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= Hvorfor covered bonds?

= Danske SDOQO’ere

= Udvikling i det danske realkreditmarked
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Hvorfor investere | covered bonds?

Egenskaber
Hgj rating

Sikkerhed i

ejendomme m.m. Godt alternativ til

statsobligationer
Merrente

God likviditet
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ATP’s kriterier for covered bonds

Adskillelse af aktiver

Separatiststilling
NPV tests

Krav om overkollateralisering

www.atp.dk 4




ATP’s investeringsunivers | covered bonds

= ATP har lignende
iInvesteringer i.

Danske
realkreditobligationer

US Agencies

Amerikanske
realkreditobligationer




Udvikling I ATP’s beholdning af covered bonds
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= Danske realkreditobligationer = Europaeiske covered bonds

Kilde: ATP
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= Danske SDO’ere
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Lovforslag om SDQO’ere

v Produktudvikling % Balanceprincip vedtages ikke

sammen med loven
v' @get konkurrence

x  SDO status skal ikke opretholdes

v' Lavere LTV _ L .
| hele obligationens lgbetid

v Beskrivelse af handtering ved

X
fallit Savner tvungen

overkollateralisering

Lov om SDQ’ere bar bygge videre pa nuveerende staerke lov
om realkreditobligationer
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Average 10-year Rating Transitions of AAA-rated Banks (US: 1976-2007; EUR,JP: 1986-2007)

Sources: Moody's Investor Services, Goldman Sachs Credit Strategy Research
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Udvikling | bankers kreditvaerdighed - I

Average 10-year Rating Transitions of ARrated Banks (US: 1976-2007; EUR,JP: 1986-2007)
Bource 1: Moody s nvertor Services, Goldman §ach 1 Credit Btrategy Rensarch

TO%

B0

0%
Ofaa
Wrg

40°% 04
OBaa
HHa

30% Op
BCaa-C
ODefaukt

0% 4

10°% 1

0% - :L_I: ||

EUFR s JP
WWVy e 10



e e e e
e e —

Lov farst i fokus nar "det gar galt”

Lang periode uden kriser ‘ Lave og stabile spaend til stater

Flere lande med covered Flere investorer til
bond lov og udstedelser covered bonds

— .

Feerre interesserer sig for
lovtekst og konsekvenser
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= Udvikling i det danske realkreditmarked
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Hvad betyder det for eksisterende obligationstyper?

Rentetilpasningslan Konverterbare
realkreditobligationer

Capped floaters

. = -

SDO/SDRO Pass-through SDRO
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Hvordan bliver omleegningshastigheden?

Prioritetslan

Rentetilpasningslan

Nyt konkurrencemaessigt produkt

nar lov treeder i kraft
2 Capped floaters -

Starre afgang fra konverterbare
3 obligationer kreever konverteringsbalge

SDO/SDRO

Konverterbare
realkreditobligationer
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Hvor meget kan DKK vol markedet baere?

eeeeeeeeeeeee

= Erfaring fra USA:

- Freddie Mac og Fannie Mae har
naet kritisk masse i US vol

)

markedet

- De har tilsammen derivatpositioner ; \\CF/
svarende til ca. 10% af det Kilde: Danmarks Statistik
amerikanske realkreditmarked Alene 20% af DK

markedet er CF'ere!

Vil der veere nok seelgere af DKK vol??
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Tidshorisont

= Stram tidsplan for SDO lov
= Kan nyt balanceprincip veere klar inden juli 20077
= Det er afggrende at danske covered bonds far AAA rating...

= ... kan det nas at foretage eventuelle tilrettelser, sa rating
bureauer kan give AAA rating pa baggrund af loven inden
udgangen af 20077

= | Sverige tog det ca. 1% ar at fa den svenske covered bond
lov forhandsgodkendt af rating agencies!
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