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Sehr geehrte Anlegerin, sehr geehrter Anleger,

zundchst das Offensichtliche: Wie sich zeigt war die Krise
des letzten Jahres nicht das Ende der Welt. Ende 2008
war das Risiko eines systemischen Zusammenbruchs des
Finanzsystems jedoch sehr hoch, und zumindest in die-
ser Hinsicht liegt das Schlimmste unserer Meinung nach
inzwischen hinter uns. Die meisten Leser dieses Briefes
werden mittlerweile wissen, dass unsere Anlagestrategie
nicht auf einem volkswirtschaftlichen Timing beruht. Wir
haben zwar verschiedene Optionen, aber wir wissen
nicht, wann die Weltwirtschaft zu einer Erholung anset-
zen und ob diese Erholungstendenz stetig nach oben
gehen, Schwankungen unterliegen oder wie auch immer
geartet sein wird. Wir vertreten jedoch die Auffassung,
dass inzwischen Licht am Ende des Tunnels zu sehen ist
- und wir sind ziemlich sicher, dass es sich dabei nicht
um einen Zug handelt, der auf uns zurast.

Die Realwirtschaft verarbeitet im Moment die Ereignisse
des letzten Jahres, und die meisten volkswirtschaftlichen
Daten sind nach wie vor recht triibe. Man sollte aber daran
denken, dass sich die Aktienmaérkte in der Vergangenheit
tendenziell bereits wieder erholt haben, wahrend die
Wirtschaftsdaten zundchst noch weiter dister und
schlecht ausfielen. Im zweiten Quartal von 2009 wurden
einige Hinweise fiir eine Veranderung am Aktienmarkt
sichtbar. So kam es zu einer Branchenrotation, die jenen
Sektoren zugute kam, die zuvor noch am starksten in
Mitleidenschaft gezogen worden waren. Wir haben uns
jungst in Fossil engagiert, einem US-Hersteller von Mode-
Accessoires, der — wie viele andere — in der zweiten Halfte
des Jahres 2008 EinbuBen erlitten hatte. Als sich der US-
Einzelhandelssektor aber wieder erholte, zog auch Fossil
nach. So erreichte diese Aktie nur zwei Monate nach un-
serem Einstieg das von uns als angemessen angesehene
Bewertungsniveau. Unser Investmentprozess basiert auf
einem reinen Bottom Up-Ansatz. Deshalb versuchen wir
nicht, diese Marktrotationen bereits im Vorfeld zu bewer-
ten. Aber natiirlich haben wir auch nichts dagegen, wenn
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sie die Aktienkurse auf ein wieder attraktives Kaufniveau
driicken oder aber auf unseren angemessenen Wert nach
oben treiben. In diesem Marktumfeld identifizieren wir
eine Vielzahl attraktiver Anlageideen, von denen unse-
re Wertentwicklung unseres Erachtens nach in Zukunft
profitieren kann.

Value-Aktien und Rezessionsphasen

Viele Untersuchungen deuten darauf hin, dass sich Value-
Aktien langfristig besser entwickeln als Wachstumswerte.
Im Moment konzentriert man sich aber natirlich dar-
auf, wie sich der Anlagestil Value wahrend einer
Rezession behauptet. Bei einem Blick zuriick auf die
vielen Rezessionsphasen des letzten Jahrhunderts zeigt
sich tblicherweise eine deutlich Gberdurchschnittliche
Entwicklung von Value-Titeln, sobald eine Volkswirtschaft
aus der Rezession herauskommt.

Natirlich gibt es viele unterschiedliche Theorien, um
dieses Phanomen zu erkldren. Unserer Meinung nach
liegt diese Entwicklung - einfach gesagt - hauptsachlich
daran, dass viele Value-Firmen tendenziell umfangreiche
Aktiva aufweisen, wodurch die Fixkosten vergleichsweise
hoch sein kdnnen. Kommt es nun zu einer Rezession
und zu einem Einbruch der Auslastungsraten, werden die
Unternehmen natdrlich versuchen, sowohl die fixen als
auch die variablen Kosten zu reduzieren. Es ist aber wohl
unvermeidlich, dass die Gewinne von Firmen mit hoheren
Fixkosten (haufig Firmen mit vielen Produktionsanlagen)
am stdrksten in Mitleidenschaft gezogen werden. Im
Gegenzug bedeutet dies aber sicherlich auch, dass
die gleichen Unternehmen dann auch oft die kréftigste
Gewinnerholung verzeichnen. Darliber hinaus werden
diese Firmen rezessive Phasen regelméafBig nutzen, um
Lohnkosten zu senken und Uberschusskapazitaten ab-
zubauen. Dank solcher MaBnahmen koénnen sie dann
sogar gestdrkt aus einer Rezession hervorgehen und so
von der darauf folgenden Konjunkturerholung profitieren.

Abschreibungen werden auch weiterhin ein groBes
Problem darstellen. Da die Auslastungsraten sinken,
muss der Wert von Produktionsmitteln haufig abgeschrie-
ben werden. Selbstversténdlich gehen einige Firmen
bei der Umsetzung solcher Abschreibungen proaktiver
vor als andere. Abschreibungen sind eine ziemlich un-
schone Angelegenheit, und einem Value-Anleger macht
es bestimmt keinen SpaB, wenn die Vermégenswerte
sinken. Diese MaBnahmen haben aber auch positive
Auswirkungen. Abschreibungen fiihren nicht nur haufig
zu einer schlankeren Fixkostenbasis, sondern sorgen oft
auch dafiir, dass der angegebene Vermogenswert deut-
lich unter seinen langfristigen Wert sinkt — und damit fiir
den Value-Investor Anlagechancen eroffnet.

Ein Kernbereich dieser Erholungstendenz ist natiirlich

das Bankensystem, das sich erst einmal selbst sanie-
ren muss, damit der Zyklus der Kreditvergabe wieder
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anlauft. In den letzten Jahren hat sich auBerdem die
Bedeutung des Begriffs ,Hegdefonds” etwas verdndert.
Diese Bezeichnung wird mittlerweile oft fiir stark ge-
hebelte Fonds verwendet, die nach Belieben in diver-
se Anlageklassen investieren, ohne dabei dem Faktor
Risiko allzu groBe Beachtung zu schenken. Mit dieser
Definition kdnnte man sagen, dass die Banken selbst der
grofRte Hedgefonds waren. Sie haben ihre Geschafte auf
Segmente auBerhalb ihrer Kernbereiche ausgedehnt, was
haufig zulasten eines verniinftigen Risikomanagements
ging. Mittlerweile kehren die Banken die Scherben aber
zusammen, und wir erwarten bei diesen Unternehmen
auch weiterhin Abschreibungen. Obwohl solche
Abschreibungen aufsichtsrechtlichen und bilanziellen
Standards unterliegen, gehen einige Banken dabei eher
gemdchlich vor, wahrend andere strenger zu sich selbst
sind und ihre Anlagen aggressiv abschreiben. Man wird
aber wohl nur schwer zwischen beiden Gruppen un-
terscheiden kénnen, und erst auf Dauer wird sich zei-
gen, welcher Ansatz sich fiir die Bankinstitute als der
beste erweist. Wir fiir unseren Teil bevorzugen jedoch
wie immer jene Banken, die ihre Bilanzen einer strengen
Uberpriifung unterziehen und sich von allen bedenkli-
chen Vermdgenswerten trennen.

Sind die Zeiten der Gewinnhochs vorbei?

Viele Anleger stellen sich nun die Frage, ob die
Unternehmensgewinne mittlerweile ihren Zenit erreicht
haben und ob die letzten Jahre ein ,Goldenes Zeitalter”
waren, das sich nicht so schnell wiederholen wird. Es
hat sicherlich den Anschein, als wiirden die Gewinne der
Jahre 2006 und 2007 sobald nicht mehr zuriickkehren.
Dariiber machen wir uns aber keine allzu groRen Sorgen.
Wir investieren in Unternehmen, die einen stark unterbe-
werteten Eindruck machen, und zwar nicht auf Basis ihrer
Gewinnhochs, sondern aufgrund ihrer langfristigen durch-
schnittlichen Gewinnkraft. Vielleicht kommen die hohen
Gewinne zuriick, vielleicht auch nicht. Wir sind jedoch
der Auffassung, dass das durchschnittliche Gewinnniveau
wieder erreicht werden kann. Dariiber hinaus trosten wir
uns, selbst unter der pessimistischen Erwartung, dass
die durchschnittliche Gewinnkraft leicht sinken wird, mit
den konservativen Annahmen, die unserem Anlagestil
zugrunde liegen: dem ,Sicherheitsspielraum®, der Value-
Investments zueigen ist. Um Benjamin Graham zu zitie-
ren: ,Wenn Value-Titel als Schndappchen erworben wer-
den, wird selbst ein moderater Riickgang der Gewinnkraft
nicht verhindern, dass diese Anlagen zufriedenstellende
Ergebnisse erzielen. Dann hat der Sicherheitsspielraum
seinen Sinn und Zweck effiillt.”

Trotzdem sanken die Kurse vieler Aktien als gdbe es
kein Morgen mehr. Dies spiegelt eindeutig den derzeitig
kurzfristigen Fokus an den Markten wider. Fiir die nachs-
ten Monate kénnen wir mit Sicherheit sagen, dass viele
Unternehmen - einschlieBlich einiger unserer Positionen
- einen Verlust einfahren werden. Zwar hat sich das



Branchenumfeld nach dem extremen Riickgang Ende
2008 wieder etwas verbessert, aber von einer wirklich
angenehmen Phase sind wir immer noch weit entfernt.
Einige Firmen werden die Krise auch nicht tberleben.
Diejenigen aber, die sie iiberstehen, kdnnten gestarkt
daraus hervorgehen. Wir sind fest davon tiberzeugt, dass
wir mit unserem Investmentprozess die Gewinner her-
ausfiltern werden. Entscheidend ist die Kombination von
finanzieller Starke und einem soliden Geschéaftsmodell.
Bei unserem Investmentprozess schauen wir uns die
Entwicklung von Unternehmen in den letzten Jahren so-
wie wahrend friiherer Schwéachephasen ganz genau an.
Wir halten dabei nach Hinweisen fiir ein erfolgreiches
Gewinnmodell Ausschau, das auch schwierige Zeiten
tiberstehen kann und sich bei Bedarf flexibel an neue
Gegebenheiten anpasst. Dariiber hinaus verlangen wir,
dass unsere Investments solide Bilanzen und eine nur
geringe Verschuldung aufweisen. Viele Firmen missen
wahrend eines Abschwungs MaBBnahmen ergreifen, und
wir glauben, dass finanzstarke Unternehmen tber mehr
Handlungsspielraum verfiigen, um die fir die Zukunft
erforderlichen Veranderungen durchzufiihren.

In diesem Zusammenhang haben wir bei unserem letzten
Besuch in Japan bei einigen unserer Positionen viele po-
sitive Entwicklungen festgestellt. Natiirlich verlaufen bei
so breit aufgestellten Portfolios wie den unseren einige
Meetings erfreulicher als andere, aber in den meisten
Fallen waren wir sehr erfreut. Unter solch schwierigen
externen Bedingungen gerdt ein Management schnell
in die Versuchung, die Hande in den SchoB zu legen
und auf bessere Zeiten zu warten. Wir haben jedoch
erfahren, dass der GroBteil unserer Positionen dieses
Umfeld als Chance nutzt, um (berschiissigen Ballast
abzuwerfen. Man meint vielleicht, dass der japanische
Arbeitsmarkt unflexibel ist, aber viele unserer Positionen
haben ihre Lohnkosten bereits drastisch gesenkt — auch
durch eine Verringerung des zuvor erheblichen Anteils an
Zeitarbeitskraften. Kurz bevor die Krise zuschlug, machten
Zeitarbeiter fast 40% der japanischen Arbeitskraft aus —
eine Quote, die unter den bedeutenden Industriestaaten
lediglich von den Niederlanden tibertroffen wird. Natirlich
werden viele dieser nicht fest beschaftigten Arbeitskréfte
im Einzelhandel eingesetzt. Aber selbst bei grofen
Industriekonzernen wie etwa Autozulieferern ist es
durchaus blich, etwa ein Drittel der Arbeitskrafte nur
befristet zu beschéftigen. In Verbindung mit dem japani-
schen Bonus- und Uberstundensystem sind die Firmen
in Japan deshalb viel flexibler als haufig allgemein ange-
nommen. Die Kosten werden vom Vorstand kontrolliert,
und wir glauben, dass viele Unternehmen aus dieser
Phase schlanker und giinstiger positioniert hervorgehen
werden. Einige Positionen werden mit dem Finger auf
ihre Mitbewerber — mit schwacheren Bilanzen - zeigen
konnen, die sich aufgrund des schwierigen Umfelds aus
dem Markt zuletzt zuriickziehen mussten.
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Bestdarkt werden wir dariiber hinaus von den konser-
vativen Erwartungen vieler Unternehmen weltweit im
Hinblick auf die Endnachfrage nach ihren Produkten, die
Rohstoffkosten, das Wahrungsniveau und so weiter. Die
Realwirtschaft ist sicherlich in einer schlimmen Lage, aber
die Unternehmen beriicksichtigen dies bereits. Wir sind
der Meinung, dass viele unserer Positionen entschlossen
sind, ihre Kostenstruktur anzupassen, damit sie aus den
roten Zahlen herauskommen. Und zwar auch dann, wenn
sich die nachsten Monate als ebenso hart erweisen soll-
ten wie die Zeit nach November 2008. In den meisten
Féllen sind die Unternehmensleitungen auBerdem nicht
Ubertrieben optimistisch und gehen von einer raschen
Erholung aus, sondern zeigen sich eher zuriickhaltend
und besonnen.

Gleichzeitig ergreifen die Regierungen weiterhin
MaBnahmen, um eine Erholung zu stiitzen. Je nach
Land variiert der Umfang der Konjunkturpakete deut-
lich, was Einfluss auf die Geschwindigkeit haben wird,
in der die jeweilige Volkswirtschaft wieder anzieht. So
antwortete die chinesische Regierung mit einem sowohl
geldmarktpolitisch als auch relativ betrachtet massi-
ven Rettungspaket auf die Krise: Im Jahr 2009 werden
AnkurbelungsmaBnahmen in Hohe von rund 3,1% des BIP
auf den Weg gebracht, auf die 2010 weitere Initiativen in
Hohe von 2,7% folgen werden. Es tiberrascht also nicht,
dass viele Marktteilnehmer fiir China von einer vergleichs-
weise frithzeitigen Erholungstendenz ausgehen.

Unsere Fonds sind zwar nicht direkt auf die Schwellen-
lander ausgerichtet, aber eine Erholung dieser Markte
hat natiirlich auch Auswirkungen auf unsere Fonds. Von
den bedeutenden Industrienationen ist Japan das Land
mit dem hochsten Exportanteil - namlich fast 50% -
in die Schwellenldnder. Sicherlich handelt es sich bei
einigen dieser Exporte um Zwischenerzeugnisse, die
letztendlich fiir Verbraucher in den USA oder Europa
bestimmt sind, aber Japan profitiert auch stark von der
Binnennachfrage in den Schwellenldndern. Das heif3t
aber nicht, dass die Aussichten fiir Europa ganz und gar
duster sind. Auch Deutschland - wo wir stark engagiert
sind — liefert einen recht groBen Teil seiner Exporte in
die Schwellenldnder. Aber auch dieser Staat musste um-
fangreiche Konjunkturpakete schniiren. Ein Beispiel fir
AnkurbelungsmaBnahmen, die konkrete Auswirkungen
haben, ist die sogenannte ,Abwrackpramie”, bei der
Verbraucher finanzielle Anreize erhalten, wenn sie ihre al-
ten Autos verschrotten und durch neue Fahrzeuge erset-
zen. Solche Programme wurden tberall in Europa sowie
in Japan und anderswo eingefiihrt. Und sie zeigen bereits
Wirkung: Obwohl die Automobilumsétze in Europa nach
wie vor niedriger sind als im Vorjahr, war der Riickgang
deutlich geringer als im ersten Quartal.
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Bewertungsniveau

Bei einem grundsatzlichen Blick auf die Bewertungen
stellen wir fest, dass sich Aktien derzeit in etwa auf
dem giinstigsten Niveau befinden, das wir je gese-
hen haben. Natirlich kann man leicht auf die Kurs-/
Gewinnverhaltnisse fir 2009 verweisen und von ei-
nem Mehrjahreshoch sprechen, aber man sollte sich
in Erinnerung rufen, dass der Grund dafiir vor allem
in dem Mehrjahrestief der Gewinne besteht, von dem
sich die Markte aber auch wieder erholen werden. Es
war nicht angenehm, den Fall der Aktienkurse zu be-
obachten, aber wir sind der Meinung, dass man jetzt
die Armel hochkrempeln und giinstig bewertete Aktien
ausfindig machen sollte, die in den nachsten Jahren die
Wertentwicklung befliigeln werden. In den letzten Jahren
fiel es uns schwer, am US-Markt wirkliche Schnappchen
zu identifizieren, aber in den vergangenen Monaten ist
unser potenzielles Anlagespektrum stark gewachsen.
Eine Reihe qualitativ hochwertiger Unternehmen mit
soliden Bilanzen sind mittlerweile auf unserem Radar
erschienen. Wir setzen diese Titel allmahlich auch in
unseren globalen Fonds ein. Ebenso haben nun immer
mehr attraktive Aktien mit geringer Marktkapitalisierung
sowohl aus den USA als auch aus unterschiedlichen
Regionen unseren Bewertungskorridor erreicht. Viele von
diesen Titeln haben bereits den Weg in unsere Portfolios
gefunden.

M&A-Aktivitdten

Wenn wir uns iiber die Aussichten der Markte und un-
serer Fonds Gedanken machen, miissen wir auch das
Umfeld fiir M&A-Aktivitaten beriicksichtigen. Seit einiger
Zeit - vielleicht seit dem Zusammenbruch von Lehman
- schien die Welt nicht immer verniinftig zu agieren.
Die M&A-Aktivitdten waren trotz einiger abenteuerlich
niedriger Bewertungen schwach. Die Finanzierung von
Transaktionen war natirlich schwierig, und sogar Firmen
mit einer ,Kriegskasse” aus eigenen Barmitteln gingen
nur zégerlich auf Einkaufstour. Der Grund dafiir war
die Unsicherheit, wie lange der Riickgang der Gewinne
noch anhalten wird. Liquiditatserhalt war deshalb der
entscheidende Faktor. Zwangslaufig hatte dies auch
Auswirkungen auf unsere Fonds, deren Positionen in
der Vergangenheit schon oft zu Ubernahmekandidaten
geworden sind. In diesem Sinne glichen unsere Fonds
in den letzten Monaten also 8-Zylinder-Motoren, die auf
nur vier Zylindern liefen. Die M&A-Aktivitdten werden aber
wieder anziehen - und wir sind der Meinung, dass viele
unserer Positionen wieder in den Fokus riicken kénnten.
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Ausblick

Bisher haben wir noch nicht die jiingste Wertentwicklung
unserer Fonds erwahnt. Auf die Einzelheiten gehen wir
selbstverstandlich in unseren jeweiligen Fonds-Updates
ein, aber wir kénnen sagen, dass das zweite Quartal
2009 groBtenteils erfreulich verlaufen ist. Wahrend des
Quartals spielten viele der oben genannten Faktoren eine
Rolle und kamen unseren Positionen zugute. Aber genau-
so wenig, wie wir die Entwicklung der Gesamtwirtschaft
vorhersagen mdchten, werden wir auch keine Prognose
fur die Entwicklung der Aktienmarkte im kommenden
Quartal abgeben. Wir sind uns aber sicher, dass unsere
Positionen deutlich unterbewertet sind, ein nur begrenz-
tes Riickschlagrisiko aufweisen und ein betrachtliches
Aufwartspotenzial bieten. Kurz gesagt: Die Bewertungen
und das Potenzial sowohl unserer Fonds als auch des
Spektrums méglicher Neuengagements befinden sich in
etwa auf dem attraktivsten Niveau, das wir je gesehen
haben. Wir sind von der Starke unserer Portfolios weiter-
hin Gberzeugt und betrachten die langfristigen Aussichten
unserer Fonds nach wie vor zuversichtlich.

Mit besten GriiBen
G EM‘ ﬁr\—v\ .

Jens Moestrup Rasmussen
Lead Portfolio Manager
10. Juli 2009
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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 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 geanderte Satzung der Fonds jederzeit bei Sparinvest oder bei den berechtigen Vertriebsstellen 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 Ertrége 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 Zurich. Quelle: Sparinvest S.A.; Morningstar; Standard & Poors und Bloomberg zum jeweils angegebenen Datum.

Sparinvest | Informationen fir Anleger | Value-Aktien | 5



