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Hochzinsanleihen:
Vorboten des Aufschwungs

Die Finanzkrise bringt immer mehr Unternehmen in Schwierigkeiten. Trotzdem hat sich der Markt
fiir Unternehmensanleihen geringer Qualitat sehr positiv entwickelt. Ein scheinbarer Widerspruch -

und eine Chance fiir Anleger.

Foto: iStockphoto.

Hoéhere Zinscoupons — damit kompensieren die Emittenten das gestiegene Risiko
vermehrter Zahlungsausfélle und machen sich fur Investoren attraktiv.

Im ersten Quartal 2009 zeigte sich
am Rentenmarkt ein Uberraschender
Trend. Die Aussichten fur die Welt-
konjunktur haben sich weiter ver-
dUstert, eine tiefe Rezession wird im
laufenden Jahr nicht zu vermeiden
sein. Die Zahl der insolventen Unter-
nehmen steigt. Dennoch erzielte der
globale Markt fur Hochzinsanleihen
mit einem Plus von 6,68%' von
Januar bis Mérz das beste Quartals-
ergebnis seit Sommer 2003. Wie ist
diese Entwicklung zu erkléaren?
Hochzinsanleihen oder ,High Yields*
werden von Unternehmen mit mittle-
rer bis niedriger Bonitat begeben, die
ein Rating der Agentur Standard &
Poor’'s von BB oder schwéacher
aufweisen. Genau diese Emittenten
sollten aufgrund ihrer geringeren
Qualitat als Erste unter einer Wirt-
schaftskrise leiden und vermehrt
Insolvenz anmelden. Tats&chlich hat
die Rating-Agentur Moody’s fur den
Zwolf-Monats-Zeitraum bis Marz
2009 einen Anstieg der weltweiten
High-Yield-Ausfélle auf 7% regis-
triert. Bis Ende 2009 sollte die Quote
laut Moody’s auf fast 15% steigen.

Die Hochzins-Experten von Schroders
halten es sogar fur wahrscheinlich,
dass das Jahr 2010 weitere Negativ-
rekorde bringt, mit Ausféllen von bis
zu 20 %.

Risikoaufschlage im Héhenflug
Dennoch ist die jungste positive
Entwicklung des Marktes keines-
wegs irrational. Denn wenn bei
schwacher Konjunktur ein Anstieg
der Zahlungsausfélle zu erwarten ist,
kompensieren die Emittenten dieses
gestiegene Risiko durch hohere
Zinscoupons. Gerade in Krisen-
zeiten kdnnen Hochzinsanleihen
deshalb deutliche Renditeabstande
zu Papieren bester Qualitat auf-
weisen. Aktuell hat der Markt bereits
Ausfédlle in Hohe von mindestens
15% eingepreist und prognostiziert
zugleich eine sehr niedrige Erlds-
quote — es wird also erwartet, dass
Anleger, die von einem Ausfall be-
troffen sind, nur einen geringen Teil
ihres Kapitals retten kdnnen.
Entsprechend hoch sind die Risiko-
aufschlage, mit denen Investoren am
Hochzinsmarkt jetzt entschadigt
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werden. Hinzu kommt die Erfahrung
aus vergangenen Marktzyklen: Sie
zeigt, dass der Markt fUr Hoch-
zinsanleinen in der frGhen Phase
einer Konjunkturwende hodhere Er-
trdge bieten kann als die Aktien-
markte. Kein Wunder also, dass
Hochzinsfonds im ersten Quartal
2009 rekordverdachtige  Netto-
zuflisse von mehr als 10 Mrd.
US-Dollar erzielten.

Ein klarer Fall fiir Fondsanleger
Allerdings stehen Investoren, die
die Vorboten des Aufschwungs mit
High Yields nutzen wollen, vor
echten Herausforderungen. Anlagen
solliten nur in ein breit gestreutes
Anleihenportfolio erfolgen, um die
hohen Ausfallrisiken einer Einzel-
investition zu streuen. Eingehende
Analysen der Unternehmen und
ihrer Kapitalstruktur sind unver-
zichtbar, um Papiere mit dem besten
Ertrags-Risiko-Verhéltnis zu identi-
fizieren. Wahrungsaspekte spielen
eine Rolle, da der weit Uberwiegende
Teil der Papiere in US-Dollar notiert.
Nicht zuletzt macht es die anhaltend
hohe Volatilitdét des Marktes schwie-
rig, den optimalen Einstiegszeit-
punkt zu bestimmen, bei besonders
heftigen Kursbewegungen kann es
sogar zu Liquiditatsproblemen kom-
men. Hochzinsanleihen sind damit
eine Anlageklasse, fur die aktiv
gemanagte Fondslésungen wie
geschaffen sind. mm

1 Quelle: Schroders. Stand: 31. Méarz 2009.
Globaler Markt fir Hochzinsanleihen repréa-
sentiert durch Barclays Capital Global High
Yield Corp. USD Hedged 2 % cap.
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Schroder ISF Global High Yield
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Hochzins hat Hochkonjunktur

Ein schlagkraftiges Team und eine durchdachte Strategie sind beste Voraussetzungen,
um vom Potenzial globaler Hochzinsanleihen zu profitieren - ganz besonders in Krisenzeiten.

Hochzinsanleinen sind die Grenz-
ganger unter den Wertpapieren.
Als Anleinen mit einer festen Ver-
zinsung ausgestattet, weisen sie
dennoch ein Risikoprofil auf, das
viel eher einer Aktienanlage als
einer sicheren Staatsanleine ent-
spricht. Da die Emittenten, meist
Unternehmen schwacherer Bonitét,
ein hohes Ausfallrisiko aufweisen,
reagieren Hochzinspapiere sensibel
auf konjunkturelle Schwankungen.
Das kann schlimmstenfalls zu zwei-
stelligen Verlusten fuhren — wie zu-
letzt im Jahr 2008 —, bietet Anlegern
aber auch die Chance auf einen
hohen Coupon und, bei korrektem
Timing, auf Uberdurchschnittliche
Kursgewinne.

Der globale Hochzinsmarkt ist in
den vergangenen zwei Jahrzehnten
kraftig gewachsen und umfasst
heute Uber 800 verschiedene
Emittenten. Die groBten 50 davon
machen zusammen etwa 40% des
Marktvolumens von rund 750 Mrd.
US-Dollar aus.! Sich allein auf die
Schwergewichte des Marktes zu

Risikoaufschlage

Zyklischer Gipfel zum Jahresende?

konzentrieren, ist allerdings noch
keine erfolgversprechende Strate-
gie. Professionelle Anlagemanager
sind in der Lage, auch Chancen mit
kleineren Emittenten zu nutzen, die
stabile Cashflows und einen maBigen
Verschuldungsgrad aufweisen und
gemessen an ihrer Bonitat oft eine
hochattraktive Verzinsung bieten.
Der Schroder ISF Global High
Yield ist seit funf Jahren erfolg-
reich am Markt fur Hochzins-
anleihen aktiv. Er investiert in ein
globales Rentenportfolio, das zu
mindestens 70% aus Hochzins-
anleihen besteht. Bis zu 30%
konnen in Liquiditdt und Anleihen
hoherer Qualitdt — zum Beispiel
US-Schatzanleinen — angelegt wer-
den, falls es die Marktlage erfor-
dert. AuBerdem kann das Fonds-
management in  Credit Default
Swaps investieren, um bestehende
Positionen  abzusichern.  Dieser
Rahmen bietet dem Management
ausreichend Spielraum, um aktive
und vorausschauende Anlage-
entscheidungen zu treffen.

Die Renditedifferenzen von US-Hochzinstiteln zu sicheren Schatzanleinen ha-
ben im Dezember 2008 einen ersten Spitzenwert markiert. Die Rentenexperten von
Schroders erwarten, dass die Spreads bis zum vierten Quartal 2009 nochmals auf

Uber 20 Prozentpunkte steigen und damit inren zyklischen Gipfel erreichen werden.

US High Yield Spreads ggu. Schatzanleihen
Prozentpunkte
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Quelle: Schroders, Barclays Capital. Stand 31. Mérz 2009.

Sicherheitsorientierte Strategie
Dies zeigt auch das aktuelle Bei-
spiel. Wahrend der jungsten Auf-
schwungphase am Hochzinsmarkt
waren die groBten Gewinne kurz-
zeitig mit hochriskanten Papieren im
Bereich der CCC- und CC-Ratings
zu machen. Fondsmanager Wesley
Sparks halt in dieser Situation den-
noch an einer sicherheitsorientierten
Strategie fest und konzentriert sich
auf Anleihen, die als BB und B ein-
gestuft werden und damit innerhalb
der Anlageklasse gréBte Qualitat
und Sicherheit bieten. Zur weiteren
Stabilisierung des Fonds mischt er
ferner einen kleineren Anteil von
Titeln aus dem Investment Grade
und sogenannte Crossover Bonds
bei. In risikoreichen Papieren, die ein
Rating von CCC oder schlechter auf-
weisen, ist der Fonds gegenuber
dem Vergleichsindex deutlich unter-
gewichtet (siehe Grafik ,Portfolio
nach Ratings").

1 Quelle: Barclays Capital.
Stand: 31. Dezember 2008.

Wesley Sparks kam 2000 zu
Schroders und arbeitet am Stand-
ort New York als Leiter des glo-
balen Hochzinsteams. Er wird da-
bei von Europa-Spezialist Adam
Cordery und neun weiteren er-
fahrenen Experten unterstitzt.
Wesley Sparks verfligt Gber mehr
als 20 Jahre Anlageerfahrung.
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JWir sind der Auffassung®, so Sparks, ,dass ein
konservativerer Ansatz im Hochzinssektor den Weg
zu Uberlegenen Gesamtrenditen darstellt. Aus dem
gleichen Grund bevorzugt er, solange sich die US-
Konjunktur im Abwartstrend befindet, ausgewahlte
Unternehmen in Sektoren wie Kommunikation und
Versorger, die weniger sensibel auf den Konjunktur-
zyklus reagieren. Der Erfolg gibt Sparks recht, konnte
er doch im ersten Quartal 2009 das sehr positive
Ergebnis des Gesamtmarkts nochmals Ubertreffen
und eine Rendite von 8,43 % in drei Monaten erzielen.

Bei den Anlageentscheidungen des Fonds spielt
der US-Markt eine besondere Rolle. Kein Wunder:
Das Hochzinsuniversum besteht zu mehr als vier
Funfteln aus Anleihen von US-Emittenten. Aufgrund
der deutlich hdheren Liquiditat und mit Blick auf die
konjunkturellen Aussichten engagiert sich Sparks
aktuell? sogar zu mehr als 90% in US-Titeln. Der
Fonds besitzt jedoch keine Anleihen aus dem Banken-
sektor und halt sich auch von den angeschlagenen
US-Automobilherstellern GM und Ford fern. Aller-
dings, so Sparks, durfte selbst eine mogliche Insol-
venz in Detroit den Markt zum jetzigen Zeitpunkt
nicht mehr erschttern, da entsprechende Szenarien
schon lange diskutiert werden.

Glanzende Gelegenheiten

Besitzt der Hochzinsmarkt mittelfristig weiteres Poten-
zial? Das Schroders Fondsmanagement ist davon Uber-
zeugt. Hochzinsanleinen kdnnen auch in den schwa-
cheren Phasen des Finanzmarktzyklus interessant
sein, da sie erfahrungsgeméan etwas friher als Aktien
auf eine konjunkturelle Erholung reagieren. In einem
Markt, der bei anhaltend hoher Volatilitat in die Repara-
turphase des Zyklus eintritt, gewinnen sie daher an At-
traktivitét. Die Risikoaufschldge liegen auch nach der
Rally zum Jahresbeginn weiterhin auf hohem Niveau.
Bei einer nochmaligen Ausweitung der Spreads in der
zweiten Jahreshélfte 2009 kdnnten sich den Progno-
sen zufolge glanzende Einstiegsgelegenheiten bieten.
Renditeabstande von Uber 20 Prozentpunkten sind
dann madglich. Darlber hinaus sollte die anhaltend
niedrige Verzinsung von sicheren Schatzanleinen und
Geldmarktanlagen die Investoren friher oder spater
zwingen, sich nach rentableren Anlagen umzusehen,
und so einen Kaufdruck bei High Yields erzeugen.

Die ungewisse Konjunkturentwicklung stellt dabei eine
groBe Herausforderung dar: In den USA herrscht Re-
zession, eine Wende ist noch nicht in Sicht, und die
steigende Erwerbslosigkeit drlickt auf den Hausermarkt
und die Konsumausgaben. In diesem Umfeld sorgt das
integrierte Risikomanagement des Schroder ISF Glo-
bal High Yield dafir, dass die potenziellen Verlierer des
Abschwungs rechtzeitig erkannt und unsystematische
Risiken durch eine breite Diversifikation Gber mehr als
100 Einzeltitel verringert werden. Die Auswahl erfolgt in
einem aktiven Investmentprozess, der vor allem durch
die gezielte Einzeltitelauswahl sowie die Gewichtung

2 Quelle: Schroders, Stand 31. Marz 2009.
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Portfolio und Wertentwicklung
des Schroder ISF Global High Yield

Portfolio nach Regionen
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Performance fiir Fonds vs. Vergleichsindex
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Quelle: Schroders, Stand 31. Marz 2009. Wertentwicklung auf Basis der
Anteilsklasse A, USD Hedged, thes. Berechnung ohne BerUcksichtigung
von Ausgabeaufschlag, Gebuhren, Transaktionskosten und Steuern, welche
sich bei der Bertcksichtigung negativ auf die Wertentwicklung auswirken
wurden. Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlasslicher
Hinweis auf den kinftigen Wertverlauf.
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von Bonitaten und Branchen zu einer Uberdurchschnitt- GroBte Uber- und Untergewichte im Fonds
lichen Wertentwicklung fuhren soll. Region, Duration
und Zinskurven-Positionierung sind weitere Aspekte

Untergewicht Ubergewicht

der Titelauswahl. Mobilfunk 5,09%
Das Hochzinsteam von Schroders z&hit mit elf Anlage- Unabhéngige
experten zu den leistungsfahigsten am Markt. Weslgy  Energieversorger 8,90%

Sparks und seine Kollegen kénnen dank ihrer Team-
stdrke und langjdhrigen Erfahrung auch Anleihen
kleinerer Emittenten berlcksichtigen und so die Chan-
cen des ganzen Anlageuniversums nutzen. Das Team
ist Teil der global integrierten Schroders Plattform fUr s omopie ~3.96%
Festzinsanlagen mit mehr als 100 Mitarbeitern an neun
Standorten weltweit. Der Schroder ISF Global High — Banken -5.48%
Yield bietet somit beste Voraussetzungen fUr ein erfolg-
reiches Investment an der Schnittstelle von Aktien- und

Pipelines 3,199%

Papier

W E Abweichung ggu. Vergleichsindex > Absolute Gewichtung im Fonds

Rentenmarkt. mm Quelle: Schroders, Barclays Capital. Stand 31. Mérz 2009.
Schroder ISF! Global High Yield Anlagegriinde
LU0189893018 - Der Schroder ISF Global High Yield ist ein weltweit anlegender Rentenfonds,
ISIN (KI. A, USD, thes.) der die besonderen Chancen von Hochzinsanleihen nutzt.
— Hochzinsanleihen ermoglichen Anlegern, die bereit sind, ein angemessenes
AOCAMC Risiko einzugehen, langfristig Uberdurchschnittliche Ertragschancen durch
WKN (Kl A. USD thes.) hohe Zinsabsténde.

— Hochzinsanleihen weisen eine niedrige Korrelation mit anderen Sektoren
des Rentenmarkts auf.

Auflage 16. April 2004
— Das globale Hochzins-Anlageuniversum bietet vielféltige Moglichkeiten der
o] YT aktiven Titelauswahl nach Einzelunternehmen, Branchen und Bonitéten.
ondsmanager esle arks
¢ b — Der Fonds wird vom spezialisierten Schroders Hochzinsteam mit lang-
jéhriger Erfahrung in der Anlageklasse gemanagt.
Volumen? 722 Mio. USD — FUr Euro-Anleger steht eine wahrungsgesicherte Anteilsklasse zur Verfligung.

Fondswihrung usD Anlagerisiken

— Der Schroder ISF Global High Yield investiert weltweit in Schuldtitel und

Anzahl der Titel 100-200 unterliegt damit unter anderem Zins-, Kredit- und Zahlungsausfallrisiken.
— Die Uberwiegende Investition in Anleinen unterhalb des Investment Grade
Barclays Capital Global kann zu erhdhten Ausfallrisiken bei Einzeltiteln und zu erhéhter Volatilitat
Vergleichsindex High Yield Corp. auf Fondsebene flhren.
USD Hedged 2% cap - Der Fonds kann derivative Finanzinstrumente verwenden. Dies kann die Aus-

wirkungen von Marktereignissen verstérken und so die Kursvolatilitédt erhéhen.

Ausgabeautschlag Bis zu 5,26315% — Der Fonds gewahrt keinen Kapitalschutz. Der Wert der Fondsanteile kann

jederzeit unter den Kaufpreis sinken, zu dem der Anleger die Fondsanteile

Managementgebiihr 1,00% p.a. erworben hat, und somit Verluste verursachen.

— Ein Wahrungsrisiko besteht fiir Euro-Anleger bei der Investition in die USD-

. X Anteilsklasse des Fonds.
Morningstar Rating®  x x % %

1 Schroder ISF steht im gesamten Dokument flir Schroder
International Selection Fund.

2 Quelle: Schroders, Stand 31. Marz 2009.

3 Quelle: Morningstar, Stand 31. Marz 2009.

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




<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Gray Gamma 2.2)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.5
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams true
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Remove
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile (None)
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 100
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 100
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages false
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.40
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 150
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 100
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages false
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.40
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 300
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 300
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile (None)
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /Description <<
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e5c4f5e55663e793a3001901a8fc775355b5090ae4ef653d190014ee553ca901a8fc756e072797f5153d15e03300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc87a25e55986f793a3001901a904e96fb5b5090f54ef650b390014ee553ca57287db2969b7db28def4e0a767c5e03300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /DAN <>
    /ESP <>
    /FRA <>
    /ITA <>
    /JPN <>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020d654ba740020d45cc2dc002c0020c804c7900020ba54c77c002c0020c778d130b137c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor weergave op een beeldscherm, e-mail en internet. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /PTB <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for on-screen display, e-mail, and the Internet.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /DEU <>
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /ConvertToRGB
      /DestinationProfileName (sRGB IEC61966-2.1)
      /DestinationProfileSelector /UseName
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles true
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /NA
      /PreserveEditing false
      /UntaggedCMYKHandling /UseDocumentProfile
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [100 100]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


