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Wertentwicklung

Im letzten Quartal von 2011 legte der Sparinvest Ethical
Global Value 1,00% zu und beendete das Gesamtjahr mit
einem Verlust von 18,35%. Gleichzeitig gewann der breite
Aktienmarkt, den der MSCI World-Index widerspiegelt, im
Quartalsverlauf 11,20% hinzu und hat somit wahrend
des gesamten Jahres 2,38% eingebtiRt. Der Markt fir
globale Value-Titel, den der MSCI World Value-Index
reprasentiert, stieg wahrend des Quartals 11,18% an und
schloss das Gesamtjahr mit einem Minus von 2,46% ab.
Der Hauptgrund fir diesen sowohl in absoluten Zahlen
als auch im relativen Vergleich negativen Ertrag war die
recht hohe Gewichtung des Fonds in zyklischen Titeln
sowie in Small Caps aus Europa.

Sparinvest Ethical Global Value 1,00 -18,35
MSCI World-Index 11,20 -2,38
MSCI World Value-Index 11,18 -2,46
MSCI World Growth-Index 11,18 -2,34
MSCI World Small Cap-Index 11,85 -6,02

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.

Somit hat der Sparinvest Ethical Global Value im Jahr
2011 insgesamt 18,35% verloren, wahrend der MSCI
World-Index 2,38% nachgegeben hat. Dies bedeutet fiir
den Fonds die deutlichste Underperformance gegeniiber
unserem Referenzindex seit seiner Auflegung des Fonds.
Wir mochten betonen, dass wir sowohl mit dem abso-
luten als auch mit dem relativen Ergebnis keinesfalls
zufrieden sind.

Fur ein global ausgerichtetes Portfolio mit vergleichs-
weise hohen Gewichtungen in Europa und Japan waren
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die Bedingungen vor allem im letzten Quartal des
Jahres 2011 schwierig. Dariiber hinaus war auch unsere
Ubergewichtung in Small Cap-Werten im vierten Quartal
nicht gerade vorteilhaft. Der Hauptgrund fiir die unter-
durchschnittliche Tendenz des Fonds war jedoch unsere
Untergewichtung in der Anlageregion Nordamerika, die
sich im Quartalsverlauf wesentlich besser entwickelte
als andere Regionen und 15% zulegte. Dieser Trend lie
sich auch wahrend des GroRteils des Gesamtjahres beob-
achten, denn nordamerikanische Titel stiegen 3% an,
wahrend europdische und japanische Aktien zwischen
8% und 11% verloren.

Auf Branchenebene wurde die Wertentwicklung in
diesem Quartal im Vergleich zum Referenzindex durch
die Sektoren Konsumgiiter, Finanzen und Industrie am
starksten belastet. Allerdings blieben im Quartalsverlauf
praktisch alle Segmente hinter der Benchmark zuriick.

Wie bereits in vorherigen Krisenphasen investierten
die Anleger auch diesmal verstarkt in marktbreite
Unternehmen sowie in Branchen wie Verbrauchsgiiter
und Gesundheitswesen, die als ,sichere Hafen” ange-
sehen werden. Dies belegen auch die sehr erfreulichen
Ertrage dieser Segmente, die in diesem Jahr zwischen
12% und 13% zugelegt haben. Im Gegensatz dazu erlit-
ten eher zyklische Sektoren wie Konsumgiiter, Finanzen
und Industrie Einbufen.

Betrachtet man die Wertentwicklung der Unternehmen
jedoch im Vergleich zu ihren Kurs-Buchwert-Verhéltnissen,
so wird schnell deutlich, dass Firmen mit einem niedrigen
Kurs-Buchwert-Verhaltnis zuletzt am schlechtesten ten-
diert haben. Lediglich jene Unternehmen, die im Hinblick
auf ihr Kurs-Buchwert-Verhéltnis im obersten Quartil
eingestuft werden (d.h. die Firmen mit den héchsten
Kurs-Buchwert-Verhéltnissen), legten im vergangenen
Jahr positive Ertrage vor. Und wie Sie wissen, konzentrie-
ren wir uns im Rahmen unseres Anlagestils nicht gerade
auf dieses Marktsegment.

Nahezu alle Regionen weltweit haben aber immer noch
mit Problemen zu kampfen. Dies gilt insbesondere
fur Europa. Die weitere Entwicklung der europdischen
Schuldenkrise ist zwar nur sehr schwer vorherzusagen,
doch selbst im giinstigsten Fall werden die Folgen dieser
Krise wohl noch viele Jahre spirbar sein. Wir verzichten
zwar darauf, eine Prognose fiir die Entwicklungen im Jahr
2012 abzugeben, betrachten wir aber den Zustand euro-
paischer Unternehmen — sowohl im Hinblick auf deren
Bilanzstarke als auch beziiglich ihrer erwarteten Gewinne
(um die bevorstehenden schwierigen Jahre bereinigt) —
so werden unserer Meinung nach dabei bereits viele
schlechte Nachrichten beriicksichtigt. Und dies spiegelt
sich in den nachfolgend erlduterten Bewertungen unseres
Portfolios deutlich wider.
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Portfoliostruktur

Zum Quartalsende betrug der Kassenbestand 0,8% des
verwalteten Vermogens. Der Fonds war in 105 Einzeltiteln
investiert, und unsere 10 gréBRten Positionen reprdsentier-
ten 24,67% des Fondsvolumens insgesamt.

Wahrend des Quartals haben wir vier neue Positionen
aufgebaut. So haben wir die Aktien Brother Industries
(Japan, Drucker), Delhaize Group (Belgien, Supermaérkte),
Esprit (Hongkong, Bekleidung) und Kyocera (Japan,
Elektronikkomponenten) erworben.

AuBerdem haben wir uns aus dem britischen
Bauunternehmen Berkeley Group zuriickgezogen. 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.

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 Aktienmdrkte werden derzeit zwar insgesamt
schon auf einem &duBerst giinstigen Bewertungsniveau
gehandelt, doch die Bewertungen unserer Positionen
machen wirklich einen extrem preiswerten Eindruck. Als
ungefahren Anhaltspunkt bilden wir aus den einzelnen
Engagements ein einziges, fiktives Unternehmen.

Diese fiktive Firma wiirde zu einem Kurs-Buchwert-
Verhdltnis von derzeit lediglich 0,76 gehandelt, wahrend
das Kurs-Buchwert-Verhdltnis des MSClI World-Index
aktuell 1,63 betragt. Die durchschnittliche Bilanz ist mit
einem geringen Fremdkapitalanteil solide (die durch-
schnittliche Nettoverschuldungsquote im Verhaltnis zum
Eigenkapital liegt bei nur 1,51% gegeniiber 30,29%
beim MSCI World-Index). Lasst man die immateriellen
Vermdgenswerte auBen vor und betrachtet nur das
Verhdltnis Kurs/materieller Buchwert, so wird der Fonds
auf einem Niveau von 1,24 gehandelt (gegeniiber 2,42
beim Index).

Die gewinnbasierten Kennzahlen deuten darauf hin,
dass in den Kursen bereits ein duflerst negatives
Szenario beriicksichtigt wird. So liegt das Kurs-Gewinn-
Verhéltnis auf Basis der allgemeinen Prognosen fiir
das laufende Fiskaljahr bei 10,69 und auf Grundlage
der Erwartungen fiir das nachste Fiskaljahr bei 10,29.
Im Vergleich dazu betrdgt das Kurs-Gewinn-Verhdltnis



des MSCI World-Index 11,8 bzw. 10,8. Derweil liegt das
Verhaltnis EV/EBITDA, ein aussagekraftiger Indikator fiir
den Preis eines Unternehmens im Vergleich zu seiner
reinen Ertragskraft, auf Grundlage der Schéatzungen fiir
das laufende Jahr lediglich bei 3,5 und auf Basis der
Prognosen fiir das nachste Jahr bei 2,4. Demgegeniiber
notiert der MSCI World-Index diesbeziiglich bei 6,3 bzw.
5,1. Vergleicht man diese Kennzahlen mit den Preisen,
die im Rahmen von M&A-Transaktionen tatsachlich fir
Unternehmen gezahlt werden, ergibt sich ein betracht-
liches Aufwartspotenzial fir den Markt insgesamt und
insbesondere fiir den Fonds.

Der Sparinvest Ethical Global Value Fund ist in einer
Vielzahl von Firmen mit einer soliden Absicherung
der Vermogenswerte und einer robusten, zyklusiiber-
greifenden Ertragskraft investiert. Trotz der aktuellen
Wertschwankungen am Markt ist der innere Wert des
Portfolios also nach wie vor absolut intakt. Deshalb sind
wir zuversichtlich, dass dieses Portfolio in den nachsten
Jahren erfreuliche Investmentertrdage erzielen wird.

Unabhangig davon, wie sich das volkswirtschaftliche
Umfeld letztlich entwickeln wird, bezweifeln wir aber
nicht, dass die aktuellen Aktienkurse unserer Positionen
bereits einen betrdchtlichen Abschlag auf den inneren
Wert der einzelnen Firmen implizieren. Dies sollte in
den néachsten Jahren eine solide Wertentwicklung zur
Folge haben.

Einzelpositionen

Berkeley Group

Nahe Zielkurs verkauft

Bei der Berkeley Group handelt es sich um ein britisches
Bauunternehmen, dass 1976 von Anthony Pidgley
gegriindet wurde. Zundchst lag das Augenmerk von
Berkeley auf dem Bau von Einfamilienhdusern, doch
nach Jahren des Wachstums und auch der geografischen
Expansion engagierte sich die Firma ab den 1990er Jahren
auch im Bereich Stadterneuerung. Anfang der 2000er
Jahre spezialisierte sich Berkeley dann noch weiter und
konzentrierte sich ab diesem Zeitpunkt verstarkt auf
Stadtsanierungsprojekte im GroBraum London.

Kurz nach unserer ersten Investition in Berkeley zog
diese Aktie aufgrund eines Ubernahmeangebots groBe
Aufmerksamkeit auf sich. Anthony Pidgley blieb seiner-
zeit Managing Director des Unternehmens. Sein Sohn,
Anthony Pidgley jr, der das Unternehmen einige Jahre
zuvor verlassen hatte, ging nun in die Offensive und gab
ein Ubernahmeangebot in Héhe von 1 Mrd. GBP ab, das
einen interessanten Anhaltspunkt fiir den potenziellen
Wert dieser Firma lieferte. Berkeley wurde seit jeher gut
gefiihrt und konnte kontinuierlich Gewinne erzielen. Die
solide Bilanz sowie das umsichtige Management des
Unternehmens waren fiir uns sehr wichtige Faktoren.
Deshalb waren wir zuversichtlich, dass diese Firma den
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langfristigen Anlagewert ihrer Grundstiicke realisieren
kann und bei einem Abschwung nicht im Rahmen eines
+Notverkaufs” verauBert werden muss. So haben wir im
Februar 2003 zu einem Kurs von 600p erstmals in dieses
Unternehmen investiert, das seinerzeit zum 0,8-fachen
seines Buchwertes und einem KGV von 6 gehandelt
wurde. Der Ethical Fund hdélt diese Position bereits seit
seiner Auflegung.

Kurz nach unserem Einstieg wurde 2004 dann bekannt
gegeben, dass Berkeley seine traditionelle Geschéftssparte
Mehrfamilienhduser abstoBen und sich ausschlieBlich
auf das Segment Stadterneuerung konzentrieren wird.
Dariiber hinaus kiindigte das Unternehmen an, seine
Geschaftsaktivitdten um etwa 50% zu reduzieren und
Kapitaliiberschiisse an die Investoren auszuschiitten.
So wurde in den darauffolgenden Jahren ein Ertrag von
insgesamt 1,4 Mrd. GBP an die Anleger ausgekehrt.
Berkeley konnte auch weiterhin erfreuliche Ergebnisse
vorlegen und schiittete wie versprochen Kapital an seine
Aktiondre aus.

Im Jahr 2008 beschloss das Unternehmen dann, eine
Auszahlung in Hohe von 3,00 GBP pro Aktie an die
Investoren zu verschieben, um so eine Liquiditdtsreserve
aufzubauen. Damit wollte man angesichts der grof3ten
Immobilienkrise in GroBbritannien seit 25 Jahren von sin-
kenden Grundstiickspreisen profitieren. Berkeley konnte
auch wahrend diese Krise positive Ergebnisse vermelden,
so dass wir auch in dieser fiir diese Branche eigentlich
sehr schwierigen Zeit in der Aktie investiert blieben.

Im Juni 2011 kindigte das Unternehmen dann ein
neues ehrgeiziges Vorhaben, Kapital an die Anleger
auszuschitten, an. Dabei sollten bis September 2021
weitere 13,00 GBP pro Aktie an die Investoren ausgezahlt
werden. Aufgrund dieser Meldung kletterte der Aktienkurs
um mehr als 10% nach oben. Obwohl die Aktie den von
uns ermittelten inneren Wert noch nicht ganz erreicht
hatte, beschlossen wir, unser Engagement in diesem
Titel zu beenden. Seit unserer ersten Investition haben
wir mit dieser Position einen Ertrag von rund 20% p.a.
erzielt. Unter den aktuellen Bedingungen gibt es jedoch
Firmen, die zu einem hoheren Abschlag auf ihren inneren
Wert gehandelt werden, und es ist unsere Aufgabe, die
Sicherheitsspanne unserer Fonds zu maximieren.
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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

Ethix SRI Advisors: Ethik-Bericht

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

Brothers

Brothers Japan — — — — — — — —

Keine Anmerkungen im Hinblick auf fragwiirdige Aktivitdten sowie durch derartige Aktivitaten
erwirtschaftete Einnahmen.

Delhaize Group

Delhaize Group Belgien — — — — — — — —

Die Delhaize Group vertreibt als Einzelhdndler auch Tabakprodukte. In erster Linie ist
die Delhaize Group aber als Betreiber von Lebensmittel-Supermarkten in Nordamerika,
Europa und Siidostasien aktiv. Das Filialnetz der Delhaize Group umfasst auch andere
Ladenkonzepte wie ,Tante-Emma-Ldden” und Fachgeschéfte. Neben dem Lebensmittel-
Einzelhandel agiert der Konzern auch in den Segmenten Lebensmittel-GroRhandel
(Belieferung von Verkaufsstétten seines Filialnetzes) und Einzelhandel fiir Nicht-Lebensmittel
wie Tiernahrung und Gesundheits- und Kosmetikprodukte.

Die Nettoumsatze sowie andere Einnahmen des Unternehmens beliefen sich im Jahr 2010
auf insgesamt 20,85 Mrd. EUR. Innerhalb der einzigen Geschéftssparte des Konzerns, dem
Segment Lebensmittel-Einzelhandel, werden auch alkoholische Getrdnke sowie andere
Konsumgiiter verkauft. Auf den Lebensmittel-Einzelhandel entfielen 91% der Nettoumsatze
und anderer Einnahmen. Es liegen jedoch keine Informationen vor, in denen diese
Aktivitaten differenzierter dargestellt werden. Es wird aber grob geschatzt, dass der Verkauf
von Tabakprodukten weniger als 5% der Gesamteinnahmen ausmacht.
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Esprit

Normen-basiertes
Land | Screening Sektor-basiertes Screening

rot gelb  grin  Waffen Alkohol Gluicksspiel Pornografie Tabak

Esprit Hongkong — = = = = = = =

Keine Anmerkungen im Hinblick auf fragwiirdige Aktivitdten sowie durch derartige Aktivitaten
erwirtschaftete Einnahmen.

Kyocera

Normen-basiertes
Land | Screening Sektor-basiertes Screening

rot gelb  grin  Waffen Alkohol Gluicksspiel Pornografie Tabak

Kyocera Japan = = = — — — = —

Keine Anmerkungen im Hinblick auf fragwiirdige Aktivitdten sowie durch derartige Aktivitaten
erwirtschaftete Einnahmen.

Jens Moestrup Rasmussen Kasper Billy Jacobsen
Chief Portfolio Manager Chief Portfolio Manager
11. Januar 2012

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 RD LU0725777444
EUR UKI LU0362355785
EUR UKR LU0362355603

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

n . . . 2 a0
. : : PRI E L@S lf DANSI F Die UN PRI basieren auf sechs Grundsatzen 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 fur 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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. Wertentwicklung Monatsende Dez-2011 RiSikO 3 Jahre - Monatsende, Dez 2011
Beschiretbung Wertentu
Investmentkonzept: Value Aktien 18,35 2,386 -15,96%  [Volatilitaty| 17,29% 14,015 17,51%

Der Fonds investiert in amerikanische,
europaische, japanische, australische und
sonstige asiatische Aktien. In geringerem

0,97% 3,64% 2,67%  [Sharpered 0,51 - 0,77
1,00%  11,20% -10,20%  [infoRatio -0,52 : :

MaRe kann der Fonds auch in anderen -18,35% -2,38% -15,96%

Wertpapieren anlegen. Die Aktienauswahl 8,63% 13,69% -5,06% _ Yook
basiert auf dem Value-Ansatz. Nach einer ) 2.06% )

eingehenden Analyse der offentlich !

verfiigbaren Informationen werden Aktien = -0,29% S

ausgewahlt, deren  Marktkapitalisierung
wesentlich niedriger als ihr innerer Wert ist.
Der Fonds hat typischerweise eine breitere

Sicherheitsspanne und folglich ein geringeres Index = 100

Risiko als der allgemeine Markt. Der Fonds 105 ‘ ), ‘

Schwerpunkt des Fonds liegt auf der Y, ‘ : N"\J"\WM

Kapitalerhaltung. Ein unabhangiges B Ref. Index 90 \ ‘

Normen-und Sektor-basiertes Screening wird 75 i ‘
|

Preisentwicklung - 31.12.2011

durch Ethix SRI Advisors gewahrleistet. So ‘
\

wird sicher gestellt, dass ausschlielich 60
Wertentwicklung 2008 2009 2010 2011 _

ethisch agierende Unternehmen in das 45
Portfolio aufgenommen werden.
22,75% 27,88% -18,35%

Risiken und Ertrage -37,64% 25,94% 19,53% -2,38% -
-43,54% 35,62% 22,18% -14,01% -
[ 6 |
: — - — Vermc‘jgensauftellung (%)
Geringeres Risiko Hoheres Risiko
Typischerweise niedrigere  Typischervieise hohere Liquiditat
99,2% 0,0% 0,0% 0,8%
Fonds-Informationen Sektoraufteilung Top 10 Lander
ISIN LU0362355355
Energie 10,54 % Japan 32,79 %
Bloomberg SPAEGVR LX Werkstoffe 12,80 % USA 14,37%
Aktienklasse EUR R Industrie 18,75 % Schweiz 8,65 %
Verbrauchsgtter 25,61 % Deutschland 8,39 %
Auflegungsdatum Fonds 30.05.2008 Gebrauchsgiiter Niederlande 5,92 %
Ah Gesundheitswesen GroRbritannien 4,71 %
Wahrung EUR Finanzwesen Schweden 3,49 %
Fondstyp (1) IT Finnland 3,06 %
i Telekommunikation...J® 2,08 % Frankreich 2,82 %
Name der Gesellschaft Sparinvest S.A. Versorgungsunterne. .., Hongkong 2,77 %
Domizil Luxemburg 0% 10% 20% 30% 0% 10% 20% 30% 40%
Auflegung Aktienklasse 30.05.2008
Fondsvolumen (Mio.) - 31.12.2011 114,17 EUR
Manager Sparinvest Fondsmaeglerselskab A/S Portfolio (Top 10) - 30.12.2011
Fondsmanager  Kasper Billy Jacobsen, Jens
Rasmussen Hochtief A.G. Industrie Aktien Deutschland  3,03%
Verantwortlich seit 01.06.2011 Koninklijke Dsm Nv Werkstoffe Aktien Niederlande  2,71%
Ref. Index * Ericsson Tel. B IT Aktien Schweden 2,54%
MSCI World - . . .
Roy.Philips Electr./Eur 0.2 Industrie Aktien Niederlande  2,51%
: R 2
Morningstar Kategorie™ * ) Hutchison Whamp/Hk0.25 Industrie Aktien Hongkong 2,45%
Aktien weltweit Flex-Cap = = ;
Frankfurt Airport Serv.Worldw. Industrie Aktien Deutschland 2,39%
NIW - 30.12.20 83,94 EUR . . . . .
e Millennium & Copthorne Hotels Verbrauchsguter Aktien GroRbritannien 2,34%
i SHoD Toyota Industries Corp Verbrauchsguter Aktien Japan 2,33%
Rucknahme 0,00 % D S Smith Plc Werkstoffe Aktien GroRbritannien 2,21%
Verwaltungsgebtihr 1,50 % Ms&Ad Insurance Group Holdings Finanzwesen Aktien Japan 2,16%
TER - 31.12.2010 1,99 %
Anmerkungen
Der angegebene Fonds ist Teilfonds von
Sparinvest SICAV, einer offenen
Investmentgesellschaft luxemburgischen
Rechts.
Ref. Index Kommentar
Vergangene Wertentwicklungen bieten keine Garantie fir die kinftige Entwicklung. Angelegte Gelder unterliegen einem Verlustrisiko. Fremdwahrungsanleihen sind Sparinvest
Wechselkursschwankungen unterworfen. Fir Anlagen in Schwellenlandern besteht ein erhchtes Risiko. Sofern nicht anders angegeben, wurden die hier dargestellten 28, Boulevard Royal
Wertentwicklungen nach der BVI-Methode in der gewahlten Wahrung ermittelt. Zeichnungen dirfen nur auf Grundlage unseres aktuellen Verkaufsprospektes sowie des » Bou Y
aktuellen Rechenschaftsberichtes/Halbjahresberichtes, die bei der Gesellschaft oder bei den berechtigten Vertriebsstellen erhaltlich sind, erfolgen. Quellen: Sparinvest L-2449 Luxembourg

S.A.; Morningstar; Standard & Poors und Bloomberg, zum jeweils angegebenen Datum. sparinvest.eu



