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Allgemeine Hinweise

Die in diesem Bericht enthaltenen Informationen beziehen sich auf das Jahr vom 1. Januar 2019 bis zum 31.
Dezember 2019. Sie sind nicht als Hinweis auf die kiinftige Entwicklung der Ashmore SICAV (die ,,Gesellschaft“) zu
verstehen.

Der Verwaltungsrat kann jederzeit verschiedene Vermdgensportfolios in einem oder mehreren Teilfonds der
Gesellschaft nach eigenem Ermessen einrichten, um den Bedurfnissen der verschiedenen Anteilsinhaber
Rechnung zu tragen. Im Berichtsjahr bestand die Gesellschaft aus den folgenden 29 Teilfonds:

Ashmore SICAV Emerging Markets Debt Fund

Ashmore SICAV Emerging Markets Sovereign Debt Fund

Ashmore SICAV Emerging Markets Sovereign Investment Grade Debt Fund

Ashmore SICAV Local Currency Fund (Geschéftsbetrieb am 15. Marz 2019 eingestellt)

Ashmore SICAV Emerging Markets China Bond Fund (aufgelegt am 28. Marz 2019)

Ashmore SICAV Emerging Markets Volatility-Managed Local Currency Bond Fund (aufgelegt am 21. Februar 2019)
Ashmore SICAV Emerging Markets Local Currency Bond Fund

Ashmore SICAV Emerging Markets Local Currency Bond Fund 2 (aufgelegt am 14. Oktober 2019)
Ashmore SICAV Emerging Markets Investment Grade Local Currency Fund

Ashmore SICAV Emerging Markets Local Currency Bonds (Broad) Fund

Ashmore SICAV Emerging Markets Total Return ESG Fund (aufgelegt am 21. Februar 2019)
Ashmore SICAV Emerging Markets Absolute Return Debt Fund

Ashmore SICAV Emerging Markets Total Return Fund

Ashmore SICAV Emerging Markets Investment Grade Total Return Fund

Ashmore SICAV Emerging Markets Multi-Asset Fund

Ashmore SICAV Emerging Markets Corporate Debt Fund

Ashmore SICAV Emerging Markets Investment Grade Corporate Debt Fund

Ashmore SICAV Emerging Markets High Yield Corporate Debt Fund

Ashmore SICAV Emerging Markets Local Currency Corporate Debt Fund

Ashmore SICAV Emerging Markets Asian Corporate Debt Fund

Ashmore SICAV Emerging Markets Short Duration Fund

Ashmore SICAV Emerging Markets Investment Grade Short Duration Fund

Ashmore SICAV Emerging Markets Global Small-Cap Equity Fund

Ashmore SICAV Emerging Markets Frontier Equity Fund

Ashmore SICAV Emerging Markets Active Equity Fund

Ashmore SICAV Latin American Small-Cap Equity Fund (Geschéaftsbetrieb am 18. November 2019 eingestellt)
Ashmore SICAV Middle East Equity Fund

Ashmore SICAV Emerging Markets Equity Fund

Ashmore SICAV Emerging Markets [

Dieser Bericht stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung zum Kauf von Anteilen der an dieser Stelle
genannten Teilfonds dar. Zeichnungen durfen ausschlie3lich auf der Grundlage des aktuellen Verkaufsprospekts
und des Key Investor Information Document (KIID) zusammen mit dem neuesten gepruften Jahresbericht erfolgen.
Sollte das Referenzdatum des gepriften Jahresberichts mehr als acht Monate zuriickliegen, muss dem Zeichner
auferdem ein Halbjahresbericht vorgelegt werden.

Die Zahlenangaben in diesem Bericht beziehen sich auf die Vergangenheit und lassen nicht zwangslaufig auf die
kunftige Wertentwicklung schlief3en.
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1. Einleitung

Verzeichnis

Sitz der Gesellschaft

6 rue Lou Hemmer

L — 1748 Senningerberg
Grof3herzogtum Luxemburg

Verwaltungsratsmitglieder der Gesellschaft

Durch Ashmore Group plc bestelltes Verwaltungsratsmitglied

Senior Vice President — Country Head von Northern Trust
Luxembourg und Managing Director von Northern Trust
Luxembourg Management Company S.A.

Partner, Anwaltssozietat Arendt & Medernach S.A.

Head of Middle Office and Information Technology bei
der Ashmore Group plc

Verwaltungsgesellschaft

Seit 1. Juli 2019

Ashmore Investment Management (Ireland) Limited
32 Molesworth Street

Dublin 2

Irland

Bis 30. Juni 2019

Northern Trust Luxembourg Management Company
S.A.

6 rue Lou Hemmer

L — 1748 Senningerberg

Grof3herzogtum Luxemburg

Anlageverwalter und Vertriebsstelle
Ashmore Investment Management Limited 61
Aldwych

London WC2B 4AE

Vereinigtes Kdnigreich

Hauptvertriebsstelle

Seit 1. Juli 2019

Ashmore Investment Management (Ireland)
Limited 32 Molesworth Street

Dublin 2

Irland

Bis 30. Juni 2019

Ashmore Investment Management
Limited 61 Aldwych

London WC2B 4AE

Vereinigtes Kdnigreich

Verwahrstelle und Hauptzahlstelle
Seit 1. April 2020

Northern Trust Global Services SE
10 rue du Chéateau d’Eau

L — 3364 Leudelange
Grof3herzogtum Luxemburg

Vom 1. Marz 2019 bis zum 31. Marz 2020
Northern Trust Global Services SE

6 rue Lou Hemmer

L — 1748 Senningerberg

Grof3herzogtum Luxemburg

Bis 28. Februar 2019

Northern Trust Global Services SE
(Zweigniederlassung Luxemburg)
6 rue Lou Hemmer

L — 1748 Senningerberg
GroRRherzogtum Luxemburg

Administrator und Transferstelle
Seit 1. April 2020

Northern Trust Global Services

SE 10 rue du Chateau d’'Eau

L — 3364 Leudelange
Grof3herzogtum Luxemburg

Vom 1. Mérz 2019 bis zum 31. Marz 2020
Northern Trust Global Services SE

6 rue Lou Hemmer

L — 1748 Senningerberg

Grof3herzogtum Luxemburg

Bis 28. Februar 2019
Northern Trust Luxembourg
Management Company S.A.
6 rue Lou Hemmer

L — 1748 Senningerberg
Grof3herzogtum Luxemburg

Abschlussprfer

KPMG Luxembourg, Société coopérative
39 Avenue John F. Kennedy

L — 1855 Luxemburg

GroRR3herzogtum Luxemburg

Rechtsberater

Arendt & Medernach S.A.
41A Avenue JohnF. Kennedy
L — 2082 Luxemburg
Grof3herzogtum Luxemburg

Makler

Banque et Caisse d’Epargne de I'Etat
Luxembourg 1

Place de Metz

L — 2954 Luxemburg

GroRR3herzogtum Luxemburg
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Finanzdienstleister

UniCredit Bank Austria AG
(Zahl- und Informationsstelle)
Schottengasse 6—8

1010 Wien

Osterreich

BNP Paribas Securities Services
(Zahlstelle)

9 rue du Débarcadére

93500 Pantin

Frankreich

Deutsche Bank AG

(Zahl- und Informationsstelle)
TSS post-IPO Services
Taunusanlage 12

60325 Frankfurt am Main
Deutschland

BNP Paribas Securities Services, Milan Branch
(Zahlstelle)

Piazza Lina Bo Bardi 3

20124 Mailand

Italien

Allfunds Bank S.A.
(Vertriebsstelle)

Calle Estafeta 6 — Edificio 3
Complejo Plaza de la Fuente
La Moraleja

28109 Alcobendas

Spanien

Seit 20. Dezember 2019

MFEX Mutual Funds Exchange AB
(Zahlstelle)

Grev Turegatan 19

11438 Stockholm

Schweden

Bis 19. Dezember 2019
Swedbank AB
(Zahlstelle)
Brunkebergstorg 8
10534 Stockholm
Schweden

BNP Paribas Securities Services, Paris
Succursale de Zurich

(Zahl- und Informationsstelle)
Selnaustrasse 16

8002 Zirich

Schweiz

Ashmore Investment Management Limited
61 Aldwych

London

WC2B 4AE

Vereinigtes Konigreich

Ashmore Investment Management (US)
Corporation

(Platzierungsagent)

475 Fifth Avenue

15th Floor

New York, NY 10017
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1. Einleitung

Bericht des Anlageverwalters

Marktiberblick

Nach einem schwierigen Jahr 2018 war 2019 ein beeindruckendes
Jahr fur Finanzanlagen: Globale Aktien (,MSCI World“) erzielten
eine Rendite von 27,7 %, womit der Index die beste Rendite eines
Kalenderjahres seit 2013 verzeichnete. Schwellenlénderaktien
(,MSCI EM") erzielten eine Rendite von 18,4 %.

Staatsanleihen gaben weltweit einen Teil ihrer vorherigen Gewinne
wieder ab, die Renditekurve in den USA wurde nach einer
Inversion wieder steiler: Die Differenz zwischen der Rendite
zehnjahriger und zweijéhriger Treasuries stieg von ihrem im August
erreichten Tief bei minus 5 Basispunkten (,Bp“) auf 35 Bp an. Die
Kreditmérkte legten jedoch eine sehr gute Performance an den
Tag, die Risikopramien brachen zum Jahresende hin ein: Globale
High-Yield-Titel (,HY") erzielten 2019 eine Rendite von 12,6 % (in
USD, ungehedgt).

Im Laufe des letzten Quartals 2019 bestitigten die
Konjunkturdaten und Nachrichten, dass die makrodkonomischen
Risiken nachlassen: Erstens vertiefen sich die Handelsspannungen
nicht weiter oder lassen sogar nach; zweitens schwacht sich die
Weltkonjunktur nicht weiter ab — einige Indikatoren fir zyklischere
Bereiche (,globale Industrieproduktion®) sind sogar nach der Ende
Sommer erreichten Talsohle wieder angestiegen. In den USA
fielen die Umfragedaten trotz einer gewissen Restschwéache im
Fertigungssektor allgemein besser aus, Lohnentwicklung und
Wohnungsbau waren stark. Die Gesamtinflation
(Verbraucherpreisindex - ,VPI) und der Anstieg der
durchschnittlichen Stundenlbhne schwachten sich im Quartal
jeweils um ein Zehntel auf 2,3 % bzw. 2,9 % ab. In Europa erholten
sich die Umfragedaten, ausgehend von niedriger Basis, nur
langsam, aber Erwartungsreihen wie etwa die ZEW-
Wachstumsanalysen verbesserten sich im Vergleich zu den im
August erreichten Tiefs deutlich (Deutschland: 10,7 im November
gegenuber -43,9 im August). Die durchschnittiche Inflation im
Euroraum erhohte sich von 0,8 % im September auf 1,3% im
Dezember, was teilweise durch Basiseffekte bedingt war. In China
bestétigten die Dezemberdaten die langsame Verbesserung der
Binnenkonjunktur, die im vergangenen Sommer eingesetzt hatte;
der offizielle Einkaufsmanagerindex (,PMI) lag unverandert bei
50,2 Punkten. Industrieproduktion, Industriegewinne,
Anlageninvestitionen und  Einzelhandelsumsétze Ubertrafen
durchweg die Erwartungen.

Unterdessen sahen die Zentralbanken weltweit weiterhin kein
Inflationsrisiko und blieben bei ihrer defensiven Haltung. In den
USA senkte die Fed im Oktober die Zinsen und lieR3 sie bis zur ihrer
Dezembersitzung unverandert. Dabei lief3 sie verlauten, dass die
Hirde fur eine Zinserhdhung hoch sei. Zu beachten ist, dass im
September vergangenen Jahres ein Anstieg der Reposatze die
Knappheit der im US-Bankensystem vorhandenen USD-Reserven
verdeutlichte. Dieses technische Problem rilhrte insbesondere von
den strengeren Liquiditdtsanforderungen her, die in den letzten
Jahren eingefiihrt wurden, und der hohe Emissionsbedarf bei
Treasuries machte die Situation nicht besser. Um dieses Problem
zu lésen, gab die Fed bekannt, dass sie ab dem 15. Oktober
monatlich Treasury Bills in einem Volumen von USD 60 Mrd.
kaufen wiirde. Dies fiihrte zu einer drastischen Ausweitung der
Fed-Bilanz auf USD 400 Mrd. zum Jahresende und somit zu einer
bemerkenswerten Kehrtwende von der quantitativen Straffung, die
Anfang 2018 begonnen hatte.

In Europa Uibergab Mario Draghi an Christine Lagarde, die
die defensive Haltung ihres Vorgangers beibehielt und
eine Uberpriffung des geldpoliischen Rahmens der
Europaischen Zentralbank (,EZB") ankindigte.
Interessanterweise hob die schwedische Zentralbank die
Zinsen um 50 Bp auf null an, mit der Begriindung des nicht
nachgewiesenen  Nutzens und der negativen
Nebenwirkungen von Minuszinsen.

Andernorts geht der Trend klar in Richtung niedrigere
Leitzinsen: Die Zentralbanken von Australien, Brasilien,
Mexiko, Chile, Peru, Russland, der Tirkei, Korea, Indien
und Indonesien gaben alle im letzten Quartal
Zinssenkungen bekannt. Die Zinssenkungen und etwas
verbesserte Wachstumsaussichten sorgten im Quartal fur
einen Anstieg der weltweiten Renditen von Staatsanleihen
um 20 Bp auf 0,95 Bp.

Uberblick nach Anlagethema
Auslandsschulden

Das Anlagethema ,Auslandsschulden® betrifft auf USD
lautende Staats- und Quasi-Staatsanleihen aus
Schwellenléandern. Die Ashmore SICAV Funds, die gemani
diesem Anlagethema verwaltet werden, messen sich in
erster Linie am JP Morgan EMBI Global Diversified (,GD*)
Index (der in den 12 Monaten bis zum 31. Dezember 2019
15,0 % erzielte).

Die performancestéarksten Lander im Index waren im
Berichtszeitraum die Ukraine, Mexiko und Indonesien. Die
Ukraine wurde von Standard & Poor's (,S&P®) von B- auf
B heraufgestuft, nachdem sich der Wachstumsausblick fur
das Land verbessert hatte, die Devisenreserven gestiegen
und das Defizit gesunken waren und die Regierung
nachhaltige Reformbemiihungen in Angriff genommen
hatte. Die fortgesetzte Zusammenarbeit mit dem
Internationalen Wahrungsfonds (,IWF*) trug au3erdem zu
einer zusétzlichen Verengung der Kreditspreads bei. Die
Fundamentaldaten von Mexiko sind weiterhin relativ
schwach, und wahrscheinlich hat das Bruttoinlandsprodukt
(,BIP¥) 2019 stagniert oder ist leicht gesunken. Es gibt
aber fiir 2020 erste Zeichen fir ein bescheidenes BIP-
Wachstum von rund 1 %. Mexiko erzielte in den ersten elf
Monaten des Jahres einen Primariberschuss, indem es
bei den Ausgaben sein Budget deutlich unterschritt. Die
Ratinga-Agentur S&P bestétigte das Rating von BBB+ fur
Mexiko, blieb aber bei ihrem negativen Ausblick.



Bericht des Anlageverwalters Fortsetzung

Uberblick nach Anlagethema Fortsetzung
Auslandsschulden Fortsetzung

Venezuela, Libanon und  Argentinien waren im
Berichtszeitraum die schwéchsten Lé&énder. Die Kurse
venezolanischer Anleihen tendierten nach unten, als JP
Morgan die Gewichtung des Landes im Index weiter
reduzierte und angesichts der US-Sanktionen und der daraus
resultierenden Schwierigkeiten, venezolanische Anleihen zu
handeln, eine Nullgewichtung anstrebte. Dieser Prozess war
Ende November abgeschlossen. Die staatliche Olgesellschaft
Petroleos de Venezuela SA (,PDVSA®) kam ihren Zins- und
Tilgungszahlungen fir im Oktober 2020 féllig werdende
Anleihen nicht nach, was zu rechtlichen Problemen wegen der
fur die Anleihe gestellten Sicherheiten fuhrte. Bis Ende Januar
gilt ein von der US-Regierung verhangtes dreimonatiges
Moratorium auf die Verwertung der Sicherheiten, was
theoretisch Anlegern und der von Guaidé gefiihrten Regierung
Zeit verschafft, eine Losung fur die Zahlungsanspriiche der
Anleiheninhaber  zu  finden. Im  Libanon fuhrten
Massenproteste  zum  Rucktritt der Regierung von
Ministerprasident Saad Hariri, die weitgehend erfolglos
versucht hatte, eine Agenda der fiskalischen Konsolidierung
und Schuldenreduzierung voranzubringen. Der Libanon kam
im November seinen Zahlungsverpflichtungen in Héhe von
USD 1,5 Mrd. nach, was die Markte beruhigt haben durfte,
zeigte es doch, dass das Land in der Lage ist, seine
Verbindlichkeiten zu erfilllen. Die anhaltende politische
Pattsituation stand jedoch einem nennenswerten Anstieg der
Anleihenkurse im Wege. Mit Beschrankungen fur die
Entnahme von  Hartwahrungseinlagen und anderen
Zugangsbeschrankungen zum US-Dollar findet derzeit eine
makrookonomische Justierung statt, die die néachste
Regierung vor Herausforderungen stellen wird, wenn sie
fiskalische Engpasse angehen und internationale finanzielle
Unterstiitzung einwerben muss. Auch Argentinien wird im
Mittelpunkt der Aufmerksamkeit stehen, wenn die neue
Regierung sich entscheidet, wie sie in den Verhandlungen mit
dem IWF und den ausléndischen Inhabern argentinischer
Anleihen vorgehen will. In den letzten Monaten des Jahres
2019 zogen die Anleihenkurse in Argentinien drastisch an, als
die Befiirchtung um sich griff, die neue Regierung Fernandez
wirde ihren Verpflichtungen nicht nachkommen. Die ersten
MaRBnahmen der Regierung spiegeln einen  sehr
pragmatischen Ansatz wider, der die Bereitschaft signalisiert,
die externen Verbindlichkeiten zu erfillen. Die Regierung hat
eine Reihe von Schritten angekiindigt, die dazu dienen sollen,
die USD-Bestdande des Landes zu erhalten und die
Einnahmen zu steigern — all dies MaRnahmen, die zeigen,
dass sich die Regierung der finanziellen Sachzwénge, denen
das Land unterliegt, bewusst ist.

Lokalwéhrungen und Lokalwahrungsanleihen

Anleihen in lokalen Schwellenl&anderwéhrungen erzielten 2019
eine positive Performance. EM-Lokalwéhrungsanleihen
verzeichneten gegenuber reinen Wahrungsinstrumenten der
Region eine Underperformance. So rentierte der JP Morgan
GBI EM GD Index in den zwolf Monaten zum 31. Dezember
2019 13,47 %, wahrend der JP Morgan ELMI+ Index im
gleichen Zeitraum bei 5,20 % schloss.

Den Hauptbeitrag zur Performance des JP Morgan GBI
EM GD Index leisteten nach Wéahrungen der russische
Rubel, der mexikanische Peso und der thailandische
Baht. Der russische Rubel war 2019 eine der starksten
Schwellenlanderwahrungen (mit einer Rendite von
12,0 %). Wahrend die makrotkonomischen Daten
durchwachsen waren, brachte die starke Performance
des Olsektors (West Texas Intermediate (,WTI)
+14,5 % im Quartal) kraftigen Rickenwind. Auf der
makrodkonomischen Seite fiel die am VPl gemessene
Inflation im November mit 3,5 % im Jahresvergleich
(,J/J¥) niedriger aus als erwartet (3,8 % J/J im Oktober),
und die russische Zentralbank senkte ihren Leitzins um
75 Bp auf 6,25 %, begleitet von einem defensiven
Statement (die Inflationsprognose fir 2019 wurde von
einer Spanne von 4,0 % bis 4,5 % J/J auf 3,2 % bis
3,7 % J/J revidiert). Auf der politischen Seite legte die
Regierung fir den Zeitraum 2020-2022 einen
ehrgeizigen Haushalt vor und geht von einem
fiskalischen Uberschuss aus, obwohl die Ausgaben um
6 % pro Jahr steigen sollen. Dabei wird die Regierung
Ausgaben far Bildung, Gesundheit und
Infrastrukturinvestitionen priorisieren. Der fir einen
stabilen Haushalt erforderliche Olpreis (Break-even-
Olpreis) liegt unter den scheinbar konservativen
USD 45 pro Barrel, und der Nationale Wohlfahrtsfonds
der Regierung wird voraussichtlich weiter Reserven
aufbauen. In Mexiko hatte nach dem plotzlichen
Rucktritt von Finanzminister Carlos Urzda (fir den als
Begriindung wirtschaftspolitische
Meinungsverschiedenheiten genannt wurden) die
Wahrung nachgegeben. Als dann jedoch schnell sein
Stellvertreter, Arturo Herrera, seinen Platz einnahm,
stabilisierte sich der Peso wieder.

Der argentinische Peso lieferte im Berichtszeitraum den
groRten negativen Beitrag. Argentinien fiel im
Dezember aufgrund der vorherigen Einfuhrung von
Kapitalkontrollen aus dem GBI-EM heraus, wies aber
auch im Oktober und November eine schwache
Performance auf. Im Dezember verzeichnete das (nun
nicht mehr in der Benchmark vertretene) Land die
beste Performance, getragen von der Anlegerstimmung
nach der Amtseinfilhrung von Prasident Alberto
Fernandez. Nach seiner Vereidigung ernannte
Fernandez Martin Guzman zum Wirtschaftsminister
und weckte damit aufgrund der akademischen
Laufbahn Guzmans Hoffnungen, dass ein
Zahlungsausfall oder grofRere Haircuts vermieden
werden kénnten.

Unternehmensanleihen

EM-Unternehmensanleihen erzielten im Jahresverlauf
positive Renditen. Der JP Morgan CEMBI Broad
Diversified Index erzielte auf Jahressicht 13,09 %,
wobei  High-Yield-Unternehmensanleihen (13,66 %)
sich im Vergleich zZu Investment-Grade-
Unternehmensanleihen (12,64 %) deutlich besser
entwickeln.
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Uberblick nach Anlagethema Fortsetzung
Unternehmensanleihen Fortsetzung

Die groRten Beitrdge zur Index-Performance leisteten
Brasilien, China und Mexiko. Brasilien beendete das Jahr
stark mit einer Verengung der durchschnittlichen
Kreditspreads um 30 Bp noch im Dezember. Damit verengten
sich die Spreads fiir das Gesamtjahr 2019 um fast 100 Bp und
zahlt Brasilien zu den Landern mit der besten Performance im
Unternehmensanleihenindex. Die Markte  sind im
Jahresverlauf allmahlich mit der Regierung Bolsonaro in
Brasilien warm geworden, und die Umsetzung der
Rentenreform war fir das Land eine wichtige Entwicklung, die
die Stimmung weiter verbessert hat. Die Outperformance geht
Uberwiegend auf unsere Titelauswahl zurtick, aber auch die
Ubergewichtete Positionierung in  Brasilien hat dazu
beigetragen. Die beste Performance wurde durch das
Engagement im Ol- und Gassektor erzielt. Auch Marokko
schnitt dank der guten Entwicklung der Rohstoffpreise gut ab.
High-Yield-Unternehmensanleihen aus China erhielten
Auftrieb durch die Erwartung eines so genannten Phase-1-
Abkommens mit den USA. Dies flhrte im Quartal zu hohen
Zuflissen in chinesische HY-Anleihen, besonders im
November, der sich als der stérkste Monat erwies.

Der einzige negative Beitrag im Index kam im
Berichtszeitraum aus Jamaika. Die Anleihenposition in einem
Telekommunikationsunternehmen litt  dieses Jahr unter
erheblichem Preisdruck, da das Unternehmen nach der
Schuldenrestrukturierung weiterhin zu ké&mpfen hat, eine
bessere Performance zu erreichen. Die Liquiditét ist nach wie
vor gut, nachdem das Unternehmen unlangst ein
Bankdarlehen vollstandig zuriickgezahlt hat, verfigt es uber
Barmittel in Hohe von fast USD 300 Mio. Zudem ist endlich
ein gutes Wachstum der Datennutzung zu verzeichnen, und
dies wird die geringeren Umsatze aus Gesprachsminuten im
Laufe der Zeit kompensieren. Die Unternehmensleitung hat
vor Kurzem im Rahmen einer Non-Deal Roadshow US-
amerikanische Anleger tber die besseren Bonitatskennzahlen
und die Plane eines erheblichen Schuldenabbaus in den
kommenden zwolf Monaten informiert. Zudem kindigte das
Unternehmen im Mai an, man habe mit dem ehemaligen CEO
von Turkcell ein neues Vorstandsmitglied mit langjahriger
Erfahrung in der Telekommunikationsbranche gewinnen
koénnen.

Aktien

Schwellenlanderaktien lieferten &hnlich wie festverzinsliche
Indizes im Jahresverlauf positive Renditen. Der MSCI EM
(Net) Index wies fur das Berichtsjahr eine Rendite von
18,44 % aus.

Die grof3ten Beitrage zur Index-Performance leisteten
China, Sudkorea und Taiwan. Die Vergeltungszolle
Chinas in Hohe von USD 75 Mrd. auf Importe aus den
USA wurden von Préasident Donald Trump mit einer
Erhéhung des allgemeinen Zolltarifs von 10 % auf
15 % gekontert und mit der Androhung, den Zoll von
25 %, der bereits auf chinesische Waren im Wert von
USD 250 Mrd. in Kraft war, am 1. Oktober auf 30 % zu
erhdhen. Im September lie3en die Spannungen nach,
nachdem die fur Oktober angedrohte Zollerh6hung
verschoben wurde, doch der Schaden, der durch die
Zolle verursacht wurde, schlug sich in den
Konjunkturdaten  nieder: Die  Umfragen zu
Unternehmervertrauen und Auftragseingéngen fielen
in den USA unter die Tiefs von 2016; in China gingen
trotz eines Anstiegs des Caixin-Einkaufsmanagerindex
und des offiziellen Einkaufsmanagerindex fur den
Fertigungssektor (auf 51,4 bzw. 49,8 Punkte) die
Handelsvolumen im Jahresvergleich zuruck, und
insbesondere die Exporte in die USA sanken im
September im Jahresvergleich um 10,7 %, da die
Lieferketten in andere Markte umgeleitet wurden.

Im vierten Quartal verbesserte sich der globale
makrotkonomische Ausblick deutlich dank festerer
globaler makrodkonomischer Daten und deutlicher
Fortschritte in Richtung eines .Phase-1-
Handelsabkommens® zwischen den USA und China.
Alibaba zahlte zu den Unternehmen, die den grofiten
positiven Performancebeitrag lieferten. Die Aktie hat
einen hohen Streubesitzanteil und verzeichnete eine
gute Performance, da die Markte die lockere
Geldpolitik, insbesondere in den USA, in Kombination
mit der Aussicht auf eine Verbesserung der
Beziehungen zwischen den USA wund China
honorierten. Zudem erholte sich die Aktie von dem
Angebotsiiberhang nach dem Bdrsengang in
Hongkong im November. Die ausgewiesenen
Umséatze und Gewinne uUbertrafen die Erwartungen.
Kraftige Gewinne im Kerngeschéft wurden weiterhin
teilweise durch neuere Sparten ausgeglichen, fur die
langfristig eine Wertsteigerung erwartet wird.

Ausblick

Auch wenn es im August noch nicht plausibel
erschien, erwies sich 2019 als ein hervorragendes
Jahr fur finanzielle Vermdgenswerte im Allgemeinen
und fur Schwellenlanderanleihen im Besonderen, und
alle grolRen Indizes verzeichneten zweistellige
Zugewinne im Zehnerbereich. Daher fragen sich die
Anleger nun allerorten, wie die Finanzmarkte an diese
hervorragende Entwicklung anknipfen kénnen und
was der richtige Anlagenmix ist, um die
Portfoliorenditen im kommenden Jahr zu maximieren.

Ein erprobter Ansatz ist, nach Bereichen Ausschau zu
halten, wo das Angebot knapp ist, und dort zu
akkumulieren. Zwei Dinge, die momentan am
knappsten sind, sind Wachstum und Substanz.
Lassen Sie uns Uberlegen, wo wir hier fiindig werden
koénnen.



Bericht des Anlageverwalters Fortsetzung

Ausblick Fortsetzung

Erstens ist eines der auffalligsten Merkmale bei den
Konjunkturdaten der letzten zwei Jahre der Rickgang des
globalen Trendwachstums. Ungeachtet der jiingsten
Stabilisierung der zyklischen Abschwachung im
Fertigungssektor sehen wir einen Grund fur die
Abschwachung des globalen Wachstums in der Fehlallokation
von Kapital auf globaler Ebene. Wir betrachten den
Marktanteil von Aktien und Anleihen, dividiert durch den Anteil
am globalen BIP, und vergleichen die Industrielander mit den
Schwellenlandern. Bei Ersteren betrégt der Quotient 3,6. Dies
zeigt, dass reiche L&nder einen weit groReren Anteil am
weltweit vorhandenen Geld als an der globalen Produktion
haben. Dagegen liegt der Quotient in den Schwellenlandern
bei 0,9, in Afrika bei nur 0,3. Mit anderen Worten, die Lander
mit dem groBten Wachstumspotenzial haben die geringste
Menge an Finanzierung, wéahrend die Lander mit den
schwéchsten  Wachstumsraten und dem  geringsten
Wachstumspotenzial in Geld schwimmen.

Natirlich neigte das globale Kapital schon immer dazu, in
reichere Lander zu flieBen, aber die Geldpolitik der
Industrielander hat in den letzten Jahren dieses
Ungleichgewicht noch massiv verstarkt. Derzeit sitzt so viel
Kapital in Industrielandern, dass die marginale Effizienz aus
Wachstumssicht bei null oder sogar darunter liegt. Dagegen
sind die Schwellenlander unterfinanziert und kénnen jederzeit
mehr Kapital absorbieren. Wichtig ist dabei, dass Zufliisse in
Schwellenlander enorm hinderliche finanzielle Engpésse
lindern und so die Wachstumsraten steigern wurden.

Die Wachstumsaussichten fiir die Schwellenlander sind viel
besser als fiir die Industrielander. Laut IWF dirfte sich in den
Industrielandern das Wachstum bis 2024 auf jahrlich nur noch
1,6 % abschwachen, wahrend fir die Schwellenlander im
selben Zeitraum eine Beschleunigung auf rund 4,8 % zu
erwarten ist. Die Zahlen des IWF implizieren, dass die
Schwellenlander in den nachsten finf Jahren etwa 80 % zum
globalen Wachstum beitragen werden und alleine China Uber
ein Viertel dieses Wachstums.

Zweitens zeigt bereits ein flichtiger Blick auf die relativen
Bewertungen, dass Anleihen und Aktien aus Schwellenlandern
trotz ihrer zuletzt starken Performance noch eine grofRzigige
Risikopramie  bieten. An den USD-Méarkten bieten
Staatsanleihen noch einen Spread von ca. 300 Bp entlang der
Treasury-Kurve. Dies ist das aktuelle Spread-Niveau von High-
Yield-Emittenten in den USA, wobei die Bonitatsratings,
zweigeteilt Uber die Spanne von BB bis B, volle zwei oder drei
Notches unter dem entsprechenden Durchschnittsrating von
Staatsanleihen aus Schwellenlandern liegen.

Was Aktien aus Schwellenlandern betrifft, so liegt das
KGV im Haupt-Referenzindex noch immer bei 13,
gegeniiber 17 im Referenzindex flr globale Aktien.
Eine Analyse des realen effektiven Wechselkurses von
Schwellenlanderwéahrungen schlie3lich zeigt, dass
diese seit Jahren auf hartndckig niedrigen Niveaus
gehandelt werden, aktuell mit einem Abschlag von ca.
20 % gegeniber ihrem Vorkrisenniveau.

Diese Bewertungsabschlage sind nicht neu, aber es ist
Spielraum fir eine Konvergenz vorhanden, wenn wir
weiterhin relativ. gunstige makrotkonomische
Rahmenbedingungen mit  wenig bis  keinem
Inflationsdruck  haben. Wenn der aufkeimende
Aufschwung an Fahrt gewinnt und die allgemein sehr
vorsichtigen Erwartungen fur das kommende Jahr
Ubertroffen werden, werden
Schwellenlanderwéhrungen eine deutliche
Outperformance erzielen. Die Hirde erscheint niedrig.

Ashmore Investment Management Limited

Februar 2020
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1. Einleitung

Bericht des Anlageverwalters Fortsetzung

Teilfonds-Performance

Nettoinventarwert
je Anteil zum 31. Dezember 2019

% Anstieg/(Riickgang) des NIW
im Berichtszeitraum
(brutto vor Dividenden)

Ashmore SICAV Emerging Markets Debt Fund

Anteile fur institutionelle Anleger (CHF), thesaurierend 102,62 9,61
Anteile fur institutionelle Anleger (EUR), thesaurierend 129,68 10,00
Anteile fiir institutionelle Anleger (NOK), thesaurierend 129,85 11,91
Anteile fiir institutionelle Anleger (USD), thesaurierend 132,81 13,32
Anteile fur institutionelle Anleger (CHF), ausschittend 80,71 9,65
Anteile fiir institutionelle Anleger (EUR), ausschiittend 28,09 10,04
Anteile fiir institutionelle Anleger (GBP), ausschiittend 90,52 11,53
Anteile fur institutionelle Anleger (NOK), ausschittend 97,10 11,88
Anteile fiir institutionelle Anleger (USD), ausschiittend 98,11 13,31
Anteile fir institutionelle Anleger Il (JPY), thesaurierend 13.193,79 10,81
Anteile fur institutionelle Anleger 11l (AUD), thesaurierend 100,66 0,66 Aufgelegt am 18. Dezember 2019
Anteile fir institutionelle Anleger Il (USD), thesaurierend 144,36 14,40
Anteile fiir Privatanleger (CHF), thesaurierend 120,16 8,96
Anteile fur Privatanleger (EUR), thesaurierend 122,73 9,40
Anteile fur Privatanleger (USD), thesaurierend 134,52 12,65
Anteile fiir Privatanleger (CHF), ausschittend 93,42 8,84
Anteile fur Privatanleger (EUR), ausschittend 119,54 9,26
Anteile fiir Privatanleger (GBP), ausschuttend 95,20 10,82
Anteile fiir Privatanleger (USD), ausschuttend 84,14 12,65
Anteile der Klasse Z (CHF), thesaurierend 122,95 9,44
Anteile der Klasse Z (EUR), thesaurierend 125,83 9,99
Anteile der Klasse Z (USD), thesaurierend 137,77 13,27
Anteile der Klasse Z (EUR), ausschittend 95,85 10,00
Anteile der Klasse Z (GBP), ausschiittend 81,62 11,44
Anteile der Klasse Z (USD), ausschiittend 95,00 13,28
Ashmore SICAV Emerging Markets Sovereign

Debt Fund

Anteile fiir institutionelle Anleger (CHF), thesaurierend 120,19 8,63
Anteile fur institutionelle Anleger (EUR), thesaurierend 112,64 9,27
Anteile fur institutionelle Anleger (GBP), thesaurierend 124,58 10,72
Anteile fir institutionelle Anleger (USD), thesaurierend 114,80 12,40
Anteile fiir institutionelle Anleger (EUR), ausschiittend 93,36 9,06
Anteile fur institutionelle Anleger (GBP), ausschittend 96,94 10,76
Anteile fiir institutionelle Anleger (USD), ausschiittend 115,80 12,40
Anteile fur institutionelle Anleger Il (JPY, ungehedgt), thesaurierend 14.398,36 11,84
Anteile fur institutionelle Anleger 1l (JPY), ausschittend 9.023,31 9,82
Anteile fiir institutionelle Anleger Il (USD), thesaurierend 143,15 13,36
Anteile firr Privatanleger (USD), thesaurierend 109,84 11,73
Anteile fur Privatanleger (USD), ausschiittend 107,87 11,74
Anteile der Klasse Z 2 (USD), thesaurierend 101,27 1,27 Aufgelegt am 16. Dezember 2019
Anteile der Klasse Z 2 (GBP), ausschuttend 106,71 10,84
Anteile der Klasse Z 2 (USD), ausschittend 103,19 12,53
Ashmore SICAV Emerging Markets Sovereign

Investment Grade Debt Fund

Anteile fir institutionelle Anleger (EUR), ausschittend 103,78 13,21
Anteile fiir institutionelle Anleger (USD), ausschiittend 124,82 16,59
Anteile fur institutionelle Anleger 1l (JPY), ausschuttend 10.444,65 13,86
Ashmore SICAV Emerging Markets China Bond

Fund

Anteile fir institutionelle Anleger (USD), thesaurierend 98,32 (1,68) Aufgelegt am 28. Marz 2019
Anteile fir institutionelle Anleger 1l (USD), thesaurierend 99,03 (0,97) Aufgelegt am 28. Mérz 2019
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Bericht des Anlageverwalters Fortsetzung

Teilfonds-Performance Fortsetzung

% Anstieg/(Ruckgang) des NIW
Nettoinventarwert je Anteil im Berichtszeitraum
zum 31. Dezember 2019 (brutto vor Dividenden)
Ashmore SICAV Emerging Markets Volatility- Managed
Local Currency Bond Fund

Anteile fur institutionelle Anleger (USD), thesaurierend 105,39 5,39  Aufgelegt am 21. Februar 2019
Anteile fur institutionelle Anleger Ill (USD), thesaurierend 106,25 6,25  Aufgelegt am 21. Februar 2019
Anteile firr Privatanleger (CHF), thesaurierend 101,53 1,53 Aufgelegt am 21. Mérz 2019
Anteile fur Privatanleger (EUR), thesaurierend 101,85 1,85 Aufgelegt am 21. Marz 2019
Anteile fur Privatanleger (USD), thesaurierend 104,62 4,62 Aufgelegt am 26. Marz 2019
Anteile fiir Privatanleger (CHF), ausschittend 101,53 1,53 Aufgelegt am 21. Mérz 2019
Anteile fur Privatanleger (EUR), ausschittend 101,85 1,85 Aufgelegt am 21. Marz 2019
Anteile fur Privatanleger (USD), ausschittend 104,18 4,18 Aufgelegt am 21, Marz 2019
Anteile der Klasse Z (CHF), thesaurierend 101,96 1,96 Aufgelegt am 21. Marz 2019
Anteile der Klasse Z (EUR), thesaurierend 102,29 2,29 Aufgelegt am 21. Marz 2019
Anteile der Klasse Z (USD), thesaurierend 105,06 5,06 Aufgelegt am 26. Mérz 2019
Anteile der Klasse Z (CHF), ausschiittend 101,96 1,96 Aufgelegt am 21. Marz 2019
Anteile der Klasse Z (EUR), ausschiittend 102,29 2,29 Aufgelegt am 21. Marz 2019
Anteile der Klasse Z (USD), ausschiittend 104,61 4,61 Aufgelegt am 21. Mérz 2019
Anteile der Klasse Z 2 (EUR), thesaurierend 101,06 1,06 Aufgelegt am 13. Dezember 2019

Ashmore SICAV Emerging Markets Local Currency Bond

Fund

Anteile fur institutionelle Anleger (EUR), thesaurierend 97,24 8,34
Anteile fur institutionelle Anleger (GBP), thesaurierend 107,50 9,58
Anteile fur institutionelle Anleger (USD), thesaurierend 93,29 11,65
Anteile fur institutionelle Anleger (CHF), ausschittend 47,68 7,91
Anteile fir institutionelle Anleger (EUR), ausschittend 66,99 8,36
Anteile fur institutionelle Anleger (EUR, ungehedgt), 103,79 13,70
ausschuttend

Anteile fir institutionelle Anleger (USD), ausschittend 82,22 11,65
Anteile fur institutionelle Anleger Ill (EUR), thesaurierend 99,76 9,30
Anteile fur institutionelle Anleger Ill (USD), thesaurierend 110,33 12,71
Anteile fur Privatanleger (CHF), thesaurierend 106,10 7,30
Anteile firr Privatanleger (EUR), thesaurierend 107,31 7,66
Anteile fur Privatanleger (HKD, ungehedgt), thesaurierend 100,78 10,46
Anteile fiir Privatanleger (SGD), thesaurierend 101,80 10,12
Anteile fir Privatanleger (USD), thesaurierend 117,20 10,99
Anteile fur Privatanleger (AUD), ausschiittend 88,56 9,78
Anteile fiir Privatanleger (EUR), ausschuttend 63,42 7,67
Anteile fiir Privatanleger (GBP), ausschiittend 67,48 8,98
Anteile fur Privatanleger (HKD, ungehedgt), ausschiittend 90,64 10,47
Anteile fiir Privatanleger (SGD), ausschittend 88,82 10,11
Anteile fiir Privatanleger (USD), ausschuttend 69,62 10,99
Anteile der Klasse Z (EUR), thesaurierend 111,56 8,31
Anteile der Klasse Z (USD), thesaurierend 93,73 11,60
Anteile der Klasse Z (GBP), ausschiittend 65,55 9,57
Anteile der Klasse Z (USD), ausschiittend 90,40 11,60
Anteile der Klasse Z 2 (GBP), thesaurierend 100,97 9,77
Anteile der Klasse Z 2 (GBP, ungehedgt), thesaurierend 105,92 7,49
Anteile der Klasse Z 2 (USD), thesaurierend 105,62 11,82
Anteile der Klasse Z 2 (EUR), ausschuttend 85,90 8,50
Anteile der Klasse Z 2 (GBP), ausschuttend 89,23 9,92
Anteile der Klasse Z 2 (GBP, ungehedgt), ausschiittend 97,07 7,50
Anteile der Klasse Z 2 (USD), ausschuttend 93,36 11,81

Ashmore SICAV Emerging Markets Local Currency Bond
Fund 2
Anteile fur institutionelle Anleger (USD), thesaurierend 103,53 3,53 Aufgelegt am 14. Oktober 2019
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1. Einleitung

Bericht des Anlageverwalters Fortsetzung

Teilfonds-Performance Fortsetzung

Nettoinventarwert
je Anteil zum 31. Dezember 2019

% Anstieg/(Ruckgang) des NIW
im Berichtszeitraum
(brutto vor Dividenden)

Ashmore SICAV Emerging Markets Investment
Grade Local Currency Fund

Anteile fur institutionelle Anleger (EUR), thesaurierend 101,44 7,81
Anteile fur institutionelle Anleger (EUR), ausschittend 61,76 7,90
Anteile fiir institutionelle Anleger (USD), ausschiittend 68,04 11,02
Ashmore SICAV Emerging Markets Local

Currency Bonds (Broad) Fund

Anteile fur institutionelle Anleger (USD), thesaurierend 104,88 11,43
Anteile fir institutionelle Anleger Il (USD), thesaurierend 118,20 12,49
Ashmore SICAV Emerging Markets Total Return

ESG Fund

Anteile fir institutionelle Anleger (USD), thesaurierend 108,62 8,62
Anteile fir institutionelle Anleger Il (USD), thesaurierend 109,64 9,64
Ashmore SICAV Emerging Markets Absolute

Return Debt Fund

Anteile fur institutionelle Anleger (USD), thesaurierend 116,06 4,85
Anteile fir institutionelle Anleger Il (USD), thesaurierend 120,32 5,90
Anteile der Klasse Z (USD), thesaurierend 111,06 4,81
Ashmore SICAV Emerging Markets Total Return

Fund

Anteile fir institutionelle Anleger (EUR), thesaurierend 118,20 6,53
Anteile fur institutionelle Anleger (GBP), thesaurierend 111,46 7,94
Anteile fir institutionelle Anleger (USD), thesaurierend 114,72 9,77
Anteile fiir institutionelle Anleger (CAD), ausschiittend 87,77 8,84
Anteile fur institutionelle Anleger (GBP), ausschittend 91,03 7,91
Anteile fiir institutionelle Anleger (USD), ausschiittend 85,77 9,78
Anteile fiir institutionelle Anleger Il (EUR), thesaurierend 99,02 7,67
Anteile fur institutionelle Anleger Il (GBP), thesaurierend 116,89 9,11
Anteile fur institutionelle Anleger 11l (GBP, ungehedgt), 110,45 6,70
thesaurierend

Anteile fiir institutionelle Anleger 1l (USD), thesaurierend 130,92 10,99
Anteile fiir Privatanleger (GBP), ausschittend 83,63 7,16
Anteile fur Privatanleger (USD), ausschiittend 80,29 9,01
Anteile der Klasse Z (USD), thesaurierend 110,23 9,73
Anteile der Klasse Z (GBP), ausschiittend 85,60 7,99
Anteile der Klasse Z 2 (EUR), ausschittend 99,61 4,22
Anteile der Klasse Z 2 (GBP), ausschuttend 94,87 8,10
Anteile der Klasse Z 2 (USD), ausschuttend 97,42 9,96
Ashmore SICAV Emerging Markets Investment

Grade Total Return Fund

Anteile fur institutionelle Anleger (USD), ausschittend 96,06 12,20
Anteile fur institutionelle Anleger Il (USD), thesaurierend 121,21 13,16
Ashmore SICAV Emerging Markets Multi-Asset

Fund

Anteile fur institutionelle Anleger (GBP), thesaurierend 138,90 14,38
Anteile fur institutionelle Anleger (GBP), ausschuttend 97,05 14,46
Anteile fur institutionelle Anleger (USD), ausschittend 140,17 16,48
Anteile fur institutionelle Anleger Il (USD), thesaurierend 150,23 18,24
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Bericht des Anlageverwalters Fortsetzung

Teilfonds-Performance Fortsetzung

Nettoinventarwert je % Anstieg/(Ruckgang) des
Anteil zum 31. NIW im Berichtszeitraum
Dezember 2019 (brutto vor Dividenden)
Ashmore SICAV Emerging Markets Corporate
Debt Fund
Anteile fur institutionelle Anleger (CHF), thesaurierend 113,17 6,41
Anteile fur institutionelle Anleger (EUR), thesaurierend 116,70 6,88
Anteile fur institutionelle Anleger (USD), thesaurierend 128,08 10,02
Anteile fur institutionelle Anleger (CHF), ausschuttend 72,54 6,44
Anteile fur institutionelle Anleger (EUR), ausschittend 86,22 6,82
Anteile fur institutionelle Anleger (GBP), ausschiittend 78,23 8,18
Anteile fur institutionelle Anleger (NOK), ausschiittend 79,86 9,19
Anteile fur institutionelle Anleger (USD), ausschittend 92,42 10,03
Anteile fur institutionelle Anleger Il (EUR), thesaurierend 101,67 8,08
Anteile fur Privatanleger (CHF), thesaurierend 108,26 5,78
Anteile fur Privatanleger (EUR), thesaurierend 111,43 6,17
Anteile fur Privatanleger (USD), thesaurierend 122,53 9,32
Anteile fur Privatanleger (CHF), ausschittend 72,73 5,85
Anteile fir Privatanleger (EUR), ausschuttend 71,44 6,19
Anteile fiir Privatanleger (GBP), ausschuttend 80,48 7,72
Anteile fur Privatanleger (USD), ausschiittend 80,20 9,32
Anteile der Klasse Z (CHF), thesaurierend 115,44 6,33
Anteile der Klasse Z (EUR), thesaurierend 118,47 6,81
Anteile der Klasse Z (USD), thesaurierend 130,10 9,99
Anteile der Klasse Z (CHF), ausschittend 75,37 6,40
Anteile der Klasse Z (EUR), ausschiittend 77,23 6,82
Anteile der Klasse Z (GBP), ausschiittend 80,69 8,24
Anteile der Klasse Z (USD), ausschiittend 85,77 9,98
Anteile der Klasse Z 2 (CHF), thesaurierend 100,55 0,55 Aufgelegt am 16. Juli 2019
Anteile der Klasse Z 2 (EUR), thesaurierend 124,34 7,03
Anteile der Klasse Z 2 (USD), thesaurierend 136,06 10,19
Anteile der Klasse Z 2 (CHF), ausschittend 97,82 0,79 Aufgelegt am 28. Juni 2019
Anteile der Klasse Z 2 (EUR), ausschittend 98,10 0,71 Aufgelegt am 16. Juli 2019
Anteile der Klasse Z 2 (GBP), ausschittend 96,23 4,43 Aufgelegt am 17. April 2019
Anteile der Klasse Z 2 (USD), ausschiittend 101,00 10,19
Ashmore SICAV Emerging Markets Investment
Grade Corporate Debt Fund
Anteile fur institutionelle Anleger (EUR), thesaurierend 109,28 10,69
Anteile fir institutionelle Anleger (GBP), thesaurierend 106,87 12,06
Anteile fur institutionelle Anleger (USD), thesaurierend 133,23 13,93
Anteile fur institutionelle Anleger (EUR), ausschiittend 102,44 10,74
Anteile fr institutionelle Anleger (USD), ausschittend 132,95 13,93
Anteile fur institutionelle Anleger Il (JPY), ausschiittend 10.441,01 11,62
Anteile der Klasse Z (GBP), ausschuttend 104,68 12,06
Ashmore SICAV Emerging Markets High Yield
Corporate Debt Fund
Anteile fir institutionelle Anleger (EUR), thesaurierend 139,51 7,10
Anteile fir institutionelle Anleger (USD), thesaurierend 125,66 10,26
Anteile fir institutionelle Anleger Ill (USD), thesaurierend 144,42 11,54
Ashmore SICAV Emerging Markets Local
Currency Corporate Debt Fund
Anteile fur institutionelle Anleger (EUR), thesaurierend 88,28 7,08
Anteile fir institutionelle Anleger (USD), ausschiittend 75,37 10,27
Anteile fur institutionelle Anleger Il (USD), thesaurierend 120,44 11,78
Anteile fur Privatanleger (CHF), ausschittend 66,00 6,14
Anteile fur Privatanleger (GBP), ausschuttend 78,70 7,61
Anteile fur Privatanleger (USD), ausschiittend 75,13 9,58
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1. Einleitung

Bericht des Anlageverwalters Fortsetzung

Teilfonds-Performance Fortsetzung

Nettoinventarwert
je Anteil zum 31. Dezember 2019

% Anstieg/(Ruckgang) des NIW
im Berichtszeitraum
(brutto vor Dividenden)

Ashmore SICAV Emerging Markets Local
Currency Corporate Debt Fund Fortsetzung

Anteile der Klasse Z (GBP), ausschiittend 82,22 8,30
Ashmore SICAV Emerging Markets Asian

Corporate Debt Fund

Anteile fur institutionelle Anleger (USD), ausschittend 97,75 8,67
Anteile fur Privatanleger (EUR), thesaurierend 99,73 (0,27)
Anteile fur Privatanleger (USD), thesaurierend 101,08 1,08
Anteile fiir Privatanleger (EUR), ausschuttend 96,83 (0,27)
Anteile fur Privatanleger (GBP), ausschiittend 94,35 6,74
Anteile fiir Privatanleger (USD), ausschittend 98,15 1,06
Anteile fiir Privatanleger Il (HKD, ungehedgt), thesaurierend 100,70 0,70
Anteile fur Privatanleger Il (SGD), thesaurierend 101,09 1,09
Anteile firr Privatanleger Il (USD), thesaurierend 104,93 4,93
Anteile fir Privatanleger Il (HKD, ungehedgt), ausschittend 97,69 0,69
Anteile fur Privatanleger Il (SGD), ausschittend 98,07 1,09
Anteile fiir Privatanleger Il (USD), ausschittend 100,13 4,94
Anteile der Klasse Z (GBP), ausschiittend 98,93 7,06
Anteile der Klasse Z 2 (EUR), thesaurierend 102,48 2,48
Anteile der Klasse Z 2 (USD), thesaurierend 105,12 5,12
Anteile der Klasse Z 2 (GBP), ausschittend 98,86 3,80
Ashmore SICAV Emerging Markets Short

Duration Fund

Anteile fiir institutionelle Anleger (EUR), thesaurierend 132,09 (2,88)
Anteile fir institutionelle Anleger (USD), thesaurierend 138,08 0,23
Anteile fir institutionelle Anleger (USD), ausschittend 91,79 0,23
Anteile fur institutionelle Anleger Il (JPY), thesaurierend 9.485,92 (5,14)
Anteile fur institutionelle Anleger Il (JPY, ungehedgt), thesaurierend 9.864,62 (0,47)
Anteile fir institutionelle Anleger Il (USD), ausschuttend 93,71 0,23
Anteile fur institutionelle Anleger Il (EUR), thesaurierend 96,99 (2,05)
Anteile fur institutionelle Anleger Ill (USD), thesaurierend 144,42 0,88
Anteile fur Privatanleger (AUD), thesaurierend 124,30 (1,30)
Anteile fur Privatanleger (CAD), thesaurierend 103,72 (1,25)
Anteile fur Privatanleger (CHF), thesaurierend 108,31 (3,75)
Anteile fur Privatanleger (EUR), thesaurierend 122,35 (3,45)
Anteile fur Privatanleger (GBP), thesaurierend 118,19 (2,19)
Anteile fur Privatanleger (HKD, ungehedgt), thesaurierend 95,85 (4,15)
Anteile fur Privatanleger (JPY), thesaurierend 9.477,22 (3,22)
Anteile fur Privatanleger (USD), thesaurierend 134,38 (0,46)
Anteile fur Privatanleger (AUD), ausschuttend 99,78 (1,21)
Anteile fur Privatanleger (CAD), ausschuttend 94,37 (1,29)
Anteile fur Privatanleger (CHF), ausschittend 86,19 (3,71)
Anteile fur Privatanleger (EUR), ausschuttend 90,13 (3,33)
Anteile fur Privatanleger (GBP), ausschiittend 94,97 (2,09)
Anteile fur Privatanleger (HKD, ungehedgt), ausschittend 88,72 (0,95)
Anteile fur Privatanleger (JPY), ausschuttend 9.136,42 (3,14)
Anteile fur Privatanleger (SGD), ausschittend 95,66 (1,14)
Anteile fur Privatanleger (USD), ausschuttend 99,59 (0,47)
Anteile fur Privatanleger Il (USD), ausschuttend 93,18 (0,47)
Anteile der Klasse Z (CHF), thesaurierend 110,95 (3,05)
Anteile der Klasse Z (EUR), thesaurierend 113,35 (2,71)
Anteile der Klasse Z (GBP), thesaurierend 98,26 (1,51)
Anteile der Klasse Z (USD), thesaurierend 123,56 0,18
Anteile der Klasse Z (CHF), ausschittend 86,20 (3,09)
Anteile der Klasse Z (EUR), ausschiittend 87,87 (2,77)
Anteile der Klasse Z (GBP), ausschittend 87,80 (1,49)
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Aufgelegt am 24. Mai 2019
Aufgelegt am 24. Mai 2019
Aufgelegt am 24. Mai 2019

Aufgelegt am 24. Mai 2019
Aufgelegt am 3. Juni 2019
Aufgelegt am 3. Juni 2019
Aufgelegt am 19. Februar 2019
Aufgelegt am 3. Juni 2019
Aufgelegt am 3. Juni 2019
Aufgelegt am 19. Februar 2019

Aufgelegt am 19. Februar 2019
Aufgelegt am 19. Februar 2019
Aufgelegt am 19. Februar 2019

Aufgelegt am 23. April 2019

Aufgelegt am 26. Marz 2019



Bericht des Anlageverwalters Fortsetzung

Teilfonds-Performance Fortsetzung

Nettoinventarwert je Anteil
zum 31. Dezember 2019

% Anstieg/(Ruckgang) des NIW
im Berichtszeitraum
(brutto vor Dividenden)

Ashmore SICAV Emerging Markets Short
Duration Fund Fortsetzung

Aufgelegt am 15. Oktober 2019

Anteile der Klasse Z (USD), ausschiittend 95,88 0,19
Anteile der Klasse Z 2 (EUR), thesaurierend 127,33 (2,71)
Anteile der Klasse Z 2 (USD), thesaurierend 139,77 0,29
Anteile der Klasse Z 2 (EUR), ausschuttend 92,11 (2,63)
Anteile der Klasse Z 2 (GBP), ausschittend 94,37 (1,46)
Anteile der Klasse Z 2 (USD), ausschittend 91,98 0,29
Ashmore SICAV Emerging Markets Investment

Grade Short Duration Fund

Anteile fir institutionelle Anleger (USD), thesaurierend 109,26 8,46
Ashmore SICAV Emerging Markets

Global Small-Cap Equity Fund

Anteile fur institutionelle Anleger (USD), ausschittend 150,91 16,57
Anteile fur institutionelle Anleger Il (USD), 115,59 18,34
thesaurierend

Anteile fur Privatanleger (USD), thesaurierend 100,86 16,00
Anteile fur Privatanleger (GBP), ausschittend 110,09 13,78
Anteile fur Privatanleger (USD), ausschuttend 143,99 16,00
Anteile der Klasse Z (GBP), ausschiittend 106,22 14,35
Ashmore SICAV Emerging Markets Frontier

Equity Fund

Anteile fir institutionelle Anleger (USD), ausschittend 177,02 13,82
Anteile fur Privatanleger (USD), thesaurierend 107,07 13,28
Anteile fur Privatanleger (GBP), ausschittend 118,18 11,18
Anteile der Klasse Z (GBP), ausschittend 104,34 11,68
Anteile der Klasse Z 2 (GBP, ungehedgt), 100,27 9,93
thesaurierend

Anteile der Klasse Z 2 (USD), thesaurierend 111,03 14,35
Ashmore SICAV Emerging Markets

Active Equity Fund

Anteile fur institutionelle Anleger (USD), thesaurierend 142,65 25,28
Anteile fur institutionelle Anleger Il (USD), 147,30 26,54
thesaurierend

Anteile der Klasse Z (GBP, ungehedgt), thesaurierend 106,33 6,33
Anteile der Klasse Z (GBP), ausschiittend 137,32 22,89
Ashmore SICAV Middle East Equity Fund

Anteile fur institutionelle Anleger (USD), ausschittend 113,55 15,14
Anteile der Klasse Z (GBP), ausschuttend 93,48 13,21
Anteile der Klasse Z (USD), ausschiittend 113,45 15,08
Ashmore SICAV Emerging Markets Equity Fund

Anteile fir institutionelle Anleger (USD), thesaurierend 114,96 30,42
Anteile fir institutionelle Anleger (USD), ausschuttend 212,53 30,43
Anteile fir institutionelle Anleger 1ll (USD), thesaurierend 202,43 31,74
Anteile der Klasse Z (GBP), thesaurierend 95,67 27,81
Ashmore SICAV Emerging Markets N

Anteile fir institutionelle Anleger (USD), thesaurierend 107,58 (0,37)
Anteile fiir institutionelle Anleger Il (USD), thesaurierend 109,00 0,64
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1. Einleitung

Bericht des Anlageverwalters Fortsetzung

Teilfonds-Performance Fortsetzung

Letzter amtlicher
Nettoinventarwert je

% Anstieg/(Rickgang) des NIW
im Berichtszeitraum

Anteil (brutto vor Dividenden)

Ashmore SICAV Local Currency Fund
Anteile fur institutionelle Anleger (USD), thesaurierend 93,72 0,76
Anteile fur institutionelle Anleger (CHF), ausschuttend 78,67 0,16
Anteile fur institutionelle Anleger (GBP), ausschittend 88,59 0,32
Anteile fur institutionelle Anleger (USD), ausschittend 91,39 0,76
Anteile fur Privatanleger (CHF), ausschittend 73,89 0,01
Anteile fur Privatanleger (EUR), ausschuttend 84,10 0,08
Anteile fur Privatanleger (GBP), ausschuttend 95,26 0,27
Anteile fur Privatanleger (USD), ausschittend 102,08 0,66
Anteile der Klasse Z (USD), thesaurierend 93,08 0,76
Anteile der Klasse Z (USD), ausschittend 95,21 0,76
Ashmore SICAV Emerging Markets Local
Currency Bonds (Broad) Fund
Anteile fur institutionelle Anleger (USD), ausschittend 98,89 6,89
Ashmore SICAV Emerging Markets Corporate
Debt Fund
Anteile fr institutionelle Anleger lll (USD), thesaurierend 123,72 3,10
Ashmore SICAV Emerging Markets Investment
Grade Corporate Debt Fund
Anteile firr institutionelle Anleger Ill (EUR), thesaurierend 99,50 (0,50)
Ashmore SICAV Emerging Markets Asian
Corporate Debt Fund
Anteile firr institutionelle Anleger Il (USD), thesaurierend 134,14 6,83
Ashmore SICAV Emerging Markets Frontier
Equity Fund
Anteile der Klasse Z 2 (GBP), ausschittend 129,56 51,22
Ashmore SICAV Latin American Small-Cap Equity
Fund
Anteile fir institutionelle Anleger (USD), ausschiittend 96,23 12,88
Ashmore SICAV Middle East Equity Fund

115,20 8,12

Anteile fir institutionelle Anleger (USD), thesaurierend
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Geschlossen am 15. Marz 2019
Geschlossen am 15. Marz 2019
Geschlossen am 15. Marz 2019
Geschlossen am 15. Marz 2019
Geschlossen am 15. Marz 2019
Geschlossen am 15. Marz 2019
Geschlossen am 15. Marz 2019
Geschlossen am 15. Marz 2019
Geschlossen am 15. Marz 2019

Geschlossen am 15. Marz 2019

Geschlossen am 9. September 2019

Aufgelegt am 21. Mai 2019 und
geschlossen am 26. November
2019

Aufgelegt am 28. August 2019 und
geschlossen am 14. November
2019

Geschlossen am 11. April 2019

Geschlossen am 17. Oktober 2019

Geschlossen am 18. November 2019

Geschlossen am 25. Mérz 2019



Bericht des Verwaltungsrats

Der Verwaltungsrat legt seinen Bericht zusammen mit der
Aufstellung  des  Nettovermdgens, der  Ertrags- und
Aufwandsrechnung und Entwicklung des Nettovermdgens, den
Anlagenubersichten sowie den entsprechenden Erlauterungen fiir
das Geschéftsjahr bis zum 31. Dezember 2019 vor; diese wurden
ordnungsgemal im Einklang mit den luxemburgischen
gesetzlichen und aufsichtsrechtlichen  Anforderungen in
Zusammenhang mit Organismen fiir gemeinsame Anlagen
aufgestellt.

Die Gesellschaft

Ashmore SICAV (die ,Gesellschaft’) wurde als Société Anonyme
(Aktiengesellschaft) nach dem Recht des GroR3herzogtums
Luxemburg gegriindet, erfillt die Kriterien einer offenen Société
d’Investissement a Capital Variable (,SICAV®) und ist als
Organismus fir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren geman
Teil | des Gesetzes vom 17. Dezember 2010 tiber Organismen fir
gemeinsame Anlagen in seiner aktuellen Fassung (das ,Gesetz
von 2010%), geandert durch das Gesetz vom 10. Mai 2016,
zugelassen.

Im Berichtsjahr wurden vier Teilfonds aufgelegt, zwei Teilfonds
wurden  aufgelést, 45  Anteilsklassen  gedffnet  und
17 Anteilsklassen geschlossen.

Der Nettozufluss aus Zeichnungen und Ricknahmen betrug im
Geschéftsjahr USD 4.513.805.211; das Gesamtnettovermégen
der Gesellschaft erhéhte sich um USD 5.487.556.857.

Corporate Governance

Der Verwaltungsrat der Gesellschaft hat die Grundsétze und
Empfehlungen des ,ALFI Code of Conduct for Luxembourg
Investment Funds® (,Kodex®) bertcksichtigt. Der Kodex ist auf der
Website der Vereinigung www.alfi.lu verfligbar.

Der Verwaltungsrat hat Rahmenbedingungen fiur die Corporate
Governance festgelegt, die er flr eine Investmentgesellschaft fur
geeignet halt und die es der Gesellschaft ermdglichen, die
Bestimmungen des Kodex einzuhalten, der die Grundséatze einer
angemessenen Unternehmensfuhrung und Regeln fir bewéhrte
Verfahren festlegt.

Der Verwaltungsrat

Der Verwaltungsrat der Gesellschaft ist fur die gesamte
Administration, Uberwachung und Verwaltung der Gesellschaft
verantwortlich, einschlieflich der Festlegung des Anlageziels und
der Anlagepolitiken der einzelnen Teilfonds. Dem Verwaltungsrat
der Gesellschaft obliegt insbesondere die Gesamtaufsicht tiber die
Verwaltungsgesellschaft sowie deren Kontrolle und Uberwachung.

In diesem Zusammenhang kann der Verwaltungsrat gegeniber
der Verwaltungsgesellschaft Empfehlungen aussprechen, unter
anderem in Bezug auf die Struktur, Férderung, Administration,
Anlageverwaltung und den Vertrieb der Gesellschaft sowie die
Inhalte samtlicher die Gesellschaft betreffender Dokumente
(darunter der Verkaufsprospekt und sonstiges Marketingmaterial).

Steve Hicks ist das von der Ashmore Group plc (,Ashmore)
bestellte Verwaltungsratsmitglied in einer Reihe von
Verwaltungsraten von Ashmore-Fonds. Von Juni 2010 bis
Januar 2014 war er Head of Compliance bei Ashmore.
Zuvor war er Director fur Group Compliance bei der
Londoner Private-Equity-Gesellschaft 3i Group plc. Wahrend
seiner beruflichen Karriere bekleidete Steve Hicks, der ein
qualifizierter britischer Rechtsanwalt ist, Uber einen Zeitraum
von mehr als 25 Jahren eine Reihe von Positionen in
Rechts- und Compliance-Abteilungen.

Claude Kremer ist Partner der Anwaltssozietat Arendt &
Medernach. Er verfigt Uber einen Master in Jura und
Geschichte der Universitat Grenoble (Frankreich) sowie
einen Master in Rechnungswesen und Finanzen der London
School of Economics and Political Science. Er wurde 1982
Mitglied der Luxemburger Anwaltsvereinigung. Von 2007 bis
2011 war er Vorsitzender der Association of Luxembourg
Investment Funds (,ALFI*) und von 2011 bis 2013 bekleidete
er die Position des Préasidenten der European Fund and
Asset  Management  Associaton  (,LEFAMA®). Im
Oktober 2014 wurde Claude Kremer in den Verwaltungsrat
der International Investment Funds Association (,IIFA®)
gewahlt, in der 41 regionale und nationale
Investmentfondsverbande weltweit mit dem Ziel vereint sind,
das fortgesetzte Wachstum der Investmentfondsbranche
international zu fordern.

Steve David ist Senior Vice President bei Northern Trust,
Country Head bei Northern Trust Luxembourg und
Managing Director der Northern Trust Luxembourg
Management Company S.A., wo er im Jahr 2004 eintrat. In
dieser Stellung ist Steve David fur die Leitung und
Verwaltung der weiteren Expansion der
Spezialfondsbetreuung und Verwahrungsaufgaben
zustandig. Er verfiigt iber mehr als 25 Jahre Erfahrung in
der Investmentfonds-Branche und bekleidete verschiedene
Positionen bei lkano Advisory Management S.A., Chase
Manhattan Bank Luxembourg SA. und
PricewaterhouseCoopers, unter anderem in den Bereichen
Compliance, Risiko, Treuhand und Qualitatssicherung. Mit
Wirkung vom 1. Méarz 2019 trat Steve David als
Verwaltungsratsmitglied der Gesellschaft zuriick.

John Gregory ist Ashmores Head of Middle Office and
Information Technology und kam 2010 zu Ashmore. Er ist furr
Ashmores weltweites Geschéaftsmodell zusténdig. Ein
wichtiger Aspekt seiner Funktion ist das Management und
die laufende Bewertung der Dienstleistungen, die von
Ashmores  ausgelagerten  Dienstleistern  wie  den
Fondsadministratoren, Technologie-Anbietern und
Depotbanken erbracht werden, sowie der Beziehungen von
Ashmore zu diesen. Zuvor war er 13 Jahre lang bei Fidelity
International in verschiedenen Rollen tétig, u. a. 4 Jahre in
Japan als Chief Operating Officer fiir das inlandische
Onshore-Vermdgensverwaltungsgeschétft, 3 Jahre in
Hongkong als Chief Operating Officer fur das Front Office fir
die Asien-Pazifik-Region und zuletzt 4 Jahre als Chief
Operating Officer fiir das Front Office am Hauptsitz von
Fidelity International in London.
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1. Einleitung

Bericht des Verwaltungsrats Fortsetzung

Dennis Robertson schied nach 35 Jahren Betriebszugehdrigkeit
bei KPMG — er war im gesamten Nahen Osten und London und
zuletzt 24 Jahre in Luxemburg tétig — im September 2013 aus. Er
war als  Prufungspartner  bei  vielen  hochkaratigen
Kundenmandaten in der Vermdgensverwaltungsbranche und in
erster Linie im Segment traditioneller Long-Only-OGAW tatig.
Neben der Tatigkeit als Prifungspartner hatte er mehrere andere
fuhrende Management-Positionen innerhalb des Unternehmens in
Luxemburg inne, u.a. als Revisionsleiter, Vorsitzender des
Aufsichtsrats und 10 Jahre als Risikomanagement-, Ethik- und
unabhangiger Partner. Ferner vertrat er das Unternehmen im
Global Investment Management Council. Er hat einen Abschluss
in Rechnungswesen und Finanzwissenschaften von der Heriot
Watt University in Edinburgh, ist seit 1977 Mitglied des Institute of
Chartered Accountants of Scotland und ist auch Mitglied des
Institute of Réviseurs d’Entreprises in Luxemburg. Derzeit fungiert
er als unabhangiges Verwaltungsratsmitglied in  der
Vermdgensverwaltungsbranche in Luxemburg.

Der Verwaltungsrat halt mindestens vier Mal im Jahr eine
Verwaltungsratssitzung ab. Im Rahmen dieser
Verwaltungsratssitzungen priifen die Verwaltungsratsmitglieder
das Management des Gesellschaftsvermégens und samtliche
sonstigen bedeutenden Themen, um sicherzustellen, dass die
Verwaltungsratsmitglieder die  Aktivitditen der Gesellschaft
weiterhin Uberblicken und steuern kénnen. Der Verwaltungsrat ist
zustandig fur die Ernennung und Kontrolle aller fur die Gesellschaft
tatigen Dienstleister. Der Verwaltungsrat wird umfassend Uber die
Anlage- und Finanzkontrollen sowie samtliche sonstige Themen
informiert, die fiur die Geschéftstatigkeit der Gesellschaft von
Bedeutung sind und von denen der Verwaltungsrat in Kenntnis
gesetzt werden sollte.

Die Verwaltungsratsmitglieder sind dafir verantwortlich zu
gewabhrleisten, dass der Jahresbericht der Gesellschaft unter
Einhaltung der luxemburgischen Rechnungslegungsgrundsatze
und den jeweils geltenden rechtlichen und aufsichtsrechtlichen
Bestimmungen erstellt wird.
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Interne Kontrollen

Der Verwaltungsrat tragt letztendlich die
Gesamtverantwortung fur die unternehmensinternen
Kontrollsysteme und die Uberprifung von deren
Effektivitat. Der Verwaltungsrat bestéatigt, dass die
wesentlichen Risiken, denen sich die Gesellschaft
gegenubersieht, kontinuierlich identifiziert, bewertet und
gesteuert werden. Laut Kodex muss der Verwaltungsrat
eine Prifung der unternehmensinternen
Kontrollsysteme durchfihren. Dabei mussen alle
Kontrollmechanismen berlicksichtigt werden, u. a. die
fur Finanzen, Geschéftsbetrieb, Compliance und
Risikomanagement.

Entsprechenserklarung

Die Gesellschaft hat im Geschéftsjahr die Grundsatze
des Kodex eingehalten.

Verwaltungsratsmitglied

Verwaltungsratsmitglied

8. April 2020



Konzernabschluss

Konsolidierte Aufstellung des Nettovermdgens 20
Konsolidierte Ertrags- und Aufwandsrechnung und Entwicklung des Nettovermégens 26
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2: Konzernabschluss

Konsolidierte Aufstellung des Nettovermdgens

Zum 31. Dezember 2019

Ashmore
SICAV
Ashmore Emerging Ashmore
Ashmore SICAV Markets SICAV
SICAV Emerging Sovereign Emerging
Emerging Markets Investment Markets
Konzern- Markets Debt Sovereign Grade ChinaBond
aufstellung* Fund Debt Fund Debt Fund Fund**
Erlduterung USD USD USD USD USD
Anlagen zum Marktwert 2 20.776.930.345 1.213.577.438 889.693.238 179.929.087 9.547.945
Erwerbskosten 21.888.413.849 1.269.833.466 899.625.584 166.281.263 9.655.910
Anleihen 19.680.549.572 1.199.685.302 877.776.004 179.929.087 9.547.945
Credit Linked Notes 124.930.283 - - - -
Aktien 384.850.490 3.184.598 - - -
Organismen fir gemeinsame Anlagen 108.355.177 10.771 11.917.234 - -
Kreditbeteiligungen 478.244.823 10.696.767 - — —
Bankguthaben, einschliefilich
Termineinlagen 12 1.127.829.463 23.919.624 17.942.379 4.227.555 195.169
Nicht realisierter Gewinn aus
derivativen Finanzinstrumenten 11 231.870.456 5.469.403 4.613.313 352.136 12.562
Sonstige Vermbégenswerte 10 451.781.879 21.996.546 15.064.847 2.153.995 169.457
Summe Vermdgenswerte 22.588.412.143 1.264.963.011 927.313.777 186.662.773 9.925.133
Nicht realisierter Verlust aus
derivativen Finanzinstrumenten 11 (87.415.480) (369.772) (569.420) (209.895) (1.962)
Verbindlichkeiten aus
Rickkaufvereinbarungen 13 (86.347.473) (80.419.280) - - -
Sonstige Verbindlichkeiten 10 (142.490.776) (2.124.619) (811.189) (167.824) (19.773)
Summe Verbindlichkeiten (316.253.729) (82.913.671) (1.380.609) (377.719) (21.735)
Nettovermdgen gesamt 22.272.158.414 1.182.049.340 925.933.168 186.285.054 9.903.398

* Transaktionen zwischen den Teilfonds sind in den Konzernzahlen nicht enthalten.

** Aufgelegt am 28. Méarz 2019.

Die begleitenden Erlauterungen sind ein wesentlicher Bestandteil dieses Konzernabschlusses.
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Konsolidierte Aufstellung des Nettovermdgens Fortsetzung

Zum 31. Dezember 2019

Ashmore
SICAV Ashmore Ashmore Ashmore
Emerging Ashmore SICAV SICAV SICAV
Markets SICAV Emerging Emerging Emerging
Volatility- Emerging Markets Markets Markets
Managed Markets Local Investment Local
Local Local Currency Grade Local Currency
Currency Currency Bond Fund Currency Bonds
Bond Fund* Bond Fund 2%* Fund (Broad) Fund
Erléuterung UsD usSD USsD USsD USD
Anlagen zum Marktwert 2 25.609.806 6.256.528.115 64.444.792 80.765.895 60.700.363
Erwerbskosten 25.171.400 6.262.983.060 63.147.243 77.835.591 62.506.551
Anleihen 23.577.459 6.099.982.793 64.444.792 79.696.612 59.994.459
Credit Linked Notes - 108.424.076 - 241.884 704.955
Aktien - - - - 949
Organismen fur gemeinsame Anlagen 2.032.347 48.121.246 - 827.399 -
Bankguthaben 12 990.826 90.782.828 2.463.970 2.518.076 1.518.480
Nicht realisierter Gewinn aus
derivativen Finanzinstrumenten 11 217.691 73.755.323 551.939 1.830.009 779.012
Sonstige Vermdgenswerte 10 245.016 140.653.027 763.889 1.018.248 1.253.342
Summe Vermdgenswerte 27.063.339 6.561.719.293 68.224.590 86.132.228 64.251.197
Nicht realisierter Verlust aus
derivativen Finanzinstrumenten 11 (356.045) (57.355.687) (531.604) (473.807) (519.743)
Sonstige Verbindlichkeiten 10 (65.350) (102.613.220) (765.589) (104.457) (666.436)
Summe Verbindlichkeiten (421.395) (159.968.907) (1.297.193) (578.264) (1.186.179)
Nettovermdgen gesamt 26.641.944 6.401.750.386 66.927.397 85.553.964 63.065.018

* Aufgelegt am 21. Februar 2019.
** Aufgelegt am 14. Oktober 2019.

Die begleitenden Erlauterungen sind ein wesentlicher Bestandteil dieses Konzernabschlusses.
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2: Konzernabschluss

Konsolidierte Aufstellung des Nettovermdgens Fortsetzung

Zum 31. Dezember 2019

Ashmore Ashmore
Ashmore SICAV Ashmore SICAV Ashmore
SICAV Emerging SICAV Emerging SICAV
Emerging Markets Emerging Markets Emerging
Markets Absolute Markets Investment Markets
Total Return Return Debt Total Return Grade Total Multi-Asset
ESG Fund* Fund Fund Return Fund Fund
Erlauterung uUSD uUSD USD USD Usb
Anlagen zum Marktwert 2 21.041.977 37.730.632 4.431.449.019 14.338.730 51.703.118
Erwerbskosten 20.261.523 38.691.283 4.549.269.602 13.681.496 49.304.280
Anleihen 21.041.977 35.621.706 4.345.353.965 14.298.542 20.431.027
Credit Linked Notes - 101.184 15.417.996 40.188 -
Aktien - - 3.874.930 - 31.272.091
Organismen flir gemeinsame Anlagen - 2.007.742 30.048.573 - -
Kreditbeteiligungen - - 36.753.555 - -
Bankguthaben, einschliefilich
Termineinlagen 12 514.441 1.369.944 104.877.185 736.215 2.202.369
Nicht realisierter Gewinn aus
derivativen Finanzinstrumenten 11 141.095 399.829 103.824.478 124.814 485.070
Sonstige Vermdgenswerte 10 340.195 544.748 73.389.336 181.925 482.942
Summe Vermdgenswerte 22.037.708 40.045.153 4.713.540.018 15.381.684 54.873.499
Nicht realisierter Verlust aus
derivativen Finanzinstrumenten 11 (87.354) (428.383) (21.999.557) (50.222) (28.104)
Sonstige Verbindlichkeiten 10 (21.572) (49.239) (7.722.277) (15.654) (363.697)
Summe Verbindlichkeiten (108.926) (477.622) (29.721.834) (65.876) (391.801)
Nettovermdgen gesamt 21.928.782 39.567.531 4.683.818.184 15.315.808 54.481.698

* Aufgelegt am 21. Februar 2019.

Die begleitenden Erlauterungen sind ein wesentlicher Bestandteil dieses Konzernabschlusses.

22



Konsolidierte Aufstellung des Nettovermdgens Fortsetzung

Zum 31. Dezember 2019

Ashmore Ashmore

SICAV Ashmore SICAV Ashmore

Ashmore Emerging SICAV Emerging SICAV

SICAV Markets Emerging Markets Emerging

Emerging Investment Markets Local Markets

Markets Grade High Yield Currency Asian

Corporate Corporate Corporate Corporate Corporate

Debt Fund Debt Fund Debt Fund Debt Fund Debt Fund

Erlauterung USD USD USD USD USD

Anlagen zum Marktwert 2 1.171.016.196 116.033.806 98.216.702 13.069.635 151.925.534

Erwerbskosten 1.405.083.761 111.956.984 119.071.195 13.624.142 153.654.832

Anleihen 1.075.204.562 116.033.806 91.188.949 12.469.186 144.570.056

Aktien 20.878.239 - 1.578.562 - 28.418

Organismen fiir gemeinsame Anlagen 292.530 - - 600.449 6.023.402

Kreditbeteiligungen 74.640.865 - 5.449.191 - 1.303.658

Bankguthaben 12 23.430.316 6.757.039 4.786.716 525.791 5.726.186
Nicht realisierter Gewinn aus

derivativen Finanzinstrumenten 11 6.687.559 794.578 342.562 288.115 698.205

Sonstige Vermdgenswerte 10 22.607.228 1.144.647 1.785.404 321.553 2.735.118

Summe Vermdgenswerte 1.223.741.299 124.730.070 105.131.384 14.205.094 161.085.043
Nicht realisierter Verlust aus

derivativen Finanzinstrumenten 11 (499.785) (225.159) (9.590) (209.243) (18.457)

Verbindlichkeiten aus

Rickkaufvereinbarungen 13 (5.928.193) - - - -

Sonstige Verbindlichkeiten 10 (4.580.314) (134.122) (118.950) (13.524) (192.830)

Summe Verbindlichkeiten (11.008.292) (359.281) (128.540) (222.767) (211.287)

Nettovermdgen gesamt 1.212.733.007 124.370.789 105.002.844 13.982.327 160.873.756

Die begleitenden Erlauterungen sind ein wesentlicher Bestandteil dieses Konzernabschlusses.
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Ashmore SICAV — Geprufter Jahresbericht

2: Konzernabschluss

Konsolidierte Aufstellung des Nettovermdgens Fortsetzung

Zum 31. Dezember 2019

Ashmore
Ashmore SICAV Ashmore
SICAV Emerging SICAV Ashmore Ashmore
Emerging Markets Emerging SICAV SICAV
Markets Investment Markets Emerging Emerging
Short Grade Short Global Markets Markets
Duration Duration Small-Cap Frontier Active
Fund Fund Equity Fund Equity Fund Equity Fund
Erlduterung uUsD uUsD Usb Usb uUsD
Anlagen zum Marktwert 2 5.420.158.906 138.979.025 21.961.008 151.325.570 134.720.088
Erwerbskosten 6.136.876.076 136.753.465 21.961.694 141.550.254 119.778.185
Anleihen 5.070.722.318 138.979.025 - - -
Aktien - - 21.961.008 144.887.887 134.720.088
Organismen fur gemeinsame Anlagen 35.801 - - 6.437.683 -
Kreditbeteiligungen 349.400.787 - - - -
Bankguthaben, einschlie3lich

Termineinlagen 12 807.727.096 8.147.151 457.337 7.989.574 7.573.120

Nicht realisierter Gewinn aus derivativen
Finanzinstrumenten 11 30.328.921 - 34.300 36.683 96.887
Sonstige Vermdgenswerte 10 156.331.967 2.099.604 46.777 4.936.932 1.019.507
Summe Vermdgenswerte 6.414.546.890 149.225.780 22.499.422 164.288.759 143.409.602

Nicht realisierter Verlust aus derivativen
Finanzinstrumenten 11 (3.375.865) - (399) (1.935) (92.697)
Sonstige Verbindlichkeiten 10 (12.918.855) (130.974) (57.711) (6.197.324) (2.098.601)
Summe Verbindlichkeiten (16.294.720) (130.974) (58.110) (6.199.259) (2.191.298)
Nettovermogen gesamt 6.398.252.170 149.094.806 22.441.312 158.089.500 141.218.304

Die begleitenden Erlauterungen sind ein wesentlicher Bestandteil dieses Konzernabschlusses.
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Konsolidierte Aufstellung des Nettovermdgens Fortsetzung
Zum 31. Dezember 2019

Ashmore

Ashmore SICAV

Ashmore SICAV Emerging

SICAV Emerging Markets

Middle East Markets [

Equity Fund Equity Fund ]

Erlduterung UsD UsD USD

Anlagen zum Marktwert 2 4.495.612 12.603.712 5.364.396

Erwerbskosten 3.765.753 10.819.375 5.269.881

Aktien 4.495.612 12.603.712 5.364.396

Bankguthaben 12 135.002 190.260 124.814

Nicht realisierter Gewinn aus

derivativen Finanzinstrumenten 11 2.324 3.648 -

Sonstige Vermodgenswerte 10 207.682 33.564 254.383

Summe Vermbdgenswerte 4.840.620 12.831.184 5.743.593
Nicht realisierter Verlust aus derivativen

Finanzinstrumenten 11 (749) (46) -

Sonstige Verbindlichkeiten 10 (190.345) (51.519) (294.811)

Summe Verbindlichkeiten (191.094) (51.565) (294.811)

Nettovermdgen gesamt 4.649.526 12.779.619 5.448.782

Die begleitenden Erlauterungen sind ein wesentlicher Bestandteil dieses Konzernabschlusses.



Ashmore SICAV — Geprufter Jahresbericht

2: Konzernabschluss

Konsolidierte Ertrags- und Aufwandsrechnung und Entwicklung des Nettovermégens

Fir das Geschéftsjahr zum 31. Dezember 2019

Ashmore
SICAV
Ashmore Emerging
Ashmore SICAV Markets Ashmore
SICAV Emerging Sovereign SICAV
Emerging Markets Investment Local
Erlauterung Konzernauf- Markets Debt Sovereign Grade Debt Currency
stellung Fund Debt Fund Fund Fund*
USD USD USD USD USD
Nettoinventarwert zu Beginn des
Geschéftsjahres 16.784.601.557 1.007.926.784 592.959.111 152.453.206 6.591.719
Ertrage
Nettozinsen auf Anlagen 1.442.486.545 83.725.562 43.542.515 6.777.667 11.179
Nettobankzinsen 11.337.324 227.127 200.982 59.901 16.067
Nettodividenden 15.905.510 289.371 117.234 - 2.619
Sonstige Ertréage 1.386.131 - — - —
Gesamtertrage 1.471.115.510 84.242.060 43.860.731 6.837.568 29.865
Aufwendungen
Verwaltungsgebiihren 3 (177.851.997) (10.835.912) (4.353.223) (1.102.091) (17.385)
Fondsbuchhaltungsgebihren 5 (4.296.458) (259.197) (154.315) (36.257) (1.132)
Gebuhren der Verwaltungsgesellschaft 6 (1.756.482) (90.567) (70.910) (14.089) (119)
Verwahrstellengebiihren 4 (10.421.690) (413.789) (233.038) (56.387) (497)
Zinsaufwendungen aus
Ruckkaufvereinbarungen (3.348.132) (3.171.004) - (4.539) -
Abonnementsteuer 8 (3.961.885) (151.982) (126.121) (17.111) -
Transaktionskosten 9 (2.323.958) (64.498) (25.377) (8.023) (10.313)
Sonstige betriebliche Aufwendungen 7 (3.849.831) (42.035) (130.678) (23.414) (44.797)
Gesamtaufwendungen (207.810.433) (15.028.984) (5.093.662) (1.261.911) (74.242)
Nettoertrag/(-verlust) aus Anlagen 1.263.305.077 69.213.076 38.767.069 5.575.657 (44.377)
Realisierter Netto(verlust)/-gewinn aus
Anlagen (57.704.614) 9.794.067 3.806.966 2.528.177 (83.917)
Realisierter Netto(verlust)/-gewinn aus
derivativen Finanzinstrumenten (364.672.814) (13.554.499) (8.383.690) (1.037.026) 93.210
Realisierter Nettogewinn aus Devisen 195.775 453.475 62.906 148.144 14.974
Realisierte Netto(verluste)/-gewinne im
Geschéftsjahr (422.181.653) (3.306.957) (4.513.818) 1.639.295 24.267
Veranderung des nicht realisierten
Nettogewinns aus Anlagen 250.685.043 57.563.282 36.450.272 17.062.776 163.805
Veranderung des nicht realisierten
Nettogewinns/(-verlusts) aus
derivativen Finanzinstrumenten 250.001.041 10.040.739 3.706.328 (1.286.307) (100.877)
Veranderung des nicht realisierten
Nettogewinns/(-verlusts) aus Devisen 2.210.395 3.900 6.456 502 (135)
Veranderung der nicht realisierten
Nettogewinne im Geschéftsjahr 502.896.479 67.607.921 40.163.056 15.776.971 62.793
Geschéftsergebnis 1.344.019.903 133.514.040 74.416.307 22.991.923 42.683
Erlése aus ausgegebenen Anteilen 12.959.971.441 954.848.403 370.401.018 57.329.655 -
Zahlungen fiur zuriickgenommene Anteile (8.446.166.230) (892.446.940) (107.047.058) (41.520.034) (6.612.325)
Ausgleich (6.443.161) 5.360.721 9.179.353 290.955 -
Ausschittungen 16 (363.825.096) (27.153.668) (13.975.563) (5.260.651) (22.077)
Nettoinventarwert am Ende des
Geschéftsjahres 22.272.158.414  1.182.049.340 925.933.168 186.285.054 -

* Transaktionen zwischen den Teilfonds sind in den Konzernzahlen nicht enthalten.

** Geschaftsbetrieb am 15. M