Oktober 2009 Nur fur professionelle Investoren

e | Iy

Taglk‘ing' Point

Gillian de Candole, Fondsmanagerin des SISF European Smaller
Companies

Européische Unternehmen mit geringer Marktkapitalisierung (Small Caps) sind wahrend der Krise stark unter
Druck geraten und haben die Volatilitdt sehr zu spliren bekommen. Seit Anfang Marz dieses Jahres konnten
sie jedoch zunehmend von der wirtschaftlichen Erholung profitieren und haben sich besser entwickelt als der
breitere européaische Markt. Haufig verhalten sich Small Caps wie Derivate mit hohem Beta: Sie steigen bei
einer Hausse stérker als der Markt, doch dafiir haben sie unter einer Baisse starker zu leiden, was teilweise
auf die geringere Liquiditat zurtickzufuhren ist.

Wir stehen nicht mehr vor dem finanziellen Weltuntergang

Die Banken verlangern die Kreditlinien und erméglichen den Unternehmen damit, weiter ihren Geschaften
nachgehen zu kdnnen. Zudem ist die Konjunktur in sehr viel besserer Form als dies noch vor einem Jahr der
Fall war. Die Situation ist vergleichbar mit einem Patienten, der nach einem Herzinfarkt aus dem Krankenhaus
entlassen wird: Der erste Schreck ist vorbei, doch der Patient muss seine Lebensweise entsprechend um-
stellen (d. h. die Entschuldung auf privater und Unternehmensebene muss fortgesetzt werden. In der Vergan-
genheit beruhte das Wachstum auf einer hdheren Verschuldung, die wir so wohl nicht noch einmal erleben
dirften, und die Gewinnerwartungen sind entsprechend zu korrigieren). Zudem hat der Patient die Kosten fir
die medizinische Behandlung zu tragen (d. h., die riesigen staatlichen Investitionen zur Stimulierung der
Wirtschaft miissen kinftig durch héhere Steuern und niedrigere Staatsausgaben wieder eingeholt werden).
Diese Makrofaktoren durften sich mehrere Jahre lang als Hemmschuh fur das BIP-Wachstum erweisen.

Vor diesem Hintergrund florieren die Méarkte zurzeit auf der Grundlage eines lockeren flachenbereinigten
Ertragswachstums, das durch Bestandsauffiillung und relativ niedrige Fremdkapitalkosten angekurbelt wird.
Trotz des weiterhin eingeschrankten Zugangs zu Krediten und héheren Spreads als im Jahr 2007 und in der
ersten Jahreshalfte 2008 sind die Zinsabstande nicht mehr so hoch wie die Spitzenwerte nach dem Kollaps
von Lehman. In Kombination mit niedrigen Leitzinsen bedeutet dies, dass Fremdkapital fur diejenigen, die
Zugang dazu haben, giinstig zu haben ist. Auch wenn die Leitzinsen im Falle einer nachhaltigen Konjunktur-
erholung wieder angehoben werden, so haben die Zentralbanken dennoch signalisiert, dass hier keine Eile
geboten ist und diese MalRhahme lieber hinausgezdégert wird, um das Wachstum zu festigen. Dabei nimmt
man eher eine steigende Inflation in Kauf, als zu friih aktiv zu werden und damit eine Deflation zu riskieren.

Lieber das Ubel, das man kennt?

Die Notenbanken unternehmen alles in ihrer Macht Stehende, um eine Deflation zu vermeiden. Denn die wur-
de Investitionsrickgang, hohere Arbeitslosigkeit und potenzielle politische Unruhe nach sich ziehen. Hingegen
tragt eine Inflation (oder Wahrungsentwertung) zur Senkung der Schuldenlast bei, da dadurch die Riickzah-
lung von Schulden gunstiger wird. Die Notenbanker vollfihren derzeit einen Drahtseilakt zwischen mdglichen
kiinftigen Inflationsproblemen und dem Versuch, eine Deflation zu vermeiden. Wahrenddessen florieren die
Aktienmaérkte durch die Aussicht auf eine Periode, die gleichzeitig BIP-Wachstum und niedrige Zinsséatze zu
bieten hat. Dank Bestandsauffullung und relativ niedrigen Fremdkapitalkosten durften sich die Wirtschafts
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zahlen zumindest fir die kommenden sechs Monate weiter positiv entwickeln. Viele Anleger haben den
Anfang dieser Aktienrallye verpasst und der ,Geldberg®, der sich in den Fonds der Finanzmarkte aufgebaut
hat, wurde erst im Laufe des Sommers in Aktien umgeleitet.

Sinkende Aktienkurse bei positiven Wirtschaftsdaten

Eine Rallye, wie wir sie jingst an den européaischen Aktienmarkten gesehen haben, birgt natirlich auch Risi-
ken und es gibt eine Reihe von Faktoren, welche die Form des Wiederaufschwungs beeinflussen. Erstens
koénnten die Aktienkurse purzeln, wenn Anleger mit einer Straffung der Geldpolitik rechnen. Und diese Gefahr
nimmt im Laufe der Zeit zu, besonders wenn es positive Uberraschungen bei den Wirtschaftsdaten gibt. Zwei-
tens wirden die Fremdkapitalkosten erneut in die Héhe schnellen, sollte es einen weiteren Schock auf Makro-
ebene, etwa einen Wahrungscrash oder einen Ausfall von Staatsanleihen geben. Und drittens kdnnten sich
die Markte selbst zuvorkommen, indem sie eine Gewinnerholung schon einpreisen Das wiederum kann dann
zu Enttauschungen fuhren, wenn die Phase der gleichwertigen Vergleiche zu Ende geht.

Derzeit werden viele Unternehmen nach Mid-Cycle-Multiples bewertet, wobei davon ausgegangen wird, dass
die Mid-Cycle-Gewinne 2010 eingestrichen werden kénnen. Doch es herrscht sehr viel Unsicherheit dariber,
ob die Unternehmen in der Lage sind, Gewinne zu erwirtschaften — besonders angesichts der geringen Trans-
parenz und des Wandels der Verbrauchergewohnheiten. Hier kénnen fundamentales Research und Stock-
picking unserer Ansicht nach zu Wertsteigerung fuhren.

Attraktive Sektoren fiir europaische Small Caps
In den meisten Sektoren eréffnen sich gute Investitionschancen, wobei die folgenden Sektoren unserer
Ansicht nach gute Mdglichkeiten bieten.

Gesundheitswesen — Dieser Sektor hat sich seit Marz im Vergleich zu anderen Sektoren schlechter entwickelt,
da sich Anleger auf eher zyklische Sektoren fokussierten, die fur die Erholung operational besser aufgestellt
sind. Viele Unternehmen in diesem Sektor werden nun mit einem Abschlag gegeniber den riskanteren zyk-
lischen Werten gehandelt. Und das, obwohl sie ein transparenteres Gewinnwachstum haben — dank der Ein-
fihrung neuer Produkte, die darauf ausgerichtet sind, klinische Ergebnisse zu verbessern und/oder Gesund-
heitskosten zu sparen.

Baustoffe — Die Verbesserung der wirtschaftlichen Rahmenbedingungen duirfte die Nachfrage nach Baustoffen
wieder steigen lassen. Wahrend Aktien mit Engagement in den Schwellenmarkten bei der Rallye bereits eine
gute Wertentwicklung erzielt haben, hinken die Titel mit stirkerem Engagement in den Industriestaaten noch
hinterher. Genau hier bieten sich unserer Ansicht nach die Mdglichkeiten: wenn das Baugewerbe in den ent-
wickelten Markten durch Investitionsanreize im Bereich Infrastruktur aufholt und sich gleichzeitig die Immo-
bilienmarkte stabilisieren.

Internet — Obwohl sich die Verbraucher einschranken (um Schulden abzuzahlen und mehr zu sparen), verbrin-
gen sie weiterhin immer mehr Zeit im Internet und beim Online-Shopping. Da es nur wenige bdrsennotierte
Online-Handler gibt, stehen diese Titel hoch im Kurs. Doch es gibt noch einige weitere attraktiv bewertete
europaische Small Caps, die ihre Gewinne mit Internetgeschaften und -nutzung steigern, weil sie Technolo-
gien und Dienstleistungen anbieten.

Erneuerbare Energien — Die Erzeugung erneuerbarer Energien wird iber mehrere Jahre hinweg ein struktu-
reller Wachstumsbereich bleiben. Denn politische Zielsetzungen zur Senkung des CO,-Ausstol3es und die
zunehmende Unabhangigkeit von Ol- und Gasimporten fithren hier zu immer mehr Investitionen. 2009 hatte
die Branche unter der geringen Zahl von Installationen zu leiden, da Projekte infolge finanzieller Einschnitte
auf Eis gelegt wurden. Dadurch hat die friiher in der Kapazitat eingeschrankte Lieferkette an Preissetzungs-
macht verloren und der Vorteil hat sich zugunsten der Billigproduzenten verschoben. In der Folge wurden die
Kosten in Bezug auf die Netzparitat schneller gesenkt, was letztendlich fiir die subventionsfreie Massenannah-
me dieser Technologien unerlasslich ist. Viele Unternehmen haben in diesem Umfeld weiter zu kdmpfen.
Doch wir rechnen mit steigender Differenzierung, wobei jene Unternehmen florieren werden, die die Maschi-
nen und Technologien fir die kostengiinstige Produktion entwickeln,.

Partizipation fir Investoren

Mit Uber 2.000 Titeln im europaischen Small-Cap-Universum gibt es innerhalb der breiten Industriesektoren
nur wenig Homogenitét. Die Unternehmensleistung hangt starker von der Managementstrategie ab und vom
Ausnutzen Marktnischen als von allgemeinen Sektortrends. Daher ist es fur Investoren schwierig, auf eigene
Faust in diesem Markt zu investieren. Fonds fiir européische Nebenwerte mit aktiver Anlagestrategie verfiigen
jedoch Uber die Analysemoglichkeiten, um attraktive Einzelwerte zu finden. Der Schroder ISF European
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Smaller Companies (ISIN Kl. A, EUR, thes.: LU0106237406) beispielsweise konnte im laufenden Jahr per
Ende August 2009 35,4 Prozent Rendite erzielen.*

*Quelle: Schroders. Stand: 31.8.2009. Wertentwicklung auf Basis des Nettoinventarwerts der Anteilsklasse A, EUR, thes.
Berechnung ohne Berucksichtigung von Ausgabeaufschlag, Gebihren, Transaktionskosten und Steuern, welche sich bei
Berlcksichtigung negativ auf die Wertentwicklung auswirken wirden. Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein
verlasslicher Hinweis auf den kiinftigen Wertverlauf.

Wichtiger Hinweis:

Die hierin geauRerten Ansichten und Meinungen stammen von Gillian de Candole, Fondsmanagerin des Schroder ISF
European Smaller Companies, und stellen nicht notwendigerweise die Ansicht von Schroder Investment Management dar.
Nur fur professionelle Anleger und Berater. Dieses Dokument ist nicht fir Privatkunden geeignet.

Dieses Dokument dient nur Informationszwecken und ist keinesfalls als Werbematerial gedacht. Das Material ist nicht als Angebot
oder Werbung fir ein Angebot gedacht, Wertpapiere oder andere in diesem Dokument beschriebene verbundene Instrumente zu
kaufen. Keine Angabe in diesem Dokument sollte als Empfehlung ausgelegt werden. Die hier enthaltenen Informationen werden als
zuverlassig angesehen, aber Schroders Investment Management Ltd (SIM) gewahrleistet nicht deren Vollstandigkeit oder
Richtigkeit. Dies ist kein Ausschluss und keine Beschrankung der Verpflichtung oder Haftung, die SIM gemafl dem Financial
Services Markets Act 2000 (in seiner glltigen Fassung) oder einer anderen Gesetzgebung gegeniber seinen Kunden hat.
Individuelle Investitions- und/oder Strategieentscheidungen sollten nicht auf Basis der Ansichten und Informationen in diesem
Dokument erfolgen.

Herausgegeben von Schroder Investment Management Limited, 31 Gresham Street, London EC2V 7QA. Zugelassen und unter der
Aufsicht der Financial Services Authority.

Schroders



