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2,0 6,3 66,2 45,2

Schroder ISE Europeo (BCE) anuncie la compra de deuda publica. Sin
EURO Equity ’ embargo, sigue habiendo numerosos factores que pueden

MSCI EMU - 02 43 535 338 prestar apoyo a la renta variable europea. Entre ellos, el

Net TR hecho de que los titulos relacionados con el consumo
Posicion por cuartl 1 1 1 1 deb?rlan b_eneﬁuarse dela pegada en los precios del )
petroleo mientras que la debilidad del euro frente al dolar
beneficia a las empresas que obtienen sus ganancias en
ddlares.
Gestor del Fondo Martin Skanberg
Fondo gestionado desde 13 de mayo de 2010
[ | Fondo | indice [ Cuartil | Fecha de lanzamiento del Fondo 21 de septiembre de 1998
2014 6,3 4,3 1 indice de referencia del Fondo MSCI EMU - Net TR
2013 24,2 23,4 2 Tamafio del Fondo 1.811,1 (mil) €
- v
2012 25.9 103 1 G.:jlstos corrlent.es - 1,91 %
Numero de acciones en el Indice 239
2011 -14,3 -14,9 2 - -
5010 19 >4 3 Numero de acciones en el Fondo 58
Tracking error (3 afios) 3,92%
Fuente: Schroders, con respecto al precio de compra, ingresos netos Beta (3 afios) 0,85
invertidos. Fuente de datos por cuartil: Morningstar - ~
Ratio de Sharpe (3 afios) 1,24
Alfa (3 afios) 4,26%
Ratio de informacion (3 afios) 0,35
Volatilidad del indice (3 afios) 15,6%
Volatilidad del Fondo (3 afios) 14,6%
Rendimiento corriente 2,02%

Fuente: Schroders, a 31 de diciembre de 2014. 'Basado en los gastos del afio
anterior para el ejercicio finalizado en junio de 2014.
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¢ Qué haocurrido en el mercado?

— El indice MSCI EMU ha arrojado un resultado practicamente plano. El trimestre comenz6 con ventas muy intensas tras
conocerse datos macroeconémicos que indicaban cierta debilidad en el sector industrial aleman. Sin embargo, los datos
mejoraron a medida que avanzo el periodo. No obstante, el rendimiento econémico de la zona euro ha permanecido en
general deslucido con una inflacion baja y un crecimiento del PIB de solo un 0,1% en el tercer trimestre, lo que alimentd las
expectativas de que el Banco Central Europeo (BCE) pronto se decidiria a comprar deuda publica.

— La constante caida del precio del petréleo ha sido un factor clave del periodo y, en consecuencia, el sector energético ha
sido el que peores resultados ha cosechado. Por el contrario, el consumo discrecional ha conseguido los mejores
resultados ya que los bajos costes de la energia favorecen a los hogares. En este contexto, la rentabilidad del fondo fue
positiva y supero al indice de referencia.

Atribucién de rentabilidad (%)

n relativa asignacion seleccion
-4,5 0,9 0,2 Energia M
-1,8 0,1 0,6 Financiero B o5
2,3 0,0 0,6 Industriales B o5
2,1 0,0 0,5 Materiales B o5
1,8 -0,1 0,4 Asistencia sanitaria B 04
1,7 0,1 0,2 Servicios de telecomunicaciones B 03
4,5 0,2 0,1 Tecnologias de la informacion B 03
-3,5 0,2 -0,2 Servicios publicos 01 N
-1,9 -0,1 -0,3 Bienes de consumo basico 0.4 TE
-2,0 -0,2 -0,4 Consumo discrecional 0.7

Fuente: FactSet, posiciones medias a lo largo del trimestre por Sector GICS

— Lalimitada exposicién de la cartera al sector energético ha sido lo que mas ha aportado a la rentabilidad relativa, mientras
que la selecciodn de titulos resulté positiva en la mayoria de los sectores. Dentro de los valores industriales, la posicion en el
grupo de robdtica KUKA ha seguido sumando al rendimiento relativo. Kuka ha adquirido Swisslog, lo que le aporta una
capacidad extra en el area de la robdtica de almacenaje. En el sector de la atencion sanitaria, el fondo se ha beneficiado de
no poseer titulos de Sanofi mientras que la posicion en Fresenius Medical Care (FMC) beneficié a la rentabilidad relativa.
FMC se beneficia de tener su base de ingresos en dolares americanos asi como del creciente uso de la didlisis; entretanto,
la reduccion de costes también ayuda a complementar los margenes de beneficio. FMC también esta entrando en el area
de la atencién coordinada de pacientes, realizando algunas adquisiciones complementarias.

— El sector de las telecomunicaciones se ha comportado bien durante el trimestre, y nuestra recientemente adquirida posicion
en el grupo de telecomunicaciones francés Orange ha ayudado mucho a los resultados del fondo. El sector en su conjunto
tiene una valoracion atractiva y Orange es uno de los titulos méas baratos del sector. Orange y Deutsche Telekom estan
preparando la venta de EE, su filial de méviles britanica, al Grupo BT por un mdltiplo atractivo. Dentro del sector de la
tecnologia de la informacion, ASM International ha resultado beneficiosa para la rentabilidad del fondo. Las acciones
parecen baratas y el grupo es otro beneficiario de la fortaleza del ddlar.

— Dentro de los valores financieros, el grupo inmobiliario Deutsche Wohnen ha seguido beneficiandose de la continua
compresion en los rendimientos de la deuda publica. El hecho de estar ausente del banco espafiol BBVA ha sido positivo,
aunque la posicion en Bankia ha resultado negativa para los resultados relativos. Bankia ha sufrido presiones tras
publicarse informes que afirmaban que, debido a los errores contables en el momento de la oferta publica inicial, el banco
tendria que rembolsar a los accionistas que sufrieron pérdidas con su posterior desplome. Sin embargo, informes mas
recientes sugieren que seria el FROB (el fondo de reestructuracion bancaria espafiol) el responsable de aportar la
compensacion. Société Générale ha sido otro nombre que resté al rendimiento debido a su exposicidn rusa, aunque no se
prevé que haya graves repercusiones para el banco en su conjunto.

— Airbus ha sido un lastre para la rentabilidad relativa tras la decepcion del mercado por el sesgo del beneficio de
explotacion de 2016. Consideramos que el sesgo conservador es prudente. La compafiia afronta un problema temporal con
la introduccién del A330neo y la retirada del A330ceo. Airbus disfruta de una sélida cartera de pedidos y se beneficiara de
la debilidad del euro frente al dolar, aunque su exposicion a divisas esta cubierta a corto plazo.
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Principales valores contribuidores (%) Principales valores detractores (%)
Valor Ponderacién Rentabilidad Contribucion Valor Ponderacién Rentabilidad Detraccion
contribuidor relativa total contribuidor relativa total
Total 3.2 -165 N o6 Bankia +2,0 -16,2 03
Sanofi 30 -155 N o6 §0(’:iété +2,3 -134 03
KUKA* +1,6 +23,0 . o4 Gengrale o —
Orange* 16 4293 EEEE o4 Grupo Alrbus 16 17,0 '
- 0.3 [
Eni 13 231 W 04 UeB 22 121
Daimler -2,0 +13,6 0.3 Il

Fuente: FactSet, posiciones medias a lo largo del trimestre. * Estos valores son participaciones no referenciadas a un indice, o han sido negociadas durante el
periodo. Como tal, la rentabilidad total indicada puede ser diferente de la rentabilidad del indice bursatil para el periodo.

Posicionamiento de la cartera a 31 de diciembre de 2014 (%)

10,0 Tecnologias de la informacién I 43 +1,0
16,0 13,0 Industriales s 31 +1,2
10,6 8,5 Asistencia sanitaria Il 21 +1,1
7,8 5,8 Servicios de telecomunicaciones Il 20 +2,3
9,9 8,1 Materiales Il 18 +0,3
14,5 13,6 Consumo discrecional B 10 +4,6
20,9 23,4 Financiero 2.5 . -1,4
7,0 10,5 Bienes de consumo basico -3.5 1 -1,9
1,6 6,2 Servicios publicos -4.6 I -3,2
0,7 5,4 Energia -4.7 I -2,8

Fuente: Factset

Actividad clave de |la cartera

— Como se ha mencionado con anterioridad, hemos adquirido una nueva posicion en el grupo de telecomunicaciones
Orange, que cotiza en la bolsa francesa. Las tendencias operativas estan mejorando: hay margen para ahorrar en costes y
la valoracion ofrece posibilidades. Ademas, observamos una mejoria en el entorno de los precios de telecomunicaciones,
ya que los clientes desean pagar mas por nuevos servicios como el 4G. La situacion ha cambiado por completo en
comparacion con la de unos pocos afos atras, cuando la aparicion del rival lliad supuso una acusada deflacion en los
precios de servicios méviles en Francia. Sigue habiendo perspectivas de consolidacion dentro del mercado francés.
Asimismo, hemos tomado posiciones en Rocket Internet, una incubadora de emprendimiento para los nuevos negocios de
Internet que recientemente ha comenzado a cotizar en bolsa. Rocket Internet adquiere un concepto demostrado y lo da a
conocer rapidamente en los mercados emergentes. Sus principales areas de interés son el comercio electrénico, los
mercados (restaurantes, taxis, etc.) y la tecnologia financiera.

— Hemos comenzado una nueva posicion en Autoliv, que dispone de dos segmentos operativos principales:
airbags/cinturones de seguridad y productos electronicos de seguridad activa. La empresa esta posicionada para
beneficiarse del aumento en la produccion mundial de automoviles. Asimismo, el incremento de los dispositivos de
seguridad activa en cada vehiculo ayudara a ampliar los margenes e incrementara los beneficios por accion. La
opcionalidad del balance resulta atractiva teniendo en cuenta la posicién de efectivo neto. Autoliv también tiene margen
para ganar cuota de mercado en los EE.UU., donde un fabricante de airbags competidor ha tenido que retirar productos del
mercado por problemas de seguridad. Ademas, hemos adquirido una posicién en el fabricante de neumaticos Continental,
gue también esta posicionado para beneficiarse de la tendencia hacia la seguridad activa. Esperamos que en los préximos
afos Continental logre un solido flujo de efectivo libre, desapalancamiento y un crecimiento de los beneficios.

— En cuanto a los valores financieros, hemos liquidado la posicion en BNP Paribas empleando parte de los beneficios en
crear una nueva posicién en KBC, que cotiza en la bolsa belga y a la que consideramos con posibilidades de ofrecer un
crecimiento de los dividendos una vez que se devuelva la ayuda estatal.

— Hemos adquirido una nueva posicién en la aerolinea alemana Lufthansa. El grupo se beneficiara de la bajada en los
precios del petréleo, aunque ya ha cubierto gran parte de sus necesidades de 2015. El precio de las acciones del grupo en
verano era de aproximadamente la mitad en comparacion con el maximo de enero de 2014 debido a los miedos en torno al
brote del ébola y a un exceso de capacidad. Vemos una oportunidad de mejora ciclica, y asimismo advertimos que
Lufthansa también tiene operaciones de carga, catering y mantenimiento, lo que ofrece cierta diversidad.

— EI Grupo Swatch es otra novedad del fondo tras los malos resultados del afio pasado. Ahora la compafiia ofrece una
oportunidad de valoracion atractiva gracias a los movimientos y a la recuperacion del mercado general de relojes que los
consumidores han desencadenado. La empresa también presume de tener una posicion de efectivo neto saludable
complementada por una sélida generacién de flujo de caja y por la beneficiosa exposicién al délar americano.
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— Hemos reducido nuestra exposicion en el sur de Europa y hemos abandonado las posiciones en EDP y Atlantia tras su
buena rentabilidad. Igualmente, hemos reducido nuestra exposicién al sector de la energia a través de la venta de Repsol.
También hemos liquidado Sandvik, ya que la mayor debilidad de los datos de la zona euro ha afiadido presion a los
valores industriales de ciclo corto. Finalmente, hemos liquidado el grupo de bebidas espirituosas Pernod Ricard después
de que el crecimiento de las ventas empezara a ralentizarse y de que consideraramos que mantener esta posicion con su
valor actual tenia un potencial alcista limitado.

Posiciones de valores clave (%)

Sobre- Sector Ponderacién Variacion Infra- Sector Ponderacién| Variacion
ponderaciones relativa inter- ponderaciones relativa inter-
trimestral trimestral
Intesa Sanpaolo  Financiero Bayer Asistencia -3,0 -0,1
Fresenius Asistencia +2,6 +0,8 sanltarla
Medical Care sanitaria Total Energia -2,9 +0,6
Grupo KBC Financiero +2,4 +2,8 Sanofi Asistencia -2,9 +0,5
Orange Tele- +2,4 +3,1 sanitaria
comunicaciones Banco Financiero -2,8 +0,2
Deutsche Financiero +2,3 +0,2 Santander
Wohnen Anheuser-Busch  Bienes de -2,4 -0,1
Fuente: Factset a 31 de diciembre de 2014. InBev C(?n_sumo
basico

Perspectivas y estrategia

— A pesar de la oposicion alemana, ahora da la sensacién que la expansién monetaria cuantitativa (QE) soberana es una
posibilidad mas probable en Europa. Los ultimos datos han mostrado que finalmente la inflacién de la zona euro ha pasado
a ser negativa en diciembre, con un -0,2% frente al +0,3% de noviembre. Esto se debi6 a la abrupta caida en los precios
del petréleo, ya que la inflacion excluyendo la energia fue positiva con un +0,6%, el mismo nivel que en noviembre. No
obstante, la débil cifra global presiona ain mas al BCE para que anuncie estimulos adicionales, quizas ya en la reunion del
22 de enero, aunque es posible que quiera esperar para valorar la repercusion de las medidas ya tomadas (como las
operaciones selectivas de refinanciacion a largo plazo y las compras de valores respaldados por activos).

— Laintroduccidén de la compra de deuda publica por parte del banco central impulsaria los mercados y podria llevar a la
renta variable de la zona euro de vuelta a sus niveles de valoracion medios con ajustes en funcién del ciclo y segun el ratio
precio-beneficio. Dicho esto, hay otros factores que deberian apoyar a la renta variable de la zona euro el afio préximo,
incluyendo un euro mas débil, oportunidades de refinanciacion, recompras de acciones y la recuperacién del sector
bancario. Ademas, se espera que la caida del precio del petréleo tenga implicaciones positivas en términos del gasto de
consumo. Hasta ahora, el mercado parece haberse centrado en la caida de los precios en términos de lo que puede
sugerir en cuanto a la débil demanda mundial. Sin embargo, una vez los precios del petréleo toquen fondo, creemos que la
caida de los precios comenzara a percibirse como una recompensa en lugar de como un riesgo, que es como se ve
actualmente.

— En términos de posicionamiento, las posiciones de la cartera en areas del mercado mas defensivas se han comportado
bien durante 2014. Recientemente hemos dado pasos para dar a la cartera una exposicion mas ciclica, como las nuevas
posiciones en Autoliv y Continental. Otros posibles ganadores en 2015 son los titulos de crecimiento seguros y empresas
de mayor calidad que tengan poder de fijacién de precios en sus mercados
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Consideraciones de riesgo: El capital no esta garantizado. El Fondo no cubrira la totalidad de su riesgo de mercado en un ciclo
bajista. El valor del fondo fluctuara de manera similar a los mercados.

Informacién Importante: Este documento tiene caracter meramente informativo y no constituye ninguna oferta, solicitud o
recomendacion de suscripcion de participaciones de Schroder International Selection Fund (la “Sociedad”) por parte de ninguna
persona. Ninguna informacién contenida en el mismo debe interpretarse como asesoramiento o consejo, financiero, fiscal, legal o de
otro tipo. La Sociedad esta inscrita en el Registro Administrativo de Instituciones de Inversion Colectiva extranjeras comercializadas en
Espafia de la Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV), con el numero 135. Su depositario es JP Morgan Bank Luxembourg
S.A. y su sociedad gestora es Schroder Investment Management (Luxembourg) S.A. La Sociedad es un OICVM registrado en
Luxemburgo. La adquisicién de participaciones de la Sociedad por el inversor debera efectuarse en base a, y de conformidad con, el
Folleto Informativo y el Documento con los Datos Fundamentales para el Inversor (KIID) en vigor, y demas documentacioén relevante de
la Sociedad. En este sentido, el inversor debera recibir gratuitamente antes de la suscripcion de las participaciones la documentacion
requerida por las disposiciones legales a tal efecto. Dicha documentacion debera ser facilitada, en su caso, junto con sus
correspondientes traducciones en espafiol. La misma se encuentra disponible de forma gratuita para la consulta del pdblico
en www.schroders.es, Schroder Investment Management (Luxembourg) S.A., la CNMV, las oficinas de los distribuidores de la
Sociedad y Schroder Investment Management Limited Sucursal en Espafia. Los inversores deben tener en cuenta que la inversion en
la Sociedad conlleva riesgos (para mas informacién véase el Folleto Informativo), y que la inversién puede no ser adecuada para los
mismos. La rentabilidad registrada en el pasado no es un indicador fiable de los resultados futuros. El precio de las acciones y
los ingresos derivados de las mismas pueden tanto subir como bajar y los inversores pueden no recuperar el importe original
invertido. Publicado por: Schroder Investment Management Limited, 31, Gresham Street, EC2V 7QA. Registrada en la Financial
Conduct Authority. Registrada en la Financial Services Authority. Para su seguridad, las comunicaciones seran grabadas o controladas.

FTSE International Limited (“FTSE”) © FTSE (2014). “FTSE®” es una marca comercial de London Stock Exchange Plc y de The
Financial Times Limited y FTSE International Limited la emplea bajo licencia. Todos los derechos de los indices o calificaciones de
FTSE recaen sobre FTSE o sus licenciantes. Ni FTSE ni sus licenciantes aceptan responsabilidad alguna por los posibles errores u
omisiones de los indices o calificaciones de FTSE o de los datos subyacentes. No esta permitido distribuir los datos de FTSE sin
consentimiento expreso y por escrito de FTSE.
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