24/01/2011 — SYNTHESE DE MARCHE — OBLIGATIONS A HAUT RENDEMENT

Performances et spreads

Les spreads se sont contractés de 8bps cette semaine et de 26bps depuis le début de I'année alors que
les taux d'Etat a 10 ans aux Etats-Unis sont passés de 3.30% a 3.43%. Les spreads sont maintenant tres
légerement en dessous de leur moyenne long terme.
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Nous écrirons, au début du mois de février 2011, une note spécifique sur les fonds Muzinich mais vous
trouverez d’ores et déja ci-dessous les principales caractéristiques au 20 janvier 2011. Les spreads des
fonds sont moins élevés que ceux des indices larges US car nous nous concentrons principalement sur la
captation du coupon pour la plupart des solutions d'investissement que nous proposons.

Platform: Enhancedyield | ShortDurationHY | Americayield | Transatlanticyield | Europeyield
Wgtd-Avg STW 281 460 465 475 489
Wgtd-Avg YTW 3.95 5.24 6.59 6.70 6.91
Wgtd-Avg YTM 4.44 6.61 7.11 7.14 7.56
Wgtd-Avg Rating (Ex

Cash) BBB- B+ B+ B+ B+
Wgtd-Avg DTW 1.65 1.40 4.01 3.92 3.33
Wgtd-Avg Price 104.03 106.61 106.57 106.75 104.22
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Les performances sont en général trés bonnes au mois de janvier (voir note précédente).

Depuis le début du mois, l'indice large a enregistré une performance de 1.53% (1.28% brute pour
Americayield, 1.66% pour Transatlanticyield, 2.41% pour Europeyield, 1.01% pour
ShortDurationHighYield et 0.53% pour Enhancedyield) - les performances sont données dans la devise
de référence du fonds.

The high-yield bond and loan markets are off to another strong start

First 3 weeks Next 3 weeks First 3 weeks
Assets Dec-08 of 2010 of 2010 Dec-10 of 2011
High-Yield Bonds 103% 2.04% -2.23% 1.89% 153%
Leveraged Loans 2045 2103% 0. 20 1.24% 1.50%
Investment Grade Bords  -0.52% 21090 D.71% 87% 345
Emerging Market Bonds (32% 0.87% D42% -0.33% L.07%
10-Year Treasury -4 8% 0.02% -0 580 -4 (2% -1.15%
Dow Jones Industialz (:95% {i27% -2 241% 5.33% 2.25%
S&P 500 1.93% 021% -3. 25, f.680% 1.89%
Russel 2000 &.05% 0.51% -3.575% 7945 -0 68%
By Rating
BB-rated bonds 235 1.32% -1.54% 1.12% 1.20%
B-rated konds 2.26% 1.4%% -1:96% 2.13% 1.69%
CCC-rated bonds 4 59% 3.66% -4.07% J 845 211%

Scurces: J 2 Momgan; S&PLCD.

Le tableau ci-dessous montre les attentes de performances et celles réalisées du Crédit Suisse pour la
classe d'actif.

Exhibit 1.

Historical and Projected Performance of Asset Classes
Performance Projected 2010 Actual Projected 2011 Projected 2011

Annual Total Return as of Dec 2009 2010

US Hgh Yield Bonds 0% to 14% 14.42% 8%t 11% 0-75 bps
US Leveraged Loans T% to 10% 0.97% 5% toB% 95 - 195 bps
W. European High Yied (Hedged in €) 1% to 15% 14.63% T% to 10% 0 -60 bps
W. European Lev. Loans {Hedged in €) 5% to 9% 8.95% 6% to 9% 95 - 100 bps

Sourca: Cradi Susss

Nous sommes plus conservateurs dans nos attentes en 2011 que nous l'avions été en 2010. En 2010,
nous nous attendions a une performance, sauf choc externe de 7 a 11% et nos fonds ont enregistré une
performance brute largement supérieure (13.28% pour Americayield, 14.64% pour Transatlanticyield,
16.83% pour Europeyield et 7.23% pour notre fonds mixte IG/HY a duration courte Enhancedyield).

Pour 2011, nous nous attendons a une performance de 5 a 10% pour nos fonds classiques et de 2 a 7%
pour nos fonds a duration courte.

L'effet de la hausse des taux attendue devrait étre compensé par une baisse de spreads.
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Informations économiques

Les nouvelles économiques ont plut6t été bonnes aux Etats-Unis la semaine derniére.

La croissance est la méme si elle n'atteint pas le niveau habituel qui suit une récession.

La croissance est également présente en Europe méme si plus faible.

Le point important est bien entendu le poids de la dette d'Etat dans pratiquement tous les pays
européens et aux Etats-Unis et celui de la dette privée dans beaucoup d'Etats. Il est intéressant de noter
gu'aprés une baisse de I'endettement privé depuis 7 trimestres consécutifs aux Etats-Unis, celui-ci
pourrait augmenter prochainement. L'endettement étatique reste quant a lui, tres lourd et en
progression (voir deuxiéme tableau).

Les éléments déflationnistes (chdmage, faible utilisation des moyens de production...) sont la mais
d'autres éléments sont inflationnistes (création monétaire en Occident, hausse des matieres premieres,
hausse des colts salariaux dans certains pays émergents, crédit débridé dans certains pays
émergents...). On constate, par ailleurs, une augmentation légere des prévisions d'inflation.

Exhibit 5.
Estimated Global GDP Figures and Other Key Estimates (As of Jan 14, 2011)
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Exhibit &.
Credit Recovery (Net borrowing, $bn, SAAR, includes the financial sector)
6000 -
5000 4 CPrivate Sector

4000 1 EEPublic Sector ) .
3000 - An I s a3
2000 '
1000 1
{| n
1000 -
-2000 -
-3000 -
4000 -

Het bommowing, Sbon, SAAR

el e e 2« Sl e e e I« v Sl e 2l e e
FE N ST

YO
Sawrca: Cradil Sussa, Fadaml Rasares

3/10



‘ Défauts

Les taux de défaut ont fortement chuté en 2010 et devraient rester bas en 2011 (voir le troisieme

tableau).

Exhibit 363.

High Yield Default Rates with and without Distressed Exchanges: 1999 - 2010
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Bourca: Cradil Suissa

Les spreads sont encore a un niveau élevé par rapport au taux de défaut actuel. (Voir tableau ci-

dessous).

Exhibit 372.
High Yield Default Rate vs. Spread to Worst: 1986 -2010
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Exhibit 2.
Historical and Projected Default Rates: Credit Suisse and Moody's

Projectad 2011

as of Dac 2010
Credit Susse US Hgh Yield Detaudt Rate H.36% 0-15% 1.51% 1-3%
Credit Susse US Leveraged Loan Detault Rate 9.08% 1-3% 252% 2-4%
Credit Sussse Western Europsan HY Defaut Rate 6.56% 1% 103% 1-3%
Credt Susse Westemn Buropsan LL Defaut Rate 5.7 % 5% 4590% 3-6%
Moody's Speculative-Grade Comp Global Defaut Rabe’ 1250% 24% 330% 1.8%
Moody's Speoulative-Grade Corp US Detault Rate” 13.20% 2T 350% 2.2%
Moody's Speoulatve-Grade Corp Euwr Default Rak” 10.20% 1.4% 180% 1.2%

" by i oer caunt.

Sourca: Cradi Bussa, Moady's

Le tableau ci-dessous montre I'historique des taux de défaut en Europe. Les chiffres des années 2001 et
2002 sont particulierement élevés car 50% du marché était dominé par les émissions média/télécom qui
ont été fortement affectées par la crise 2001/2002. Le marché est maintenant trés diversifié en Europe.

Exhibit 460.
Annual Western European High Yield Default Rates: 1998 — 2010
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Une des raisons des bonnes perspectives de la classe d'actif malgré les excellentes années 2009 et 2010
est la baisse réguliére des leviers financiers dans les sociétés notées en dessous de BBB-.
D'une maniére générale, I'entreprise est le seul agent économique a s'étre désendetté pendant la crise.
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Exhibit 9.

HY Corporate Leverage
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Cette bonne santé des entreprises se reflete dans le ratio relevement de note/abaissement de note
depuis plus d'un an méme si ce ratio devrait maintenant se stabiliser.

Agencies have begun to upgrade once more
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Les émissions ont atteint un niveau record en 2010 avec $302 milliards donc plus de $60 millions sur le
marché européen (voir le deuxieme tableau).

Les émissions sont attendues a un niveau similaire pour 2011.

Le refinancement restera la cause principale des émissions méme si sa proportion, qui était autour de
70% en 2009 et 2010, aura tendance a légérement diminuer.
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L'Europe va continuer a bénéficier de la désintermédiation et du fait que les banques vont poursuivre la
diminution de leur bilan.

European HY bond issuance (€ bn)
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Source: Barclays Capital

... Et I'encours du marché européen va continuer de progresser.
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Exhibit 164.

Western European High Yield Market Size
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Source: Credit Suisse

Le volume des émissions venant a échéance va croitre ces prochaines années et certaines réalisées en
2006 et début 2007, avec un levier difficilement soutenable aujourd'hui, vont venir a échéance a partir
de 2013. Les sociétés qui en avaient la possibilité se sont déja refinancées mais les autres auront
quelquefois des difficultés. Le volume des crédits a refinancer qui se traitent a un prix inférieur a 90 est
finalement modeste. Il faudrait également rajouter le volume de loans qui ne sont pas visibles sur le
tableau ci-dessous, dont une partie sera refinancée en obligations.
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Exhibit 374.

High Yield Bonds Maturing by Year (Par Amount): as of 2010
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Sourca: Cradil Suissa

La semaine derniére, il y a eu 13 émissions aux Etats-Unis pour $4.3 milliards. Muzinich & Co. a participé

a Florida, CCO et Inergy.

US dollar high-yield new issues

13 issues totaling 54.26 billion

|ssuance
Date lasuer Amt. Security Coupon  Maturity Yield  Spread Rating Sector Use of Proceeds
20-Jar-11 Phibro Animal (add-on) $25.0 Sehte  9.250 -Jul-18 8892 B0%hp  BIE- Chemicals Refinancing
H-Jar-11 American Airlines PT Trust $1938  PTCets 7000 3-Jan18 7000  49bp BYBB+  Transporiation General Corp.
2-Jar-11 Speedway MotorSport $1500 Sehie 6750 1-Feb-1% 6790 35%p BaZBE  Gaming/Leisure Refinancing
20-Jan-11  Constellation Enterprise $1300 Sr3ecMts (1:01052%  1-Feb-16 11000 39%p B2E Cable and Satellitz Refinancing
20-Jar-11 Floridz East Cost $4750 Sr3echtz (18125 1-Feb-17 8125 58%p B3R Transportation Refinancing
1%-Jan-11  CCO Holdings (add-on) £300.0 Sents 7000 15dan1% 7082 415kp  B2B-+ Cable and Satellite Refinancing
19-Jan-11  Inargy LP $7500 Srhie 687D 1-Aug-2l 687D 354bp BalBe  Erergy Refinancing
1%-Jan-11  Targa Resources Partners $3250 SeMts 6875 1Feb21 6875 355kp B1B- Ensrgy Refinancing
19-Jan-11  West China Cement £4000 Sehie 7500 25-Jan-16 7500 528bp BadBB-  Housing General Corp.
18-Jan-11  Empire Today 1500 SrSecMts 1375 T-Feb-17 11625 805bp MNRAMR  Consumer Products Refinancing
18-Jan-11  Crown America $7000 Srhte 6250 1-Feb-21 6250 28%p Ba¥BB-  Paperand Packagng  Refinancing
14-Jan-11  Petrohawk Energy (add-on) $4000 Sehis 7250 15-Awg-8 6837 420bp  BIE- Ensrgy Refinancing
14-Jan-11  Hopzon Development $3000 Sehte 11750 N-Jan-16 11750 983p  B2B Haousing General Corp.
En Europe, Muzinich & Co. a participé a Agrokor et LABCO.
lasuance
Data la3uer Ami.  Securty Coupon  Maturity Yield  Spread Rating  Seotor Use of proceads
2[-Jan-11 UPCE Firarce E75000  SeSecMls  63A -2 63 e NRNRE  Finaeca Refmanzing
18-Jan-11 Agrokor (add-on) €15000  SeMts 000 VDecd® 804 GBBep B2 Resail Refnaning
14-Jan-11 LABCO SAS €30000 Sr3echis(isl) 850  1%Jan18 850 G3Bep BAB+  Healthcare Refharzing
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‘ Conclusion :

Les années 2009 et 2010 ont été exceptionnelles. Le gain en capital (surtout en 2009) a été tres élevé.

La peur considérable pour ne pas dire la panique qu'a causé la crise financiere a poussé les prix tres bas
+/- 60, les spreads se sont donc écartés violemment (>1.800bps fin 2008) anticipant des taux de défaut
de l'ordre de 20%...qui ne se sont jamais matérialisés.

Si une obligation ne fait pas défaut, son prix revient mécaniquement a 100, ce qui explique en grande
partie la performance exceptionnelle de 2009 et en partie celle de 2010.

Les entreprises sont dans une bonne santé financiére mais sont dépendantes de |'état de santé des Etats
et des ménages qui conditionnent en bonne partie le niveau de la croissance.

Tant que celle-ci reste positive et que les facteurs inflationnistes I'emportent sur les facteurs
déflationnistes, la classe d'actif devrait apporter, sauf choc externe, une performance satisfaisante.

e La croissance économique est positive aux Etats-Unis et dans une moindre mesure en Europe,
méme si elle devrait étre plus forte apres I'ampleur de la récession

e Les entreprises sont dans une bonne santé financiere

e La duration de la classe d'actif est relativement faible (4 ans), ce qui donne une bonne
protection contre une hausse possible des taux

* Une inflation modérée est en principe positive pour la classe d'actif car elle permet a la société
de rembourser sa dette a un moindre co(t et lui donne un meilleur pricing power

* Le niveau des spreads ne reflete pas le niveau des taux de défaut actuel

Nous somme donc confiants quant a une performance autour du coupon que devrait apporter la classe
d’actif (5 a 10% pour nos fonds classiques et entre 2 et 7% pour nos fonds a duration courte) sauf choc
externe. Depuis de nombreuses années, nous pensons que le haut du "High Yield" devrait étre abordé
comme une allocation stratégique par les investisseurs. Nous conseillons d'investir régulierement pour
lisser les performances méme si la volatilité est historiquement presque deux fois inférieure a celle des
actions.

Rédigée par Eric PICTET, Directeur du bureau de Paris de MUZINICH &CO.

Avertissement :
Le présent document est un document a caractére purement informatif, et ne saurait étre considéré comme du conseil juridique ou fiscal ou

comme une offre d'achat d'actions ou une sollicitation pour I'acquisition d'actions de la SICAV de droit irlandais Muzinich Funds (la « SICAV»).
Rien dans le présent document ne doit étre interprété comme du conseil en investissement. Le cours des actions de la SICAV, ainsi que les
revenus afférents, peuvent fluctuer a la hausse comme a la baisse, et il est possible que les investisseurs ne puissent pas récupérer l'intégralité
des montants investis. Les performances passées ne constituent pas un indicateur ou une garantie des performances futures.
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