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Markttendenzen

Sehr geehrte Anlegerin, sehr geehrter Anleger,

vordem Hintergrund von Anzeichen eineranziehenden amerikanischen Industrieproduktion
und einer anhaltenden sehr hohen Wirtschaftstatigkeit in Europa und in der restlichen
Welt legten im zweiten Quartal die Aktienkurse und Zinsen zu. Als Ergebnis der
anziehenden amerikanischen Industrieproduktion rechnen die Rentenmarkte nicht mehr
mit einer Zinssenkung der Federal Reserve in der zweiten Jahreshélfte 2007 Zusammen
mit positiven Indikatoren fir das amerikanische Wachstum scheint sich auch die
amerikanische Inflation stabilisiert zu haben. Historisch gesehen hat die Kombination von
hohen Wachstumsraten und begrenzter Inflation zu positiven Renditen bei Aktien und
Unternehmensanleihen geftihrt. m

Ganz so rosig fallt das Bild jedoch nicht aus. Die Probleme im amerikanischen Wohnungsmarkt
stellen fir ein anhaltendes Wachstum in den Vereinigten Staaten und infolgedessen auch
weltweit eine reale Bedrohung dar. Der amerikanische Wohnungsmarkt ist derzeit
auRerordentlich unausgeglichen, wie aus einem massiven Uberangebot an Wohnimmobilien
zum Ausdruck kommt. Der Weg zu einem stabilen amerikanischen Wohnungsmarkt ist
moglicherweise sehr schwierig und fihrt Gber eine niedrigere Bautatigkeit und steigende
Arbeitslosigkeit. So ist bereits in den amerikanischen Bundesstaaten mit dem groRten
Engagement im Wohnungsbausektor - Kalifornien, Florida, Arizona und Nevada (die
sogenannten ,Sonnengiirtel-Staaten”) eine zunehmende Arbeitslosigkeit festzustellen.
Ungltcklicherweise wird der Stabilisierungsprozess durch Probleme im zweitklassigen
Kreditmarkt! erschwert, in dem die Anzahl notleidender Kredite weiterhin hoch ist, und
durch anziehende Renditen langfristiger Anleihen, die die Wohnungsbaukosten fir Kaufer
mit zinsgebundenen Krediten nach oben treiben. Die Probleme am zweitklassigen Markt
haben Haushalte mit der niedrigsten Bonitatseinstufung daran gehindert, Hauser zu kaufen,
weil die Finanzinstitute ihre Kreditgewdahrung verscharft haben. Daher gibt es derzeit
geringfligig weniger Kaufer am Wohnungsmarkt.

Infolgedessen lautet die Schlussfolgerung, dass die amerikanische Wirtschaft zurzeit eine
Art ,Grabenkrieg” zwischen den verschiedenen Wirtschaftssektoren mit dem Bausektor
einerseits und ,anderen Sektoren” andererseits erlebt. Bisher scheinen die ,anderen
Sektoren” dem Druck widerstehen zu konnen. Dies beruht auf der Vermutung, dass die
Hauspreise und Aktienkurse nicht bedeutend nachgeben. Falls dies jedoch eintritt, werden
die Ersparnisse der Privathaushalte unter Druck geraten, was wahrscheinlich zu einem

! Als zweitklassiger amerikanischer Markt wird der Kreditmarkt bezeichnet, an dem Finanzinstitute Privathaushalten
mit niedrigster Bonitatseinstufung Hypotheken gewdhren. Manche zweitklassige Kredite wiesen eine
Beleihungsquote von 100 % und zunéchst sehr niedrige variable Zinsen auf. Anfang 2007 stand ein GrofRteil der
Finanzinstitute, die zweitklassige Kredite anboten, kurz vor der Zahlungsunfahigkeit oder war bereits insolvent
geworden, weil die Kreditnehmer ihre Hypotheken nicht bezahlt hatten.

Verglichen mit dem gesamten amerikanischen Wohnungsmarkt ist der zweitklassige Markt jedoch relativ klein,
so dass die amerikanische Wirtschaft aller Wahrscheinlichkeit nach in der Lage sein durfte, dieses Problem
abzuschutteln. Von Bedeutung ist auch, dass sich die problematischen Ausleihungen auf Hauskéaufe in den Jahren
2005 und 2006 beziehen, als die Nachfrage am amerikanischen Wohnungsmarkt ihren Hochststand erreichte.
Bisher gibt es keine Probleme im Zusammenhang mit Krediten, die vor 2005 ausgegeben wurden, da diese auf
Hauser gewdhrt wurden, die trotz etwaiger hoher Beleihungsquoten bereits eine bedeutende Wertsteigerung und
damit auch eine Steigerung des freien Gebaudewertes erfahren haben.
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niedrigeren Konsum und zu schwacherem Wachstum fihrt. Die Konsumkomponente wirkt
sich massiv auf das amerikanische BIP aus.

AuBerhalb der Vereinigten Staaten bleiben die Volkswirtschaften stark. Die Auftragsbiicher
deutscher Unternehmen sind geftillt, und die deutsche Arbeitslosigkeit ist rtcklaufig. In
Fernost, insbesondere in China, zieht das Wachstum weiterhin an, obwohl die chinesischen
Behdrden versucht haben, einen Teil des spekulativen Wachstums durch geldpolitische
MaRnahmen einzudammen. Die grélte Bedrohung fiir das Wachstum in Europa und Asien
kommt jedoch von auBen, namlich von den amerikanischen Verbrauchern. Falls deren
Kaufkraft nachlasst, wird das Wachstum in Asien und Europa die Auswirkungen davon zu
splren bekommen. m

Wie bereits im Jahr 2006 und im ersten Quartal waren auch im zweiten Quartal die mit CCC
eingestuften Anleihen einmal mehr die Kategorie mit der besten Wertentwicklung am Markt
far Unternehmensanleihen. Im zweiten Quartal 2007 betrug die Rendite der mit CCC
eingestuften Anleihen knapp tber 1%. Fir das laufende Jahr betrug die Rendite der mit CCC
eingestuften Anleihen 4,96% - mehr als die doppelte Rendite des gesamten Markts fir
hochverzinsliche Anleihen.

Wertentwicklung -
In Landeswahrung 02 2007

Im Vergleich zu der negativen Rendite von 0,3% bei internationalen Staatsanleihen bedeutet
2,17% eine gute Rendite am Markt fir hochverzinsliche Anleihen, obwohl die Differenz
Mitte Juni etwas groBer ausfiel. Doch die letzten Tage des Juni und die ersten Tage des Juli
waren durch steigende Kreditpramien gekennzeichnet, was zu Beginn des dritten Quartals
bei Unternehmensanleihen zu negativen Renditen fiihrte. Fir die Anleger ergeben sich
daraus zwei Fragen: Wodurch zogen die Kreditpramien an, und was ist fur die Zukunft zu
erwarten? m

Wodurch zogen die Kreditpramien an?

Die Erweiterung des Aufschlags auf den Kreditzins war auf eine Kombination von zwei
Umstdanden zurtickzufthren. Zunachst erkannten die groBen Investmentbanken nach
Berichten Gber betrachtliche Verluste bei zwei Hedge Fonds von Bear Stearns eine
bedeutende Risikoverringerung. Die beiden Hedge Fonds von Bear Stearns verloren grof3e
Geldbetrage in hochgradig fremdfinanzierten Investitionen bei den problembehafteten
zweitklassigen Krediten. Die Lage gleicht derjenigen bei den Problemen im Zusammenhang
mit LTCM, einem der bekanntesten Hedge Fonds in der Geschichte der Finanzmaérkte, als er
1998 im Anschluss an die Russland-Krise aufgrund akuten Geldmangels in den Finanzsystemen
zusammenbrach.
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Zweitens trat am Kreditmarkt kdrzlich eine groRe Zahl von Unternehmen auf, die sich nach
der Ubernahme durch Beteiligungsgesellschaften um eine Finanzierung in Form von
Unternehmensanleihen bemthen. Dadurch geriet das Gleichgewicht am Kreditmarkt
kurzfristig durcheinander. m

Was ist fiir die Zukunft zu erwarten?
Zunéachst ist festzustellen, dass es trotz eines positiven Aktienmarktes eine Erweiterung der
Risikopramien gab. Die Kreditpramien haben somit nicht aufgrund unzureichender

Jahresabschliisse oder makro6konomischer Kennzahlen, die auf eine Rezession hindeuten,
angezogen.

Beim Vergleich der Zahl der Konkurse mit der Kreditpramie am High Yield Markt lassen sich
derzeit keine Hinweise dafiir erkennen, dass die Kreditpramien (bei Annahme einer
gleichbleibenden Ausschiittung an die Glaubiger bei Konkurs) erheblich anziehen werden 2,
wie aus der folgenden Abbildung hervorgeht:

Anzahl der Konkurse im Verhdltnis zur Kreditpramie am High Yield Markt
von 1986 bis erste Jahreshalfte 2007
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Quelle: Moody's

Tatsachlich befand sich die Anzahl der Konkurse zu Ende des zweiten Quartals auf einem
historischen Tiefstand:

Anzahl der internationalen Konkurse 1980 bis erste Jahreshalfte 2007
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Quelle: Moody's

? Die Kreditpramie stellt den Ausgleich fiir Verluste bei Anlagen in Unternehmensanleihen dar. Der potenzielle Verlust
richtet sich nach der Konkurswahrscheinlichkeit und der Ausschittung an die Glaubiger. Diese Ausschittzung
betragt normalerweise 40% der Kapitalsumme.
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Zukunftsorientierte Kreditmarktindikatoren deuten nicht auf einen drastischen und
plotzlichen Anstieg bei der Zahl von Konkursen hin. Aus nachstehender Abbildung geht das
Verhaltnis der Anzahl von Unternehmen, deren Bonitatseinstufung hohergestuft wurde, zu
den Unternehmen hervor, deren Bonitéatseinstufung herabgestuft wurde. Das Verhéltnis von
Hoherstufung zu Herabstufung lag Ende Juni bei Gber 1. Dies bedeutet, dass derzeit mehr
Unternehmen hohergestuft als herabgestuft werden. AuRerdem geht aus der Abbildung
hervor, dass dieses Verhaltnis einige Jahre vor dem jingsten Abschwung am Kreditmarkt
auf etwa 0,5 fiel. Somit befinden wir uns derzeit im ,sicheren” Bereich. m

Hoherstufungen im Verhaltnis zu Herabstufungen
1995 bis erste Jahreshdlfte 2007
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Quelle: Moody's

Die Federal Reserve gibt vierteljghrlich Kapitalflussberichte heraus. Dieser Bericht richtet
sich = u. a. — nach der sogenannten Finanzierungsliicke, mit der die Rucklagen aller
amerikanischen Nichtbank-Unternehmen gemessen werden. Aus den Kapitalflussberichten
geht hervor, dass die amerikanischen Unternehmen derzeit sehr ausgeglichen sind. Dies
war 1999 und 2000 nicht der Fall, als die Unternehmen weit Gber ihren Moglichkeiten
investierten, was zu einer nachfolgenden Konkurswelle fiihrte.

Hoherstufungen im Verhéltnis zu Herabstufungen
1995 bis erste Jahreshdlfte 2007
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Infolgedessen gibt momentan fir Investoren in Unternehmensanleihen keinen Grund zur
Panik, insbesondere dann nicht, wenn sie in Unternehmen mit einem niedrigen NDE-Verhaltnis
investiert sind. Fir das laufende Jahr und 2008 werden keine Anderungen erwartet. m
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Renditen des Portfolios

Im 2. Quartal erzielte der Fonds eine Rendite von 0,71%. Im Vergleich dazu erbrachte der
Referenzindex, Merrill Lynch Global High Yield, eine Rendite von -0,01%. Zu Ende des 2.
Quartals erbrachte der Fonds eine Rendite von 2,41% gegentber 2,17% fir den
Referenzindex.

Wertentwicklung -

Die hohere Rendite des Fonds erklart sich weitgehend aus dessen Engagement bei
norwegischen Unternehmen der Ol- und Gasindustrie. m

Statistische Daten zum Portfolio
Mit 8,8% liegt die Effektivverzinsung des Fonds um 1% hoher als die des Referenzindex.
Bei gleicher durchschnittlicher Bonitatseinstufung weist der Fonds eine geringfligig hthere
Renditeempfindlichkeit auf als der Referenzindex. Allerdings ist der Fonds bei CCC eingestuften
Krediten weiterhin untergewichtet.

Portfoliokennzahlen -

Fonds Referenzindex

Ein Blick auf die grundlegenden finanziellen Schltsselzahlen zeigt, dass sich der Fonds
generell auf solidere Unternehmen als der Referenzindex konzentriert. Aus nachstehender
Tabelle geht hervor, dass die Unternehmen des Fonds durchschnittlich ein Verhaltnis von
Nettoverschuldung zu Eigenkapital (NDE) in Hohe von 72% aufweisen, was gegeniiber von
86,91% im letzten Quartal eine Verringerung darstellt. Fir den Referenzindex lautet diese
Zahl 424% und ist gegentber dem letzten Quartal unverandert. Unter Berlicksichtigung der
Zinsdeckung (Verhéltnis von Gewinn zu Zinsaufwand) ergibt sich, dass die Unternehmen
des Fonds durchschnittlich Gewinne aufweisen, die 4,44 mal hoher ausfallen als ihr
Zinsaufwand. Fur die Unternehmen des Referenzindex lautet diese Zahl lediglich 2,9.
Insgesamt gesehen lassen die Bonitatseinstufung, der Verschuldungsgrad und das Verhaltnis
von Gewinn zu Zinsaufwand der Unternehmen deshalb erkennen, dass die Unternehmen
des Fonds durchschnittlicher solider als der Markt generell sind.

Fernerinvestiert der Fonds nach den klassischen Value-Parametern, d. h. in kleine Unternehmen,
die gemessen an ihrem Kurs-Buchwert-Verhaltnis preiswerter bewertet werden.
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Portfoliokennzahlen -

Finanzwerte Fonds Referenzindex

Die Strukturierung des Fonds nach Landern und Sektoren ist in der nachstehenden
Abbildungen dargestellt. Der Fonds bleibt in den USA unter- und in Europa, insbesondere
in Norwegen, Ubergewichtet. Im Grundstoff, Energie- und Industriesektor sowie bei
zyklischen Konsumgttern ist der Fonds relativ hoch engagiert. Bei Telekommunikation,
nicht zyklischen Konsumgttern, Finanz- und Versorgungswerten ist er im Vergleich zum
Referenzindex untergewichtet.
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Die grofte Position des Fonds ist weiterhin das britische Unternehmen Ineos. Der Bestand
von Anleihen der Linde AG und TUI AG wurde zurtckgefiihrt, da die Zielwerte fir diese beiden
Unternehmen erreicht wurden. &
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Bestand Sektor Anteil.

Transaktionen im Portfolio

Norske Skogindustrier ASA

Die Norske Skogindustrier ASA stellt Papier und Zellstoff her. Das Unternehmen produziert
lang- und kurzfaserigen Sulfatzellstoff, Zeitungspapier, gebleichtes Gewerbepapier und
sonstiges Papier. Norske Skog besitzt und betreibt Papierfabriken in Europa, Asien, Australien,
Afrika sowie in Nord- und Stdamerika. Ferner stellt das Unternehmen Spanplatten her,
besitzt Walder in Skandinavien und Wasserkraftwerke.

Edgars

Edgars ist das grofte Einzelhandelsunternehmen im Verbrauchsguterbereich in Stdafrika
mit einem 32%igen Marktanteil am stdafrikanischen Markt fur Bekleidung und Schuhe,
was mehr als dem Zweifachen seines nachsten Wettbewerbers ausmacht. Edgars ist seit
Gber 75 Jahren tatig. Seit der Eroffnung des ersten Geschafts im Jahr 1929 hat Edgars
seinen Geschaftsbereich auf 948 Geschdfte in 13 Einzelhandelsketten im gesamten
sudlichen Afrika erweitert. Zu den fihrenden Ketten von Edgars gehoren Edgars, Jet, CNA,
Boardmans und Red Square, die zu den Einzelhandelsmarken mit dem hochsten
Wiedererkennungswert in der Region zéhlen. Edgars ist das fuilhrende bzw. zweitfihrende
Einzelhandelsunternehmen bei der Mehrzahl seiner Produktlinien, wozu Bekleidung,
Schuhe, Mobiltelefone, Kosmetika, Schreibwaren und Biicher gehoren. Ferner verfuigt Edgars
mit Gber vier Millionen aktiven Kreditkartenkonten tber den groBten Bestand an Kunden
mit Konsumkrediten im stdlichen Afrika.

Liberty Mutual

Die Liberty-Mutual-Gruppe ist ein diversifiziertes internationales Versicherungsunternehmen,
dessen grofte Sparte aufgrund der 2006 gezeichneten Nettopramien die private KFZ-
Versicherung ist. Zum 31. Dezember 2006 wies die Liberty-Mutual-Gruppe konsolidierte
Aktiva in Hohe von 85,5 Mrd. Dollar auf. Basierend auf dem Direktgeschéft in 2006 ist
Liberty Mutual das achtgréBte Privatversicherungs- und das viertgroRte Gewerbeversicherungs-
unternehmen.

Liberty Mutual Group verfuigt Gber vier strategische Geschéftsbereiche - personenbezogene
Markte, gewerbliche Markte, Agenturmarkte und Liberty International —, wobei kein einziger
Geschaftsbereich zu mehrals 30 % der gezeichneten Nettopramie beitragt. Das Unternehmen
bietet ein breitgefachertes Sortiment an Versicherungsprodukten und -leistungen, wozu
folgende Versicherungssparten gehéren: private  KFZ-Versicherung, Wohngeb&ude-
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Versicherung, Betriebsunfallversicherung, gewerbliche Mehrrisiko-/Feuerversicherung,
gewerbliche Fahrzeugversicherung, allgemeine Haftpflichtversicherung, tGbernommene
Ruckversicherung, internationale Spezialversicherungsprodukte, Gruppen-Invaliditats-
versicherung und Kautionsversicherung.

Mit besten GriBen

Sparinvest Asset Management A/S
Klaus Blaabjerg
6. Juli 2007

Der angegebene Fonds ist Teilfonds von Sparinvest SICAV, einer offenen Investmentgesellschaft luxemburgischen
Rechts. Vergangene Wertentwicklungen bieten keine Garantie fur die kinftige Entwicklung. Angelegte Gelder unter-
liegen einem Verlustrisiko. Fremdwéhrungsanleihen sind Wechselkursschwankungen unterworfen. Fir Anlagen in
Schwellenlandern besteht ein erhohtes Risiko. Sofern nicht anders angegeben, wurden die hier dargestellten Wert-
entwicklungen nach der BVI-Methode in Fondswéhrung ermittelt. Zeichnungen darfen nur auf Grundlage unseres
aktuellen Verkaufsprospektes sowie des aktuellen Rechenschaftsberichtes/Halbjahresberichtes, die bei der Gesell-
schaft oder bei den berechtigten Vertriebsstellen erhéltlich sind, erfolgen. Quellen: Sparinvest S.AA.; Morningstar;
Standard & Poors und Bloomberg, zum jeweils angegebenen Datum.

High Yield Value Bonds | Informationen fiir Anleger | Seite 8 von 8




