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Wertentwicklung

Im ersten Quartal 2011 gab der Sparinvest Global Value
1,83% nach. Belastet wurde der Fonds durch den hefti-
gen Einbruch der Aktienmérkte aus dem Mérz, in dessen
Verlauf der Fonds 4,43% verlor. Diese Kursverluste waren
in erster Linie auf die tragischen Ereignisse in Japan sowie
die politischen Unruhen im Mittleren Osten zuriickzufiih-
ren. Der breite Aktienmarkt — den der MSCl World-Index
widerspiegelt — biiRte im ersten Quartal dieses Jahres
0,93% ein. Somit blieb der Sparinvest Global Value etwa
1% hinter dem breiten Markt zuriick.

Interessant dabei ist, dass sich Value-Titel (auf Basis des
MSCI World Value-Index, der 0,12% zulegte) im ersten
Quartal besser entwickelt haben als Wachstumswerte
(gemessen am MSCl World Growth-Index, der 1,96%
abgab). Im Gegensatz dazu tendierten Value-Aktien 2010
vergleichsweise unterdurchschnittlich, obwohl unsere
Value-Fonds stark tberdurchschnittliche Ergebnisse vor-
gelegen konnten. Dieses Thema haben wir aber bereits
in friheren ,Informationen fiir Anleger” erértert.

Sparinvest Global Value -1,83 26,36
MSCI World-Index -0,93 19,53
MSCI World Value-Index 0,12 16,59
MSCI World Growth-Index -1,96 22,46
MSCI World Small Cap-Index 0,42 34,89

Der MSCI World-Index, MSCI World Value-Index, MSCI World Growth und
MSCI World Small Cap-Index beinhalten eine breit gestreute Auswahl an
Unternehmen weltweit. Alle Berechnungen sind in EUR.

Die Hauptursache fiir die hohen Wertentwicklungsverluste
war natirlich die starke Ausrichtung des Fonds auf
japanische Aktien, von denen viele in den ersten Tagen
nach dem tragischen Erdbeben und dem darauffolgen-
den Tsunami massiv nachgegeben haben. Der breite
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japanische Markt sowie unsere Engagements dort erhol-
ten sich in den letzten 14 Tagen des Monats dann aber
wieder kraftig. Im Quartalsverlauf biiBte der MSCI Japan-
Index 10% ein, und die Tendenz unserer japanischen
Positionen entsprach im Wesentlichen der dieses Index.

In unseren aktuellen ,Informationen fiir Anleger” sprechen
wir die diversen Krisen, die in den letzten Jahren weltweit
zu beobachten waren, an. Deshalb gehen wir natiirlich
auch detaillierter auf die Situation in Japan ein. Wir méchten
jedoch betonen, dass es fiir uns als langfristig agierende
Investoren entscheidend ist, méglichst nicht in Panik zu
verfallen, Ruhe zu bewahren und sich weiter auf Fakten
sowie die fundamentale Analyse unserer Investments
zu konzentrieren. Wir beobachten unsere Positionen
in Japan derzeit mit groBter Aufmerksamkeit, und sind
zuversichtlich, dass die Investmentargumente nach wie
vor fiir diese Titel sprechen. So verfiigen diese Aktien
aufgrund ihres derzeit giinstigen Bewertungsniveaus tiber
ein sehr hohes Potenzial.

In Europa stellen wir derweil auf regionaler Ebene
betrachtliche Wertentwicklungsunterschiede fest. So
verzeichneten die stideuropdischen Bérsenplatze, an
denen wir vergleichsweise gering gewichtet sind, nach
einem schwachen Jahr 2010 zuletzt eine moderate
Erholungstendenz. In Deutschland, wo wir sehr stark
vertreten sind, tendierten unsere Positionen fester als
der breite Markt, wéhrend sich unsere Engagements in
GroBbritannien unterdurchschnittlich entwickelten.

Gleichzeitig steigt unsere Gewichtung in Nordamerika
weiter an und liegt inzwischen bei fast 15%. Der
Hauptgrund ist die zuletzt sehr gute absolute und
relative Wertentwicklung. Ein gutes Beispiel dafiir ist der
US-Einzelhdndler Cabela’s, aus dem wir uns im Januar
nach einer Haltedauer von lediglich sieben Monaten
zuriickgezogen haben. Wir werden nachfolgend auf
diesen Verkauf noch detaillierter eingehen.

Es ist vermutlich keine groBe Uberraschung, dass sich
der Energiesektor auf Branchenebene am besten entwi-
ckelt hat. Dariiber hinaus tendierten unsere Positionen
sogar noch wesentlich fester als die Branche insgesamt.
Zeitgleich gaben die von uns gehaltenen Konsumgiitertitel
deutlich nach, was hauptséachlich unseren Engagements
in Japan geschuldet war.

Unabhéngig von den auBergewdhnlichen Ereignissen
kdnnen wir in diesem Quartal aber weder mit den
absoluten noch mit den relativen Ergebnissen zufrieden
sein. Allerdings stellen wir bei den zugrunde liegenden
Fundamentaldaten unserer Positionen viel versprechende
Anzeichen fiir eine anhaltende Erholungstendenz nach
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der globalen Finanzkrise fest. So sind die inneren Werte
dieser Unternehmen robust. Wir konzentrieren uns
langfristig auch weiterhin auf die Generierung solider
absoluter Ertrage und sind davon iiberzeugt, dass unser
Portfolio auch zukiinftig ein hohes Aufwartspotenzial
bietet.

Portfoliostruktur

Zum Quartalsende betrug der Kassebestand 4,5% des
verwalteten Vermogens. Der Fonds war in 100 Einzeltiteln
investiert, und unsere 10 gréBRten Positionen reprdsentier-
ten 28,96% des Fondsvolumens insgesamt.

Seit der letzten Ausgabe des Fonds-Updates haben wir
ein neues Investment getdtigt. So haben wir uns im
japanischen Hersteller von Musikinstrumenten Yamaha
engagiert.

Im Rahmen eines allgemeinen Rebalancing des Portfolios
haben wir ferner in einigen bereits bestehenden
Positionen zugekauft, wahrend wir die Gewichtungen in
anderen Titeln reduziert haben. Dariiber hinaus haben
wir uns aus der Aktie Cabela’s zuriickgezogen, worauf
wir nachfolgend noch detaillierter eingehen.

Weitere Fondsinformationen wie die vollstdndige
Portfoliostruktur, die Wertentwicklung sowie die
Branchen- und Landergewichtungen finden Sie im aktu-
ellen Factsheet des Fonds am Ende dieses Dokuments
oder auf unserer Internetseite.

Portfoliobewertung

Die 2010 sehr gute Wertentwicklung des Fonds war
auf eine Vielzahl von Faktoren zuriickzufiihren. Als
Fondsmanager ist das betrachtliche Potenzial, das wir
bei den zukiinftigen Ertrdgen sehen, fiir uns jedoch am
erfreulichsten. Gleichzeitig sind die Bewertungen weiter-
hin attraktiv.

Als ungefdhren Anhaltspunkt fiir das Bewertungsniveau
unseres Fonds bilden wir aus den einzelnen Positionen
ein einziges, fiktives Unternehmen. Diese Firma wiirde zu
einem Kurs-Buchwert-Verhdltnis von derzeit lediglich 1,04
gehandelt, wahrend das Kurs-Buchwert-Verhdltnis des
MSCI World-Index aktuell 2,17 betragt. Die durchschnitt-
liche Bilanz wére mit einer Nettoverschuldungsquote im
Verhaltnis zum Eigenkapital von lediglich 23% solide,
wahrend der MSCI World-Index momentan einen
Nettoverschuldungsgrad von 46% aufweist. Gleichzeitig
lage das Verhdltnis immaterielle Vermdgenswerte/
Eigenkapital bei lediglich 17% (gegeniiber 52% beim
Index).



Das Portfolio verfiigt ferner iber einen ausgepragten
operativen Hebel, und die gewinnbasierten Kennzahlen
sprechen fiir den bereits oben erwdhnten Anstieg der
Nettogewinne. Das Kurs-Gewinn-Verhdltnis liegt auf Basis
der Zahlen fiir das letzte Fiskaljahr bei 16,1, auf Grundlage
der von Bloomberg fir 2011 und 2012 erwarteten
Gewinne betrdgt es jedoch lediglich 12,9 bzw. 10,8. Im
Vergleich dazu liegt das Kurs-Gewinn-Verhaltnis des MSCI
World-Index bei 11,9. Derweil betrdagt das Verhaltnis EV/
EBITDA, ein aussagekraftiger Indikator fiir den Preis eines
Unternehmens im Vergleich zu seiner reinen Ertragskraft,
auf Grundlage der Schatzungen von Bloomberg fiir das
Jahr 2012 lediglich 4,8. Demgegeniiber notiert der MSCI
World-Index diesbeziiglich bei 6,5.

Beim Sparinvest Global Value handelt es sich um ein
Portfolio aus deutlich unterbewerteten Unternehmen,
deren Vermogenswerte solide abgesichert sind und die
langfristig eine robuste Ertragskraft aufweisen. Wir sind
zuversichtlich, dass dieses Portfolio auch in den nachsten
Jahren hohe Investmentertrége generieren wird.

Einzelpositionen

Cabela’s

Kursziel erreicht

Cabela’s ist ein US-Einzelhandler, dessen Firmenzentrale
zwar in Nebraska liegt, der aber in ganz Nordamerika
Filialen betreibt. Das Unternehmen verkauft Outdoor-
Ausriistung und -Bekleidung fiir Freizeitaktivitaten wie
Jagen, Angeln und Camping. In den Filialen, die selbst
schon als Kundenmagnet konzipiert wurden, werden eine
vielseitige Verkaufsberatung und personliche Gesprache
angeboten, um Kunden anzuziehen. Cabela’s hat auBBer-
dem einen erfolgreichen Direktvertrieb aufgebaut und
bietet seine Produkte sowohl mittels Katalogen als auch
im Internet an. Mittlerweile generiert das Unternehmen
bereits etwa die Hélfte seiner Einnahmen tiber diese
Vertriebskanale. Dariiber hinaus betreibt die Firma auch
eine Kreditkartensparte mit inzwischen mehr als 1 Million
Karteninhabern.

Wir haben im Juli 2010 in Cabela’s investiert. Obwohl
natirlich auch die Firma Cabela’s die Auswirkungen der
Finanzkrise zu spiiren bekam, erwiesen sich die Gewinne
des Unternehmens als recht robust, so dass wir die
grundlegende Ertragskraft seines erfolgreichen Filialnetzes
sowie seines Markenimages sehr zuversichtlich beurteil-
ten. Gleichzeitig hatten einige seiner Mitbewerber wegen
schwacher Bilanzen mit einigen Problemen zu kdmpfen,
wahrend sich Cabela’s dank seiner Finanzstarke in einer
sehr guten Wettbewerbsposition befand. AuRerdem
hat uns die konservativ gemanagte Kreditkartensparte
der Firma beeindruckt: Die Karteninhaber von Cabela’s
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verfiigen uber eine besonders hohe Bonitét, so dass die
Ausfallraten wahrend der Finanzkrise deutlich unter dem
blichen Niveau lagen.

Das Unternehmen war beim Kauf ferner giinstig bewertet
und wurde zu einem Buchwert von etwa 1 sowie zu
einem Kurs-Gewinn-Verhaltnis von rund 10 gehandelt.
Angesichts der Vermogenswerte und der Gewinne bot
dieser Titel unserer Meinung nach eine Maéglichkeit,
glinstig in Qualitdt zu investieren. Nach unserem Kauf
stieg der Aktienkurs stetig an, bis er schlieBlich dem von
uns erwarteten inneren Wert entsprach. Vielleicht zeigt
Cabela’s auch, dass es bei Investments nicht immer ein-
deutige Katalysatoren gibt, die den Aktienkurs nach oben
treiben — vielmehr handelt es sich haufig schlichtweg um
gut gefiihrte Unternehmen, die vom Markt fehlbewertet
werden und erst allmahlich ihren wahren inneren Wert
zeigen. Nachdem wir den Titel im Juli 2010 bei einem
Kurs von 14,70 USD erworben hatten, haben wir im
Januar 2011 bei einem Kurs von etwas mehr als 24 USD
wieder verduBert. Damit haben wir mit dieser Position
einen Ertrag von lber 63% erzielt.

Jens Moestrup Rasmussen
Lead Portfolio Manager
11. April 2011

Lesen Sie auch die ,Informationen fiir Anleger”, in denen
unsere Fondsmanager tiber Marktentwicklungen im letz-
ten Quartal aus der Sicht des Value-Investors berichten.

EURI LU0258533180
EURR LU0138501191
EUR UKI LU0258534071
EUR UKR LU0259214707
GBP UKR LU0258527455
usD | LU0294897425
USD R LU0298896787
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Sparinvest hat die Grundsatze fiir verantwortungsbewusstes Invest-
ment (UN PRI) unterzeichnet und ist Mitglied von Eurosif und Dansif.

" E PRI E u @S if DANSI F Die UN PRI basieren auf sechs Grundsétzen fiir verantwortungsbewusstes Investment,

die auf Initiative einer internationalen Anlegergruppe entwickelt und von der UN pro-
tegiert wurden. Das Ziel ist, Investoren dabei zu unterstiitzen, Umwelt-, Sozial- und
Corporate Governance bezogene Themen aktiv bei ihren Anlagen zu beriicksichtigen.

Der angegebene Fonds ist ein Teilfonds von Sparinvest SICAV, einer offenen Investmentgesellschaft luxemburgischen Rechts. Die Zeichnung von Anteilen
muss stets auf Grundlage des aktuellsten Verkaufsprospekts und/oder des vereinfachten Verkaufsprospekts sowie des aktuellen Jahresberichts bzw.
Halbjahresberichts, sofern dieser aktueller ist, erfolgen. Der Anleger kann sowohl diese Dokumente, als auch die urspringliche und jegliche nachfolgend
gednderte Satzung der SICAV jederzeit bei Sparinvest oder bei den berechtigen Vertriebsstellen bzw. Reprasentanten kostenlos anfordern. Vergangene
Wertentwicklungen bieten keine Garantie fur die kiinftige Entwicklung. Angelegte Gelder unterliegen einem Verlustrisiko. Fremdwahrungsanleihen sind
Wechselkursschwankungen unterworfen. Fir Anlagen in Schwellenléndern besteht ein erhéhtes Risiko. Sofern nicht anders angegeben, wurden die
hier dargestellten Wertentwicklungen Nettoinventarwert zu Nettoinventarwert bei Wiederanlage der Ertrége und in Fondswahrung ermittelt. Vertretung
und Zahistelle fur Anleger in der Schweiz ist: RBC Dexia Investor Services Bank S.A, Esch-sur-Alzette, Zweigniederlassung Zurich, Badenerstrasse
567, Postfach 101, CH-8066 Zurich. Quellen (sofern angegeben): Sparinvest, Morningstar, Standard & Poors, Feri, Telos und Bloomberg zum jeweils
angegebenen Datum. Sparinvest behalt sich Tippfehler, Berechnungsfehler und andere maégliche Fehler in diesen Unterlagen vor.
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Beschreibung

Investmentkonzept: Value Aktien

Der Fonds investiert in amerikanische,
europaische, japanische, australische und
sonstige asiatische Aktien. In geringerem
MaRe kann der Fonds auch in anderen
Wertpapieren anlegen. Die Aktienauswahl
basiert auf dem Value-Ansatz. Nach einer
eingehenden Analyse der offentlich
verfugbaren Informationen werden Aktien
ausgewahlt, deren  Marktkapitalisierung
wesentlich niedriger als ihr innerer Wert ist.
Der Fonds hat typischerweise eine breitere
Sicherheitsspanne und folglich ein geringeres
Risiko als der allgemeine Markt. Der
Schwerpunkt des Fonds liegt auf der
Kapitalerhaltung.

Risikoprofil - 31.03.2011

Ref. Index
v
Niedrig
Fonds

Fonds-Informationen

ISIN LU0138501191
Bloomberg SPAGLVL.LX
Aktienklasse EUR R
Auflegungsdatum Fonds 14.12.2001
Wahrung EUR
Fondstyp Q)]
Name der Gesellschaft Sparinvest S.A.
Domizil Luxemburg
Auflegung Aktienklasse 14.12.2001
Fondsvolumen (Mio.) - 31.03.2011 915,93 EUR

Manager Sparinvest S.A.
Fondsmanager Jens Rasmussen
Verantwortlich seit 14.12.2001
Ref. Index !

MSCI World

Morningstar Kategorie™ z
Aktien weltweit Standardwerte Value

NIW - 31.03.2011 165,80 EUR
Kauf 3,00 %
Riicknahme 0,00 %
Verwaltungsgebihr 1,50 %
TER -31.12.2010 1,99 %

Vergangene Wertentwicklungen bieten keine Garantie fir die kinftige Entwicklung. Angelegte Gelder unterliegen einem Verlustrisiko. Fremdwahrungsanleihen sind
Wechselkursschwankungen unterworfen. Fir Anlagen in Schwellenlandern besteht ein erhéhtes Risiko. Sofern nicht anders angegeben, wurden die hier dargestellten
Wertentwicklungen nach der BVI-Methode in der gewahlten Wahrung ermittelt. Zeichnungen dirfen nur auf Grundlage unseres aktuellen Verkaufsprospektes sowie des
aktuellen Rechenschaftsberichtes/Halbjahresberichtes, die bei der Gesellschaft oder bei den berechtigten Vertriebsstellen erhaltlich sind, erfolgen. Quellen: Sparinvest
S.A.; Morningstar; Standard & Poors und Bloomberg, zum jeweils angegebenen Datum.

Sparinvest

Wertentwicklung - Monatsende, Mrz-2011 Risiko 3 Jahre - monatsende, Mrz-2011

Wertentw... Ref. Index® | Unterschied Ref. Index1
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Vermogensaufteilung (%)

100

95,5% 0,0% 0,0% 4,5%

Sektoraufteilung Top 10 Lander
Energie 11,13 % Japan 23,36 %
Werkstoffe 10,19 % USA 12,67 %
Industrie 22,04 % Deutschland 11,92 %
Verbrauchsguter 23,99 % Schweiz 8,33 %
Gebrauchsgiiter Niederlande 7,44 %
Gesundheitswesen GroRbritannien 6,13 %
Finanzwesen 12,31 % Frankreich 5,79 %
IT 8,21 % Danemark 5,18 %
Telekommunikation...m 1,58 % Hongkong 2,90 %
Versorgungsunterne... Finnland 2,24 %

0% 5% 10% 15% 20% 25% 0% 5% 10% 15% 20% 25%

Portfolio (Top 10) - 31.03.2011

Frankfurt Airport Serv.Worldw. Industrie Aktien Deutschland  3,39%
A.P. Moeller - Maersk A/S B Industrie Aktien Dénemark 3,31%
Hochtief A.G. Industrie Aktien Deutschland  3,30%
Ms&Ad Insurance Group Holdings Finanzwesen Aktien Japan 3,24%
Koninklijke Dsm Nv Werkstoffe Aktien Niederlande  3,01%
Hutchison Whamp/Hk0.25 Industrie Aktien Hongkong 2,90%
Roy.Philips Electr./Eur 0.2 Industrie Aktien Niederlande  2,63%
J.Sainsbury Plc Gebrauchsgiter Aktien GroRbritannien 2,51%
Peugeot Sa Verbrauchsguter Aktien Frankreich 2,47%
Bge.Cantonale Vaudoise /Nom. Finanzwesen Aktien Schweiz 2,20%

Anmerkungen:
Der angegebene Fonds ist Teilfonds von Sparinvest SICAV, einer offenen Investmentgesellschaft
luxemburgischen Rechts.

Ref. Index Kommentar

Sparinvest

28, Boulevard Royal
L-2449 Luxembourg
sparinvest.eu



