Produktprofil

Name des Fonds M &G European Strategic Value Fund

ISIN GB00B28XT522 (EUR A), GB00B28XT639 (EUR C)
Anlageuniversum Européische Aktien

Benchmark FTSE World Europe Index

Anlagewdhrung EUR

Ertrige Thesaurierung

Auflegungsdatum 1. 02. 2008

Fondsvolumen EUR 97.98 m per 28.02.2010

Management Fee A:1.75%p.a.,C:0.75% p .a.

TER A:1.93%p.a., C:0.99% p.a.

Fondsmanager Richard Halle

Gesellschaft M &G Investment M anagement Ltd

Internet www.mandg-investments.com

Anlegerprofil

Anlagehorizont langfristig

Risikoklasse mittleres Aktienmarktrisiko

Renditeerwartung Anlageziel: Konsistente Outperformance der Vergleichsgruppe
Verlusttoleranz kurzfristige Verluste moglich

TELOS-Kommentar

Der M&G European Strategic Value Fund ist ein in Eu-
ropa anlegender, aktiv gemanagter Aktienfonds, der durch
seinen Value-Ansatz gepragt ist. Das Investmentteam ver-
folgt einen reinen Bottom-Up-Ansatz ohne Top-Down-Re-
striktionen bei der Sektor- oder Landerallokation. Der
Fondsmanager ist dabei auf Unternehmen fokussiert, de-
ren potenzieller Wert sich nicht in ausreichendem Mal3e in
ihrem Aktienkurs niederschlagt.

Der Fondsmanager setzt ein quantitatives Auswahlver-
fahren ein, um Anlageideen innerhalb der preiswertesten
25 Prozent der Positionen des europédischen Anlageuni-
versums zu finden. Er verfolgt dabei die Philosophie, dass
Unternehmen, die derzeit stark unterbewertet sind, zu ei-
nem spateren Zeitpunkt wieder durchschnittlich bewertet
werden. Da der Markt sich in bestimmten Phasen lediglich
auf die negativen Faktoren konzentriert und extrem ,ba-
risch® sein kann, fihrt dies zu nicht gerechtfertigten Kurs-
verlusten. Nach Ansicht des Fondsmanagers sind diese
.deep-value“-Titel einzeln ,hasslich®, aber in ihrer Gesamt-
heit ,schén“ (Prinzip des hasslichen Entleins) - das heilt,
bei ausreichender Diversifizierung kann ein Portfolio von
sehr gunstig bewerteten Titeln als Ganzes Uuberdurch-
schnittlich an Wert gewinnen. Der Fondsmanager sieht
sich als ,Conviction Value Investor® und findet seinen An-
satz in einer Studie des Brandes Institutes bestatigt, nach
welcher Value die "Glamour"- Aktien Uber den 5 Jahres-
zeitraum geschlagen hat.
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Nachdem anhand des oben erwahnten Screenings die
jeweils glinstigsten 25 Prozent eines Sektors identifiziert
wurden, werden diese Titel einer grindlichen Fundamen-
talanalyse unterzogen. Zentrale Bedeutung hat bei diesem
Ansatz die Analyse von drei Faktoren: Finanzqualitat, Un-
ternehmensqualitat sowie Managementqualitat. Sind diese
Schlusseleigenschaften vorhanden, ist es nach Ansicht
des Fondsmanagers wahrscheinlich, dass die Bewertun-
gen UbermaRig unterbewerteter Titel sich wieder auf den
Durchschnitt einpendeln. Die Kenntnis des Unternehmens,
seines Umfelds und des Managements sind fir den
Fondsmanager dabei von zentraler Bedeutung.

Das Risikomanagement erfolgt vor allem durch die Di-
versifikation bzw. durch die Steuerung der Gréf3e der ein-
zelnen Positionen im Verhaltnis zu ihrem Risikobeitrag.
Alle Mitarbeiter verfligen Uber sehr gute Qualifikationen
und Richard Halle blickt auf 10 Jahre Erfahrung im Portfo-
liomanagement zuriick.

Seit der Aufllegung hat der Fonds eine Outperformance
gegenuber seiner Benchmark erzielt. Im Jahr 2009 blieb
die Performance des Fonds leicht hinter der der Bench-
mark zurlick, wenngleich ein Return von deutlich Uber
20% erzielt wurde. Die Sharpe Ratio liegt in der rollieren-
den Betrachtung Uber zwei Jahre im negativen Bereich.

Der M&G European Strategic Value Fund erhdlt die
Bewertung AA+.

www.telos-rating.de



Investmentprozess

Der M&G European Strategic Value Fund wird von der
M&G InvestmentManagement Ltd. verwaltet. Die Verant-
wortung fir die Anlageentscheidung tragt der Fondsmana-
ger, Richard Halle. Der Fondsmanager tauscht sich regel-
maRig mit seinen sechs Kollegen aus dem European
Equities Team aus.

Der Fonds investiert in Unternehmen in ganz Europa
(einschlieBlich GroRbritannien) und verfolgt dabei einen
Value-Ansatz. Der Fonds wird nicht Benchmark-orientiert
gemanagt. Ziel ist es aber, die Performance des Ver-
gleichsindex zu Ubertreffen und unter den besten Fonds
seiner Peer Group zu sein. Im ersten Schritt des Invest-
mentprozesses erfolgt ein in der Regel monatliches quan-
titatives Screening des rund 1000 Werte umfassenden An-
lageuniversums unter Zuhilfenahme des Investment-Tools
CSFB HOLT. Dabei werden Werte von vornherein nicht
berlcksichtigt, die nicht ausreichend liquide sind oder eine
Marktkapitalisierung von weniger als 275 Mio.€ aufweisen.
Es werden Titel herausgefiltert, die gemessen am ,value-
to-cost"-Verhaltnis (analog zum Kurs-Buchwert-Verhaltnis)
unterbewertet sind, um die glinstigsten 25 Prozent der Ti-
tel festzustellen. Diese werden einer qualitativen Einzel-
Uberprufung unterzogen. Dabei steht die Analyse folgen-
der Kriterien im Mittelpunkt: Finanzqualitat (starke Finanz-
kraft), Unternehmensqualitat (Fahigkeit, Kapitalrendite zu
liefern) sowie Managementqualitat (das Unternehmen wird
im Interesse der Anteilsinhaber gefiihrt). Sind diese Kriteri-
en nicht zutreffend, ist es unwahrscheinlich, dass sich die

Qualitatsmanagement

Die Performance der Fonds wird regelmaRig analysiert
und mit den Ergebnissen der Benchmark und der Peer
Group verglichen. Das Profil des Fonds wird monatlich
von einem unabhangigen Team hinsichtlich Risiko, Stil so-
wie anhand diverser Kennzahlen (z.B. Total Active Risk,
Active Money, Beta) und Charakteristika analysiert. Diese
Analysen werden vom Fondsmanager bei der Portfolio-
konstruktion beriicksichtigt. Die Investment-restriktionen

Team

Das Investmentteam besteht durchgangig aus sehr gut
qualifizierten Mitarbeitern. Das Team ist relativ jung, die
meisten Mitglieder verfligen aber Uber lange Investmenter-
fahrung und sind in der Nutzung des HOLT-Systems ge-
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Bewertung in der Zukunft wieder auf einem durchschnittli-
chen Niveau einpendelt. Somit werden die Titel nicht in
das Portfolio aufgenommen. Fallt die Analyse positiv aus,
wird der Kauf eines Titels auf der Basis von Erwagungen
der Portfoliokonstruktion in Betracht gezogen. Bei der Ein-
zelwertauswahl werden keine Top-down-Kriterien bertick-
sichtigt. Die Portfoliokonstruktion erfolgt unabhéangig von
einer Benchmark FTSE World Europe. Das Portfolio um-
fasst in der Regel 60 bis 100 Titel, die zwischen 1% und
3% gewichtet sind. GemalR seinem Value-Ansatz, zeichnet
sich der Fonds durch eine konsequente Verkaufsdisziplin
aus. Sind die Titel eines Unternehmens im Vergleich zu Ti-
teln &hnlicher Sektorunternehmen nicht langer unterbe-
wertet, Uberpriift der Fondsmanager die urspringlichen
Anlagegrinde beziglich eines Verkaufs der Positionen
bzw. einer Investition in niedriger bewertete Titel. Grof3en
Wert wird auf personliche Gesprache und Kontakte mit der
Unternehmensleitung gelegt. Darliber hinaus werden aus-
fuhrliche interne Research-Ergebnisse der europaischen
Aktien- und Analystenteams von M&G herangezogen und
bewertet, die dem Fondsmanager die Mdglichkeit bieten,
Aktien unterschiedlicher Sektoren und Landern miteinan-
der zu vergleichen. Orders werden vom Fondsmanager im
Order-Management-System Latent Zero erfasst, von wo
aus sie an ein spezialisiertes Central-Dealing-Desk weiter-
geleitet werden. Dort sind funf Mitarbeiter fur die Ausfih-
rung nach Best-Execution-Gesichtspunkten verantwortlich.

werden automatisch vor der Weitergabe der Orders an
das Dealing Desk vom Order-Management-System ge-
pruft. AuBerdem erfolgt taglich eine Kontrolle durch das
Compliance Team. Die Broker werden regelmaRig einem
Review durch die Handler sowie das gesamte Investment-
Team von M&G unterzogen. Die Preisqualitat wird anhand
des Volume Weighted Average Price Uberpriift.

schult. Richard Halle selbst ist seit 1999 im Unternehmen
tatig und war dort zuerst als Analyst fir den Versiche-
rungssektor zustandig. Spater hat er das Fondsmanage-
ment im Team flr europdische Aktien iGbernommen.

www.telos-rating.de



Investmentcharakteristik

Wichtige externe Einflussfaktoren

Wichtige Steuerungsgrofien

Aktienmarkt (Niveau) Assetauswahl
Konjunktur Assetgewichtung
Branchenentwicklung Branchengewichtung
Aktienmarkt (Volatilitét) Lénderallokation
Waihrungsgewichtung
Produkthistorie
Monatliche Returns
2008 2009 2010
Jan - 42 29
Feb - -7.9 -0.5
Mrz -3.3 2.6
Apr 6.4 15.5
Mai 2.6 4.7
Jun -104 -09
Jul -1.4 8.5
Aug 2.7 6.9
Sep -122 22
Okt -141  -14
Nov 34 20
Dez -0.3 5.6
Fonds -304 314 -34
Benchmark -353 332 32
Statistik per Ende Feb 10 6M 1 Jahr 2 Jahre - -
Performance (annualisiert) 1.67% 43.90% -6.02% - -
Volatilitit (annualisiert) 11.04% 18.63% 23.47% - -
Sharpe-Ratio -0.12 2.20 -0.38 - -
bestes Monatsergebnis 5.63% 15.48% 15.48% - -
schlechtestes Monatsergebnis -2.89% -2.89% -14.13% - -
Median der Monatsergebnisse -0.96% 2.43% -0.74% - -
bestes 12-Monatsergebnis 43.90% 43.90% - -
schlechtestes 12-Monatsergebnis 43.90% -38.62% - -
Median der 12-Monatsergebnisse 43.90% -8.59% - -
ldngste Verlustphase 2 2 21 - -
maximale Verlusthohe -3.43% -3.43% -41.87% - -

Fonds vs. Benchmark (letzte 24 Monate) |

Alpha

Alpha (annualisiert)
Beta

R-squared
Korrelation
Tracking Error
Active Premium
Information Ratio
Treynor Ratio
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0.00
0.03
0.98
0.96
0.98
0.04
0.03
0.62
-0.09
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Histogramm der monatlichen Returns

(letzte 24 Monate)

10

Density
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Boxplot der monatlichen Returns

(letzte 24 Monate)
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Erliduterungen

TELOS-Ratingskala
AAA Der Fonds erfiillt hochste Qualitdtsstandards
AA  Der Fonds erfiillt sehr hohe Qualititsstandards
A Der Fonds erfiillt hohe Qualititsstandards

-0.05 0.00 0.05 0.10 0.15

Return

N  Der Fonds erfiillt derzeit nicht die TELOS-Qualitétsstandards

+ /- differenzieren nochmals innerhalb der Ratingstufe

Das Produktprofil beinhaltet allgemeine Informationen
zum Fonds, zur Gesellschaft sowie zum verantwortlichen
Fondsmanager.

Das Anlegerprofil ermdglicht dem Investor einen
schnellen Abgleich seiner Erwartungen mit der ,offiziellen”
Einstufung des Produkts seitens der anbietenden Gesell-
schaft.

Der TELOS-Kommentar fasst die wesentlichen Er-
kenntnisse des Ratings zusammen und bildet damit eine
wichtige Ergadnzung zur Ratingnote. Die weiteren Ab-
schnitte beinhalten deskriptive Informationen zum Invest-
mentprozess, dem Qualitdtsmanagement und dem verant-
wortlichen Team.

Die Investmentcharakteristik nennt die aus Sicht des
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Fondsmanagements wichtigsten externen Faktoren, wel-
che die Wertentwicklung des Fonds beeinflussen, sowie
die zentralen GroRen fur dessen Steuerung.

Die Produkthistorie stellt die Entwicklung des Fonds
im Vergleich zum Geldmarkt und gegebenenfalls zur
Benchmark unter Performance- und Risikogesichtspunk-
ten graphisch und tabellarisch dar, basierend jeweils auf
den Werten zum Monatsende. Fonds- und Benchmarkda-
ten werden von der Fondsgesellschaft bereitgestellt.

Die Performance des Fonds wird auf Basis reinvestier-
ter Preise berechnet: Ausschittungen werden also rech-
nerisch umgehend in neue Fondsanteile investiert. Da-
durch ist die Wertentwicklung ausschuttender und thesau-
rierender Fonds untereinander vergleichbar. Die Vorge-
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hensweise entspricht der ,BVI-Methode”. Orientiert sich
das Fondsmanagement an einer Benchmark, so wird de-
ren Entwicklung abgebildet, andernfalls wird in Abstim-
mung mit der Gesellschaft indikativ ein geeigneter Ver-
gleichsindex herangezogen.

Das Sharpe-Ratio gibt Aufschluss tber die ,Mehrrendi-
te” des Fonds gegenlber einer risikolosen Geldanlage —
hier reprasentiert durch den Geldmarkt — im Verhaltnis
zum eingegangenen Gesamtrisiko. Die hierbei verwendete
Volatilitat ist die annualisierte Standardabweichung der
Monatsrenditen. Als Geldmarktrendite wird 3% p.a. ange-
setzt.

Der Median der Monatsergebnisse ist dadurch gekenn-
zeichnet, dass jeweils die Halfte aller im betrachteten Zeit-
raum aufgetretenen Monatsrenditen mindestens bzw.
hdéchstens so grofl wie dieser Wert ist. Infolgedessen ist
diese Kennzahl unempfindlicher gegeniiber ,Ergebnisaus-
reiern” als etwa der Mittelwert. In analoger Weise ist der
Median der 12-Monatsergebnisse zu interpretieren. Die
langste Verlustphase ist die Anzahl an Monaten, die der
Fonds bendtigte, um nach Verlusten den héchsten im be-
trachteten Zeitraum schon erreichten Stand wieder zu er-
reichen oder zu Uberschreiten; falls dies nicht gelang, ist
das Periodenende malfigeblich. Entsprechend ist die ma-
ximale Verlusthéhe der grofdte Verlust, den der Fonds im
betrachteten Zeitraum — ausgehend vom hdchsten in die-
ser Periode schon erreichten Wert — erlitten hat.

Das Jensen Alpha misst die Beta-adjustierte (siehe
Beta) Outperformance des Fonds gegenulber der Bench-
mark und wird mittels monatlicher Renditen berechnet. Ein
positiver Wert ist ein mdglicher Hinweis auf die Erzeugung

von Mehrwert durch das Fondsmanagement.

Beta ist ein Mal fir das Marktrisiko des Fonds. Das
Beta ist normalerweise groRer (kleiner) als eins, wenn der
Fonds volatiler (weniger volatil) als die Benchmark ist.

R? ist das Quadrat der Korrelation (siehe Korrelation).
Es ist ein Qualitdtsmaly dafur, wie gut sich die Fonds Er-
tradge als lineare Funktion der Marktertrdge beschreiben
lassen. Der Wert liegt zwischen 0 (schlecht) und 1 (gut).

Die Korrelation ist ein Mafy daflr, wie sich der Fonds
und der Markt im Verhaltnis zueinander bewegen. Die Kor-
relation liegt zwischen -1 und +1. Die extremen Werte, d.h.
-1/+1 deuten darauf hin, dass sich der Fonds und der
Markt immer im Gleichschritt bewegen, -1 in entgegenge-
setzte Richtungen, +1 in die gleiche Richtung. 0 bedeutet,
es gibt keine eindeutige Beziehung.

Der Tracking Error ist die Standardabweichung der Dif-
ferenzen zwischen Fonds und Benchmark-Rendite. Je
niedriger der Tracking Error ist, desto genauer folgt das
Portfolio dem Index.

Das Active Premium (oder Excess Return) misst die
Out-/Underperformance eines Fonds im Vergleich zu sei-
ner Benchmark.

Das Information Ratio ist das Active Premium geteilt
durch den Tracking Error. Je hdher das Information-Ratio,
desto hoéher ist das Active Premium des Fonds, bei gege-
benem gleichen Risiko.

Das Treynor Ratio ist die Uberschussrendite gegen-
Uber einer risikolosen Geldanlage geteilt durch das Beta.
Das Treynor-Ratio misst also die Beta-adjustierte Outper-
formance gegenuber einer risikolosen Geldanlage.

Alle Rechte vorbehalten. Dieser Rating Report beruht auf Fakten und Informationen, deren Quellen wir fiir zuverlassig halten, ohne

jedoch deren Richtigkeit und/oder Vollstdndigkeit garantieren zu kénnen. TELOS GmbH ubernimmt keine Haftung fiir Verluste oder

Schéaden aufgrund von fehlerhaften Angaben oder vorgenommenen Wertungen. Weder die dargestellten Kennzahlen noch die bisherige

Wertentwicklung ermdglichen eine Prognose fir die Zukunft. Es kann nicht zugesichert werden, dass die Ziele der Anlagepolitik tatsach-

lich erreicht werden. Ratings und Einschatzungen kénnen sich andern und sollten nicht alleinige Grundlage fir Investmententscheidun-

gen sein. Das Fondsrating stellt kein Angebot und keine Empfehlung oder Aufforderung zum Kauf dar. Die aktuelle Version dieses Re-

ports finden Sie auf unserer Webseite.

Copyright © 2010 TELOS GmbH

www.telos-rating.de


http://www.telos-rating.de/de/results.html
http://de.wikipedia.org/wiki/Treynor-Ratio
http://de.wikipedia.org/wiki/Information_Ratio
http://de.wikipedia.org/wiki/Tracking_Error
http://de.wikipedia.org/wiki/Korrelation
http://de.wikipedia.org/wiki/R%C2%B2
http://de.wikipedia.org/wiki/Betafaktor
http://de.wikipedia.org/wiki/Alphafaktor
http://de.wikipedia.org/wiki/Median
http://de.wikipedia.org/wiki/Sharpe-Ratio

foa AAs

AA+7  03/2010 European Strategic Value Fund
Kontakt

TELOS GmbH Telefon: +49-611-9742—-100

Kirchgasse 2 Telefax: +49-611-9742-200

D-65185 Wiesbaden E-Mail: tfr@telos-rating.de

www.telos-rating.de
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