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Headline risks!

It's not clear there are enough bonds to go round
(Risk Magazine, 1 November 2010)

€700bn in initial margin required: BIS-IOSCO

(Total Derivatives, 18 February 2013)

Global pool of triple A status sovereign bonds
shrinks 60%

(Financial Times, 27 March 2013)
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High-quality assets on the back foot!

Outstanding volume of AAA-AA € iBoxx assets in € bn
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Source: iBoxx, Commerzbank Research
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Supply is exceeding demand by a wide margin...

Supply and demand of High Quality Liquid Assets* (down to BBB-) in € bn

10 -
"Quasi-HQ"

BBB

supply demand

* As defined in DNB Occasional Paper: Is Collateral Becoming Scarce?
Source: ESMA and DNB estimates, Commerzbank Research

Interest Rate Strategy 3



COMMERZBANK ¢

... but demand will grow faster than supply!

Estimated change in supply and demand of High Quality Liquid Assets* until 2014 in € bn

3.0
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supply demand

* As defined in DNB Occasional Paper: Is Collateral Becoming Scarce?
Source: ESMA and DNB estimates, Commerzbank Research
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Direct demand from European central banks

SNB adding to flight-to-quality ECB SMP holdings

SNB euro foreign currency investments in € bn  Nominal amount in €bn and in % of outstanding
sub10y bonds, average remaining maturity in
years in parenthesis
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Source: ECB, SNB, Commerzbank Research
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Quasi-HQ to fill the void?
Proposals to foster the growth of securitisation markets

Reducing fragmentation of covered bond markets
European label for high-quality standardised securitisations
Preferential treatment under Basel IlIl and Solvency Il

Reduced haircuts in ECB operations
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Open questions and discussion points

Initiatives to increase liquidity and homogeneity of the euro area
bond market

How should banks adjust to a world of scarcer HQLA?

How should regulators address the relative scarcity of HQLA?

What could the ECB do?
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. . COMMERZBANK
Disclaimer

Fir die Erstellung dieses Dokuments ist der Bereich Corporates & Markets der Commerzbank AG, Frankfurt am Main bzw. etwaig in dem Dokument genannte Konzerngesellschaften verantwortlich. Corporates &
Markets ist der Investmentbereich der Commerzbank, in dem die Research-, Anleihe-, Aktien-, Zinsprodukt- und Devisenaktivititen zusammengefasst sind.

Die auf der Titelseite dieses Dokuments genannten Analzsten bestéatigen, dass die in diesem Dokument geduBerten Einschatzungen ihre eigenen Einschatzungen der in diesem Dokument genannten
Wertpapiere und Unternehmen genau wiedergeben und kein Zusammenhang zwischen ihrer Dotierung —weder direkt noch indirekt noch teilweise — und den jeweiligen, in diesem Dokument enthaltenen
Empfehlungen oder Einschatzungen bestand, besteht oder bestehen wird. Research-Analysten sind nicht bei der FINRA als Research-Analysten registriert/qualifiziert. Die Research-Analysten sind
moglicherweise keine assoziierten Personen der Commerz Markets LLC und unterliegen daher mdglicherweise nicht den Einschrankungen der NASD Rule 2711 und Incorporated NYSE Rule 472 in
Bezug auf die Kommunikation mit einem betroffenen Unternehmen, 6ffentliche Auftritte und den Handel mit Wertpapieren im Bestand eines Analysten.

Ob und in welchem zeitlichen Abstand eine Aktualisierung dieses Dokuments erfolgt, ist vorab nicht festgelegt worden. Wenn nicht anders angegeben, beziehen sich die Kurse der in diesem Dokument
erwéhnten Wertpapiere auf den Schlusskurs des letzten Handelstages.

Mégliche Interessenkonflikte

Offenlegung moglicher Interessenkonflikte der Commerzbank AG, ihrer Tochtergesellschaften, verbundenen Unternehmen (,Commerzbank®) und Mitarbeiter in Bezug auf die Emittenten oder Finanzinstrumente; die in
diesem Dokument analysiert werden, zum Ende des dem Veréffentlichungszeitpunkt diesem Dokument vorangegangenen Monats*:

Fir Angaben zu den in Kompendien genannten Unternehmen bzw. den von den Analysten der Commerzbank analysierten Unternehmen folgen Sie bitte diesem Link:
*

*Die Aktualisierung dieser Informationen kann bis zu 10 Tage nach Monatsende erfordern.
Ratings & Definitionen

Weitere Informationen sind abrufbar unter:

Erlauterung der Bewertungsparameter und Risikoeinschatzung

Die Erlauterung der Risiken und der Risikoeinschéatzung ist abrufbar unter

Disclaimer

Dieses Dokument dient ausschlieBlich zu Informationszwecken und berticksichtigt nicht die besonderen Umstéande des Empfangers. Es stellt keine Anlageberatung dar. Die Inhalte dieses Dokuments sind nicht als
Angebot oder Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder irgendeiner anderen Handlung beabsichtigt und dienen nicht als Grundlage oder Teil eines Vertrages.

Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen stammen aus Sourcen, die von der Commerzbank als zuverlassig und korrekt erachtet werden. Die Commerzbank tbernimmt keine Garantie oder Gewahrleistung
im Hinblick auf Richtigkeit, Genauigkeit, Vollstandigkeit oder Eignung fur einen bestimmten Zweck. Alle MeinungsauSSAgen oder Einschatzungen geben die aktuelle Einschatzung des Verfassers bzw. der Verfasser

zum Zeitpunkt der Veroffentlichung wieder und kénnen sich ohne vorherige Ankiindigung andern. Die hierin zum Ausdruck gebrachten Meinungen spiegeln nicht zwangsléaufig die Meinungen der Commerzbank wider.
Die Commerzbank ist nicht dazu verpflichtet, dieses Dokument zu aktualisieren, abzuéandern oder zu ergénzen oder deren Empfanger auf andere Weise zu informieren, wenn sich ein in diesem Dokument genannter

Umstand oder eine darin enthaltene Stellungnahme, Schéatzung oder Prognose &ndert oder unzutreffend wird.

Die in der Vergangenheit gezeigte Kursentwicklung von Finanzinstrumenten erlaubt keine verlassliche AuSSAge uber deren zukiinftigen Verlauf. Eine Gewéhr fir den zukinftigen Kurs, Wert oder Ertrag eines in
diesem Dokument genannten Finanzinstruments oder dessen Emittenten kann daher nicht ibernommen werden. Es besteht die Mdglichkeit, dass Prognosen oder Kursziele fur die in diesem Dokument genannten
Unternehmen bzw. Wertpapiere aufgrund verschiedener Risikofaktoren nicht erreicht werden. Hierzu zahlen in unbegrenztem MafRe Marktvolatilitat, Branchenvolatilitdt, Unternehmensentscheidungen,
Nicﬁwerfu%barcli(eit vollstandiger und akkurater Informationen und/oder die Tatsache, dass sich die von der Commerzbank oder anderen Sourcen getroffenen und diesem Dokument zugrunde liegenden Annahmen als
nicht zutreffend erweisen.

Weder die Commerzbank noch ihre Geschéftsleitungsorgane, leitenden Angestellten oder Mitarbeiter ibernehmen die Haftung fir Schaden die ggf. aus der Verwendung dieses Dokuments, seines Inhalts oder in
sonstiger Weise entstehen.

Die Aufnahme von Hyperlinks zu den Websites von Organisationen, die in diesem Dokument erwahnt werden, impliziert keineswegs eine Zustimmung, Empfehlung oder Billigung der Informationen der Websites bzw.
der von dort aus zuganglichen Informationen durch die Commerzbank. Die Commerzbank ubernimmt keine Verantwortung fiir den Inhalt dieser Websites oder von dort aus zugangliche Informationen oder fiir
eventuelle Folgen aus der Verwendung dieser Inhalte oder Informationen.

Dieses Dokument ist nur zur Verwendung durch den Empfanger bestimmt. Es darf weder in Ausziigen noch als Ganzes ohne vorherige schriftliche Genehmigung der Commerzbank auf irgendeine Weise verandert,
vervielfaltigt, verbreitet, vertffentlicht oder an andere Personen weitergegeben werden. Die Art und Weise wie dieses Produkt vertrieben wird, kann in bestimmten Léndern, einschlieBlich der USA, weiteren
gesetzlichen Beschréankungen unterliegen. Personen, in deren Besitz dieses Dokument gelangt, sind verpflichtet, sich diesbeziglich zu informieren und solche Einschrankungen zu beachten.

Mit Annahme dieses Dokuments stimmt der Empfanger der Verbindlichkeit der vorstehenden Bestimmungen zu.
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https://research.commerzbank.com/portal/de/site/equity/disclaimer_1/index.jsf
https://research.commerzbank.com/portal/de/site/equity/ratingsdefinitions/index.jsf
https://research.commerzbank.com/portal/en/site/equity/valuationparamentersriskassessment/index.jsf

. . COMMERZBANK
Disclaimer

Zusatzliche Informationen fir Kunden in folgenden Landern:

Deutschland: Die Commerzbank AG ist im Handelsregister beim Amtsgericht Frankfurt unter der Nummer HRB 32000 eingetragen. Die Commerzbank AG unterliegt der Aufsicht der Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Lurgiallee 12, 60439 Frankfurt am Main.

Grofbritannien: Dieses Dokument wurde von der Commerzbank AG, Filiale London, herausgegeben oder fur eine Herausgabe in GroRbritannien genehmigt. Die Commerzbank AG, Filiale London, ist von der
Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) amtlich zugelassen und unterliegt nur in beschranktem Umfang der Regulierung durch die Financial Services Authority (FSA). Einzelheiten liber den Umfang der
Genehmigung und der Regulierung durch die FSA erhalten Sie auf Anfrage. Diese Ausarbeitung richtet sich ausschlielich an ,Eligible Counterparties” und ,Professional Clients". Sie richtet sich nicht an ,Retail Clients".
Ausschlief3lich ,Eligible Counterparties” und ,Professional Clients" ist es gestattet, die Informationen in dieser Ausarbeitung zu lesen oder sich auf diese zu beziehen. Commerzbank AG, Filiale London bietet nicht
Handel, Beratung oder andere Anlagedienstleistungen fiir ,Retail Clients” an.

USA: Die Commerz Markets LLC, (,“Commerz Markets"), hat die Verantwortung fur die Verteilung dieses Dokuments in den USA unter Einhaltung der glltigen Bestimmungen Gibernommen. Transaktionen durch US-
Burger missen uber die Commerz Markets abgewickelt werden. Nach geltendem US-amerikanischen Recht kdnnen Informationen, die Commerz Markets-Kunden betreffen, an andere Unternehmen innerhalb des
Commerzbank-Konzerns weitergegeben werden. Sofern dieses Dokument zur Verteilung in den USA freigegeben wurde, ist es ausschliesslich nur an "US Institutional Investors" und "Major Institutional Investors"
gerichtet, wie in Rule 15a-6 unter dem Securities Exchange Act von 1934 beschrieben. Commerz Markets ist Mitglied der FINRA und SIPC.

Européischer Wirtschaftsraum: Soweit das vorliegende Dokument durch eine aufRerhalb des Europaischen Wirtschaftsraumes ansassige Rechtsperson erstellt wurde, erfolgte eine Neuausgabe fur die Verbreitung im
Europaischen Wirtschaftsraum durch die Commerzbank AG, Filiale London.

Singaﬂur: Dieses Dokument wird in Singapur von der Commerzbank AG, Filiale Singapur, zur Verfugung gestellt. Es darf dort nur von institutionellen Investoren laut Definition in Section 4A des Securities and Futures
Act, Chapter 289, von Singapur (,SFA“) gemaf’ Section 274 des SFA entgegengenommen werden.

Hongkong: Dieses Dokument wird in Hongkong von der Commerzbank AG, Filiale Hongkong, zur Verfiigung gestellt und darf dort nur von ,professionellen Anlegern* im Sinne von Schedule 1 der Securities and Futures
Ordinance (Cap.571) von Hongkong und etwaigen hierin getroffenen Regelungen entgegengenommen werden.

Japan: Commerzbank AG, Tokyo Branch ist fur die Verteilung von Research verantwortlich. Die Commerzbank AG, Tokyo Branch unterliegt der Aufsicht der japanischen Financial Services Agency (FSA).

Australien: Die Commerzbank AG hat keine australische Lizenz fur Finanzdienstleistungen. Dieses Dokument wird in Australien an GroRkunden unter einer Ausnahmeregelung zur australischen
Finanzdienstleistungslizenz von der Commerzbank AG gemaR Class Order 04/1313 verteilt. Die Commerzbank AG wird durch die BaFin nach deutschem Recht geregelt, das vom australischen Recht abweicht.

© Commerzbank 2012. Alle Rechte vorbehalten. Version 9.13
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