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| andet kvartal blaeste der mildere vinde pa kreditmarke-
det, hvor en kombination af aget optimisme og likviditet
fik kurserne til at stige. Vi sluttede vores forrige brev
til investorerne af med et budskab om, at vi fastholder
investeringsstrategien, samt at vi fandt vores portefolje
billigere end nogensinde. Umiddelbart efter kvartalsaf-
slutningen aendrede situationen sig fra et kreditmarked,
hvor ingen enskede at eje billige obligationer udstedt af
sma selskaber med lav/kurs indre veerdi, til et marked
med generelt stigende eftersporgsel efter obligationer,
der matchede vores value-strategi.

Vi finder fortsat portefeljen billig trods de store kursstig-
ninger, nar selskabernes balance tages i betragtning. Pt.
har portefaljen en effektiv rente pa 15,5 %.

Galdsnedbringelse

Den finansielle krise resulterede i, at selskabernes om-
satning faldt markant de seneste kvartaler og fortsat
ligger lavere, end far den ekonomiske krise for alvor
ramte verdensgkonomien. Helt i trdd med hvad man
ma forvente, har selskaberne forsegt at skabe balance
mellem salg og omkostninger ved blandt andet at redu-
cere personaleomkostninger, varelagre og produktion.
Derudover har en raekke selskaber benyttet foraret til
at forbedre kreditprofilen ved udstedelse af aktiekapital
og/eller tilbagekab af kreditobligationer. Alt sammen er
tiltag, som er vand pa kreditinvestorernes malle, da disse
tiltag reducerer risikoen for, at selskabet ikke kan betale
renter pa dets geeld.

Ogsa selskaber i Sparinvest High Yield Value Bonds har
benyttet det seneste kvartal til at forbedre balancerne
igennem blandt andet aktieudvidelser og tilbagebetaling
af gaeld. Eksemplerne teeller:
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Brigham Exploration, et amerikansk energiselskab, der
har udvidet aktiekapitalen og tilbagebetalt geeld for
$ 35 millioner.

Allis-Chalmers, der forventer at reducere selskabets
geld med op mod $ 120 millioner, hvilket resulterer
i en markant forbedring af selskabets balance.
Petroquest Energy, der i gjeblikket er i gang med at
udstede minimum 10 millioner nye aktier til en samlet
veerdi af $ 35 millioner.

Sparinvest High Yield Value Bonds fastholder fokuserin-
gen pd selskaber med sunde balancer. Dette sikrer, at
selskaberne i portefeljen kan modsta fald i indtjeningen
pa grund af den gkonomiske opbremsning.

Energisektoren

Til trods for energibesparende tiltag forventer den kine-
siske regering, at Kinas olieefterspargsel i 2020 tangerer
det amerikanske olieforbrug i 2007. Derfor forseger Kina i
gjeblikket at sikre landets fremtidige energiforbrug ved at
opkabe oliereserver i eksempelvis mellemgsten og Afrika.
Senest har Kinas naeststarste olieselskab opkebt Addax
Petroleum Corp, som i starten af juni opnaede licens
til at eksportere olie fra Kurdistan til det internationale
marked. Yderligere har det norske olieselskab DNO faet
eksportlicens med en forventet produktionskapacitet pa
50.000 tender olie om dagen.

Vi forventer, at et eller flere af vores selskaber vil indga i
konsolideringen - herunder DNO.

Banksektoren

Mod slutningen af 1. kvartal og i lebet af 2. kvartal har
vi oget eksponeringen til banksektoren gennem op-
keb af europaeiske storbanker med solide kapitalbaser.
Portefaljen har nu en markedsneutral veegt til sektoren.
Blandt andet har vi kebt op i Fortis Bank, som i dag ejes
af BNP Paribas og den belgiske stat. Det seerlige ved
obligationen er, at hvis Fortis ikke tilbagekeber obligatio-
nerne pa et forudbestemt tidspunkt, sa har kreditorerne
ret til at gennemtvinge en aktieudstedelse til at tilbage-
kebe obligationerne.

Stigende antal konkurser

Det ma forventes, at den nuvaerende afmatning i ekono-
mien bevirker, at stadig flere selskaber ma dreje neglen
om. Historisk har kreditspaendet og fallitraten for bench-
mark fulgt hinanden med kortvarige afvigelser. Denne
relation blev dog sat ud af kraft i midten af 2007, hvor
kreditspaendet steg kraftigt pa grund af aget akonomisk
usikkerhed og lav likviditet, mens fallitraten forblev pa et
meget lavt niveau.
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Siden december 2008 er kreditspaendet faldet, i takt
med at likviditeten er vendt tilbage pa kreditmarkedet.
Derudover er fallitraten begyndt at stige som en konse-
kvens af den gkonomiske afmatning og det drastiske fald
i selskabernes omsaetning.

Det globale high yield-marked har da ogsa vaeret ramt
af konkurser. | lgbet af 2. kvartal er 22 selskaber gdaet
konkurs med en samlet obligationsvolumen pa over
$ 31 milliarder. General Motors alene havde umiddelbart
for konkursen $ 12 milliarder udestaende obligationer
og lan, hvilket er den 3. starste konkurs i ar med Charter
Communications ($ 19 milliarder) og Lyondell Chemicals
($ 17 milliarder) som de storste.

Vi forventer en stigende fallitrate, indtil den globale gko-
nomiske afmatning vendes til vaekst. Det er derfor helt
afgarende, at man som ejer af kreditobligationer foku-
serer pa veerdien af selskabernes aktiver, saledes at et
eventuelt tab i tilfeelde af konkurs minimeres.

Foraret bad som sagt pa en af de helt store konkurser,
hvor den amerikanske bilproducent General Motors matte
opgive at betale renter og afdrag pa det skyhgje geelds-
bjerg, der inden for de sidste ar var oparbejdet. Man ma
forvente, at der kommer til at ga lang tid fer konkurshoet
er fordelt mellem de forskellige kreditorer, men det for-
ventes dog, at kreditobligationerne fra General Motors
far omkring 12,5 % tilbage af hovedstolen pa obliga-
tionerne, eftersom aktiverne viste sig at veere markant
mindre veerdi end selskabets gaeld. General Motors er
ikke et value-selskab, og Sparinvest High Yield Value
Bonds havde derfor ikke eksponering til selskabet. Faktisk
repraesenterer General Motors lige praecist det modsatte
af et value-selskab.

Et andet konkursramt selskab er en af verdens starste
kyllingeproducenter, Pilgrim’s Pride, der historisk har
haft en sund balance med relativ lille gald i forhold til
aktiekapitalen.
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| slutningen af 2008 gik selskabet konkurs pa grund af
en kombination af drastisk fald i selskabets indtjening,
samt at Pilgrim’s Pride opkebte et selskab lige for kredit-
markedet fros til is og dermed blev offer for kreditkrisen.
| perioden omkring konkursbegaringen forventede kre-
ditmarkedet, at obligationerne neermest var veerdilgse.
Kreditmarkedet blev dog klogere, i takt med at selskabets
aktiver kom frem i lyset, samt at selskabet i dag opererer
med en positiv indtjening.

Pilgrim’s Pride er et typisk value-selskab, der trods finan-
sielle vanskeligheder har aktiver, der netop minimerer
veerditabet for ejerne af kreditobligationen ved konkurs,
da obligationen efter konkursen handler, som om selska-
bet ikke er gaet konkurs (jf. figur).

Sparinvest High Yield Value Bonds havde ingen konkurser
i 2. kvartal 2009, og vi fastholder vores value-tilgang ved
at investere i selskaber med sunde balancer.

Opsummering

Den langsigtede tilgang samt vores vedholdende fokus
pa selskabernes balance pavirkede portefaljens afkast
positivt i det forgangne kvartal. Den generelle gkono-
miske opbremsning har bevirket, at selskaber i den pri-
vate sektor seger at justere gald i forhold til egenkapital
ved aktieudstedelser og/eller nedbringelse af selskabets
gaeld. Overordnet er sadanne tiltag positive for kreditin-
vestorer, eftersom mindre gearing mindsker risikoen for,
at selskabet ikke kan tilbagebetale gaelden.

Yderligere spager den globale gkonomiske krise fortsat,
og vi forventer et moderat stigende antal konkurser i
lobet af sidste halvar af 2009 - dog ikke i vores porte-
folje. Trods paene stigninger er portefeljens effektive rente
stadig over 15 %, og vi vurderer, at det forventede afkast
fortsat er attraktivt. Vi har tillid til, at vores value-tilgang
med fokus pa blandt andet selskabets refinansieringsri-
siko reducerer risikoen for, at selskabet kommer i gkono-
miske vanskeligheder. Vi fastholder investeringsstrategien
og sager en likviditetspreemie blandt billige obligationer
udstedt af selskaber med sunde balancer.
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Investment Grade Value Bonds

Lehmans fald forarsagede drastiske spring i kreditspaen-
dende for investment grade-obligationerne, og i slutnin-
gen af 2008 befandt kreditspaendet sig pa historiske haje
niveauer og tangerede spandniveauet under den store
depression i 1930’erne. | lgbet af foraret har statslige
tiltag bevirket, at tilliden langsomt er ved at vende tilbage
til banksektoren. | takt med investorernes stigende risiko-
villighed er der derfor sket en kraftig spaendindsnaevring
henover foraret.

Til trods for store kursgevinster i lebet af det forgangne
kvartal, sa er det vaerd at bemaerke, at kreditspaendet
fortsat er pa et meget hejt niveau set med historiske
briller. Vi forventer ogsa, at selskaberne fortsaetter deres
omkostningsreducerende tiltag ved blandt andet at re-
ducere personale- og lageromkostninger. Derudover har
en raekke selskaber udstedt nye aktier og/eller reduceret
geelden for at forbedre selskabernes balancer.

Banksektoren

Bolgen af geeldsfinansierede overtagelser (LBO) var pa sit
hajeste ved afdelingens start, og sddanne overtagelser
indebar en markant stigning i gearing og finansiel risiko.
Derfor faldt obligationerne kraftigt i veerdi efter LBO'er -
eksempler herpa teeller bl.a. ISS og TDC. Derfor mente vi,
at kreditpraeemien for industrielle selskaber ikke stod mal
med LBO-risikoen og investerede derfor i bankkapital,
hvor risikoen for LBO er forsvindende lille.

Bankens ansvarlige lanekapital (Tier 1 obligationer) er
karakteriseret ved, at obligationerne er uendeligt laben-
de, men udstederen har mulighed for at kebe obligatio-
nen tilbage pa et forudbestemt tidspunkt. Hvis obliga-
tionen ikke kabes tilbage, stiger kuponen efterfalgende.
Desuden kan udstederen i visse tilfaelde fraveelge at be-
tale kuponen pa obligationen. Dette varierer dog fra obli-
gation til obligation, hvilke understreger vigtigheden af en
ngje gennemgang af obligationernes dokumentation, for
investeringen foretages.

Kreditkrisen havde en negativ effekt pa afdelingens af-
kast i 2008. Farst frygtede kreditmarkedet, at bankerne
ville ga konkurs — det blev last med hjalpepakker og
direkte kapitalindskud mm. Dernaest frygtede kreditmar-
kedet, at ansvarlig lanekapital skulle baere en del af
tabet — det skete ikke, da de store banker ikke blev fuldt
nationaliserede. Endeligt frygtede man, at bankerne
ville fraveelge sig rettigheden til at kebe obligationerne
tilbage pa den forudbestemte tilbagekebsdato — det
har nogle gjort, og desuden har flere banker forsegt at
kebe ansvarlig kapital til underkurs, hvilket har lagt en
bund under kurserne.
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Den generelle gkonomiske krise samt usikkerheden om,
hvorvidt bankerne kaber deres Tier 1 obligationer tilbage
eller ej havde en negativ effekt pa afkastet for 2008. Vi
fastholdte vores eksponering, idet verdens centralbanker
og regeringer udviste stor handlekraft for at genetablere
tilliden til banksektoren. | lebet af 2. kvartal vendte kredit-
markedet for bankkapital pa en tallerken, og afdelingen
er steget med nasten 60 % fra bunden.

Statslig stotte af europaeiske banker

Det blev hurtigt klart, at den globale krise ikke kunne la-
ses uden et velfungerende banksystem, og med Lehmans
konkurs stod det klart, at der var akut likviditetsbehov til
de skrantende banker. Verdens centralbanker og rege-
ringer indferte adskillige hjaelpepakker i et forseg pa at
reetablere tilliden bankerne imellem.

Udover statsgaranteret lan til banker har eksempelvis
den engelske stat taget direkte ejerskab i Royal Bank
of Scotland og Lloyds Banking Group med henholdsvis
71 % og 43 % af aktiekapitalen. | oktober sidste ar in-
vesterede den amerikanske centralbank omkring $ 240
milliarder i det amerikanske banksystem for at ege likvi-
diteten i sektoren. Resultatet af den resolutte hjalp kan
ogsa aflaeses i bankernes kvartalsregnskab, som i mange
tilfeelde praesenterede paene overskud i farste kvartal af
2009. Og allerede i det forgangne kvartal har en raekke
af de store amerikanske banker betalt en stor del af ka-
pitalindspraijtningen tilbage til centralbanken.

De baltiske lande

De baltiske lande har igennem de seneste 10 ar haft stor
gkonomisk fremgang, hvilket resulterede i en overop-
hedet gkonomi med lav arbejdsleshed og boom i ejen-
domssektoren. | takt med den ekonomiske fremgang har
de skandinaviske banker gget eksponeringen mod de
baltiske lande, hvilket har kostet bankerne dyrt som falge
af den gkonomiske nedsmeltning i de baltiske lande.
Litauen har efter en stigning i huspriserne pa op mod
80 % i perioden fra 2005 til 2007 oplevet huspriser i
frit fald, sa de nu ligger omkring 2005-niveauet. Det er
derfor vigtigt at analysere bankernes landeeksponering,
samt hvornar bankerne ggede udlansportefgljen til pri-
vate huskebere.
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Sparinvest Investment Grade Value Bonds ejer obliga-
tioner udstedt af den svenske storbank SEB, som er den
andensterste langiver pa det baltiske marked. Til trods
for den fortsat imponerende ekonomiske fremgang valgte
SEB i 2006 at indfare strammere lanevilkar, hvilket betad
at SEB mistede markedsandele i alle tre lande.

Opsummering

Eftersporgslen efter obligationer steg i det forgangne
kvartal, i takt med at tilliden og likviditeten kom tilbage
pa kreditmarkedet. Saerligt steg kurserne pa bankobliga-
tioner grundet bankernes enorme kapitalindsprejtninger
det seneste halvar, saledes at bankerne i dag fremstar
vaesentligt bedre kapitaliserede.

De baltiske landes gkonomier er i gjeblikket inde i en
dyb recession, og det er derfor vigtigt at danne sig et
overblik over, hvilke banker der har taget del i lanefesten
de seneste 10 ar. Vi har obligationer udstedt af SEB, som
i dag er den anden starste langiver pa det baltiske mar-
ked, men som satte foden pa bremsen allerede i 2006
med mere strenge udlansvilkar. SEB har derfor taget en
mindre del i udlansfesten i den periode, hvor huspriserne
flgj til himmels.

Vi fastholder vores value-tilgang, hvor vi saeger at re-
ducere risikoen for at ledelsen gennemferer tiltag, der
skader obligationsafkastet.

Med venlig hilsen

v il —

Klaus Blaabjerg
Senior Portefeljeforvalter
10. juli 2009
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Dette materiale udger ikke individuel investeringsradgivning og kan ikke paberabes som grundlag for en beslutning om keb eller salg (eller undladelse
heraf) af Sparinvests produkter. Materialet er alene udarbejdet som orientering til dig og dit pengeinstitut og skal laeses sammen med foreningemes
gaeldende prospekter og de senest offentliggjorte ars- og delarsrapporter. Investering er altid forbundet med risiko for tab, og historiske afkast er ingen
garanti for fremtidige afkast. Derfor kan Sparinvest-koncernen og foreningerne ikke patage sig noget ansvar for den radgivning, der ydes og dispositioner,
der foretages, eller undlades, i forlaengelse af dette materiale. Der tages forbehold for trykfejl, beregningsfejl og eventuelle evrige fejl i materialet.
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High Yield Value Bonds

Afkast

De historisk lave obligationskurser var i hej grad drevet af
ekstrem lav likviditet pa kreditmarkedet. Som vi beskrev
i forrige kvartalskommentar, sa fastholdt vi netop vores
positioner i de illikvide obligationer til trods for, at det
generelle kreditmarked vendte de illikvide obligationer
ryggen, da krisen kradsede mest. Med foraret kom opti-
mismen og likviditeten tilbage pa kreditmarkedet, hvilket
betad, at value-tilgangen med at investere i billige obli-
gationer udstedt af sma, men sunde, selskaber bar frugt.
Den agede likviditet pa kreditmarkedet forarsagede store
kursspring blandt de illikvide obligationer, hvilket har haft
en meget positiv effekt pa afdelingens afkast.

Sparinvest High Yield Value Bonds endte med et ar-til-
dato afkast pa 39,87 % sammenlignet med et afkast for
benchmark Merrill Lynch Global High Yield (EUR Hedged)
pa 30,84 %.

Portefaljesammensatning

Ved slutningen af kvartalet havde afdelingen 80 positi-
oner med en overeksponering over for energisektoren
samt en overvaegt af europaeiske selskaber.

Refinansieringsrisikoen pa det generelle marked er ikke
afblaest til trods for obligationernes heaje kursspring i lo-
bet af andet kvartal. Derfor fortsaetter vi fokuseringen pa
selskaber med staerke value-parametre, dvs. lav gearing
og lav kurs/indre veerdi.

Vores 10 storste positioner udgjorde 28,50 % af den sam-
lede beholdning. Yderligere detaljer omkring vores porte-
feliesammensaetning og afkast kan ses pa sparinvest.dk.
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Vardiansaettelse af portefoljen

Til trods for den positive forarsstemning pa finansmarke-
derne er vores portefalje fortsat attraktivt prisfastsat med
lav kurs/indre veerdi og et gennemsnitlig nettoforhold
mellem gzeld og egenkapital pa under 100 % (finansielle
selskaber fraregnet). Det generelle marked har derimod
en galdsrate pa over 400 %. Desuden er portefaljens
gennemshnitlige obligationskurs 73,18 i forhold til 82,84
i vores benchmark.

Selskabskommentarer

Oxford Industries

| slutningen af kvartalet valgte vi at acceptere selska-
bets tilbud om at kebe vores obligationer tilbage til
kurs 100, hvilket gav os en kursgevinst pa 10 %. Oxford
Industries er et internationalt selskab med kernekom-
petencer inden for design og produktion af taj og sko.
Selskabet har pa baggrund af den gkonomiske afmat-
ning og den dalende forbrugereftersporgsel reduceret
dels dets lager, kundernes kreditter samt selskabets
geeld.

Brown Shoe

Brown Shoe er et globalt selskab, der designer og pro-
ducerer fodtej, hvis omsaetning fordeler sig pa en raekke
meerker, der dels saelges som lavprisfodtej i supermarke-
der og dels som luksusfodtgj i specialbutikker.

Selskabet lever i den grad op til investeringsprocessen i
Sparinvest High Yield Value Bonds med lav nettogaeld i

forhold til egenkapital, lav kurs/indre veerdi og obligatio-
ner med en dokumentation, der sikrer, at selskabets ejere
ikke oger geelden og/eller seelger aktiver. Desuden sikrer
obligationens dokumentation, at der er et loft for, hvor
megen veaerdi der kan overfares til aktionarerne i form af
aktietilbagekeb eller udbytte.

Sparinvest High Yield Value Bonds har laenge haft sels-
kabets obligationer i kikkerten og udnyttede kreditkrisen
til at kebe op i selskabets obligationer. | januar kabte vi
obligationer pa henholdsvis kurs 74 og 77,25.

Kurs
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Ved kvartalets afslutning handler obligationen til kurs
85 og har en kupon pa 8,75 %. Den effektive rente pa
obligationen er 15,5 % frem til udleb i 2012.

Klaus Blaabjerg
Senior Portefaljeforvalter
10. juli 2009

Dette materiale udger ikke individuel investeringsradgivning og kan ikke paberabes som grundlag for en beslutning om keb eller salg (eller undladelse
heraf) af Sparinvests produkter. Materialet er alene udarbejdet som orientering til dig og dit pengeinstitut og skal laeses sammen med foreningernes
geeldende prospekter og de senest offentliggjorte ars- og delarsrapporter. Investering er altid forbundet med risiko for tab, og historiske afkast er ingen
garanti for fremtidige afkast. Derfor kan Sparinvest-koncernen og foreningerne ikke patage sig noget ansvar for den radgivning, der ydes og dispositioner,
der foretages, eller undlades, i forlaengelse af dette materiale. Der tages forbehold for trykfejl, beregningsfejl og eventuelle gvrige fejl i materialet.
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Kreditspaendet pa virksomhedsobligationer af hegj kre-
ditkvalitet ndede i marts 2009 et niveau, der tangerede
1930’ernes kreditspaand. Foraret bad pa en spirende op-
timisme, og likviditeten kom tilbage pa kreditmarkedet.

Sparinvest Investment Grade Value Bonds endte med et
afkast pa 8,58 % sammenlignet med et afkast for bench-
mark Merrill Lynch Global Broad Market Corporate Index
(EUR Hedged) pa 7,27 %.

Vardianseettelse og portefoljesammensatning

Ved slutningen af kvartalet bestod portefeljen af 43 po-
sitioner med en overvaegt inden for bankkapital samt
obligationer udstedt af europaeiske selskaber. Vores 10
storste positioner udgjorde 36,54 % af den samlede be-
holdning.

Portefaljens gennemsnitlige obligationskurs er pa 59,43
i forhold til 94,47 i vores benchmark. Den effektive rente
er pa 14,1 % med en varighed pa 3,30 i forhold til en
rente pa 6,81 % med en varighed pa 5,01 for benchmark.
Yderligere detaljer omkring vores portefaljesammensaet-
ning og afkast kan ses pa sparinvest.dk
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Selskabskommentarer

Polo Ralph Lauren

Vi benyttede likviditetskrisen til at kebe obligationer
udstedt af den velkendte livsstilsproducent Polo Ralph
Lauren. Selskabet havde i slutningen af marts $ 481 mil-
lioner i kontanter mod en gzeld pa $ 406 millioner, dvs.
et meget lavt nettoforhold mellem geeld og egenkapital.
Selskabets virksomhedsobligationer handlede ved kvar-
talsafslutningen pa kurs 89 og har en kupon pa 4,5 %.
Den effektive rente pa obligationen er pa 7,6 % frem til
udlgb i 2013.

Med venlig hilsen

Klaus Blaabjerg
Senior Portefaljeforvalter
10. juli 2009

Dette materiale udger ikke individuel investeringsradgivning og kan ikke paberabes som grundlag for en beslutning om keb eller salg (eller undladelse
heraf) af Sparinvests produkter. Materialet er alene udarbejdet som orientering til dig og dit pengeinstitut og skal laeses sammen med foreningemes
geeldende prospekter og de senest offentliggjorte ars- og delarsrapporter. Investering er altid forbundet med risiko for tab, og historiske afkast er ingen
garanti for fremtidige afkast. Derfor kan Sparinvest-koncernen og foreningerne ikke patage sig noget ansvar for den radgivning, der ydes og dispositioner,
der foretages, eller undlades, i forlaengelse af dette materiale. Der tages forbehold for trykfejl, beregningsfejl og eventuelle gvrige fejl i materialet.
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