen leveres fra 19. juni 2026.

* Da de faktiske udtreek har veeret i overensstemmelse med modellens
forventninger, er der tale om meget sma aendringer i nogletal.

* Varigheden og dermed OAS er faldet marginalt pa de hgjtforrentede
obligationer, mens der ikke er eendringer i nggletallene pa lavkuponerne.

Nykredit

852435
852508
852931
852281
852443
852729
852737
854470
851315
852125
852761
852842
853202
850416
951356
853512
853547
853709
54837
854268
853741
854187
854185
854594
854055
853911
853936
854098
854101
854012
54047

0.5% NYK SDO 2040 A
0.5% NYK SDO 2050 A
1% NYK SDO 2043 A
1% MNY'K SDO0 2050 A
1% NYHK SDO 2050 DA
1% NYK SD:0 2053 A
1% NYK SDO 2053 DA
1% MNY'K SDO 2056 A
1.5% NYK SDO 2050 A
1.5% NYK SDO 2050 DA
1.5% NYK 500 2053 A
1.5% NYK SDO 2053 DA
1.5% NYK SDO 2053 DA30
2% NYK SDO 2047 A
2% NYK SD0 2050 A
2505 NYHK SD0 2053 A
3% NYK SDO 2053 A
3.5% NYK SDO 2053 A
3.5% NYHK SD0O 2056 A
4% MNY'K SDO 2046 A
4% NYK SDO 2053 A
4% NYK S00 2056 A
4% NYK SDO 2056 DA
4% MNY'H SD0 2056 DA30
5% NYHK SD:O 2043 A
5% NYHK SD:0 2053 A
5% NYK SDO 2053 DA
5% NYHK SD:0 2056 A
5% NYHK SDO 2056 DA
6% NYHK SD:0 2053 A
6% NYK SDO 2053 DA

83.86
73.50
85.75
78.40
837

77.79
74.08
70.09
82,74

80.90
80.79
79.15
69.05
89.68
87 .66
090.90
04.87

96. 80
95.76
101.02
.04

099,32

93.44

06.82

103.68
103.81
103.32
10401
103.16
105.48
106.10

15.0
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-4.7
-1.8
0.0
-B.3
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a6
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263
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6.1
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53
a4
51
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0.4
340
T4
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46.2
18.9

15.0
17.4
47
1.8

840
83
1.3
478
35
07
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-11.1

26.4
8.1
A7

7.3

17.2
4.2
4.0
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43
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13.8
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-12.4
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5.0
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5.6
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T
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1.0
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34
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Anbefalinger

- Vores anbefalinger har haft en fornuftig uge Aktuelle anbefalinger
ID Opening date L ETLTE Return 5bd Total return
« 556 vs RTL har vundet yderligere — og har samlet set givet et SE 2t s 5'56 vs RTL RS U
419 2026-06-01 RD 4'56I0 vs NYK 4'5610 -0.00 -0.06

paent afkast siden dbningen.

* Break even treekket (oktoberterminen) pa NYK 556A mod
varighedsaekvivalente RTL-obligationer er nu nede pa ca. 10%.

420 2026-06-15 DGBi'34 vs DGBI'30 (BOX) N/A 0.07

RTL5 vs. OTR callable incl. swap/swaption overlay

Return, %

Pa dettg niveau er vi mere neutrale, og vi lukker derfor  5Y RTL (MM) xL.0 vs OTR Callable (KEY4) xL.0, last: -1.09
anbefalingen. 0.27 —— x1.0 + EUR1Y10Y (-200) vs OTR Callable (KEY4) x1.0, last: -0.26
0.0l =— xl 0 4+ EU051030.(-250) vs/OTR Callable (KEY4) x1.0, last: -0. 03
* Vifastholder avrige anbefalinger ' xa 0yt£41030 10075 AR Calloble/KEYA) LU0 fast: <0136
—0.2 - A Vo\L—
* Vores anbefaling af 4.5Y tyske covered bonds over 4.5Y RTL (vs o
ESTR via basisswap) — fremgar ikke af oversigten til hojre — er
. g . . o —0.6
indtil videre marginalt i pengene med et afkast pa 0,04
_08 -
* Viser fortsat mere veerdi i de tyske covereds sammenlignet pa 1o,
denne made. L
_1.4 T T T T T T T
01 May 08 May 15 May 22 May 01 Jun 08 Jun 15 Jun
Date (Last obs: 19 Jun 2026)
Outlook-anbefalinger
ID Opening date Name Return 5bd Total return
395 2025-08-25 CITA vs CIBOR 3M FRN 0.00 0.02
401 2025-11-27 CIBOR 6M vs CIBOR 3M FRN 0.00 0.09
404 2026-01-15 NYK 4'56 vs RD 5'56 +JRK 1.5'53 I0 0.11 -0.03
407 2026-01-26 4'56 vs RTL5 0.30 0.81

Nykredit 22-06-2026 1
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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-manedersperiode 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 falsomhedsanalyse 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 saedvanlige 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 vaere 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 kab 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 pélidelig indikator for fremtidig kursudvikling, og kursudvikling kan blive negativ. S&fremt materialet indeholder oplysninger om en saerlig skattebehandling, skal investorer vaere
opmeerksomme pa, at skattebehandlingen afhaenger af den enkelte investors individuelle situation og kan sendre 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 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

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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