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Das vierte Quartal 2011 war im Hinblick auf die relative
Wertentwicklung eine schwierige Phase. Der Anlagestil
Value hatte nach wie vor mit Problemen zu kampfen.
Gleiches galt auch fiir die Anlageregion Europa im
Vergleich zu den USA. Wie wir aber bereits aus friiheren
Unternehmenszyklen wissen, tendiert der Anlagestil Value
in der Regel unterdurchschnittlich, wenn in den Kursen
am Markt eine mogliche Rezession beriicksichtigt wird.
Und genauso war es auch diesmal. Europdische Papiere
entwickelten sich weiterhin schwécher als der US-Markt
und die dbrigen Anlageregionen weltweit. Der Grund
dafiir war die Schuldenkrise in Europa. Unserer Meinung
nach wird es wegen der Nervositdt im Zusammenhang
mit der Lage in Europa auch im ersten Halbjahr 2012
zu Wertschwankungen kommen. Allerdings erwarten wir
auch, dass 2012 letztlich ein Jahr werden wird, in dem
Unternehmensanleihen gegeniiber mit AAA eingestuften
Staatsanleihen solide Uberschussertrdge generieren
werden.
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Wir beurteilen den Kreditmarkt weiterhin zuversicht-
lich und gehen davon aus, dass die Zinsdifferenzen
schrumpfen werden. Dariiber hinaus erwarten wir, dass
sich die Zinsdifferenzen zwischen Finanztiteln und Nicht-
Finanzwerten wieder einander anndhern werden. Im
Hinblick auf europaische Unternehmensanleihen mit erst-
klassiger Bonitét (Investment Grade) ist auBerdem ermuti-
gend, dass dieser Markt die Auswirkungen der 3-jdhrigen
LTRO-Programms inzwischen endlich realisiert, denn diese
MaBnahmen werden allmdhlich — und zu Recht - als eine
Art pseudo-quantitative Lockerung betrachtet (auch wenn
das Programm NICHT der angelséchsischen Auffassung
von quantitativen LockerungsmaBnahmen entspricht). Mit
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dieser bereitgestellten Liquiditat soll die Kreditkapazitat
der EZB hinsichtlich des Volumens, der Absicherungsarten
und der Bonitdtsqualitat gesteigert werden. Dadurch wer-
tet der EUR ab. Und genau das ist auch das angestrebte
und gewiinschte Ziel dieser MaBnahmen, denn auf
diese Weise sinken die Exportpreise und somit steigt die
Wettbewerbsfahigkeit. Der Umstand, dass die EZB damit
als Kreditgeber letzter Instanz fungiert und dementspre-
chend mit einer enormen Schlagkraft ausgestattet ist,
verringert zudem das Refinanzierungsrisiko der Banken
deutlich. Dieser Effekt wird von den Markten bisher aber
weder vollstandig beriicksichtigt noch ist er in den Kursen
eingepreist.

Wir méchten noch einmal darauf hinweisen, dass
Banken, welche Wertpapiere (also Anleihen oder Pakete
besicherter Papiere) bisher lediglich verpfanden konnten,
dank dieser neuen und zusatzlichen Liquiditat in der Lage
sind, eine breitere Palette von Krediten zu emittieren
(Immobilienkredite, Konsumentenkredite und Kredite fiir
kleinere und mittelgroRe Unternehmen). Allerdings miis-
sen die entsprechenden gesetzlichen Rahmenbedingen
im Detail noch definiert und landeriibergreifend ver-
einheitlicht werden. Dann konnten die Karten unserer
Meinung nach neu gemischt werden, weil dadurch nicht
nur das Refinanzierungsrisiko der Banken deutlich sinkt
(und somit auch das Neuemissionsvolumen bei Covered
Bonds und vorrangigen, unbesicherten Papieren), sondern
auch die Asset-Preise gestiitzt werden, die bei einem
erzwungenen Schuldenabbau massiv unter Druck geraten
wirden.

Die Tatsache, dass Banken mit ihren Kreditportfolios
nun eine hohere Carry erwirtschaften kénnen, weil sie
diese Kredite mit Liquiditdt anstatt mit abgesicherten
oder vorrangigen, unbesicherten Papieren finanzieren,
sollte zu einem Anstieg der Nettozinsspannen beitra-
gen. Die Folge wére eine umgehende Rekapitalisierung
des Bankensektors. Dariiber hinaus wird die fiir den
18. Januar geplante Reduzierung des Mindestreservesatzes
von 2% auf 1% den Banken zusatzliche Liquiditat in
Héhe von rund 100 Mrd. EUR verschaffen. Davon sollten
risikobehaftete Wertpapiere ebenfalls ganz grundsatzlich
profitieren.

Allerdings gibt es nach wie vor auch Risiken! Vor allem
die Ratingagenturen scheinen derzeit praktisch alles her-
abzustufen, was auch nur ansatzweise mit Europa zu tun
hat — ungeachtet aller geplanten Wirtschaftsreformen. Ein
weiteres Risiko fiir den Markt besteht in einem Scheitern
der freiwilligen Restrukturierung der Verbindlichkeiten
Griechenlands. Ein ungeordnetes ,Ergebnis” in
Griechenland (ein derzeit nicht zu vernachléssigendes ,Tail
Risk”) wiirde die Wahrscheinlichkeit, dass auch andere
europdische Staatsanleihen (allen voran Papiere aus
Portugal) unter Druck geraten, deutlich erhéhen. Derzeit
geht man aber davon aus, dass die Verhandlungen iber
einen Anleihentausch, an dem sich auch Privatglaubiger
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beteiligen sollen (eine entscheidende Voraussetzung
fur die Freigabe der zweiten Tranche des griechischen
Rettungspakets) bald abgeschlossen werden.

Portfoliostruktur

Der Sparinvest Investment Grade Value Bonds ist in
Europa tibergewichtet und in den USA untergewichtet. Der
Grund dafiir ist das Bewertungsniveau, das momentan fir
eine Ausrichtung auf den europdischen Markt spricht.
Am starksten {ibergewichtet sind wir in GroBbritannien,
Frankreich und der Schweiz.

GroRbritannien 18% 8%
Frankreich 17% 7%
Schweiz 11% 2%
Deutschland 10% 7%
Niederlande 7% 5%
USA 7% 41%
Italien 5% 3%
Norwegen 4% 1%
Irland 3% 0%
Osterreich 2% 0%
Vereinigte Arabische Emirate 2% 0%

Der Sparinvest Investment Grade Value Bonds ist bereits
seit seiner Auflegung im Finanzsektor tibergewichtet.

Finanzen 75% 46%
Technologie 5% 1%
Mischkonzerne 4% 1%
Energie 3% 7%
Konsumgiiter, zyklisch 1% 4%
Grundstoffe 0% 3%
Kommunikation 0% 9%
Industrie 0% 6%
Versorger 0% 11%

Derweil ,profitiert” der Finanzsektor von der Liquiditat, die
von der EZB in Form des LTRO-Programms und mittels
anderer auBerordentlicher MaBnahmen zur Verfiigung
gestellt wird. Die EZB hatte zuletzt namlich deutlich
gemacht, dass sie es nicht zulassen wird, dass system-
relevante Banken nur wegen eines Mangels an Liquiditat
zusammenbrechen. Was die Solvenz betrifft, so bauen
die Banken derzeit ihre Positionen in Risikopapieren wie
etwa Aktien ab. Gleichzeitig erwerben sie Tier 1-Anleihen
unter Nennwert zuriick, um so ihre Kernkapitalquoten zu
steigern. Dieser Trend wird auf absehbare Zeit anhalten,
obwohl der Abbau von Risikopositionen im zweiten
Halbjahr 2012 nachlassen kénnte. Schlielich haben die



Banken der EBA bereits bewiesen, dass sie mit ihren
Kernkapitalquoten die Schwelle von 9% erreicht haben.
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Klaus Blaabjerg
Lead Portfolio Manager

11. Januar 2012
Traxx SenFin - Banken . . . .
Lesen Sie auch die ,Informationen fiir Anleger”, in denen
unsere Fondsmanager tiber Marktentwicklungen im letz-
ten Quartal aus der Sicht des Value-Investors berichten.

Kern-Tier
1-Quote — tatsachlich

EURI LU0264926378
EURR LU0264925727
EUR UKI LU0264926535

Entscheidende Kennzahlen

Der Fonds ist sowohl in absoluten Zahlen als auch im
relativen Vergleich momentan sehr preiswert. So liegt
die Rendite des Fonds aktuell bei 11,4% im Vergleich
zu 4,6% der Benchmark. Die Duration des Fonds betragt
zurzeit 4,42 Jahre und ist damit niedriger als die Duration
der Benchmark von momentan 5,36 Jahren. Derweil liegt
die durchschnittliche Bonitatsqualitat des Fonds bei BBB,
wahrend der breite Markt derzeit im Durchschnitt mit
A eingestuft wird. Damit weist der Fonds ein hoheres
Kreditrisiko auf als der Referenzindex. Wir sind jedoch
der Auffassung, dass die Anleger fiir dieses Risiko mehr
als ausreichend entschadigt werden.

Portfoliokennzahlen — High Yield Value Bonds

Duration 4,42 536
Rendite 11,4% 4,6%
Bonitatsqualitat BBB A
Zahl der Papiere 70 2642

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

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.

.=:PRI Eurosif DANSIF

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. 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 Ertrdge und in Fondswahrung 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 Ziirich. 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 Anlagen

Der Fonds investiert weltweit in
borsennotierte Anleihen von bérsennotierten
und anderen Unternehmen. Die
Unternehmensanalyse richtet sich nach
wertorientierten Grundsatzen, die eine hohe
Kreditqualitdt und in der Folge eine bessere
Kapitalerhaltung gewéhrleisten . Die Auswahl
der Anleihen richtet sich ferner nach
theoretisch begriindeten Grundséatzen unter
besonderer Beriicksichtigung des
Ausfallrisikos, nicht jedoch der potenziellen
Rendite. Der Fonds investiert 2/3 in
Investment Grade Bonds, die AA bis BBB-
bewertet wurden. Das Wechselkursrisiko ist
teilweise in EUR abgesichert.

Risiken und Ertrage
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Héheres Risiko
Typischerweise héhere

Geringeres Risiko
Typischerweise niedrigere

Fonds-Informationen

ISIN LU0264925727
Bloomberg SINGVBR LX
Aktienklasse EUR R
Auflegungsdatum Fonds 02.11.2006
Wahrung EUR
Fondstyp Q)]
Name der Gesellschaft Sparinvest S.A.
Domizil Luxemburg
Auflegung Aktienklasse 02.11.2006
Fondsvolumen (Mio.) - 31.12.2011 18,14 EUR

Manager Sparinvest Fondsmaeglerselskab A/S

Fondsmanager Klaus Blaabjerg

Verantwortlich seit 02.11.2006

Ref. Index !
Merrill Lynch Global Broad Market Corporate
Index (EUR Hedged)
Morningstar Kategorie™ z
Unternehmensanleihen EUR

NIW - 30.12.2011 96,10 EUR
Kauf 2,00 %
Riicknahme 0,00 %
Verwaltungsgebuhr 0,80 %
TER - 31.12.2010 1,05 %
Anmerkungen

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

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, Dez-2011

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

0,0% 86,5% 0,0% 13,5%
Anleiheart Top 10 Lander
Unternehmensanl. 85,88 % GroRbritannien 17,97 %
Kundbare Hypothek... Frankreich 16,72 %
Nicht kiindbare Hyp... Schweiz 10,40 %
Off./Halboff. Deutschland 9,91 %
Schwellenmarkte-E... 13,53 % Niederlande 7,15 %
Sonstige 0,59 % USA 6,65 %
0% 20% 40% 60% B80% 100% Italien 4,88%

Norwegen 3,95 %

Irland 2,55 %

Osterreich 1,74 %
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Portfolio (Top 10) - 30.12.2011

Csg Gg Frn 11-24.02.41 Unternehmensanleihen  Anleihen Schweiz 6,09%
Ikon Off.So0l.6.75% 05-1.12.25 Unternehmensanleihen Anleihen USA 5,45%
Aviva 5.9021%(Tv) 04-Perp. GroRbritannien 4,16%
Bnpp 7.195% 07-Perp Frankreich 3,82%
Axa 5.777% 06-Perp Frankreich 3,70%
Eureko/6% Sub.Perp.Cap Sec 06 Niederlande  3,69%
Generali Fin 5.317% 06-Perp Unternehmensanleihen Anleihen Italien 3,64%
Ccbp 9.25% 09-Perp Frankreich 3,60%
Srlev Nv 9% 11-15.4.41 Niederlande 3,45%

Unternehmensanleihen  Anleihen
Unternehmensanleihen  Anleihen
Unternehmensanleihen  Anleihen
Unternehmensanleihen  Anleihen

Unternehmensanleihen  Anleihen
Unternehmensanleihen  Anleihen

Elm Bv 5.252%(Frn) 06-Perp. Unternehmensanleihen  Anleihen Schweiz 3,35%
Bonitat
0,0% 2,0% 17,8% 61,1% 17,7% 1,3% 0,2% 4,2
Ref. Index Kommentar
Sparinvest

28, Boulevard Royal
L-2449 Luxembourg
sparinvest.eu



