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Marktüberblick 

– In einem relativ freundlichen Konjunktur- und 
Marktumfeld sanken die Renditen an den wichtigsten 
Staatsanleihemärkten in Erwartung einer Zinswende 
im Juni. Die US-Notenbank, die Europäische 
Zentralbank und die Bank of England ließen ihre 
Leitzinsen derweil unverändert. In der 
Zusammenfassung ihrer Wirtschaftsprojektionen hielt 
die Fed an ihrer Prognose von drei Zinssenkungen in 
diesem Jahr fest, obwohl sie im Vergleich zum 
Dezember eine niedrigere Arbeitslosenquote und eine 
höhere Kerninflation erwartet. Auch die begleitende 
Stellungnahme war zurückhaltend formuliert. 

– Auf ihrer Sitzung Anfang März senkte die EZB ihre 
Inflationsprognosen. Sie geht nun davon aus, dass der 
Verbraucherpreisindex im kommenden Jahr auf ihren 
Zielwert von 2 % sinken wird. Daher rechnen die 
Märkte mit einer ersten Zinssenkung der EZB im Juni. 
Die im vergangenen Monat veröffentlichten 
Konjunkturindikatoren für die Eurozone zeigten, dass 
die Geschäftstätigkeit, gemessen am 
Einkaufsmanagerindex (EMI), derzeit von einem 
Aufschwung im Dienstleistungssektor beflügelt wird. 
Während die Geschäftsaktivität sowohl in Deutschland 
als auch in Frankreich erneut schrumpfte, zeigte sich in 
anderen Ländern ein erfreulicheres Bild. Insbesondere 
die südeuropäischen Volkswirtschaften haben sich 
zuletzt überdurchschnittlich gut entwickelt, da sie von 
einer Erholung im Tourismus profitieren und zugleich 
weniger auf den Fertigungszyklus angewiesen sind. 

– Europäische Unternehmensanleihen mit Investment 
Grade schnitten im Monatsverlauf besser ab als 
Staatsanleihen, da sich die Spreads weiter verengten. 
Vor dem Hintergrund des Spread-Rückgangs stellten 
die Marktsegmente mit hohem Beta den breiteren 
Index erneut in den Schatten, wobei nachrangige und 
vorrangige Finanztitel sowie mit BBB- eingestufte 
Anleihen eine besonders starke Wertentwicklung 
erzielten. Das technische Umfeld war weiterhin 
günstig. Neuemissionen waren mehr als vierfach 
überzeichnet und die Zuflüsse in europäische Fonds für 
Investment-Grade-Anleihen hielten an.  

– Die Rendite zehnjähriger US-Staatsanleihen fiel von 
4,24 % auf 4,2 %. Da die Zinskurve nach wie vor stark 
invers ist, blieb die Rendite der zweijährigen Papiere als 
Vergleichsmaßstab mit 4,6 % im Berichtsmonat  

 

unverändert. Die Rendite zehnjähriger deutscher 
Bundesanleihen sank von 2,41 % auf 2,3 %, während die 
entsprechenden Renditen am italienischen und 
spanischen Markt von 3,84 % auf 3,66 % bzw. von 3,28 % 
auf 3,15 % weiter zurückgingen.      

Faktoren für die Wertentwicklung des Fonds 

– Der Fonds übertraf seinen Vergleichsindex im März 
nach Abzug von Gebühren. 

– Eine Übergewichtung der Spread-Duration leistete 
einen positiven Beitrag, da sich die Risikoaufschläge 
weiter verringerten.  

– Das Engagement in hybriden Unternehmensanleihen, 
vor allem im Immobiliensektor, kam der 
Wertentwicklung zugute.  

– Der Schwerpunkt auf nachrangigen Finanztiteln erwies 
sich als zuträglich, insbesondere in der 
Versicherungsbranche.  

– Die Wertpapierauswahl bei vorrangigen Finanztiteln 
war vorteilhaft.  

– Die Übergewichtung von Anleihen mit einem Rating 
von BBB- hatte ebenfalls einen positiven Einfluss.  

– Den größten negativen Beitrag leistete eine Position in 
einem staatlichen Versorgungsunternehmen, dessen 
Anleihen aufgrund von ESG-Bedenken nachgaben.  

Portfolioaktivität  

– Die Aktivität konzentrierte sich erneut hauptsächlich 
auf den Einsatz von Barmitteln am Primärmarkt. Das 
Volumen an Neuemissionen bot mehrere 
Anlagechancen, um das Portfolio zu diversifizieren.  

– Wir reduzierten das Engagement im Bankensektor 
generell und kauften selektiv neue Titel in 
osteuropäischen und nordischen Ländern, wo 
Unternehmensanleihen solide Fundamentaldaten und 
attraktivere Bewertungen aufweisen. Dazu gehörten 
Positionen in einer polnischen und einer slowenischen 
Bank. Erstere ist eine staatlich garantierte 
Entwicklungsbank, während Letztere über eine solide 
Bilanz verfügt und ihre Rentabilität durch Marktanteile 
und Kapitalschöpfung untermauert wird.  
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– Im Telekommunikationssektor beteiligten wir uns an 
einer Neuemission des staatseigenen Betreibers des 
australischen Breitband-Glasfasernetzes. Dieser hat 
seine Finanzziele im vergangenen Jahr übertroffen und 
zeichnet sich durch ein starkes Liquiditätsprofil aus.  

– Im Grundstoffsektor erhöhten wir unsere Position in 
einem Bergbaukonzern. Das Unternehmen hat weitere 
Maßnahmen ergriffen, um seine Bilanz durch 
Kostensenkungspotenziale und mehr 
Investitionsdisziplin zu stärken. Sein Rohstoffprofil ist 
zudem auf Metalle ausgerichtet, die für den Übergang 
zur Dekarbonisierung von grundlegender Bedeutung 
sind.  

– Im Gesundheitssektor beteiligten wir uns an einer 
Neuemission eines biopharmazeutischen 
Unternehmens, das sich auf Immunologie und 
Neurologie spezialisiert. Wir glauben, dass die 
Aussichten für biopharmazeutische Anbieter günstig 
sind, da die Markteintrittsbarrieren für die generische 
Konkurrenz höher liegen als in anderen Segmenten der 
Pharmaindustrie.  

– Was die Veräußerungen betrifft, so reduzierten wir das 
Engagement in einigen Banken der europäischen 
Peripherie angesichts der jüngsten Outperformance. 
Darüber hinaus nahmen wir bei einer Position in einer 
Hybridanleihe eines iberischen 
Versorgungsunternehmens Gewinne mit.  

– Im Telekommunikationssektor trennten wir uns von 
unserer Position in einem Mobilfunkbetreiber, der 
kürzlich auf Investment Grade heraufgestuft wurde.  

Ausblick/Positionierung  

– Im Einklang mit unserer zentralen These einer 
„sanften Landung“ hat die anziehende 
Güternachfrage einen Aufschwung im weltweiten 
Fertigungszyklus bewirkt. Die USA führen das Feld an, 
jedoch hat diese konjunkturelle Belebung in letzter 
Zeit auch die Eurozone erfasst. Die Aussicht auf ein 
weniger restriktives Zinsniveau dürfte dazu 
beigetragen haben. Nicht nur im Fertigungszyklus 
der Region hat offenbar eine Wende eingesetzt: Der 
Dienstleistungssektor scheint sich ebenfalls zu 
erholen, was sich bis auf den Arbeitsmarkt auswirkt. 
Die Frühindikatoren signalisieren eine deutliche 
Verbesserung. In Anbetracht der schwachen 
Wachstumsprognosen für die Region liegt die 
Messlatte für positive Überraschungen also sehr 
niedrig. 

 

– Die Erwartungen hinsichtlich des Zeitpunkts und des 
Ausmaßes von Zinssenkungen haben sich in den 
letzten Monaten verändert. Zu Jahresbeginn gingen die 
Anleger davon aus, dass die Fed im März die Zinswende 
einleiten würde. Zum Zeitpunkt der Erstellung dieses 
Berichts preisen die Anleihemärkte den Juni als 
wahrscheinlichsten Termin für eine erste Zinssenkung 
der Fed ein. In der Tat begann das zweite Quartal dieses 
Jahres mit einem Ausverkauf von US-Staatsanleihen, 
der auf unerwartet starke Daten aus dem 
verarbeitenden Gewerbe zurückzuführen war. Letztere 
haben die Bedenken hinsichtlich des Umfangs der 
diesjährigen Zinssenkungen in den USA verstärkt. Aus 
unserer Sicht besteht inzwischen eine höhere 
Wahrscheinlichkeit, dass die EZB ihren Leitzins früher 
senkt als die Fed. 

– Die Spreads haben sich weiter verengt. Allerdings ist 
nach wie vor eine gewisse Streuung am Markt zu 
beobachten. Titel mit A-Rating bieten im Vergleich zur 
Vergangenheit und zu anderen Ratingklassen ein gutes 
Wertpotenzial.  

– Zudem gehen wir davon aus, dass sich das günstige 
technische Umfeld im zweiten Quartal fortsetzen wird. 
Die Nachfrage nach Neuemissionen und die 
Mittelzuflüsse in Fonds für Investment-Grade-Anleihen 
dürften daher robust bleiben. 

Wertentwicklung im Kalenderjahr (in %) 

 A thes. Ziel** 

2023 9,7 8,0 
2022 -16,4 -13,9 
2021 -1,2 -1,0 
2020 4,6 2,6 
2019 8,8 6,3 
2018 -2,9 -1,1 
2017 4,6 2,4 

Quelle: Schroders, Stand: 31.12.2022. Sämtliche Daten zur 
Wertentwicklung verstehen sich nach Abzug von Gebühren (sofern 
zutreffend) auf Basis der Nettoinventarwerte, EUR. **ICE BofA Euro 
Corporate Index.  
Die Wertentwicklung in der Vergangenheit lässt nicht auf 
die zukünftige Wertentwicklung schließen und wird 
möglicherweise nicht wieder erreicht. 
Der Wert von Anlagen und die daraus erzielten Erträge 
können sowohl steigen als auch fallen, und Anleger*innen 
erhalten möglicherweise nicht die ursprünglich 
investierten Beträge zurück. Wechselkursschwankungen 
können dazu führen, dass der Wert von Anlagen steigt oder 
auch fällt. 
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Risikohinweise 

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

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

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

Kreditrisiko: Durch eine Verschlechterung der 
finanziellen Verfassung eines Emittenten können dessen 
Anleihen an Wert verlieren oder wertlos werden. 

Währungsrisiko: Der Fonds kann aufgrund von 
Veränderungen der Wechselkurse, die auch als 
Währungskurse bezeichnet werden, an Wert verlieren. 

Zinsrisiko: Der Fonds kann als direkte Folge von 
Veränderungen der Zinssätze Wertverluste erleiden. 

Operationelles Risiko: Die operationellen Prozesse, 
einschließlich derer in Bezug auf die Verwahrung der 
Vermögenswerte, können fehlschlagen. Dies kann 
Verluste für den Fonds nach sich ziehen. 

Marktrisiko: Der Wert von Anlagen kann sowohl steigen 
als auch fallen, und Anleger erhalten das ursprünglich 
von ihnen investierte Kapital möglicherweise nicht 
zurück. 

Risiko der Wertentwicklung: Anlageziele geben ein 
beabsichtigtes Ergebnis an. Es besteht jedoch keine 
Garantie, dass dieses Ergebnis erreicht wird. Je nach 

Marktbedingungen und makroökonomischem Umfeld 
kann es schwieriger werden, die Anlageziele zu erreichen. 

Liquiditätsrisiko: Bei schwierigen Marktbedingungen ist 
der Fonds möglicherweise nicht in der Lage, ein 
Wertpapier zu seinem vollen Wert oder überhaupt zu 
verkaufen. Dies könnte sich auf die Wertentwicklung 
auswirken und dazu führen, dass der Fonds die 
Rücknahme seiner Anteile verschiebt oder aussetzt, was 
bedeutet, dass Anleger möglicherweise keinen 
unmittelbaren Zugang zu ihren Positionen haben. 

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

Nachhaltigkeitsrisiken: Der Fonds weist ökologische 
und/oder soziale Merkmale auf. Das bedeutet, dass er 
möglicherweise ein begrenztes Engagement in manchen 
Unternehmen, Branchen oder Sektoren aufweist und 
bestimmte Anlagechancen nicht nutzt oder bestimmte 
Positionen veräußert, wenn diese nicht den vom 
Anlageverwalter ausgewählten Nachhaltigkeitskriterien 
entsprechen. Der Fonds kann in Unternehmen 
investieren, die nicht die Überzeugungen und Werte 
eines bestimmten Anlegers widerspiegeln. 

Derivaterisiko: Derivate, bei denen es sich um 
Finanzinstrumente handelt, die ihren Wert aus einem 
zugrunde liegenden Vermögenswert ableiten, können 
zur effizienten Verwaltung des Portfolios eingesetzt 
werden. Der Fonds kann auch in wesentlichem Umfang in 
Derivate investieren sowie Leerverkäufe und 
Hebelungstechniken einsetzen, um eine Rendite zu 
erzielen. Ein Derivat kann sich anders entwickeln als 
erwartet, Verluste verursachen, die die Kosten des 
Derivats überschreiten, und Verluste für den Fonds nach 
sich ziehen. 
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Wichtige Hinweise 

Marketingmaterial nur für 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 ausführlich beschrieben werden. 

Die Zeichnung von Anteilen an der Gesellschaft kann nur auf der Basisinformationsblaat, des aktuellen 
Verkaufsprospekts und des letzten geprüften Jahresberichts (sowie des darauf folgenden ungeprüften 
Halbjahresberichts, sofern veröffentlicht) erfolgen, von denen Kopien erhältlich sind. Diese Dokumente können 
kostenlos von der Schroder Investment Management (Europe) S.A. bezogen werden. 

Für Deutschland sind diese Dokumente kostenlos in deutscher Sprache unter folgendem Link erhältlich: 
www.eifs.lu/schroders und von Schroder Investment Management (Europe) S.A., Niederlassung Deutschland, 
Taunustor 1, D-60310 Frankfurt am Main. 

Für Österreich sind diese Dokumente kostenlos in deutscher Sprache unter folgendem Link erhältlich: 
www.eifs.lu/schroders und von unserer Informationsstelle Schroder Investment Management (Europe) S.A., 
Niederlassung Deutschland, Taunustor 1, D-60310 Frankfurt am Main, Deutschland. 

Schroders kann jederzeit beschließen, den Vertrieb eines oder mehrerer Fonds in einem EWR-Land einzustellen. 
Allerdings wird eine solche Absicht in Übereinstimmung mit den geltenden aufsichtsrechtlichen Anforderungen auf 
unserer Website veröffentlicht. 

Der Fonds weist ökologische und/oder soziale Merkmale im Sinne von Artikel 8 der Verordnung (EU) 2019/2088 über 
nachhaltigkeitsbezogene Offenlegungspflichten im Finanzdienstleistungssektor (die „SFDR“) auf. Informationen zu 
den Nachhaltigkeitsaspekten dieses Fonds finden Sie unter www.schroders.com. 

Jede Bezugnahme auf Sektoren/Länder/Regionen und/oder Aktien/Wertpapiere dient nur zur Veranschaulichung und 
nicht als Empfehlung zum Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten/Wertpapieren oder zur Annahme einer 
Anlagestrategie. 

Die Wertentwicklung in der Vergangenheit lässt nicht auf die zukünftige Wertentwicklung schließen und wird 
möglicherweise nicht wieder erreicht. 

Der Wert von Anlagen und die daraus erzielten Erträge können sowohl steigen als auch fallen, und Anleger*innen 
erhalten möglicherweise nicht die ursprünglich investierten Beträge zurück. Wechselkursschwankungen können dazu 
führen, dass der Wert von Anlagen steigt oder auch fällt. 

In den Performancedaten sind etwaige Provisionen und Kosten, die bei der Ausgabe und Rücknahme von Anteilen 
eines Fonds erhoben werden, nicht berücksichtigt. 

Alle Ansichten und Meinungen, die Einzelpersonen zugeschrieben werden, sind eventuell nicht mit den Ansichten 
identisch, die in anderen Mitteilungen, Strategien oder Fonds von Schroders zum Ausdruck gebracht oder zugrunde 
gelegt werden. 

Schroders geht davon aus, dass die hierin enthaltenen Informationen zuverlässig sind, übernimmt jedoch keine 
Gewähr für deren Vollständigkeit oder Richtigkeit. 

Schroders ist für die Verarbeitung Ihrer personenbezogenen Daten verantwortlich. Informationen darüber, wie 
Schroders Ihre persönlichen Daten verarbeitet, finden Sie in unserer Datenschutzrichtlinie, die Sie unter 
https://www.schroders.com/de/de/privatanleger/datenschutz/ oder auf Anfrage erhalten, falls Sie keinen Zugang zu 
dieser Website haben. 

Diese Veröffentlichung wurde von Schroder Investment Management (Europe) S.A., 5, rue Höhenhof, L-1736 
Senningerberg, Luxemburg, herausgegeben. Handelsregister Luxemburg: B 37.799. 
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