Globalisierung 2.0

Warum man auch am Rentenmarkt global denken sollte

Yvette Klevan, Director

Portfolio Management Renten, New York
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Agenda

A. Erweiterte Moglichkeiten bei globalen Investments
B. Globales Fixed Income im stetigen Wandel

C. Der Charme der Diversifikation
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Warum in Global Fixed Income investieren?

Diversifiziertes Engagement in globale Rentenmarkte:

— Unterschiedliche Rentenmarkte ermoglichen den Zugang zu nicht
synchronisierten Wirtschafts- und Zinszyklen

— Eine transparente Berucksichtigung von Makrookonomie und Politik
steigern die Moglichkeit, werthaltige Investmentmoglichkeiten in kleineren
Markten zu erkennen und auszuschopfen.

Diversifiziertes Engagement in globale Kreditmarkte:

— Nicht-Staatspapiere haben einen Anteil von tiber 40% * des globalen
Rentenuniversums

— Rotation innerhalb unterschiedlicher Rentenpapiersektoren
— Ausnutzung von Fehlbewertungen von Kreditspreads, die zwischen
unterschiedlichen Landern/Wihrungen variieren.
Diversifiziertes Engagement in Wahrungen:

— Das Portfolio beriicksichtigt im Allgemeinen das Wahrungsexposure der
Benchmark. Das taktische Wahrungsoverlay basiert auf einem fundamental
und technisch gepriagten Ausblick.

*Quelle: Lehman Global Aggregate Bond Index
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Lazard ist bestrebt, aus
verschiedenen Zins-
und Wirtschaftszyklen
Kapital zu schlagen,
indem wir zwischen
verschiedenen
Rentenmaérkten
wechseln und uns
somit wichtige
Renditequellen zu
Nutzen machen.
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Jahresrenditen wichtiger globaler Rentenmairkte
(1992-2007)

In Landeswahrung

RANK 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

United United United United United United New United
Kingdom Italy Italy Sweden Italy Kingdom Kingdom Japan States Canada States Sweden Kingdom Zealand States
18.58% |} 28.75% | -0.91% @ 20.20% H 21.90% @ 14.76% 19.55% 4.83% 13.48% 7.50% 11.64% 8.47% 8.00% 4.02% 9.00%

United New New
Germany Kingdom Germany Canada Sweden ltaly Zealand Norway Australia Italy Australia Italy Zealand Canada Canada
13.03% j 22.00% @ -1.84% | 20.03% @ 18.25% | 13.82% W 14.23% 2.64% 13.39% 6.90% 9.55% 8.40% 7.25% 3.54% 5.02%

New New United United United
Sweden Sweden Japan Australia France Australia Sweden Zealand Zealand States Italy Canada France Canada States Kingdom
12.04% B 21.11% @ -2.67% 19.85% [ 11.94% Q§ 13.24% || 13.86% | -0.55% 11.64% 6.73% 9.49% 5.61% 7.48% 7.02% 3.12% 4.70%

United United United United New
France France States States Canada Canada France Kingdom Canada France Kingdom Sweden Norway Italy Australia Zealand
10.98% @ 20.88% Q@ -3.36% 18.30% j} 11.83% 9.73% 12.59% -1.20% 10.50% 5.72% 9.47% 4.86% 7.44% 5.97% 2.06% 3.91%

New
Japan Australia Zealand Australia Italy Canada Sweden Norway France France Germany Australia Sweden Australia
10.81% f 17.40% -3.63% 11.75% 12.19% -1.46% 9.63% 5.71% 9.31% 3.98% 7.34% 5.73% 0.81% 3.69%

New United New United
ltaly Canada Canada France Zealand Sweden Germany Germany Kingdom Germany Zealand ltaly Australia France Kingdom Norway
10.78% | 16.68% 4.50% 17.01% 9.05% 7.85% 10.94% §| -2.08% 8.99% 5.39% 9.06% 3.86% 7.26% 5.47% 0.50% 3.69%

United ew
Australia Germany Sweden Kingdom Norway Norway Australia Australia Germany Zealand Germany Germany Canada Germany Japan Japan
9.92% 14.32% -4.74% 16.50% 8.46% 7.24% 10.35% -2.45% 7.31% 4.57% 9.05% 3.78% 7.01% 5.38% 0.30% 2.64%

New United United United United
Canada Zealand France Germany Kingdom France States States France Australia Sweden Australia Kingdom Sweden Norway Germany
9.50% 14.09% -5.67% 16.27% 7.41% 7.15% 10.00% -2.45% 7.18% 4.03% 8.94% 2.65% 6.61% 5.22% -0.01% 1.99%

United New New
States Japan Australia Zealand Germany Zealand Canada
7.21% 14.04% || -6.47% Q| 13.55% 7.29% 6.69% 9.41%

United
Sweden ltaly Japan Norway States Germany Sweden
-2.51% 6.91% 3.35% 8.83% 2.27% . -0.36% 1.79%

United United United United United United
States Kingdom Japan Japan Japan Norway Italy Kingdom Canada Kingdom States States France France
10.69% -6.89% 13.29% 5.26% 6.60% 4.42% -2.59% 3.08% 8.03% 2.09% 3.53% 2.80% -0.44% 1.72%

United
States Germany Japan
2.73% 6.16% 0.50%

France Sweden Japan Japan Japan Japan Italy Italy
-2.95% 3.06% 3.19% -0.74% 1.26% 0.72% -0.65% 1.59%

Die Daten geben die Gesamtentwicklungen von 11 bedeutenden Callan Associates Inc. and the Callan Periodic Table of Investment Returns
Wahrungskomponenten des Citigroup World Government Bond Index
(WGBI) in Landeswahrung an. Der Index “Citigroup World Government
Bond Index unhedged” (WGBI unhedged) bertcksichtigt die weltweit
bedeutensten und liquidesten Staatsanleihenmérkte, zum aktuellen
Zeitpunkt 22 Markte weltweit.

Datenquelle: Citigroup

Ein Investment kann nicht als Direktinvestment in einen Index stattfinden.
Indizes sind nicht gemanagt und haben keine Gebuhren. Die dargestellten
Renditen stellen Vergangenheitswerte dar. Vergangenheitswerte sind keine
Garantie flr zukUnftige Ergebnisse.
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Global Fixed Income: Investmentchancen

10 Jahre, Stand: 30. Juni 2008
Annualisierter Ertrag vor Kosten ( in USD ) ggii. Risiko (Standardabweichung)

Annualisierter Return (%)

14 -
12 A
10 Global**
Hedge Fund @
Lazard Global Core Plus
8
[}
FOF Diversified*
6 Lehman U.S. Aggregate o Citi WGBI
Lehman Global
Lehman Global Aggregate
Aggregate Citi WGBI
MSCI World
2 S&P 500
0 T T T T . : i .
1] 2 4 6 8 10 12 14 16

Annualisierte Volatilitét (%)
* - HFRI FOF: Diversifizierter Index (Nach Kosten)

** - HFRX Global Hedge Fund Index (Nach Kosten)

Stand: 30. Juni 2008 Performanceergebnisse der Vergangenheit lassen keine Ruckschlisse auf
Quelle: Bloomberg, Lazard zukUnftige Ergebnisse zu.
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Lazard ist danach
bestrebt, seine
Rentenertrage in allen
Marktumfeldern durch
unterschiedliche
Investments in
globalen Renten- und
Kreditméarkten zu
steigern, falls
angemessen auch
unter in Kaufnahme
von Wahrungsrisiken.
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Global Fixed Income: Investmentchancen

5 Jahre, Stand: 30. Juni 2008
Annualisierter Ertrag vor Kosten ( in USD ) ggi. Risiko (Standardabweichung)

Annualisierter Return (%)
12 4

10 ® MSCI World
Lazard Global Core Plus
8 - [ J
FOF Diversified*
Lazard Global Core
[ J Citi WGBI
61 Lehman Global Agg @ S&P 500
Global Hedge Fund**
4
Lehman Global Agg Lehman U.S. Agg
(USD Hedged) Citi WGBI
(USD Hedged)
2
O T T T T T 1
(o] 2 4 6 8 10 12
Annualisierte Volatilitat (%)
* - HFRI FOF: Diversifizierter Index (Nach Kosten)
** - HFRX Global Hedge Fund Index (Nach Kosten)
Stand: 30. Juni 2008 Performanceergebnisse der Vergangenheit lassen keine Ruckschllsse auf

Quelle: Bloomberg, Lazard zukunftige Ergebnisse zu.
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Die Diversifikations-
vorteile eines globalen
Rentenportfolios
kénnen das
Gesamtrisiko/
Ertragsprofil eines
Portfolios verbessern.
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Global Fixed Income Korrelationsanalyse -

Diversifikationsvorteile

Korrelation im 5-Jahreszeitraum, Stand: 30. Juni 2008

Index Lazard Global Core Plus
Lehman Global Aggregate (USD Hedged) 0,64
Citi WGBI (USD Hedged) 0,60
Lehman US Aggregate 0,64
Lehman Global Aggregate 0,96
Citi WGBI 0,94
S&P 500 -0,01
MSCI World 0,12
HFRI FoF Diversified 0,11
HFRX Global Hedge Fund 0,09
* - HFRI FOF: Diversifizierter Index (Nach Kosten)
** - HFRX Global Hedge Fund Index (Nach Kosten)
Stand: 30. Juni 2008 Performanceergebnisse der Vergangenheit lassen keine Ruckschlisse auf

Quelle: Bloomberg, Lazard zukUnftige Ergebnisse zu.
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Das Universum
globaler
Rentenpapiere
entwickelt sich rasant
im Hinblick auf neue
Markte und Sektoren.

Viele kleinere
“Emerging Markets”-
Lander kdnnen
mittlerweile dank
besserer Fundamental-
daten und Bonitatsver-
besserung der breiteren
GFI-Benchmark
zugerechnet werden.
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Global Fixed Income: Anlageuniversum im Vergleich

Liander-Breakdown

Market Value # of Issues
%MV (Trilions)
pEELE 39.6 WGBI ‘ 1.7 708
35 - 30.1 296 Lehman Global Agg 26.6 12,233
30 -
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Government Mortgages/ w7 0.4%
100% Other
19.8%
Treasury
48.8%
Corporate
16.3%
Agency/
Gov't
Related
13.4%

Citigroup WGBI

Seit 2006 neu hinzugekommene Lander: Korea, Taiwan,
Malaysia
Stand: 30. September 2008

Quelle: Lehman Global Aggregate Bond Index, Citigroup World Government
Bond Index

Lehman Global Aggregate
Neu seit 2005 hinzugefugte Lander:
Korea, Slidafrika, Polen, Singapur, Mexiko,
Ungarn, Tschechien, Slovakei, Chile, Taiwan, Malaysia, Brazilien
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Unser
Investmentfokus gilt
diversifizierten
Strategien Uber alle
globalen Méarkte
hinweg mit dem Ziel
gunstiger Risiko-/
Ertrags-Kennziffern.
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Verschiedene Quellen des Mehrwerts

Landerallokation

/

N

Zinskurvenpositionierung

Duration

Sektoranalyse

Auswahl von Wertpapieren

N

y/

Wahrungsengagement

> Zinssatze/
Makro

Kreditmarkte

Wahrungen

CJ LAZARD



Globale Renten-
strategien
versuchen,
asynchrone
Wirtschafts- und
Zinszyklen zu
identifizieren und
auszunutzen.
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Das globale Tempo geldmarktpolitischer

Zyklen

Rates in %
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Offizielle Zentralbankzinsen

Per 29. Oktober 2008
Quelle: Bloomberg
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Wir sind davon
Uberzeugt, dass von
landerallokationen,
Zinskurvenpositio-
nierung und
Durationssteuerung
auf globaler Ebene
erheblich profitiert
werden kann.
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Globale Zinsertragskurven ausgewihlter Markte

Yield (%)
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Vergleich der Fiskalpolitik
Offentliche Staatsverschuldung ggii. Budgetiiberschuss/-Defizit
Budget Balance
as % of GDP
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Quelle: CIA World Factbook 2007, Standard Bank, Credit Suisse, CLSA, Worldbank Group
,,,,,,,,,,,,,,,, Stand: 31. Dezember 2006
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Taktischer Ansatz
beim Kredit-
engagement als
Mehrwert.
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Historische Kreditzyklen
High Yield and Investment Grade Corporate Index Spreads

goil. Treasury Index
Spread vs
Tsy (bps)
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Annualisierte Ertrage
1989 [ 1990[ 1991 (1992119931994 ] 1995|1996 1997 [ 1998 [ 1999 [ 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 [ 2007 [Sep-08

US High Yield 19.91

Grade Corps

US Treasury

Stand: 30. September 2008, Quelle: Merrill Lynch/Bloomberg; High yield reprasentiert durch Merrill Lynch US High Yield Cash Pay Index;
Investment Grade Corporate reprasentiert durch Merrill Lynch US Corporate Master; US Treasury reprasentiert durch Merrill Lynch US Treasury Master

Die Performancedaten geben Vergangenheitswerte an. Vergangenheitswerte sind kein verlasslicher Indikator fur zukUnftige Entwicklungen. Indizes sind
ungemanagt. Die Renditezahlen sind jeweils Angaben vor Kosten. Investoren kénnen nicht direkt in Indizes investieren.
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Ausgewaidhlte Rentenindizes

YTD Performance per 30. September und 28. Oktober (auf USD-Basis)

Die im Oktober zu Retum (%)
beobachtenden 50 - 3.2
Finanzmarktturbulenze
n und Panikverkaufe 0.6 0.4
erdffnen in vielen 0.0 7 B
Bereichen des -1.5
Rentenmarktes neue -5.0 43
interessante Chancen. -5.3
-10.0 - -8.4
-10.6
-15.0
-14.8
-20.0 |
-25.0
-25.9 6.5
-30.0
7777777777777777 l Lehman US Lehman Global ELMI+ ML US Corporate EMBI Global ML High Yield
Y 4 ‘ Aggregate Aggregate Master Diversified Cash Pay

* - @ YTD 9/30/08 @ YTD 10/28/08

Die gezeigte Performance ist vergangene Performance und garantiert keine zukunftigen Ertrage
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Verdnderung der Geldmarktpolitik haben

Die Richtung der USD Index Geldmarktpolitik: (FED-
.. . Haupthandelspartner)
Wahrungsentwicklung (bXY)
kann entscheidend 130 T Verachhriuna 738
. erscharrtung der
durch Unterschiede Geldmarktpolitik durch die 13
der Wachstums- und 120 | Fed
Zinsrate beeinflusst 125
werden.
110 - 192
+ 1.5
100 - ockerung der
Geldmarktpolitik +1
durch die Fed
+ 0.5
90 Lockerung der
Geldmarkipolitik durei
w die Fed
80 -
7777777777777777 70 +
V4 4 60 : : : : : * : : : : : : : -2
-1 8 $ 5 % % 8 3 § 8 3 8 & 5 8
c c c c c c c c c c c c c c
v Y 3 5 g 5 g 5 L L 5 3 L 5 L L
N DXY Index
FED-Major Trading Partners Interest Rate Differential
4 4
- Per 30. Oktober 2008; Quelle: Bloomberg
Interest rate differential calculated by subtracting weight average interest rate of major trading partners from Fed
Funds rate. Weighted average is calculating using weights from the USD index (DXY)
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Wahrend die Volatilitat
in den Monaten
September und
Oktober
Hochststande
erreichte, traf der
Héhepunkt der
Nachfrage nach USD
(gegeniber Euro)
zeitlich mit hdheren
Levels des 3-Monats-
Libor und TED
Spreads zusammen.

K| 4
\J \
4 »
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Beobachtung der Marktliquiditit

Pyl

HNVIX -- CBOE SPX VOLATILITPxI USDI EUUS USD-EUR X-RATE
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Per 30. Oktober 2008
Quelle: Bloomberg
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Ein Vergleich
zwischen dem auf
USD 3 Billionen
geschatzten taglichen
globalen Volumen von
Fremdwé&hrungs-
geschéaften mit Aktien-
bzw. Rentenmarki-
volumia, lasst Letztere
mitunter zwergenhaft
aussehen.
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Marktbewegungen stechen Fundamentaldaten
aus

Beispiel: Australien - starke Korrelationen zwischen AUD Kassamarkt,
2-jahrigen Staatsanleihen, Rentenrenditen, taggleichen AUD Future-
Positionen und dem CRB Rohstoff Index

g AUD  AUSTRALIAN DOLLAR SPEx1 . Australia Govt 2 Year Px1
CRZB -- RJ}’CRB INDE}( FUT le UsD

B8 .ADLRG -- Aussie Large Sprl
' N 1/ 1/08R10/30/08

2008 Jdan 2008 Feb

Per 30. Oktober 2008
Quelle: Bloomberg
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Fazit

e Die vorherrschende Affinitdt zu einem regionalen Investmentfokus
seitens der Investoren in Kernmarkten wie Nordamerika und
Europa geht zunehmend verloren.

e Wir sind der Meinung, dass ein Top-Down getriebener “best of
global”-Ansatz einen hoheren Wert generieren kann als einer, der
darauf beruht, lediglich regional und sektoral bedingte Strategien
miteinander zu kombinieren.

e Wir glauben, dass ein flexibles, zwangloses Investmentuniversum
der Schlissel zur Nutzung globaler Chancen ist.
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Disclaimer

Diese Prasentation wurde von Lazard Asset Management (Deutschland) GmbH, Frankfurt am Main (im
folgenden ,,LAM®) erstellt und herausgegeben. Sie ist ausschliefSlich zur Weitergabe an institutionelle
Anleger, nicht jedoch an Privatanleger bestimmt.

Der Prisentation liegen Daten bzw. Informationen zu Grunde, welche LAM fiir verlisslich halt. Fur die
Richtigkeit bzw. Genauigkeit der Daten tibernimmt LAM jedoch keine Gewihr. Die Prisentation ist
weder ein Angebot, noch eine Aufforderung, noch eine Empfehlung zum Kauf oder Verkauf von
Wertpapieren, Derivaten, etc. und sollte weder in ihrer Gesamtheit noch in Ausziigen als
Informationsgrundlage in Verbindung mit einem Vertragsabschluss verwendet werden. Sie dient
ausschlieSlich der unverbindlichen Information. Die Geeignetheit in der Prasentation genannter Produkte
muss jeder Anleger auf Basis eigener Analysen gegebenenfalls unter Hinzuziehung qualifizierter Berater
klaren. Die hierin enthaltenen Einschitzungen entsprechen unserer bestmoglichen Beurteilung zum
jeweiligen Zeitpunkt, konnen sich jedoch ohne Vorankiindigung und ohne Mitteilung dandern.

Angaben zu vergangener Wertentwicklung erlauben keine Prognose fiir die zukiinftige Wertentwicklung.
Statistische Angaben haben nur fir den jeweils genannten Zeitraum Aussagekraft; eine Projektion auf
andere kiinftige oder vergangene Zeitraume ist nicht zulassig.

Diese Prasentation oder Teile von ihr diirfen ohne Erlaubnis von LAM weder reproduziert, noch
weitergegeben werden. LAM ist in keiner Hinsicht dafiir verantwortlich, dass Dritte eine Weitergabe
vornehmen oder veranlassen.

Stand: Januar 2008
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