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Il mercato obbligazionario: I‘ottica Absolute

Le obbligazioni dei Paesi Emergenti hanno rappresentato la migliore Asset
Class negli ultimi 10 anni...
+103% rispetto ai titoli di stato;

+134% rispetto alle azioni globali;

+215% rispetto alle azioni paesi emergenti.
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Il mercato obbligazionario: I‘ottica Absolute

...ed un livello di rischio moderato (in termini relativi!)

In sintesi: un profilo rischio/rendimento superiore rispetto ai titoli di stato ed
alle azioni dei paesi emergenti
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Il mercato obbligazionario: I‘ottica Absolute

Recupero dopo le cadute del mercato
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Gli indici costruiti sugli spread sono un

indicatore importante del valore del

mercato?
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Fattore |: Maggiore qualita nei rating
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Maggiore media dei rating = Minor rischio di credito!

Migliore qualita dei
rating = Valutazione
piu attrattiva con lo
stesso spread

La valutazione e
possibile solo
attraverso l‘analisi
delle singole Asset
Class e dei singoli
Paesi
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Fattore II: US-Yield piu bassi!
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Bassi Yield negli Stati Uniti = Piu basso yield pick-up assoluto!

Julius Bar



Fattore Ill: Scadenza media piu breve!
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= Scadenze piu corte
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Scadenza media piu breve = minor rischio di tasso di interesse!
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Il livello dei rating: chi sale e chi scende

Standard & Poor's LT Foreign Currency LT Debt

South Korea

24.07.02
13.11.01
11.11.99
25.01.99
18.02.98
16.01.98
22.12.97
11.12.97
2511.97
2410.97
03.05.95
01.10.88

A-
BBB+
BBB
BBB-
BB+
B+
B+
BBB-
A-

A+
AA-
A+

Malaysia

08.10.03
20.08.02
10.11.99
15.09.98
24.07.98
17.04.98
23.12.97
29.12.94
13.09.90

A-
BBB+
BBB
BBB-
BBB+
A-

A

A+

A-

UP / DOWN / NEUTRAL

* - Outlook negative

Russia

05.12.02
26.07.02
19.12.01
28.06.01
08.12.00
27.01.99
16.09.98
17.08.98
13.08.98
09.06.98
07.10.96

BB
BB-
B+
B
B-
SD

Romania Lebanon

17.09.03 BB 10.04.02 B-
27.02.03 BB- 28.09.01 B
19.04.02 B+ 18.09.00 B+
07.06.01 B
19.10.98 B-
20.05.98 B+

CCC- 30.04.97 BB-

cccC
B-
B+
BB-

07.06.00 BB-
26.02.97 BB-

Brazil
02.07.02 B+

03.01.01 BB-

14.01.99 B+

02.04.97 BB-

18.07.95 B+
30.11.94 B

Uruguay

02.06.03
16.05.03
10.04.03
11.02.03
21.01.02
26.07.02
14.05.02
14.02.02
13.06.97
14.02.94

B-
SD
CcC
ccC
B-

B
BB-
BB+

BBB-

BB+

Venezuela

30.07.03 B-
13.12.02 CCC+
24.09.02 B-
18.03.02 B
11.02.02 B *-
211299 B
05.06.97 B+
23.02.96 B
27.07.94 B+
04.03.94 BB-
24.07.91 BB
17.01.89 B+
28.03.83 BB
11.02.83 A-
13.08.82 AA
05.10.77 AAA

= Minore e il rating, peggiore € la qualita, piu alto il premio per il rischio

= L‘universo d‘investimento sta cambiando: alcuni Paesi appaiono, altri

scompaiono

—P L’universo dei paesi emergenti ha sempre offerto delle opportunita
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Risultato: La dinamicita dell‘ Asset Class
riduce la significativita dell‘indice

= |l rating e la scadenza cambiano in modo notevole
> | fattori determinanti dello Spread non vengono considerati

* |l rendimento & cambiato
» Gli spread di rendimento assoluti sono distorti

=>La valutazione dell‘Asset Class e possibile solo
attraverso analisi a livello di Paesi/classi di Rating

» Dati Fondamentali/Rating
» Spread del rendimento
» Fattori di rischio
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La nostra filosofia d’investimento nei mercati
emergenti obbligazionari

= Gli investitori globali ricercano valore in tutti i mercati
obbligazionari emergenti

= La base delle nostre decisioni d’investimento & basata sull’analisi
economica fondamentale

= Gestione attiva dei Crediti e della Duration
= Alto livello delle Diversificazioni

= | 'orientamento al valore relativo — fa evitare le cadute del mercato

Julius Bar
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Alla ricerca dei mercati “nascosti’: il caso della
Jamaica

Percentuale Jamaican Bond in portafoglio: 0,96%

Percentuale Jamaican Bond nel benchmark: 0,43%

Dati al 30 aprile 2005.
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Alla ricerca dei mercati “nascosti’: il caso della
Jamaica

CARIBEEAN REDM INVESTMENT INITIATIVE (CEIN)
BUSINESS ENVIRONMENT EEPORT (BEE)
JAMATCA

Executve Summary

Jazoaice, the third largest ishnd in the Casibberz, is 2 pariamsntary dessocrecy balf the size of
the ctate of Vermont. Known for being the hirthplare of ragges and fir s mricting hanchos and
ed Bhie Mountaine, itis home to 2.7 =xillion peopls w

2001. The comiry experienced modast growsh

7 parcant in 2001, and 0.6 percent m 200 &

and denssctic shocks. Fomuigm dirsct imvestmzent (FOTL o conmast, Report No. 26083-JM
yeams w0 reech a toml of USE613.9 sxlliom in 2001, 2 zesxingd inceas o
the prenious year. IJn’IElILEl

The Road to Sustained Growth

Country Economic Memorandum

December 4, 2003

Latin America and Caribbean Region

© 2004 International Monetary Fund March 2004
IMF Country Report No. 04/76

Jamaica: 2003 Article IV Consultation—Staff Report; Staff Statement; Public
Information Notice on the Executive Board Di: ion; and Stat t by the Executive
Director for Jamaica

Under Article IV of the IMF’s Articles of Agreement, the IMF holds bilateral discussions with
members, usually every year. In the context of the 2003 Article TV consultation with Jamaica, the
following documents have been released and are included in this package:

. the staff report for the 2003 Article [V consultation, prepared by a staff team of the IMF,
following discussions that ended on February 25, 2003, with the officials of Jamaica on
economic developments and policies. Based on information available at the time of these
discussions, the staff report was completed on May 23, 2003. The views expressed in the
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Alla ricerca dei mercati “nascosti’: il caso della

Jamaica
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Alla ricerca dei mercati “nascosti’:
Jamaica

Il turismo & sostenibile?

il caso della
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Alla ricerca dei mercati “nascosti’: il caso della
Jamaica

<HELF> for explanation. Corp COMP
COMPARATIVE RETUERENS
Range - Heekly
Securities Crncy Prc Appr Total Ret Difference Annual Eq
1 18.88 % 18.88 % 8.14 % 20.21 %
2 10.74 % 10.74 % 11.47 %
3
20
— JEMAICA GOUT
Glokal Emerging Market 5 15
10
=}
u}
-5
-10
-15
&FEED4 27 19MAR 9AFPE 20 21MAaY 11JUN  2JUL 23 12a05 3SEP 24 150CT  SHOW 26 1°7DEC AJAMOS
Australia &1 2 9777 8600 Broazil 5511 2048 4300 Europe 44 20 7330 7500 Germany 49 &3 520410

Hong Kong 852 2977 000 Jopoan 81 3 3201 8900 Singopore &3 6212 1000 U.5. 1 212 318 2000 Copyright 2003 Bloomberg L.F.
GE30-1131-0 24-May-05 17:53:48

Dati al 30 aprile 2005. ]lllillS Bal"



Il mercato obbligazionario: I‘ottica Absolute

Distribuzione dei rendimenti dei mercati emergenti obbligazionari
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EM Bonds

Rendimento Storico: 13.6%

Volatilita : 15.9%
Asimmetria; 2.3
Kurtosi: 15.4

EM Bonds senza il rendimento del mese
peggiore

Rendimento Storico: 16.1%

Volatilita : 13.3%
Asimmetria: -0.6
Kurtosi: 4.3
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Il mercato obbligazionario: I‘ottica Absolute

Combinazione di valuta forte e locale EMD (I)
Il miglioramento del profilo Rischio - Rendimento
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Il mercato obbligazionario: I‘ottica Absolute

Combinazione di valuta forte e locale EMD (Il)
Considerazioni di Allocation

= Contrariamente a quanto spesso si ritiene, lI'inserimento di emissioni
in valuta locale all'interno di un portafoglio di emissioni di paesi
emergenti denominate in valute forti riduce il rischio complessivo del
portafoglio;

= |e analisi quantitative indicano che I'allocazione piu efficiente sia di
70% in valuta locale;

= tuttavia tale strategia € difficilmente applicabile nella pratica: il
mercato in valuta locale € infatti poco liquido e difficilmente
accessibile;

= sulla base della nostra esperienza, una piu moderata allocazione del

30% in valuta locale genera il miglior profilo rischio/rendimento, e
consente di ottenere comunque benefici “qualitativi’.

Julius Bar
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Il mercato obbligazionario: I‘ottica Absolute

L’ottimizzazione di portafoglio con e senza prodotti Julius Baer

% cumulative total return
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Il mercato obbligazionario: I‘ottica Absolute

La selezione del benchmark nei Mercati Emergenti

Caratteristiche del prodotto

JPMorgan JPMorgan Merrill Lynch JPMorgan
EMBI+ EMBI Global JGlobal EM Sov. ELMI+

%
AAA 10,0
AA 15,2
A 5,7 50,4
BBB 24’3 lovGr..24.39 24’9 InviGr:.23.49% 23’4 InvGr:.30.62 8’0 InvGr..83.6%
‘;'5 64,2 54,2 62,3 14,4
7,3 10,5
cec 1,7 1,3 e
CC-D ’ ’ 1,2
NR 1,8 2,3 0,3 2,0
0,7 1,2 1,1
LatAm 61,1 59,3 55,6 19,2
C&EE 20,7 16,6 18,9 27,4
MEA 12,0 12,9 18,6 19,4
SEAsia 6,3 11,2 6,9 34,0
Brazil 23,7 19,8 20,7 2,0
Mexico 19,9 18,6 16,1 10,0
Russia 17,1 13,0 13,6 2,0
Turkey 8,3 Top 3: 60.7% 6,9 Top 3 50.4% 10,3 Top 3: 51.4% 8,4 Top 3: 14.0%
Philipp. 6.3 4.8 54 2,0
Venezuela = ’ ’ ’
Colombia  ©1 5,8 6,1
Peru 3,9 3,5 3,8 2,0
S Africa 2,6 2,4 2,4
2,0 1,7 2,7 5,6

Julius Bar



Il mercato obbligazionario: I‘ottica Absolute

Ottimizzazione della strategia EMD
Diversificazione dei benefici di una combinazione 70/30

= Estensione delle fonti di generazione di “alpha” sfruttando anche le
scommesse di valuta e il processo di convergenza che coinvolge piu di venti
paesi emergenti
» Rappresentazione bilanciata dei quattro principali blocchi di paesi emergenti
= Una piu efficiente diversificazione del rischio di credito
= Universo d’investimento esteso da 19 (EMBI+) e 31 (EMBIG) a circa 40
paesi
» Riduzione del ruolo dominante di Messico, Brasile e Russia sotto il 41%
(60% e 52% in EMBI+ e EMBIG)
» Riduzione del peso dei dieci paesi piu grandi (dal 90% dellEMBI+ e 80%
dellEMBIG al 68%)
» Un’allocazione sulla curva del credito piu bilanciata
» Incremento della qualita media del credito da BB/Ba2 (EMBI+/EMBIG) a
BB+/Ba1, con un incremento della quota di investment grade da 8% a 51%
» Riduzione della quota di America Latina da 59% a 47% in favore di mercati
meno volatili

22 Julius Bar



Il mercato obbligazionario: I‘ottica Absolute

Ottimizzazione di una strategia EMD: Asset Allocation Strategica

» 70% prodotti di valuta forte (credit convergence)

* Intervallo tattico: 40-100%
» Attese di rendimento nei 12 mesi: 6-8%
» Attese di volatilita nei 12mesi: 7-10%

* 30% prodotti di valuta locale (currency & yield
convergence)

Intervallo tattico: 0-60%
» Attese di rendimento nei 12 mesi: 9-12%
» Attese di volatilita nei 12mesi: 4-6%

23 Julius Bar



Il mercato obbligazionario: I‘ottica Absolute

Criteri Emerging Bond Emerging Bond Local Emerging
Fund EUR Fund USD Bond Fund

Fondo attivo dal 20th October 1997 20th October 1997 28th April 2000

Patrimonio del fondo EUR 285.3 m USD 67.1m USD 210.3 m

. *C & Yield C
Temi di investimenti = Credit Convergence = Credit Convergence urrency iela burve

Convergence
*EUR-denominated = USD-denominated . I._ocal currency EMD
. . EMD issued by EMD issued by issued by sovereigns,
Universo degli [quasi-]sovereigns [quasi-]sovereigns agencies, supras &
investimenti = USD-denominated financial institutions
EMD subject to hedge » Forward contracts
= Deposits
ST ML Global EM Sov. JPM Emerging Market JPM Emerging Local
Benchmark di rif t
ehchmark i riierimento: py,s (Euro hedged) Bond Global (EMBIG) Market Plus (ELMI+)
Qualita media del credito Portfolio: BB- Portfolio: BB- Portfolio: A+
negli ultimi 3 anni Index: BB Index: BB Index: A-
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Il mercato obbligazionario: I‘ottica Absolute

L’offerta Julius Baer nella gestione del debito dei Paesi Emergenti)

*Emerging Bond Fund (EURO)
= Emerging Bond Fund (USD)
= Local Emerging Bond Fund (USD)

Julius Bar



Il mercato obbligazionario: I‘ottica Absolute

erging“ BF (EURO) |
- Start Oct 97

- P Morgan BVIBl GCl
(EUR)
- JD Bltikofer, BAM

26

Politica d‘investimento

Investito in obbligazioni dei Mercati Emergenti (Asia, Europa
dell’Est e America Latina) denominate in EUR o USD

- Gestione Attiva
- Processo d‘investimento fortemente disciplinato
- Obiettivo: ottenere un rendimento migliore del benchmark

Benchmark

ML Global EM Sov. Plus (EUR hedged)

Julius Bar



Il mercato obbligazionario: I‘ottica Absolute

Emerging BF (USD)
- Start Oct 97

- P Morgan BVIBl GCl
(USD)
- JD Bltikofer, BAM
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Politica d‘investimento

Investito in obbligazioni dei Mercati Emergenti (Asia, Europa
dell’Est e America Latina) denominate in USD

- Gestione Attiva
- Processo d‘investimento fortemente disciplinato
- Obiettivo: ottenere un rendimento migliore del benchmark

Benchmark

JP Morgan EMBI GCI (USD)

Julius Bar



Il mercato obbligazionario: I‘ottica Absolute

Local Emerging BF

- Start Apr 00

- P Morgan Emerging
Local Market Plus Index

- P. McNamara, BIM
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Politica d‘investimento

Investito in obbligazioni dei Mercati Emergenti (Asia, Europa
dell’'Est e America Latina) denominate in moneta locale

- Gestione Attiva
- Processo d‘investimento fortemente disciplinato
- Obiettivo: ottenere un rendimento migliore del benchmark

Benchmark

J.P. Morgan Emerging Local Markets

Julius Bar



Il mercato obbligazionario: I‘ottica Absolute

Local Emerging BF

- Start Apr 00

- P Morgan Emerging
Local Market Plus Index

- P. McNamara, BIM
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Politica d‘investimento

Investito in obbligazioni dei Mercati Emergenti (Asia, Europa
dell’'Est e America Latina) denominate in moneta locale

- Gestione Attiva
- Processo d‘investimento fortemente disciplinato
- Obiettivo: ottenere un rendimento migliore del benchmark

Benchmark

J.P. Morgan Emerging Local Markets

Julius Bar



Il mercato obbligazionario: I‘ottica Absolute

La nostra esperienza nella gestione EMD(II)
Rendimento assoluto negli ultimi 5 anni(sovrarendimento cumulato)

JB Emerging JB Emerging JB Local Emerging
Bond Fund EUR Bond Fund USD Bond Fund (USD)
vs. Merrill Lynch Global EM Sovereign+ vs. JPMorgan EMBI Global vs. JPMorgan ELMI+

cumulative gross excess return cumulative gross excess return cumulative gross excess return

40% - 40% - 40%

+ 38.5% + 30.9% +35.9%

35% A 35% A 35% A
30% A 30% - 30% A
25% A 25% A 25% A
20% 1 20% - 20% -

15% 1 15% A 15% -

10% - 10% - 10% -

5% - 5% A 5% A

0% . . . , , 0% A=WV : : : . 0% V’\. :

-5%, J -5% - -5% -

mar-00 mar-01 mar-02 mar-03 mar-04 mar-05 dic-99  dic-00 dic-01 dic-02 dic-03  dic-04 Mar-00 Mar-01 Mar-02 Mar-03 Mar-04 Mar-05

Tracking Error (3 Years): 5.2% Tracking Error (3 Years): 2.3% Tracking Error (3 Years): 5.5%
Volatility (3 Years): 12.1% Volatility (3 Years): 9.3% Volatility (3 Years): 9.3%
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Emerging Bond Fund (EURO)
Performance al 31 maggio, 2005
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Emerging Bond Fund (USD)
Performance al 31maggio, 2005
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Local Emerging Bond Fund
Performance al 31 maggio, 2005
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Il mercato obbligazionario: I‘ottica Absolute

2005: Julius Baer Emerging Bond Fund EUR #1 fund out of 47 over 1 year
2004: Julius Baer Emerging Bond Fund EUR #1 fund out of 41 over 1 year

2005: Julius Baer Emerging Bond Fund EUR #1 fund out of 41 over 1 year

2005: Julius Baer Emerging Bond Fund EUR #1 fund out of 31 over 1 year
2004: Julius Baer Emerging Bond Fund EUR #1 fund out of 26 over 1 year

2005: Julius Baer Emerging Bond Fund EUR #1 fund over 3 years
2003: Julius Baer Emerging Bond Fund USD #1 fund over 3 years

2003: Julius Baer Emerging Bond Fund USD #1 fund over 3 years

2001: Julius Baer Emerging Bond Fund USD #2 fund over 1 year

* %k %k k Kk

A N AN

PN an
AU AR AR AR AR
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Irue to you.



