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Sehr geehrte Anlegerin, sehr geehrter Anleger,

das erste Quartal 2008 brachte den Anlegern im High-Yield-Segment schlechte Ergebnisse,
was der allgemein negativen Stimmung der Finanzmarkte entsprach. Der Sparinvest High
Yield Value Bonds erzielte eine Quartalrendite von minus 5,42%.

Im Vergleich hierzu fiel der Merrill Lynch Global High Yield-Index auf minus 3,32% und der
Lehman Brothers Pan European High Yield-Index auf minus 5,98%. Der Merrill Lynch Global
High Yield-Index besteht zu ca. 80% aus hochverzinslichen US-Titeln. Da das Engagement
des Sparinvest High Yield Value Bonds-Fonds in US-Hochprozentern erheblich niedriger ist
als das des Merrill Lynch Index entspricht sein geografisches Engagement eher dem des
Lehman Brothers Pan European High Yield-Index.

Der globale Aktienmarkt erzielte im ersten Quartal 2008 eine Wertentwicklung von minus
16,1% und die risikofreien Anleihen eine positive Rendite von 2,86%.

Der Durchschnittswert von Morningstar weist darauf hin, wie der Sparinvest High Yield Value
Bonds im Vergleich zu den anderen Fonds derselben Morningstar-Kategorie abschnitt. Die
nachstehende Tabelle zeigt, dass sich der Sparinvest High Yield Value Bonds in 2007 unter
den ersten 30% der Fonds in seiner Morningstar-Kategorie befand und am Ende des ersten
Quartals 2008 unter den ersten 36%.

Wertentwicklung

Alle Berechnungen in EUR 01 2008 2007
Sparinvest High Yield Value Bonds -5,42% -1,08%
Merrill Lynch Global High Yield -3,32% 0,34%
Lehman Brothers Pan European High Yield -5,98% -2,01%
Merrill Lynch Global Investment Grade -0,22% 193%
MSCI World -16,10% -1,40%
EFFAS 5-7 2,86% 2,03%
Morningstar percentile 36% 30%

Im ersten Quartal 2008 dominierten die anhaltenden Berichte iber die Subprime-Verluste
und die damit verbundene Kreditkrise sowie auch die Beftirchtungen einer Rezession in
den Vereinigten Staaten. Die Zentralbanken, insbesondere die US-Notenbank (Fed), die EZB
und die Zentralbanken von England, Kanada und der Schweiz, setzen ihre abgestimm-
ten Bemuhungen fort, den Liquiditatsdruck zu senken, und die Fed senkte aggressiv die
Zinssatze, die sie im vierten Quartal 2007 um insgesamt 100 Basispunkte herabgesetzt
hatte. Nach einer auBerplanmaRigen Sitzung am 22. Januar kiindigte die Fed eine scharfe
Senkung um 75 Basispunkte an und acht Tage spéter bei ihrer planméaRigen Sitzung senkte
sie die Zinsen um 50 Basispunkte.

Es wurde allgemein befiirchtet, dass die Liquiditatskrise im Endeffekt zum Konkurs einer
groBen US-Investmentbank fiihren wirde. Am 17 Marz wurde die bitterstiBe Nachricht
bekannt, dass Bear Stearns der Krise zum Opfer fallen und JPMorgan Chase die Invest-
mentbank in einem hastig vereinbarten Deal - und mit einer betrachtlichen Kapitalspritze
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von der Fed - tbernehmen wirde. Am nachsten Tag folgte eine weitere Zinssenkung
um 75 Basispunkte und die relativ giinstigen Ertrage von Lehman Brothers und Goldman
Sachs hatten vereint die Wirkung, die Markte etwas zu beruhigen. Spater im Marz umriss
Henry Paulson, der US Treasury Secretary, Vorschlage fur die Umgestaltung der staatlichen
Vorschriften fur Finanzinstitute, die eine starkere Beteiligung der Fed vorsehen.

In Japan lief die Amtszeit von Herrn Fukui, dem Prasidenten der japanischen Zentralbank,
ab. Ein Streit zwischen den regierenden Liberalen Demokraten und der gegnerischen
Demokratischen Partei von Japan verzégerte allerdings die Bestellung eines Nachfolgers.
Ein Kompromiss scheint sich abzuzeichnen in der Person des ehemaligen stellvertretenden
Prasidenten Masaaki Shirakawa.

Der US-Dollar verlor im letzten Quartal erheblich an Wert und naherte sich Mitte Méarz einem
Kurs von 1,60 EUR und 95 JPY, obwohl dieser Abwartsdruck in den letzten zwei Wochen
des Quartals etwas nachlieB. Vielleicht sollte nicht Gberraschen, dass die Markte nicht nur
unter dem schwachen Dollar litten, sondern auch unter den steigenden Erdélpreisen. Nach
den Hochstanden zu Jahresbeginn gingen die Preise unter die Marke von 90 USD zurtick,
zogen jedoch Mitte Februar wieder an und erreichten Mitte Marz 110 USD. Die Goldpreise
entwickelten sich ahnlich.

In Japan sind einige viel versprechende Anzeichen einer Erholung erkennbar. Die vorldaufigen
Schatzungen fir das vierte Quartal 2007 weisen auf ein jahrliches Wachstum des realen
BIPs von 3,7% und im Februar auf einen um 1,05% hdoheren Kern-VPI hin, das hochste
Wachstum seit 15 Jahren. In den Vereinigten Staaten stieg im Februar zum ersten Mal seit
sieben Monaten der Verkauf bestehender Eigenheime, aber das Vertrauen der Verbraucher
erreichte im Mé&rz den tiefsten Stand seit fanf Jahren. Am 2. April sprach Ben Bernanke, der
Vorsitzende der Fed, vor dem US-Kongress die Warnung aus, dass die US-Konjunktur im
ersten Halbjahr 2008 ,leicht schwacher” werden kénnte. Zu Beginn des zweiten Quartals
zeichnen sich zwar Anzeichen einer Stabilisierung ab, aber die Finanzmarkte werden wahr-
scheinlich far gewisse Zeit unter Druck stehen.

Im Euroraum wurde am 9. April die abschlieRende Feststellung des BIPs fir das vierte Quar-
tal 2007 bekannt gegeben, die ein verlangsamtes Wachstum von 2,7% auf 2,3% bestatigte.
Auch hier sehen wir im zweiten Quartal Zeichen einer Stabilisierung und dass die Markte
wohl noch einige Zeit unter Druck bleiben werden. =
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Der Fonds ist derzeit voll investiert in 91 Werte, verteilt auf folgende Branchen und
Lander:

Sektorbezogene Allokation Geografische Allokation
USA
Norwegen
Zyklische Konsumgtiter Kanada
Energie GroRbritannien
Finanzwesen Niederlande
Industrie Brasilien
Rohstoffe Osterreich
Nicht-zyklische Konsumgter Frankreich
Versorgungswesen Schweden
Technologie Liberia
Telekommunikation Sudafrika
Diversifizierte Unternehmen Italien
Sonstige Sonstige

0:% SI% 10I% ISI% 2(;% 25I% 0% 20% 40%

Im Vergleich zu seinem Referenzindex unterhdlt der Fonds derzeit eine sehr niedrige US-
Gewichtung. Diese Vorgehensweise konnte sich als vorausblickend erweisen, da welteweit
der Geschaftszyklus in den USA gegenwadrtig den meisten Risiken ausgesetzt ist. Aufgrund
seiner Bottom-up-Selektion unterhélt der Fonds eine hohe Ubergewichtung in Norwegen.
Ferner ist die Gewichtung des Fonds bei Energiekrediten hoher als die des Referenzindex
und die Gewichtung in den Sektoren Finanzen und Kommunikation viel niedriger.

Die Handelsgeschafte waren im ersten Quartal moderat. Der Fonds erhohte seine Positio-
nen bei US Perry Ellis, nachdem das Unternehmen glinstige Handelsdaten veroffentlichte
und seine Anleihen anschlieBend nicht sofort teurer wurden. Des Weiteren legte der Fonds
neuerlich in zwei hochrentierliche Anleihen an, die im Vorjahr vor der Kreditkrise aus dem
Portfolio entfernt wurden, als ihre Marktwerte unsere ZielgroBen erreichten. Eines dieser
Unternehmen ist die Hornbach AG, deren Anleihen wir zuerst im Dezember 2005 zu einem
Preis von 98 EUR erwarben und im Mai 2007 zum Preis von 105 EUR verkauften. Im Januar
2008 fugten wir die Anleihen von Hornbach bei einem Kurs von 80 EUR erneut hinzu. Der
gravierende Kursriickgang war eigentlich nicht begriindet, sondern eher auf die Tatsache
zurtickzufiihren, dass der hochrentierliche Markt durch hohe Ricknahmen zum Verkauf
gezwungen war. Hornbach ist schon seit dem Frithjahr 2007 dabei, seinen Verschuldungs-
grad abzubauen.
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Wichtigste Positionen -
Bestand Sektor Anteil.

Portfoliokennzahlen -

Fonds Referenzindex

Portfoliokennzahlen -
Finanzwesen Fonds Referenzindex

Der Fonds investiert auf der Basis von Wertkriterien, d. h. er sucht nach kleinen Unterneh-
men mit soliden Bilanzen, weil kleine Unternehmen bei der Kreditaufnahme hohere Zinsen
bezahlen. Gleichzeitig werden potenzielle Kreditverluste minimiert, da Unternehmen mit
gesunden Bilanzen eine Konjunkturflaute am besten Uberstehen.

Die Durchschnittsrendite des Fonds liegt derzeit bei 11,8%, beim Referenzindex hingegen
bei 10,9%, und der durchschnittliche Nettoverschuldungsgrad bei 88%, wahrend er beim
durchschnittlichen Referenzindex-Unternehmen mehr als 400% betragt. =

Sehr interessant fur alle langfristigen Anleger sind die vielen preisgtinstigen hochrentierli-
chen Anleihen, die jetzt angeboten werden. Zu erwahnen ist in diesem Zusammenhang die
7875% Anleihe von Hynix mit Félligkeit in 2017 Das koreanische Unternehmen Hynix Semi-
conductor Inc. ist der weltweit zweitgréte Hersteller von Speicherchips, dessen duBerst
solide Bilanz einen Nettoverschuldungsgrad von knapp 15% aufweist. Die Aktien von Hynix
werden mit einem Preis-Buchwert-Verhaltnis von 1,38 gehandelt, also einer niedrigeren
Relation als der restliche Aktienmarkt. Obwohl die Hynix-Aktie bis dato um 3,5% gestiegen
ist, hatte es die 7875% Anleihe von Hynix am Kreditmarkt schwer. Der Kurs der Anleihe
fiel Anfang Méarz auf 71 USD, was einer Rendite von 13,5% gleichkommt. Es gelang uns,
die Hynix-Anleihen zu einem Preis von 71,25 USD hinzuftigen. Hynix ist mit einer Bonitat
von BB eingestuft, der hochsten Ratingstufe im High Yield-Markt, und bietet krisenfeste
Wachstumschancen. Ferner ist zu erwdhnen, dass die Hynix-Anleihe durch eine Vielfalt
von Zusagen abgesichert ist. Die wichtigste davon ist eine Verkaufoption im Fall einer
Anderung bei der Unternehmensfiihrung. Diese Zusage stellt sicher, dass die bestehenden
Anleiheinhaber bei einer Ubernahme das Recht haben, die Anleihen dem Unternehmen zu
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einem Preis von 101 USD d. h. mit 30 zusatzlichen Punkten zurtickzugeben, was fir eine
Anleihe keine schlechte Rendite ist. Diese Moglichkeit ist gar nicht so unwahrscheinlich, da
der Besitzer von Hynix, die koreanische Regierung, andeutete, dass sie ihre Beteiligung am
Unternehmen gern verkaufen wiirde. In diesem Fall gilt die Zusage, die eine Anderung bei
der Unternehmensleitung betrifft. =

Das Marktklima war schwierig in den letzten zwei Quartalen und die Ergebnisse ent-
tauschend. Aber langfristigen Anlegern, die sich auf effektive Besicherung und niedrige
Fremdfinanzierung konzentrieren, bieten sich derzeitig sehr interessante Gelegenheiten am
High Yield-Markt. =

Mit besten GriRen

Sparinvest Asset Management

Klaus Blaabjerg
8. April 2008
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Der angegebene Fonds ist ein Teilfonds von Sparinvest SICAV, einer offenen Investmentgesellschaft luxemburgischen
Rechts. Die Zeichnung von Anteilen muss stets auf Grundlage des aktuellsten Verkaufsprospekt und-oder des
vereinfachten Verkaufsprospekts sowie des aktuellsten Jahresberichts (bzw. Halbjahresberichts, sofern dieser
aktueller ist) erfolgen. Der Anleger kann sowohl diese Dokumente, als auch die urspringliche -und jegliche
nachfolgend ge&nderte- Satzung der Fonds, jederzeit bei Sparinvest oder bei den berechtigen Vertriebsstellen,
kostenlos anfordern. Vergangene Wertentwicklungen bieten keine Garantie fiir die kinftige Entwicklung. Angelegte
Gelder unterliegen einem Verlustrisiko. Fremdwéhrungsanleihen sind Wechselkursschwankungen unterworfen.
Far Anlagen in Schwellenlandern 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 Zahlstelle fir Anleger aus der Schweiz ist: RBC Dexia Investor Services
Bank S.A, Esch-sur-Alzette, Zweigniederlassung Zurich, Badenerstrasse 567 Postfach 101, CH-8066 Zurich. Quelle:
Sparinvest S.AA.; Morningstar; Standard & Poors und Bloomberg, zum jeweils angegebenen Datum.
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