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Renteudsigt
Renteforhgjelser i USA
Udsigterne til en potentiel fredsaftale mellem USA og Iran og ikke mindst, hvornar Centralbankrenter
trafikken igennem Hormuzstradet igen kan genoptages er fortsat usikre. Som
fglge heraf er energipriserne steget siden vores seneste opdatering og globale St S +3 +6 +2
usD ) , : :
renter er ligeledes steget pa tveers af valutaer. Den 2-drige danske swaprente er 200 250 250 200
. 5 5 :
steget ca. 0,20 procentpoint til knap 2,95 %, og den 10-arige danske swaprente -
er steget knap 0,10 procentpoint til 3,30 %. Beveaegelsen i den lange ende er blevet . 253 3 75
forstaerket af tiltagende gaeldsbekymringer understgttet af fornyet fokus pa o 1.60 210 210 160
holdbarheden af de offentlige finanser i szerligt Storbritannien og Japan. Laeg e s 7S 2,00 225
NOK 425 450 450 425

dertil, at amerikanske nggletal i stigende grad udviser tegn pa et underleggende
efterspgrgselsdrevet inflationspres, som har medfgrt at investorer har skruet op
for forventningen til renteforhgjelser fra den amerikanske centralbank. Norges
Bank leverede i sidste maned en renteforhgjelse, og der indprises i skrivende
stund tre renteforhgjelser fra ECB inden udgangen af 2026. Der er med andre ord

10-arige statsobligationsrenter

sket et Kklart skifte i de seneste maneder fra en markedsforventning om Land Spot +3m  +6m +12m
rentenedsaettelser til nu renteforhgjelser pa tveers af gkonomier. usD 462 475 4TS 500

EUR 311 305 305 295
Underliggende inflationspres i USA - renteforhgjelser i sigte GBP 496 480 480 480
Siden vores seneste Renteudsigter publikation har vi opdateret vores forventning DI 293 290 2% 280
til den amerikanske centralbank (Fed). Vi forventer nu, at Fed leverer to rente- B 286 305 305 295
forhgjelser i hhv. december 2026 og marts 2027, hvilket vil bringe den NOK 450 440 440 420

toneangivende rente til 4,00-4,25 %. Til sammenligning forventer markedet kun Note: EUR = Tyskland

lige i overkanten af én rentestigning. Flere forskellige faktorer indikerer i
stigende grad et underliggende inflationspres i USA og kombineret med forhgjet

energipriser, forventer vi, at Fed vil ty til renteforhgjelser senere pa aret. 10-arige swaprenter

Arbejdsmarkedet har veret sterkere end ventet de seneste maneder. Land Spot  +3m  +6m +12m
Kombineret med opbremsningen i immigrationen, der har medfgrt et strukturelt usD 420 425 425 450
skift i arbejdsudbuddet, gger det risikoen for en overophedning af gkonomien. EUR 3,15 300 300 290
Samtidig tegner der sig et stadig tydeligere billede af en ekspansiv finanspolitik GBP 456 4,35 435 4,20
med den nye finanslov, lavere toldsatser og potentielle nye stimuli i forbindelse DKK 332 3,15 3,15 3,05
med stigende energipriser. Massive Al-relaterede investeringer understgtter ikke SEK 300 315 315 3,00
kun realvaeksten i gkonomien, men synes ogsd at bidrage til et hgjere — 455 450 450 430

inflationspres. Den kommende Fed-chef Kevin Warsh har tidligere argumenteret

for muligheden for lavere renter, som en konsekvens af produktivitetsfor- Note: Past performance is not a reliable indicator of

. . . o s . current or future results.
bedringerne forbundet med Al, Imidlertid er det i gjeblikket svert at se de Kilde: Danske Bank alle tre tabeller

disinflationeere fglgevirkninger fra Al, og vi tror dermed, at det er mere
sandsynligt med rentestigninger fra Fed.
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ECB: Svage vaeksttal lurer men renteforhgjelser i sigte til sommer +;5 ;51 4f 529 o ]+ 45 45141487
ECB er fortsat fanget i den pengepolitiske afvejning mellem hgj inflation og ~ ’9rn@danskebankdk
jenssr@danskebank.dk

forveaerrede veaekstudsigter. Pa det seneste har der veeret en stribe af negative
overraskelser herunder et markant fald i forbruger- og erhvervstilliden, en

Markedsforingsmateriale. Dette skal opfattes som ‘markedsforingsmateriale’ og udger ikke uafhangig ‘investeringsanalyse’ som defineret i lovgivningen. Materialet er derfor
ikke udarbejdet efter de retskrav, der er fastsat med henblik pd at fremme uafhaengighed i investeringsanalyser, og er ikke underlagt forbud mod at handle forud for
offentligggrelsen.

Vigtige oplysninger og erkleeringer er indeholdt fra side 11 i denne analyse. https://research.danskebank.com
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svagere end ventet servicesektor, strammere finansielle og kredit betingelser og
lavere end ventet BNP vaekst. Det bekrafter os forelgbigt i, at en forleenget krig i
Mellemgsten er negativt for vaekstudsigterne, hvilket vi (efter to renteforhgjelser
over sommeren) forventer udlgser to rentenedsattelser i lgbet af foraret 2027.

Prognose: Et todelt risikobillede

Vi anerkender, at udfaldsrummet fortsat er stort, og at varigheden af krigen,
udviklingen pa energimarkederne og den finanspolitiske respons er afggrende
for, hvordan rentebilledet udfolder sig de kommende maneder. Vores ECB-kald,
der tilsiger to renteforhgjelser hen over sommeren og to rentenedsaettelser i
lgbet af foraret 2027, medfgrer, at vi forventer, at de 2-arige DKK- og EUR-
swaprenter skal falde til hhv. 2,60 % og 2,50 % over det kommende ars tid. De
lange danske og europeeiske swaprenter, forventer vi ligeledes, skal falde i det
kommende &rs tid. Her ser vi dog risikobilledet som mere balanceret. Pa den ene
side er forventningen om renteforhgjelser med til at presse de lange renter op og
vil ligeledes understgttes i tilfaeldet af en markant finanspolitisk lempelse. Pa den
anden side tegner et forvearret vaekstbillede en nedsiderisiko. Vi forventer derfor,
at de 10-arige danske swaprenter skal falde i et mere begraenset omfang.

Vores opdateret Fed-kald medfgrer, at vi opjusterer vores forventninger til de
amerikanske renter pa tveaers af horisonter. Vi forventer nu, at den 2-arige og 10-
arige USD-swaprenter skal stige til hhv. 4,15 % og 4,50 % over det kommende ar.
Udover vores opdateret forventninger til den amerikanske pengepolitik,
forventer vi, at forveerringen af den amerikanske gzeldsbyrde vil laegge et fortsat
opadgaende pres pa den lange ende af rentekurven. Risikoen er, at Fed holder
renterne i ro, hvis privatforbruget overrasker pa nedsiden og/eller vi far en hastig
afslutning pa krigen i Mellemgsten.

Prognose: 10-arige EUR-swaprenter
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Prognose: 10-arige USD-swaprenter

%

5,00 10-arig USD swap-rente 5,00
4,75 4,75
4,50 - === 450
-
4,25 = = 4,25
4,00 4,00
3,75 3,75
3,50 3,50
325 3,25
2024 2025 2026

= =Danske Banks prognose = = Forward

Kursfald pa konverterbare

Kurs pa 30-arige konverterbare lan

Prognose*
Horisont CBrente 3M xlbor 6m xlbor 2y gov 5y gov 10y gov 2yswap 5yswap 10y swap
Spot 3,75 4,11 4,29 4,62 3,96 4,01 4,20
x
"‘D +3M 3,75 4,25 4,45 4,75 4,05 4,10 4,25
%) +6M 3,75 4,30 4,60 4,90 4,10 4,20 4,40 Mar  May i Sep Nov Jan Mar May
+12M 4,25 435 4,70 5,00 4,15 4,30 4,50 2025 2026
—4% realkreditobligation med afdrag = =Uden afdrag
Spot 2,00 220 2,60 2,69 281 31 29 2,96 315 —3.5% realkreditobligation med afdrag = —Uden afdrag
E: +3M 2,50 2,65 2,75 2,55 2,75 3,05 2,7 2,80 3,00
a +6M 2,50 2,65 2,61 2,50 2,75 3,00 2,6 2,75 2,95
+12M 2,00 2,10 2,20 2,40 2,70 2,95 2,5 2,70 2,90
Spot 3,75 4,37 4,52 4,96 4,29 4,32 4,56
x . . .
E- +3M 3,75 4,30 4,50 4,80 4,10 4,20 4,35 Relativt stabile kredltspaend
8 +6M 3,75 4,20 4,40 4,80 4,00 4,10 430 0AS (6M)
+12M 3,75 4,10 4,30 4,70 3,90 4,00 4,20 80 -
Spot 1,60 2,19 2,53 230 2,56 2,93 2,97 3,11 332 60 -
Y +3M 2,10 2,53 2,70 2,35 2,55 2,90 2,80 2,95 3,15 40 -
¥ 20-
N +6M 2,10 2,53 2,57 2,35 2,55 2,85 2,70 2,90 3,10 -
. . . . . . . b . .
+12M 1,60 2,03 2,18 2,25 2,50 2,80 2,60 2,85 3,05 Nov Jan Mar May Jul Sep Nov Jan Mar May
2024 2025 2026
Spot 1,75 1,99 2,30 2,52 2,86 2,49 2,73 3,00 . o o o o .
— 3.0% Obligationslan 20 ar — 3.5% Obligationslan 30 ar
Y +3M 175 2,14 2,60 2,80 3,05 2,75 2,90 3,15 — 4.0% Obligationslan 30 ar
L
[73) +6M 2,00 2,36 2,50 2,70 2,95 2,60 2,80 3,00
12M 225 235 2.40 260 295 250 270 3.00 Note for all four graphs: Past performance is not a
reliable guide to future returns.
S 425 456 482 467 454 450 508 475 455 Kilde: Macrobond Financial og Danske Bank for alle
é +3M 4,50 4,75 4,85 4,50 4,50 4,40 4,80 4,70 4,50 fire grafer
+6M 4,50 4,75 4,75 4,21 4,31 4,21 4,51 4,51 4,31
2
+12M 4,25 4,30 4,30 4,00 4,20 4,20 4,30 4,40 4,30

* Tyske statsobligationsrenter og euroswaprenter ** Baseret pd 0IS/SOFR-swap. Kilde: Danske Bank
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Realkredit: Udsigt til kursbedring

Siden vores seneste prognoseopdatering er kursen pa de toneangivende 30-arige
konverterbare 3,5 %/4,0 %-lan faldet en lille smule efter kursstigningen i april.
Faldet i kurserne skyldes stigning i de lange swaprenter, samt at obligationernes
kreditspaend/OAS og den ggede rente-volatilitet har lagt et nedadgdende pres pa
kurserne. I vores prognose forventer vi, at de lange swaprenter skal falde i det
kommende ars tid, og vi forventer derfor kursstigninger, sa 3,5 %-lanet bliver
mere attraktivt i lgbet af det kommende ar. I de kommende maneder vil flere
realkreditinstitutter begynde at abne nye serier dvs. 4’59 (ALM og 10). Indtil
videre er 5’59 (10) ikke abnet.

[ flex- og floater-markedet er de korte renter steget en smule tilbage efter et fald
i april. Det har blandt andet sat sig i de korte renter (F1/CITA/CIBOR). Vi venter,
at CIBOR-renterne skal handle lavere i takt med, at vi ser ECB stramme
pengepolitikken mindre end, hvad markedet indregner. Bemaerk at CITA-renten
blev udfaset den 1. januar 2026, da dens referencerente overgar til DESTR.

Realkreditprognose*
Helarsrente (%) --Prognose for helarsrente--
20-05-2026 +3M +6M +9M +12M
FlexLan® F1 DKK 2,71 2,50 2,40 2,35 230
FlexLan® F2 DKK 2,76 2,60 2,50 2,45 2,40
FlexLdn® F3 DKK 2,82 2,65 2,55 2,55 2,50
FlexLan® F5 DKK 2,98 2,80 2,75 2,75 2,70
FlexLan® F10 DKK 341 3,25 3,20 3,15 3,15
Helarsrente (%) --Prognose for helarsrente--
20-05-2026 +9M +12M
3.0% Obligationslan 20 ar 3,87 (kurs=93,22) 3,77 (kurs=94,00) 3,64 (kurs=95,00) 3,58 (kurs=95,50) 3,58 (kurs=95,50)
3.5% Obligationslan 30 ar 4,09 (kurs=93,83) 3,98 (kurs=95,00) 3,89 (kurs=96,00) 3,85 (kurs=96,50) 3,85 (kurs=96,50)
4.0% Obligationslan 30 &r 4,28 (kurs=97,53) 4,24 (kurs=98,00) 4,15 (kurs=99,00) 4,10 (kurs=99,50) 4,06 (kurs=100,00)
... med 10 ars afdragsfrihed 4,32 (kurs=96,62) 4,25 (kurs=97,50) 4,19 (kurs=98,25) 4,16 (kurs=98,75) 4,12 (kurs=99,25)
Swap-rente (%) --Prognose for swap-renten
om--
20-05-2026 +12M
5-arig DKK swap 3,11 2,95 2,90 2,88 2,85
10-arig DKK swap 3,32 3,15 3,10 3,08 3,05
5-arig EUR swap 2,96 2,80 2,75 2,73 2,70
10-arig EUR swap 3,15 3,00 2,95 2,93 2,90
Palyd. rente (%) --Prognose for palydende rente
om--
20-05-2026 +9M +12M
Indskudsbeviserente 1,59 2,10 2,10 2,10 1,60
CIBOR 6M 2,56 2,70 2,55 2,37 2,19
CIBOR 3M 2,18 2,53 2,52 2,27 2,03
DESTR 6M 1,91 2,13 2,00 1,75 1,63
EURIBOR 3M 2,18 2,65 2,65 2,37 2,09

* Prognosen for realkreditrenter og -kurser er baseret pd spot-beregnede 2046- og 2056-serier med afdrag (inkl. drsrentebidrag).
Kilde: Danske Bank, RD
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Oversigtstabel

Den amerikanske centralbank holdt de pengepolitiske renter

Swap-renter (USD, SOFR), %

uzendrede, men den fornyede geopolitiske uro har mindsket :iz .
behovet for rentenedsaettelser pa kort sigt. s0.
Vi forventer to renteforhgjelser pa 0,25 procentpoint i hhv. 420 -
december 2026 og marts 2027 for at imgdegd det 4.10-
underliggende inflationspres, hvilket er mere end det, 4.00 -
investorerne forventer. 390
2y 5Y 1oy
= | dag = =Danske Bank (+12M) = =Forward (+12M)

ECB holdt renten uzendret pa 2,00 % pa sit seneste mgde i
april, men signalerede stgrre usikkerhed med bade
opadrettede risici for inflationen og nedadrettede risici for

Swap-renter (EUR, 6M Euribor), %
3.3 -

vaeksten. 32
3.0-
Vi ser ECB satte renten op to gange i 2026 til 2,50 %, da ;ji:
inflationsbekymringerne vejer tungest, og der udvises en 27-
bekymring for en afkobling af de langsigtede inflations- :2:
forventninger. Herefter forventer vi to rentenedsaettelser i 24-
fordret 2027 i takt med en forvaerring af veekstudsigterne. Vi 223 oy sy 1oy
understreger dog, at usikkerheden er betydelig. —1Idag - —Danske Bank (+12M) = ~Forward (+12M)

Vi forventer, at Nationalbanken szetter renten op, nar ECB

Swap-renter [DKK, 6M CIBOR), %

35~
gor det til juni og juli. EUR/DKK steg tidligere pa maneden til as
sit hgjeste niveau nogensinde. Det kan presse 3'1 -
Nationalbanken til at intervenere, men vi tror ikke, at det i
. . . . 29 -
bliver ngdvendigt med en selvstaendig renteforhgjelse. y
Lange renter ventes - som for EUR - at falde det kommende 2.55
ars tid. 23
2y 5Y 1oy
= | dag = =Danske Bank (+12M) = =Forward (+12M)

Den britiske centralbank (BoE) holdt pa sit seneste mgde

Swap-renter (GBP, SONIA), %

4.7 -
renten ueendret pa 3,75 % og understregede kraftigt den 46 -
store usikkerhed. Tonerne var ogsd mere til den harde side, 45 -
og medlemmerne understregede de opadrettede risici for :';"
inflationen. 4z -
41 -
Vi forventer at BoE holder renten uzendret i 2026 og 2027, 40-
mens investorerne forventer lidt mere end to 39
renteforhgjelse det kommende ar.
= | dag = =Danske Bank [(+12M) = =Forward (+12M)
Vi forventer, at Riksbanken haver renten til september og Swap-renter [SEK, STIBOR 3MJ, %
december til 2,25 % for at forankre :ig .
inflationsforventningerne og modvirke stigende prisplaner 500-
fra virksomheder efter en leengere periode med forhgjede 2.90 -
energipriser. 280~
g p 2.70 -
Den lange ende af rentekurven forventes at forblive relativt 2:3
stabile omkring 3%, mens den korte ende i hgjere grad 240 -
pavirkes af udviklingen i Mellemgsten og derfor kan udvise 2y 5Y 10v
stgrre volatilitet. —ldag - = Danske Bank (+12M) = —Forward (+12M)

P4 maj mgdet leverede Norges Bank sin fgrste

Swap-renter (NOK, NIBOR 6M), %

renteforhgjelse siden sit skifte i retorikken i marts. gié:

Vores hovedscenario er, at Norges Bank leverer yderligere jg:

en renteforhgjelse til juni, men at det vil markere den sidste i-;:

rentestigning i denne Kkorte cyklus. Vaekst-indikatorerne 45

viser stadig svagere takter, hvilket understgtter vores 44~

forventning om, at de pengepolitiske renter vil skulle seenkes Zj :

mere markant senere. Vi forventer fire rentenedsaettelser i ‘ 2y ‘ 5Y ‘ 107
2027 og én i2028. —|dag = =Danske Bank [+12M] = =Forward (+12M]

Note: Past performance is not a reliable indicator of current or future results.

Kilde: Macrobond Financial, Bloomberg, Danske Bank
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Prognose for euroomradet

Prognosetabel (EUR)

Andring i EURIBOR 3M-forwardkurven (seneste maned)

--Prognose-- -- Afvigelse fra forward bp--
EUR Spot +3m +6m +12m +3m  +6m +12m|
Pengemarked
Deposit 2,00 250 250 200
Euribor (3M) 221 265 265 210 5 -15 -84
Euribor (6M) 260 275 261 220 -7 -32 -84
Statsobligationer
2-arig 269 255 250 240
5-arig 281 275 275 270
10-arig 3,1 305 300 295
Swaprenter
2-arig 290 270 260 250 -25 -37 -47
5-arig 295 280 275 270 -18 -25 -33
10-arig 314 300 295 290 -17 -24 -33

Note: Past performance is not a reliable indicator of current or future results. Kilde: Danske Bank

3M Euribor (forward-kurve), %
3.00 -

2.75 -
2.50 -
2.25 -
2.00 -
1.75-

1.50 -
2026 2027 2028 2029 2030

—-1M =—|dag

Note: Past performance is not a reliable indicator of current or future results. Kilde: Danske Bank

3M Euribor

3.50 - 3M Euribor

3.00 - 50% konfidensinterval
(optionsbaseret) P
L

2.50 -
2.25 -

2.00 -

1.75-

2024 2025 2026 2027

= =Danske Banks prognose = =Forward

Note: Past performance is not a reliable indicator of current or future results. Kilde: Danske Bank

2-arig EUR swap-rente

%
3.50 - 2-arig EUR swap-rente

3.25 -

50% konfidensinterval

3.00 -

2.75 -

2.50 -

2.00 -

1.75-

2025 2026 2027

= =Danske Banks prognose = =Forward

Note: Past performance is not a reliable indicator of current or future results. Kilde: Danske Bank

5-arig EUR swap-rente

%
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4.00 -

3.75 - 50% konfidensinterval
3.50 - [optionsbaseret)

3.25- \
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Note: Past performance is not a reliable indicator of current or future results. Kilde: Danske Bank
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10-arig EUR swap-rente

%

4.25- 10-arig EUR swap-rente
4.00 -

375~ 50% konfidensinterval
3.50 - (optionsbaseret)

305- \________
3.00 - =

2.75 - T
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2.25 -
2.00 -
2025 2026 2027
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Note: Past performance is not a reliable indicator of current or future results. Kilde: Danske Bank
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Prognose for USA

Prognosetabel (USD)

Andring i SOFR-forwardkurven (seneste maned)

--Prognose-- -- Afvigelse fra forward bp--
USD Spot +3m +6m +12m +3m +6m +12m|
Pengemarked
Fed Funds 375 375 375 425
SOFR 350 365 365 4,15 -3 -13 15
Statsobligationer
2-arig 411 425 430 435
5-arig 429 445 460 470
10-arig 462 475 490 500
Swaprenter
2-arig 396 405 410 4,15 5 8 13
5-arig 401 410 420 430 6 14 21
10-arig 420 425 440 450 2 15 22

Note: Past performance is not a reliable indicator of current or future results. Kilde: Danske Bank

USD SOFR (forward-kurve), %
4,25

4,00
3,75
3,50
3,25
3,00
2,75
2,50 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘

maj " nov maj " nov maj nov maj " nov maj " nov
2026 2027 2028 2029 2030

=—-1M =Today

Note: Past performance is not a reliable indicator of current or future results. Kilde: Danske Bank

SOFR-rente

%
600~ soFRr

5.50 -
50% konfidensinterval
5.00 - [optionsbaseret)

450 - \
4.00 - [
3.50 - %

3.00 -

2024 2025 2026 2027
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Note: Past performance is not a reliable indicator of current or future results. Kilde: Danske Bank

2-arig USD swap-rente

%
6.00 - 2-arig USD swap-rente
5.50 -

5.00 - 50% konfidensinterval
(optionsbaseret)

4.50 - \L

4.00 - P B ——
3.50 -
3.00- . .

2024 2025 2026 2027

= =Danske Banks prognose = =Forward

Note: Past performance is not a reliable indicator of current or future results. Kilde: Danske Bank

5-arig USD swap-rente

%
5.00 - 5-arig USD swap-rente
4.75 -
4.50 -

50% konfidensinterval
4.25 -

(optionsbaseret) -

2024 2025 2026 2027

= =Danske Banks prognose = =Forward

10-arig USD swap-rente

%
5.00 - 10-arig USD swap-rente

4.75 -
50% konfidensinterval
4.50 - (optionsbaseret) ==
-

4.25 - PSP S
4.00 -

3.75 -

3.50 -

325- . .

2024 2025 2026 2027

= =Danske Banks prognose = =Forward

Note: Past performance is not a reliable indicator of current or future results. Kilde: Danske Bank

Note: Past performance is not a reliable indicator of current or future results. Kilde: Danske Bank
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Prognose for Storbritannien

Prognosetabel (GBP)

Andring i SONIA 1M-forwardkurven (seneste maned)

--Prognose-- -- Afvigelse fra forward bp--
GBP Spot +3m +6m +12m +3m  +6m +12m
Pengemarked
Bank rate 375 375 375 375
SONIA (1M) 374 373 373 373 -16 -44 -67
Statsobligationer
2-arig 437 430 420 410
5-arig 452 450 440 430
10-arig 496 480 480 470
Swaprenter
2-arig 429 410 400 390 -24 -37 -45
5-arig 432 420 410 4,00 -15 -27 -40
10-arig 456 435 430 420 -25 -33 -47

Note: Past performance is not a reliable indicator of current or future results. Kilde: Danske Bank

GBP SONIA 1M (forward-kurve), %
4.4

4.3
42
4.1
4.0
3.9
3.8

37
May "Nov | May "Nov | May "Nov ' May "Nov ' May "Nov |
2026 2027 2028 2029 2030

=—-1M =1 dag

Note: Past performance is not a reliable indicator of current or future results. Kilde: Danske Bank

SONIA (1M)

%
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5.75 -
5.50 - 50% konfidensinterval
525 - (optionsbaseret)
5.00 -
475 - \
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4.00 - PR
) -
3.75 - e -
350- . .
2024 2025 2026 2027
= =Danske Banks prognose = =Forward

Note: Past performance is not a reliable indicator of current or future results. Kilde: Danske Bank
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Note: Past performance is not a reliable indicator of current or future results. Kilde: Danske Bank
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Note: Past performance is not a reliable indicator of current or future results. Kilde: Danske Bank

Note: Past performance is not a reliable indicator of current or future results. Kilde: Danske Bank
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Danske Bank

Prognose for Sverige

Prognosetabel (SEK)

Zndring i STIBOR 3M-forwardkurven (seneste maned)

--Prognose-- -- Afvigelse fra forward bp--
SEK Spot +3m +6m +12m +3m +6m +12m|
Pengemarked
Repo 175 1,75 200 225
STIBOR (3M) 199 214 236 235 -3 9 -24
Statsobligationer
2-arig 230 260 250 240
5-arig 252 280 270 260
10-arig 286 305 295 295
Swaprenter
2-arig 249 275 260 250 17 -4 -24
5-arig 273 290 280 270 12 -3 -20
10-arig 300 315 3,00 3,00 11 -7 -13

Note: Past performance is not a reliable indicator of current or future results. Kilde: Danske Bank
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Note: Past performance is not a reliable indicator of current or future results. Kilde: Danske Bank
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Note: Past performance is not a reliable indicator of current or future results. Kilde: Danske Bank
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Note: Past performance is not a reliable indicator of current or future results. Kilde: Danske Bank
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Note: Past performance is not a reliable indicator of current or future results. Kilde: Danske Bank

Note: Past performance is not a reliable indicator of current or future results. Kilde: Danske Bank
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Danske Bank

Prognose for Danmark

Prognosetabel (DKK)

Andring i CIBOR 3M-forwardkurven (seneste maned)

--Prognose-- -- Afvigelse fra forward bp--
DKK Spot +3m +6m +12m +3m +6m +12m
Pengemarked
Repo 1,75 2,25 2,25 1,75
ISBV 160 210 210 1,60
CIBOR (3M) 220 253 253 203 4 -16 -85
CIBOR (6M) 2,54 270 257 218 -8 -42 -89
Statsobligationer
2-arig 230 235 235 225
5-arig 256 255 255 250
10-arig 293 290 285 280
Swaprenter
2-arig 296 280 270 2,60 -25 -40 -52
5-arig 3,1 295 290 285 -21 -29 -38
10-arig 3,31 315 3,70 3,05 -20 -28 -36

Note: Past performance is not a reliable indicator of current or future results. Kilde: Danske Bank
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Note: Past performance is not a reliable indicator of current or future results. Kilde: Danske Bank
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Note: Past performance is not a reliable indicator of current or future results. Kilde: Danske Bank
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Note: Past performance is not a reliable indicator of current or future results. Kilde: Danske Bank
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Note: Past performance is not a reliable indicator of current or future results. Kilde: Danske Bank

Note: Past performance is not a reliable indicator of current or future results. Kilde: Danske Bank
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Danske Bank

Prognose for Norge

Prognosetabel (NOK)

Andring i NIBOR 6M-forwardkurven (seneste maned)

--Prognose-- -- Afvigelse fra forward bp--
NOK Spot +3m +6m +12m +3m  +6m +12m|
Pengemarked
Deposit 425 450 450 425
NIBOR (3M) 457 475 475 430 -15 -28 -72
NIBOR (6M) 482 485 475 430 -29 -40 -85
Statsobligationer
2-arig 466 450 421 4,00
5-arig 454 450 431 420
10-arig 450 440 421 420
Swaprenter
2-arig 508 480 451 430 -27 -52 -56
5-arig 475 470 451 440 -3 -18 -19
10-arig 454 450 431 430 -3 -20 -15

Note: Past performance is not a reliable indicator of current or future results. Kilde: Danske Bank
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Note: Past performance is not a reliable indicator of current or future results. Kilde: Danske Bank

3M NIBOR

%
550 - niBoR3M

5.25 - 50% konfidensinterval
(optionsbaseret)

5.00 - \\Es""-- = =]

4.75 - o S ===
7 P
4,50 - S
N
N
4.25 -
400- | . .
2024 2025 2026 2027
= =Danske Banks prognose = =Forward

Note: Past performance is not a reliable indicator of current or future results. Kilde: Danske Bank
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Note: Past performance is not a reliable indicator of current or future results. Kilde: Danske Bank
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Note: Past performance is not a reliable indicator of current or future results. Kilde: Danske Bank

Note: Past performance is not a reliable indicator of current or future results. Kilde: Danske Bank
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Danske Bank

General disclaimer og disclosure

Denne disclaimer og offentligggrelse af interesser og potentielle interessekonflikter er geeldende for alt materiale generelt, herunder materiale, hvortil det er vedhaeftet eller
knyttet, eller hvori der pd anden made henvises dertil, ("materialet”). For de dele, der henviser til termen 'investeringsanbefaling’, er denne disclaimer og offentligggrelse af
interesser og potentielle interessekonflikter kun geeldende, i det omfang materialet er omfattet af den definition, der fremgar af forordning (EU) nr. 596/2014. Materialet er
udarbejdet af medarbejdere i LC&I’s Sales & Trading-afdelinger eller ikke-uafheengige Analyseafdelinger i Danske Bank A/S. Holdninger, der fremsaettes i materialet, kan afvige
fra holdninger eller meninger fra andre afdelinger i Danske Bank A/S. Der er tale om en kortsigtet holdning, som kan andre sig, og Danske Bank A/S patager sig intet ansvar for
at underrette modtagere af materialet om en sddan andring. En liste over alle tidligere investeringsanbefalinger vedrgrende et finansielt instrument, der er givet inden for de
seneste 12 maneder, herunder alle tidligere investeringsanbefalinger foretaget af afsenderen, kan uden beregning tilvejebringes pa anmodning.

Medarbejderne i LC&I’s Sales & Trading-afdelinger og ikke-uafheengige Analyseafdelinger er ikke uafhaengige analytikere, og materialet har ikke til formal at udggre
‘investeringsanalyse’ som defineret i geeldende lovgivning. Materialet er sdledes ikke udarbejdet i overensstemmelse med de juridiske krav, der er fastfast med henblik pa at
fremme uafhaengighed i investeringsanalyser, og er ikke underlagt noget forbud mod at handle forud for materialets offentligggrelse. Medarbejderne i LC&I’s Sales & Trading-
afdelinger og ikke-uafhaengige Analyseafdelinger kan vaere aflgnnet pa grundlag af indteegter fra investeringsbankaktiviteter og kan modtage bonusbetalinger eller andet
vederlag med tilknytning til specifikke investeringsbanktransaktioner. Danske Bank A/S og Danske Bank A/S’ medarbejdere kan have positioner i ethvert finansielt instrument,
der omtales heri. Medarbejdere er underlagt en politik om personlige transaktioner (Personal Account (PA) Dealing Instruction). Danske Bank A/S kan desuden optraede som
market maker eller have udfgrt andre tjenester for de omtalte enheder, hvilket kan omfatte investeringsbank- eller andre tjenester, der fgrer til betaling eller lgfter om betaling.
Priser og tilgaengelighed er vejledende og kan @ndres uden varsel.

Materialet er alene til oplysningsformal og bgr ikke opfattes som investerings-, juridisk eller skatteradgivning. Materialet er ikke, og udggr ikke nogen del af, og ma under ingen
omstaendigheder betragtes som, et tilbud om at saelge eller en opfordring til at tilbyde at kgbe eller salge relevante finansielle instrumenter. Danske Bank A/S optraeder ikke
som radgiver, formueforvalter eller befuldmzegtiget. Modtagere af materialet bgr, for der traeffes beslutning om investering, indhente radgivning pa baggrund af egne individuelle
forhold fra egne skatte-, finans-, juridiske og andre radgivere om risici og fordele ved enhver transaktion og kun treeffe sidanne beslutninger pd baggrund af investors egne
formal, erfaring og ressourcer. Alle investeringer er forbundet med risici. Vaerdien af en investering kan svinge, og investorer kan fi mindre tilbage end den oprindelige
investering. Historiske resultater kan ikke tages som udtryk for fremtidige resultater.

Materialet er udarbejdet uafhangigt og udelukkende pa baggrund af tilgeengelige oplysninger, som Danske Bank A/S anser for pdlidelige, men Danske Bank A/S har ikke
uafheengigt verificeret indholdet heraf. Selvom der er udvist rimelig omhu for at sikre, at indholdet ikke er usandt eller vildledende, fremsaettes ingen erkleering eller garanti,
hverken udtrykkeligt eller underforstaet, om rimeligheden, ngjagtigheden, fuldsteendigheden, aktualiteten eller rigtigheden af de oplysninger, meninger og forventninger, der
er indeholdt i materialet, og der bgr ikke foretages dispositioner pa baggrund heraf, og Danske Bank A/S, dets tilknyttede virksomheder og datterselskaber patager sig intet
ansvar for direkte eller indirekte tab, herunder, men ikke begraenset til, driftstab, i forbindelse med handlen i tillid til materialet.

For aktuelle oplysninger om Danske Bank A/S’ interesser og potentielle interessekonflikter vedrgrende udstedere og finansielle instrumenter, for hvilke der gives
investeringsanbefalinger, henvises til Danske Banks disclosure og disclaimer-hjemmeside: https://danskeci.com/ci/research/disclosures-and-disclaimers.

Det bemaerkes, at selvom denne hjemmeside indeholder oplysninger om langt stgrstedelen af relevante udstedere og finansielle instrumenter, indeholder den maske ikke
oplysninger om alle relevante udstedere og finansielle instrumenter. Mangel pa oplysninger om relevante udstedere eller finansielle instrumenter skal ikke ses som en indikation
pd, at Danske Bank A/S ikke har en interesse eller en potentiel interessekonflikt vedrgrende pageeldende udstedere eller finansielle instrumenter. Kontakt venligst en
repraesentant for Danske Bank A/S for oplysninger om enhver udsteder, der er genstand for en investeringsanbefaling, der ikke indgdr her:
https://danskeci.com/ci/research/disclosures-and-disclaimers.

Danske Bank A/S er godkendt af og underlagt tilsyn af Finanstilsynet samt underlagt de regler og bestemmelser, der er udstedt af de relevante tilsynsmyndigheder i alle andre
jurisdiktioner, hvor Danske Bank A/S har aktiviteter. Danske Bank A/S er underlagt begraenset tilsyn af det britiske finanstilsyn (Financial Conduct Authority) og Prudential
Regulation Authority (UK). Neermere oplysninger om omfanget af Financial Conduct Authoritys og Prudential Regulation Authoritys tilsyn kan fas ved henvendelse til Danske
Bank A/S.

Materialet er ophavsretligt beskyttet og er kun tilteenkt den angivne modtager. Det ma ikke reproduceres eller distribueres helt eller delvist af nogen modtager til noget formal
uden Danske Bank A/S’ forudgdende skriftlige samtykke.
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Danske Bank

Disclaimer i forbindelse med distribution i Storbritannien

I Storbritannien er materialet kun til distribution til (1) personer, som har professionel erfaring med forhold, der relaterer sig til investeringer, og er omfattet af article 19(5) i
Financial Services and Markets Act 2000 (Financial Promotion) Order 2005 ("bekendtggrelsen”), (2) personer, som er omfattet af bekendtggrelsens article 49(2)(a)-(d) (‘high
net worth entities’), eller (3) personer, som har valgt at have status af professionelle klienter (‘elective professional clients’) eller i sig selv er professionelle klienter ('per se
professional clients’) i henhold til kapitel 3 i FCA Conduct of Business Sourcebook (alle sidanne personer benavnes under ét "relevante personer”). I Storbritannien er dette
dokument udelukkende rettet mod relevante personer, og andre personer bgr ikke handle ud fra eller i tillid til dette dokument eller indholdet heraf.

Disclaimer i forbindelse med distribution i det Europaiske @konomiske Samarbejdsomrade

Materialet udleveres til og er udelukkende rettet mod personer i medlemslande i det Europaeiske @konomiske Samarbejdsomrade ("E@S”), som er "kvalificerede investorer”
som defineret i prospektforordningens artikel 2(e) (forordning (EU) 2017/1129) ("kvalificerede investorer”). Enhver person i E@S, som modtager dette dokument, vil blive
anset for at have tilkendegivet og accepteret, at vedkommende er en kvalificeret investor. Enhver sddan modtager vil ogsa blive anset for at have tilkendegivet og accepteret, at
vedkommende ikke har modtaget dette dokument pd vegne af personer i E@S, som ikke er kvalificerede investorer, eller personer i Storbritannien og medlemslande (hvor der
er tilsvarende lovgivning), for hvilke investor har bemyndigelse til at treeffe beslutninger udelukkende efter eget skgn. Danske Bank A/S handler i tillid til, at ovenstdende
erkleeringer og accepter er sande og ngjagtige. Personer i E@S, der ikke er kvalificerede investorer, ma ikke handle ud fra eller i tillid til dette dokument eller indholdet heraf.

Disclaimer i forbindelse med distribution i USA

Materialet er udarbejdet af Danske Bank A/S og distribueres i USA af Danske Markets Inc., en amerikansk registreret bgrshandler og et datterselskab af Danske Bank A/S, i
henhold til SEC-regel 15a-6 og relaterede fortolkningsbidrag, der er udstedt af U.S. Securities and Exchange Commission. Materialet er bestemt for distribution i USA, men kun
til amerikanske institutionelle investorer (‘U.S. institutional investors’) som defineret i SEC-regel 15a-6. Danske Markets Inc. patager sig alene ansvaret for denne
investeringsanbefaling i forbindelse med distribution i USA over for amerikanske institutionelle investorer.

Amerikanske investorer, der modtager materialet og gnsker at kgbe eller salge relevante finansielle instrumenter, ma kun ggre dette ved at kontakte Danske Markets Inc.
direkte og bgr veere opmaerksomme p4, at investering i ikke-amerikanske finansielle instrumenter kan medfgre visse risici. Finansielle instrumenter fra ikke-amerikanske
udstedere er muligvis ikke registreret hos U.S. Securities and Exchange Commission og er muligvis ikke omfattet af regnskabs- og revisionsstandarder udstedt af U.S. Securities
and Exchange Commission.

Materialet er til almindelig oplysning for vores kunder og udggr kun en opfordring (’solicitation’), som denne term anvendes i henhold til CFTC Rule 23.605
bekendtgjort i U.S. Commodity Exchange Act. Medmindre andet udtrykkeligt angives, tager materialet ikke hgjde for sarlige personers investeringsformal eller
gkonomiske situation.

Analyse ferdiggjort: 21. maj 2026 k1. 09:00 CET

Analyse offentliggjort farste gang: 22. maj 2026 kl. 06:00 CET
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