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High Yield Value Bonds

Das zweite Quartal verlief fiir den Sparinvest High Yield
Value Bonds eher schwach. So gab der Fonds 0,49%
nach, wahrend der Referenzindex (der Merrill Lynch Global
High Yield EUR Hedged) 1,07% hinzugewann. Auf Sicht
von drei Jahren betrug der durchschnittliche Ertrag des
Fonds nach dem zweiten Quartal 2011 jedoch 14,71%,
wahrend der durchschnittliche Ertrag des Referenzindex
bei 11,81% lag. Uber die letzten fiinf Jahre betrachtet
hat der Fonds einen durchschnittlichen Ertrag von 8,82%
erzielt, wohingegen der Index einen Durchschnittsertrag
von 8,23% generiert hat.

Sparinvest High Yield Value Bonds -0,49 5,68
Merrill Lynch Global High Yield 1,07 5,08

Die Griinde fiir die im zweiten Quartal unterdurchschnittli-
che Tendenz des Fonds waren unsere Ubergewichtung in
europdischen Finanztiteln (also in Anleihen, die von gro-
Ren europdischen Banken und Versicherern emittiert wur-
den) sowie eine sehr unbefriedigende Wertentwicklung
von zwei Einzeltiteln.

Europdische Bankenwerte verzeichneten nach ihrem
kraftigen Anstieg, der Mitte Mai begonnen hatte, diesmal
eine Trendwende. Diese war im Zuge der Umsetzung der
Basel lll-Anforderungen auf eine deutliche fundamentale
Verbesserung der allgemeinen Kapitalquoten zuriickzu-
fuhren. Unserer Einschdtzung nach wird diese fundamen-
tale Verbesserungstendenz die nachsten Jahre anhalten.
Allerdings tauchten in der zweiten Halfte des zweiten
Quartals dann wieder neue, betrdchtliche Probleme im
Zusammenhang mit der Staatsverschuldung auf. Dabei
drehte sich alles um Griechenland und den Ausgang der
Abstimmung im griechischen Parlament iber die von der
EU und vom IWF geforderten SparmafBnahmen. Nachdem
zunéchst griechische Credit Default Swaps (CDS) in
Ungnade gefallen waren, erlitten portugiesische und
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spater auch italienische CDS-Papiere dasselbe Schicksal.
Unserer Meinung nach hat das jiingste Ubergreifen
dieser Probleme auf ltalien aber nur wenig mit den
Fundamentaldaten ltaliens zu tun, denn diese liegen auf
Basis der entsprechenden Kennzahlen am oberen Ende
der Skala. Stattdessen ist diese ,Ansteckung” unseres
Erachtens nach vor allem den Fehlern geschuldet, die die
politischen Entscheidungstrager des Euroraums bei der
Bewaltigung der Krise gemacht haben. Deshalb gehen wir
davon aus, dass die Krise in ihrem derzeitigen Stadium
weitere politische MaBnahmen erfordern wird, mit denen
sich die Probleme eindédmmen und kleine Fortschritte in
diesem langwierigen Prozess erzielen lassen.

Da wir fiir den globalen Konjunkturzyklus zuversichtlich
gestimmt sind, mochten wir diese turbulente Phase nut-
zen, um unsere Risikopositionen an den Kreditmarkten
zu erhdhen.

Derweil hat sich der Energiesektor in dieser unruhigen
Zeit, die durch eine problematische Staatsverschuldung,
negative Korrekturen der globalen Wachstumsprognosen
sowie nicht zuletzt durch die Freigabe von strategischen
Olreserven gepragt war, recht gut entwickelt. Was diese
Freigabe der Olreserven betrifft, so sind wir — angesichts
der anschlieBenden Preisentwicklung sowie unter
Beriicksichtigung des Verhdltnisses von Angebot und
Nachfrage — der Meinung, dass die Olpreise zukiinftig auf
neue Hochs ansteigen und die Weltwirtschaft dadurch
stark belasten kénnten.

Bei der Betrachtung der Anleihenkurse von Energie-
unternehmen wird fiir uns deutlich, dass die aktuellen
Olpreise in den Anleihenkursen bisher aber noch nicht
beriicksichtigt werden. Deshalb halten wir diese Branche
fur sehr gut bewertet.

Sevan Marine ASA

Im zweiten Quartal haben wir unsere Position in Sevan
Marine ASA aufgrund finanzieller Probleme bei diesem
Unternehmen groBtenteils verkauft. Wir hatten in
Anleihen von Sevan investiert, die durch die FPSO-Flotte
des Unternehmens (bei FPSOs handelt es sich um groRe,
speziell umgebaute und ausgeriistete Oltankschiffe, die
im Offshore-Bereich stationar zur Produktion, Lagerung
und Entladung von Rohél eingesetzt werden) abgesichert
sind und dadurch eine zusatzliche Sicherheit bieten. Wir
haben die von uns gehaltenen Papiere in etwa zum
Nennwert (einschlieBlich aufgelaufener Dividenden)
verduBert.
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Struktur des Fonds

Auf regionaler Ebene ist der Fonds in den USA derzeit so
gering gewichtet wie noch nie zuvor. Dies hat sich zuletzt
allerdings als kostspielig erwiesen, weil sich risikobehaf-
tete US-Papiere im zweiten Quartal besser entwickelt
haben als europaische Titel. Wir halten jedoch an dieser
duBerst niedrigen US-Gewichtung fest, weil wir in ande-
ren Regionen aktuell wesentlich bessere Anlagechancen
identifizieren. Dariiber hinaus haben natirlich auch die
USA momentan mit Schuldenproblemen zu kampfen.
AuBerdem sind wir gegeniiber dem Referenzindex in
US-Hochzinsanleihen zurzeit mit fast 55% untergewich-
tet. Im Hinblick auf die Bonitatsqualitat ist der Fonds in
Finanzwerten mit erstklassiger Bonitét (Investment Grade)
tber- sowie in mit CCC eingestuften Papieren unterge-
wichtet (12% gegeniiber einer Indexgewichtung von
15%). Die durchschnittliche Bonitatsqualitdt des Fonds
betragt BB-, wahrend sie auf Indexebene bei B+ liegt.

Sparinvest High Yield Value Bonds:
Wichtige Kennzahlen

Beriicksichtigt man die Bonitdtsqualitdét und die
grundlegenden Verbesserungen bei europaischen
Banken auf Bilanzebene (sowie den Umstand, dass die
Vermdgenswerte unserer Positionen im Energiesektor
durch den momentan hohen Olpreis noch besser abge-
sichert sind), so ist das Portfolio nach wie vor sehr giinstig
bewertet. Die aktuelle Rendite des Portfolios betragt 10%,
wahrend die Duration des Fonds bei 4,3 Jahren liegt
(bei der Benchmark sind es 4 Jahre). Derweil betragt
das durchschnittliche Verhdltnis Nettoverschuldung/
Eigenkapital des Fondsportfolios zurzeit weniger als 90%
(exklusive Finanzwerte) und liegt damit deutlich unter
dem Niveau des Referenzindex.

Deshalb gehen wir davon aus, dass der Sparinvest High
Yield Value Bonds bald wieder anziehen und unsere
Anleger fiir ihre Geduld belohnen wird.

Klaus Blaabjerg
Lead Portfolio Manager

11. Juli 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.
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Sparinvest High Yield Value Bonds
erhdltliche Anteilsklassen

EURI LU0258535045
EUR R LU0232765429
EUR RD LU0259215183
EUR UKI LU0258535631
DKK R LU0239738551
SEK R LU0611997304

Sparinvest hat die Grundsatze fiir verantwortungsbewusstes Invest-
ment (UN PRI) unterzeichnet und ist Mitglied von Eurosif und Dansif.

" E PRI E u @S 1f 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 urspriingliche und jegliche nachfolgend
gednderte Satzung der SICAV jederzeit bei Sparinvest oder bei den berechtigen Vertriebsstellen bzw. Représentanten kostenlos anfordern. Vergangene
Wertentwicklungen bieten keine Garantie fir die kiinftige Entwicklung. Angelegte Gelder unterliegen einem Verlustrisiko. Fremdwéhrungsanleihen sind
Wechselkursschwankungen unterworfen. Fur Anlagen in Schwellenlandern besteht ein erhohtes Risiko. Sofern nicht anders angegeben, wurden die
hier dargestellten Wertentwicklungen Nettoinventarwert zu Nettoinventarwert bei Wiederanlage der Ertrédge und in Fondswéhrung ermittelt. Vertretung
und Zahlstelle 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 magliche Fehler in diesen Unterlagen vor.
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Beschreibung

Investmentkonzept: Value Anlagen

Der Fonds investiert in weltweit
borsennotierte Industrieanleihen, die von
borsennotierten und anderen Unternehmen
begeben werden. Die Unternehmensanalyse
richtet sich nach wertorientierten
Grundsatzen, wodurch eine hohe
Kreditqualitat und in der Folge eine bessere
Kapitalerhaltung im Vergleich zum
allgemeinen Markt angestrebt werden. Die
Auswahl der Anleihen richtet sich ferner nach
theoretisch begrindeten Grundsatzen unter
besonderer Beruicksichtigung des
Ausfallrisikos, nicht jedoch der potenziellen
Rendite.

Risiken und Ertrage

N N N PN

Héheres Risiko
Typischerweise héhere

Geringeres Risiko
Typischerweise niedrigere

Fonds-Informationen

ISIN LU0232765429
Bloomberg SPAHYVB LX
Aktienklasse EUR R
Auflegungsdatum Fonds 16.11.2005
Wahrung EUR
Fondstyp Q)]
Name der Gesellschaft Sparinvest S.A.
Domizil Luxemburg
Auflegung Aktienklasse 16.11.2005
Fondsvolumen (Mio.) - 30.06.2011 667,67 EUR

Manager Sparinvest Fondsmaeglerselskab A/S

Fondsmanager Klaus Blaabjerg

Verantwortlich seit 16.11.2005

Ref. Index !
Merrill Lynch Global High Yield (EUR Hedged)

Morningstar Kategorie™ z
Anleihen EUR hochverzinslich

NIW - 30.06.2011 152,85 EUR
Kauf 2,00 %
Riicknahme 0,00 %
Verwaltungsgebuhr 1,25%
TER - 31.12.2010 1,57 %

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.
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RiSikO 3 Jahre - Monatsende, Jun 2011

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

0,0% 94,3% 0,0% 5,7%
Anleiheart Top 10 Lander
Unternehmensanl. 88,62 % Norwegen 16,22 %
Kundbare Hypothek... Niederlande 13,65 %
Nicht kiindbare Hyp...| 5,34 % GroRbritannien 11,12 %
Off./Halboff. Schweden 7,02 %
Schwellenmarkte-E... USA 5,73 %
Sonstige 0,34 % Frankreich 4,94 %
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Spanien 3,93%

Finnland 3,82 %

Australien 3,55 %
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Portfolio (Top 10) - 30.06.2011
Boats Inv.11% 07-31.3.17 /Pik Unternehmensanleihen Anleihen Niederlande 4,93%

Pa Res 12.25% 11-05.04.16 Schweden 3,65%
Santos Fin8.25%(Frn)10-22.9.70 Australien 3,55%
Noreco 12.9% 09-20.11.14
Fuerst Cap Frn 09-Perp

Sns 11.25% 09-Perp

Srlev Nv 9%(Frn) 11-15.4.41
Intesa San 9.5%(Frn) 10-Perp
Bbva Intl Frn 09-Perp

Ccbp 9.25% 09-Perp

Unternehmensanleihen  Anleihen
Unternehmensanleihen  Anleihen
Unternehmensanleihen Anleihen Norwegen 3,22%
Luxemburg 3,19%
Niederlande 2,79%

Niederlande 2,74%

Unternehmensanleihen  Anleihen
Unternehmensanleihen  Anleihen
Unternehmensanleihen  Anleihen
Unternehmensanleihen Anleihen Italien 2,74%
Spanien 2,51%
Frankreich 2,46%

Unternehmensanleihen  Anleihen
Unternehmensanleihen  Anleihen

Bonitat
0,0% 0,0% 0,0% 23,7% 21,5% 53,3% 1,5% 4,5
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



