Produkitprofil
Name des Fonds
ISIN
Anlageuniversum

M &G European Corporate Bond Fund

EUR-Anteilsklasse A: GB0032178856; EUR-Anteilsklasse C: GB0032179045
Europiische Anleihen (schwerpunktmafig im Investment-Grade-Bereich; Investitionen in High-Yield

Bonds und Staatsanleihen sind jedoch mdglich)

Benchmark keine (indikativ: M orning Star Fixed Income EUR-Corporate Sector)
Anlagewdhrung EUR

Ertrdge Thesaurierung

Auflegungsdatum 13/01/03

Fondsvolumen EUR 1045.93 Mio per 30/09/11

Management Fee EUR-Anteilsklasse A: 1.00%; EUR-Anteilsklasse C: 0.50%
TER EUR-Anteilsklasse A: 1.16%; EUR-Anteilsklasse C: 0.66%
Fondsmanager Stefan Isaacs

Gesellschaft M &G Securities Limited

Internet www.mandg.de

Anlegerprofil

Anlagehorizont fir Anleger: mittel- bis langfristig
Risikoklasse

Renditeerwartung

niedrig bis mittel

mit gleicher Laufzeit

Verlusttoleranz kurzfristige Verluste moglich

Total Return Fund gemanagt mit dem Ziel eine hohere Rendite zu erzielen als européische Staatsanleihen

TELOS-Kommentar

Der M&G European Corporate Bond Fund wird aktiv
gemanagt und investiert (berwiegend in europaische An-
leihen mit guter Bonitat. Dabei verfolgt der Fondsmanager
grundséatzlich einen Total Return Ansatz.

Der Fondsmanager zielt darauf ab, eine Outperforman-
ce gegenuber dem Vergleichssektor in erster Linie aus der
Einzeltitelauswahl und Gewichtung einzelner Branchen zu
generieren. Hinsichtlich der Duration erfolgt dagegen in
der Regel eher eine neutrale Positionierung. Welche ge-
naue Ausrichtung eingenommen wird, hangt jedoch auch
entscheidend von dem jeweils zugrunde liegenden Mark-
tumfeld ab. Ausschlaggebend dafiir, das eine Investition
getatigt wird, ist fir den Fondsmanager, dass er das Ren-
dite-Risiko-Verhaltnis fir angemessen halt. Zur Analyse
einzelner Titel zieht der Fondsmanager nahezu aus-
schlieBlich hausinternes Research heran. Dabei kann er
auf die fiir den Fonds relevanten Analysen des breit aufge-
stellten Credit Research Teams zurtickgreifen. Mit insge-
samt Uber 60 Mitarbeitern ist dieser Bereich auch im Ver-
gleich mit Wettbewerbern relativ gro3. Das Spektrum des
hauseigenen Researches ist dadurch sehr umfangreich.
Im Rahmen der Analysen werden u.a. verschiedene Rati-
os berechnet. In Abhangigkeit des zugrunde liegenden
Sektors wird einzelnen Ratios eine unterschiedliche Be-
deutung beigemessen. So wird beispielsweise Cash-Flow-
Ratios bei Unternehmen im Einzelhandel- und Industrie-
sektor eine groRere Relevanz beigemessen als bei Ban-
ken.

Das Risikomanagement wird als integraler Bestandteil
bei der Portfoliokonstruktion angesehen. In diesem Zu-
sammenhang besteht ein wesentliches Ziel darin, eine Di-
versifizierung Uber eine ausreichend hohe Anzahl von Ti-
teln und Sektoren zu erreichen. Im Mittelpunkt des Risiko-
managements steht aber die Beobachtung der Bonitats-
verschlechterung und der Wahrscheinlichkeit des Zah-
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lungsausfalls einzelner Emittenten. Auch wenn grundsatz-
lich bis zu 30% des Fondsvolumens aufierhalb des Invest-
ment-Grade-Bereichs investiert werden dirfen, wurde die-
se Grenze in der Vergangenheit immer deutlich unter-
schritten. Darin spiegelt sich die konservative Einstellung
des Fondsmanagers und dessen grundsatzliches Risiko-
bewusstsein wider. Risiken, die sich aus der Gewichtung
einzelner Branchen ergeben, werden in Abhangigkeit von
dem jeweiligen Marktumfeld betrachtet. Ein In-house Risi-
komanagement-System erleichtert dabei die Arbeit. Auf-
grund des Investitionsschwerpunktes im Investment-Gra-
de-Bereich wird das Risiko einer Herabstufung der Bonitat
als wahrscheinlicher angesehen als das tatsachliche Aus-
fallrisiko.

Das M&G Retail Fixed Interest Team hat 13 Mitglieder
(6 Portfoliomanager und 7 Investmentspezialisten). Aufer-
dem greift das Team auf Ressourcen des Credit Research
Teams zuriick. Dabei werden insbesondere die 21 Rese-
arch Analysten und 3 Work-out Spezialisten des Public
Credit Research Teams genutzt. Gegenuber 2010 gab es
keine signifikanten Anderungen im Bond Team.

Seit 2004 hat der Fonds seinen Vergleichsindex durch-
weg outperformed. 2007 und 2008 war der Gesamtreturn
des Fonds allerdings leicht negativ. Im Jahr 2009 erzielte
er eine Rendite von 19.4% und machte die Verluste 2007
und 2008 mehr als wett. In der jiingeren Vergangenheit
(2010 und 2011) hat der Fonds den Index outperformt.
Das Sharpe-Ratio lag immer im positiven Bereich. Inner-
halb der Anlagemdglichkeiten wurden erstmals im Juni
2011 zusétzlich inflationsindexierte Anleihen in geringerem
MalRe eingegangen. Eine Anderung der Fondsausrichtung
ist hiermit nicht verbunden.

Der M&G European Corporate Bond Fund erhalt die
Bewertung AAA-.
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Investmentprozess

Der M&G European Corporate Bond Fund wird durch
M&G Investment Management Ltd. (M&G) verwaltet. Die
Gesamtverantwortung fir alle Anlageentscheidungen des
Fonds tragt Stefan Isaacs, der zum M&G Retail Fixed In-
terest Team gehort.

Der Fonds investiert schwerpunktmaBig in auf Euro
Wahrungen lautende Unternehmensanleihen mit Rating
im Investment-Grade-Bereich. Dartiber hinaus kénnen bis
zu maximal 30% des Volumens in europaische hochver-
zinsliche Unternehmensanleihen (High Yield) oder euro-
paische Staatsanleihen angelegt werden. Investitionen in
Credit Default Swaps und Collateralized Debt Obligations
sind zwar grundsatzlich zulassig, werden von dem Fonds-
manager aber nur in ausserst geringen Malle eingegan-
gen. Fur die maximalen mdglichen Gewichtungen einzel-
ner Titel sind in Abhangigkeit von deren Rating interne
Grenzen definiert. Als wesentliches Mittel zur Risikokon-
trolle ist der Fondsmanager bestrebt, eine ausreichend Di-
versifizierung des Portfolios mit mindestens 100 Emitten-
ten zu gewahrleisten. Eine weitere interne Richtlinie be-
steht darin, mindestens 90% des Volumens in auf Euro
lautende Werte zu investieren bzw. gegen den Euro zu
hedgen. Der Fonds wird nicht benchmarkorientiert gema-
nagt. Als Vergleichsindex fur die Performance wird jedoch
der Morningstar Fixed Income EUR-Corporate Sector her-
angezogen.

Basis der Investmentphilosophie ist die Ansicht, das
Markte nicht effizient sind, insbesondere auch hinsichtlich
der Einschatzungen des Zins- und Ausfallrisikos. Das Ziel
des Fondsmanagements besteht darin, durch die Identifi-
kation der daraus resultierenden Fehlbepreisungen eine
Outperformance gegenuber dem Vergleichsindex zu gene-
rieren. Um dies zu erreichen, kommt eine Investmentstra-
tegie zum Einsatz, die eine Kombination aus Top-down-
und Bottom-up-Ansatz darstellt. Dabei betrachtet der

Qualititsmanagement

Die Qualitats- und Risikokontrolle wird von dem inter-
nen Risk Management Team durchgefiihrt, das in einer
vom Fondsmanagement unabhangigen Einheit angesie-
delt ist. Von diesem Team wird die Einhaltung der beste-
henden internen und externen Limite Uberprift. Weiterhin
werden von dem Risk Management Team verschiedene
fur Fixed Income Investments relevante Performance- und

Team

Der Fonds wird seit April 2007 von Stefan Isaacs gema-
nagt, der bereits seit 2001 im Unternehmen ist. Als stell-
vertretender Fondsmanager fungiert Richard Woolnough.
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Fondsmanager zunachst makroékonomische Faktoren wie
Wirtschaftswachstum, Inflation und Zinsséatze. Auf Basis
der daraus resultierenden Einschatzungen werden die ei-
gene angestrebte Positionierung auf der Renditekurve,
Duration und Sektorgewichtungen festgelegt. Die eigentli-
che Titelauswahl erfolgt anschlieRend bottom-up auf
Grundlage der Analysen des Credit Research Teams von
M&G. Der Schwerpunkt liegt dabei auf der Analyse des
Unternehmensrisikos und des finanziellen Risikos der
Emittenten sowie auf der Betrachtung der Covenants und
Liquiditat der Anleihen. In diesem Zusammenhang werden
verschiedene Kriterien wie beispielsweise Management,
Strategie, Marktanteil, Produktentwicklung, Cash Flow,
Verbindlichkeiten, Profitmargen und Kapitalstruktur der
Unternehmen betrachtet. Die Erkenntnisse der Analysen
werden in einem internen (Bonitats-) Rating aggregiert.
Laut dem Fondsmangement spielt der Top-Down-Ansatz
zur Zeit eine wichtige Rolle, bei dem der Fondsmanager
die Makrosichtweise mit der Auswahl der Unternehmens-
anleihen bzw. Staatsanleihen kombiniert. Im Rahmen des
regelmafRigen Monitorings einzelner Anleihen liegt der Fo-
kus das Credit Research Teams auf mdglichen Verande-
rungen des Kreditausfallrisikos und der Liquiditat. Fur den
Umgang mit gestiegenen Risiken ist ein strukturierter Pro-
zess definiert. Werte, denen eine Ratingherabstufung von
zwei Stufen innerhalb der nachsten 12 Monate droht, wer-
den auf eine Watch-List gesetzt. Titel, bei denen das Risi-
ko eines Kreditausfalls gesehen wird, werden in einer At-
Risk-List gefiihrt. Der Portfoliomanager wird Uber derartige
Veranderungen informiert.

Anlageentscheidungen werden automatisch an das
hauseigene Dealing Desk weitergeleitet. Dort erfolgt die
Orderausfiihrung durch auf den Handel von Corporates
spezialisierte Mitarbeiter.

Risikokennzahlen berechnet sowie VaR-, Szenario- und
Attributionsanalysen durchgefiihrt. Die Fondsperformance
wird dabei unter anderem auch im Peer-Group-Vergleich
betrachtet. Die Preis- und Ausfiihrungsqualitét der Broker
sind Gegenstand eines halbjahrlichen Reviews durch das
Risk Management Team.

Die Portfoliomanager sowie fast alle Analysten verfligen
Uber einen akademischen Abschluss und mehrjahrige Er-
fahrung im Portfoliomanagement von Anleihen.

www.telos-rating.de



Kﬁ‘ﬂ?‘z’g

EL08
>

Investmentcharakteristik

Wichtige externe Einflussfaktoren Wichtige Steuerungsgrofien
Konjunktur Branchengewichtung
Kurzfristige Zinsen (Niveau) Assetauswahl

Langfristige Zinsen (Niveau) Assetgewichtung

Zinskurve (Gestalt) Laufzeitenallokation

Credit Spreads Bonitét
Produkthistorie

Monatliche Returns
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Jan - 04 1.3 -0.6 -0.4 1.4 0.5 1.6 -0.6
Feb 1.0 1.3 -0.2 -0.1 0.9 -0.2 -0.1 0.5 1.5
Mrz -0.2 0.7 -0.0 -1.0 -0.1 -1.3 -0.7 1.3 -0.2
Apr 0.6 -0.9 1.2 -0.6 -0.2 1.3 3.6 0.8 0.7
Mai 2.3 -0.1 0.8 0.4 -0.4 -0.8 3.0 -0.8 0.7
Jun -0.2 -0.1 1.2 -0.5 -0.4 -1.2 24 0.3 -04
Jul -0.7 0.9 -0.1 1.0 0.1 0.7 39 14 1.0
Aug -0.5 1.3 0.5 0.9 -0.2 1.2 1.6 1.9 -1.7
Sep 1.3 0.5 0.1 0.6 -0.2 -4.7 1.7 0.2 -0.8
Okt -1.2 0.9 -0.9 0.2 1.3 23 1.0 -0.2 -
Nov -0.1 42 -0.0 0.5 -1.0 0.9 1.0 -1.0 -
Dez 1.2 04 0.3 -0.6 -0.0 0.7 0.1 -0.1 -
Produkt 33 10.0 4.1 0.1 -0.8 4.2 19.4 6.0 03
Benchmark 5.4 6.3 2.8 -0.3 -14 -7.5 16.2 4.7 -0.3
Statistik per Ende Jul 11 6M 1 Jahr 2 Jahre 3 Jahre 5 Jahre 7 Jahre
Performance (annualisiert) 7.13% 3.63% 7.26% 7.65% 4.69% 4.78%
Volatilitit (annualisiert) 2.46% 3.04% 2.96% 5.38% 4.58% 4.32%
Sharpe-Ratio 1.68 0.21 1.44 0.86 0.37 0.41
bestes Monatsergebnis 1.49% 1.88% 1.88% 3.88% 3.88% 4.19%
schlechtestes Monatsergebnis -0.36% -1.04% -1.04% -4.66% -4.66% -4.66%
Median der Monatsergebnisse 0.73% 0.05% 0.73% 0.73% 0.39% 0.33%
bestes 12-Monatsergebnis 3.63% 11.26% 23.95% 23.95% 23.95%
schlechtestes 12-Monatsergebnis 3.63% 3.01% 3.01% -6.68% -6.68%
Median der 12-Monatsergebnisse 3.63% 4.69% 9.62% 3.14% 1.88%
ldngste Verlustphase 1 6 6 8 15 15
maximale Verlusthohe -0.36% -1.90% -1.90% -6.85% -7.08% -7.08%

Fonds vs. Benchmark (letzte 36 Monate) |
Jensen Alpha 0.00
Jensen Alpha (annualisiert) 0.03
Beta 0.87
R-squared 0.92
Korrelation 0.96
Tracking Error 0.01
Active Premium 0.02
Information Ratio 1.66
Treynor Ratio 0.06
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Histogramm der monatlichen Returns
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Erliduterungen

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

N  Der Fonds erfiillt derzeit nicht die TELOS-Qualitatsstandards

+ /- 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 Qualitditsmanagement und dem verant-
wortlichen Team.

Die Investmentcharakteristik nennt die aus Sicht des
Fondsmanagements wichtigsten externen Faktoren, wel-
che die Wertentwicklung des Fonds beeinflussen, sowie
die zentralen GroRen fiir 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 ausschittender und thesau-
rierender Fonds untereinander vergleichbar. Die Vorge-
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 Uber 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.
hoéchstens so grofl wie dieser Wert ist. Infolgedessen ist
diese Kennzahl unempfindlicher gegeniiber ,Ergebnisaus-

reiBern” 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 mafigeblich. Entsprechend ist die ma-
ximale Verlusthéhe der grofite Verlust, den der Fonds im
betrachteten Zeitraum — ausgehend vom hdéchsten in die-
ser Periode schon erreichten Wert — erlitten hat.

Das Jensen Alpha misst die Beta-adjustierte (siehe
Beta) Outperformance des Fonds gegeniiber der Bench-
mark und wird mittels monatlicher Renditen berechnet. Ein
positiver Wert ist ein méglicher Hinweis auf die Erzeugung
von Mehrwert durch das Fondsmanagement.

Beta ist ein MaR fur das Marktrisiko des Fonds. Das
Beta ist normalerweise gréRer (kleiner) als eins, wenn der
Fonds volatiler (weniger volatil) als die Benchmark ist.

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

Die Korrelation ist ein Maf} dafiir, 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 héher das Information-Ratio,
desto hoéher ist das Active Premium des Fonds, bei gege-
benem gleichen Risiko.

Das Treynor Ratio ist die Uberschussrendite gegeniiber
einer risikolosen Geldanlage geteilt durch das Beta. Das
Treynor-Ratio misst also die Beta-adjustierte Outperfor-
mance gegenlber 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 Vollstandigkeit garantieren zu kénnen. TELOS GmbH bernimmt keine Haftung fiir Verluste oder
Schéaden aufgrund von fehlerhaften Angaben oder vorgenommenen Wertungen. Weder die dargestellten Kennzahlen noch die bisherige
Wertentwicklung ermdéglichen eine Prognose fiir 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 fiir 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.
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