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Markedsudvikling

Acceleration i amerikansk Andet kvartal bgd pa stigende aktiekurser og renter som faglge af tegn pé accelerati-
industriproduktion on i den amerikanske industriproduktion og et generelt hgjt aktivitetsniveau i Europa
og den gvrige verden. Accelerationen i den amerikanske industriproduktion har be-
tydet, at man ikke laengere forventer rentenedseettelser fra den amerikanske cen-
tralbank i 2. halvar af 2007. Samtidig med de positive veekstindikatorer for USA er
der tegn pa, at den amerikanske inflation er stabiliseret. Historisk set er kombinati-
onen af hgj veekst og begraenset inflation forbundet med positive afkast pa aktier og
kreditobligationer.

Fortsat uro pa det amerikanske Men ikke alt er rosenrgdt. Problemer pa det amerikanske boligmarked udger en reel
”subprime” lanemarked trussel mod den amerikanske og globale veekst. Det amerikanske boligmarked befin-
der sig i en dyb uligeveegt, hvilket kommer til udtryk ved et massivt overudbud af
boliger. Vejen til ligeveegt pa det amerikanske boligmarked kan blive hard i form af
lavere byggeaktivitet og stigende ledighed. Faktisk ser vi allerede nu, at ledigheden
stiger i de amerikanske stater med stgrst eksponering til boligsektoren nemlig Cali-
fornien, Florida, Arizona og Nevada (de sékaldte “solbzelte” stater). Vejen til lige-
veegt besveerliggeres af problemer pd “subprime!” I&nemarkedet, hvor antallet af
misligholdte 1an fortsat ligger pa et hgjt niveau. Derudover gger de stigende lange
obligationsrenter boligudgiften for kebere med fastforrentede lan. Problemerne med
”subprime” markedet har afskaret de mindst kreditveerdige husholdninger fra keb af
bolig, fordi de finansielle institutioner har strammet op p& kreditgivningen. Saledes
er der pt. marginalt faerre kabere pa boligmarkedet.

Konklusionen er derfor, at amerikansk gkonomi pt. er vidne til en slags “’skyttegravs-
krig” mellem de forskellige sektorer i gkonomien - med byggesektoren p& den ene
side og de "gvrige sektorer” pa den anden side. Indtil videre ser det ud til, at de
“gvrige sektorer” kan modsta presset. Dette er dog under forudseetning af, at bolig-
priser og aktiekurser ikke falder markant. Hvis det kommer til at ske, vil husholdnin-
gernes formuer komme under pres, sandsynligvis med faldende forbrug og veekst til
folge, da forbrugskomponenten vejer tungt i det amerikanske bruttonationalprodukt.

Uden for USA gar det fortsat steerkt. Tyske firmaers ordrebgger er fulde og den tyske
ledighed er faldende. Veeksten i fjerngsten buldrer ogsé fortsat derudaf - specielt i
Kina, selvom de kinesiske myndigheder har forsggt at bremse noget af den mere

! Det amerikanske subprime” l&nemarked daekker over det ldnemarked, hvor de mindst kreditveerdige hus-
holdninger optager l1an hos finansielle selskaber med henblik pa kgb af bolig. Nogle af disse subprime lan har
haft bel&ningsgrader pa 100 % og meget lave variable renter til at begynde med. En meget stor del af de fi-
nansielle selskaber, som giver disse subprime 1an var i starten af 2007 teet pé at ga fallit eller allerede géet
fallit som falge af manglende tilbagebetalingsevne fra lantagerne.

”Subprime” markedet er imidlertid ikke ret stort i forhold til det samlede amerikanske boligmarked, s& ame-
rikansk gkonomi vil med stor sandsynlighed veere i stand til at ryste problemet af sig. Desuden skal man veere
opmeerksom pa, at de problemfyldte I&n stammer fra keb af boliger i lgbet af 2005 og 2006, da efterspgrgs-
len pa det amerikanske boligmarked kulminerede. Der er indtil videre ikke problemer med I&an optaget far
2005, idet lanene her er givet til boliger, som allerede har opnaet paene veerdistigninger med skabelse af fri-
veerdi til falge - pa trods af eventuelt hgje belaningsgrader.
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spekulative vaekst gennem pengepolitiske tiltag. Den stgrste trussel mod europaeisk
og asiatisk veekst kommer fra den amerikanske forbruger. Hvis den amerikanske
forbruger bliver mindre kabelysten, vil det f& negative konsekvenser for asiatisk og

europaeisk vaekst.
Laveste kreditkvalitet klarede Pa markedet for virksomhedsobligationer var det ligesom i 1. kvartal de lavest vur-
sig bedst i kvartalet derede CCC kreditobligationer, der gav det hgjeste afkast. CCC obligationerne gav
ligesom i 2006 lidt over 1 % i afkast i 2. kvartal 2007. For aret har CCC obligationer givet 4,96 % i

afkast, hvilket er mere end dobbelt op i forhold til det brede High Yield marked.

Performance - Udvalgte markeder

Alle i lokal valuta Q2 2007 2007
Merrill Lynch Global High Yield -0,01% 2,17%
MerrillLynch Global High Yield BB -0,64% 0,79%
MerrillLynch Global High Yield B 0,21% 2,47%
Merrill Lynch Global High Yield CCC 1,06% 4,96%
Merrill Lynch Global Investment Grade -1,18%  -0,33%
Merrill Lynch Global Governmarnt Bonds -1,03% -0,30%
MSCI World 4,84% 6,41%

Et afkast pad 2,17 % er peent for High Yield markedet set i forhold til et afkast pa
-0,3 % for globale statsobligationer. Men forskellen var endnu stagrre i midten af juni.
De sidste dage i juni og de farste dage i juli har veeret praeget af stigende kredit-
preemier?, hvorfor afkastene p& kreditobligationer har vaeret negative ved indgangen
til 3. kvartal. Som investor rejser dette to spgrgsmal. Hvad fik kreditpreemierne til
at stige, og hvad kan vi forvente i fremtiden for kreditpraemierne?

Hvad fik kreditpreemierne til at stige?

Udvidelsen af kreditpreemierne skyldes en kombination af to forhold. For det forste
er der blandt de store investeringsbanker foregdet en signifikant reduktion af risiko
oven pa store tab i to af Bear Stearns’ Hedge Fonde. De to hedge fonde fra Bear
Stearns har tabt mange penge pa gearede investeringer i problemfyldte ”subprime”
1&n. En situation, som minder en del om de problemer, der opstod omkring LTCM.
LTCM blev en af de mest kendte hedge fonde i de finansielle markeders historie, da
den kollapsede i 1998 oven pa Ruslandskrisen som fglge af akut mangel pa likviditet
fra det finansielle system.

Hvad er status pa det globale
kreditmarked?

For det andet har kreditmarkedet pa det seneste oplevet et stort udbud af selska-
ber, som efter at veere kgbt af kapitalfonde, sgger finansiering i form af virksom-
hedsobligationer. Dette har pa kort sigt skubbet til ligeveegten pa kreditmarkedet.

Hvad kan vi forvente fremadrettet?

For det farste er det veerd at bemaerke, at udvidelsen af kreditspeendende er sket pa
trods af et positivt aktiemarked. Dvs. kreditpreemierne er ikke steget som fglge af
darlige regnskaber eller darlige makrogkonomiske nggletal, som har peget i retning
af gkonomisk afmatning.

2 Kreditpraemien er kompensation for tab ved investering i kreditobligationer. Det potentielle tab er bestemt
af sandsynlig heden for fallit og dividenden i tilfeelde af fallit. Denne dividende ligger typisk p& 40 % af hoved-
stolen.
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Hvis man sammenholder antallet af fallitter med kreditpraemien pa& High Yield mar-
kedet er der pt. ikke noget, der tyder pa, at kreditpreemierne vil stige markant (un-
der forudsaetning af konstant dividende ved konkurs) jf. nedenstadende figur:

Antal fallitter sammenholdt med kreditpraemien for High Yield markedet 1986-2007:

18.0% 7 — High-yield default rate High-yield spreads [ 1250
16.0% 7
o, [ 1000
Tl Average="541bp w
%12.0 h =
=10.0% A\reiage=4.3% £
g 8.0% T 1 m 2
g2 I 0%
6.0% 14| ) 2
40% 14 W W L 250
2.0% 7
0.0% | B B B R B EE EE N BN BN N B RN BN R R R R E 0
W M~ O 5 O s« N O < WD W I~ 0 O O v« N < w0 W
€@ 0 O o O O O Oy OO Gy O Gy O O © O O © O O O
R I U S S SRS BPS S U S S S ST S SIS S U S ST S SRS SRS
QO DDV DD DLV DDV D DD DD DD DD DD
OO0 O0OO00000O0OO0O000000O0OO0O
Kilde: Moody’s

Faktisk ligger antallet af fallitter pa et historisk lavpunkt i slutningen af 2. kvartal:

Antal globale fallitter 1980-2007
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Kilde: Moody’s

Fremadrettede indikatorer fra kreditmarkedet peger ikke i retning af en markant og
pludselig stigning i antal fallitter. Nedenstaende figur viser forholdet mellem antal-
let af selskaber, som far opjusteret sin kreditvurdering og dem som far nedjusteret
sin kreditvurdering. Forholdet mellem op- og nedjusteringer var i slutningen af juni
over 1. Dvs. at der er flere selskaber, der har opnaet hgjere kreditvurdering end
lavere kreditvurdering. Af figuren kan man ogsa se, at dette forhold faldt til omkring
0,5 et par ar for den sidste nedtur pa kreditmarkedet. Pt. befinder vi os altsa i den
”sikre” zone.
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Opjusteringer i forhold til nedjusteringer 1995-2007
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Kilde: Moody’s

Den amerikanske centralbank offentligger hvert kvartal en rapport under navnet
“Flow of Funds”. | denne rapport kan man bl.a. felge det sakaldte "financing gap”,
som er et mal for samtlige amerikanske ikke-finansielle virksomheders opsparings-
overskud. Af ”Flow of Funds” rapporterne fremgar, at de amerikanske virksomheder
pt. er i fin balance. Dette var ikke tilfeeldet i 1999 og 2000, hvor virksomhederne
investerede steerkt over evne med en efterfglgende byge af konkurser til fglge.

Det ’finansielle gab’” for amerikanske ikke-finansielle virksomheder 1946-2007
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Kilde: The Federal Reserve

Konklusionen er derfor, at man pt. ikke har beleeg for ”panik” som investor i virk-
somhedsobligationer, seerligt hvis man investerer i de selskaber, som har lav geeld i
forhold til egenkapital, hvilket er fokusomradet for Sparinvest High Yield Value
Bonds. Dette forventes at geaelde for resten af 2007 og 2008.
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Fortsat billig portefalje
malt pa nggletal

Nettogeeld i forhold til egen-
kapital er nedbragt i 2. kvartal

Sparinvest
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Portefgljeafkast

Andet kvartal gav et afkast for afdelingen pa 0,71 %. Til sammenligning gav bench-
mark, Merrill Lynch Global High Yield, et afkast pa -0,01 %. Afdelingen har givet et
afkast p& 2,41 % ultimo 2. kvartal mod 2,17 % for benchmark.

Performance - Afdeling vs. benchmark

Q2 2007 2007
Sparinvest High Yield Value Bonds 0,71% 2,41%
Benchmark (EUR Hedged) -0,01% 2,17%

Afdelingens merafkast skyldes i hgj grad eksponeringen til norske selskaber inden for
olie- og gasindustrien.

Portefoljestatistik

Afdelingen har en effektiv rente pa 8,8 %, hvilket er 1 % hgjere end benchmark.
Afdelingen har en marginalt hgjere rentefglsomhed end benchmark og den samme
gennemsnitlige kreditkvalitet. Afdelingen har dog fortsat underveegtet CCC kredit-
terne.

Portefglje statistik - High Yield Value Bonds

Afdeling Benchmark

Varighed 4,79 4,50
Effektiv rente 8,80% 7,80%
Rating B+ B+
# Udstedekser 118 2057

Et blik p& de bagvedliggende finansielle nggletal indikerer, at afdelingen i gennem-
snit opererer med mere solide selskaber, end det er tilfeeldet for benchmark. Ne-
denstdende tabel viser, at afdelingens selskaber i gennemsnit har nettogeeld i for-
hold til egenkapital (NDE) pa 72 %, hvilket er en reduktion i forhold til sidste kvartals
86,91 %. Samme tal for benchmark er 424 %, hvilket er uaendret i forhold til sidste
kvartal. Nar det geelder rentedzekning (dvs. indtjening i forhold til renteudgifter)
kan man se, at afdelingens selskaber i gennemsnit har en indtjening, som er 4,44
gange starre end renteudgifterne. For selskaberne i benchmark er der kun tale om
2,9 gange. Hvis man ser pa nettogeeld i forhold til egenkapital og pa selskabernes
indtjening i forhold til renteudgifterne, peger det i retning af, at afdelingens selska-
ber i gennemsnit er mere solide, end det er tilfeeldet for det brede marked.

Afdelingen er ogsa investeret i henhold til de klassiske value parametre - altsd i
mindre selskaber, som er billigere prisfastsat malt pa kurs indre vaerdi (P/B).

Portefglje statistik - High Yield Value Bonds

Finans. nggletal Afdeling Benchmark
Markedsveerdi (mia. $) 3.965 6.993
NDE 72,00 424,00
P/B 2,32 5,20
Rentedaekning 4,44 2,90
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Afdelingen er undervaegtet i USA Afdelingens fordeling pa lande og sektorer fremgar af nedenstaende figurer. Afdelin-
0g overveegtet i Europa gen er fortsat underveegtet i USA og overvaegtet i Europa, specielt Norge er over-

- specielt Norge veegtet.
Pa sektorniveau er afdelingen Afdelingen har relativt store eksponeringer til sektorerne inden for Materialer, Indu-
overvagtet i energi og under- stri og energi. Afdelingen er underveegtet i forhold til benchmark inden for tele-
veaegtet telekommunikation, kommunikation, konsumentvarer, finans og forsyning.
konsumentvarer

Geografisk eksponering Sektor eksponering

USA Forbrugsgoder
Tyskland Energi
Norge Industri
Canada M aterialer
Holland Finans
Brasilien Konsumentvarer
England Konglomorat
Hong Kong IT
Frankrig Telekommunikation
M exico Forsyning
m Fund
Graekenland m Fund Qvrige m Benchmark
dvrige m Benchmark

0% 10% 20% 30%
0% 50% 100%

Afdelingens starste investering er fortsat engelske Ineos. Beholdningen af Linde AG
og TUI AG obligationer er nedbragt, da target blev ndet for disse to selskaber.

Stgrste beholdninger - High Yield Value Bonds

Papir Land Sektor

INEOS Group 7,875% 2016 England Kemi 3,6%
Fairfax Fin. 8,25% 2015 Canada Forsikring 3,1%
Norske Skogindustrier 7% 2017 Norge Papir 2,8%
NXP 8,625% 2015 Holland Teknologi 2,8%
Chesapeake 6,25% 2017 USA Olie & Gas 2,3%
Sinvest 9,5% 2009 Norge Olie & Gas 2,1%
AGCO 6,875% 2014 USA Maskiner 2,0%
Aker ASA 8% 2012 Norge Konglomerat 1,8%
Head Sport & Freizeit 8,5% 2014 @strig Sportsudstyr 1,8%
O'Charleys 9% 2013 USA Restauranter 1,7%
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Portefgljebevaegelser

Nye navne i portefgljen Norske Skogindustrier ASA
Norske Skogindustrier ASA er verdens naeststgrste producent af papir. Norske Skogin-
dustrier har produktionsanleeg i Europa, Nordamerika, Sydamerika og Asien. Norske
Skogindustrier ejer desuden skove og vandkraftveerker i skandinavien.

Edgars

Edgars er den stgrste detailvirksomhed i Sydafrika med en markedsandel pa 32 %
inden for sko og beklaedning. Edgars abnede sin farste forretning for 75 ar siden og
har i dag 948. Med til Edgars aktiviteter hgrer ogsa forbrugslan. Edgars har mere end
4 millioner brugere af sit kreditkort.

Liberty Mutual

Liberty Mutual Group er et diversificeret globalt forsikringsselskab. Det stgrste for-
retningsomréde er bilforsikringer baseret pa preemieindteegter. Liberty Mutual Group
er USA’s ottendestgrste forsikringsselskab for private og det fjerdestarste for virk-
somheder med samlede aktiver pa 86 milliarder USD.

Med venlig hilsen
Sparinvest Fondsmeeglerselskab A/S

Klaus Blaabjerg og Sune Hgjholt Jensen
10. juli 2007

Value Bonds | side 7 af 7



