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Resumen

— Larenta variable de la zona euro se ha visto afectada por
las dudas en torno a Grecia, si bien los datos macro
apuntan a que la economia de la zona continuara con su
recuperacion. El fondo ha batido al mercado gracias a
una buena seleccion de titulos dentro del sector

financiero.

Hemos adquirido una posicién en la empresa de gases

industriales Linde en la que, tras un periodo de inversion,
esperamos comenzar a ver pronto una mejora del flujo
de caja. También hemos comprado una posicion en el
grupo SCA de productos de higiene y papel, que cuenta
con una nueva direccion. Hemos liquidado nuestras
posiciones en Nokia y Lufthansa.

— Uttimamente ha reinado un cierto sentimiento negativo hacia
la renta variable de la zona euro, explicado por la precaria
situacion de la deuda griega. Sin embargo, tal y como
esperabamos, el efecto contagio ha sido reducido. Las
inyecciones de liquidez del Banco Central Europeo (BCE)
deberian servir de red de proteccién en caso de que se
produjeran turbulencias pronunciadas en el mercado de
bonos. La renta variable de la zona euro parece seguir
bien cimentada sobre una base de precio/beneficio

ajustada por el ciclo.
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¢ Qué haocurrido en el mercado?

— Tras las fuertes ganancias que se produjeron en el primer trimestre, la renta variable de la zona euro ha registrado
una rentabilidad negativa en el segundo trimestre. Esto se explica, en gran medida, por la inquietud que genera la
situacién de la deuda griega, y por la correccion de los bonos y divisas, que habian servido de sustento para la renta
variable en el primer trimestre. El rendimiento aleman a 10 afios alcanzé el 1,0% a mediados de junio, para volver a
bajar a continuacion. Las cifras econémicas en general han mostrado mejoras a lo largo del trimestre. El indice de
confianza de los gestores de compras Flash Composite PMI ha alcanzado en junio su maximo de los Gltimos cuatro
afios, con 54,1. En este entorno, el fondo ha batido al indice, ayudado por una buena seleccién de valores en una
variedad de sectores, entre los que destaca el financiero.

Atribucién de rentabilidad (%)

Ponderacion Efecto de Efecto de Sector Efecto total
relatlva asig naC|on selecmon

Financiero I 0o
0,7 0,0 0,4 Industrial . o
1,9 0,0 0,3 Salud B o
1,9 0,0 0,2 Materiales o2
-1,3 0,0 0,1 Consumo discrecional K
-3,6 0,0 0,1 Servicios publicos N oz
-0,9 0,0 0,0 Bienes de consumo basico 0
-1,1 0,0 0,0 Servicios de telecomunicaciones 0
-5,2 -0,1 0,0 Energia 01 W
55 0,0 -0,1 Tecnologias de la informacion 01 W

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

— Por sectores, el financiero ha supuesto la mayor contribucién positiva a la rentabilidad relativa. Nuestras posiciones
en la italiana Intesa Sanpaolo y el banco belga KBC Groep han mantenido su buen comportamiento. El sector
bancario se ha visto beneficiado por el mercado, que lo ha reconocido como el Gltimo sector de valor que quedaba
en Europa. Intesa y KBC se han encarecido durante los Ultimos meses. Intesa obtiene una gran parte de sus
ingresos de las comisiones, que han seguido siendo intensas debido a las buenas entradas producidas en su divisién
de gestién de activos. Lo mismo le ha ocurrido a la agencia de valores online, FinecoBank, que ademas ha obtenido
rentabilidad con sus fondos. No tener posicién en las aseguradoras Munich Re y Allianz ha resultado ser una buena
decision.

— Asimismo, la cartera ha sacado provecho de una buena seleccién de valores en el sector industrial. La industrial
alemana KUKA ha sido la que mas ha aportado de forma individual a la rentabilidad relativa, gracias a los buenos
resultados que registré en el primer trimestre. KUKA esta desarrollando robots colaborativos (denominados
«cobots») mas baratos, seguros y versatiles para su uso en una amplia variedad de entornos profesionales, desde
oficinas hasta grandes fabricas, y quiza un dia incluso en los hogares. El potencial de mercado para estos productos
es enorme. Legrand, fabricante de interruptores eléctricos, también ha contribuido gracias a la mejora de su
actividad constructora en sus mercados principales: Francia, Italia y EE.UU. La fiabilidad y calidad de los productos
de Legrand también suponen un potencial de precio a su favor.

— Mientras que, en lineas generales, el sector financiero ha supuesto una contribucién positiva a la rentabilidad del
fondo, también hemos tenido posiciones en algunos de los principales detractores individuales de nuestra
rentabilidad relativa. Nuestra posicién en Deutsche Wohnen ha pesado en el comportamiento del fondo, pues el
incremento de la rentabilidad de los bonos no beneficia a los grupos inmobiliarios. Sin embargo, creemos que el valor
neto de la accion esta bien fundamentado y aln tiene que crecer en los préximos afios. También vemos margen para
gue el sector siga consolidandose. Bankia ha restado rentabilidad debido a la presién que han sufrido los bancos
espafioles. El no tener posicion en ING ha resultado perjudicial para el fondo en este periodo. Por otra parte, Indra
Sistemas ha supuesto un lastre para la rentabilidad después de que publicaran unos margenes de beneficio
menores de lo esperado en el primer trimestre, en un contexto de poco negocio en Espafia y problemas de ejecucion
de contratos en Brasil.
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Principales valores contribuidores (%) Principales valores detractores (%)

contribuidor relativa total contribuidor relativa total

KBC Groupe +3,1 +6,8 ING Groep -15 +9,3 02 .
Intesa Sanpaolo* +3,3 +4.4 B o3 Deutsche Wohnen +1,6 -13,5 -0,2 [l
KUKA* +2,1 +4,6 M o> Bankia +1,3 -12,3 01 M
BASF -2,2 -12,9 Il o2 Indra Sistemas +0,6 -17,5 01 M
Legrand +2,1 +1,6 B o1 Lufthansa* +0,2 -6,3 01

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 30 de junio de

2015 (%)
11,2 Tecnologias de la informacion +1,2
12,2 8,2 Materiales _ 39 +1,8
25,1 23,6 Financiero Il s +3,5
9,8 8,6 Salud o 2 -1,6
12,7 12,7 Industrial 0,0 -2,6
9,9 10,5 Bienes de consumo basico 06 Wl +0,9
3,0 5,0 Servicios de telecomunicaciones 20 N -1,1
12,2 15,2 Consumo discrecional 31 -2,7
1,8 5,6 Servicios publicos 37 -0,2
0,0 51 Energia 1 0,0

Fuente: Factset

Actividad clave de |la cartera

— Durante este trimestre hemos adquirido una nueva posicion en la empresa alemana de gases industriales Linde.
Vimos un punto de entrada en el momento en que la empresa registré un comportamiento peor que en los tres
Ultimos afios. Esta caida se explica por el considerable esfuerzo de inversién que ha realizado la empresa, en un
momento de escaso crecimiento econémico en Europa. Sin embargo, Linde esta entrando en una fase menos
intensiva de capital en la que las inversiones ya realizadas deberian comenzar a ayudarla a crecer. Esto deberia
mejorar los flujos de efectivo y generar un mayor rendimiento del capital. Ademas, creemos que el mercado ha
infravalorado el crecimiento estructural que ofrece la divisién de salud de Linde. En resumen, vemos esta accion
como una oportunidad de calidad cotizada por debajo de su valor.

— Hemos adquirido una posicion en el grupo de productos higiénicos y de papel SCA. Las acciones del grupo se han
visto sometidas a presién en los ultimos meses debido a la preocupacion por el gobierno corporativo. Esta inquietud
ya ha sido resuelta con el nombramiento de un nuevo presidente y consejero delegado, mas interesado en obtener
rendimiento del capital. En dltima instancia, vemos posible que SCA monetice su enorme cartera de tierras de
antiguos activos forestales. A medio plazo, sus beneficios estan mejorando. El indice de crecimiento mixto de SCA
(mercados emergentes y desarrollados) se sitlla en torno al 5%, y lo hace mejor que su grupo de homologos de
bienes de consumo baésico.

— Hemos abierto una posicion en ASML, fabricante de sistemas de fotolitografia para el sector de los semiconductores.
Recientemente se ha producido una desaceleracién en el sector, al alcanzarse el maximo del ciclo de
semiconductores, lo que nos ha dado la oportunidad de adquirir esta posicion. ASML se beneficiara del siguiente
repunte del ciclo. Se trata del mayor proveedor del sector y tiene nuevas oportunidades en el area de la UVE, que
esta captando un creciente interés comercial.

— En el sector de salud, hemos vendido nuestra posicion en el grupo de diagnéstico molecular Qiagen. La accion se ha
comportado razonablemente bien, pero ahora se enfrenta a una mayor competencia del gigante farmacéutico Roche
y de otros independientes. También salimos de Lonza, porque creemos que la historia de la restructuracion ya esta
agotada y existen mejores oportunidades en otros valores.

— Hemos vendido la posicidon en Nokia después de conocer la noticia de la operacién de adquisicion de Alcatel-
Lucent. Si bien el precio pagado ha sido razonable, las sinergias anticipadas no se materializaran durante
bastante tiempo.
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— Por otra parte, hemos vendido el grupo de materiales HeidelbergCement tras la fuerte rentabilidad registrada.
También nos preocupaba el poder de fijacion de precios en un futuro. Hemos cerrado la posiciéon en Lufthansa dado
que el punto de inflexion que permitiria obtener mayores beneficios ahora parece mas distante. Ademas, los bajos
rendimientos de los bonos en Europa son perjudiciales para los pasivos de pensiones del grupo.

Posiciones de valores clave (%)

Sobre- Sector Ponderacién Variacion Infra- Sector Ponderacion Variacion
ponderaciones relativa |ntertr|mestra| ponderaciones relativa intertrimestral

Intesa Sanpaolo Financiero +3,2 Bayer Salud -3,0 +0,2
KBC Groupe Financiero 43,1 0,0 Total Energia -2,7 0,0
Smurfit Kappa Materiales +3,0 0,0 Santander Financiero 2,6 +01
A - - Anheuser- Bienes de -2,5 0,0
Société Générale Financiero +2,9 +1,8 Busch InBev CONSUMO
KUKA Industrial +2,5 +0,3 basico
Daimler Consumo -2,2 +0,1
discrecional

Fuente: Factset, a 30 de junio de 2015
Perspectivas y estrategia

— Resulta obvio el sentimiento negativo que ha venido reinando Ultimamente en torno a la renta variable de la zona
euro ante la precaria situacion de la deuda griega. Los griegos votaron «no» en el referéndum celebrado a principios
de julio, rechazando asi el paquete de reformas y austeridad impuesto por los acreedores. Sin embargo, a
continuacion el Parlamento griego ha aprobado nuevas medidas de austeridad, en un movimiento que abre el
camino hacia la reapertura de las negociaciones sobre un nuevo rescate. Las consecuencias de todo esto adn no
estén del todo claras.

— De momento, el efecto contagio en el resto de la zona euro ha sido muy limitado, tal y como habiamos previsto, y
solo se han producido minimas subidas en el rendimiento de los bonos espafioles e italianos. Las inyecciones de
liquidez del Banco Central Europeo (BCE) deberian servir de red de proteccion en caso de que se produjeran
turbulencias pronunciadas en el mercado de bonos. El efecto en el euro también ha sido relativamente escaso; de
hecho, una potencial salida de Grecia del euro podria reforzar la moneda Unica, ya que para la zona euro supondria
deshacerse de su miembro mas débil. Destacamos una vez mas que, desde el punto de vista de las divisas, el
contexto es muy diferente al de la crisis de la deuda griega de 2011-12, cuando eran los bancos europeos quienes
tenian la mayor parte de esta deuda. Este no es el caso en la actualidad, ya que la gran mayoria de la deuda esta en
manos de organismos como el FMI y el BCE. Por otra parte, Grecia constituye solo un pequefio porcentaje del PIB
de la zona euro, y no se encuentra en el indice de referencia MSCI EMU.

— Mientras tanto, la renta variable de la zona euro nos sigue pareciendo respaldada por un precio/beneficio ajustado
por el ciclo, con valoraciones inferiores a la tendencia habitual. Nuestra cartera esta bien equilibrada, con un ligero
sesgo defensivo, y hay multiples valores bien situados para aprovechar las condiciones favorables del ciclo mientras
continde la recuperacion de la zona euro.

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 cardcter meramente informativo y no constituye ninguna oferta, solicitud o
recomendacion de suscripcién 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 Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV), con el nimero 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 documentacion 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 documentacién debera ser facilitada, en su caso, junto con sus
correspondientes traducciones en espafol. La misma se encuentra disponible de forma gratuita para la consulta del publico
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 informacion 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.

Los datos de terceros son propiedad o estan sujetos a licencia del proveedor de datos y no podran reproducirse o extraerse y utilizarse
con ningun otro fin sin el consentimiento del referido proveedor de datos. Los datos de terceros se facilitan sin garantias de ningun tipo.
El proveedor de datos y el emisor del documento no serdn responsables en modo alguno en relacion con los referidos datos de
terceros. El Folleto y/o www.shroders.es contienen clausulas adicionales de exoneracion de responsabilidad aplicables a tales datos.
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