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High Yield Value Bonds

Wertentwicklung

Der Sparinvest High Yield Value Bonds verzeichnete
sowohl in absoluten als auch in relativen Zahlen ein gutes
drittes Quartal. So erzielte der Fonds im dritten Quartal
eine Rendite von 10,17%, wahrend der Referenzindex
6,74% zulegte. Gerechnet seit Jahresbeginn hat der Fonds
damit 19,72% hinzugewonnen, wohingegen das Plus der
Benchmark 11,95% betragt.

Sparinvest High Yield Value Bonds 10,17 19,72
Merrill Lynch Global High Yield 6,74 11,95

Die Griinde fur die im Quartalsverlauf tiberdurchschnittli-
che Tendenz des Fonds waren:

Keine Zahlungsausfalle

Eine Ubergewichtung in Finanzwerten

Unsere Gewichtung in Small Cap-Titeln als dem
Energiesektor

Auf Portfolioebene gibt es keinerlei Qualitatsprobleme
und dementsprechend auch keine Nichtbedienungen.
Die Absicherung der Verbindlichkeiten durch Gewinne
und Vermdgenswerte ist momentan sehr gut, und die
Gewinne steigen derzeit sogar an.

Der Fonds profitierte von den sich verbessernden
Fundamentaldaten bei Finanzwerten. So ist das
Verschuldungsniveau im vergangenen Jahr gesunken,
wahrend die Kapitalausstattung dank des ,Core Tier
1-Kapitals” deutlich angestiegen ist. Dariiber hinaus
trug auch ein neues Aufsichtsrecht — das auch als
Basel lll-Richtlinie bekannt ist — dazu bei, dass sich
Bankenanleihen zuletzt sehr erfreulich entwickelten.
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AuBerdem kam es bei einigen der von uns gehaltenen
Small Cap-Energieunternehmen zu Ubernahmen. Ver-
mogenswerte aus dieser Branche sind momentan
preiswert. Teilweise werden diese Firmen auf einem so
glinstigen Bewertungsniveau gehandelt, dass es billiger
ist, das ganze Unternehmen zu erwerben anstatt neue
Ausriistung zu kaufen. In diesem Marktsegment filtern wir
nach wie vor interessante Anlagechancen heraus.

Portfoliostruktur

Wir bleiben in den Branchen Finanzen und Energie
tibergewichtet. Zudem identifizieren wir in diesen beiden
Sektoren nach wie vor die groten Anlagechancen. Auf
Einzeltitelebene haben wir in der AIG 8%-Anleihe sowie
in dem Skeie 12%-Papier Gewinne mitgenommen. Die
8%-Anleihe von AlG hatten wir im letzten Jahr zu einem
Kurs von 28 erworben, und sie wurde zu 98 verkauft.
Derweil hatte das Papier von Skeie in nur zwei Monaten
unseren Zielkurs erreicht, weil diese Firma tibernommen
wurde und die Anleihen daraufhin auf unseren Zielkurs
anstiegen. Eine interessante neue Position haben wir
in der kanadischen Fluggesellschaft Air Canada auf-
gebaut, da wir in besicherte Anleihen von Air Canada
investiert haben. Beriicksichtigt man den Wert dieser
Anleihenabsicherung, so weisen diese Papiere einen
Beleihungswert zwischen 45% und 60% auf, wahrend
sich der Belastungsfaktor sowie die Gewinne verbessern.
Dariiber hinaus bieten Anleihen von Air Canada momen-
tan eine Rendite von etwa 10%.

Portfoliobewertung

Das Portfolio ist nach wie vor preiswert. So betragt
die Rendite des Fonds derzeit 10,2%, wahrend der
Referenzindex eine Rendite von 7,85% aufweist. Derweil
liegt die durchschnittliche Bonitdtsqualitdt des Fonds bei
B+, was auch der durchschnittlichen Bonitatsqualitat der
Benchmark entspricht. Gleichzeitig betragt das Verhaltnis
Nettoverschuldungsquote im Vergleich zum Eigenkapital
des Fonds weniger als 90%, wohingegen die entspre-
chende Kennzahl des Referenzindex bei 390% liegt. Die
im Fonds vertretenen Unternehmen sind zudem auf Basis
ihres Kurs-Buchwert-Verhdltnisses giinstig bewertet und
werden in etwa zu ihrem Buchwert gehandelt. Damit sind
sie also wesentlich preiswerter als die Benchmark, die
etwa auf dem vierfachen ihres Buchwerts notiert. Unserer
Einschatzung nach wird es in den nachsten Quartalen zu
weiteren Firmeniibernahmen kommen, und wir gehen
davon aus, dass der Fonds von einer solchen Entwicklung
profitieren wird.
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Kommentare zu den Unternehmen

Die Firma Allis-Chalmers Energy Inc. bietet iber ihre
Tochtergesellschaften eine Vielzahl unterschiedlicher
Produkte und Dienstleistungen fiir die Ol- und Erdgas-
Bohrindustrie an. So liefert das Unternehmen Technik
und Know-how zur Installation von Einschalungen
und Forderrdhren, die fir die Fertigstellung von
Ol- und Erdgasbohranlagen benétigt werden. Dariiber
hinaus bietet Allis-Chalmers auch eine Reihe von
Bohrdienstleistungen sowie diverse Bohrgestdange an.

Am 13. August gab der norwegische Oldienstleister Seadrill
Ltd. (SDRL.OS) bekannt, dass seine Tochtergesellschaft
Seawell Limited (an der Seadrill eine Mehrheitsbeteiligung
halt) das US-Unternehmen Allis-Chalmers Energy Inc.
im Rahmen einer einvernehmlichen Ubernahme zum
Preis von 890 Mio. USD einschlieBlich der bestehenden
Verbindlichkeiten erwerben wird. Nach dieser Meldung
stieg der Kurs der 8,5%-igen Allis-Chalmers-Anleihe
mit einer Laufzeit bis 2017 von etwa 84 auf 100 an.
Seawell und Seadrill werden von den lokalen Banken
aber mit BB eingestuft, so dass wir unsere Position nicht
zu 100 verduBert haben. Vielmehr liegt unser Zielkurs
eher bei 107, was unter Beriicksichtigung einer BB-Kurve
sowie dem aktuellen Bewertungsniveau der Anleihen
von Seadrill dem Fair Value dieser Anleihe entsprechen
wiirde. Seadrill wird diese Ubernahme durch eine
umfangreiche Aktienemission finanzieren. Deshalb ist
das BB-Rating von Seawell/Seadrill wohl nicht gefahrdet.
Vor der Ubernahme wurde die Aktie von Allis-Chalmers
Energy Inc. zum ungefahr 0,6-fachen ihres Buchwertes
gehandelt. Der Nettoverschuldungsgrad im Vergleich zum
Eigenkapital von Allis-Chalmers Energy Inc. lag bei knapp
100%.

Kurs der 8,5%-igen Anleihe von Allis-Chalmers
mit einer Laufzeit bis 2017
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Ebenso wie bei Allis-Chalmers Energy Inc. war auch
Skeie Drilling (SKDP.0S) Gegenstand einer Ubernahme
durch Rowan Companies Inc, eines der groBeren
Bohrunternehmen. Rowan wird von Moody's mit Baa3
eingestuft und verfiigt damit iber eine erstklassige
Bonitat (Investment Grade). Wir haben die Anleihen von
Skeie zu einem Kurs von 110,75 und einer impliziten
Rendite von 4,9% verkauft. Damit war Skeie lediglich rund
zwei Monate im Fonds vertreten.

Auf Fondsebene halten wir noch weitere Unternehmen
wie Allis-Chalmers Energy Inc. und Skeie Drilling. Wir
méchten jedoch betonen, dass diese Firmen nicht
zwangslaufig Gibernommen werden miissen, um sich
erfreulich zu entwickeln. Viele dieser Anleihen verfii-
gen (ber eine ,Absicherung durch Vermégenswerte®,
wodurch die Sicherheit dieser Papiere noch erh6ht wird.
Gleichzeitig bieten sie fiir die nachsten 3 bis 5 Jahre
solide Renditen zwischen 9 und 12%.

Klaus Blaabjerg
Lead Portfolio Manager
12. Oktober 2010

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

EUR E LU0324847606
EURI LU0258535045
EUR R LU0232765429
EUR UKI LU0258535631
EUR UKR LU0258534311

Sparinvest hat die Grundsatze fiir verantwortungshewusstes Invest-

ment (UN PRI) unterzeichnet und ist Mitglied von Eurosif und Dansif.

n : PRI E u r O S if Die UNPRI basieren auf sechs Grundsatzen fiir verantwortungsbewusstes Investment,
mum 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
geanderte 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 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 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 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.

Risikoprofil - 30.09.2010

Ref. Index
v
Niedrig
Fonds

Fonds-Informationen

ISIN LU0232765429
Bloomberg SPAHYVB.LX
Aktienklasse EUR R
Auflegungsdatum Fonds 16.11.2005
Wahrung EUR
Fondstyp Q)]

Name der Gesellschaft
Sparinvest Luxembourg

Domizil Luxemburg
Auflegung Aktienklasse 16.11.2005
Fondsvolumen (Mio.) - 30.09.2010 407,68 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™ 2
Anleihen Euro hochverzinslich

NIW - 30.09.2010 142,18 EUR
Kauf 2,00 %
Rucknahme 0,00 %
Verwaltungsgebuhr 1,25 %
TER - 31.12.2009 1,56 %

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

Wertentwicklung Monatsende, Sep -2010
Wertentw..

RiSikO 3 Jahre - Monatsende, Sep -2010

19,72% 11,95% 7,77% 21,40% 17,90% 17,27%

4,22% 2,87% 1,35% [SharpeRY 0,45 - 0,24
10,17% 6,74% 3,43% [infoRatio] 0,26 : :
24,82%  18,69% 6,13%
10,18% 8,21% 1,97% [Morningstar Rating™ 0.0.0.0
Preisentwicklung - 30.09.2010
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[Fonds 5,23% -1,09% -37,12% 80,21% 19,72%
9,42% 0,39% -28,55% 60,71% 11,95%
6,01% -1,78% -29,88% 53,80% 12,00%

Vermégensaufteilung (%)

0,0% 93,5% 0,0% 6,5%
Anleiheart Top 10 Lander
Unternehmensanlei. .. 93,51 % USA 22,53 %
Kundbare Hypothek... Norwegen 15,51 %
Nicht kiindbare Hyp... Niederlande 10,93 %
Off./Halboff. GroRbritannien 9,67 %
Schwellenmarkte-E... Sudafrika 4,55 %
0% 20% 40% 60% 80% 100% Finnland 4,45%

Schweden 4,41 %

Frankreich 4,31%

Kanada 3,59 %

Spanien 3,36 %
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Portfolio (Top 10) - 30.09.2010

Boats Inv.11% 07-31.3.17 /Pik Unternehmensanleihen  Anleihen Niederlande  5,33%
Lbg Cap2 15% 09-21.12.19 GroRbritannien 4,78%
Groupama Sa 6.298% 07-Perp Frankreich 4,18%

Unternehmensanleihen  Anleihen
Unternehmensanleihen  Anleihen

Edcon Hldgs Frn07-15.6.15reg.S Unternehmensanleihen  Anleihen Sudafrika 4,01%
Noreco 12.9% 09-20.11.14 Unternehmensanleihen Anleihen Norwegen 3,74%
Cemex 9.25% 10-12.5.20 Unternehmensanleihen  Anleihen Spanien 3,36%

Sns 11.25% 09-Perp

Pa Resources 10% 06-20.06.11
Eureko Bv 6% 06-..Perp.
Fuerst Cap Frn 09-Perp

Unternehmensanleihen  Anleihen Niederlande 3,15%
Schweden 2,60%
Niederlande  2,45%

Luxemburg 2,43%

Unternehmensanleihen  Anleihen
Unternehmensanleihen  Anleihen
Unternehmensanleihen  Anleihen

Bonitat
“aaa | an | A | be | &b ound niedri.|Nichtgerated
0,0% 0,0% 0,5% 15,1% 23,7% 51,3% 9,4%
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.de



