DISCLOSURE
Dette materiale er udarbejdet af Nykredit Markets, der er en del af Nykredit Bank A/S. Nykredit Bank A/S er en finansiel virksomhed, der er under

tilsyn af Finanstilsynet.

Denne analyse er en "ikke-uafhaengig analyse" udarbejdet af Global Macro & Strategy i Nykredit Markets. Ikke-uafheengige analyser er
markedsfgringsmateriale og udger ikke-uafhaengige objektive investeringsanalyser, og de er derfor ikke underlagt de juridiske krav, som geelder

for uafheengige investeringsanalyser. Der geelder derfor heller ikke et handelsforbud inden udbredelsen af markedsfaringsmaterialet.

DISCLAIMER
Dette materiale er udarbejdet af Nykredit Markets til personlig orientering for de investorer, som Nykredit Markets har udleveret materialet til.

Materialet er baseret pa offentligt tilgaengelige oplysninger samt egne beregninger baseret herpa.

Nykredit Markets patager sig intet ansvar for rigtigheden, ngjagtigheden eller fuldsteendigheden af informationerne i materialet. Anbefalinger skal
ikke opfattes som tilbud om keb eller salg af de specifikke finansielle instrumenter, og Nykredit Markets 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. Gevinster kan blive foraget eller formindsket som felge af udsving i valutakurser. Safremt
materialet indeholder oplysninger om en seerlig skattebehandling, skal investorer vaere opmaerksomme p4, at skattebehandlingen afheenger 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 A/S 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 mangfoldiggares eller distribueres uden samtykke fra Nykredit Markets.
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