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Marktriickblick

Im Mai erlebten die globalen Anleihemarkte aufgrund
verschiedener geopolitischer und wirtschaftlicher Faktoren
eine erhebliche Volatilitdt. Der anfangliche Optimismus
bezlglich einer Deeskalation der Handelsspannungen
zwischen den USA und China wich erneuten Sorgen uber
die fiskalische Tragfahigkeit der USA. Die Verabschiedung
des sogenannten ,Reconciliation Bill” von Prasident Trump,
das die  US-Schuldenentwicklung  voraussichtlich
verscharfen wird, lieR die Renditen langfristiger US-
Staatsanleihen  steigen. Die  Herabstufung der
Kreditwirdigkeit der USA auf Aal durch Moody's
unterstrich die Bedenken hinsichtlich der Finanzierung des
Haushaltsdefizits und der hohen Kosten der
Refinanzierung bestehender Schulden.

Am 28. Mai entschied das US-Gericht fur Internationalen
Handel, dass die Trump-Administration nicht befugt sei,
auf Grundlage des International Emergency Economic
Powers Act (IEEPA) einen pauschalen Zoll von 10 % oder
reziproke Zolle zu verhdngen. Obwohl die Regierung zur
Umsetzung dieser Zoélle weiterhin auf andere Gesetze
zuruickgreifen  kann, erschwert dies die laufenden
Verhandlungen um  Zugestandnisse seitens der
Handelspartner deutlich. Dies kénnte zwar den Gegenwind
fur das US-Wachstum abschwachen, gleichzeitig jedoch
weitreichendere Auswirkungen auf die Staatseinnahmen
mit sich bringen. Dies gilt insbesondere fir das
»Reconciliation Bill*, bei dem die Hoffnung bestand, die
Zolle als Einnahmequelle zur Finanzierung von
Steuersenkungen zu nutzen. Der erneute Fokus auf die
Tragféhigkeit der Staatsschulden I6ste einen Ausverkauf an
den globalen Staatsanleihemarkten aus, wobei die
Renditen der US-Staatsanleihen im Monatsverlauf
anstiegen. Andere Lander mit hohen Haushaltsdefiziten
zeigten sich anfallig fur den Ausverkauf.

Trotz der anhaltenden Unsicherheit setzten risikoreiche
Anlagen ihre Erholung vom Ausverkauf Anfang April fort.
Im Bereich der Investment-Grade-Unternehmensanleihen
kam es in den USA zu einer deutlich starkeren Spread-
Verengung im Vergleich zu den auf Euro lautenden Titeln,
was eine Outperformance markiert. Dennoch erzielten
beide Markte positive Uberschussrenditen gegeniber
Staatsanleihen. Die Spreads von US-Investment-Grade-
Anleihen notieren erneut enger als die ihrer europaischen
Pendants - dies spiegelt am Rande auch den anhaltenden
Gegenwind durch das hohe Angebot an Investment-Grade-
Anleihen in Euro wider.

Sowohl der US-amerikanische als auch der europaische
Hochzinsmarkt profitierten von einer allgemeinen
Verbesserung der Risikostimmung. Das Nachlassen der

Rezessionsangste in den USA sowie ein versdhnlicherer
Ton in der Zollpolitik fuhrten zu deutlichen
Kapitalzuflissen, die sich in einer breit angelegten,
sektoribergreifenden  Performance  niederschlugen.
Obwohl Euro-Hochzinsanleihen positive Renditen erzielten,
entwickelten sie sich schwacher als der US-Markt.

Faktoren fiir die Wertentwicklung des
Fonds

Der Fonds erzielte im Monatsverlauf Gewinne und Gbertraf
seinen Referenzindex (nach GebUhren). In der Zwischenzeit
erzielt der Fonds weiterhin gute Ergebnisse bei den
Nachhaltigkeitskennzahlen, einschlieBlich eines hohen
SustainEXTM-Gesamtergebnisses und eines MSCI ESG-

Ratings.
Die Wertpapierauswahl trug insbesondere in den
Bereichen Immobilien, Dienstleistungen,

Versorgungsunternehmen und nachrangige
Versicherungsanleihen positiv zu den Renditen bei. Auch
die Allokationsentscheidungen wirkten sich vorteilhaft aus,
darunter das Engagement aullerhalb der Benchmark in
Tier-1-Bankanleihen in britischen Pfund. Ein
Ubergewichtetes Engagement in Emittenten mit BBB-
Rating sowie in Hochzinsanleihen auRerhalb des
Referenzindex trug ebenfalls positiv zur Performance bei.

Dagegen schlugen Allokationen auRerhalb der Benchmark
in auf US-Dollar lautende Anleihen aus dem
Dienstleistungssektor sowie in auf Euro lautende
Staatsanleihen aus Schwellenlandern negativ zu Buche.

Portfolioaktivitat

Im Laufe des Monats haben wir unser Engagement unter
anderem in vorrangigen Anleihen von Finanzdienstleistern
sowie in den Sektoren Gesundheit, Automobile und
Immobilien erhoht. Im Gegensatz dazu haben wir unser
Engagement in vorrangigen Bankanleihen sowie in den
Sektoren = Konsumguter,  Telekommunikation  und
Transport reduziert.

Unsere Anlagestrategie konzentriert sich auf ein breites
Spektrum von Nachhaltigkeitsthemen und -anleihen, unter
anderem in den Bereichen Abfallrecycling und
Biodiversitat, nachhaltige Infrastruktur, Kreislaufwirtschaft
und verantwortungsvoller Konsum. Weitere Schwerpunkte
sind Dekarbonisierungstechnologien sowie Gesundheit
und Bildung. Im Einklang mit unserem
Nachhaltigkeitsengagement schlieRen wir Investitionen in
fossile Brennstoffe, Waffen, Alkohol, Tabak und
Unternehmen aus, die gegen den UN Global Compact
verstolen.

* Schroder ISF steht im gesamten Dokument flr Schroder International Selection Fund



- Der grofte Zukauf erfolgte im Gesundheitssektor, mit der
Anleihe eines danischen Pharmaunternehmens. Neben
den  offensichtlichen  Vorteilen Uberzeugt  das
Unternehmen auch durch seine Bemihungen, den Zugang
zu Medikamenten far benachteiligte
Bevélkerungsgruppen zu verbessern.

- Der Fonds investierte zudem in griine Anleihen eines
deutschen Automobilherstellers, die der Finanzierung
umweltfreundlicher Verkehrsmittel und der
Elektrifizierung dienen.

- Darlber hinaus bleiben wir in unseren bevorzugten Titeln
aus dem Bereich verantwortungsvolles Finanzwesen
investiert, darunter grine, soziale und an Nachhaltigkeit
gebundene Anleihen britischer und europaischer
Unternehmen.

- Die Emissionsintensitat des Fonds, gemessen in Tonnen
CO2e pro Mio. US-Dollar Umsatz (Scope-1- und -2-
Emissionen), ist weniger als halb so hoch wie die des
Referenzindex. Darlber hinaus ist unser SustainEx™
Impact Score weiterhin deutlich héher, da wir uns
bemuhen, Verbesserer zu identifizieren, Nachzugler
einzuschranken, ESG-Forschung zu betreiben, Instrumente
zu nutzen und uns auf positive Nachhaltigkeitsthemen zu
konzentrieren.

Ausblick

- Das makrodkonomische Umfeld in der Eurozone
verbessert sich, gestutzt durch hdhere Staatsausgaben
und eine lockere Geldpolitik.

- Aufgrund sinkender Energiepreise und eines schwacheren
US-Dollars wird erwartet, dass die Inflation weiter
zuruickgeht.

— Wir gehen davon aus, dass die Fundamentaldaten der
Unternehmen stabil bleiben und die Ausfallquoten niedrig
sind.

— Daruber hinaus durfte die positive Realrendite bei Euro-
Investment-Grade-Anleihen  technischen  Rlckenwind
liefern.

- Obwohl sich die Markte fur Unternehmensanleihen auf
Indexebene nach der Volatilitdt im April erholt haben,
sehen wir weiterhin Chancen in bestimmten Segmenten,
die einen attraktiven relativen Wert bieten.

- MitBlick nach vorne dirfte eine Kombination aus positivem
Carry und idiosynkratischen Chancen die Gesamtrenditen
an den europaischen Anleihemarkten stitzen.
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Wertentwicklung im Kalenderjahr (in %)

Die Wertentwicklung in der Vergangenheit lasst nicht auf die
zuklnftige  Wertentwicklung  schliel3en und  wird
maoglicherweise nicht wieder erreicht.

Der Wert von Anlagen und die daraus erzielten Ertrage kénnen
sowohl steigen als auch fallen, und Anleger*innen erhalten
moglicherweise nicht die urspriinglich investierten Betrage
zurick. Wechselkursschwankungen kénnen dazu fiihren, dass
der Wert von Anlagen steigt oder auch féllt.

Die Wertentwicklung anderer Anteilsklassen des Fonds
finden Sie in den jeweiligen Factsheets.

C,thes. A, thes. Ziel**
2024 5,6 5,2 4,7
2023 8,3 7.8 8,0
2022 -12,4 -12,7 -13,9
2021 0,7 0,3 -1,0
2020 5,6 5,2 2,6
2019 - - -
2018 - - -
2017 - - -
2016 - - -
2015 - - -

Quelle: Schroders, Stand: 31.12.2024 Samtliche Daten zur
Wertentwicklung verstehen sich nach Abzug von Gebuhren (sofern
zutreffend) auf Basis der Nettoinventarwerte, in EUR. **ICE BofAML
Euro Corporate TR.




Risikohinweise

Risiko der Wertentwicklung: Anlageziele geben ein
beabsichtigtes Ergebnis an. Es besteht jedoch keine
Garantie, dass dieses Ergebnis erreicht wird. Je nach
Marktbedingungen und makrodkonomischem Umfeld
kann es schwieriger werden, die Anlageziele zu erreichen.

ABS- und MBS-Risiken: Der Fonds kann in hypotheken-
und forderungsbesicherte Wertpapiere investieren. Es ist
moglich, dass die diesen Wertpapieren zugrunde
liegenden Darlehensnehmer den von ihnen geschuldeten
Betrag nicht in vollem Umfang zurtckzahlen kénnen,
wodurch dem Fonds Verluste entstehen kénnen.

CoCo-Bonds: Der Fonds kann in Coco-Bonds investieren,
bei denen es sich um Anleihen handelt, die in Aktien
umgewandelt werden kdénnen, wenn sich die finanzielle
Lage des Anleiheemittenten verschlechtert. Eine
Verringerung der Finanzkraft des Emittenten kann zu

Verlusten fur den Fonds fihren.

Risiko hochverzinslicher Anleihen: Hochverzinsliche
Anleihen (normalerweise mit niedrigerem oder ohne
Rating) sind im Allgemeinen mit gréBeren Markt-, Kredit-
und Liquiditatsrisiken verbunden, was eine groRere
Unsicherheit hinsichtlich der Renditen bedeutet.

Liquiditatsrisiko: Bei schwierigen Marktbedingungen ist
der Fonds moglicherweise nicht in der Lage, ein
Wertpapier zu seinem vollen Wert oder Uberhaupt zu
verkaufen. Dies konnte sich auf die Wertentwicklung
Fonds die
Ricknahme seiner Anteile verschiebt oder aussetzt, was
bedeutet, Anleger
unmittelbaren Zugang zu ihren Positionen haben.

auswirken und dazu fuhren, dass der

dass moglicherweise  keinen

Wahrungsrisiko: Wenn die Anlagen des Fonds auf
Wahrungen lauten, die von der Basiswahrung des Fonds
abweichen, kann aufgrund
Wechselkursschwankungen, die auch als Wahrungskurse
bezeichnet werden, an Wert verlieren. Wenn Anleger eine
anderen Wahrung als der
Basiswahrung des Fonds halten, kénnen sie aufgrund von

der Fonds von

Anteilsklasse in einer

Wechselkursschwankungen Verluste verzeichnen.

Derivaterisiko: Derivate, d. h. Finanzinstrumente, deren
Wert sich von einem Basiswert ableitet, kénnen zu
Anlagezwecken und/oder zur
Portfolioverwaltung eingesetzt werden. Ein Derivat kann

effizienten

sich anders entwickeln als Verluste

verursachen, die die Kosten des Derivats Uberschreiten,
und Verluste flr den Fonds nach sich ziehen.

erwartet,

Marktrisiko: Der Wert von Anlagen kann sowohl steigen
als auch fallen, und Anleger erhalten das urspringlich
investierte Kapital maoglicherweise nicht

von ihnen

zuruck.

Kreditrisiko: Wenn sich die eines
Darlehensnehmers von vom Fonds ausgegebenen
Schuldtiteln oder eines Anleiheemittenten verschlechtert,

kann seine Fahigkeit zur Erbringung von Zins- und

Finanzlage

Tilgungszahlungen beeintrachtigt werden, was einen
Wertverlust des Fonds zur Folge haben kann.

Kontrahentenrisiko: Der Fonds geht unter Umstanden
vertragliche Vereinbarungen mit Gegenparteien ein. Ist
eine Gegenpartei auBBerstande, ihren Verpflichtungen
nachzukommen, kann die Summe, die sie dem Fonds
schuldet, in Ganze oder teilweise verloren gehen.

Operationelles Risiko: Die operationellen Prozesse,
einschlieBlich derer in Bezug auf die Verwahrung der
Vermogenswerte, konnen fehlschlagen.
Verluste fir den Fonds nach sich ziehen.

Dies kann

Zinsrisiko: Der Fonds kann als direkte Folge von
Veranderungen der Zinssatze Wertverluste erleiden.

Nachhaltigkeitsrisiken: Der Fonds weist 6kologische
und/oder soziale Merkmale auf. Das bedeutet, dass er
mdglicherweise ein begrenztes Engagement in manchen
Unternehmen, Branchen oder Sektoren aufweist und
bestimmte Anlagechancen nicht nutzt oder bestimmte
Positionen verduBert, wenn diese nicht den vom
Anlageverwalter ausgewahlten Nachhaltigkeitskriterien
entsprechen. Der

investieren, die nicht die Uberzeugungen und Werte

Fonds kann in Unternehmen

eines bestimmten Anlegers widerspiegeln.

Schroder ISF* Sustainable EURO Credit
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Wichtige Informationen

Marketingmaterial nur fur professionelle Kund*innen.

Dieses Dokument stellt kein Angebot und keine Aufforderung dar, Anteile an Schroder International Selection Fund
(die "Gesellschaft") zu zeichnen. Dieses Dokument sollte nicht als Beratung ausgelegt werden und stellt deshalb keine
Empfehlung zum Kauf oder Verkauf von Anteilen dar. Eine Investition in die Gesellschaft ist mit Risiken verbunden, die
im Verkaufsprospekt ausfihrlich beschrieben werden. Die Zeichnung von Anteilen an der Gesellschaft kann nur auf
der Grundlage des aktuellen Basisinformationsblatts, des Verkaufsprospekts und des letzten gepruften Jahresberichts
(sowie des darauf folgenden ungepriften Halbjahresberichts, sofern verdffentlicht) erfolgen. Diese Dokumente
kénnen kostenlos von Schroder Investment Management (Europe) S.A. bezogen werden. Schroders kann jederzeit
beschlielen, den Vertrieb eines oder mehrerer Fonds in einem EWR-Land einzustellen. Allerdings wird eine solche
Absicht in Ubereinstimmung mit den geltenden aufsichtsrechtlichen Anforderungen auf unserer Website
veroffentlicht. Der Fonds weist 6kologische und/oder soziale Merkmale im Sinne von Artikel 8 der Verordnung (EU)
2019/2088 uber nachhaltigkeitsbezogene Offenlegungspflichten im Finanzdienstleistungssektor (die ,SFDR") auf.
Informationen zu den Nachhaltigkeitsaspekten dieses Fonds finden Sie unter www.schroders.com. Jede Bezugnahme
auf Regionen/ Lander/ Sektoren/ Aktien/ Wertpapiere dient nur zur Veranschaulichung und ist keine Empfehlung zum
Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten oder zur Annahme einer bestimmten Anlagestrategie. Die Wertentwicklung

in der Vergangenheit 13sst nicht auf die zuklinftige Wertentwicklung schlieen und wird méglicherweise nicht wieder
erreicht. Der Wert von Anlagen und die daraus erzielten Ertrdge kdnnen sowohl steigen als auch fallen, und
Anleger*innen  erhalten = mdglicherweise  nicht  die  urspringlich  investierten  Betrage  zurlck.
Wechselkursschwankungen koénnen dazu fiihren, dass der Wert von Anlagen steigt oder auch fallt. In den
Performancedaten sind etwaige Provisionen und Kosten, die bei der Ausgabe und Ricknahme von Anteilen eines
Fonds erhoben werden, nicht bertcksichtigt. Schroders bringt in diesem Dokument seine eigenen Ansichten und
Einschatzungen zum Ausdruck; diese kdnnen sich dndern. Schroders geht davon aus, dass die hierin enthaltenen
Informationen zuverlassig sind, Gbernimmt jedoch keine Gewahr fir deren Vollstandigkeit oder Richtigkeit. Die in
diesem Dokument enthaltenen Daten stammen von Schroders und sollten von einer unabhangigen Stelle Uberprift
werden. Daten von Dritten sind Eigentum des Datenanbieters oder werden von diesem lizenziert und durfen ohne
dessen Zustimmung nicht wiedergegeben, extrahiert oder fir andere Zwecke verwendet werden. Weder Schroders
noch der Datenanbieter haften im Zusammenhang mit den Daten Dritter. Die Informationen von MSCI dirfen nur fur
Ihren internen Gebrauch verwendet werden, dirfen auf keine Weise vervielfaltigt oder weiterverbreitet werden und
durfen nicht als Grundlage fur oder als Komponente von Finanzinstrumenten oder Produkten oder Indizes verwendet
werden. Die Informationen von MSCI sind nicht als Anlageberatung oder Empfehlung fur jedwede Anlageentscheidung
zu verstehen, und Sie durfen sich nicht auf sie verlassen. Historische Daten und Analysen sind weder ein Hinweis noch
eine Garantie auf zukinftige Performanceanalysen und Prognosen. Die Informationen von MSCI werden in der
vorliegenden Form zur Verfligung gestellt, und der Benutzer dieser Informationen Ubernimmt das gesamte Risiko
einer etwaigen Verwendung dieser Informationen. MSCI, seine verbundenen Unternehmen und alle Personen, die an
der Erhebung, Bearbeitung oder Erstellung von Informationen vom MSCI beteiligt sind (gemeinsam die ,Parteien von
MSCI") lehnen jegliche Haftung (wozu ohne Einschrankung jegliche Haftung hinsichtlich Originalitat, Genauigkeit,
Vollstandigkeit, Aktualitat, Nicht-Verletzung, Marktgangigkeit und Eignung fur einen bestimmten Zweck zahlt) in Bezug
auf diese Informationen ab. Ohne Einschrankung des Vorangegangenen Ubernimmt keine der Parteien von MSCI
jegliche Haftung fur direkte, indirekte, besondere oder beilaufig entstandene Schaden, BufRzahlungen oder
Folgeschaden (wozu ohne Einschrankung der Verlust von Gewinnen zahlt) oder jedwede andere Schaden
(www.msci.com). Schroders ist fir die Verarbeitung Ihrer personenbezogenen Daten verantwortlich. Informationen
daruber, wie Schroders lhre persdnlichen Daten verarbeitet, finden Sie in unserer Datenschutzrichtlinie, die Sie unter
https://www.schroders.com/en/global/individual/footer/privacy-statement/ oder auf Anfrage erhalten, falls Sie keinen
Zugang zu dieser Website haben. Eine Zusammenfassung der Anlegerrechte ist erhaltlich unter
https://www.schroders.com/en/global/individual/summary-of-investor-rights/. Zu Ihrer Sicherheit kénnen Gesprache
aufgezeichnet oder Uberwacht werden. Diese Verdffentlichung wurde von Schroder Investment Management (Europe)
S.A., 5, rue Hohenhof, L-1736 Senningerberg, Luxemburg, herausgegeben. Handelsregister Luxemburg: B 37.799.
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