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Wertentwicklung

Im zweiten Quartal 2011 gab der Sparinvest Ethical
Global Value 2,80% nach. Gleichzeitig biiBte der breite
Aktienmarkt, den der MSClI World-Index widerspiegelt,
1,66% ein. Der Markt fiir Value-Titel, den der MSCI World
Value-Index reprasentiert, verlor jedoch 2,24%. AuBBerdem
mochten wir darauf hinweisen, dass der Fonds nach wie
vor recht stark in Small Cap-Werten gewichtet ist, und
dieses Segment gab im Quartalsverlauf insgesamt 2,67%
ab.

Sparinvest Ethical Global Value -2,80 -4,14
MSCI World-Index -1,66 -2,58
MSCI World Value-Index -2,24 -2,13
MSCI World Growth-Index -1,96 -3,02
MSCI World Small Cap-Index -2,67 -2,26

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.

Der Wert des Sparinvest Ethical Global Value ist also
im ersten Halbjahr 2011 um 4,14% gesunken, wahrend
der MSCl World-Index 2,58% eingebiit hat. Sowohl in
absoluten Zahlen als auch relativ betrachtet sind diese
negativen Ergebnisse hauptsdchlich auf das verheerende
Erdbeben in Japan sowie auf Top Down-Besorgnisse
zuriickzufiithren, welche die Stimmung des Marktes ins-
besondere in den zyklischen Sektoren belastet haben.
Wir sind mit diesem Riickgang der Marktpreise unserer
Engagements natiirlich nicht zufrieden. Wir vertreten
jedoch keinesfalls die Auffassung, dass diese Verluste
einer konkreten Verschlechterung der Qualitat oder einer
Eintribung der Zukunftsaussichten dieser Unternehmen
geschuldet sind. Vielmehr sind wir der Meinung, dass der
innere Wert dieser Firmen nach wie vor robust ist, was
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die Aktienkurse unseres Erachtens nach zu gegebener
Zeit auch zeigen werden.

Im ersten Quartal war der Fonds durch seine ver-
gleichsweise starke Gewichtung in japanischen Aktien,
deren Kurse unmittelbar nach dem Erdbeben Anfang
Mérz einbrachen, in Mitleidenschaft gezogen worden.
Seitdem haben sich sowohl der japanische Markt als
auch unsere Positionen dort zwar bereits wieder kréftig
erholt, beeintrachtigen die Wertentwicklung gerechnet
seit Jahresbeginn bis Ende Juni aber letztlich deutlich.
Deshalb beobachten wir das Umfeld dort nach wie vor
sehr aufmerksam. Wahrend unserer jiingsten Besuche bei
einigen der von uns gehaltenen Unternehmen in Japan
bestatigte sich jedoch unsere urspriingliche Einschatzung,
dass sich diese Firmen als widerstandsfahig erweisen
und sich schnell wieder erholen werden. In Verbindung
mit dem derzeit glinstigen Bewertungsniveau deutet dies
auf ein betrachtliches Aufwartspotenzial hin.

Im zweiten Quartal wurde die Wertentwicklung in allen
Regionen in erster Linie durch die insgesamt schwache
Tendenz zyklischer Branchen bestimmt, in denen der
Fonds hoch gewichtet ist. Dazu zdhlen beispielsweise
die Sektoren Industrie, Konsumgiiter und Finanzen.
Energieaktien erlitten ebenfalls KurseinbuBen, nachdem
sie zu Beginn des Jahres noch kraftig zugelegt hatten.
Bessere Ergebnisse erzielten die Fondspositionen in
den Segmenten Rohstoffe und IT sowie in traditionell
defensiveren Branchen wie Verbrauchsgiiter und
Telekommunikation, die vergleichsweise robust tendier-
ten.

In Europa hatte die Branchengewichtung im zweiten
Quartal sowohl in absoluten Zahlen als auch gegen-
tber dem Index einen leicht negativen Ertrag zur
Folge. Auf Landerebene legten unsere Engagements in
GroBbritannien, Frankreich und Schweden erfreuliche
Ergebnisse vor, wahrend die von uns gehaltenen Titel
aus den Niederlanden, Danemark und Deutschland (wo
wir vergleichsweise stark gewichtet sind) nachgaben.

In Nordamerika verloren unsere Positionen — insbe-
sondere in den Sektoren Industrie und Energie — nach
einigen deutlichen Kursgewinnen aus dem ersten
Quartal im zweiten Quartal etwas an Boden. Noch ver-
starkt wurde dieser Effekt durch den nachgebenden
USD. Gerechnet seit Jahresbeginn notieren unsere
Engagements in Nordamerika aber weiterhin im Plus und
haben sich gleichzeitig besser entwickelt als der Index.
Uber einen etwas langerfristigen Zeitraum betrachtet
ist unsere Gewichtung in Nordamerika sowohl durch
Kurszuwachse als auch durch das Ausnutzen sich bie-
tender Anlagechancen angestiegen.

Die jiingste Schwache zyklischer Sektoren ist angesichts

der Vielzahl der Top Down-Probleme keine Uberraschung.
Dazu zdhlen das Erdbeben, die Unruhen im Mittleren
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Osten sowie erneut aufkeimende Besorgnisse, dass
die problematische Staatsverschuldung noch weitere
Probleme nach sich ziehen kénnte. Bei den von uns
gehaltenen Titeln konzentrieren wir uns jedoch auf
deren langfristigen Wert. Wir analysieren die potenziellen
Auswirkungen volkswirtschaftlicher Entwicklungen auf den
inneren Wert unserer Positionen sorgfaltig und beurteilen
die fundamentalen Gewinntrends bei unseren zyklischen
Engagements insgesamt zuversichtlich. So bieten diese
Titel dank ihrer nachhaltigen Geschédftsmodelle unserer
Meinung nach einen hohen Schutz vor Riickschlagrisiken.
Das aktuelle Marktumfeld, in dem die langfristige
Ertragskraft dieser Unternehmen deutlich unterschatzt
wird, eroffnet deshalb giinstige Kaufgelegenheiten.

Portfoliostruktur

Zum Quartalsende betrug die Cash-Position 4,3% des
verwalteten Vermaogens. Der Fonds war in 96 Einzeltiteln
investiert, und unsere 10 groBten Positionen reprasen-
tierten 30,6% des Fondsvolumens insgesamt.

Seit der letzten Ausgabe haben wir zwei neue Investments
getdtigt. So haben wir den US-Einzelhandler RadioShack
aus der Branche Konsumelektronik sowie die japanische
Bank Mitsubishi UF] Financial Group erworben.

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. Wahrend des Quartals
wurden keine Positionen vollstandig aufgel6st.

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

Das Bewertungsniveau deutet nach wie vor dar-
auf hin, dass das Portfolio tiber ein betrachtliches
Aufwartspotenzial verfiigt. Als ungefdhren Anhaltspunkt
bilden wir aus den einzelnen Positionen ein einziges,
fiktives Unternehmen.

Diese Firma wiirde zu einem Kurs-Buchwert-Verhéltnis
von derzeit lediglich 1,02 gehandelt, wahrend das
Kurs-Buchwert-Verhaltnis des MSClI World-Index aktuell
2,16 betrdgt. Die durchschnittliche Bilanz wéare mit einer
Nettoverschuldungsquote im Verhaltnis zum Eigenkapital
von lediglich 24% solide, wahrend der MSCI World-Index
momentan einen Nettoverschuldungsgrad von 51%
aufweist. Gleichzeitig lage das Verhdltnis immaterielle
Vermogenswerte/Eigenkapital bei lediglich 18% (gegen-
tiber 45% beim Index).



Die gewinnbasierten Kennzahlen sind zurzeit ebenfalls
attraktiv, denn viele unserer Positionen werden dank des
sich allmahlich wieder verbessernden volkswirtschaftli-
chen Umfelds wohl ein solides Gewinnwachstum ver-
zeichnen. Das Kurs-Gewinn-Verhaltnis liegt auf Basis der
Zahlen fiir das letzte Fiskaljahr bei 14,9, auf Grundlage
der von Bloomberg fir 2011 und 2012 erwarteten
Gewinne betrdgt es jedoch lediglich 12,9 bzw. 10,2. Im
Vergleich dazu liegt das Kurs-Gewinn-Verhaltnis des MSCI
World-Index bei 11,7. Derweil betrdgt 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 4,7. Demgegeniiber notiert der MSCI
World-Index diesbeziiglich bei 6,4.

Der Fonds ist in einer breiten Palette von Unternehmen
investiert, deren Aktienkurse einen deutlichen Discount
auf die als Sicherheit vorhandenen Vermogenswerte
sowie die langfristige Ertragskraft aufweisen. Wir sind
zuversichtlich, dass dieses Portfolio in den néachsten
Jahren hohe Investmentertrége generieren wird.

Ethix SRI Advisors:
Zusammenfassung der Ausschlusskriterien

~.Normen-basiertes Screening” (UN-Prinzipien)
- Keine Toleranz

~Sektor-basiertes Screening”

Pornografie, Alkohol, Tabak und Gliicksspiel

+ Keine Produktionstoleranz

+ 5% Vertriebstoleranz

Waffen

+ Keine Toleranz fiir Kampfausriistung

* 5% Toleranz fiir andere Militarausriistung und
entsprechende Dienstleistungen
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Ethix SRI Advisors: Ethik-Bericht

Neue Positionen
Im Quartalsverlauf haben wir zwei neue Positionen aufgebaut. Bitte beachten Sie die
nachfolgenden Informationen.

Dariiber hinaus wurde ein potenzielles Neuinvestment aufgrund ethischer Filterkriterien
ausgeschlossen. Der japanische Chemiekonzern Daicel verfiigt tiber eine Geschéftssparte,
die Pyrotechnik herstellt. Dabei handelt es sich zwar hauptséchlich um Ausléser fir Airbags
in Fahrzeugen, ein kleiner Teil der produzierten Technik wird aber auch als Raketenantrieb
ftr Munition verwendet. Technik zum Abschuss von Militdrausriistung wird aber ebenfalls
als Militarausriistung betrachtet, so dass der Titel Daicel deshalb ausgeschlossen wurde.

RadioShack

Normen-basiertes
Land | Screening Sektor-basiertes Screening

rot gelb  grin  Waffen Alkohol Gluicksspiel Pornografie Tabak

RadioShack Japan — = = = = = = =

Mitsubishi UF| Financial Group

Normen-basiertes
Land | Screening Sektor-basiertes Screening

rot gelb  grin  Waffen Alkohol Gluicksspiel Pornografie Tabak

Mitsubishi UF] Financial
Group

Ian - - - - - - - -

Bereits bestehende Positionen
Im Quartalsverlauf gab es keine erwahnenswerten Entwicklungen.

Jens Moestrup Rasmussen Kasper Billy Jacobsen
Chief Portfolio Manager Chief Portfolio Manager
11.Juli 2011

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

Sparinvest Ethical Global Value
erhdltliche Anteilsklassen

EURI LU0362355439
EUR R LU0362355355
EUR UKI LU0362355785
EUR UKR LU0362355603
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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. Ein unabhangiges
Normen-und Sektor-basiertes Screening wird
durch Ethix SRI Advisors gewahrleistet. So
wird sicher gestellt, dass ausschlielich
ethisch agierende Unternehmen in das
Portfolio aufgenommen werden.

Risiken und Ertrage

N EN N PN N

Héheres Risiko
Typischerweise héhere

Geringeres Risiko
Typischerweise niedrigere

Fonds-Informationen

ISIN LU0362355355
Bloomberg SPAEGVR LX
Aktienklasse EUR R
Auflegungsdatum Fonds 30.05.2008
Wahrung EUR
Fondstyp Q)]
Name der Gesellschaft Sparinvest S.A.
Domizil Luxemburg
Auflegung Aktienklasse 30.05.2008
Fondsvolumen (Mio.) - 30.06.2011 135,46 EUR

Manager Sparinvest Fondsmaeglerselskab A/S

Fondsmanager Jens Rasmussen
Verantwortlich seit 30.05.2008
Ref. Index !

MSCI World

Morningstar Kategorie™ z
Aktien weltweit Standardwerte Value

NIW - 30.06.2011 98,54 EUR
Kauf 3,00 %
Riicknahme 0,00 %
Verwaltungsgebuhr 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

RiSikO 3 Jahre - Monatsende, Jun 2011

Wertentwicklung Monatsende Jun-2011
Wertentw..
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Vermc‘jgensaufteilung (%)

95,7% 0,0% 0,0% 4,3%

Sektoraufteilung Top 10 Lander

Energie 10,24 % Japan 27,30 %
Werkstoffe 12,02 % Deutschland 13,41 %
Industrie 21,47 % USA 12,02 %
Verbrauchsgtter 23,20 % Schweiz 9,18 %
Gebrauchsguter Niederlande 6,45 %
Gesundheitswesen GroRbritannien 4,66 %
Finanzwesen 14,49 % Frankreich 4,42 %
IT 8,53 % Hongkong 3,02 %
Telekommunikation... 1,91 % Schweden 2,53 %
Versorgungsunterne...‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ Italien ! 2,43 "/? ‘ ‘
0% 5% 10% 15% 20% 25% 0% 10% 20% 30%

Portfolio (Top 10) - 30.06.2011

Frankfurt Airport Serv.Worldw. Industrie Aktien Deutschland 4,23%
Koninklijke Dsm Nv Werkstoffe Aktien Niederlande 3,63%
Ms&Ad Insurance Group Holdings Finanzwesen Aktien Japan 3,56%
Peugeot Sa Verbrauchsguter Aktien Frankreich 3,19%
Hutchison Whamp/Hk0.25 Industrie Aktien Hongkong 3,02%
Hochtief A.G. Industrie Aktien Deutschland 2,92%
Bge.Cantonale Vaudoise /Nom. Finanzwesen Aktien Schweiz 2,64%
Ericsson Tel. B IT Aktien Schweden 2,53%
Man Se Industrie Aktien Deutschland 2,47%
Roy.Philips Electr./Eur 0.2 Industrie Aktien Niederlande  2,41%

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



