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Okonomisk vejrudsigt

December bed pa opleftende gkonomiske prognoser,
som indikerer positiv global vaekst samt en fastholdelse
af den historisk lave rente fra centralbankerne. Saledes
bevaeger en af de laengste og dybeste ekonomiske kriser
siden 1930’erne sig mod enden. Markedskraefterne virker
pa ny, og virksomheder skal til at udnytte de vaekstmu-
ligheder, der opstar, nar forbrugertilliden for alvor vender
tilbage. Virksomheder har over en bred kam optimeret
produktionsapparatet, hvilket kan betyde stigende ind-
tjening for 2010.

Kreditmarkedet har igennem finanskrisen
vist sin relative styrke

Grafen viser afkast- og risikoprofilen for forskellige
aktivklasser i perioden 1999 til 2009. Investment grade-
obligationer har over den givne periode givet et afkast
pa 5 % p.a. med meget lille risiko. High yield-obligationer
har givet det hgjeste afkast, dog med betydeligt hgjere
afkastsvingninger over den givne periode. For aktier kan
man tale om et “mistet” arti.
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Nedsmeltningen af det globale finansmarked forarsa-
gede store negative afkast for en raekke aktivklasser,
inklusiv virksomhedsobligationer. Og der blev saet tvivl
om robustheden i aktivklassen, som ellers historisk har
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vaeret kendetegnet ved attraktive afkast med en fornuftig
risikoprofil. Tvivlen blev dog manet til jorden i 2009, hvor
kreditmarkedet praesterede historisk haje afkast. Samtlige
nuveerende investorer i Sparinvest High Yield Value Bonds
har ved arsskiftet 2009-2010 plus pa kontoen uanset
investeringstidspunktet — det er vi glade for!

Positive udsigter pa kreditmarkedet

Tilliden og likviditeten kom for alvor tilbage pa kreditmar-
kedet i labet af sommeren 2009. En fortsat optimisme
pa finansmarkedet sammenholdt med en raekke positive
makrogkonomiske tendenser peger i retning af positive
udsigter for kreditmarkedet i 2010.

Faldende konkursrisiko:

Kreditrisikoen er faldet markant i lebet af 2009, og det
forventes, at tendensen fortsaetter i 2010. Som en direkte
konsekvens af selskabernes fokusering pa at nedbringe
gaelden ved salg af aktiver og udstedelse af nye aktier,
fremstar selskabernes balance i dag markant steerkere
end i starten af 2009. Meget tyder p4, at viksomhederne
ved at fokusere pa optimering af driften forbedrer profita-
biliteten fremadrettet - tiltag der gavner kreditorerne og
hermed afkastet pa virksomhedsobligationer.

Fallitrate (%) Kreditspand (0AS)

30,00% r 2200
2000

25,00%
20,00%
15,00%

10,00%

- 1800
- 1600
- 1400
- 1200
- 1000

t
r./r\ \ - 800
5 F F 600
500% [p'!b__j LR m/m J, ! J [ oo
0,00%+———————— e e L 200

o
-
D P R 5 SV 5 P S P S S O P E S D
FFEFFFFFFFP F I EEE TS

s HY Fallitrate (%, venstre akse) HY Kreditspaend (BP, hejre akse)

De store kreditvurderingsbureauer forventer en faldende
konkursrate i 2010 ned til 4 % - 6 %. Kreditspaendet kan
derfor indsnaevres yderligere.

Forventet hgje kuponbetalinger:

Mange virksomheder udstedte virksomhedsobligationer
i 2008, hvor investorerne kraevede en hegj kupon som
kompensation for den usikre @konomiske situation.
Investorerne kan i 2010 se frem til at klippe hgje faste
kuponer.
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Forventning til forsat lave renter:

Den langsomme gkonomiske fremgang har bevirket, at
den korte rente fastholdes pa et meget lavt niveau. En
konsekvens heraf er, at investorer i jagten pa hajere
afkast er tvunget til at investere i enten virksomhedsob-
ligationer eller aktier i 2010.

En raekke faktorer taler for en yderligere kreditspaend-
indsneevring i 2010. Virksomhedernes ledelser handler
i ojeblikket helt i trad med, hvad der er optimalt for
kreditorerne — der reduceres geeld, udstedes aktier og
i det hele taget optimeres produktionen for at forbedre
virksomhedernes profitabilitet.

Forventningen til afkast for 2010

Vi ser saledes fortrgstningsfuldt pa 2010. Trods fortsat
makroekonomisk usikkerhed spirer optimismen ikke
alene blandt de globale virksomheder, men ogsa blandt
investorerne. Sparinvest High Yield Value Bonds hviler
ikke pa laurbarrene. Vi har fortsat fokus pa lav gearing i
selskaberne for at minimere risikoen for permanent tab
af kapital. Og sa seger vi aktivt efter de viksomhedsobli-
gationer, som er oversete og derfor giver en hgjere rente.

Sparinvest High Yield Value Bonds havde ultimo 2009 en
gennemsnitlig kupon pa over 8 % med en gennemshnitlig
kurs pa 87 og en effektiv rente pa 13 %.

Teamet bag Sparinvest High Yield Value Bonds takker for
statten for 2009 og ser frem mod 2010 med optimisme.

Klaus Blaabjerg
Chefportefaljeforvalter
8. januar 2010
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Dette materiale udger ikke individuel investeringsradgivning og kan ikke paberabes som grundlag for en beslutning om kab eller salg (eller undladelse
heraf) af Sparinvests produkter. Materialet er alene udarbejdet som orientering til dig og dit pengeinstitut og skal leeses sammen med foreningermes
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-koncermnen og foreningerne ikke patage sig noget ansvar for den radgivning, der ydes og dispositioner,
der foretages, eller undlades, i forleengelse af dette materiale. Der tages forbehold for trykfejl, beregningsfejl og eventuelle evrige fejl i materialet.
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High Yield Value Bonds

Afkast

20009 vil uden tvivl blive husket som aret med skyhgje
kreditafkast, og vi kan med stolthed praesentere et
arsresultat i den absolutte top i Europa.

Afkastet for vores sammenligningsindeks blev for 2009
60,66 %, mens afdelingen leverede et afkast pa 80,02 %.

Det opnaede afkast for Sparinvest High Yield Value Bonds
bekraefter styrken i value-tilgangen med investering i
mindre selskaber med lav geeld i forhold til egenkapital.
Derudover fastholdes fokus pa at mindske potentielle tab
for investorerne ved blandt andet at sikre pant i selskabers
aktiver, eksempelvis skibe, bygninger eller olieplatforme.
Endeligt fares en stram overvagning af selskabernes
beslutninger mht. eget gald og udbyttebetalinger for at
styre uden om de selskaber, som fremadrettet kan mede
problemer pga. for megen geeld.

Den konservative investeringsstrategi kom afdelingen til
gode i 2009, idet afdelingen havde et markant lavere
antal konkurser end det brede marked.
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Grafen illustrerer tydeligt, at vores value-strategi reducerer
fallitraten betragteligt i forhold til det generelle marked.

Value-selskaber er altsa bedre polstret til at modsta
harde tider!
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Portefoljesammensaetning

Fierde kvartal blev benyttet til sma justeringer af
portefaljen, saledes at vi ved arets afslutning havde en
effektiv rente pa 13 %. Afdelingen har fortsat en overvaegt
af energi, finans og europaiske selskaber.

Vores 10 starste positioner udgjorde 34,50 % af den
samlede beholdning. Yderligere detaljer omkring
vores portefaljesammensatning og afkast kan ses pa
sparinvest.dk.

Vardiansaettelse af portefoljen

Vi finder stadigvaek afdelingen attraktivt prisfastsat til trods
for de historisk heje afkast pa kreditmarkedet. Portefaljen
har en lav kurs/indre vaerdi og et forhold mellem
nettogaeld og egenkapital pa under 100 % (finansielle
selskaber fraregnet) i gennemsnit, hvilket er betydeligt
under det generelle marked. Portefaljens effektive rente
er 13 % mod 9 % for vores sammenligningsindeks.

Selskabskommentarer

Vi har fortsat en overvaegt af interessante selskaber
inden for energisektoren. Og vi har nu igennem adskil-
lige breve til investorerne pointeret muligheden for en
generel konsolidering inden for sektoren. Givet den
nuvaerende prissaetning af portefaljens obligationer
udstedt af energiselskaber fastholder vi vores forventning
til sektoren og afkastpotentialet. Umiddelbart for jul
bekraeftede Maersk Olie og Gas vores forventning, da de
opkebte oliefelter i Den Mexicanske Golf for mere end 1,3
milliarder dollars. Derudover forventer Maersk Olie og Gas
fortsat aggressive udvidelser af olie- og gasrelaterede
aktiviteter i de kommende ar.

DDI Holding

DDl er et oprindeligt norsk selskab, som driver olieplatforme.
Med nogle af industriens nyeste olieplatforme har DDI
en strategisk fordel i forhold til den aldrende flade.
Afdelingen har investeret i obligationer, der har forste-
prioritets pant i selskabets olieplatforme. Risikoen for
at miste hovedstolen anses for at vaere minimal, idet
markedsprisen pa tilsvarende olieplatforme handles til
en pris, der overstiger gaelden. Obligationerne fra DDI har
en kupon pa 9,3 % og udlgber i 2012. Obligationerne
handler pa kurs 95 i dag. Dvs. renten pa disse obligationer
ligger pa cirka 13 %, hvilket er interessant, nar risikoen
for tab er sa lille.

Klaus Blaabjerg
Chef Portefaljeforvalter
8. januar 2010

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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Afkast

Afdelingen har igennem fjerde kvartal fortsat haft en
overvaegt af bankernes ansvarlige lanekapital, som efter
bunden i marts 2009 har haft en positiv effekt pa por-
tefeljens afkast. Vi finder fortsat investering i bankernes
ansvarlige lanekapital attraktivt. Og vi forventer en fortsat
kreditspeendindsnaevring i 2010 for dette segment.

Sparinvest Investment Grade Value Bonds endte 2009
med et afkast pa 44,61 % sammenlignet med et afkast
for afdelingens benchmark Merrill Lynch Global Broad
Market Corporate Index (EUR Hedged) pa 16,18 %.

Portefoljesammensaetning og
vaerdiansaettelse

Sparinvest Investment Grade Value Bonds har igennem
kvartalet investeret i en raekke nye obligationer, saledes
at afdelingen kontinuert tilpasses den finansielle virke-
lighed. En virkelighed, der i 2009 har budt pa meget
skiftende regimer fra usikkerhed til spirende optimisme.
Saledes fremstar portefgljen ogsa i dag attraktiv for den
langsigtede investor. Afdelingen bestar af 44 positioner
med en overvaegt af europaeiske bankers ansvarlige
lanekapital.

Vifinder fortsat afdelingen attraktivt prisfastsat med en effek-
tiv rente pa 9 % mod 4,8 % for sammenligningsindekset.

Yderligere detaljer omkring vores portefelje kan ses pa
sparinvest.dk.

Selskabskommentarer

Afdelingen udnyttede tidligt i 2009 likviditetskrisen til at
kabe billige bankobligationer, som pa davaerende tids-
punkt var yderst attraktivt prisfastsat. Regeringerne viste
handlekraft og gennemfgrte enorme stimulusprogrammer
i form af blandt andet direkte ejerskab eller lan til de
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nedstedte banker. Tilliden til bankerne og deres likviditet
skulle genskabes, for resten af samfundet igen kunne
finde vej ud af den globale krise. Med statten kom ogsa
en lang raekke statslige tiltag i form af krav om eget
gennemsigtighed, hgjere kapitalkrav og mere regulering.
Alt sammen for at hindre nye bankkriser og polstre
bankerne, sa de kan modsta pludselige gkonomiske
lavkonjunkturer.

Lloyds Banking Group

Lloyds har igennem det sidste halvar af 2009 gennem-
fort en raekke tiltag, saledes at banken i dag fremstar
vaesentlig bedre polstret end i begyndelsen af 2009. Set
med kreditinvestorernes gjne er tiltagene positive, idet
starstedelen af den nye kapital er blevet rejst igennem
aktieudstedelser.

Clerical Medical

Det engelske selskab Clerical Medical blev etableret i
1824 og er farende inden for pensions- og investerings-
radgivning. | dag er selskabet en del af Lloyds Banking
Group, hvilket giver adgang til mere end 30 millioner
potentielle kunder. Sparinvest Investment Grade Value
Bonds ejer obligationer udstedt af Clerical Medical, der
til trods for en rating pa A-, handler pa en kurs svarende
til en effektiv rente pa godt 10 %. Dette er fortsat meget
billigt.

Klaus Blaabjerg
Chef Portefeljeforvalter
8. januar 2010

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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