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Feste Ausschiittungen sind keine Eintagsfliegen

Fonds mit festen Ausschittungen werden immer
beliebter. Ihr Vorteil ist, dass zu festgelegten, regel-
massigen Terminen eine prozentual festgelegte Aus-
schuttung erfolgt, mit der Anleger rechnen und zuver-
lassig planen kénnen. In jlngster Zeit wurden jedoch
Stimmen laut, die in dieser Produktinnovation eine
Marketingmasche der Fondsbranche sehen, doch
diese Kritik ist gleich in vielerlei Hinsicht unzutreffend.

Bei den Anteilsklassen mit fester Ausschittung handelt
es sich nicht um ein neu kreiertes Modeprodukt, das
auf den Markt geworfen wurde, um kurzlebige Trends
zu bedienen. Vielmehr werden neue Anteilsklassen
haufig bei bestehenden und bewahrten Produkten als
Zusatzangebot eingeflihrt. Die Selektion der daflr in
Frage kommenden Fonds wird mit grosser Sorgfalt vor-
genommen, da gute Produktgeber wissen, dass ein
hochvolatiler Aktienfonds mit geringen Dividendener-
tragen kaum flr feste Ausschittungen geeignet ist.
Wir bieten diese Auszahlungsmodelle deshalb nur flr
Produkte an, deren historische Entwicklung die Aus-
schittungsziele als realistisch erscheinen lassen. Die
Angebotspalette ist vielfaltig — sie reicht von Renten-
produkten flr globale und regionale Staats- und Unter-
nehmensanleihen Uber Multi-Asset- und Dividenden-
fonds bis hin zu Wahrungsfonds. Passend zu der
Vielfalt der Anlagen variieren auch die festen jahrlichen
Ausschuttungen, die zwischen zwei bis acht Prozent
liegen kdnnen. Die achtprozentige Festausschuttung
liefert Ubrigens ein Dividendenfonds, der seit Ein-
fUhrung der Festausschittung in jedem Jahr seine
Auszahlung erwirtschaften konnte.

Die Auszahlungen werden meist durch Zinsen, Dividen-
den oder Optionspréamien erwirtschaftet, die weitge-
hend unabhangig vom aktuellen Marktumfeld sind. Es
ist zwar unter besonders schwierigen Bedingungen
denkbar, dass die Ausschittungen nicht aus diesen
Ertrédgen geleistet werden kdnnen — in diesen seltenen
Ausnahmeféllen werden sie dann aus dem Barbestand
des Fonds getétigt.

Die neuen Anteilsklassen wurden nicht etwa auf das

Anraten der Marketingabteilungen entwickelt, sondern

um Kundenwdnsche zu erflllen. Gerade in schweren

Bdrsenzeiten werden von privaten wie institutionellen

Anlegern, insbesondere auch von Stiftungen, planbare

Einkommenszufllsse stérker nachgefragt. Privatanleger

nutzen feste Ausschuttungen oft als Extra-Alters-

einkommen, fur die Ausbildung ihrer Kinder oder fur

Miet- und Zinszahlungen.

Das Fazit ist: Fonds mit festen Ausschuttungen sind
keine Eintagsfliege, sondern eine von Kundenbedurf-
nissen abgeleitete Produktinnovation, die Bestand
haben wird — &hnlich wie es zuvor bei wéhrungs-
gesicherten Anteilsklassen der Fall war. Das einzig
«trendige» an festen Zahlungen mag das gewandelte
Bewusstsein der Anleger sein, die nach Finanzkrise
und Bdrsenkapriolen weniger zyklische und schwan-
kungsintensive Investments nachfragen.
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Sind Sie ein passives
Herdentier oder ein
aktiver Individualist?

Mit echtem aktivem Management und breiter
Diversifikation auf dem Weg nach ganz oben.

Kennen Sie das auch? Sie steigen in einen Fahrstuhl, driicken

auf das Stockwerk, in welches Sie fahren mussen. Pldtzlich 6ffnet
sich die Tur und Sie folgen automatisch lhrem Mitfahrer. Als sich
die TUr hinter Ihnen schliesst, mUssen Sie feststellen, dass Sie
noch gar nicht in dem obersten Stockwerk, da wo Sie eigentlich
hinwollten, angekommen sind. Stattdessen stehen Sie erst auf
der Halfte. Womit Sie wieder einmal den Beweis erbracht hatten,
das der Mensch eben doch ein Herdentier ist und das mit dem
individualistisch sein ganz schén schwer ist.

Passives und vermeintlich aktives
Management stehen sich gegen-
iber wie das Herdentier und der
Individualist.

Einen dhnlichen Herdentrieb erleben wir
oftmals im Fondsmanagement: Die Mehr-
zahl der Fonds klebt nahezu an einem In-
dex. Das Motto hier: Der Menge folgen, so
wenig Risiken eingehen wie moglich, zu-
mindest nicht schlechter da stehen als der
Rest, aber eben leider auch nicht wirklich
besser. Das ist dann etwas, was in so vielen
Newslettern und Factsheets liebevoll um-
schrieben wird mit: «Wir folgen einem
Vergleichsindex, der, wie unser Fonds
auch, im Berichtsmonat leicht nachgab
oder eben anstieg. Allerdings ist es
uns trotzdem erfolgreich gelungen, unsere
Benchmark um (eigentlich zu vernachlas-
sigende) XX Basispunkte zu schlagen.» In
solchen Momenten wiinscht man sich

wohl ein bisschen mehr aktiven Einsatz
und Eigeninitiative des Fondsmanagers
statt dem monatlichen «Kleben» an der
Benchmark und deren mehr oder weniger
getreuen Nachbildung. Was nutzt es dem
Anleger wenn der Index um 30 Prozent
fallt, der Fonds aber nur um 29 Prozent?
Gerade in fallenden Mirkten schnappt
dann die Passivfalle besonders schmerz-
lich zu. Damit ist auf Dauer wohl kein In-
vestor zufrieden. Kurzum, ein indexnaher
Fonds ist aufgrund seiner passiven Repli-
kation des Indizes natiirlich einfach nicht
in der Lage diesen auch zu schlagen, sprich
mehr Rendite bei weniger Risiko zu
liefern. Also Klassenziel verfehlt. Setzen!

Demgegeniiber stehen die Hiter der
konkurrierenden Denkschule: die aktiven
Manager.

Doch auch hier stellt das getibte Auge
schnell fest, dass die vermeintlich aktiven
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Fonds irgendwie doch an einen Index
gekoppelt sind, weil sie oftmals, wenn
tiberhaupt, nur begrenzt ausserhalb seiner
seiner Grenzen investieren diirfen. Daher
finden sich in den meisten Fillen die
Schwergewichte des Index auch in den
Top Positionen des Fonds wieder. Thr
Anlageuniversum erscheint ihnen dann
hiufig als Hamsterstall. Dieses verkappte
indexnahe Investieren macht natiirlich
keinen Sinn, denn diese Schwergewichte
sind genau die Titel, die sich in der Ver-
gangenheit gut entwickelt haben und des-
halb im Index gelandet sind. Hier besteht
ganz klar die Gefahr, die Stars von gestern
zu kaufen, oder anders gesagt, teuer einzu-
steigen und billig zu verkaufen. Namlich
dann, wenn ein Unternehmen aufgrund
seiner kleiner gewordenen Marktgrosse
(also gefallener Kurse iiber eine lingere
Zeit) wieder aus dem Index fillt.
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Schroders & Expertikon

&5 Active Share ist eine neue
Methode, mit der das aktive Risiko
eines Fondsmanagers gemessen
werden kann. Dabei werden die Ein-
zelpositionen eines Fonds mit denen
seiner Benchmark verglichen. Wenn
sich die Holdings des Fonds nur ge-
ringflgig von denen des Vergleich-
sindex unterscheiden, deutet dies
darauf hin, dass der Fonds recht
benchmarknah gemanagt wird und
der Manager bei der Einzeltitelaus-
wahl nicht sehr aktiv vorgeht. Ist
dies der Fall, handelt

es sich um einen benchmarknahen
Fonds. Wenn es dagegen gréssere
Abweichungen gibt, bzw. die
Gewichte der einzelnen Positionen
stark voneinander abweichen, hat
der Fonds einen hohen Active Share.
Die Kennzahl Active Share ist bei
verschiedenen Portfolio-Stilen
unterschiedlich hoch ausgepragt
und bezeichnet den Anteil des Port-
folios, der nicht an die Benchmark
gebunden ist.

Portfolio Stile

Active Share

Hoch

Konzentrierte
Titelselektion

Diversifizierte
Titelselektion

Pure 5
Benchmark- Einzelwetten E
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1 Schroder ISF steht im gesamten Text fur
Schroder International Selection Fund.

Passives und «aktives» Management ste-
hen sich gegeniiber wie das Herdentier
und der vermeintliche Individualist. Da
beide aber von der gleichen Bezugsgrosse
ausgehen, von einem Vergleichsindex,
bergen sie die gleichen Risiken:

- Konzentrationsrisiko - wenn eine
Branche oder ein Land iberpropor-
tional in einem Index vertreten ist.

- Mega-Cap-Ubergewichtung - grosse
Konzerne haben mehr Gewicht im
Index, entwickeln sich aber tendenziell
unterdurchschnittlich.

- Bevorzugung etablierter Markte -
z.B. USA im MSCI World

- Teuer einsteigen, billig verkaufen -
Unternehmen werden in grosse Indizes
aufgenommen, wenn sie erfolgreich
sind, andere fallen heraus, wenn sie
langere Zeit an Wert verloren haben.

Um die entstehenden Schwierigkeiten zu
vermeiden, sollte ein Index allenfalls zum
Vergleich, aber besser nicht als Grundlage
fiir den Aufbau eines Portfolios herange-
zogen werden.

Wie aktiv ist lhr aktiver
Manager? Und ist er dann
noch diversifiziert?
Daher ist die Frage berechtigt: Wie aktiv
ist Thr aktiver Manager? Klassischerweise
versucht man das aktive Management an-
hand von Kennzahlen wie dem Tracking
Error oder dem Information Ratio zu
messen. Bei Schroders nutzen wir noch
einen anderen Ansatz: den sogenannten
Active Share. Der Aktive Share driickt
prozentual die Uberlappung der Einzel-
positionen eines Fonds mit den Einzel-
positionen des Vergleichsindex aus. Bei
einem Active Share von 100 Prozent sind
also alle Fondspositionen nicht im Index
vertreten. Somit konnte man ab einem
Active Share von 70 Prozent getrost von
einem aktiven Manager sprechen.
Kommen wir noch einmal zuriick auf
die sogenannten «aktiven Manager» und
ihren Hamsterstall. Im Versuch mit einem
hohen Active Share doch noch das
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begehrte Alpha zu erzielen, die Portion
Extrarendite, greifen viele aktive Manager
auf den aggressiven Ansatz eines Port-
folios der «besten Ideen» zuriick, konzen-
trieren ihr Portfolio durch eine gezielte
Auswahl der Einzeltitel und erhéhen da-
mit den Einsatz pro Position. Neudeutsch
heisst das dann «High Conviction Port-
folio». Kommt Ihnen das aus so manchem
Fondsportraits bekannt vor? Leider zahlt
auch hier der Manager einen hohen Preis:
Seine aktiven, konzentrierten Wetten be-
dingen eine geringe Streuung tiber nur
wenige Titel und damit eine Erhohung
des Risikos. Sie engen den Hamsterstall
quasi noch weiter ein — haben sie Erfolg,
bringt das Extrarendite, wenn nicht,
liegen sie unter dem Index.

Kurzum, ein aktiv gemanagter Fonds
dieser konzentrierten Art hat zwar das
Potential den Index zu schlagen, aber mit
der hohen Konzentration steigt automa-
tisch auch das Risiko. Wehe eine Wette
oder mehrere gehen nicht auf. Klassenziel
verfehlt. Setzen!

Aktives Management fiir h6here
Renditen, eine breite Diversifi-
kation und fiir ein geringeres
Risiko als der Index
Klingt abgedroschen ist aber so und wenn
wir mal ehrlich sind, ist das nicht genau
der Ansatz, den wir suchen? Jedenfalls
hat Schroders aus dem offensichtlichen
Widerspruch zwischen aktivem Manage-
ment und einer breiten Streuung seine
QEP-Fondsreihe entwickelt. QEP steht fiir
«Quantitative Equity Products»
Investitionen in Qualitatstitel — das ist
der Schliissel des Erfolges nach Ansicht
des Schroders QEP-Teams. Qualitativ
hochwertige Unternehmen haben Inves-
toren einiges zu bieten: Erstens bringt
eine langerfristige Anlage in diesen Fir-
men wahrscheinlich nicht nur eine Pra-
mie gegeniiber dem breiteren Markt, son-
dern auch ein geringeres Risiko, was das
Beta des Schroder ISF! Global Quality von
0,8% beweist. Einer der Griinde dafiir ist,
dass diese Unternehmen eher zu «posi-
tiven Massnahmen» tendieren, wie etwa
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eine Dividende ausschiitten oder erhdhen
zu konnen. Gleichzeitig sind bei ihnen
auch «negative Massnahmen» weniger
wahrscheinlich, beispielsweise die Aus-
gabe von mehr Aktien, Verluste oder
Dividendenkiirzungen - Ereignisse also,
die dem Aktienkurs ernsthaft schaden
kénnten.

Zweitens bieten qualitativ hochwertige
Titel den Anlegern einen Ansatz fiir die
Anlage in Wachstumswerte, der systema-
tischer ist und sich besser vorhersehen
lasst. Das Fondsmanagement-Team weiss
genau, wann es fiir Qualititsunternehmen
besser lduft und wann sie eher in Schwie-
rigkeiten geraten. Der Schroder ISF QEP
Global Quality hat vor diesem Hinter-
grund unter Beweis gestellt, dass er in
der Lage ist, bei unterschiedlichsten
Marktbedingungen eine Qutperformance
zu erzielen.

Das Erfolgsgeheimnis der QEP-Fonds-
reihe von Schroders und somit auch
des Schroder ISF QEP Global Quality be-

Rendite-Risiko des Schroder ISF QEP Global Quality Performance des Schroder ISF QEP Global Quality*

Zeitraum: 01.06.2009 — 31.05.2012 in %

Rendite %

0.0 I I I I

steht also in folgendem grundlegendem
Ansatz:

a) Echtes, aktives Management abseits des
Index (hoher Active Share)

b) Gleichzeitig eine sehr breite Streuung/
Diversifikation

¢) Verminderung des Gesamtrisikos

Konkret streut der Schroder ISF QEP
Global Quality iiber ca. 400-600 Titel
(aktuell 611°) bei einer maximalen Ge-
wichtung von 0,75 Prozent pro Position.
Somit sind alle Chancen gewahrt und das
Risiko wird gering gehalten. Das Klassen-
ziel eines besseren Ertrages durch aktives
Management und einer geringeren Vola-
tilitdt/Risikos wurde dabei seit Auflage
des Fonds 2007 konsequent erreicht.
Besonders imposant: Der Schroder ISF
QEP Global Quality schlug den Index
nicht nur in 2 von 3 Monaten, sondern
spielte seine Starken gerade in turbulenten
Borsenzeiten fallender Kurse aus.

Positive Renditen gerade

in stressigen Markten*

Fallende
Markte

Steigende
Markte

Volatile
Markte

Stabile
Markte

2 Quelle: Schroders. Stand 31.05.2012.
3 Quelle: Schroders. Stand 31.05.2012.
4 Quelle: Schroders.

Zeitraum: 01.06.2009 — 31.05.2012

0,0 2,0 4,0 6,0 8,0

B Schroder ISF QEP Global Quality C €Acc
Rendite: 15,85%
Standardabweichung: 10,61 %
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Standardabweichung: 11,29 %
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Der Investmentprozess®

STUFE 1

Qualitatsrangliste

Fokus auf Top — Drittel des Investment-
universums

STUFE 2

Einzeltitelauswahl

STUFE 3

Portfolio-Konstruktion

Investmentprozess:

Quantitativ mit Verstand

Das Anlageuniversum des SISF QEP
Global Quality ist so gut wie unbe-
schrinkt, ganz im Gegensatz zum engen
«Hamsterstall» des MSCI World mit sei-
nen ca. 1.600 Titeln: Téglich werden rund
5.000 Unternehmen analysiert, unabhén-
gig von Sektor oder Region. Daher inves-
tiert der Fonds auch aktiv in Small und
Micro Caps oder Schwellenlidnderaktien.
Warten nicht gerade da die besten
Chancen auf eine nachhaltige Outperfor-
mance? Derzeit hilt der Fonds fast ein
Drittel in kleinen Werten®.

Die Titelauswahl folgt einem funda-
mental getriebenem Bottom - Up Ansatz,
ungeachtet von Sektor, Land oder Region.
Ausschlaggebend ist allein die Attraktivi-
tat einer Aktie in Punkto Qualitat. Dabei
achtet das Fondsmanagement besonders
auf die Kombination dreier wichtiger
Eigenschaften: Rentabilitdt, Stabilitat und
Finanzstarke.

In einem néchsten Schritt tiberprift das
Fondsmanagement die fundamentalen
Kennzahlen der Aktienwerte, zum Bei-
spiel wie stabil die Unternehmensertrage
und die Dividendenrendite sind, oder wie
sich das Unternehmen relativ zu seiner
Vergleichsgruppe ausnimmt. Dabei wer-
den Faktoren wie Gewinnmargen, linger-
fristige Dividendenentwicklung, Stabilitat

— Ein Universum von ca. 5.000 Aktien
maximiert die Mdglichkeiten.

— Titel werden verkauft, sobald sie aus dem
Topsegment (Top — Drittel) fallen.

— Gewichtung der Unternehmen anhand
der Qualitat.
(hoéhere Qualitat = hdhere Gewichtung)

— Titel mit schwachen Fundamentaldaten
werden vermieden durch das hauseigene
«Torpedo-Model».

— Die Einzeltitelauswahl bedingt die Lander —
und Sektorengewichtung (Bottom Up).

— Die breite Diversifikation maximiert die
Chancen und reduziert die Risiken, das
Portfolio umfasst 400 + Einzeltitel.

der Kapitalfliisse, Gewinn und Umsatz
untersucht. Zudem wird sehr auf gesunde
Bilanzen geachtet. Natiirlich darf ein
Unternehmen durchaus Schulden in der
Bilanz ausweisen. Wichtig ist allerdings,
unterscheiden zu konnen, welche Firmen
mit einem kalkulierten und verniinftigen
Mass an Fremdkapital arbeiten und
welche sich fiir Thr Wachstum zu sehr
verschuldet haben. Das QEP-Team inte-
ressiert sich also fiir die Gesundheit der
Unternehmen. Dafiir werden nach Mog-
lichkeit bis zu 20 Jahre zuriickreichende
Daten ermittelt, um daran zu erkennen,
welche Faktoren zur Outperformance
fihrten: fundamentale Werte, relativer
Wert, Ertragsmoment, Ertragsstabilitit,
Profitabilitit etc.

Diversifikation, Diversifikation ...
Alle Anlageentscheidungen des Teams
stiitzen sich auf grundlegende Daten - sie
achten auf genau die gleichen Dinge wie
jeder traditionelle Aktieninvestor auch.
Aber durch den Einsatz quantitativer
Techniken ist es in der Lage, das Research
stetig zu verbessern und daraus ein dus-
serst breit gestreutes Portfolio zusammen
zu stellen — aktuell sind es 611 Einzeltitel”.
Vielleicht stellen sich nun einige Leser
die Frage, ob ein aktives Portfolio aus iiber
500 Titeln wirklich moglich ist. Félschli-
cherweise wird hiufig angenommen, dass
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Konzentration entscheidend dafiir ist,
ein Portfolio mit den besten Anlageideen
aufzubauen. Schroders bietet eine Alter-
native zum {iiblichen Angebot der «30 bis
40 besten Ideen»: Ein Portfolio, das zu
70-80 Prozent nicht vergleichbar mit dem
Index ist (ein Uberzeugungsgrad, der mit
vielen konzentrierteren Managern ver-
gleichbar ist), das aber zugleich ausser-
gewohnlich breit gestreut ist.

Diversifizierung ist aber nicht nur des-
halb ein Vorteil, weil sie Investoren ein
enorm breites Engagement erméglicht
(Regionen, Sektoren, Market Cap usw.).
Indem das QEP-Team im Portfolio in
iber 500 Titeln investiert und die maxi-
male Allokation bei 0,75 Prozent pro Titel
liegt, beseitigt es effektiv das Risiko, dass
der Absturz eines einzelnen Titels die
Gesamt-Performance des Fonds ernsthaft
gefiahrdet. Die Anleger erhalten so das
Beste aus beiden Welten: Beteiligung
an Anlage-Ideen, von denen das Team
iiberzeugt ist, aber ohne die potenziellen
Risiken, die mit stark konzentrierten
Portfolios verbunden sind.

Die ndchste Fahrstuhlfahrt
Urteilsvermégen und Einblick sind defi-
nitiv das A und O eines jeden Erfolges.
Das Schroders QEP-Team denkt stindig
iiber seine Investitionsmethoden nach
und verbessert die Modelle regelmissig,
wenn es den Eindruck hat, dass die besten
Anlageméglichkeiten nicht erfasst sind.
Der unaufthorliche Wandel am Markt
verlangt nach neuen Erkenntnissen und
Ideen. Und das Fondsmanagement weiss
sehr genau, dass bewdhrte Konzepte aus
der Vergangenheit fiir die Zukunft oft
nicht ausreichend oder bereits iiberholt
sind. Daher ist es stets auf der Suche nach
neuen Moglichkeiten, Kapitalzuwachs zu
erzielen und der Konkurrenz immer ei-
nen Schritt voraus zu sein. Dass es das in
den meisten Fillen auch ist, beweist die
stetig positive Wertentwicklung auch in
schwierigen Mérkten. Bis jetzt ging diese
jedenfalls immer nach oben.

Wie auch Sie, wenn sie das néchste
Mal in einen Fahrstuhl einsteigen und
warten, bis sich die Tiir in Threm Stock-
werk 6ffnet. mm
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Ausgabeaufschlag Bis zu 5% des gesamten Zeichnungsbetrages?®

Managementgebthr p. a. 1,25%

Lernen Sie das Team kennen - Erfahrene und etablierte Investoren

Ein Team, welches
1996 ins Leben gerufen
wurde und aus 22
Personen besteht,

die von London und
Sydney aus arbeiten.

Justin Abercrombie | Head of QEP Investment Team

— Grindete das Team 1996
— Leitender Portfolio Manager
— 21 Jahre Investment-Erfahrung

David Philpotts
Head of Research

Stephen Langford
Im Laufe der Jahre hat Deputy Head of Research
dieses Team eine starke
und wettbewerbsfahige
Produktpalette Globaler
Aktienstrategien ent- Research Portfolio
wickelt. 6 Mitglieder Management &
davon 4 in Sydney Umsetzung
und 2 in London

— Senior Portfolio Manager
— 12 Jahre Investment-Erfahrung

— Senior Portfolio Manager
S — 22 Jahre Investment-Erfahrung

Product Management &
Client Service

9 in London, Sydney, New

Ein Team, welches York und Tokio

19,2 Milliarden Euro®
flr eine globale
Kundenbasis verwaltet.

4 in London

Schroders Global Resources
IT&Operations | Global Trading | Client Service

Anlagechancen Anlagerisiken

m Es gibt keine Kapitalgarantie

Risikominderung durch Diversifikation

m Der Schroder ISF QEP Global Quality ist ein weltweit
anlegender Aktienfonds mit einer starken Streuung
nach Landern, Sektoren und Marktkapitalisierung.

m Ein Einzeltitel macht hochstens 0,75 Prozent des Ge-
samtportfolios aus.

m Das Renditeziel ist es, einen Ertrag von 3 Prozent p. a.
oder mehr Uber den globalen Indizes zu generieren.

m Auf Fremdwahrungen lautende Anlagen einer Anteils-
klasse werden unter Umstanden nicht gegen die Wahrung
der Anteilsklasse abgesichert. Die Anteilsklasse wird
durch die Wechselkursschwankungen dieser Wahrungen
positiv oder negativ beeinflusst.

m Der Fonds wird wéhrend eines Abwartszyklus nicht
gegen das Marktrisiko abgesichert. Der Wert des Fonds
wird sich ahnlich wie die Markte entwickeln.

Unabhédngige Auswahl

m Der Fonds ist an keinen Vergleichsindex gebunden
und hat die Freiheit, Titel nach ihrem Renditepotenzial
auszuwahlen, und nicht deshalb, weil sie in einem
Index enthalten sind.

m Taglich werden 5.000 Aktienwerte analysiert, um die
Titel mit den besten Renditechancen auszuwahlen.

m 23-kopfiges Team mit Sitz in London und Sydney unter
der Leitung von Justin Abercrombie, der Uber 21 Jahre
Anlageerfahrung hat.

m Aktienmarkte in Schwellenlandern kénnen eine héhere
Volatilitat aufweisen als Aktienmarkte in etablierten
Volkswirtschaften. Anlagen in Fremdwéahrungen sind
mit Wechselkursrisiken verbunden.

m Der Fonds kann Fremdkapital einsetzen, wodurch seine
Volatilitat steigen kann.
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Schroder ISF' Global Equity Yield

Mit intelligentem Research

auf dem Weg zu Mehrwert -

der Schroder ISF Global Equity Yield

Der SISF Global Equity Yield unter-
scheidet sich von anderen
grossen Aktienfonds durch
qualitative Aspekte - dies gilt
sowohl fiir die Gewichtung
der Regionen als auch fiir
die Auswahl der besten

Unternehmen. Da die
Nachfrage nach
Ertrdgen steigt,
\ erlautert Fonds-
\ managerin Sonja
R Laud den bis-
| \ | herigen Erfolg
‘\ \ und spricht
Bl ber Ihre Ein-
} W, schitzung der

L Zukunfts-
— 1 _' aussichten
'” Y]/ firertrags-
! orientierte
V4 Aktienfonds.
9

> >

FONDS

1 Schroder ISF steht im gesamten Text fur
Schroder International Selection Fund.
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Sonja Laud

«Ein absolutes
Qualitatsmerkmal
ist die Dividende»

Sie ist Fondsmanagerin des Schroder ISF Global Equity Yield und Co-Managerin des Schroder ISF
Global Dividend Maximiser. Sie kam 2005 zu Schroders. lhre berufliche Laufbahn im Investment-

bereich begann 2001 bei der DWS Investment GmbH in Frankfurt, wo sie als Senior-Fondsmanagerin
fir globale Aktien tatig war und den erfolgreichen DWS ,Top Dividende* Global Yield Fund leitete.
Sonja Laud verfugt Uber einen Master of Science der European School of Management und ist
Chartered Financial Analyst (CFA).

Frau Laud, der Fonds hat sich trotz des
schwierigen Marktumfelds sehr gut
entwickelt. Worauf fiihren Sie diesen Erfolg
zuriick?

Wir waren sehr erfreut dariiber, wie gut sich der
Fonds behauptet hat. 2011 waren die Mirkte recht
unruhig und wurden von den sich stindig dndernden
Stimmungen und Ansichten beeinflusst. Pragend
war vor allem die anhaltend makrookonomische Un-
sicherheit, die zu einer Flucht in Qualitatswerte
fithrte. Dadurch konzentrierten sich die Anleger auf
genau die Aktientypen, die wir in unserem Portfolio
halten. In diesem Jahr haben ermutigende Wirt-
schaftsdaten und eine lockere Geldpolitik das Ver-
trauen wieder etwas gestarkt.

Rechnen Sie angesichts geringer Ertrags-
moglichkeiten mit einem erneuten Interesse
an Dividenden-Produkten?

Ja, die realen Zinsen sind so stark gefallen, dass wir
nun negative Realrenditen auf liquide Mittel sehen
und Staatsanleihen mit der hochsten Bonitét ent-
weder negative kurzfristige Renditen oder zehnjahrige
Renditen im unteren einstelligen Bereich liefern.
Folglich trifft eine wachsende Ertragsnachfrage auf
ein knappes Angebot. Angesichts der niedrigen
Renditen bei traditionellen ertragsgenerierenden
Anlagen, einschliesslich langfristiger Staatsanleihen,
suchen Anleger zunehmend nach Alternativen
zum Erreichen ihrer Ziele. Derzeit liefern Aktien im
Vergleich zu Staatsanleihen besonders attraktive
Renditen.

Wie viel Unterstiitzung werden Dividenden
in diesem Jahr erhalten?

Insgesamt zeichnet sich in 2012 fiir Dividenden eine
positive Entwicklung ab. Die Unternehmensbilanzen
sind nach einer Phase des kontinuierlichen Schulden-
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abbaus robust, und die Unternehmen haben be-
trachtliche Liquiditdtsreserven aufgebaut. Aufgrund
zunehmend ineflizienter Kapitalstrukturen steigt bei
einer wachsenden Zahl von Unternehmen die Bereit-
schaft, eine Dividende auszuschiitten. Zudem diirfte
die Liquiditit das Dividendenwachstum auf Unter-
nehmensebene fordern. Die Ausschiittungsquoten
(der prozentuale Ertragsanteil, der an die Aktionire
ausgeschiittet wird) bleiben ebenfalls auf einem
relativ moderaten Niveau, wodurch die Méglichkeit
von Reinvestitionen und eines zukiinftigen Ertrags-
wachstums besteht. Dies ist wichtig, um langfristig
nachhaltige Dividenden und ein Dividendenwachs-
tum zu gewéhrleisten.

Wie hoch ist die Wahrscheinlichkeit, dass
Unternehmen dieses Jahr ihre Dividenden
kiirzen?

Die konkreten Herausforderungen, vor denen bei-
spielsweise Unternehmen in den USA stehen, konnen
sich sehr von denen unterscheiden, mit denen Unter-
nehmen in Asien oder Europa konfrontiert sind. Das
bevorstehende Ende der Steuererleichterungen der
Bush-Ara konnte fiir eine Verdreifachung der
Steuern auf Dividendenertréige sorgen, was sich fiir
US-Unternehmen als problematisch herausstellen
konnte. In Asien wird das Dividendenwachstum da-
gegen durch die hohe Zahl an Familienunternehmen
begiinstigt, die fiir die Region typisch sind. Dies ist
angesichts der zusitzlichen Unterstiitzung durch
solide Bilanzen und hohere relative BIP-Wachstums-
raten in Asien besonders giinstig. Eine gute Aktien-
auswahl und Diversifizierung also ist der Schliissel,
um stabile langfristige Ertrage zu sichern. Indem wir
einen globalen Ansatz verfolgen, konnen wir Aktien
aus einem extrem breiten Universum auswihlen, um
die besten Anlagechancen zu ergreifen — sowohl in
den Industrie- als auch den Schwellenlédndern.

Es geht also nicht nur darum, die Aktien
mit den héchsten Dividendenzahlen zu
ermitteln?

Nein, wir nehmen einen Titel niemals nur wegen
seiner Dividendenrendite in unser Portfolio auf.
Auch wenn wir nach Unternehmen Ausschau halten,
die tiberdurchschnittliche Renditen erzielen konnen,
ist die Nachhaltigkeit und das Wachstumspotenzial
dieser Renditen ebenso wichtig. Im gegenwirtigen,
von einem geringen Wachstum gepragten Umfeld,
haben wir das Portfolio zunehmend auf das Dividen-
denwachstum ausgerichtet. Wir achten auf Unter-
nehmen, die sich in diesem schwierigen Wirtschafts-
klima behaupten und ihre Dividenden im Verlauf
der Zeit steigern kénnen.

Der Fonds ist recht nah am Index. Warum
gibt es keine aktivere, konzentriertere
Anlagepolitik?

Ich denke, das hingt von der Definition «nah am
Index» ab. Im Vergleich zum MSCI World Index
zeigt der Schroder ISF Global Equity Yield recht
grosse Abweichungen. Der Fonds hat im Vergleich
eine deutlich geringere Positionierung in den USA -
rund 31 Prozent gegeniiber 59 Prozent im Index* und
Japan - null Prozent gegeniiber rund 9 Prozent im
Index und ist deutlich stirker in Europa und Asien
engagiert. Dariiber hinaus zeigt der Fonds auch deut-
liche Abweichungen auf der Sektor-Ebene wie im
Bereich Technologie. Die Gewichtung gerade hin-
sichtlich der geographischen Ebene hingt massge-
blich von der Attraktivitit des regionalen Dividen-
denuniversums ab. Hier haben sich iiber die
vergangenen Jahre insbesondere Europa und Asien
als Wirtschaftsraume im Vergleich zu Japan und den
USA sehr positiv entwickelt.

2 Quelle: Schroders. Stand 31. Mai 2012.

FONDS

«Im gegenwartigen von niedrigem Wachstum gepragten Umfeld spricht
immer mehr fUr eine Investition in eine Anlagekategorie, die nachhaltige
Dividenden und reales Wachstumspotenzial bieten kann.»

Sie haben neben dem Fokus auf die
Dividenden auch einen auf die Qualitét.
Widerspricht sich das nicht in gewisser
Weise (hohe Dividenden sind oft

Ausdruck sinkender Aktienkurse)?

Ganz und gar nicht. Die Dividende ist ein absolutes
Qualitatsmerkmal. Nur wenn die Rendite zweistel-
lige Dimensionen erreicht, ist das ein Warnsignal.
Hier besteht akute Gefahr sinkender Aktienkurse. In
einem starken Unternehmen mit einer wohl formu-
lierten Dividenden- und Investitionspolitik hat die
Dividende unserer Meinung nach einen positiven
Einfluss auf die operative Effizienz eines Unterneh-
mens, da es dem Management eine gewisse Kapital-
disziplin abverlangt. Da ein Teil des Kapitals fiir die
Dividende verwendet wird, steht automatisch weni-
ger zur Investition zur Verfiigung. Damit werden in
der Regel nur die besten Investitionsideen umgesetzt
und dies wiederum hat einen positiven Einfluss auf
die operative Effizienz.

Sie greifen auf die kompletten Ressourcen
von Schroders zuriick. Ware ein spezia-
lisiertes, eigenes Team nicht effizienter?
Nein, die Moglichkeit auf tiber 90 Analysten im
eigenen Haus zuriickgreifen zu konnen, ist absolut
ausreichend und insbesondere fiir ein globales
Mandat sehr effizient und hilfreich.

Wie stark ist Ihr Prozess Analysten
getrieben?

Analysten getrieben ist das falsche Wort, da unsere
Analysten nicht Empfehlungen fiir bestimmte Fonds-
mandate abgeben. Analysten geben Einschitzungen
zu den Unternehmen ab, die sie analysieren und sie
sind verantwortlich, alle Fondsmanager mit den not-
wendigen Informationen zu versorgen. Die Kauf-
oder Verkaufsentscheidung liegt letztendlich beim
Fondsmanager.
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Anlagephilosophie des Schroder ISF Global Equity Yield

Kapitaldisziplin und Unternehmen, die Dividenden ausschiitten:

Dividenden als Indikator fiir Qualitdt und Wachstumspotenzial Gewinnwachstum ~ wollen ihre Anleger mit der Extrarendite
Dividenden auszuschiitten und die richtigen Inves- langfristig an sich binden,
Dividendenstarke Ausgewogenes Kapitaldisziplin Ertrag und Qualitat Vermindertes titionsentscheidungen zu treffen, beides zusammen - tun in der Regel mehr fiir die Interessen
Aktien Verhéltnis zwischen Verlustrisiko erfordert hohe Kapitaldisziplin. Ist das Unterneh- ihrer Anleger,
Ausschittung auf schwachen mensmanagement in der Lage, sie tiber lingere Zeit - sind von ihren guten Aussichten iiberzeugt und
und Investition Markten durchzuhalten, kann das zu einer iiberdurchschnitt- - zeichnen sich durch besondere Kapitaldisziplin
lichen Effizienz und zu steigenden Gewinnen fiih- aus.

= Solide = Starke
Ertrage Kapitaldisziplin

= Potenzial von
Outperformance

= Hohere Eigen-
kapitalrenditen
und Margen

= Verringerung des
Risikos und der
Ertragsvolatilitat

ren - die wiederum fiir zukiinftige Ausschiittungen
und Investitionen zur Verfiigung stehen. Dividenden stehen fiir stabiles, wachsendes Ein-
kommen, und sie sind ein historisch gesehen wich-

tiger Teil des gesamten Aktienertrags.

Titelauswahl: Worauf achten wir?

Renditepotenzial bei Unternehmen mit hoher Bonitat

T T T ———— ;O T S Y .
’ 0,

Aufteilung der realen Aktienertrége seit 1970 nach Regionen Dividendenertrage

tragen massge-
blich zu einer
positiven Aktien-

Reale Renditen in %

0
- . o } o . 4,8 % i
u Dividendenpolitik » Kapitaldisziplin m Cashflow- und Bilanzkriterien u Dividendenwachstum 5,0 —— - DAV performance bei.
40-—-S —-———
+ - o
2O ——1 L
= Nachweislich erfolgreiche Nachhaltiger Wettbewerbsvorteil m Fairer Marktwert 10—
Aftslei i i 00— .-
Geschéftsleitung a Gosahartismodall m Vergleich mit dem gllobalen
m Corporate Governance o Sektor und dem Universum T s memsessss=
= Finanzkraft = Branchendynamik m Pre|sd|32|plln tragt.ollazg bei, Bff) commmmmmmossssrors e sross e ssass o e s s
die extreme Investition in 3,0 T T T T T
Wachstumstitel zu vermeiden Grossbritannien USA Frankreich Deutschland Australien Kanada Japan

W Dividendenrendite M Dividendenwachstum W Aktienkursgewinne/-verluste W Durchschnittl. jahrl. Rendite
Quelle: Societe Generale Cross Asset Research, MSCI. Stand 31.12.1969 bis 31.01.2012.
Quelle: Schroders.

Der Schroder ISF Global Equity Yield — Ein Fondsportrait

Schroder ISF Global Equity Yield

Kl. A, USD, thes.

USD, aussch.

Dividenden: . ) ) Dividenden sind ein Qualitdtsmerkmal ISIN LU0225284248 LU0225771236
die Friichte des sorgfaltigen Umgangs mit Kapital Fondsauflage 29.07. 2005 29.07.2005
Dividenden wirken doppelt: Regelmassig ausgeschiittet ver- — —
U] — (] 0, i i ia3
sprechen sie ein dauerhaftes Extra zum Aktienkursgewinn und ( ] Ausschuttung Feste Ausschuttung von 4 % p. a. auf vierteljahrlicher Basis

sie bilden ein Polster in riickldufigen Mirkten. Dividenden-
starke Aktien bieten nachhaltige Ertrige, wenn sie sorgfiltig
analysiert und ausgewihlt werden. Thre Volatilitdt ist in der
Regel niedriger und ihre durchschnittliche Umschlagshdufig-
keit ist nur etwa halb so hoch wie die von Aktien ohne
Dividendenzahlung. Dariiber hinaus machen Dividendenertra-
ge - historisch betrachtet - {iber 50 Prozent der Aktiengewinne
aus. Lange hielten einige Aktienanleger Dividenden nur fiir
eine nette, etwas altmodische Nebeneinnahme zu ihren Kurs-
gewinnen. Und die ausschiittenden Unternehmen wurden als
eher langweilig eingestuft. Das hat sich jedoch schon lange als
Irrtum erwiesen.

Kapitaldisziplin

Gewinnqualitat

l

Gewinnwachstum

__J
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Das Management entscheidet
sehr sorgfaltig Uber Investitionen
und gibt einen Teil der Liquiditat
an die Anleger zurlck.

Der disziplinierte Kapitaleinsatz
fUhrt haufig zu héherer Effizienz
und héheren Renditen.

Langfristiges und nachhaltiges
Gewinnwachstum unterstitzt
zukinftige Investitionen und
Ausschuttungen.

Quelle: Schroders.

MSCI World TR Net

Bis zu 5% des gesamten Zeichnungsbetrages*

Vergleichsindex
Ausgabeaufschlag

Managementgebihr 1,50% p.a.

3 Die Ausschittungsrendite errechnet sich aus der Summe der Ausschuttungen pro Jahr, geteilt durch den durch-
schnittlichen Nettoinventarwert desselben Jahres. Die Ausschuttungsrendite ist nicht garantiert. Die Ausschuttungs-
hohe kann in extremen Marktsituationen oder nach Einschatzung des Verwaltungsrates des Schroder International
Selection Fund ausgesetzt oder stark reduziert werden. In der Regel werden die Ausschuttungen jahrlich Gberpruft.
Sollte der Gesamtertrag des Fonds geringer ausfallen als die geplante Hohe der Ausschittungen, werden diese aus
dem Vermogen der Anteilsklasse geleistet. Abhangig vom Beginn der Fondsanlage kann dadurch das urspriinglich
investierte Kapital verringert werden. 4 Entspricht bis zu 5,26315 % des Nettoinventarwerts pro Anteil.
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Anlageziel und Anlagepolitik

des Schroder ISF Global Equity Yield

Der Schroder ISF Global Equity Yield ist auf Kapital-
zuwachs und die Erzielung von Ertragen ausgerichtet.
Dafiir werden mindestens zwei Drittel (Barmittel
ausgeschlossen) des Fonds weltweit in Aktien von
Unternehmen investiert, die attraktive und nachhal-
tige Dividendenzahlungen bieten.

Der Fonds legt naturgeméss einen Schwerpunkt
auf Unternehmen, die eine iiberdurchschnittliche Di-
vidende ausschiitten. Das Fondsmanagement unter
der Fithrung von Sonja Laud kombiniert im Zuge des
Portfolioaufbaus Top-Down-Analysen (Untersu-
chung globaler Wachstumstrends, Zinszyklen und

Wihrungen) mit Bottom-Up-Analysen (Untersu-
chung wesentlicher Kennzahlen wie Kapitaldisziplin,
operative Effizienz und Stabilitidt der Gewinne). Es ist
der Ansicht, dass auf Grundlage umfangreicher Ana-
lysen und eines disziplinierten Anlageansatzes welt-
weit gute Chancen fiir Anlagen in robusten, gut ge-
fithrten Unternehmen gefunden werden konnen, die
einen positiven Cashflow erzeugen und nachhaltige
Gewinne erwirtschaften.

Der Fonds kann ausserdem in andere Finanz-
instrumente investieren und Bareinlagen halten. De-
rivate konnen eingesetzt werden, um das Anlageziel
zu erreichen und das Risiko zu senken oder den
Fonds effizienter zu verwalten. mm

Anlagegriinde Anlagerisiken

m Die weltweiten Aktienmarkte bieten Kurschancen.

m Zuséatzlich bieten Dividenden die Chance auf regel-
massige, attraktive Ertrage.

m Dividendenertrage sind auch bei seitwarts laufenden
Markten moglich.

m Die Volatilitat gegentber klassischen Aktienfonds ist in
der Regel geringer.

m Beim Investieren in ertragreiche Anlagen strebt der
Fonds danach, ein diversifiziertes Portfolio aus hoch-
rentierlichen Aktien aufzubauen, die unserer Meinung
nach auf zwei Ebenen attraktiv sind: erstens wegen der
Qualitat, Nachhaltigkeit und des Wachstumspotenzials
ihrer Dividende und zweitens, weil die grundsétzlichen
Prognosen der Unternehmen vorteilhaft sind.

m Intensives Research: Das Management des Schroder
ISF European Equity Yield kombiniert die Effizienz
quantitativer Filtertechniken mit der Starke der umfang-
reichen Research- und Investmentkapazitaten von Sch-
roders.

m Risikokontrollierter Investmentprozess: Der Investment-
prozess unseres Fonds macht sich diese Beitrage in
effizienter, disziplinierter und risikokontrollierter Weise
zunutze.

Die zugrunde liegenden Aktienméarkte beinhalten Kurs-
risiken.

Unternehmen sind Branchen- und Marktrisiken sowie
Risiken aus unternehmensspezifischen Entwicklungen
ausgesetzt.

Der Wert einer Anlage und die Ertrage aus dieser Anlage
koénnen schwanken und Anleger erhalten den investierten
Betrag moglicherweise nicht in voller Héhe zurtick, da die
Preise von Anteilen und die Ertrage aus diesen Anteilen
sowohl fallen als auch steigen kénnen.

Durch Wechselkursschwankungen kann der Wert einer
Anlage im Ausland steigen oder fallen.

Der Fonds gewahrt keinen Kapitalschutz. Der Wert der
Fondsanteile kann jederzeit unter den Kaufpreis sinken,
zu dem der Anleger die Fondsanteile erworben hat, und
somit Verluste verursachen.
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Top Performer

In der Tabelle finden Sie eine Auswahl von Schroders :
Fonds, die im laufenden Jahr sowie liber 1, 3 und 5 Jahre

zu den Top Performern ihrer Vergleichsgruppe gehéren.

Schroder ISF Quartil

Laufendes Jahr - 31 Schroders Fonds im ersten Quartil

Rang/
Vgl.-Gruppe

Vgl.-Gruppe
Morningstar

Wertentwicklung
(umgerechnet in Euro)

Fonds Vgl.-Gruppe

Schroder ISF Asian Equity Yield 1 4 /109 Asia-Pacific ex-Japan Equity  +12,05% +5,32 %
A, USD, thes., LU0188438112

Schroder ISF Emerging Europe 1 7/ 62 Emerging Europe Equity +6,99 % +2,88 %
A, EUR, thes., LU0106817157

Schroder ISF Global Demographic Opportunities 1 17 / 120 Global Large-Cap Growth +9,34 % +6,22 %
A, USD, thes., LU0557290698 Equity

Schroder ISF Hong Kong Equities 1 n/ 19 Hong Kong Equity +10,92 % +6,12%
A, HKD, thes., LU0149534421

Schroder ISF Taiwanese Equities 1 n/ 12 Taiwan Large-Cap Equity +8,86 % +3,95%

A, USD, thes., LU0270814014

1 Jahr - 35 Schroders Fonds im ersten Quartil

Schroder ISF Asian Equity Yield 1 3/ 106 Asia-Pacific ex-Japan Equity ~ +9,83 % -2,16%
A, USD, thes., LU0188438112
Schroder ISF Euro Bond 1 42 / 261 EUR Diversified Bond +7,66 % +4,64 %
A, EUR, thes., LU0106235533
Schroder ISF Global Inflation Linked Bond 1 6/ 54 EUR Inflation-Linked Bond +9,79 % +3,37 %
A, EUR, thes., LU0188096647
Schroder ISF Hong Kong Equities 1 4/ 18 Hong Kong Equity +1,44 % -4,30%
A, HKD, thes., LU0149534421
Schroder ISF Taiwanese Equities 1 n/ 12 Taiwan Large-Cap Equity -0,38% -9,35%

A, USD, thes., LU0270814014

3 Jahre - 39 Schroders Fonds im ersten Quartil

Schroder ISF Asian Equity Yield 1 3/ 79 Asia-Pacific ex-Japan Equity +64,78% +41,19 %
A, USD, thes., LU0188438112
Schroder ISF Emerging Europe 1 n/ 58 Emerging Europe Equity +41,58 % +22,49 %
A, EUR, thes., LU0106817157
Schroder ISF Global Inflation Linked Bond 1 8/ 42 EUR Inflation-Linked Bond +24,81% +13,56 %
A, EUR, thes., LU0188096647
Schroder ISF Hong Kong Equities 1 3/ 16 Hong Kong Equity +38,75% +24,29 %
A, HKD, thes., LU0149534421
Schroder ISF Taiwanese Equities 1 2/ 10 Taiwan Large-Cap Equity +50,57 % +31,86 %

A, USD, thes., LU0270814014

5 Jahre — 34 Schroders Fonds im ersten Quartil

Schroder ISF Asian Equity Yield 1 10/ 66 Asia-Pacific ex-Japan Equity  +17,61 % +4,76 %
A, USD, thes., LU0188438112
Schroder ISF Euro Bond 1 13 / 163 EUR Diversified Bond +32,59 % +20,63 %
A, EUR, thes., LU0106235533
Schroder ISF Global Inflation Linked Bond 1 8/ 34 EUR Inflation-Linked Bond +383,44 % +23,14 %
A, EUR, thes., LU0188096647
Schroder ISF US Dollar Bond 1 10/ 66 US Diversified Bond +49,72% +39,83 %
A, USD, thes., LU0106260564
Schroder ISF Taiwanese Equities 1 2/ 7 Taiwan Large-Cap Equity +17,96 % +1,89 %

A, USD, thes., LU0270814014

Quelle: Schroders, Morningstar. Stand: 8. Juni 2012. Wertentwicklung auf Basis des Nettoinventarwerts der angegebenen Anteilsklasse
auf EUR-Basis bzw. umgerechnet in EUR. Berechnung nach Abzug der jahrlichen Managementgebihr und fondsinterner Kosten und

bei Wiederanlage aller Ertrage (BVI-Methode). Fremdwahrungsanlagen unterliegen Wahrungsschwankungen. Die Wertentwicklung in der
Vergangenheit ist kein verlasslicher Hinweis auf den kinftigen Wertverlauf. Angaben zu den Vergleichsgruppen und Ratings: Morningstar.
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Die Markte im Uberblick

UK Obwohl die britische

Wirtschaft einheimischen und
internationalen Gegenwinden trotzen
muss, halt die Bank of England den
Leitzins weiterhin niedrig. Gemein-
sam mit der britischen Regierung
hat die Zentralbank Massnahmen
angekuindigt, um den heimischen
Bankensektor zu stutzen. Die im
FTSE 100 enthaltenen Unternehmen
sind weniger auf die einheimische
Wirtschaft und zudem defensiv
ausgerichtet. Ausserdem sollte die
derzeitige Konkurrenzfahigkeit
des britischen Pfunds bis zu einem
gewissen Grad die britischen Exporte
stlitzen und die Uberseegewinne

USA Im Vergleich zu anderen Volkswirt-

schaften halten sich die USA gut, obwohl
einige zyklische Indikatoren wie die jungsten
Arbeitslosenzahlen erst kiurzlich enttauschten.
Inzwischen sollten die monetaren Rahmen-
bedingungen aufgrund der niedrig gehaltenen
Leitzinsen positiv bleiben und die Moglichkeit
einer weiteren quantitativen Lockerungsmass-
nahme steht weiterhin im Raum. US-Aktien
profitieren von den defensiven Qualitaten
der S&P 500-Indexkomponenten und solider
Unternehmensbilanzen. Sie sollten dem
aktuellen Umfeld ohne bedeutende Refinan-
zierungen standhalten kdnnen. Wir geben
Large Caps gegenuber Small Caps weiterhin
den Vorzug. Value-Investments lassen wir
derzeit aufgrund ihres grésseren Bezugs zu

Finanztiteln ausser Acht. ankurbeln.

Europa (ex UK)

Wahrend die Bewertun-
gen fur Aktien aus Europa ohne
UK momentan noch relativ
gunstig sind, beschrankt der
Schuldenabbau der Banken
die Kreditvergabe an Unter-
nehmen. Die Sparmassnahmen
bremsen das Wachstum in
der Region zusatzlich aus. Es
ist obendrein wahrscheinlich,
dass die Anleger die euro-
paischen Peripherie-Staaten
meiden, weil in diesen Land-
strichen derzeit die grossten
politischen und wirtschaft-
lichen Unsicherheiten zu finden
sind.

Schroder ISF' US Alpha Schroder ISF UK Equity

Schroder ISF EURO Equity

Staatsanleihen Die Risikoaversion

beherrscht vermehrt die Wert-
entwicklung und ein globaler zyklischer
Abschwung deutet in Richtung einer
moderaten Inflation und einer verhaltenen
Wachstumsdynamik. Die Nachfrage nach
qualitativ hochwertigen Anleihen als Ab-
sicherung hat trotz unattraktiver Bewer-
tungen zugenommen. Unsere Bewertung
fir US-Staatsanleihen haben wir nach
dem jungsten Anstieg auf «positiv» ange-
hoben. Unsere negative Sicht auf japa-
nische Anleihen haben wir beibehalten,
weil die Wirtschaft derzeit von fiskalen
und monetaren Stimulationsmassnahmen
profitiert. Bei britischen Gilts gleicht
die Bank of England weiterhin die Bemu-
hungen der Regierung um eine straffe
Fiskalpolitik mit einer lockeren Geldpolitik
aus. Die européischen Anleihen bleiben
anfallig fur politische Entscheidungen.

Schroder ISF
US Dollar Bond

Schwellenldnderanleihen
Die Volkswirtschaft vieler Schwel-

Unternehmensanleihen Viele

amerikanische Firmen weisen
gesunde Unternehmensdaten und eine
niedrige Verschuldung auf. Gegentber
amerikanischen Unternehmensanleihen
mit einem Investmentgrade-Status sind wir
positiv eingestellt, wahrend wir bei ihren
européischen Pendants vorsichtig bleiben.
Denn europaische Unternehmensanleihen
leiden unter den Sparmassnahmen und
dem geringen Wachstum in der Eurozone.

Schroder ISF Global Corporate Bond

Hochzinsanleihen Innerhalb des

Hochzinsuniversums bevorzugen wir
die USA. Viele Emittenten von Hochzins-
anleihen aus den USA konnten sich in den
vergangenen zwei Jahren refinanzieren und
das Risiko eines Ausfalls reduzieren. Die
Bewertungen européischer Hochzinsan-
leihen erscheinen zwar attraktiver, jedoch
deuten die wirtschaftlichen Risiken trotz der
jungsten Anzeichen einer Stabilisierung eher
in Richtung Europa. Die Aussicht auf nega-
tive Uberraschungen kénnte zudem vor allem
dem Preisniveau und der Liquiditat inner-
halb des europaischen Segments schaden.

Alternative Investments

Rohstoffe Rohstoffe leiden unter

der Abschwéachung der Weltwirt-
schaft. Der anhaltende Abschwung der
Bauausgaben der Behoérden bleibt eine
Haupthurde fir das Rohstoffsegment.
Gegenuber dem Energiesektor sind wir
positiv eingestellt. Bei Edelmetallen blei-
ben die Opportunitatskosten beim Halten
von Gold aufgrund negativer realer Rendi-
ten attraktiv. Bedenken hinsichtlich Euro-
pa sollten den Goldpreis ebenfalls stit-
zen. Andererseits kdnnte aber ein
weiteres Erstarken des US-Dollars den
Goldpreis belasten.

Schroder ISF
Global Resources Equity

Immobilien Sollte es zu einem

Austritt Griechenlands aus der
Eurozone kommen, dann sollten die
Mieten und Immobilienwerte in Bestlagen
nordeuropdischer Stadte stabil bleiben.
Die Immobilienpreise in Stideuropa durf-
ten deutlich starker fallen. Internationale
und einheimische Investoren suchen nach
wie vor in London nach Anlagemdéglich-

MARKTE

keiten. Die Fundamentaldaten sind dort
derzeit attraktiv. Mit einer Stabilisierung
der Miet- und Immobilienwerte rechnen
wir ab 2013.

lenléander ist finanziell besser in Form
_O als die der Industrienationen. Das Umfeld
fur Schwellenlanderanleihen bleibt positiv,
da die Zentralbanken einiger Lander die
Geldpolitik aufgrund eines Rickgangs
des Inflationsdrucks lockern. Ein stocken- spricht flr indexgebundene Anleihen.
des Momentum, ein erstarkender US- Auch kdnnte eine weitere quantitative
Dollar und eine schwéachere Wertentwick- ~ Lockerungsrunde wegen steigender In-
lung der Schwellenlanderwéhrungen flationserwartungen dieser Anlageklasse

haben dennoch zu einer schwécheren Auftrieb geben. Allerdings sind die tatséch- -
. . ) ) ) o Erwartete Wertentwicklung:
Positionierung gefuhrt. lichen Zinskupons hier derzeit niedrig.
Positiv Neutral Negativ

@ & © o0

Schroder ISF Global High Yield

Indexgebundene Anleihen Das
derzeitige Umfeld mit niedrigem
Wachstum und historisch niedrigen Zinsen

Schroder ISF
Global Property Securities

Schroder ISF
Global Inflation Linked Bond

Schroder ISF Emerging
Europe Debt Absolute Return

Allokation Veranderung Positive Faktoren Negative Faktoren
zum Q2/2012
Cash/Geldmarktnahe Untergewichten Unverandert Diversifikation; Liquiditat Renditen unter Null
- I . L .. . ) L Anleihen
Schwellenlander Die niedrigere Inflation in den Schwellenlandern kdnnte Japan Japan ist, wie viele andere - —— - - -
Staatsanleihen Neutral Hochgestuft von Diversifikation, globale Bewertungen nicht sonderlich attraktiv,

weitere geldpolitische Massnahmen durch die Zentralbanken der Schwellen-
lander erlauben. Es wird erwartet, dass die zusténdigen Behorden in China den
Mindestreservesatz und den Leitzins senken. In den meisten Schwellenlandern sind
die Aktienbewertungen derzeit weniger Uberzeugend — zumindest verglichen mit den

Regionen auch, ebenfalls von der
schwéachelnden Weltwirtschaft betroffen.
Allerding birgt der durch die héheren

Industrielander Untergewichten Wachstumsverlangsamung Stabilisierung der Wachstumsaussichten

Reduziert von
Ubergewichten

Anleihen Neutral
Schwellenlander

Geldpolitische Lockerung der
Zentralbanken

Beunruhigung durch eine Wachstums-
verlangsamung in China

t Regierungsausgaben angetriebene Aktien Ubergewichten Unverandert Bewertungen, Wachstum Wachstumsaussichten gering,
Bewertungen von US-Aktien. Ublicherweise ist die Wertentwicklung von Schwellen- Wirtschaftsaufschwung einen gewissen Industrielander stabilisiert sich geopolitisches Risiko besteht weiterhin
landeraktien recht nah an der wirtschaftlichen Entwicklung, die wiederum unter Schutz flr den Inselstaat. Die Stérke Rohstoffe Negativ Reduziert von Positive Angebotsdynamik, Verhaltenes globales Wachstum,

geopolitische Risiken, sich abkUhlender Immobilienmarkt in China

diversifizierendes Element

der abschwéachenden Weltwirtschaft leidet. China ist hiervon besonders betroffen. des Yens kénnte jedoch den export- Neutral
getriebenen japanischen Aktienmarkt

in seine Schranken weisen.

Schroder ISF Global Emerging Market Opportunities

Hochzinsanleihen Unverandert Gesunde Bilanzen, Schwache Wachstumsaussichten

finanzstarke Unternehmen

Ubergewichten

1 Schroder ISF steht im gesamten Text flr Schroder International Selection Fund. Schroder ISF Japanese Equity Alpha Die Wertungen der beschriebenen Anlageklassen beziehen sich nicht auf bestimmte Fondsportfolios und stellen keine Empfehlung oder Beratung dar.
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Maisonneuve
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Katherine
Davidson

Virginie
Maisonneuve
Leiterin globale
und internationale
Aktien

Wachstum jenseits der Finanzkrise

Bekanntermassen sind Markte auf kurze Sicht sehr wechselhaft. Aber seit
Mitte 2011 reagieren sie starker denn je bereits unmittelbar auf makro-
6konomische Tagesereignisse. lhr Fokus bewegt sich von einem Ereignis
zum nachsten - und das innerhalb kiirzester Zeit.

Auch wenn man sich bei der Titelauswahl weiter auf die Fundamentaldaten eines
Unternehmens konzentrieren sollte — ist es entscheidend, die Entwicklung der
wirtschaftlichen und sozialen Systeme genauso gut zu kennen wie die Druckpunkte,
die zu diesen Veranderungen fuhren. Ein wichtiger Nachhaltigkeitsfaktor ist daher
die Verschuldung, fur die auch der demografische Wandel bedeutsam ist.

Katherine
Davidson
Portfolio-
Managerin,
Global
Demographic
Opportunities

1 Quelle: IMF, Fiscal Implications of the
Global Economic and Financial Crisis.

Stand 2009.

Schuldenlast

Der IWF hat errechnet, dass sich der
Kapitalwert der altersbedingten Ausgaben
eines Staates auf das Neunfache der
Finanzkrise 2008 belauft (unter Beriick-
sichtigung von steuerpolitischen Forde-
rungsmassnahmen, Unterstiitzung des
Finanzsektors und automatischen Stabili-
satoren)'. Ohne grossere Reformen der
Gesundheits- und Altersversorgungssys-
teme konnten so die Staatsschuldenquoten
bis 2050 auf {iber 300 Prozent steigen.
Dabei diirften die Prognosen angesichts
der anhaltenden Konjunkturflaute mit
grosster Sicherheit noch nach oben korri-
giert werden.! Mit Blick auf die Krise

in Europa heute muss man sich zwangs-
ldufig fragen, ob diese hohe Verschuldung
tragbar ist, welche Folgen sich daraus
fir das Wachstum ergeben und welche
politischen Moglichkeiten es gibt.

Akademisch ausgedriickt, bleibt die
Staatsschuldenquote so lange stabil, wie
folgende Gleichung aufgeht:

(Zinssatz - Wachstumsrate des
nominalen BIP) x Staatsschuldenquote
= Primarsaldo/BIP

oder

Wachstumsrate des nominalen BIP =
Zinssatz - Primérsaldo/Ausgangs-
verschuldung

Abb. 1: Kapitalwert der geldpolitischen Folgen von Krise

und Bevoélkerungsalterung

% BIP Kosten der Finanzkrise/Kosten flr alternde Bevoélkerung in %

USA

S 8
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& X
X

Spanien
Australien

W Krise
B Alterung der Bevolkerung
® Kapitalwert

Grossbritannien
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Deutschland
Frankreich
Mexiko
Turkei

Italien

Japan

Quelle: IWF (2009).
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Abb. 2: Erforderliche haushaltspolitische Anpassungen, 2012-2020: illustrative Beispiele

Frankreich
Deutschland
Griechenland

W 90 % Ziel W 60 % Ziel

Damit sich die Staatsschuldenquote hilt,
ergibt sich daraus intuitiv, dass Zahler und
Nenner im gleichen Masse wachsen miis-
sen. Dementsprechend miissen Schulden
(der Zins auf die Ausgangsverschuldung
minus/plus Primériiberschuss/-defizit des
aktuellen Jahres) und BIP in gleichem
Masse steigen. Ist der Zins hoher als das
BIP-Wachstum, ist ein Primariiberschuss
erforderlich, um nur den aktuellen Schul-
denstand zu wahren. Ein Beispiel: Um sei-
ne Staatsschuldenquote bei den aktuellen
Zinssitzen auf 120 Prozent zu halten,
miisste Italien entweder ein nominales
Wachstum von 4,4 Prozent erzielen oder
brauchte auf Dauer einen Budgetiiber-
schuss von 5,3 Prozent des BIP2

Theoretisch liesse sich so jeder Schul-
denstand halten. Man miisste nur den
Markt tiberzeugen, zu ausreichend nied-
rigen Sétzen zu finanzieren und/oder fiir
ausreichende Haushaltsdisziplin sorgen.
Die Begleiterscheinung dabei ist jedoch,
dass der Markt automatisch das Vertrauen
verliert. Je hoher die Verschuldung, desto
wackliger wird das Gleichgewicht. Denn
schon eine kleine Zinsinderung reicht
aus, um bei der obigen Gleichung unzu-
mutbare Ergebnisse zu erzielen.

Eine Moglichkeit der Politik wire es,
die Verschuldung auf ein tragfihigeres Ni-
veau zu reduzieren. Die oben stehenden
Diagramme zeigen, welche haushaltspoli-
tischen Anpassungen (Unterschied zwi-

Portugal
Spanien
Brasilien

Grossbritannien

W 60 % Ziel W 40% Ziel

schen dem Primirsaldo 2011 und dem,
den sie fiir den Rest des Jahrzehnts haben
miissten) einige ausgewidhlte Lénder
nach unseren Schitzungen durchfithren
miissten, um bis Ende 2020 die angestrebte
Staatsschuldenquote zu erreichen. Bei die-
sen illustrativen Beispielen wird davon
ausgegangen, dass die Wachstumsrate der
Zinsrate entspricht. Verwendet werden
ausserdem Ziele auf der Grundlage
wissenschaftlicher Erkenntnisse (siehe
oben) und Empfehlungen des IWE. Es wird
deutlich, dass mit Ausnahme von Deutsch-
land alle Industrielinder bis 2020 ihre
Haushaltslage deutlich verbessern miissten
und umfangreiche Primériiberschiisse
bréuchten, um eine angestrebte Staatsver-
schuldung von 90 Prozent zu erreichen.
Die aktuelle Haushaltspolitik in den mei-
sten Schwellenldndern erscheint nachhal-
tiger. Die altersbedingten Ausgaben, die
pro Jahr noch mit ganzen fiinf Prozent auf
die Staatsausgaben aufschlagen konnten,
wurden hier nicht berticksichtigt.

Auch wenn die meisten westlichen
Linder bereits sparen, erscheint eine
haushaltspolitische Anpassung in dieser
Grossenordnung dennoch kaum mach-
bar. Sie wiirden das Wachstum kurzfristig
erheblich beeintrichtigen. Das bedeutet
allerdings eine negative Riickkopplung,
bei der ein riicklaufiger Nenner - das
BIP - die Vorteile des Schuldenabbaus
wieder zu Nichte machen wiirde.

Indonesien
Malaysia
Thailand

Turkei

Quelle: Schroders.

Wachstum und Verschuldung stehen
also in einem komplexen Zusammen-
hang: Wachstum bietet zwar die beste
Méglichkeit, die Schuldenlast zu verrin-
gern. Doch eine Verschuldung, die ein
bestimmtes Mass {iberschreitet, wirkt sich
negativ auf das Wachstum aus. In ihrem
Aufsatz kommen Reinhardt und Rogoff
zu folgendem Schluss: Wenn die Staats-
verschuldung in den Industrielindern
90 Prozent des BIP erreicht, sinkt das
Wirtschaftswachstum deutlich. In den
Schwellenldndern liegt diese Zahl bei
60 Prozent’. Man geht davon aus, dass
eine hohe Verschuldung Unsicherheit
und Erwartungen in Bezug auf Steuerer-
hohungen aufkommen ldsst und so
die Unternehmensinvestitionen drastisch
senkt. Treiben die Staatsschulden die
Zinsen in die Hohe, so hat dies auch eine
Verdriangungswirkung auf Privatinves-
titionen und -konsum®*.

Es ist daher fiir Regierungen schwer,
sich von einer hohen Schuldenlast zu
befreien. Eine Alternative wére die Er-
zeugung einer hohen Inflation, die ein
hohes nominales Wachstum ohne ein
reales fordern wiirde. Es gibt jedoch
wenig Anhaltspunkte daftir, dass die
entwickelten Lander ihre Schulden weg-
inflationieren (wohl wegen der unabhén-
gigen Zentralbanken). Haufiger ist dies
jedoch in den Schwellenlindern der
Fall.

2 Zinsstand per 29. Mérz 2012. 3 Quelle: Reinhardt and Rogoff (2010), Growth in a Time of Debt. Die 90-Prozent-Grenze wird unterstitzt
von Checherita und Rother (2010), The Impact of High and Growing Government Debt on Economic Growth; Kumar and Woo (2010), Public
Debt and Growth. 4 Quelle: Checherita und Rother (2010), The Impact of High and Growing Government Debt on Economic Growth.

Schroders EXPERT Q3/2012




MARKTE

Abb. 3: Japanische Staatsanleihen im Besitz japanischer Finanzinstitute, 1980-2011

Versicherungs- und Pensionsfonds

in %
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—— Inlandische Aktien

Suche nach Mdéglichkeiten

Beim derzeitigen Schuldenstand sind
die Aussichten fiir die meisten Lander
der westlichen Welt daher begrenzt.
Angesichts der hohen Ausgangsschulden-
quoten und des Einflusses der demo-
grafischen Veranderungen ist es unwahr-
scheinlich, dass sie den Schuldenberg
allmahlich allein abbauen werden. Durch
politischen Druck und die Kosten einer
alternden Bevolkerung sind sie zudem
nicht in der Lage, nachhaltige Haushalts-
tiberschiisse zu produzieren. Der einzige
Weg den Markt davon zu tiberzeugen, dass
langfristig niedrige Zinsen gerechtfertigt
sind, ist, inldndische Anleger dazu zu
bringen, Staatsanleihen zu kaufen.

Das hat (bisher) in Japan erstaunlich
gut funktioniert. Hier haben Banken und
Pensionsfonds mittlerweile einen grossen
Teil jhrer Vermogenswerte in japanische
Staatsanleihen investiert. In Grossbritan-
nien haben die verstaatlichten Banken
auch einiges umgestellt: Wihrend sie frii-
her bei britischen Staatsanleihen Short-
Positionen eingegangen sind, halten sie
nun sieben Prozent der ausstehenden
Emissionen (was sich auf 3,5 Prozent des
Bankvermoégens belduft). Die Finanz-
institute insgesamt finanzieren nun die
Hailfte der britischen Staatsverschuldung

99 FJO2 FJO5 FJO8 80 83 86 89

92 95 98 01 04 07 10

| Japanische Staatsanleihen (LHS)

in Hoéhe von einer Billion GBP®. Diese
«finanzielle Repression», bei der inlin-
dische Finanzinstitute gezwungen sind,
den Staat zu einem negativen Realzins zu
finanzieren, durfte im 21. Jahrhundert zu
einem wichtigen Thema werden.

Es bieten sich trotzdem immer noch
viele attraktive Moglichkeiten in den In-
dustriestaaten. Doch es muss dabei auf
mittel- und langfristige Nachhaltigkeit ge-
achtet werden. Unternehmen sollten sich
strategisch so positionieren, dass sie sich
die wachsenden Nachfragemoglichkeiten
zunutze machen. So werden zum Beispiel
durch die Bevolkerungsalterung dem-
néchst neue Arten von Waren und Dienst-
leistungen gefragt sein: Altere Menschen
geben mehr Geld fiir Lebensmittel aus.
Und je mehr das Gesundheitsbewusstsein
steigt, diirften gesunde, lokale Produkte
das Rennen gegeniiber Fast Food oder
Essen im Restaurant machen. Ebenso
geben dltere Leute in der Regel weniger fiir
Kleidung, Mdébel und Unterhaltung aus,
dafir aber mehr fiir Haushaltshilfe,
Biicher und Versorgungseinrichtungen.
Wiahrend dieser Teil der Bevolkerung zwar
seltener Offentliche Verkehrsmittel nutzt
und weniger Autos kauft, ist er der wich-
tigste Abnehmer von Pauschalreisen und
Kreuzfahrten.

% Gesamtvermdgen

Quelle: CLSA.

In diesem Umfeld zeichnet sich umso
deutlicher ab, wie wichtig es ist, weltweit
zu investieren. So kénnen sich Anleger
gezielt die Unternehmen heraussuchen,
die auch von der steigenden Nachfrage in
den Schwellenlindern (die meistens nicht
s0 hoch verschuldet sind) profitieren.

Politik
Anleger miissen zudem auf die politischen
Folgen achten, die sich aus dem Bemiihen
der westlichen Lander um den Abbau
ihres untragbar hohen Schuldenstands
ergeben. Wissenschaftliche Untersuchun-
gen zeigen, dass es einen klaren Zusam-
menhang zwischen Ausgabenkiirzungen
(gezielten Massnahmen zum Schulden-
oder Defizitabbau) und der Gefahr 6ffent-
licher Unruhen gibt®. Demonstrationen,
Aufstinde, Streiks, Attentate und Um-
sturzversuche kommen doppelt so hiufig
vor, wenn die staatlichen Ausgaben um
mehr als 5 Prozent gekiirzt werden.
Interessanterweise kommen die Ver-
fasser zu dem Schluss, dass die Unruhen
speziell durch die Ausgabenkiirzungen
angetrieben werden. Was darauf schliessen
lasst, dass es erfolgreicher wire, die Staats-
haushalte auf Einnahmenbasis zu starken.
Ungeachtet moglicher Proteste: Wahr-
scheinlich ist es politisch und wirtschaft-

5 Quelle: HM Treasury (2011), Debt and Reserves Management Report 2011-12; Autonomous Research. 6 Quelle: Ponticelli and Voth (2011),
Austerity and Anarchy: Budget Cuts and Social Unrest in Europe, 1919-2009. 7 Quelle: QECD. Stand 2011.
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Abb. 4: Einkommensungleichheit in den USA
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Quelle: Thomas Piketty and Emmanuel Saez (1913-2007).

—— Top 0,1 % der Verdiener Steve Kapalan (2008-09); Jon Bakija, Adam Cole, Bradley Heim.
Quelle: Economist (2012).

lich am sinnvollsten, sich die Spitze der
Einkommens-/Wohlstands-pyramide an-
zuschauen (Top-Verdiener — bspw. in Abb.
4 Top 1% und Top 0,1 % Verdiener). Auch
wenn wir hier vorschnell urteilen mogen:
Wir halten progressive Besteuerung und
sogar eine Transaktionssteuer durchaus
fiir diskussionswiirdig. Ungeachtet des po-
tenziellen Einflusses auf das Wachstum
koénnten diese Steuern dazu beitragen, eine
andere der untragbaren Konsequenzen des
jiingsten Booms wieder ins Lot zu bringen:
die zunehmende soziale Ungleichheit.
Ungleichheit tragt ausserdem zu poli-
tischer Instabilitdt bei. Selbst in der be-
merkenswert konservativen Politik der
USA wurde Ungleichheit seit den 1940er
Jahren stets mit einer Verdoppelung der
sozialen Polarisierung in Verbindung ge-
bracht. Die Kombination aus Ungleichheit
und Sparmassnahmen ist besonders ex-
plosiv: Sie erhoht die Feindseligkeit zwi-
schen den verschiedenen Bevélkerungs-
schichten und politischen Polen und sogar
zwischen den Landern, wenn sich der
Kampf um die raren Rohstofte verschirft.
Diese politische Instabilitit ist Teil
dessen, was wir als «Zersplitterung des
globalen Dorfs» bezeichnen - ein Prozess,
bei dem sich parallel zur Globalisierung
Grében bilden. Diese Gréiben sind so-

zialer, politischer und wirtschaftlicher
Natur und Folge des Globalisierungspro-
zesses selbst. Auch wenn sich dies nicht
direkt auf das wirtschaftliche Wachstums-
potenzial eines Unternehmens auswirkt,
so dirfen Anleger dennoch die aus
dieser Entwicklung erwachsende Gefahr
der zunehmenden Volatilitit nicht ausser
Acht lassen.

Neue globale Balance

Dem Argument, dass zu hohe Sparquoten
der Schwellenlander die westliche Welt in
die Verschuldung «zwangen», konnen wir
uns nicht anschliessen. Aber wir stimmen
zu, dass das Ausmass der weltweiten Un-
gleichgewichte die Verwundbarkeit aller
Lander gegeniiber wirtschaftlichen Er-
schiitterungen erhéht hat und dass diese
Unausgewogenheit letztendlich nicht
tragbar ist.

Mit freien Wechselkursen diirften diese
Ungleichgewichte mithilfe von Wih-
rungsbewegungen leichter auszugleichen
sein. Aber auch ohne eine vollstindige
Liberalisierung kann durch den inflatio-
niren Effekt von Handelsiiberschiissen
auf Preise und Loéhne eine Anpassung
allmahlich eintreten. Das hat eine schritt-
weise Erosion der Wettbewerbsfihigkeit
zur Folge, wihrend Binnenkonsum und

Importnachfrage gestirkt werden. Zurzeit
erleben wir einen Ubergang dieser Art
in China, wo die Wettbewerbsfahigkeit
durch schnelle Lohninflation und eine
Aufwertung des Renminbi um 25 Prozent
seit 2005 reduziert wurde. Diese Entwick-
lung hat in Kombination mit einer sin-
kenden externen Nachfrage wihrend der
Krise und gezielten staatlichen Konjunk-
turausgleichsmassnahmen dazu gefiihrt,
dass der Handelsiiberschuss in den ver-
gangenen drei Jahren um fast die Halfte
geschrumpft ist. Auch wird es den Ver-
brauchern in den Schwellenldndern durch
die Entwicklung der Finanzmirkte und
insbesondere des Versicherungssektors
moglich sein, ihre Ersparnisse fiir die Zu-
kunftssicherung zu senken. Dadurch wird
zum einen der Inlandskonsum gestarkt.
Zum anderen schrumpft wiederum die
vermeintliche «Sparschwemme», mit der
die iibermissige Schuldenmacherei und
die Handelsdefizite des Westens finanziert
wurden.

In den Industriestaaten diirften die
Leistungsbilanzdefizite durch Schuldenab-
bau und niedrigere Konsumausgaben auf
natiirliche Weise schrumpfen. Gleichzeitig
haben sich fast alle Regierungen im
Westen den Exportausbau zum Ziel ge-
setzt. Trotzdem fehlt vielen Landern eine
schwungvolle, wettbewerbsfihige Export-
branche: Die Lohnstiickkosten in Siid-
europa haben sich zwischen der Einfiih-
rung des Euro 2002 und dem Beginn der
Finanzkrise verdoppelt’. Ausserdem ist es
eine Binsenweisheit, dass nicht alle Lander
gleichzeitig ihre Konjunktur durch den
Nettoexport ankurbeln kénnen. Wihrend
die Industrieldnder bei arbeitsintensiven
Produkten einen klaren Vergleichsvorteil
behalten, wird es ihnen schwerfallen,
einen Handelstiberschuss zu erzielen.

Zwar wird es dauern, das Gleichgewicht
wiederherzustellen. Doch wir gehen
davon aus, dass sich das Wachstum der
globalen Handelsstrome im Vergleich zu
den vergangenen zehn Jahren verlang-
samen wird. =

Wichtiger Hinweis Die hierin gedusserten Ansichten und Meinungen stammen von Virginie Maisonneuve und Katherine Davidson und stellen
nicht notwendigerweise die in anderen Mitteilungen, Strategien oder Fonds von Schroders ausgedriickten oder aufgeflhrten Ansichten dar.
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Laura Luo | Fondsmanagerin — chinesische Aktien.

China: Chancen durch

Wachstumsvegangsamung?

Das Wachstum der zweitgroggfen Volkswirtschaft der Welt sch

Wir erlautern, warupgs#e

r Anleger die nachste Phase de

Chinas ist und wig’sie davon profitieren kénneg

Die chinesische Zentralbank hat vor kurzem ihre Leitzinsen
gesenkt. Was bedeutet das fiir die chinesische Wirtschaft?

Die erste Zinssenkung seit 2008 bestdrkt uns in unserer Ein-
schitzung, dass die chinesische Regierung mit Entschlossenheit
auf die wirtschaftliche Abschwichung reagiert. Wir haben
sicherlich noch nicht den Tiefstand der Abkiihlung erreicht und
die Zinssenkung hat uns darin bestétigt, dass eine harte Landung
2012 nicht stattfinden sollte. Anleger diirfen nicht vergessen,
dass die Zentralbank viele weitere Massnahmen einleiten kann,
um Wachstum zu beschleunigen - falls das notwendig sein sollte.
Wir gehen davon aus, dass die Regierung in den kommenden
Monaten stiitzende fiskalpolitische und geldpolitische Massnah-
men ergreifen wird, um die Wirtschaft stabil zu halten, wenn es
Ende des Jahres zu einem politischen Machtwechsel kommt.

Die Konjunkturabkiihlung in China macht sich allmahlich
in der Realwirtschaft bemerkbar. Besteht fiir die Anleger
Grund zur Sorge?

Seit den Massnahmen, die 2009 zur Stitzung der Konjunktur
unternommen wurden, hat China zweistellige Wachstumsraten
verzeichnet, die beeindruckend, aber nicht nachhaltig waren.
Nun hat eine unausweichliche Wachstumsverlangsamung einge-
setzt, die eine Reihe interner und externer Herausforderungen
mit sich bringt. Die Konjunkturabkiihlung ist jedoch Teil einer
dringend benétigten Neuausrichtung des chinesischen Wirt-
schaftsmodells, die der Region unserer Ansicht nach auf lange
Sicht zu Gute kommen wird. Zudem hat der Abschwung die In-
flationséngste und die Sorgen iiber ein Uberhitzen der Wirt-
schaft weitgehend zerstreut. China diversifiziert seine Wirtschaft
allmahlich und der private Verbrauch nimmt zu.

Bislang ist es der chinesischen Regierung gelungen, eine
Wachstumsverlangsamung ohne gravierende Folgen fiir die
Mirkte zu bewerkstelligen. So entsprach der Konjunkturriick-
gang im ersten Quartal den Erwartungen. Mit einem Wachstums-
ziel von 7,5 Prozent fiir das Jahr 2012 gehort China nach wie vor
zu den wachstumsstirksten Landern weltweit. Die Verlagerung
des Wachstumsmodells — von Investitionen, Infrastruktur und
Export auf die Binnenwirtschaft - ist im Falle von China schon
langst tiberfillig.

AR

Die Bedenken liber notleidende Kredite im

Bankensektor nehmen zu. Wirkt sich dies auf

lhre Anlageentscheidungen aus?

Ja, wir verfolgen die Entwicklung des chinesischen Banken-
sektors stets mit grosser Aufmerksamkeit. Wir behalten daher
das Engagement der Banken in Krediten der Lokalregierungen
genau im Auge. Dabei diirfen wir aber nicht vergessen, dass
China seine Banken bei Bedarf refinanzieren kann. Das Problem
notleidender Kredite dndert daher nichts an der langfristigen
Wachstumsdynamik, die China zu einem derart wichtigen Markt
fiir simtliche Anlegerkategorien macht.

Welche Regionen und Sektoren werden voraussichtlich
am starksten unter der Konjunkturabkiihlung leiden?

Am schlimmsten diirfte es wohl Japan, Korea und die EU treffen.
Das waren die Regionen, die in den vergangenen zehn Jahren
die Wachstumsmaschinerie in China angetrieben haben. Eine
Wachstumsverlangsamung Chinas wird die Exporttitigkeit in
diesen Mirkten stark beeintrachtigen. Langerfristig sind es je-
doch genau Japan, Korea und die EU, die von einer effizienteren
chinesischen Wirtschaft am meisten profitieren sollten.

Auf Sektorebene sollten Finanz-, Bank- und Immobilienwerte
voraussichtlich weiterhin volatil bleiben. Auch Industrietitel sind
unseres Erachtens aufgrund der schwicheren Nachfrage unter
Druck geraten. Dennoch sind wir zuversichtlich, dass es sich um
einen relativ kurzfristigen Abschwung handelt. Dadurch bietet
sich den Anlegern eine attraktive Gelegenheit, ein Engagement
in China aufzubauen, wihrend das Land seine Wirtschaft auf ein
nachhaltigeres — und rentableres - Wachstumsmodell umstellt.

Die kommenden Monate diirften schwierig werden. Aller-
dings rechnen wir 2013 mit einer kréftigen Erholung und Stabi-
lisierung. In der Zwischenzeit werden wir Kursschwéchen nut-
zen, um unsere bevorzugten Titel aufzustocken. Wir sind von
Chinas Wachstumsstory iiberzeugt und glauben, dass die derzei-
tige Schwichephase schliesslich durch die interne Wachstums-
dynamik des Landes tiberwunden werden kann. Die Binnen-
nachfrage und der Konsum sind gegenwirtig robust und China
wichst trotz der Konjunkturabkiithlung schneller als alle anderen
wichtigen Volkswirtschaften der Welt.
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Wie hat sich die Wachstumsverlangsamung

auf die Stimmung in China ausgewirkt?

In China gibt es trotz der gedriickten Stimmung erfreuliche
Nachrichten. Die Unternehmensergebnisse fiir das erste Quartal
2012 zeigen, dass Konsumtitel nach wie vor ein starkes Wachs-
tum verzeichnen. Das ldsst darauf schliessen, dass die Verbrau-
cher in China den Giirtel nicht enger schnallen.

Anders als Europa kann China seine aktuellen Probleme durch
Wachstum iiberwinden. Die demografischen Faktoren sind
weiterhin vergleichsweise giinstig, das Bildungsniveau und die
Qualifikationen der Bevolkerung sind gut und verbessern sich
weiter, und die Infrastruktur wird ausgebaut. Von entschei-
dender Bedeutung ist zudem, dass die Verschuldung der Privat-
haushalte und der Regierung gering ist.

Belasten die weltweiten Konjunktursorgen

die Entwicklung in China?

Die Exportmarkte haben am starksten unter den weltweiten Tur-
bulenzen gelitten. Vor allem die Krise in der Eurozone hat zu
einem Riickgang der Exporttitigkeit gefithrt, was die Sektoren
unter Druck setzt, die besonders stark von der Auslandsnachfrage
abhingig sind. Wie bereits angesprochen, wird China den Schwan-
kungen der Weltwirtschaft im Laufe der Zeit dank der Neuausrich-
tung des Wachstumsmodells weniger stark ausgesetzt sein.

Wie sollten sich Anleger in Anbetracht

dieser Risiken positionieren?

Anleger sollten bei Investments in einem so spezifischen Markt
wie China im ersten Schritt auf Qualitatstitel setzen. Zudem
sollten sie auf die Qualitit des Managements, die Wettbewerbs-
fahigkeit des Unternehmens, die Ertragsstabilitidt und die Bewer-
tungen achten. Daneben analysieren wir sektorspezifische und
makrookonomische Variablen.

Derzeit sehen wir zum Beispiel Ertragspotenzial im Techno-
logiesektor, und auch der Energiesektor sollte von den Verén-
derungen des Konsumverhaltens in den ldndlichen Gebieten
profitieren. Unsere Analysten vor Ort ermitteln attraktive Titel
in diesen Sektoren, nachdem die jiingste Kursschwiche einige
interessante Kaufgelegenheiten eréffnet hat.

Die tatsachlichen Marktrisiken werden von
den allgemein erwarteten Risiken bei Weitem
Ubertroffen. Dadurch entstehen attraktive
Gelegenheiten fur Anleger, die zwischen den
beiden Konzepten unterscheiden kénnen.»

Aus politischer Sicht ist 2012 ein wichtiges Jahr fiir China.
Was erwarten Sie von der neuen Regierung?

Aufgrund des politischen Systems in China ist wenig tiber die
Schwerpunkte, die eine neue Regierung setzen will, bekannt.
Der im Jahr 2011 veroffentlichte Funfjahresplan hat signalisiert,
dass der Fokus auf der Umverteilung des Wohlstands, sauberen
Energien und - wie bereits erwahnt — der Neuausrichtung des
Wachstumsmodells der Wirtschaft liegen wird.

Verschiedene Programme zur Neuausrichtung laufen bereits
und machen gute Fortschritte. Dazu zéhlen Initiativen zur Stei-
gerung der Einkommen und zur Anhebung des Mindestlohns.
Auch die Sozialhilfe- und Sozialversicherungsreformen sind
gut vorangeschritten und diirften den Konsum ankurbeln, ins-
besondere bei den lindlichen Haushalten. Mittelfristig diirfte
die Autobranche und besonders der Gebrauchtwagenhandel
von Subventionen profitieren. Diese und andere Initiativen
werden vorangetrieben und voraussichtlich dafiir sorgen, dass
sich China von den anderen BRIC-Landern abheben wird und
sich von einem Land der Unter- bis Mittelschicht zu einem
reichen Land entwickeln kann.

Die meisten Marktbeobachter sind sich einig, dass China
innerhalb der nédchsten 15 Jahre die USA als grosste Wirt-
schaftsmacht der Welt ablosen wird. Obwohl sich die Wachs-
tumsstruktur weniger schnell éndert, als es sich viele Anleger
wiinschen, werden die néchsten 24 Monate wichtige Chancen
bieten. Ein Markteinbruch konnte Anlegern eine einzigartige
Gelegenheit geben, an der Entwicklung eines Landes zu parti-
zipieren, das weiterhin als Wachstumsmotor der Weltwirtschaft
fungiert.

Wihrend sich die Anleger noch mit der Frage beschiftigen,
ob China eine weiche Landung bevorsteht, ist diese unseres
Erachtens bereits erfolgt, und die Anleger sollten sich jetzt auf
die Titelauswahl konzentrieren, die in Zukunft ausschlag-
gebend fiir Wertzuwiéchse sein wird. mm
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«Frontier-Markets» —
ein Blick auf die Nachfolger
der BRICs lohnt sich
auch nach dem

EM-Abpfiff

In diesem Sommer haben
die Augen vieler Sport-

freunde weltweit auf einen
Frontier-Market geschaut.

Denn nichts anderes ist
die Ukraine, die neben
Polen das Gastgeber-
land fiir die diesjahrige
Fussball-Europa-
meisterschaft war.

Auch, wenn das nur den wenigsten bewusst ist. Das
Viertelfinale wurde allein in Deutschland von rund 27 Mil-
lionen Fans am Fernseher mitverfolgt. Zwar wurde dieses
wichtige Spiel in Polen ausgetragen, aber Austragungs-
ort des alles entscheidenden Finales am 1. Juli war die

Ukraine.

er neue Europameister steht
nun fest, und nachdem wieder
Ruhe eingekehrt ist in der

Ukraine, wird kaum noch jemand dem
«europdischen Frontier-Market» einen
Gedanken widmen. Dabei stellt der Aus-
richter des Fussball-Europameisterschaft-
Finales quasi ein Sinnbild fiir Frontier-
Markets, oder auch Grenzmarkt, dar.
Denn die Ukraine hat sowohl die Chan-
cen als auch die Risiken dieser Markte im
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Zuge der Berichterstattung rund um das
Sportereignis aufgezeigt. Einerseits wurde
in der Wirtschaftspresse berichtet, dass
die Fussball-EM der Ukraine, die frither
als Kornkammer der Sowjetunion be-
zeichnet wurde, nun einen starken Inves-
titionsschub  fiir Infrastrukturprojekte
eingebracht hat. Die Feuilletons der ver-
schiedenen Zeitungen priesen zudem die
Vorziige der ukrainischen Hauptstadt
Kiew an. Keine Frage, ein Mega-Event wie
die Fussball-EM poliert auch das Image
eines Landes auf - selbst dann, wenn
das Gastgeberland selbst nicht iiber die
Vorrunde hinauskommt. Zum anderen
wurde die EM durch die Inhaftierung
der ehemaligen Regierungschefin Julia
Timoschenko iiberschattet. Die einstige
Gallionsfigur der Orangenen Revolution
von 2004 ist im Oktober wegen Amts-
missbrauchs in einem international kriti-
sierten Verfahren zu sieben Jahren Straf-
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lager verurteilt worden und soll sich nun
in einem zweiten Prozess wegen Steuer-
hinterziehung verantworten.

An dem Beispiel Ukraine und dem
eben kurz umrissenen Spannungsverhalt-
nis zwischen wirtschaftlichen Chancen
und politischen Unsicherheiten, ldsst sich
gut erkliren, was die Attraktivitdt, aber
auch die Fallstricke der Frontier-Markets
ausmachen. Eines vorab: Investitionen in
Grenzmirkten sollten daher kaum auf
eigene Faust von unerfahrenen Anlegern
vorgenommen werden. Besser ist es,
sich der Erfahrung etablierter Anbieter
mit langjahriger Erfolgsbilanz, einem be-
wiahrten Investmentprozess und guter
Prasenz in den betreffenden Regionen
und Lindern, anzuvertrauen. Nur wer vor
Ort ist, kann das richtige Gefiihl fiir den
dort stattfindenden Entwicklungsprozess
entwickeln, sowie Chancen und Risiken
richtig einschitzen und somit die Spreu
vom Weizen trennen.

Wie definiert man Frontier-
Markte?

Zunichst sollte erst einmal geklart wer-
den, was eigentlich ein Grenzmarkt oder
ein Frontier-Markt genau ist. Die Defini-
tion eines Grenzmarktes ist in gewisser
Weise eine Wertung. Ein Grenzmarkt
weist zum Beispiel folgende typische
Merkmale auf: Es ist ein Land mit einem
niedrigen bis mittleren Pro-Kopf-Ein-
kommen und verfiigt im Vergleich zu den
weiter entwickelten globalen Schwellen-
landern wie den BRIC-Staaten Brasilien,
Russland, Indien und China tber einen
relativ unterentwickelten Kapitalmarkt.
Doch als Lander mit eben einer niedrigen
oder mittleren Einkommensstruktur, die
eine rasend schnelle Entwicklung durch-
laufen, sind die Grenzmirkte viel an-
falliger fir okonomische, soziale und
politische Veranderungen als Industrie-
nationen. Zudem sind die Aktienmarkte
der Frontier-Markets im Verhéltnis zu ih-
ren Volkswirtschaften deutlich unterent-
wickelt. Wéahrend die Grenzmairkte nur
0,4 Prozent' der weltweiten Aktienmarkt-
kapitalisierung ausmachen, tragen sie mit
einem sehr viel grosseren Anteil von rund
4,4 Prozent zur Weltwirtschaftsleistung

bei’. Wie vor einigen Jahren zum Beispiel
bei den Schwellenldndern China, Brasi-
lien oder Mexiko wird mit zunehmender
Reife ihrer Volkswirtschaften auch die
Kapitalisierung ihrer Firmen steigen. Das
diirfte zu starken absoluten Renditen an
den Aktienmarkten fiihren, so dass sich
das Verhiltnis von Aktienmarkt zu wirt-
schaftlicher Leistung verkleinern diirfte.
Auch wenn die Frontier-Markte weiter
starkes Wirtschaftswachstum erzielen
und die Firmen in diesen Landern gute
Gewinnsteigerungen generieren, liegen
die Wertentwicklungen aktuell rund 46
Prozent unter ihrem Hochststand von
2008. Sie hinken den Schwellenldndern
hinterher.

Konkret geh6ren zu den Grenzmérkten
im Sinne des MSCI Frontier Markets
Index 26 Mairkte in Asien, Afrika und
Lateinamerika sowie im Nahen Osten
(der rund 60 Prozent des Anlageuniver-
sums ausmacht). Allerdings gibt es inner-
halb der Grenzmarkte von den sehr wohl-
habenden Volkswirtschaften im Nahen
Osten bis zu den weniger entwickelten,
aber rasant wachsenden afrikanischen
Staaten sehr starke Kontraste. Das Univer-
sum ldsst sich grob anhand der wich-
tigsten Wachstumstreiber der einzelnen
Volkswirtschaften unterteilen: Der Nahe
Osten nutzt seine Einkiinfte aus dem Ol-
geschift, um sich breiter aufzustellen und
sich so unabhingiger vom Ol zu machen.
Das Wachstum in Afrika hingegen wird
angekurbelt durch den steigenden Ein-
fluss, den China mit dem Bau von Infra-
struktur und Versorgungsnetzen sowie
mit seiner Unterstiitzung bei der Er-
schliessung der afrikanischen Rohstoff-
vorkommen auf den Kontinent ausiibt.
Die Grenzmirkte in Asien profitieren
von den Schwellenlindern und ihren
Herstellungszentren fiir den Export sowie
niedrigen Lohnkosten. Wihrend das
Wachstum in den europidischen Grenz-
markten - die alle im Osten Europas
beheimatet sind — von den rohstoffgesteu-
erten Volkswirtschaften dominiert wird.
Die Ukraine zum Beispiel verfiigt tiber
hohe Rohstofftvorkommen. Sie ist eines
von neun europdischen Landern, die als
Frontier-Market gelten. Weitere Grenz-
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markte sind Bulgarien, Kroatien, Estland,
Kasachstan, Litauen, Ruménien, Serbien
und Slowenien.

Es gibt keine Uberschneidungen zwi-
schen dem MSCI Emerging Markets und
dem MSCI Frontier Markets Index. Durch
bessere wirtschaftliche Daten konnen
Léander jedoch aus dem Frontier-Markets
Index in den Emerging Markets Index
,aufsteigen’ — und umgekehrt. So rutschte
Argentinien beispielsweise nach der
Staatspleite 2001 vom MSCI Emerging
Markets Index in den MSCI Frontier
Markets Index ab. Hingegen konnten
die Vereinigten Arabischen Emirate und
Katar schon bald zum MSCI Emerging
Markets aufsteigen. Daher kann man
Grenzmirkte in vielerlei Hinsicht als die
Schwellenmarkte von morgen betrachten.

Gute Griinde fiir Frontier-Markets
Dass Anleger Anwirter fiir die Schwellen-
markte bereits heute schon ausmachen
sollte, liegt auf der Hand. Denn die jiings-
ten Wachstumsraten der Schwellenldnder
zeigen auch den Grad der Reife
an, den diese Linder mittlerweile er-
reicht haben. Die Schwellenmérkte haben
schliesslich rasant aufgeholt und bald
wird die Frage im Raum stehen, ob sie
noch lange als «aufstrebende Volkswirt-
schaften» oder vielmehr als Industrie-
nationen bezeichnet werden konnen. Dass
die Einteilungen in aufstrebende und ent-
wickelte Markte nicht in Stein gemeisselt
sind, zeigt folgendes Beispiel: Israel wurde
von dem Indexanbieter Morgan Stanley
Capital International (MSCI) vor zwei
Jahren vom Schwellenland zum Indus-
trieland heraufgestuft und ist nun im
globalen Aktienindex MSCI World Index
enthalten.

Die Grenzmirkte zeigen viele Chancen
auf. Sie profitieren von einer attraktiven
Kombination aus besonders wettbewerbs-
fahigen Arbeitskosten, giinstigen demo-
grafischen Trends und riesigen Rohstoff-
reserven. Alles Argumente, die auch vor

1 Quelle: Factset. MSCI FM und MSCI AC
World. Stand: 30. April 2012. 2 IMF Data-
Mapper. Auf Grundlage der Prognosen fiir
das nominale BIP 2012. Stand: April 2012.
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all zu langer Zeit fiir das Wachstum der
mittlerweile quasi etablierten Schwellen-
linder gesprochen haben. Eine Stunde
Arbeit kostet zum Beispiel in Vietnam
lediglich 1,7 US-Dollar gegeniiber 41,4
US-Dollar in Deutschland®. 60 Prozent
der Erwerbsbevolkerung sind in den
Grenzmarkten jiinger als 30 Jahre und fast
41 Prozent der bekannten Olreserven so-
wie rund 26 Prozent der weltweiten Gas-
vorkommen entfallen auf die Frontier-
Markets. Ein weiterer Vorteil ist, dass ihre
Korrelation zu anderen Mirkten relativ
gering ausfillt. Zwischen 2005 und 2012
lag dieser Wert, gemessen an den jewei-
ligen MSCI-Indizes, bei nur 0,63 gegen-
iiber den Industrienationen und nur 0,61
gegeniiber den Schwellenmarkten. Des-
halb sind die Grenzmérkte hervorragende
Diversifikatoren, die das Risiko-Ertrags-
Profil eines Aktienportfolios verbessern
kénnen.

Die relativ geringe Korrelation der
Grenzmirkte zu anderen Aktienseg-
menten ist darauf zuriickzufithren, dass
ihre Wachstumstreiber oft unabhingig
von denen der Industrie- und Schwellen-
lander sind. Im Nahen Osten, der rund
60 Prozent des Universums ausmacht,
nutzen zum Beispiel viele Linder die

Einnahmen aus dem Energiesektor, um
ihre Wirtschaft durch staatliche Infra-
struktur- und Ausgabenprogramme aus
der Abhingigkeit vom Ol zu fiihren.
Generell gilt: Wer in Grenzmirkte inves-
tiert, nimmt teil an der Entwicklung
einiger der am schnellsten wachsenden
Lander der Welt. Das nominale Brutto-
inlandsprodukt der Frontier-Markets
addiert sich auf etwa drei Billionen US-
Dollar. Das entspricht einem Anteil von
rund 4,4 Prozent an der globalen Wirt-
schaftsleistung*. Dieser Anteil wird wei-
ter steigen. Denn in den vergangenen
Jahren war das Wachstum der Grenz-
markte deutlich hoher als das der Indus-
trienationen. Auch in der nidheren Zu-
kunft werden Wachstumsraten, dhnlich
wie in den etablierten Schwellenldndern,
von sieben bis neun Prozent jahrlich er-
wartet.

Worauf bei den Frontier-

Markets zu achten ist

Die Attraktivitit der Grenzmirkte liegt
auf der Hand, doch trotz fortschreiten-
der Marktliberalisierung miissen Anleger
noch mit Hindernissen rechnen. Dazu
gehoren neben einem politisch instabilen
Umfeld noch einige weitere Erschwer-

nisse. Im Nahen Osten und in Lindern

wie Nigeria und Kasachstan wiére zum
Beispiel ein starker, anhaltender Riick-
gang der Olnotierungen ein grosses Ein-
zelrisiko fiir die Wachstumsaussichten.

Auch wenn Investments in die Fron-
tier-Markets aufgrund ihrer Besonder-
heiten nichts fiir unerfahrene Anleger
sind, sollte doch eines festgehalten
werden. Die Welt hat sich gewandelt.
Frither war das Investieren in Schwellen-
und Frontier-Markte riskanter als in die
Aktienmérkte der Industrielander. Doch
in den vergangenen zehn Jahren hat sich
die Lage drastisch verdndert. Angesichts
der sehr schlechten Rahmenbedingun-
gen der Industrielinder wiirden wir
heute sogar sagen, dass die Schwellen-
und Frontier-Linder weniger riskant
sind. Dafiir sprechen die Fundamental-
daten.

Die Volkswirtschaften der Grenzmirkte
sind in der Regel stark: Thre Haushalts-
bilanzen liegen insgesamt bei 0 Prozent
und sind also ausgeglichen. Die Staatsver-
schuldung ist normalerweise gering und
liegt in der Regel 50 Prozent unter dem
Bruttoinlandprodukt (BIP). Auch die Ver-
schuldung im Privatsektor ist in der Regel
unkritisch. Der Kontrast zu den hoch ver-

3 Quelle: EIU, Landerdaten. Prognosen fur 2012,

Stand: Februar 2012. 4 Quelle: IWF, Weltbank; Stand: April 2012.
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Abb. 1: Verhiltnis Staatsverschuldung/BIP 2001-2011

Korrelation in %

—— Frontier-Markte ~ —— Schwellenlander

Quelle: CITI Investment Research and Analysis, Moody’s.

Stand: Dezember 2011

schuldeten Industrielindern sticht ins
Auge wie die Abbildung 1 zeigt.

Frontier-Markets -

bald eine Klasse fiir sich

Die Frontier-Markte werden zudem im-
mer mehr als eine separate Anlageklasse
anerkannt. Das zeigte sich in der Auf-
legung des MSCI Frontier Markets Index
im November 2007. Dariiber hinaus ist
Anlegern immer mehr daran gelegen, sich
eher strategisch bei den weltweiten
Schwellenldndern zu beteiligen als diese
taktisch zu nutzen. Dadurch diirften die
Frontier-Markte stdrker in den Fokus
geraten.

Eine Kombination aus systematischer
Indexabdeckung nach Auflegung des
MSCI Frontier Markets Index, gestie-
genem Anlegerinteresse und zuneh-
mender Marktliberalisierung fiihrte zur
Auflegung von Frontier-Markets-Fonds.
Diese ermoglichen den Anlegern ein
diversifiziertes Engagement in diesen
weniger entwickelten Markten — und das
vor allem mit taglicher Liquiditit, was
in der Vergangenheit nicht méglich war.

Auch wenn die Grenzmairkte weniger
liquide als die globalen Schwellenldnder
sind, so sind sie dennoch anlagegeeignet.

Abb. 2: Diversifizierungsvorteile
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Quelle: Bloomberg. Korrelationen von Nettorenditen in USD,

rollierend Uber 52 Wochen. Mai 2012.

Unter der Priamisse, dass 25 Prozent des
durchschnittlichen Tagesvolumens jeden
Tag unter normalen Marktbedingungen
gekauft werden, konnte man davon aus-
gehen, in nur zwei Tagen 100 Millionen
US-Dollar in die liquidesten 70 Prozent
des MSCI Frontier Markets Index inves-
tieren zu konnen.

Einer der Griinde fiir ein Investment in
Grenzmairkte sind die signifikant guten
Diversifizierungsmoglichkeiten in dem
von Unsicherheiten beherrschten aktu-
ellen globalen Makroumfeld. Die Kor-
relationen der Frontier-Mirkte mit den
Indizes MSCI World und S&P GSCI sind
in der Regel gering. Auch die Wechsel-
beziehungen innerhalb des Marktes sind
unter den Entwicklungslindern niedrig,
was auf die eher lokal orientierte Natur
ihrer Volkswirtschaften zuriickzufithren
ist.

Zudem sollte eines erwédhnt werden:
Die aktuelle Leistungsbilanz ist in den
Entwicklungslandern allgemein auf dem
Weg der Besserung und die Wahrungs-
reserven sind mit 35 Prozent des BIP
(in den globalen Schwellenlindern 19
Prozent des BIP)*> hoch. Dadurch sind
die Frontier-Méarkte zum Ausgleich ihrer
Volkswirtschaften weniger abhingig von

anderen. Ausserdem: Viele Grenzmirkte
stehen sowohl in der Rangliste des Kor-
ruptionsindex (Corruption Perceptions
Index, CPI) als auch in der des «Ease of
Doing Business»-Index der Weltbank
iiber den BRIC-Landern (und Italien). In
welche Richtung sich ein Land bewegt,
zeigt sich tibrigens haufig auch abseits des
Wirtschaftslebens: In Nigeria wurde einer
unserer Fondsmanager vor sieben Jahren
noch von der Polizei gestoppt, weil er
entgegen den lokalen Gepflogenheiten
angeschnallt im Auto fuhr. Inzwischen
hat das afrikanische Land die Gurtpflicht
eingefithrt und umgesetzt. Nur ein Bei-
spiel, das veranschaulicht, wie sich die
Zeiten in nur sieben Jahren dndern kon-
nen. Ein Blick auf die Entwicklungen
in den verschiedenen Frontier-Mirkten
lohnt sich also - selbst, wenn dort nicht
um die Wette gekickt wird.

Auch Schroders hat angesichts der
positiven Anlagechancen in den
Frontier-Markets im Dezember 2010
den Schroder ISF® Frontier Markets
Equity aufgelegt. Sollten Sie hierzu
Informationen wiinschen, freuen wir
uns iber eine Email an:
info-sm@schroders.ch =

5 Quelle: EIU, Landerdaten. Stand: Februar 2012. 6 Schroder ISF steht fir Schroder International Selection Fund.
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Rechtliche Hinweise

Verkaufsprospekte: Der Schroders Expert stellt Informationsmaterial nach § 31 Abs. 2 Satz 4 Nr. 2 WpHG dar. Seine Adressaten sind aus-
schliesslich professionelle Kunden von Schroders. Der Schroders Expert dient nicht zur Weitergabe an private Anleger. «Schroders Expert» stellt
kein Angebot und keine Aufforderung dar, Anteile am Schroder International Selection Fund (der «Gesellschaft») oder an anderen moglicherweise
erwahnten Fonds zu zeichnen. Keine Angabe sollte als Empfehlung ausgelegt werden. Die Zeichnung von Anteilen an der Gesellschaft kann nur auf
der Grundlage des aktuellen Verkaufsprospekts und des letzten gepriften Jahresberichts (sowie des darauf folgenden ungepriften Halb-
jahresberichts, sofern veroffentlicht) erfolgen. Weitere fondsspezifische Informationen kbnnen dem aktuellen ausfuhrlichen sowie dem vereinfachten
Verkaufsprospekt entnommen werden, die kostenlos und in Papierform bei den Zahl-und Informationsstellen in Deutschland (UBS Deutschland AG,
OpernTurm, Bockenheimer Landstrasse 2-4, 60306 Frankfurt am Main, sowie Schroder Investment Management GmbH, Taunustor 2, 60311
Frankfurt am Main [nur Informationsstelle]) und Osterreich (Raiffeisen Zentralbank Osterreich Aktiengesellschaft, Am Stadtpark 9, A-1030 Wien, Os-
terreich) erhaltlich sind. Risikohinweis: Investitionen in die Gesellschaften sind mit Risiken verbunden, die in den Verkaufsprospekten ausfiihrlicher
beschrieben werden. Die in der Vergangenheit erzielte Performance gilt nicht als zuverlassiger Hinweis auf klinftige Ergebnisse. Anteilspreise
und das daraus resultierende Einkommen konnen sowohl steigen als auch fallen; Anleger erhalten eventuell den investierten Betrag nicht zurlick.
Quellenhinweis: Schroders hat in diesem Magazin seine Ansichten und Marktmeinungen wiedergegeben, und diese kénnen sich jederzeit andern.
Die Informationen in diesem Dokument stammen aus Quellen, die wir furr zuverléssig halten. Fir etwaige Fehler oder Unvollstandigkeiten Gibernimmt
Schroders keine Gewahr. Die namentlich gekennzeichneten Artikel stammen von den genannten Autoren und stellen nicht notwendigerweise die in
anderen Mitteilungen, Strategien oder Fonds von Schroders ausgedriickten oder angeflihrten Ansichten dar. Externe Daten sind Eigentum oder
Lizenzobjekt des Datenlieferanten und dirfen ohne seine Zustimmung nicht reproduziert, extrahiert oder zu anderen Zwecken genutzt bzw. weiter-
verarbeitet werden. Externe Daten werden ohne jegliche Garantien zur Verfligung gestellt. Der Datenlieferant und der Herausgeber des Dokuments
haften in keiner Weise flr externe Daten. Der Verkaufsprospekt bzw. die rechtlichen Informationen unter www.schroders.de und www.schroders.at
enthalten weitere Haftungsausschllisse in Bezug auf externe Daten.

Schroders EXPERT Q3/2012

SCHRODER ISF GLOBAL EQUITY YIELD

Doppelte Chancen
nutzen:

Wachstum und stabile Dividendenertrage

Der Schroder ISF
Global Equity Yield

investiert in globale Aktienwerte mit
hervorragenden Kursperspektiven.
Dabei konzentriert sich der Fonds
auf Unternehmen, die Anlegern
nachhaltig hohe Dividenden bieten.
Das bedeutet doppelte Chancen
durch Aktienkursgewinne und
attraktive Extrarenditen.

chroders

Schroder ISF steht fir Schroder International Selection Fund. Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein zwingender Hinweis auf den zuklnftigen Wertverlauf und der investierte Betrag kann den
Ruckzahlungsbetrag Uberschreiten. Es wird auf das nicht auszuschliessende Risiko von Kurs- und Wahrungsverlusten hingewiesen. Zeichnungen fir Anteile des Fonds kénnen nur auf der Grundlage des
aktuellen Verkaufsprospektes und des letzten gepruften Jahresberichtes sowie des darauf folgenden ungepriiften Halbjahresberichtes, sofern veréffentlicht, vorgenommen werden.
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