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Wenngleich die Mérkte in den Schwellen-
landern in den vergangenen zwdlf Monaten
beeindruckende Renditen erzielt haben,
glauben wir, dass sie weiterhin ein star-
kes Aufwartspotenzial besitzen. lhre im
Vergleich zu den Industrielandern ausge-
zeichneten Wachstumsperspektiven und
robusten Fundamentaldaten ziehen zuneh-
mend Investoren an. Wir gehen deshalb
davon aus, dass die Bewertungen im Laufe
der Zeit einen Aufschlag gegentber den
entwickelten Markten aufweisen werden.
Der Schroder ISF Emerging Markets bietet
ein diversifiziertes Engagement in dieser
Anlageklasse, wahrend der Schroder ISF
Global Emerging Market Opportunities
einen innovativen, auBerst flexiblen Ansatz
verfolgt, der auf absolute Renditen abzielt.
Im Interview erlautert Allan Conway, Leiter
Aktien Schwellenlander, wie er die Entwick-
lung der Schwellenmarkte in den kommen-

den Jahren sieht.

Wird die Rally nach den hohen Gewinnen im
vergangenen Jahr weitergehen?

Ja, wir glauben, dass diese Mérkte mittelfristig
weiterhin ein starkes Aufwartspotenzial bieten.
Trotz der exzellenten Performance 2009 weisen

die Schwellenlandermarkte ein potenzielles Kurs-
Gewinn-Verhaltnis (KGV) von etwa 12 auf, das dem
langfristigen Durchschnitt entspricht und deshalb
nicht teuer ist. Diese Méarkte waren im turbulenten
Marktumfeld des Jahres 2008 massiv Uberverkauft,
und die ganze Rally hat daflr gesorgt, dass sie zu
den langfristigen Durchschnittsbewertungen zurtick-
gefunden haben. Zusammen mit ihren ausgezeich-
neten Wachstumsperspektiven ergibt das unserer
Meinung nach ein sehr attraktives Bild.

Was steckt hinter dem starken Wachstum der
Volkswirtschaften in den Schwellenldndern?
Nachdem die Binnennachfrage und der Handel
zwischen den Schwellenlandern immer wichtiger

werden, sind die Schwellenméarkte zunenmend
Motor ihres eigenen Wachstums — in den vergange-
nen Jahren sind ihre Volkswirtschaften um 4 bis 5 %
schneller gewachsen als die der Industrielander.
Diese Volkswirtschaften sind — allgemein gesagt —
auBerdem nicht durch die enormen Probleme der
Industriestaaten mit ihren privaten und 6ffentlichen
Schulden belastet. Im Gegensatz zu den hoch
entwickelten Volkswirtschaften sind sie nicht der
Belastung des BIP-Wachstums durch einen langfris-
tigen Entschuldungsprozess ausgesetzt.

Wir leben in einer Zeit bedeutender struktureller
Veranderungen der Weltwirtschaft, in der sich der
Schwerpunkt von den Industrie- auf die Schwellen-
lander verlagert. Die aufstrebenden Volkswirtschaf-
ten haben nun beim globalen Wachstum das Steuer
in der Hand. Wir gehen davon aus, dass sie auf
absehbare Zeit 70 bis 75 % jéhrlich zum weltweiten
Wachstum beisteuern werden. Dartiber hinaus
schlagt sich die hdhere wirtschaftliche Leistung der
Schwellenlander in den Unternehmensgewinnen
nieder — das Ertragswachstum in diesen Markten
durfte in diesem Jahr 30 % erreichen. Aufgrund
ihrer Attraktivitat werden sich die Bewertungen

an den Schwellenmérkten in den kommenden
Jahren in Richtung eines Aufschlags gegentber
den Industrielandern bewegen. Die Liquiditat im
Finanzsystem ist enorm hoch und es ist unwahr-
scheinlich, dass sie eilig abgezogen wird, denn die
Zentralbanken werden die sich derzeit entfaltende
kraftlose Erholung nicht gefahrden wollen. Dieses
glinstige Liquiditatsumfeld wird vermutlich Vermo-
genspreisblasen entstehen lassen. Und mit groBter
Wahrscheinlichkeit werden — unseres Erachtens
nach — Schwellenlander-Aktien die NutznieBer sein.
Bereits jetzt sind sehr hohe Kapitalzufilisse in diese
Markte zu sehen, sodass auch die Bewertungen in
den kommenden Jahren auf ein sehr viel hdheres
Niveau ansteigen kénnten.

Sehen Sie Gefahrensignale fiir diese Markte?
Wahrend die mittel- bis langfristigen Aussichten

fur die Schwellenmérkte sehr gut sind, sind wir
bezliglich der kurzfristigen Perspektiven vorsich-
tiger. Die US-Wirtschaftsdaten deuten darauf hin,
dass das Wachstum kurzfristig besser als erwartet
ausfallen wird, und infolgedessen ist der US-

Dollar im Steigen begriffen. In Verbindung mit der
moderaten Straffung der Geldpolitik, die derzeit in
einigen Schwellenlandern (besonders China und
Indien) zu beobachten ist, und der haushaltspoliti-
schen Schieflage in manchen Landern der Eurozone
schafft dies ein gewisses Potenzial fur kurzfristige
Gewinnmitnahmen. Allerdings haben wir in diesem
Jahr schon einiges in dieser Richtung gesehen,
weshalb unserer Ansicht nach das Abwartspotenzial
relativ begrenzt sein durfte. Insgesamt durften die
kurzfristigen Risiken die auBerst positiven mittel-
bis- langfristigen Aussichten nicht beeintrachtigen.

Wie kdnnen Anleger dieses Investmentpotenzi-
al fiir sich nutzen?

Schroders hat mehrere Produkte im Angebot, die
darauf ausgerichtet sind, das Investmentpoten-

zial dieser Anlageklasse optimal auszuschdpfen,

g

beispielsweise den Schroder ISF Emerging Markets
und den Schroder ISF Global Emerging Market
Opportunities.

Der Schroder ISF Emerging Markets ermdglicht
ein diversifiziertes Engagement an den weltweiten
Schwellenmarkten und beabsichtigt, 50 % seiner
Wertsteigerung durch die Landerallokation und

50 % durch die Titelauswahl zu erzielen.

Wo sind die besten Gelegenheiten fiir diesen
Fonds zu finden?

Was die Bewertungen betrifft, sind einige der besten
Chancen in Korea, Russland und der TUrkei zu
finden, und diese Markte stellen auch unsere gréBten
Ubergewichteten Positionen dar. Darlber hinaus
weist Korea ein starkes Ertragswachstum auf.
Dieser Markt wird wahrscheinlich weiter von der
Erholung der Weltwirtschaft profitieren. In Russland
herrscht ein glinstiges Liquiditatsumfeld und die
wirtschaftlichen Fundamentaldaten verbessern sich,
in der Turkei hingegen sind die Wachstumsaussich-
ten annehmbar gut.

Demgegendber sind wir in Markten wie Indien und
Taiwan vorsichtig, denn dort erscheinen die Be-
wertungen kostspielig. Zudem haben wir in Indien
Bedenken in Bezug auf Inflation und Zinssétze.
Auch in Stidafrika sind wir aufgrund der unattrakti-
ven Aussichten fur das Ertragswachstum unterge-
wichtet.

Wie hat sich der Fonds in letzter Zeit entwickelt?
Obwohl er wahrend der Markt-Rally in den letzten
zwolf Monaten eine beeindruckende absolute Ren-
dite erzielte, blieb der Fonds hinter der Benchmark
zurlick. Eine der pragenden Eigenschaften dieses
gunstigen Marktklimas ist ein Phanomen, das wir als
,Ramsch-Rally* bezeichnen. Im Zeitraum zwischen
Ende Februar und Ende Juli 2009 wiesen viele
Aktien, die die Rally anflihrten, schwache Funda-
mentaldaten auf — typischerweise hohe betriebliche
Verschuldung, sehr schwache Bilanzen, groBe
Abwartskorrekturen ihrer Ertragsschéatzungen in den
drei Monaten und 8uBerst schlechte Ergebnisse in
den sechs Monaten vor der Rally. Zudem handelte
es sich in der Regel um Kleine, illiquide Titel. Getreu
unserem Investmentansatz waren wir bei diesem
Aktientyp im Allgemeinen untergewichtet. Unsere
grundsétzliche Préaferenz galt defensiven Titeln mit
niedriger betrieblicher Verschuldung und eher Large
Caps als Small Caps. Diese Aktien entwickelten
sich im Laufe der Rally unterdurchschnittlich mit ent-
sprechend negativen Auswirkungen auf die relative
Performance, obschon es auch flr viele unserer
Wettbewerber ein sehr schwieriges Marktumfeld
war. Die extrem volatilen Marktbedingungen, die
2010 bislang zu beobachten waren, machten es
ebenfalls schwierig, Uberdurchschnittliche Ergebnis-
se zu erzielen. Wir gehen jedoch davon aus, dass
der Fonds wieder zur Outperformance zurlickkehren
wird, sobald sich die Marktbedingungen normali-
sieren und der Grad der allgemeinen Unsicherheit
abnimmt.

Schroders

Mehr als 200 Jahre Investments fir Ihre Zukunft

* Schroder ISF steht im gesamten Dokument fiir Schroder International Selection Fund.
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Was ist anders beim Schroder ISF Global
Emerging Market Opportunities?

Wir bieten neben unserem globalen Kernprodukt
auch einen in globale Schwellenlander-Anlagen
investierenden Fonds an, der absolute Renditen
anstrebt und eine sehr viel gréBere Investment-
flexibilitét aufweist — den Schroder ISF Global
Emerging Market Opportunities. Es handelt
sich um ein innovatives Produkt fUr Anlagen in
Schwellenlandern. Uns ist kein vergleichbares
Konkurrenzprodukt bekannt.

Wie funktioniert der Fonds?

Der Schroder ISF Global Emerging Market
Opportunities ist an keine Benchmark gebunden.
Er kann sich aggressiv positionieren, um bei
gunstigen Marktverhéltnissen das Aufwartspoten-
zial zu maximieren. Bei schwachen Aktienmarkten
wiederum kann er eine sehr defensive Position ein-
nehmen. Dann kann der Fonds bis zu 60 % seiner

Gelder in liquide Mittel und globale Anleihen inves-
tieren, um die Ertrage abzusichern. Dies erwies
sich zum Beispiel 2008 wahrend des Ausverkaufs
als besonders vorteilhaft und schitzte den Fonds
vor der Talfahrt an den Markten. In der Regel

ist das Portfolio zum gréBten Teil in Aktien von
Schwellenlandern investiert, da diese aus unserer
Sicht langfristig die stérksten Ertrage erwirtschaf-
ten durften. Der Fonds bietet ein konzentriertes
Engagement in den besten Anlage-ldeen unseres
weltweiten Experten-Teams fiir die Schwellen-
markte. Mindestens 60 % des Aktienbestands
des Fonds sollen aus einer engeren Auswahl von
Kernmarkten bestehen, in welchen wir das beste
Top-down Anlagepotenzial vermuten. Die Ubrigen
40 % des Aktiensegments werden in unsere
besten aktienspezifischen Ideen aus anderen
Schwellenmaérkten investiert. Diese Ideen kénnen
sich auch auf selektive Engagements in Schwel-
lenl&nder-Anleihen erstrecken.

Wie ist der Fonds gegenwartig strukturiert?
Das Portfolio ist derzeit in sechs Kernméarkten
investiert: in Korea, Russland, der TUrkei (aus
ahnlichen Grinden wie unser relativ hohes En-
gagement in diesen Markten beim Schroder ISF
Emerging Markets) sowie in Thailand, Indonesien
und Agypten. Die Bewertungen in Thailand und
Agypten befinden sich auf einem attraktiven
Niveau. Darliber hinaus verbessern sich derzeit
die Wachstumsaussichten in Thailand, wéhrend
wir in Indonesien die relativ starke Kapitalrendite
schatzen. Wir sind auch in mehreren Markten en-
gagiert, in denen wir eine Reihe aktienspezifischer
Chancen erkannt haben, darunter China, Brasilien
und Taiwan. Und schlieBlich héalt das Portfolio

eine betrachtliche Cash-Position, um sich gegen
kurzfristige Marktvolatilitdt abzusichern. Insgesamt
funktioniert der Ansatz des Fonds sehr gut, denn
er konnte Uber ein Jahr und drei Jahre hohe abso-
lute Renditen erzielen.

Schwellenlénder-Aktien — Anlageprozess
Schroders verfolgt bei der Investition in Schwel-
lenmarkte einen ausgewogenen Ansatz. Wir
kombinieren die Top-down-Analyse mit der
Bottom-up-Titelauswahl und sind bestrebt,
Kapitalzuwachs sowohl durch die Lander- wie
die Titelauswahl zu erzielen. Unser Core-
Investmentprozess ist nicht auf einen bestimm-
ten Stil festgelegt und zielt darauf ab, in den
meisten Marktszenarien eine Outperformance
zu erreichen.

Landerauswahl

Wir glauben, dass der Auswahl der richtigen
Lander im Universum der Schwellenmarkte eine
Schltsselrolle zukommt. Fir die L&nderalloka-
tion verwenden wir deshalb ein firmeneigenes
quantitatives Modell. Dieses Modell bewertet funf
Faktorengruppen und erstellt daraus ein Ranking
aller Lander im Schwellenmarktuniversum. Das
Ergebnis des Modells wird auf der monatlichen
Strategiesitzung unter die Lupe genommen, um
zu ermitteln, ob es Griinde gegen die daraus er-
wachsenden Empfehlungen gibt. Diese Overlay-
Beurteilung stutzt sich auf drei Gruppen von
quantifizierbaren Faktoren (Aktie, Makrodkonomie
und Sektor) sowie weitere, nicht quantifizierbare
Faktoren (z. B. politische Aspekte).

Titelauswahl

Wir sind nicht der Auffassung, dass quantitative
Tools einen guten und hoch motivierten Analys-
ten ersetzen kdnnen, der fundamental analysiert,
um erfolgreiche Aktienideen zu generieren.

Das priméare Research-Universum besteht aus
allen Aktien im MSCI Emerging Markets Index.
Allerdings halten wir auch im breiteren Universum
der Schwellenmarkte die Augen nach guten
Anlagemdglichkeiten offen. Unser Team aus Uber
20 Analysten flr Schwellenmérkte verteilt sich
auf acht Standorte. Durch deren umfassendes
Programm an Unternehmensbesuchen bewerten
wir die Geschéftsleitung von Firmen, holen uns
wichtige Informationen fur Gewinnmodelle, beur-
teilen die Unternehmensstrategie und verschaffen
uns einen Einblick in die Betriebsablaufe.

Portfolioaufbau

Auf Landerebene stutzen sich die Allokationsent-
scheidungen auf Vorschlage des quantitativen
Modells mit kontrollierten Beurteilungen des
Teams als Overlay. An der monatlichen Strate-
giesitzung nehmen alle Mitglieder des Teams

fur Schwellenmérkte teil. Das gesamte Team
steuert zur Diskussion Uber die Lander bei. Fur
die endgultige Entscheidung Uber die Allokation
sind jedoch die fUnf zentralen Anlageexperten
verantwortlich: Allan Conway, Leiter Aktien
Schwellenléander, die drei globalen Fondsmana-
ger (Robert Davy, Waj Hashmi und James Gotto)
und Nicholas Field, Stratege/Fondsmanager fur
Schwellenlander. Auf Titelebene konstruieren

die globalen Fondsmanager zusammen mit den
betreffenden Analysten ein Landerportfolio fur alle
Lénder, fur die sie verantwortlich sind. Wir verfol-
gen beim Risikomanagement unserer Portfolios
einen &uBerst proaktiven Ansatz, und zwar durch
strenge Risikobudgetierung sowohl auf Gesamt-
portfolio- wie auf Titelebene. Dabei passen wir
das Risikobudget der einzelnen Manager je nach
Performance an und legen eine Stop-Loss-Regel
zugrunde, um den Schaden, den Portfolios durch
mogliche Fehler nehmen kénnen, einzugrenzen.

Biografie — Allan Conway

Allan Conway kam im Oktober 2004 als Lei-
ter Aktien Schwellenléander zu Schroders. Er
startete seine Investmentkarriere 1980 und
konnte bei verschiedenen Unternehmen
Erfahrungen sammeln, darunter WestLB
Asset Management (zunéchst als Leiter des
Bereichs Global Emerging Markets, dann
als Chief Executive Officer der WestAM (UK)
Ltd und LGT Asset Management [verant-
wortlich fur Global Emerging Markets]). Er
ist Fellow des Securities Institute (FSI), Mit-
glied des Institute of Chartered Accountants
(ACA) und hat einen BA-Abschluss (Hons)
in Volkswirtschaft der Universitat York.
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*Quelle: Schroders. Stand: 31.03.2010. Wertentwicklung auf Basis des
Nettoinventarwerts der Anteilsklasse A, USD, thes. der Fonds Schroder
ISF Emerging Markets und Schroder ISF Global Emerging Market
Opportunities. Berechnung ohne Ber(icksichtigung von Ausgabeauf-
schlag, Gebuhren, Transaktionskosten und Steuern, welche sich bei
Berlicksichtigung negativ auf die Wertentwicklung auswirken wiirden.
Fremdwahrungsanlagen unterliegen Wahrungsschwankungen. Die
Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlésslicher Hinweis auf
den kiinftigen Wertverlauf.
**Die Angabe der Index-Performance dient ausschiieBlich zur Information,
da der Schroder ISF Global Emerging Market Opportunities an keine
Benchmark gebunden ist.

Die hierin geduBerten Ansichten und Meinungen stammen von Allan Conway, Leiter Aktien Schwellenlander, und stellen nicht notwendigerweise die in anderen
Mitteilungen, Strategien oder Fonds von Schroders ausgedriickten oder aufgefiihrten Ansichten dar. Risikowarnung: Anlagen in Schwellenlandern unterliegen
dem Marktrisiko und mdoglicherweise auch dem Liquiditats- und dem Wechselkursrisiko.Anlagen in Wertpapieren unterliegen dem Marktrisiko und moglicherweise auch dem
Wechselkursrisiko.Dieser Fonds kann im Rahmen des Anlageprozesses derivative Finanzinstrumente verwenden. Dies kann die Kursvolatilitdt des Fonds durch Verstérkung von
Marktereignissen erhéhen. Wichtiger Hinweis: Der Schroder ISF Emerging Markets und der Schroder ISF Global Emerging Market Opportunities sind Teilfonds des Schroder
International Selection Fund (die ,Gesellschaft”), eines Umbrellafonds nach Luxemburger Recht. Verwaltet wird die Gesellschaft von Schroder Investment Management (Luxembourg)
S.A. Dieses Dokument stellt kein Angebot und keine Aufforderung dar, Anteile an der Gesellschaft zu zeichnen. Keine Angabe in diesem Dokument 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 Halbjahresberichts, sofern verdffentlicht) erfolgen. Weitere fondsspezifische Informationen kénnen dem aktuellen ausflhrlichen sowie dem vereinfachten
Verkaufsprospekt entnommen werden, die kostenlos und in Papierform bei den Zahl- und Informationsstellen in Deutschland (UBS Deutschland, AG OpernTurm, Bockenheimer
LandstraBe 2-4, D-60306 Frankfurt am Main sowie Schroder Investment Management GmbH, Taunustor 2, 60311 Frankfurt am Main [nur Informationsstelle]) und in Osterreich
(Raiffeisen Zentralbank Osterreich Aktiengesellschaft, Am Stadtpark 9, 1030 Wien, Osterreich) erhaltlich sind. Investitionen in die Gesellschaft sind mit Risiken verbunden, die im
Verkaufsprospekt ausfuhrlicher beschrieben werden. Die Preisentwicklung in der Vergangenheit ist kein zwingender Indikator fur zukUnftige Ergebnisse. Anteilspreise und -ertrage
kdénnen sowohl steigen als auch sinken. Externe Daten sind Eigentum oder Lizenzobjekt des Datenlieferanten und dirfen ohne dessen Zustimmung nicht reproduziert, extrahiert
oder zu anderen Zwecken genutzt bzw. weiterverarbeitet werden. Externe Daten werden ohne jegliche Garantien zur Verfigung gestellt. Der Datenlieferant und der Herausgeber
des Dokuments haften in keiner Weise flr externe Daten. Der Verkaufsprospekt bzw.www.schroders.de und www.schroders.at enthalten weitere Haftungsausschltisse in Bezug auf

externe Daten. Diese Verdffentlichung wurde von Schroder Investment Management GmbH, Taunustor 2, 60311 Frankfurt am Main, herausgegeben.
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