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Sehr geehrte Anlegerin, sehr geehrter Anleger,

langfristig erfolgreiche Investments basieren auf einer
besonnenen und ausgewogenen Analyse der eigenen
Positionen sowie des allgemeinen Anlagespektrums.

Wir erwahnen dies noch einmal ausdriicklich, weil man
in den letzten Jahren manchmal den Eindruck gewinnen
konnte, dass die Welt von einer Krise in die nachste
schlittert. So hatten wir es in rascher Folge zunachst
mit der Subprime-Krise, dann mit dem Lehman-
Schock und schlieBlich mit den Besorgnissen um die
Staatsverschuldung in Griechenland und anderen euro-
pdischen Landern zu tun. Dann kamen im Mittleren Osten
und in Nordafrika zuletzt soziale und politische Unruhen
auf, die zu einem Anstieg der Olpreise fiihrten. In der Folge
traf uns dann das verheerende Erdbeben, das Japan im
Marz erschiittert hat. In diesem Bericht werden wir noch
detaillierter auf dieses Thema eingehen, denn zum einen
halten unsere global ausgerichteten Fonds umfangreiche
Positionen in Japan, zum anderen kann man unserer
Meinung nach daraus aber auch einige Grundprinzipien
ableiten, die fir einen erfolgreichen Investmentprozess
entscheidend sind. So zeigen unsere Schlussfolgerungen,
wie wichtig es ist, Ruhe zu bewahren und nicht in Panik
zu verfallen sowie sich auf die Fundamentalanalyse
anstatt auf Spekulationen zu konzentrieren.

Angesichts der aktuellen Flut bedangstigender Schlagzeilen
ricken negative Faktoren nur allzu leicht in den Fokus. Fir
langfristig agierende Anleger ist es jedoch unerldsslich,
weiterhin besonnen und analytisch vorzugehen und die
Dinge ganzheitlich und ausgewogen zu betrachten - weil
man nur so auf lange Sicht solide Investmentertrage
generieren kann. Wir halten die Zukunftsaussichten sogar
fur viel versprechend. Kurz gesagt: Momentan werden
weltweit zwar viele schlechte Nachrichten vermeldet,
aber das sollte die allgemeinen Aussichten unserer
Einzeltitel-Engagements, die eindeutig positiv sind, nicht
triben. So stellen wir zurzeit erfreuliche fundamentale
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Entwicklungen und attraktive Bewertungen fest, die
unserer Einschatzung zufolge in den nachsten Jahren
auch hohe Renditen nach sich ziehen sollten.

Erholungstendenz hdlt an

Aufgrund der oben genannten Ereignisse ist es durchaus
verstandlich, dass die Aktienmdrkte nach einem recht
soliden Jahr 2010 einen vergleichsweise schwachen Start
in das Jahr 2011 hingelegt haben. Die Wertentwicklung
unserer Fonds wird in den jeweiligen Fonds-Updates
naher erldutert, und natirlich hatten die Turbulenzen am
Aktienmarkt letztlich insgesamt auch Auswirkungen auf
unsere Fonds. Lassen Sie uns diese Entwicklungen aber
einmal im allgemeinen Zusammenhang betrachten.

An den Markten, in die wir investieren, sind die
Wirtschaftsindikatoren zwar wie (blich etwas unein-
heitlich, entwickeln sich aber tendenziell in die richtige
Richtung. So haben sich die Einzelhandelsumsétze und
die Arbeitslosenzahlen in den USA zuletzt kontinuierlich
verbessert. Gleichzeitig scheint die Industrieproduktion
in den USA sowie in Europa, wo die Verbraucherpreise
ebenfalls steigen, auf einem guten Weg zu sein. Wir
méchten jedoch wie immer betonen, dass wir keine
Top Down-Anleger sind, die sich vorrangig auf volkswirt-
schaftliche Trends konzentrieren. Vielmehr schenken wir
den einzelnen Unternehmen, in die wir investieren, sehr
groBe Aufmerksamkeit: den Bedingungen, unter denen
sie agieren, ihren Gewinnen sowie ihren Bilanztrends.
Natirlich weist jede Firma individuelle Merkmale auf, aber
im Wesentlichen beobachten wir derzeit eine anhaltende
Erholung der Einnahmen infolge einer schrittweise wieder
anziehenden Nachfrage. Und dies wirkt sich zweifellos
auch auf die Gewinn- und Verlustrechnung aus, so dass
unter dem Strich letztlich hohere Gewinne erzielt werden.
Das Schifffahrtsunternehmen AP Moller-Maersk ist daftr
ein gutes Beispiel. Die grundlegenden Entwicklungen
bei einer Firma wie Maersk sind zwar vielschichtig und
komplex, aber der Nettoprofit spricht fiir sich. Denn
nach einem betrachtlichen Nettoverlust in Hohe von 1,3
Mrd. USD aus dem Jahr 2009 legte Maersk Ende 2010
Nettoeinnahmen auf Rekordniveau vor: 4,7 Mrd. USD.

Wie wir bereits mitten in der globalen Finanzkrise
angemerkt haben, setzt eine Erholungstendenz niemals
einfach von einem Tag auf den anderen ein, sie setzt
aber letztlich dann eben doch ein - und die von uns
gehaltenen Titel befinden sich mittlerweile zweifellos in
einer zwar schrittweise verlaufenden, jedoch nachhalti-
gen Erholungsphase.

Bewertungsniveau

Dariiber hinaus sind diese Unternehmen nach wie vor
attraktiv bewertet. Auf die einzelnen Bewertungen gehen
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wir zwar in den entsprechenden Fonds-Updates ein, aber
wie gewohnt werden wir an dieser Stelle den Sparinvest
Global Value als Beispiel heranziehen. Als ungeféhren
Anhaltspunkt fiir das Bewertungsniveau unserer Fonds
bilden wir aus den einzelnen Positionen ein einziges,
fiktives Unternehmen. Diese Firma wiirde zu einem
Kurs-Buchwert-Verhaltnis von derzeit lediglich 1,04
gehandelt, wahrend das Kurs-Buchwert-Verhdltnis des
MSCI World-Index aktuell 2,17 betragt. Die durchschnitt-
liche Bilanz ware mit einer Nettoverschuldungsquote im
Verhaltnis zum Eigenkapital von lediglich 23% solide,
wahrend der MSCI World-Index momentan einen
Nettoverschuldungsgrad von 46% aufweist. Gleichzeitig
lage das Verhdltnis immaterielle Vermdgenswerte/
Eigenkapital bei lediglich 17% (gegeniiber 52% beim
Index).

Das Portfolio verfiigt ferner iber einen ausgepragten
operativen Hebel, und die gewinnbasierten Kennzahlen
sprechen fiir den bereits oben erwdhnten Anstieg der
Nettogewinne. Das Kurs-Gewinn-Verhdltnis liegt auf Basis
der Zahlen fiir das letzte Fiskaljahr bei 16,1, auf Grundlage
der von Bloomberg fiir 2011 und 2012 erwarteten
Gewinne betrdgt es jedoch lediglich 12,9 bzw. 10,8. Im
Vergleich dazu liegt das Kurs-Gewinn-Verhaltnis des MSCI
World-Index bei 11,9. Derweil betragt das Verhaltnis EV/
EBITDA, ein aussagekraftiger Indikator fiir den Preis eines
Unternehmens im Vergleich zu seiner reinen Ertragskraft,
auf Grundlage der Schatzungen von Bloomberg fiir das
Jahr 2012 lediglich 4,8. Demgegeniiber notiert der MSCI
World-Index diesbeziiglich bei 6,5.

Das Erdbeben in Japan

Am 11. Marz wurde der Norden Japans von einem ver-
heerenden Erdbeben und danach von einem Tsunami
verwiistet. Die betrachtliche Zerstorung, die diese
Katastrophe anrichtete, sowie die vielen Menschenleben,
die sie forderte, sind wirklich niederschmetternd. Unsere
Gedanken und unser Mitgefiihl gelten in dieser schlim-
men Zeit deshalb den Menschen in Japan. Wir zollen der
Besonnenheit und der stoischen Ruhe, mit der die Japaner
dieser Katastrophe begegnen, groBte Hochachtung.
Dariiber hinaus sind wir ebenso wie sie davon tiberzeugt,
dass sich das Land und seine Menschen von diesem
Ungliick wieder erholen werden.

Natirlich macht man sich um das havarierte Atomkraftwerk
Fukushima groBe Sorgen. Die Lage ist zweifellos ernst,
und man arbeitet nach wie vor an einer Losung der
Probleme. Wir sind natirlich keine Atomexperten.
Allerdings beruhte die Berichterstattung der Medien - vor
allem in den ersten Tagen nach dem Beben - unserer
Meinung nach hauptsachlich auf Spekulationen. Dadurch
wurde tendenziell eher Panik geschiirt als dass man sich
auf die niichternen Tatsachen konzentriert hat.



Diese Panik erfasste auch die Aktienmarkte. In den
ersten Handelstagen nach dem Erdbeben brach der
japanische Aktienmarkt massiv ein: So verlor der Nikkei
225-Aktienindex in nur drei Tagen fast 18%. Die global
ausgerichteten Fonds von Sparinvest sind mit rund 25%
in japanischen Aktien investiert, so dass auch der GrofBteil
unserer Positionen an diesem Borsenplatz in dieser
Phase zwangsldufig stark nachgab. Auf Grundlage der
vorliegenden Fakten scheinen diese Kursverluste jedoch
in keinem Verhaltnis zu den tatsachlichen Auswirkungen
der Katastrophe auf die langfristige Entwicklung dieser
Unternehmen zu stehen. So hat der Nikkei 225-Index
bis zum 31. Marz bereits knapp zwei Drittel seiner zuvor
erlittenen EinbuBen wieder wettgemacht, und auch
viele unserer Investments haben sich bereits wieder
kraftig erholt. Wir messen kurzfristigen Vergleichen mit
Marktindizes zwar keine allzu groRe Bedeutung bei, aber
die japanischen Engagements von Sparinvest schlossen
das Quartal mit etwas besseren Ergebnisse ab als der
breite japanische Markt.

Bei jeder Krise besteht die fiir einen Anleger grote
Herausforderung darin, nicht in Panik zu geraten. Dabei
muss man zwischen kurzfristigen Reaktionen des
Marktes einerseits und langfristigen fundamentalen
Auswirkungen andererseits unterscheiden. Wir bei
Sparinvest treffen unsere Anlageentscheidungen weder
auf Grundlage kurzfristiger Spekulationen noch lassen
wir uns von zwischenzeitlichen Marktschwankungen
vorschreiben, was wir denken sollen. Stattdessen gehen
wir immer analytisch vor und konzentrieren uns auf
die reale Situation, in der sich die von uns gehaltenen
Unternehmen befinden. Dabei hinterfragen wir auch, ob
die jeweiligen Kursschwankungen wirklich gerechtfertigt
sind. Dariiber hinaus denken wir genau dariiber nach, ob
sich die langfristigen Argumente, die fiir ein Investment
sprechen, zwischenzeitlich gedandert haben und ob diese
Aktie nach wie vor ein betrdchtliches Abschlag auf den
realen Wert dieser Firma aufweist. Falls wir aber zu
dem Schluss gelangen, dass die Investmentargumente
nicht mehr gegeben sind, zégern wir nicht, dann auch
entsprechend zu handeln.

In den letzten Wochen haben wir unsere Engagements
in Japan deshalb sehr aufmerksam beobachtet und tiber-
priift. Viele Unternehmen werden durch die Ereignisse auf
kurze Sicht zweifellos beeintrachtigt werden. Allerdings
hat sich unser erster Eindruck, dass die langfristigen
Investmentargumente immer noch absolut intakt sind,
bestatigt. So sind unsere japanischen Investments unse-
rer Meinung nach zurzeit besonders attraktiv bewertet
und verfiigen tber ein betrdchtliches Aufwartspotenzial.
Nachfolgend werden wir zundchst einige allgemeine
Aspekte der Folgen des Erdbebens betrachten, bevor wir
dann darauf eingehen, wie wir im Hinblick auf unsere
Positionen darauf reagiert haben.
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Einige allgemeine Uberlegungen

Die aktuelle konjunkturelle Entwicklung wird durch die
Ereignisse auf kurze Sicht zwangslaufig beeintrachtigt
werden. Deshalb haben die Volkswirte ihre Prognosen
fur das BIP-Wachstum im Jahr 2011 bereits leicht redu-
ziert. Dann aber wird der Wiederaufbau beginnen, und
dies hat einige Experten natiirlich dazu veranlasst, ihre
Erwartungen fiir das japanische BIP-Wachstum fiir das Jahr
2012 und dariiber hinaus anzuheben. Wir mochten an
dieser Stelle jedoch keine Konjunkturprognose abgeben,
sondern kurz auf einige allgemeine Faktoren eingehen,
die das Ausmal der Folgen sowie die Geschwindigkeit,
mit der sich Japan von dieser Katastrophe wieder erholen
kann, beeinflussen kénnten.

Bis zum Zeitpunkt des Erdbebens waren japanische
Unternehmen nicht gerade freigiebig, indem sie etwa
umfangreiche Investitionen getdtigt oder ihre Kostenbasis
stark ausgeweitet hatten. Im Gegenteil: Die japanischen
Firmen haben einige harte Jahre hinter sich, denn die
globale Finanzkrise hat die Nachfrage gedampft, und der
starke JPY belastete den Exportsektor. Deshalb hielten
sich die Unternehmen mit Investitionen auch zuriick und
griffen stattdessen zu Restrukturierungsmaflnahmen
sowie einer Verringerung der Kostenbasis, um dieses
schwierige Umfeld so zu tberstehen. Aus diesem Grund
kénnen diese Firmen mit der aktuellen Situation sicher-
lich auch recht gut umgehen. Japanische Unternehmen
verfiigen - ebenso wie die Privathaushalte — tiber robuste
Bilanzen, und der Privatsektor Japans ist nach wie vor
einer der groften Glaubiger weltweit.

Direkte und indirekte Auswirkungen

Wenn es um die direkten Folgen der Katastrophe auf die
Industrie geht, muss man sich die Geografie Japans vor
Augen halten. Die schlimmsten Zerstérungen richteten
das Erdbeben und der Tsunami in der Region Tohoku im
Nordosten der japanischen Hauptinsel an. Grob geschatzt
werden in dieser Region etwa 4% des japanischen BIP
erwirtschaftet. Damit ist das Gebiet nicht das Herzstiick
der japanischen Industrie. Dies liegt weiter im Siiden
und im Westen und konzentriert sich hauptsachlich in
den Ballungsrdaumen groBer Stadte wie Tokio, Nagoya
und Osaka. Dariiber hinaus betreiben viele japanische
Unternehmen einen GrofBteil ihres Geschéfts im Ausland,
wo sie auch einen groBen Teil ihrer Gewinne erzielen.

Es gibt aber natirlich indirekte Auswirkungen. Die Lage
im Atomkraftwerk Fukushima hat zur Folge, dass der
Strom in bestimmten Gebieten Japans — im Wesentlichen
im GroRraum Tokio sowie im Nordosten des Landes -
immer wieder planmaRBig abgeschaltet wird. Deshalb
konnen einige Fabriken nicht mit voller Auslastung
betrieben werden. Allerdings beschrankt sich dies auf
bestimmte Regionen und bedeutet nicht, dass alle
Produktionsstatten gleichzeitig stillstehen. Und letztlich
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wird auch dieses Problem geldst werden. Ubrigens sind
wir nicht in den Betreiber des Kraftwerks Fukushima,
Tokyo Electric Power, investiert.

Wesentlich groBere Konsequenzen hat die Unterbrechung
der Produktionskette. Selbst wenn ein Unternehmen durch
die Katastrophe keinen unmittelbaren Schaden erlitten
hat, kénnten einzelne Komponenten knapp werden. Dies
zeigt sich bereits jetzt, denn diverse Firmen haben ihre
Produktion wegen Lieferengpdssen zuletzt gedrosselt
oder sogar gestoppt. Solche Probleme haben natiirlich
auch Auswirkungen auf die Gewinne. Deshalb wéren wir
nicht tiberrascht, wenn die Unternehmen zuriickhaltende
Gewinnprognosen abgeben wirden. Zudem erstreckt
sich ein Fiskaljahr in Japan von April bis Marz, so dass
absehbar ist, dass einige Firmen fiir das erste Halbjahr
des neuen Fiskaljahres schwache Gewinne vorlegen
werden. Man darf sich jedoch nicht allzu sehr auf diese
kurzfristigen Konsequenzen fokussieren, sondern muss
vielmehr die mittel- und langfristigen Auswirkungen im
Blick haben.

Unserer Meinung nach sind dieser Stelle zwei entschei-
dende Aspekte zu beobachten. Zum einen handelt es
sich bei Unterbrechungen der Produktionskette nicht
um ein rein japanisches, sondern um ein globales
Phanomen. Wir hatten bereits erwdhnt, dass japani-
sche Unternehmen bei Komponenten fiir eine Vielzahl
unterschiedlicher Produkte — von Automobilen bis hin
zu Flachbildfernsehern — immer noch tiber einen welt-
weit hohen Marktanteil verfiigen. Falls also japanische
Hersteller von Komponenten ihre Produkte zwischen-
zeitlich nicht liefern kdnnen, besteht die Gefahr, dass
die Produktion bei Unternehmen weltweit zum Stillstand
kommt.

Der zweite, eher beruhigende Punkt ist der, dass sich
eine Krise auf der Angebotsseite sehr deutlich von einer
Nachfrage-Krise unterscheidet. Wenn die Nachfrage
massiv einbricht (wie dies beim Lehman-Schock der Fall
war), wei man, dass die Nachfrage irgendwann auch
wieder anziehen wird — wann es aber dazu kommt,
lasst sich unter Umstanden nur schwer vorhersagen und
kann lange dauern. Bis sich die Nachfrage wieder erholt,
missen die Unternehmen mit geringeren Umsétzen leben
und mit niedrigeren Preisen fiir ihre Produkte kampfen. Im
Gegensatz dazu geht die Nachfrage bei Angebotsengpéssen
nicht zuriick, so dass die Produktpreise nicht so stark unter
Druck geraten sollten. SchlieBlich machten die Verbraucher
immer noch Autos kaufen, und sobald die Komponenten
wieder verfiighar sind, werden diese Fahrzeuge auch
produziert und verkauft werden. Wenn man sich ein
Bild der indirekten Auswirkungen des Erdbebens auf die
Unternehmensgewinne in Japan und in anderen Regionen
der Welt machen mdchte, ist dieser Unterschied unserer
Meinung nach von entscheidender Bedeutung.
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Die japanischen Exporteure

Fir Exportunternehmen ist die Wahrungsseite wichtig.
Nach dem Erdbeben wertete der JPY zunéachst kraftig auf
und erreichte gegeniiber dem USD ein Rekordhoch. Es
gab unter anderem Spekulationen dariiber, dass die japa-
nischen Firmen in groBen Stil Yen kaufen werden, um so
ihre Barreserven aus dem Ausland wieder an den heimi-
schen Markt zu bringen und damit den Wiederaufbau zu
bezahlen. Die Bank of Japan machte jedoch gemeinsam
mit allen anderen Zentralbanken der G7-Staaten deutlich,
dass sie sich solchen Spekulationen widersetzen und
an den Devisenmarkten intervenieren wird, um so die
Stabilitat der Wahrung zu erhalten und eine (bertrie-
bene Aufwertung des JPY zu verhindern. Bis Anfang April
hatte der |JPY dann auch schon wieder recht deutlich
nachgegeben. Bereits in unseren letzten ,Informationen
fur Anleger” haben wir erldutert, welche Auswirkungen
die Wahrungsseite auf unsere Fonds hat, so dass wir an
dieser Stelle nicht mehr zu detailliert darauf eingehen
werden. Wir mdchten jedoch noch einmal betonen, dass
viele japanische Exporteure — einschlieBlich diverser
Investments von Sparinvest — ihre Kostenbasis im Laufe
der Jahre angepasst haben, so dass sie nun trotz eines
starken JPY solide Gewinne generieren kénnen. Sollte
der |PY aber nachgeben, kénnte dies die Gewinne dieser
Unternehmen enorm befliigeln.

Unsere Engagements in Japan

Wie gewohnt richten wir unser Hauptaugenmerk auf
die konkreten Entwicklungen bei unseren einzelnen
Positionen. So haben wir jede der von uns gehalte-
nen japanischen Firmen beziiglich der Sicherheit der
Mitarbeiter, den Schaden an den Produktionsstatten
sowie hinsichtlich der potenziellen Auswirkungen auf die
Gewinne wberpriift. Nach unserem besten Wissen sind
bei keinem Unternehmen, in das wir investiert haben, bei
der Katastrophe Mitarbeiter ums Leben gekommen, und
nur sehr wenige wurden ernstlich verletzt.

Einzelne unserer Positionen betreiben jedoch Fabriken in
der Region Tohoku, von denen einige bei der Katastrophe
beschadigt wurden. Allerdings ist keine dieser Firmen
ausschlieBlich in dieser Region prdsent. Die meisten
Unternehmen verfiigen stattdessen {iber nationale oder
internationale Produktions- und Vertriebsnetze. Somit
besteht zwar die Moglichkeit, dass einzelne Anlagen vor-
tibergehend geschlossen werden, man muss dies jedoch
vor dem Hintergrund eines wesentlich groeren, globalen
Netzwerks sehen. AuBerdem sollte man die Fahigkeit
der japanischen Firmen, ihre Fabriken schnell instand zu
setzen und die Produktion wieder aufzunehmen, nicht
unterschatzen. Das stellen wir derzeit bei allen unseren
betroffenen Engagements fest.



Ein Beispiel: Toyo Seikan

Am besten lassen sich diese Probleme an einem kon-
kreten Beispiel aufzeigen. Zu diesem Zweck betrachten
wir eines der von uns gehaltenen Unternehmen, das
durch das Erdbeben und den Tsunami unmittelbar in
Mitleidenschaft gezogen wurde. Der Titel Toyo Seikan
ist in einigen unserer global ausgerichteten Fonds
vertreten. Diese Firma stellt Kunststoff-, Metall- und
Glasverpackungen wie Getrdnkedosen und Flaschen
her. Nur ein paar Tage nach dem Erdbeben gab das
Unternehmen bekannt, dass auf Konzernebene acht
Fabriken beschadigt worden sind und die Produktion
daraufhin gestoppt wurde.

Man muss diese acht Fabriken jedoch im Kontext
sehen. Die Konzernstruktur von Toyo Seikan umfasst
einen Mutterkonzern und 64 Tochtergesellschaften. Das
Unternehmen betreut eine Vielzahl von Kunden aus
diversen Regionen, so dass es auch an unterschiedli-
chen Standorten produziert. Allein der Mutterkonzern
betreibt 16 Produktionsstdtten in ganz Japan. Viele der
64 Tochtergesellschaften verfiigen auch tber diverse
Niederlassungen. So ist der Konzern auch in China,
Vietnam, Malaysia und Thailand prasent.

Anfang April bestatigte Toyo Seikan dann, dass die
Produktion in sieben der acht beschadigten Anlagen
zumindest teilweise bereits wieder aufgenommen wurde
oder dies fir Mitte April geplant ist. Derweil sprangen
andere Produktionsstdtten ein, um die Lieferung von
Produkten an die Kunden sicherzustellen. Das bedeutet
natirlich nicht, dass die Firma durch das Erdbeben tber-
haupt nicht beeintrachtigt wurde. Zweifellos werden die
Gewinne auf kurze Sicht unter den Produktionsausfallen
leiden. AuBerdem bedarf es Investitionen, um beschadigte
Anlagen instandzusetzen oder neu aufzubauen. Man
muss jedoch auch die Finanzstdrke des Unternehmens
vor Augen haben: Toyo Seikan verfiigt derzeit tiber eine
Nettobarreserve in Hohe von 93 Mrd. JPY (0,8 Mrd. EUR),
was einem Drittel seiner Marktkapitalisierung entspricht.

Wir werden die zukiinftige Entwicklung bei Toyo Seikan
weiterhin aufmerksam beobachten. Allerdings gehen
wir davon aus, dass sich die Folgen der Katastrophe
als vergleichsweise kurzfristiger Natur erweisen wer-
den. In Verbindung mit der Vielzahl unterschiedlicher
Produktionsstatten sowie der Finanzstarke dieses
Unternehmens erwarten wir jedoch nicht, dass sich die
Ertragskraft oder der innere Wert von Toyo Seikan auf
lange Sicht wesentlich verandern werden. Ubrigens ist der
Aktienkurs von Toyo Seikan zwischen dem 11. Marz und
dem 15. Marz um 28,5% gesunken. Vom 16. Mérz bis zum
31. Mérz hat er aber bereits wieder um 36% zugelegt.
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Der Versicherungssektor

Im Rahmen unserer Engagements in Japan sind wir
auch im Sektor Nicht-Lebensversicherungen investiert.
So halten wir Positionen in den Unternehmen MS&AD,
Tokio Marine und NKSJ. Instinktiv kénnte man anneh-
men, dass Versicherungsgesellschaften durch ein solch
heftiges Erdbeben stark belastet werden, aber in der
Realitdt ist das AusmaR der Schadenersatzanspriiche an
die Versicherer vergleichsweise begrenzt. Wir mochten
an dieser Stelle nicht zu sehr ins Detail gehen, sondern
lediglich kurz erlautern, wie Versicherungen gegen
Erdbeben in Japan funktionieren.

Erdbeben sowie die dadurch verursachten Schaden
sind in Standard-Versicherungspolicen nicht gedeckt.
So schiitzt beispielsweise eine gewdhnliche Kfz-
Versicherung nicht vor Beschadigungen infolge eines
Erdbebens. Im Segment Gewerbeversicherung werden
solche Entscheidungen hingegen meistens von Fall
zu Fall getroffen, so dass Erdbebenschaden - je nach
Versicherungsvertrag — durchaus versichert sein kénnen.
Die japanischen Versicherer haben den GroBteil dieses
Risikos jedoch durch Riickversicherungen abgesichert, so
dass ihre direkte Belastung wesentlich geringer ist.

Auch Hausratversicherungen decken standardmaBig
keine durch Erdbeben verursachten Schaden ab.
Es gibt jedoch eine spezielle Erdbebenversicherung
- ein Gemeinschaftsprodukt des Staates und
der Versicherungskonzerne - die den Abschluss
eines Erdbebenschutzes zusatzlich zu einer
Hausratversicherung ermoglicht. Weniger als die Halfte
aller Hausratversicherungen wurde bisher um diese
Zusatzabsicherung ergdnzt, so dass nicht einmal 25%
aller Privathaushalte Japans gegen Erdbeben versichert
sind. Dariiber hinaus soll diese Erdbebenversicherung
das Risiko fiir die einzelnen Versicherungsgesellschaften
deutlich reduzieren. So gibt es im Wesentlichen eine
Obergrenze, bis zu der die Versicherung nach einem
Erdbeben uberhaupt greift. Innerhalb dieses Korridors
wird ein GroBteil der Anspriiche vom Staat erstattet,
wahrend sich Rickversicherer und Versicherer die tibri-
gen Forderungen jeweils zur Hélfte teilen. (Falls Sie an
ausfiihrlicheren Erlduterungen Interesse haben, méchten
wir Ihnen die FAQs von MS&AD Holdings empfehlen, die
Sie auf der Internetseite http://www.ms-ad-hd.com/en/
ir/news/2010/0325_3/file.pdf finden.)

Dariiber hinaus sind diese Versicherungsgesellschaften
duBerst gut kapitalisiert und verfiigen (ber
betrachtliche Riickstellungen fiir Katastrophenfalle.
Und diese Finanzstarke wurde durch die jiingste
Branchenkonsolidierung sogar noch verbessert. Angesichts
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des vergleichsweise geringen unmittelbaren Risikos, das
diese Firmen tbernommen haben, ihrer Finanzstarke
sowie ihres bereits aktuell glinstigen Bewertungsniveaus
bieten Nicht-Lebensversicherer unserer Meinung nach
auch weiterhin ein betrachtliches Aufwartspotenzial.

Seit dem Erdbeben sind gerade erst ein paar Wochen
vergangen, und vor allem anderen gilt unser Mitgefiihl
in diesen nach wie vor schweren und schmerzlichen
Zeiten der japanischen Bevolkerung. In unserer Rolle
als Investoren beobachten wir unsere Positionen
weiterhin aufmerksam und kontinuierlich und behalten
neue Entwicklungen ganz genau im Auge. So mochten
wir gewdhrleisten, dass unser Portfolio japanischer
Unternehmen zu einem deutlichen Abschlag auf seinen
inneren Wert gehandelt wird und dadurch ein hohes
Ertragspotenzial aufweist.

Prinzipien fiir verantwortungshewusste
Investments der Vereinten Nationen

Im Dezember 2009 hat Sparinvest die Prinzipien fir
verantwortungsbewusste Investments der Vereinten
Nationen (die UN-PRI) unterzeichnet. Diese Prinzipien
sollen die Finanzbranche ermutigen, vermehrt auf sozi-
alverantwortliche Investments zu setzen. Im Fokus steht
dabei eine starkere Einbeziehung 6kologischer und sozi-
aler Aspekte sowie Fragen der Corporate Governance (die
haufig auch als ,ESG-Faktoren” bezeichnet werden) in
den Investmentprozess. Dariiber hinaus soll eine aktivere
Form der Beteiligung seitens institutioneller Investoren
gefordert werden.

Manchmal erwartet man, dass solche Prinzipien zwar
dazu ermutigen kénnen, die Welt zum Positiven zu veran-
dern, sich aber gleichzeitig nicht dafiir eignen, erfreuliche
Investmentergebnisse zu erzielen. Wir sind jedoch ande-
rer Meinung, denn wir glauben, dass diese Prinzipien
auch die Investmentertrage steigern kénnen. Die UN-PRI
fordern zwar eine starkere Beriicksichtigung von 6kologi-
schen und sozialen Gesichtspunkten sowie von Aspekten
der Corporate Governance, betonen jedoch gleichzeitig,
dass unsere vorrangige Aufgabe darin besteht, im besten
Interesse unserer Anleger zu handeln. Deshalb betrachten
wir die UN-PRI als eine Moglichkeit, unsere Analyse des
inneren Wertes unserer Investments zu optimieren und
dadurch langfristig auch bessere Renditen zu generieren.

Die UN-PRI und der Analyseprozess
Bei unserer Investmentanalyse geht es uns in erster Linie

darum, zundchst das Riickschlagrisiko zu ermitteln, bevor
wir uns auf das Aufwartspotenzial konzentrieren. Deshalb
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werden sowohl neue als auch bereits bestehende
Investments von unserem Team fiir Value-Aktien sorgfaltig
analysiert und auf potenzielle Risikofaktoren hin unter-
sucht. Dabei werden zwangslaufig auch 6kologische und
soziale Aspekte sowie Fragen der Corporate Governance
(die ESG-Faktoren) beriicksichtigt. Ein gutes Beispiel ist
in diesem Zusammenhang ware eine Firma, die mit den
Folgen eines Gerichtsverfahrens wegen Asbestschaden
zu kdmpfen hat. Obwohl wir nicht herzlos erscheinen
mochten, betrachten wir solche Probleme ausschlieBlich
aus der Perspektive des Anlegers: Wir analysieren den
Wert eines Unternehmens und auch die Risiken, die
diesen Wert belasten kénnten.

Vor diesem Hintergrund bieten die UN-PRI eine Maglichkeit,
sowohl die Struktur als auch die Griindlichkeit unserer
Analyse der ESG-Risikofaktoren zu verbessern. Ein ent-
scheidender Faktor dabei ist, dass das Gesamtvolumen
und die Qualitat unabhdngiger Research-Ergebnisse zu
den ESG-Faktoren im Zuge der UN-PRI-Bewegung bereits
deutlich gestiegen sind. So fithren wir unser grundle-
gendes Fundamental-Research zwar nach wie vor stets
hausintern durch, zur Ergdnzung unserer ESG-Analysen
haben wir mittlerweile jedoch eine Vereinbarung mit
einem international anerkannten Research-Anbieter
geschlossen, der aktuelle und tiefgehende Research-
Ergebnisse zu diesen Faktoren liefert.

Die UN-PRI und die aktive Beteiligung:
Stimmrecht und Dialog

Dariiber hinaus enthalten die UN-PRI eine Verpflichtung,
als aktive Aktiondre aufzutreten. Auch das ist fiir Sparinvest
nichts Neues. Wir haben uns niemals davor gescheut, die
von uns gehaltenen Unternehmen direkt anzusprechen,
um einen besseren Einblick in die Fundamentaldaten
zu erhalten oder unsere Meinung zu grundlegenden
Problemen zum Ausdruck zu bringen. AuBerdem haben
wir stellvertretend fiir unsere Anleger stets von unseren
Stimmrechten Gebrauch gemacht, wenn es um Fragen
ging, die unseres Erachtens nach den langfristigen Wert
einer Firma beeinflussen. Im Rahmen der UN-PRI kniipfen
wir daran an, gehen nun aber noch systematischer vor.

So stehen wir zwar weiterhin in Kontakt mit den
Unternehmen, in die wir investieren, konzentrieren
uns in diesem Dialog mittlerweile jedoch verstarkt auf
ESG-Faktoren. Bei der Diskussion einer Frage steht der
langfristige Unternehmenswert fiir uns dabei stets im
Vordergrund. Mit den ESG-Faktoren soll die Umsetzung
hoherer Standards bei unseren Positionen geférdert
werden, weil wir der Auffassung sind, dass dies auf
lange Sicht den Wert einer Firma und dadurch auch



die langfristigen Investmentertrage steigern kann. Wir
sind aber nicht an einem Dialog um seiner selbst willen
interessiert. Vielmehr soll dieser Dialog auch Friichte
tragen. Deshalb bedarf es unserer Meinung nach eines
aufrichtigen, wechselseitigen und konstruktiven Dialogs,
der auf gegenseitigem Respekt beruht, denn nur ein
solcher Austausch bringt auf lange Sicht auch die besten
Ergebnisse hervor. AuBerdem werden wir nicht mit jedem
einzelnen Unternehmen zu jedem einzelnen potenziellen
Problem in einen Dialog eintreten. Stattdessen werden
wir uns auf ausgewdhlte Firmen konzentrieren, bei denen
wir unserer Einschatzung zufolge dann auch etwas
bewirken kénnen.

Der Gebrauch des Stimmrechts ist eng mit diesem
effektiven Dialog verknipft. Wir sind verpflichtet,
stellvertretend fiir unsere Anleger aktiv von unseren
Stimmrechten Gebrauch zu machen. Auch dabei
besteht unser Ziel in der Generierung der langfristig
bestmdglichen Investmentergebnisse. Als unabhangige
Unterstiitzung fiir die Entscheidungsfindung bei solchen
Abstimmungen haben wir eine Vereinbarung mit einem
externen Beratungsdienstleister getroffen. Die letztendli-
che Entscheidung obliegt jedoch nach wie vor dem Team
fur Value-Aktien.

Ganz grundsatzlich vertreten wir die Auffassung,
dass die Umsetzung der UN-PRI eine hervorragende
Maoglichkeit bietet, bereits bestehende Aspekte unseres
Investmentprozesses zu formalisieren und zu optimieren.
Dies verschafft uns tiefgehendere Einblicke in potenzielle
Investmentrisiken, weil wir unsere Analyse um okolo-
gische und soziale Gesichtspunkte sowie um Fragen
der Corporate Governance ergdnzen. Da wir hinsichtlich
solcher Probleme zudem in einen intensiven Dialog mit
den von uns gehaltenen Unternehmen eintreten und
aktiv von unseren Stimmrechten Gebrauch machen, sind
wir davon iberzeugt, dass wir langfristig einen positiven
Einfluss auf unsere Portfoliopositionen ausiiben konnen.
Dadurch erhéht sich auch der Aktiondrsnutzen, was auf
lange Sicht wiederum den Ertragen unserer Fonds zugute
kommt.

Fazit

Die tragischen Ereignisse in |Japan sowie die Unruhen
im Mittleren Osten und in Nordafrika sind zweifellos
gravierend. Als Investoren missen wir darauf jedoch
ebenso reagieren wie auf jede andere Krise. Wir versu-
chen stets, Gbertriebenen Optimismus oder Pessimismus
zu vermeiden und konzentrieren uns stattdessen auf
Tatsachen und das fundamentale Umfeld. In Japan halten
wir ein breit gestreutes Portfolio von Unternehmen mit
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einem langfristig robusten Geschéaftsmodell und einer
betrachtlichen Finanzstarke. Wir beobachten alle Firmen
nach wie vor aufmerksam und sind zuversichtlich, dass
sich diese Unternehmen von den Folgen des Erdbebens
rasch wieder erholen werden. Dariiber hinaus gehen wir
davon aus, dass ihre inneren Werte immer noch deutlich
unterschatzt werden. So macht das Bewertungsniveau
des breiten japanischen Aktienmarktes inzwischen sogar
einen besonders giinstigen Eindruck. Interessant ist
auBerdem, dass die Borse in Tokio in der ersten Woche
nach dem Beben hohe Mittelzufliisse seitens auslandi-
scher Investoren verzeichnet hat — namlich fast 1 Bio. |PY.
Dies war der zweithdchste Mittelzufluss innerhalb einer
Woche tiberhaupt.

Die politischen Unruhen im Mittleren Osten haben die
Olpreise derweil kréftig anziehen lassen. Dadurch wird
die Kostenbasis einiger Unternehmen steigen. Man
darf jedoch nicht vergessen, dass diesen Firmen ein
Olpreis von wber 100 USD durchaus nicht fremd ist.
AuBerdem haben viele dieser Unternehmen neben den
allgemeinen Kostensenkungen der letzten Jahre auch
ihre Energieeffizienz stark verbessert. Und zur Erinnerung:
Unsere Portfolios sind stark im Energiesektor investiert.

2010 war ein sehr gutes Jahr fiir die Aktienmarkte im
Allgemeinen sowie fiir unsere Fonds im Speziellen. Der
Start in das Jahr 2011 verlief schwieriger, aber wir sind
der Meinung, dass die Aussichten fiir Aktienanleger ins-
gesamt nach wie vor viel versprechend sind. AuBerdem
profitieren unsere Fonds von potenziellen Katalysatoren,
die wir bereits in friilheren Berichten vorgestellt haben.
Dies gibt uns berechtigten Anlass zur Zuversicht.
Auch die M&A-Aktivitaten ziehen weiter an, und die
Unternehmensgewinne streben in die richtige Richtung.
Gleichzeitig werden die Firmen zu einem deutlichen
Abgeld auf ihren inneren Wert gehandelt. Unsere Fonds
bieten also einen groBen Sicherheitsspielraum sowie ein
hohes Potenzial fiir langfristig solide Investmentertrage.

Mit freundlichen Grii3en
Jens Moestrup Rasmussen

Lead Portfolio Manager
11. April 2011
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Sparinvest Value-Team

Jens Moestrup Rasmussen Kasper Billy Jacobsen Per Kronborg Jensen
Lead Portfolio Manager Lead Portfolio Manager Senior Portfolio Manager

Pl

Karsten Lengaard David Orr Jeroen Bresser
Senior Portfolio Manager Portfolio Manager Portfolio Manager

Trine Uggerhgj Lisbeth Segaard Nielsen Morten Ronnow Tandrup
Portfolio Manager Portfolio Manager Equity Analyst

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

n . . . 2 o
. : : PRI E uros ].f DAN SI 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 urspringliche 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 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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http://www.eurosif.org
http://unpri.org
http://www.dansif.dk

