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Schwellenlander:
Die Zentren des neuen Wachstums

Nur flir professionelle Investoren

Zwei Drittel des weltweiten Wirtschaftswachstums entfallen auf die Schwellenlander -
Tendenz weiter steigend. Aufstrebende Markte wie China und Brasilien 16sen Zug um Zug
die entwickelten Nationen als globale Wachstumszentren ab. Und viel spricht fiir einen
nachhaltigen Trend.

Foto: iStockphato.

Der Export ist ein wichtiger Pfeiler der chinesischen Wirtschaft. Mehr als die Halfte des
chinesischen Exports geht inzwischen in andere Schwellenlander.

Noch vor wenigen Jahren schaute
die Finanzbranche bei jeder Konjunk-
tureintriibbung gespannt auf den Wirt-
schaftsriesen USA. Niemand sonst,
so schien es, konnte als Konjunk-
turlokomotive der Weltwirtschaft neue
Impulse geben. Doch spitestens in
der Krise 2008/09 zeigte sich: Diese
Zeiten sind vorbei. In den vergange-
nen Jahren waren die Schwellen-
linder bereits fir 60 bis 70% des
globalen Wachstums verantwortlich.
In der Finanzkrise stieg dieser Anteil
(bei negativen Wachstumsraten der
Industrienationen) sogar auf ber
100 %.

Zugleich ist ein Strukturwandel in
vollem Gange: Nicht linger sind die
Schwellenldnder einseitig exportorien-
tiert und damit vom Wohl und Wehe
der importierenden Industrienationen
abhingig. Sie grinden ihren Auf-
schwung vielmehr zum groflen Teil

auf ihre eigene Binnennachfrage. Die
Konsumenten in den glitzernden
neuen Einkaufszentren von Shanghai,
Mumbai und Séo Paulo sind auf dem
besten Wege, Verbrauchern in New
York und San Francisco den Rang ab-
zulaufen.

So macht beispielsweise der Kon-
sum in den BRIC-Staaten Brasilien,
Russland, Indien und China rund 60 %
des Bruttoinlandsproduktes (BIP) und
zwischen 20 und 40% der Anlage-
investitionen aus. Besonders in China
und Indien mit ihren Milliardenvélkern
und rasch wachsenden Mittelschichten
legen die Konsumenten die Basis fiir
ein nachhaltiges BIP-Wachstum.

Konjunkturpaket aus eigener Kraft
Hinzu kommt, dass die aufstrebenden
Lander im Gegensatz zu den Industrie-
staaten meist keine hohen Schulden
gemacht haben - und damit genug

Spielraum besitzen, um in der Krise
Anreize zu schaffen. So verfiigt China
iber Devisenreserven in Hohe von
rund 2 Billionen US-Dollar und konnte
2008 ein steuerliches Anreizpaket von
500 Mrd. US-Dollar schniiren, ohne
dazu auf Fremdkapital
zu miissen.

Trotz Kauflaune im Inland: Der
Export spielt fir die Schwellenldinder
weiterhin eine wichtige Rolle. Doch
auch hier haben sich die Schwer-
punkte verschoben. Ein immer grofie-
rer Teil der Ausfuhren geht nicht in die
Industrienationen, sondern bleibt in
den aufstrebenden Markten. 18 % aller
Schwellenlidnder-Exporte finden heute
Abnehmer in China, dreimal mehr als
im Jahr 2000. Im gleichen Zeitraum
ist der Anteil der Exporte in die USA
von 22 auf 12% gesunken. Umge-
kehrt exportiert China mehr in die
anderen Schwellenldnder als in die
G7-Industriestaaten.

zugreifen

Markt der Milliarden

Insgesamt diirfte eine schwankende
Exportnachfrage fiir die Schwellen-
linder kein groferes Risiko mehr
darstellen, zumal viele der dort ange-
siedelten Unternehmen iiber gute Ge-
schiftsmodelle verfiigen und inter-
national wettbewerbsfihig sind. Viel
spricht also dafiir, dass die Schwellen-
lander auch in den kommenden Jahren
die treibende Kraft der Weltwirtschaft
sein werden. Allein in den BRIC-
Staaten leben heute zwei Fiinftel der
Weltbevolkerung: mehr als zwei-
einhalb Milliarden Menschen, von
denen viele dank Industrialisierung
und wirtschaftlicher Liberalisierung
auf wachsenden Wohlstand hoffen
dirfen. Anleger tun gut daran, diesen
Trend nicht zu verpassen — besonders
mit Blick auf ihr Aktienfonds-
portfolio. mm

¢ Schroders

Mehr als 200 Jahre Investments flr Ihre Zukunft
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Markte von morgen

Anleger, die nach einer renditestarken Erganzung ihres Aktienportfolios suchen, kommen an den
Schwellenldndern nicht vorbei: Denn hier erleben vier Fiinftel der Weltbevélkerung ein nachhaltiges

Wirtschaftswunder.

Um die wirtschaftliche Revolution in
den Schwellenlindern zu begreifen,
empfiehlt sich eine kurze Zeitreise.
Shanghai, Mitte der Achtzigerjahre:
Auf den Straflen rollen trige Pulks
von Fahrriadern, ab und an kommt
ein Bus oder ein Lieferwagen vorbei.
Nachts ist die Innenstadt wie ausge-
storben, ein Taxi zu finden ist Gliicks-
sache. Wer einen Kaffee oder ein
kaltes Bier mochte, zieht sich in eines
der wenigen Auslinderhotels zuriick;
Chinesen haben keinen Zutritt. Kauf-
hauser bieten fast ausschliefSlich
Waren aus inliandischer Produktion.
Kein neueres Gebdude uberragt
die Kolonialbauten an der Ufer-
promenade.

25 Jahre spiter ist Shanghai eine
Weltstadt, die niemals schlaft: mit
einem Meer aus tausenden Hochhéiu-
sern, glitzernden  Einkaufszentren,
mehrspurigen  Schnellstraflen  und
einem Angebot an Waren, Dienst-
leistungen und Kultur, das keinen
Vergleich scheut. Die Dynamik der
ostchinesischen Metropole ist sprich-
wortlich geworden - und das beste
Symbol fiir den rasanten Aufstieg
der Schwellenlinder in die erste
Wirtschaftsliga der Welt.

Ein Schwellenland, das ist laut
niichterner Definition der Welt-
bank ein Staat, der ein BIP von 935 bis
11.455 US-Dollar pro Kopf aufweist.?
Die drmsten Lander der Welt — darun-
ter der grofite Teil Schwarzafrikas,
aber auch Teile des Nahen und
Mittleren Ostens sowie Siidostasiens —
gehoren nicht dazu. Dennoch sind
sehr viele Lander der Erde Schwellen-
lander, mit einem Anteil von 84%
an der Weltbevolkerung.

Ein groBer und vielféltiger Markt

Der Begrift ,Schwellenldnder® steht
fiir eine Vielzahl von Regionen und
Mirkten auf unterschiedlichen Ent-
wicklungsstufen. Er umfasst die Wirt-
schaftsgiganten China und Indien,

aber auch zahlreiche nur regional
bedeutende  Volkswirtschaften von
Kolumbien bis Marokko. Industriell
fortgeschrittene Nationen wie Siid-
korea und Taiwan gehoren ebenso
dazu wie Siidafrika oder Agypten,
die erst ganz am Anfang ihrer Entwick-
lung stehen. Und nicht zu vergessen:
Aus mitteleuropdischer Perspektive
liegen einige Schwellenldnder direkt
vor der Haustiir, wie zum Beispiel
die EU-Mitglieder Polen, Tschechien
und Ungarn.

Schwellenldnder besitzen heute tiber
70% der weltweiten Devisenreserven
und verfiigen tiber nahezu zwei Drittel
der natiirlichen Ressourcen. Sie erwirt-
schaften fast die Hilfte des globalen
BIP (bei Kaufkraftparitit), ihre Aktien-
mérkte haben dagegen nur einen Anteil
von rund 12% an der weltweiten
Marktkapitalisierung. Das ist deutlich
unterreprisentiert und konnte sich
bald dndern, denn auch im Zeichen
der Finanzkrise profitieren
Schwellenldnder ~ von  preiswerten
Arbeitskriften, stabilen Staatsfinanzen
und der Offnung zum Weltmarkt.

Eine gute Gelegenheit, sich an diesem
globalen Wirtschaftswunder zu be-
teiligen, bietet der Schroder ISF
Emerging Markets. Sein Anlageuni-
versum umfasst iiber 900 Aktien in
rund 25 der bedeutendsten Schwellen-
linder. Um diesen sehr aussichtsreichen
und zugleich vielfiltigen Markt zu er-
schliefSen, nutzt das Fondsmanagement
eine ausgewogene Kombination aus
monatlichen Linderanalysen und fun-
damentalem Unternehmens-Research.
Beide Elemente sollen jeweils etwa zur
Hilfte zum Anlageerfolg beitragen.

viele

Objektives Landerranking

In der Landeranalyse wird mit einem
erprobten, hauseigenen Modell, einer
Art Ampelsystem, die relative Attrak-
tivitat der einzelnen Lander fest-
gelegt — und damit der Rahmen fiir
die Einzeltitelauswahl. Die Analyse
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Allan Conway, Leiter Aktien
Schwellenlénder (r.)

Im Oktober 2004 kam Allan Conway
als Leiter Aktien Schwellenlander zu
Schroders. Er ist Fellow des Securi-
ties Institute (FSI), Mitglied des Insti-
tute of Chartered Accountants (ACA)
und hat einen BA-Abschluss (Hons)
in  Volkswirtschaft der Universitat
York. Er startete seine Investment-
karriere 1980 und konnte bei
verschiedenen Unternehmen  Er-
fahrungen im Managen von Schwel-
lenlander-Aktien sammeln, darunter
WestLB Asset Management (zu-
nachst als Leiter des Bereichs Global
Emerging Markets, dann als Chief
Executive Officer der WestAM (UK)
Ltd) und LGT Asset Management
(verantwortlich fur Global Emerging
Markets).

Robert Davy, Portfoliomanager
Robert Davy ist seit 1986 bei
Schroders, urspriinglich als Analyst,
dann als Fondsmanager im US-
Team. Ab 1990 managte er sud-
amerikanische Aktien und grindete
das Stidamerika-Team von
Schroders. Seit 2000 ist er Fonds-
manager flr weltweite Schwellen-
lander-Aktien. Robert Davy st
Historiker mit einem MA-Abschluss
der Universitat Cambridge.

1 Schroder ISF steht im ganzen Dokument
flr Schroder International Selection Fund.
2 Quelle: Weltbank. Stand: Dezember 2008.
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umfasst fiir jedes Land die fiinf Krite-
rien Marktbewertung, Gewinnwachs-
tum, Wihrungsrisiken, Kursmomen-
tum und Zinsniveau. Ziel ist es, alle
wesentlichen Einflussfaktoren in den
beobachteten Mairkten objektiv und
systematisch zu erfassen.

Die quantitative Lénderanalyse
miindet in eine Rangliste, aus der
die Gewichtung der einzelnen Linder
im Portfolio abgeleitet wird. Das
Fondsmanagement besitzt zusitzlich
die Freiheit, die rechnerisch ermittelte
Gewichtung in bestimmten Grenzen
zu erhohen oder zu vermindern
(»Judgemental Overlay“). Die Folgen
dieser Entscheidungen fiir die Wertent-
wicklung werden genau kontrolliert.

Das fundamentale Unternehmens-
Research ist der zweite Teil des Anlage-
prozesses. Es erfordert ein ausreichend
grofes und erfahrenes Team mit eige-
nen Analysten vor Ort, von denen jeder
sich eingehend mit einer begrenzten
Anzahl von Firmen in seinem Markt
beschiftigt. Dies gilt umso mehr, als
in vielen Schwellenlindern nur wenig

frei zugédngliches Research-Material
vorhanden ist. Ein aktiver Manager,
der sich in seiner Region auskennt
und  regelmiflige  Unternehmens-
kontakte pflegt, kann so Chancen wahr-
nehmen, die andere Investoren noch
nicht erkannt haben.

Das Schroders Team fiir Schwellen-
lainder-Aktien umfasst weltweit 32
Anlagespezialisten mit durchschnitt-
lich 14 Jahren Anlageerfahrung. Sie
arbeiten (neben der Londoner Zentrale)
an zehn Standorten in Mittel- und Std-
amerika, dem Nahen Osten, Ost- und
Siidostasien und haben dabei das Ohr
direkt am Puls des Marktes: Im Jahr
2008 verzeichnete das Schwellenldnder-
Team rund 1.900 Unternehmens-
besuche.

MittelgroBe Unternehmen im Fokus
Insgesamt deckt die Unternehmens-
analyse rund drei Viertel (nach Markt-
kapitalisierung) ~ der  beobachteten
Mirkte ab; im Durchschnitt beschaftigt
sich jeder Analyst nur mit einer relativ
geringen Anzahl an Unternehmen.

Nur flir professionelle Investoren

Dabei bevorzugt der Fonds keinen
besonderen Anlagestil — also beispiels-
weise Anlagen in Growth- oder Value-
Titel -, legt aber in der Regel besonderes
Augenmerk auf kleine und mittlere
Unternehmen, die iiberdurchschnitt-
liche Ertragschancen bieten.

Fester Bestandteil des Anlagepro-
zesses ist eine mehrstufige, proaktive
Risikokontrolle. Sie umfasst zum Bei-
spiel einen strengen Stop-Loss-Mecha-
nismus, damit Verlust bringende Ein-
zelaktien im Portfolio rechtzeitig wieder
abgestofien werden.’

Das Fondsportfolio umfasst schlief3-
lich die 90 bis 130 aussichtsreichsten
Einzeltitel. Mit seinem erfahrenen
Fondsmanagement und einem diszipli-
nierten Anlageprozess erschliefit der
Schroder ISF Emerging Markets Anle-
gern das iiberdurchschnittliche Wachs-
tumspotenzial der globalen Schwellen-
linder. Der Fonds eignet sich damit
ausgezeichnet zur Ergidnzung eines
Anlageportfolios, das aus Anleihen
und/oder Aktien der Industrienationen
besteht. mm

Schwellenlénder: Eine dynamische Anlageregion

Anteil an globalen Wirtschaftsfaktoren*
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3 Der Mechanismus kann in besonderen Marktsituationen zeitweise ausgesetzt werden.

4 Quelle: Merrill Lynch, BP, CIA World Factbook, IWF, MSCI. Stand Dezember 2008; Marktkapitalisierung per Mai 2009.

5 Quelle: Schroders. Stand: 31. Juli 2009. Geschatztes durchschnittliches Wirtschaftswachstum in %.
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Schwellenlander-Aktien: Aktuelle Tops und Flops®

China: Aktienmarkt verniinftig bewertet, politische MaBnahmen
unterstitzen Wachstum, Erholung schneller als erwartet.

Siidkorea: Attraktive Bewertungen, verbesserte Ertragssituation;
+ profitiert von der erwarteten globalen Erholung.

Russland: Wirtschaftliche Fundamentaldaten verbessern sich,
unterstiitzt von héheren Olpreisen; attraktiv bewertet.

Indien: Verbesserte Wachstumsaussichten, starke Binnenwirtschaft
wirkt stabilisierend, aber Aktien bereits teuer.

o Brasilien: Konjunkturelles Umfeld verbessert sich, steigende
Gewinnerwartungen moglich, Bewertung nur maBig attraktiv.

Siidafrika: Attraktiv bewertet und positives Ertragswachstum;
Sorgen machen Wéhrungsstabilitdt und Handelsbilanz.

Malaysia: Langfristige Strukturverbesserungen sind méglich,
doch aktuell nur schwache Gewinnaussichten und Aktien zu teuer.

Taiwan: Aktien sind teuer, Gewinnaussichten auf niedrigem Niveau

- verbessert; Wiederanndherung an China setzt langfristig Impulse.
Mexiko: Aktien vergleichsweise teuer und sehr schwache
Konjunkturdaten; Schweinegrippe schafft zusatzliche Probleme.

+ = Ubergewichtet, O = neutral, — = untergewichtet.

ISIN LU0106252389 (KI. A, USD, thes.)
WKN 933355 (KI. A, USD, thes.)

Auflage 9. Marz 1994

Fondsmanager Allan Conway, Robert Davy

Volumen’ 1,237 Mrd. USD (869 Mio. EUR)
Fondswihrung UsD

Anzahl der Titel 90-130

Vergleichsindex MSCI Emerging Markets Index Net (TR)
Ausgabeaufschlag Bis zu 5,26315 % des Nettovermdgenswerts pro Anteil
Managementgebiihr 1,50% p.a.

Schroder ISF Emerging Markets: Portfolio und Wertentwicklung

Finanzen _24,8229'77 China/Hongkong 18,91 23,34

Energie - Sudkorea —13’210636
s — o R
technologie Russland '5,81 Y
Telekommunikation -9 , Indien -3319
Gebrauchsguter '5’6?968 Stidafrika -988
Industriegtter ‘5'7683 Taiwan ﬂﬂﬁ?
Versorger .%‘é? Indonesien F1,814'78
Andere Branchen 5'(%957 Andere Lander ﬂw,ﬂ
Andere Vermbgens- | 0,16 Andere Vermdgens- | 0,16
gegenstande | 0,00 gegenstande | 0,00

M Fonds W Vergleichsindex

6 Quelle: Schroders. Stand: 6. August 2009. Keine Anlageempfehlung, nur zur lllustration. Ausgewahlte Lander.
7 Quelle: Schroders. Stand: 31. Juli 2009.
8 Quelle: Schroders, MSCI. Stand: 31. Juli 2009.
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Performance Fonds vs. Vergleichsindex®
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Anlagegriinde

— Der Aktienfonds Schroder ISF Emerging Markets erschlie3t das Uberdurchschnittliche und
langfristige Wachstumspotenzial der globalen Schwellenlander.

— Schwellenlander-Aktien eignen sich als Beimischung und zur Streuung eines Portfolios,
das aus Anleihen und/oder aus Aktien der Industrienationen besteht.

— Der Fonds kann Mehrwert sowohl durch ein bewahrtes Modell zur Landerallokation als auch
durch eine gezielte Einzeltitelauswahl erreichen.

— Das Fondsmanagement nutzt einen disziplinierten, aktiven Anlageprozess mit integriertem
Risikomanagement.

— Der Fonds gehdrt Uber ein und funf Jahre zu den besten 25 % seiner Vergleichsgruppe.”®

— Schroders besitzt ein hoch qualifiziertes Aktienteam mit langjahriger Anlageerfahrung und
Analysten vor Ort in Asien, dem Nahen Osten und Lateinamerika.

Anlagerisiken

— Der Schroder ISF Emerging Markets investiert am Aktienmarkt und ist einer entsprechenden
Kursvolatilitdt ausgesetzt.

— Investitionen in Schwellenldnder-Aktien kdnnen hdhere Wertschwankungen aufweisen als
Aktienanlagen in den Industrienationen.

— Anlagen in Schwellenl&dndern kénnen Liquiditats- und Wechselkursrisiken unterliegen.

— 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.

— Der Fonds kann im Rahmen des Anlageprozesses derivative Finanzinstrumente verwenden.
Dies kann die Kursvolatilitdt des Fonds durch Verstérkung von Marktereignissen erhéhen.

— Fur Euro-Anleger besteht bei Investition in die USD-Anteilsklasse ein Wahrungsrisiko.

9 Quelle: Schroders. Stand: 31. Juli 2009. Wertentwicklung auf Basis des Nettoinventarwerts der Anteilsklasse A, USD, thes. Berechnung
ohne BerUcksichtigung von Ausgabeaufschlag, Gebuhren, Transaktionskosten und Steuern, welche sich bei der Berlicksichtigung negativ
auf die Wertentwicklung auswirken wirden. Fremdwé&hrungsanlagen unterliegen Wahrungsschwankungen. Die Wertentwicklung in der
Vergangenheit ist kein verlasslicher Hinweis auf den kinftigen Wertverlauf.

10 Quelle: Schroders. Stand: 31. Juli 2009. Vergleichsgruppe: 220 global investierende Fonds flir Schwellenlander-Aktien.

Verkaufsprospekte: ,Schroders Expert* stellt kein Angebot und keine Aufforderung dar, Anteile am Schroder International Selection Fund (der Gesellschaft) zu zeichnen. Kei-
ne 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 ungepruften Halbjahresberichts, sofern verdffentlicht) erfolgen. Weitere fondsspezifische Informationen kénnen dem aktuellen
ausflhrlichen sowie dem vereinfachten Verkaufsprospekt entnommen werden, der kostenlos und in Papierform bei der Zahl- und Informationsstelle 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]) erhaltlich ist.
Risikohinweis: Investitionen in die Gesellschaft sind mit Risiken verbunden, die im Verkaufsprospekt ausfihrlicher beschrieben werden. Der Wert einer Anlage und die Ertrage aus
dieser Anlage kdnnen 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 Wechselkursschwankun-
gen kann der Wert einer Anlage im Ausland steigen oder fallen. Bildnachweis: Schroders, soweit nicht anders angegeben. Quellenhinweis: Alle Drittdaten sind das Eigentum des
oben angegebenen Dritten und werden ausschlieBSlich zu ihrer internen Verwendung bereit gestellt. Diese Daten diirfen nicht vervielfaltigt oder weiterverbreitet und nicht zur Schaffung
von Finanzinstrumenten oder -produkten oder von Indizes verwendet werden. Sie werden ohne Gewahr bereitgestellt. Weder der Eigentlimer der Drittdaten noch eine andere an der
Veroffentlichung dieser Unterlagen beteiligte Partei haftet fir etwaige Fehler. Der Wortlaut der besonderen Haftungsausschliisse des Dritten kann unter den rechtlichen Informationen
der Webseite www.schroders.de eingesehen werden. Europdische Zinsrichtlinie: Die hier genannten Fonds kdnnen mdéglicherweise in den Geltungsbereich der EU-Richtlinie
2003748/EG (Besteuerung von Zinsertréagen) fallen. Naheres unter www.schroders.de.

# Schroders
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