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Fondsmanager am Mischpult

Ein breites Spektrum von Anlageklassen ist gut, reicht aber fiir eine optimale Diversifikation
uber einen Konjunkturzyklus hinweg allein nicht aus. Moderne Multi-Asset-Fonds passen
die Abmischung immer wieder flexibel an.
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Abgemischt wie im Tonstudio: Die Asset Allocation moderner Multi-Asset-Fonds
umfasst die unterschiedlichsten Anlageklassen, deren Gewichtung stets aufs Neue
aktiv und flexibel an die Marktsituation angepasst wird.

Die globale Diversifikation in den
Portfolios deutscher Investoren ist
ausbaufiahig. Wie das dritte Schroders
Investmentbarometer zeigte, waren
79% der befragten Anleger im Jahr
2010 iiberwiegend in Deutschland
investiert, 30 % legten vorwiegend in
Europa an. Aufstrebende Lander wie
China dagegen spielten eine stark un-
tergeordnete Rolle. Nur 3 % nannten
das Reich der Mitte als Anlageziel
bei der zusammen mit der GfK unter
1.040 Haushalten in Deutschland
durchgefithrten Befragung.'

Auch andere wichtige Schwellen-
mirkte wie Indien, Lateinamerika und
Russland werden von hiesigen Inves-
toren extrem vernachldssigt. Dabei
sehen rund die Halfte der Befragten in
China die 6konomische Supermacht
von morgen, und fast jeder Zweite halt
eine Anlage dort in den néchsten
24 Monaten fiir sinnvoll. Umsetzen
wollen diese Erkenntnis aber nur 7 %.
Als Griinde fiir die erstaunliche
Zuriickhaltung geben iiber die Hilfte
der Befragten Risikoscheu und man-
gelndes Wissen an.

Die Kraft der Diversifikation
Das ist bedauerlich, denn nicht nur
aus fundamentaler, sondern auch
aus  portfoliotheoretischer  Sicht
sollte Anlegern die Kraft der Diversi-
fikation lingst bewusst sein. Harry
Markowitz entdeckte schliefllich
schon in den 1950er Jahren, dass die
Mischung  gering  korrelierender
Anlageklassen das Risiko-Rendite-
Profil eines Portfolios verbessert.
Und die US-Wissenschaftler Roger
Ibbotson und Paul Kaplan fanden
bereits in den 1990er Jahren heraus,
dass Ertragsunterschiede zwischen
Publikumsfonds zu 40% auf die
Gewichtung verschiedener Anlage-
klassen zuriickzufiihren sind. Die Er-
tragshohe héngt ihren Forschungen
nach sogar fast ganz von der ,Asset
Allocation® ab. Es reicht jedoch nicht
aus, einfach verschiedene Aktien-,
Renten- und alternative Anlage-
formen statisch in einem Portfolio
zu mischen.

Diese Erfahrung mussten im Zuge
der Finanzkrise US-Universitétsstif-
tungen machen, die lange Zeit als

Pioniere der Anlagemischung galten.
Das Platzen der Internetblase hatten
die Stiftungsfonds noch gut tiberstan-
den. Dann jedoch folgten viele Inves-
toren ihrem Beispiel und kauften neue,
bislang selten genutzte Anlageklassen
wie Rohstofte, Hedgefonds oder Hoch-
zinsanleihen. Diese Kaufwelle trieb
nicht nur die Preise der vermeint-
lichen Diversifikatoren auf unan-
gemessene Hohen. Im  Krisenjahr
2008 wurden sie auch gemeinsam mit
anderen Risikoanlagen abgestofien,
sodass die Korrelationen untereinan-
der und zu klassischen Anlageformen
stiegen und die erwiinschte Risiko-
streuung ausblieb.

Aktive Anpassung an die
Phasen des Konjunkturzyklus
Die Lehre aus der Finanzkrise ist
deshalb, dass Korrelationen zwischen
den Anlagen im Verlauf eines Kon-
junkturzyklus schwanken und dass
man fiir eine optimale Diversifika-
tion mehr braucht als ein moglichst
breites Spektrum globaler Anlagen.
Thre Gewichtung sollte vielmehr
schnell und flexibel angepasst werden,
um ein Multi-Asset-Portfolio an den
Konjunkturzyklus anzupassen. wobei
nicht nur Renditeeigenschaften, son-
dern auch die Risikocharakteristika in
verschiedenen Marktphasen erkannt
und berticksichtigt werden miissen.
Eine derart effiziente Risikostreuung
ist ohne hoch entwickelte, quantitative
Risikomodelle nicht machbar, doch
auch qualitative Einschitzungen erfah-
rener Experten sind wichtig. Gegen-
wartig sehen die Schroders Experten
beispielsweise die Weltwirtschaft am
Beginn einer Erholungsphase. In die-
sem Umfeld wire eine hohere Aktien-
gewichtung angemessen, denn die
Marktbewertungen sind noch fair, vor
allem im Vergleich zu Staatsanleihen.
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Mehr als 200 Jahre Investments fiir lhre Zukunft
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Bei Anleihen sollten Anleger dage-
gen Unternehmens- oder Hochzins-
titel favorisieren, weil in der Rezession
viele Firmen ihre Bilanzen sanierten,
wihrend westliche Industrienationen
Schuldenberge aufgetirmt haben.
Rohstofte bieten noch immer Gewinn-
chancen, weil Chinas Aufstieg die
Preise treibt.

Derivate er6ffnen Anlage-
alternativen

Um die konjunkturabhidngige Steue-
rung der Asset-Allokation optimal
umzusetzen, bedarf es einer Viel-
falt liquider und illiquider Instru-
mente. Dabei sollten auch Derivate
nicht fehlen, denn sie erlauben die
flexible und kostengiinstige Um-
setzung einer dynamischen Anlage
Allokation.

In Phasen des Borsenaufschwungs,
wenn wegen der geringen Bewer-
tungsunterschiede zwischen Einzel-
aktien kaum Mehrwert durch aktive
Manager erzielbar ist, sind Futures
beispielsweise eine sinnvolle Alter-

native zu passiven ETF-Indexfonds.
Das liegt an den Transaktionskosten
der Futures, die im Vergleich zu ETF
deutlich niedriger sind. In ineffizien-
ten Segmenten und Seitwartsmérkten,
in denen aktives Management sich
lohnt, konnen Derivate auch zum
»Alpha-Transport“ dienen. Dabei wird
die den Referenzindex iibersteigende
Rendite (,,Alpha“) eines aktiven Mana-
gers vom Marktrisiko isoliert, indem
einerseits der aktive Fonds gekauft, an-
dererseits aber der Terminkontrakt auf
den unterliegenden Markt verkauft
wird. Es gibt Investitionsideen, die
durch Derivate erst umsetzbar gewor-
den sind, wie beispielsweise die Wetten
auf Dbestimmte Wiahrungsentwick-
lungen. Derivate dienen weiterhin zur
Absichung von Positionen, sie erlauben
aber auch die Ausschopfung neuer
Renditequellen, etwa wenn durch den
Einsatz von Verkaufs- oder Kaufopti-
onen Profit aus steigenden oder fal-
lenden Volatilititen geschlagen wird.
Fir private wie institutionelle An-
leger ist es fast unmoglich, das fir

STS' Schroder Global Dynamic Balanced Fund

Dynamisch und flexibel
am Status quo ritteln

Moderne Multi-Asset-Fonds wie der STS Schroder Global
Dynamic Balanced Fund gehen liber die strategische Asset-
Allokation des Harvard-/Yale-Stiftungsansatzes hinaus.

Die Stiftungsfonds der Eliteuniver-
sititen Harvard und Yale galten lange
Jahre als Vorbild fiir viele Vermogens-
verwalter. Zu Recht, denn schon kon-
zeptionell gingen sie weit {iber den klas-
sischen Mischfonds hinaus, der mit
seinem Aktien-Renten-Mix nur eine
Basisstreuung innerhalb eines Produkts
anbieten konnte. Die Stiftungen setzen
dagegen auf eine langfristig angelegte
strategische Asset Allocation (SAA)
und beziehen in sie auch alternative
Anlageklassen mit ein. Mit diesem
Konzept waren sie jahrelang erfolg-
reich, und sie iiberstanden auch die
TMT-Internetblase gut.

Die SAA stof3t jedoch an gewisse
Grenzen, wodurch auch die Stiftungs-

fonds wihrend der Finanzkrise zu
leiden hatten. Bei der SAA wird eine
langfristige statische Benchmark fest-
gelegt und das Portfolio regelméiflig
tberpriift, z. B. alle drei Jahre, und zwar
auf Grundlage des Asset Liability
Modelling (ALM). Es basiert in
der Regel auf langfristigen Rendite-
und Volatilitatsprojektionen verschie-
dener Anlageklassen, oftmals 20 oder
30 Jahre. Das Problem fiir die SAA be-
steht nun darin, dass der Zeithorizont
des ALM meist erheblich ldnger ist als
der von Investoren (ob Stiftung, Pensi-
onskasse oder Einzelanleger). Inner-
halb dieser 20 oder 30 Jahre jedoch
treten in der Regel auch Phasen mit un-
terdurchschnittlichen Ergebnissen auf.
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eine optimale Asset Allocation nétige
Fachwissen zu erlangen und die er-
forderliche Infrastruktur aufzubauen
oder zu erhalten. Dazu gehoren die
weltweite Prdsenz und der Zugang
zu Informationen, vor allem in
Schwellenlindern und  Nischen-
mirkten. Anleger sollten daher eher
auf flexible, global ausgerichtete
Multi-Asset-Fonds setzen, die in
einem Produkt die ganze Welt der
Anlageklassen abbilden und flexibel
gewichten konnen. Nur das Fach-
wissen und die Ressourcen eines
globalen Asset Managers ermdglich-
en eine konjunkturabhidngige Port-
foliosteuerung, die in schwierigen
Zeiten Verluste vermeidet und in
Boomphasen eine volle Partizipation
am Aufschwung bietet. Der Bedarf
fur professionelle, flexible Multi-
Asset-Anlagen wird deshalb zuneh-
men, gerade nach den Erfahrungen
der Finanzkrise. mm

1 Quelle: Schroders, GfK Finanzmarktpanel,
Juli 2010. Basis: 1.040 Haushalte.

Gregor Hirt
leitet bei
Schroders den
Bereich Multi-
Asset-Anlagen
fur Kontinental-
europa und ist
\ B zugleich als
Manager flr den
9 STS Schroder
/ Global Dynamic
% Balanced Fund
A verantwortlich.
Hirt kam 2006 zu Schroders und ver-
flgt Uber 13 Jahre Anlageerfahrung,
unter anderem bei Credit Suisse Asset
Management in Zurich und New York.

Die Projektionen der ALM wurden
zudem in einer Zeit festgelegt, in der
iiber 20 Jahre hinweg ein relativ hohes
BIP-Wachstum herrschte, die Volatili-
taten geringer und Buy-and-hold-Stra-
tegien erfolgreich waren. Eine hoch-
gradig volatile Entwicklung kann diese
Konzeption ins Schleudern bringen, so
geschehen wihrend der Finanzkrise.
Auch wenn eine SAA Volatilitéts-
annahmen berticksichtigt, spielt sie
herunter, wie stark diese Schwan-
kungen mit der wirtschaftlichen Lage
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einhergehen. Ein dynamischer Ansatz
hingegen erkennt, dass die verschie-
denen Anlageklassen an jeweils ande-
ren Punkten im Wirtschaftszyklus
riskanter sind. Die SAA profitierte
aufSerdem von der Theorie der effizien-
ten Mirkte. Wenn dieser Theorie zu-
folge die Markte immer Recht haben
und jegliche Anomalie schnell wieder
ausgeglichen wird, ist es verniinftig, an
einer einmal festgelegten Allokation
festzuhalten. Dass der Einfluss des Ir-
rationalen aber groff sein kann, hat
wiederum die Finanzkrise gezeigt. Aus
Sicht von Schroders sind die Markte
nicht effizient.

An den Konjunkturzyklus
angepasst

Die dynamische Asset Allocation
(DAA) dagegen zielt darauf ab zu
erkennen, wann die Vermoégensauf-
teilung angepasst werden sollte — aber
nicht auf kurzfristiges Market Timing.
Verschiedene Faktoren kénnen dazu
beitragen, z.B. die Einschitzung
der Produktionsliicke, wie weit die
Wirtschaft ihrer langfristigen Trend-
leistung hinterherhinkt oder ihr
vorauseilt. Andere Indikatoren kon-
nen kurzfristige makrodkonomische
Signale sein wie Neuauftrage, Beschaf-
tigungslage, Bestiande, Preise ... .

Die Analyse ermoglicht es, sich
einen Einblick in die typische Wertent-
wicklung von Anlageklassen in den
einzelnen Phasen des Wirtschafts-
zyklus zu verschaffen. Fir mehr als
10 verschiedene Anlageklassen ist die
Kombination verschiedener volkswirt-
schaftlicher Signale und Analyseinstru-
mente notig, auch um die Marktdyna-
mik zu beurteilen oder um die
Vermégenswerte angemessen zu be-
werten. Ein gutes Beispiel fiir die DAA
ist der STS Schroder Global Dynamic
Balanced Fund. Dieser Multi-Asset-
Fonds besteht aus einem defensiven
Portfolioanteil, der mindestens 40%
des Fondsvermdgens ausmacht, und
einem Wachstumsanteil von maximal
60%. Je nach Marktlage werden die
Anlageklassen dynamisch neu gewich-
tet. In schwierigen Marktphasen kon-
nen bis zu 100% defensiv investiert
sein. Das langfristige Renditeziel be-
trigt iiber 5% jahrlich, dabei sollte der
maximale Verlust iiber rollierende
Zwolfmonatszeitraume nicht mehr als
10 % betragen.

Der Fonds investiert weltweit in
verschiedene traditionelle und alter-
native Asset-Klassen und nutzt dabei
hauseigene oder externe Fonds, ETFs,
Futures oder Direktanlagen. Der de-
fensive Anteil des Portfolios besteht
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aus Schatzbriefen, Staatsanleihen
und hochwertigen Unternehmensan-
leihen. Der Wachstumsteil enthalt
u.a. Aktienfonds, Hochzins- und
Schwellenldnderanleihen,  Private
Equity, Rohstoffe und Infrastruktur-
anlagen. Wiahrend sich der Global
Dynamic Balanced Fund fiir Anleger
mit begrenzter Risikobereitschaft als
Basisanlage eignet, hat sich fir
wachstumsorientierte Investoren der
2006 aufgelegte STS Schroder Global
Diversified Growth Fund als Substi-
tut fiir ein globales Aktienportfolio
bewidhrt - bei nur ca. zwei Drittel
der Aktienmarktvolatilitat. Er zielt
langfristig auf eine Rendite ab, die
5% tiber der EU-Kerninflation liegt.

Abgesehen vom festen defensiven
Portfolioanteil des Global Dynamic
Balanced werden beide Fonds mit
einem dhnlichen Investmentstil ver-
waltet, ihnen kommt dabei die
jahrelange Schroders Expertise bei
globalen Multi-Asset-Anlagen zu-
gute. 40 erfahrene Experten analysie-
ren quartalsweise volkswirtschaftliche
Szenarien, auf deren Grundlage die
Eckdaten fiir die Gewichtung der ein-
zelnen Anlageklassen gesetzt werden.
Diese Vorgaben werden dann von den
Fondsmanagern in tdglich aktualisier-
ten Portfolios umgesetzt. mm

STS Schroder
Global Dynamic Balanced Fund

STS Schroder
Global Diversified Growth Fund

ISIN (A, EUR, thes.) LU0451417645 LU0314807875
WKN (A, EUR, thes.) A1CWJL AOMZOE

Auflage 28. September 2009 19. Mai 2006
Fondsmanager Gregor Hirt Johanna Kyrklund
Volumen 27 Mio. EUR 120 Mio. EUR
Fondswahrung EUR EUR

Anzahl der Positionen 27 30

Vergleichsindex
Ausgabeaufschlag

Managementgebuhr

1,25% p.a.

Ohne Vergleichsindex

Bis zu 5,0 % des gesamten Zeichnungsbetrags (5,26315 % des Nettoinventarwerts pro Anteil)

1,50% p.a.

1 STS steht flr Strategic Solutions. 2 Quelle: Schroders. Stand: 31. Oktober 2010.



November 2010 Nur flir professionelle Investoren

Die Multi-Asset-Fonds von Schroders

Anlageklassen im Konjunkturzyklus

Rezession
Produktion und Wachstum
. Abschwung nehmen ab. Inflation fallt. Expansion
Uberdurchschnittliche Starke Produktion
Produktion. und Wachstum.
Wachstum nimmt aber ab. Steigende Inflation.
Inflation steigt.
Inflationsgebundene Unternehmensanleihen, Private Equity, Rohstoffe,
Anleihen, Rohstoffe, Hedgefonds, Aktien, Immaobilien, Hedgefonds,
Staatsanleihen, Cash Staatsanleihen Schwellenlanderanleihen,
Infrastruktur, Aktien

Um ihre Portfolien aktiv an die jeweilige Konjunkturphase anzupassen, setzen die Multi-Asset-Fonds ihre Anlageschwerpunkte
je nach Bedarf. Im Aufschwung kénnen sie starker vom Aktienmarkt profitieren, in schwierigen Marktphasen das Aktienengage-
ment dagegen zurlickfahren. Der STS Schroder Global Dynamic Balanced Fund kann dann auch bis zu 100 % in defensiven
Anlageklassen wie Staatsanleinen, hochwertigen Unternehmensanleihen oder Cash anlegen.

Der Multi-Asset-Anlageprozess

Vermodgensaufteilung

Taglich

Fondsmanagement und Analyse

Informationen sammeln

5 unabhéangige
Multi-Asset-Spezialisten

30 Fondsmanager und
Analysten weltweit

40+ erfahrene Anlagespezialisten

Portfolio aufbauen
— Gewichtungen bestimmen
- Auswahl der Anlage-

Anlagepolitik bestimmen
- Bevorzugte Anlageklassen
— Uberzeugung und Berechen-

Informationen sammeln
— Ausblick fur Anlageklassen

— Expertenmeinungen barkeit instrumente
— Diskussion der Szenarien — Stop-loss-Auftrage/Gewinn- - Renditen und Risiko
mitnahme Uberwachen

Quelle: Schroders. Stand: 31. Oktober 2010. Das 30-képfige Team umfasst Portfoliomanager, quantitative und qualitative Analysten und Trading Spezialisten.
STS Schroder Global Dynamic Balanced Fund
Das Portfolio zum 31. Oktober 2010 Wertentwicklung per 31. Oktober 2010

Defensive Anlagen Wachstumsanlagen Rendite (EUR) in %

(min. 40 %, max. 100 %) (max. 60%) 10% 8.99%
Staatsanleihen W Aktien 8%
43,1% 33,7%
M Kasse B Hochzinsanleihen 6% 5,78%
1,9% 7,3%
M Schwellenlander- 4%
anleihen 6,0%
Il Rohstoffe 2%
4,7% 0,47% 0,36%
Wandelanleihen 0% I —
2,5% 09/2009-09/2010 09/2010-10/2010
M Infrastruktur M STS Schroder Global Dynamic Balanced Fund
0,7% B 70% Renten/30% Aktien
- Unser Marktindikatoren-Modell ist weiterhin positiv fir chancenreiche )
Anlageklassen; Wachstumsanlagen ernéht auf aktuell 55 % (max. 60 %). Quelle: Schroders, Data Stream. Zeltraum: 28. Sgptember 2009
— Der groBte Teil der Erhdhung entféllt auf Aktien (+4 % auf 34 %), und bis 31. Oktober 2010. Wertentwicklung auf Basis des Netto- -
hier vor allem Schwellenldnderaktien, Pazifik (ohne Japan) und ausge- inventarwerts der Anteilsklasse A, EUR, thes. Berechnung bei
wahlite européische Mérkte Wiederanlage aller Ertrage und nach Abzug der jahrlichen
- Bevorzugung von Value-Werten gegentiber Growth und von Small-/ Managementgebiihr, jedoch ohne Berticksichtigung von Aus-
Mid-Cap-Titeln gegentiber Large Caps gabeaufschlag, Gebuhren und Transaktionskosten, welche
- Hochzinsanleihen weiterhin positiv: attraktive Ertrége, profitable sich bei Berlicksichtigung negativ auf die Wertentwicklung aus-
Unternehmen, geringe Ausfallquoten; dafir wurden hochwertige wirken wirden. Fremdwahrungsanlagen unterliegen Wahrungs-
Unternehmensanleihen abgebaut schwankungen. Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist
— Weitere positive Anlageklassen: Schwellenlanderanleihen kein verlasslicher Hinweis auf den kinftigen Wertverlauf.
(lokale Wahrungen), Agriculture und Gold Der Vergleichsindex besteht aus 70 % ML Global Government

Bond Index Il Hedged in EUR (GDR) und 30 % MSCI World
Euro Hedged (NDR).
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Anlagegriinde Anlagerisiken

© Die Schroders Multi-Asset-Fonds sind global diversifi- © Die Schroders Multi-Asset-Fonds sind Dachfonds, die
zierte Dachfonds, die Anlegern Zugang zu traditionellen durch die Investition in verschiedene Anlageklassen unter-
und alternativen Anlageklassen bieten. schiedliche Risiken eingehen.
© Die Anlageklassen verhalten © Zuden Risiken gehdren unter anderem Laufzeit-, Bonitats-,
sich unterschiedlich je nach Marktphase. Aktienkurs-, Liquiditats- und Wahrungsrisiken.
© Die Kombination verschiedener Anlageklassen kann © Durch eine indirekte Anlage in Rohstoffen und/oder
das Portfoliorisiko wirksam reduzieren. Immobilien gehen die Fonds im Hinblick auf den Wert des
© Die Fonds werden aktiv gemanagt und je nach Markt- zugrun.d.e Iiegenderj Ver.mégenswerltes méglicherwelise ein
phase neu gewichtet. Marktrisiko ein. Weiterhin werden die Fonds durch eine der-
artige Anlage moglicherweise geopolitischen Risiken, Liefer-
© Die Schroders Multi-Asset-Fonds werden in zwei risiken, Wechselkursrisiken sowie Zinsrisiken ausgesetzt.
Varianten angeboten, um wachstumsorientierte Inves- ) )
toren sowie Anleger mit begrenzter Risikobereitschaft © Die Fonds legen weltweit an. Durch Wechselkursschwan-
anzusprechen. kungen kann der Wert einer Anlage im Ausland steigen

oder fallen.
© Die Fonds eignen sich als Basisanlage, sie werden im

Stile einer Vermégensverwaltung gemanagt. © Die Fonds gewahren keinen Kapitalschutz. Der Wert der

Fondsanteile kann jederzeit unter den Kaufpreis sinken,
zu dem der Anleger die Fondsanteile erworben hat, und
somit Verluste verursachen.

© Die Fonds kdnnen im Rahmen des Anlageprozesses
derivative Finanzinstrumente verwenden. Dies kann die
Kursvolatilitat der Fonds durch Verstarkung von Markter-
eignissen erhdhen.

Verkaufsprospekte: ,Schroders Expert” stellt kein Angebot und keine Aufforderung dar, Anteile am Schroder International Selection Fund, sowie an Schroder GAIA (den ,Gesellschaften) zu
zeichnen. Keine Angabe sollte als Empfehlung ausgelegt werden. Die Zeichnung von Anteilen an den Gesellschaften kann nur auf der Grundlage der aktuellen Verkaufsprospekte und der
letzten geprUften Jahresberichte (sowie der darauf folgenden ungepriften Halbjahresberichte, sofern verdffentlicht) erfolgen. Weitere fondsspezifische Informationen kénnen den aktuellen
ausfuhrlichen sowie den vereinfachten Verkaufsprospekten entnommen werden, die kostenlos und in Papierform bei den Zahl- und Informationsstellen in Deutschland (UBS Deutschland AG,
OpernTurm, Bockenheimer LandstraBe 2—4, 60306 Frankfurt am Main, sowie Schroder Investment Management GmbH, Taunustor 2, 60311 Frankfurt am Main [nur Informationsstelle]) und
Osterreich (Raiffeisen Zentralbank Osterreich Aktiengesellschaft, Am Stadtpark 9, A-1030 Wien, Osterreich) erhaltlich sind. Risikohinweis: Investitionen in die Gesellschaften sind mit Risiken
verbunden, die in den Verkaufsprospekten ausfihrlicher beschrieben werden. Die Preisentwicklung in der Vergangenheit ist kein zwingender Indikator fiir zukUnftige Ergebnisse. Anteilspreise
und -ertrége kénnen sowohl steigen als auch sinken. Bildnachweis: Schroders, soweit nicht anders angegeben. Quellenhinweis: Schroders hat in diesem Newsletter seine Ansichten und
Marktmeinungen wiedergegeben, und diese kdnnen sich jederzeit andern. Die namentlich gekennzeichneten Artikel stammen von den genannten Autoren und stellen nicht notwendigerweise
die in anderen Mitteilungen, Strategien oder Fonds von Schroders ausgedriickten oder angefiihrten Ansichten dar. Externe Daten sind Eigentum oder Lizenzobjekt des Datenlieferanten und
durfen ohne dessen Zustimmung nicht reproduziert, extrahiert oder zu anderen Zwecken genutzt bzw. weiterverarbeitet werden. Externe Daten werden ohne jegliche Garantien zur Verfligung
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
Haftungsausschlisse in Bezug auf externe Daten.

Schroders




