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Das Thema Wahrung ist weltweit in

die Schlagzeilen geraten. Allein im
vergangenen Jahr erlebte das Pfund
Sterling die starkste Talfahrt seit 1931,
der Zusammenhalt der Européischen
Wahrungsunion wurde in Frage gestellt,
und der US-Dollar schnelite beim
Einbruch der weltweiten Aktienmérkte
in die Hohe.

Schroders hat darauf reagiert und im
Juni 2009 den Fonds Schroder ISF
Global Managed Currency aufgelegt,
der in den Fondswahrungen Euro,
Dollar und Sterling erhéltlich ist.

Wir sprachen mit Clive Dennis,

dem Manager des Fonds.

Warum ist es attraktiv, in Wahrungen

zu investieren?

Viele Leute halten ihr Geld heute in Bareinlagen —
eine nicht sonderlich attraktive Option, denn die
Zinsen sind so niedrig wie nie. Da die Inflation in
Zukunft wieder zunehmen durfte, kommt noch
hinzu, dass der Wert dieser Einlagen im Laufe
der Zeit stetig untergraben wird und damit die
Kaufkraft des Anlegers abnimmt.

Wir méchten Kunden eine Alternative zu Barein-
lagen und Staatsanleihen bieten. Eine Alternative,
die ihnen einen hoheren Ertrag und die Méglichkeit
fur Kapitalzuwachs bietet, die vor allem aber dazu
beitragt, inre Kaufkraft zu erhalten. Fir Anleger,

die inr Kapital jetzt neu anlegen méchten, sind
Devisen der preiswerteste und liquideste Weg fur
den Wiedereinstieg in den Markt.

AuBerdem haben Wahrungen eine sehr geringe
Korrelation mit anderen Anlageklassen und stellen
damit ein nttzliches Mittel zur Diversifikation dar.

Aber ist das Wahrungsgeschaft nicht sehr
volatil?

Das stimmt durchaus — die Wahrungsbewegungen
koénnen tatsachlich stark schwanken. Und wir sind

sogar davon Uberzeugt, dass das in Zukunft nur
noch zunehmen wird. Genau aus diesem Grund soll-
ten Anleger anfangen, sich Gedanken Uber Wahrun-
gen zu machen. Denn eine starke Volatilitat bedeutet
gleichzeitig auch die Chance auf hohe Renditen.

Wie wird der Fonds gefiihrt? Es sind ja bereits
viele Wahrungsfonds auf dem Markt. Wie
unterscheidet sich lhr Fonds von diesen?
Unser Fonds ist ein aktiv gemanagter Long-only-
Fonds, der ausschlieBlich in verschiedene Wah-
rungen und Wahrungstermingeschafte investiert.
Ich finde, man kénnte ihn als ,weltweiten Barfonds*
bezeichnen.

Es gibt tatsachlich sehr viele Wahrungsfonds.
Doch es bestehen einige sehr gravierende
Unterschiede zwischen unserem Fonds und der
Mehrzahl der bereits bestehenden.

Zunachst einmal investieren die meisten anderen
Wahrungsfonds nur in eine sehr enge Bandbreite
von Wahrungen. Dabei handelt es sich generell um
die Wahrungen der G-10-Lander.? Wir sind fest
davon Uberzeugt, dass dieser Ansatz zu begrenzt
ist, da historisch gesehen durch die Wahrungen
der Schwellenlander sehr viel Wertsteigerung
erzielt wurde. Daher wollten wir sicherstellen, dass
unser Fonds die Flexibilitat besitzt, in jede beliebige
Wahrung der Welt zu investieren. Wir wollen in der
Lage sein, dort zu handeln, wo wir die allerbesten
Moglichkeiten sehen.

Ein weiterer Punkt, der uns vom Wettbewerb
unterscheidet: Die meisten anderen Wahrungs-
fonds werden mit einer Hedgefonds-Strategie
geflihrt und haben eine hohe Fremdverschuldung.
Unserer Ansicht nach ist eine Fremdverschuldung
bei dieser Strategie nicht erforderlich, um Ertrage
zu erwirtschaften.

Also setzen Sie gar keine Derivate ein?

Wir verzichten zwar ganz auf komplexe derivati-

ve Instrumente, nutzen aber Optionen, um eine
Position abzusichern oder, wenn das der richtige
Weg ist, um uns bei einer Wahrung zu engagieren.
FUr uns geht es bei Optionen um Versicherung und
Zugang, nicht aber um Fremdkapital.

Wird der Fonds an einem Vergleichsindex
gemessen?

Als wir untersuchten, woran man die Performance
messen kénnte, kamen wir zu dem Schluss, dass
die vorhandenen Wahrungsbenchmarks mit Blick
auf die Anzahl und die Bandbreite ihrer Wahrungen
sehr beschrénkt sind. Das ist eigentlich keine Uber-
raschung, da — wie bereits gesagt — die meisten
anderen Fonds nur in eine kleine Palette von Wah-
rungen (hauptséchlich in die der Industriestaaten)
investieren. Daher baten wir JP Morgan um den
Aufbau unserer eigenen Benchmark. Sie besteht
aus 34 Wahrungen und umfasst Schwellenlander.
Das Gute daran ist jedoch, dass wir die Freiheit
haben, in allen Wahrungen der Welt anzulegen —
nicht nur in denen, die uns von der Benchmark
vorgegeben sind. Denn der Fonds ist nicht an
seinen Vergleichsindex gebunden.

Gibt es Beschrankungen in Bezug auf die
Investitionshéhe fiir einzelne Wahrungen?
Wir haben uns sehr groBziigige Grenzen gesetzt,
denn es ging uns um die Flexibilitat, je nach Markt-
lage sehr dynamisch oder sehr defensiv vorgehen
zu kdnnen. Wir sehen uns die Beteiligungen im
Portfolio sowohl auf regionaler wie auf Basis der
einzelnen Wahrungen an, wobei die Liquiditat die
Grenzen vorgibt. So kénnen wir beispielsweise
maximal 50 Prozent des Portfolios in Euro halten,
jedoch héchstens 10 Prozent in thailandischen
Baht oder chilenischen Peso.

Was fiir Renditen streben Sie an, und wie
wissen Sie, ob diese Strategie funktioniert?
Wir haben eine Rendite von 3 Prozent Uber unse-
rem eigenen Index in einem Marktzyklus im Visier
und haben den Fonds lange geprtift, um sicherzu-
stellen, dass dieses Ziel erreichbar ist.

So haben wir den Index und ein Modellportfolio
bis 1993 zurlick getestet. Dabei kam heraus,
dass das Risiko-Rendite-Profil mit dem von
Staatsanleihen vergleichbar ist. Doch da die
Renditen fur Staatsanleihen in Zukunft steigen
durften, sind Wahrungen unserer Meinung nach
der bessere Tipp fUr zukinftige Ertrage.

In welchem Umfeld diirfte das Portfolio nach
lhren Erwartungen die beste Performance
erzielen?

Nun, wahrend der Backtests stellten wir folgenden
Trend fest: In Jahren, in denen sich der US-Dollar
gut entwickelt, konnte man beim Fonds mit einer
Rendite von rund minus 5 Prozent rechnen. Bei
einem schwachen Dollar hingegen durften die Ren-
diten irgendwo zwischen 15 und 20 Prozent liegen.
Ich finde, an dieser Stelle muss gesagt werden,
dass wir den Dollar sehr negativ sehen. Die
US-Notenbank hat ihre Bilanz drastisch erweitert,
und die jingsten Berichte lassen darauf schliefen,
dass sich die aktuellen Werte noch verdoppeln
werden. Unserer Ansicht nach hat das Ausmal3
der Fremdverschuldung der US-amerikanischen
Wirtschaft extrem beunruhigende Folgen flr die
langfristige Stéarke der Wahrung.

Wo bieten sich einem Anleger, der in Wah-
rungen investiert, dann also heute die besten
Maoglichkeiten?

In den Schwellenlandern: Dort bieten sich viele der
attraktivsten Wahrungs-Anlagemadglichkeiten.

Wir sind zurzeit bei den osteuropaischen Wahrun-
gen Ubergewichtet, z. B. beim polnischen Zloty,
der tschechischen Krone und dem ungarischen
Forint. Es stimmt, dass diese Wahrungen 2008
einen dramatischen Zusammenbruch erlitten.

Es gab sehr viele Bedenken gegenUber der
Stabilitat der osteuropéischen Wirtschaft. Doch
unserer Meinung nach war der Kollaps in gewisser
Weise Uberzogen. Und da der schlimmste Teil der
Krise mittlerweile Uberwunden scheint, sind diese
Wahrungen nun extrem guinstig zu haben.

2 Die G-10-Lander sind Belgien, Deutschland, Frank-

reich, GroBbritannien, Kanada, Italien, Japan, die Nie-
derlande, die USA und Schweden.

Schroders

Mehr als 200 Jahre Investments fir lhre Zukunft

1 Schroder ISF steht im gesamten Dokument fiir Schroder International Selection Fund.
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AuBerdem hat auch der chinesische Renminbi noch Spiel nach oben. Man darf

nicht vergessen, dass die chinesische Regierung vor rund finf Jahren beim et sy e Chal e ey L e (I e bl e RO

Kreditwachstum auf die Bremse getreten ist. Was zur Folge hatte, dass die Globale Staatsanleihen 0,73
chinesische Wirtschaft wahrend des Kreditbooms kaum ausgeufert ist. Die Chi-
nesen haben auBerdem Schritte eingeleitet, ihre enormen Reserven an auslan- EMBI+ 0,62
dischen Devisen — die gréBten der Welt — vom US-Dollar weg zu diversifizieren. Rohstoffe 0,30
Wie ist das Team aufgebaut, und wie analysieren Sie Wahrungen? US-Aktien 0,63
Unser Team ist Teil des Rohstoff-, Schwellenlander- und Wahrungsteams, das - -
von Geoff Blanning geleitet wird. Als Leiter des Devisenteams (ibernehme ich Japanische Aktien 0,44
das Fondsmanagement und werde dabei von einem anderen Analysten, der US REITs 017
sich auf Wahrungen spezialisiert hat, unterstitzt. Was das Research anbe- ’
langt, kénnen wir uns auf das weltweite Netz aus lokalen Analysten und das Schwellenmarktaktien 0,26
volkswirtschaftliche Research von Schroders stitzen. .
Europaische Aktien 0,20
i i 0,60
Fondsmanager Globale Hochzinsanleihen
Clive Dennis wechselte 2009 aus der Position des Executive Director, Euro-Staatsanleinen 018
Foreign Exchange Sales bei Morgan Stanley, in der er sieben Jahre tétig Euro-Unternehmensanleihen -0,21
war, zu Schroders. Zuvor war er 15 Jahre bei Deutsche Morgan Grenfell - )
Euro-Hochzinsanleinen 0,05

Investment Management beschéftigt, wo er den Vorsitz des Currency
Committee leitete und Mitglied im Group Investment Policy Committee war.

Quelle: Schroders; Bloomberg; Saloman Smith Barney; Morgan Stanley;
Lehman; Standard & Poor’s; Index berechnet von JP Morgan.
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Tschechische Krone , 0,4
% Benchmark
2 Ungarischer Forint - 0,3
Japanischer Yen

Chinesischer Renmi 5
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Indische Rupie 3,0 2,2
Stdkoreanischer Won 6,0 2,0
Australischer Dollar 3,0 1,8

Agyptisches Pfund 5, 0,3

Rumanischer Leu 2,0 0,3

Tulrkische Lira b 1,3

Indonesische Rupie 2,9 0,9 Asien
Taiwanesischer Dollar 2,0 0,8 Durchschnittliche Duration 1 Monat
Thailandischer Baht 2,0 0,5 Durchschnittliche Bonitat AAA

Hongkong-Dollar - 0,4 -

- — % Schwellenméarkte 56,0 %
Malayischer Ringgit 2, 0,4

Philippinischer Peso = 0,3 Implizite Rendite des Portfolios 4,03 %
0,3

Singapur-Dollar 1,7 Quelle: Schroders.

Risikowarnung:

Wichtige Informationen: Der Schroder ISF Global Managed Currency ist ein 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 gepriiften Jahresberichts (sowie des darauf folgenden ungeprUften Halbjahresberichts, sofern veréffentlicht) erfolgen. Weitere fondsspezifische
Informationen kénnen dem aktuellen ausfihrlichen sowie dem vereinfachten Verkaufsprospekt entnommen werden, die kostenlos und in Papierform bei den Zahl- und Informationsstellen
in Deutschland (UBS Deutschland AG, StephanstraBe 14-16, 60313 Frankfurt am Main sowie Schroder Investment Management GmbH, Taunustor 2, 60311 Frankfurt am Main
[nur Informationsstelle]) und in Osterreich (Schoellerbank AG, Sterneckstr. 5, 5024 Salzburg sowie Schroder Investment Management GmbH, Reprasentanz, Sky Offices — Top 13/16,
Am Stadtpark 1, 1030 Wien [nur Informationsstelle] erhaltlich sind. Investitionen in die Gesellschaft sind mit Risiken verbunden, die im Verkaufsprospekt ausfihrlicher beschrieben werden.
Die Drittdaten sind das Eigentum des oben angegebenen Dritten und werden ausschlieBlich zu lhrer internen Verwendung bereitgestellt. Diese Daten dirfen nicht vervielfaltigt oder
weiterverbreitet und nicht zur Schaffung von Finanzinstrumenten oder -produkten oder von Indizes verwendet werden. Sie werden ohne Gewahr bereitgestellt. Weder der Eigentimer
der Drittdaten noch eine andere an der Verdffentlichung dieser Unterlage beteiligte Partei haftet fur etwaige Fehler. Der Wortlaut der besonderen Haftungsausschilisse des Dritten kann
unter den Rechtlichen Informationen der Webseiten www.schroders.de und www.schroders.at eingesehen werden. Der Wert einer und die Ertréage aus dieser Anlage kénnen schwanken,
und Anleger erhalten den investierten Betrag mdglicherweise nicht in voller Hohe zurlick, da die Preise von Anteilen und die Ertrage aus diesen Anteilen sowohl fallen als auch steigen
kénnen. Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein zwingender Hinweis auf den kinftigen Wertverlauf. Durch Wechselkursschwankungen kann der Wert einer Anlage im Ausland
steigen oder fallen. Der Schroder ISF Global Managed Currency fallt in den Geltungsbereich der EU-Richtlinie 2003/48/EG (Besteuerung von Zinsertragen). Herausgegeben von Schroder
Investment Management Limited, 31 Gresham Street, London EC2V 7QA. Zugelassen und unter der Aufsicht der Financial Services Authority. 0509/w33440/DE0709



