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Kommentar

Marktiiberblick, Wertentwicklung des Fonds

Der M&G Asian Fund verlor im Februar 5,7 Prozent und schnitt
damit schlechter ab als der MSCI AC Far East ex Japan Index (-
5,2 Prozent) und der Morningstar-Sektor Equity Asia Pacific ex
Japan (-4,4 Prozent). Die asiatischen Aktienmdrkte gerieten im
Februar unter Druck. Das ohnehin fragile Anlegervertrauen
wurde durch neuerliche Probleme im Finanzsektor, vor allem in
den USA, unterminiert. Am schlechtesten schnitten die Borsen
Stidkoreas und Singapurs ab, das beste Ergebnis erzielte Taiwan.
Regional betrachtet liefen die asiatischen Mdrkte besser als die
etablierteren Borsen etwa der USA, Grof3britanniens und einiger
kontinentaleuropdischer  Lander.  Gesundheits-  und
Industriewerte waren die groten Verlierer, wdhrend sich
Technologiewerte und Versorger am robustesten zeigten.

Positive Beitréige

Einige vom Fonds gehaltene Titel profitierten im Februar von
Ubernahmespekulationen. So erhielt Energy Development
Company (EDC) Auftrieb durch Gerlchte, das japanische
Unternehmen Marubeni plane den Erwerb einer Beteiligung an
der Muttergesellschaft von EDC. Die Aktie des groBten
indonesischen Olkonzerns Medco Energi Internasional legte
zu, nachdem Verenex Energy, sein Partner bei einem libyschen
Olprojekt, ein Ubernahmeangebot von China National
Petroleum akzeptiert hatte. Die vereinbarte Summe entsprach
einem deutlichen Aufschlag auf den aktuellen Kurs der Aktie,
was Spekulationen Uber eine Unterbewertung des Asset-
Portfolios von Medco Energi ndhrte.

Santos lieferte trotz des scharfen Olpreisriickgangs erneut
eine gute Performance. Der australische OI- und
Gasproduzent profitierte von der positiven Reaktion der
Anleger auf seine Entscheidung, die Ausgaben fir
verschiedene Explorationsvorhaben zu reduzieren und dafir
zwei Fllssiggasprojekte voranzutreiben.

Die Untergewichtung Siidkoreas, dessen Borse im Februar das
Schlusslicht in der Region bildete, erwies sich als vorteilhaft fir
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Investmentansatz

Der M&G Asian Fund ist ein Aktienfonds, der in
borsennotierte Unternehmen Asiens (ohne Japan) aller
Sektoren und GroBenordnungen investiert. Die Co-
Fondsmanager streben eine dauerhafte Performance im
ersten Quartil des Sektors asiatischer Aktien ohne Japan
an, indem sie Unternehmen identifizieren, die eine
Verbesserung der Kapitalrendite aufweisen, vom Markt
aber unterbewertet sind.

Das Portfolio wird ausschlieflich nach dem ,Bottom-up*“-
Prinzip zusammengestellt; makrodkonomische
Einschdtzungen haben keinen Einfluss auf die Lander-
und Sektorallokation. Angestrebt wird ein Portfolio von
50-70 Titeln, in der Regel mit einem Anlagehorizont von
etwa 3 Jahren. Eine Position wird reduziert, wenn sie ihr
Bewertungsziel erreicht hat, bzw. aufgeldst, wenn sich
eine bessere Anlagegelegenheit ergibt oder das
Unternehmen sich nicht gemdB den urspriinglichen
Erwartungen an das Investment entwickelt.

Bei der Titelauswahl werden die Fondsmanager durch die
Ressourcen und Kompetenzen der Analyse- und
Fondsmanagementteams im  M&G-Aktienbereich
unterstltzt. Risikoanalyse als fester Bestandteil der
Verwaltung des Fonds sorgt dafir, dass die
eingegangenen Risiken in einem angemessenen
Verhdltnis zum Investmentziel stehen.

Risikomerkmale per 31.01.09 (iiber 3 Jahre)

Alpha: -0,1
Beta: 1,0
Standardabweichung p.a.: 229%
Tracking Error p.a.: 58%
Information Ratio: -0,1
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das Fondsergebnis. Positiv war aber auch die Titelauswahl in
dem Land - so hdlt der Fonds den Biotechwert LG Life Sciences,
der gut lief.

Negative Beitrage

Das schwache Abschneiden einiger Lebensmittelhersteller und
Finanzwerte war der Hauptgrund fir die relative
Underperformance des Fonds im Februar. Den gréBten
negativen Beitrag leistete der diversifizierte australische
Agrardienstleister Futuris, dessen Aktie fiel, da Risiken in der
Bilanz des Unternehmens bei Anlegern Besorgnis hervorriefen.
Futuris befindet sich in einem Prozess der Umstrukturierung,
der die Performance wichtiger Geschdftsbereiche optimieren
soll. Von unrentablen Sparten will sich das Unternehmen
trennen. Die beiden Fondsmanager, Michael Godfrey und
Matthew Vaight, sind weiterhin zuversichtlich fiir Futuris. Nach
ihrer Einschdtzung wird das Unternehmen Iéngerfristig von der
wachsenden Lebensmittelnachfrage in Schwellenlandern wie
China und Indien profitieren.

Liquiditatsprobleme  waren der Grund fir eine
Dividendenkiirzung des australischen Herstellers von
Flachstahlprodukten Bluescope Steel. Die raschen Anderungen
der Rohmaterialkosten im derzeitigen Umfeld geben nach wie
vor Anlass zur Sorge. Die Fondsmanager sind aber der Ansicht,
dass der Markt das langfristige Wertschaffungspotenzial des
Unternehmens nicht angemessen wiirdigt.

Das Sentiment in Bezug auf die sudkoreanischen
Finanzholdings Hana Financial und KB Financial litt unter der
schlechten  Wirtschaftslage in  dem Land
unternehmensspezifische Nachrichten spielten dabei keine
besondere Rolle. Sudkorea, die viertgroite Volkswirtschaft
Asiens, steht am Rande der ersten Rezession seit 1998. Grund
dafir ist der starke Riickgang der Exportnachfrage infolge des
globalen Abschwungs. Da die Ausfuhren fast die Hdlfte zur
stidkoreanischen Wirtschaftsleistung beitragen, hat die
gesunkene Nachfrage aus den USA, Europa und selbst China
erhebliche Probleme sowohl fiir einzelne Unternehmen als
auch fiir das Land insgesamt geschaffen.

Verdnderungen im Portfolio

Ein Neuzugang des Fonds war im Februar der thailcéindische
Titel Precious Shipping, der den Fondsmanagern sehr attraktiv
bewertet erschien. Das Unternehmen erzielt eine der weltweit
hochsten Renditen im Transport von Massenfrachtgut und hat
ein erfahrenes Management, das sich in der Vergangenheit
auch in konjunkturellen Abschwungsphasen bewdhrt hat.
Nach Ansicht der Fondsmanager ist Precious Shipping vom
Markt wegen der ungewissen wirtschaftlichen Aussichten
libermdBig abgestraft worden. Das Unternehmen hat eine der
solidesten Bilanzen in der Branche und zeichnet sich durch
effizienten Kapitaleinsatz aus.

Angesichts der Besorgnis des Markts (iber den momentanen
Riickgang der Nachfrage erdffnete sich eine Gelegenheit zum
Einstieg in den fiihrenden chinesischen Brauereikonzern China
Resources Enterprise auf interessantem Kursniveau. Das
Unternehmen, das zu den groBten Einzelhdndlern auf dem
chinesischen Festland zdhlt und ein wertvolles Asset-Portfolio
besitzt, diirfte von der langfristigen Entstehung kaufkréftiger
Konsumentenschichten in der Region profitieren.

Finanziert wurden diese Kaufe durch den Verkauf der Position
in der singapurischen United Overseas Bank - der Titel schied
im Februar aus dem Portfolio aus. Im internationalen
Vergleich weisen die asiatischen Banken eine gute
Kapitalausstattung auf. Die Fondsmanager glauben aber,

dass United Overseas Bank vom Abschwung der
Weltwirtschaft in Mitleidenschaft gezogen werden wird. Vor
diesem Hintergrund erscheint die Bewertung der Aktie den
Risiken nicht gentigend Rechnung zu tragen.

Die Position in Hero Honda, dem gréBten indischen Hersteller
von Motorrédern, wurde ebenfalls aus Bewertungsgriinden
aufgegeben. Das Unternehmen besitzt eine beherrschende
Stellung in einem rapide wachsenden Markt und hat seinen
Aktiondren auBerordentlich viel Freude bereitet. Nach dem
Anstieg der Aktie Uber einen langen Zeitraum sind die
Fondsmanager aber der Ansicht, dass die Erwartungen der
Anleger hinsichtlich Kapitalrendite und Wachstum nicht mehr
zu rechtfertigen sind.

Portfolioaufteilung nach Marktkapitalisierung (%)

Fonds Benchmark Relativ
Mega-Cap ($50 Mrd.+) 43 5.4 11
Large-Cap ($10-50 Mrd.) 251 25,3 -0,3
Mid-Cap ($2-10 Mrd.) 31,5 40,7 9,1
Small-Cap (<$2 Mrd.) 38,3 28,6 9,7
Kasse 0,9 0,0 0,9

Gewichtung von Landern (%)

Fonds Benchmark Relativ

Korea 15,6 18,1 -2,5
China 15,2 28,7 -13,5
Hongkong 131 15,0 -19
Taiwan 12,7 18,2 -5,5
Australien 11,6 0,0 11,6
Singapur 7,3 7,3 0,0
Malaysia 7.1 51 2,0
Thailand 6,6 2,2 4,4
Indonesien 2,8 2,2 0,6
Andere Lander 7,2 0,8 6,4

Gewichtung von Industrien (%)

Industrie Fonds Benchmark Relativ
Zyklische Konsumgiter 10,0 59 4,1
Industrieunternehmen 13,8 11,4 2,4
Versorger 79 55 2,4
Energie 8,7 7,0 1,7
Gesundheitswesen 1,6 0,2 1,4
Informationstechnologie 171 16,4 0,7
Telekommunikation 12,5 11,8 0,7
Grundstoffe 6,8 6,4 0,4
Verbrauchsgter 39 4,3 -0,4
Finanzdienstleistungen 16,9 311 14,2
Kasse 0,9 0,0 0,9



Die 10 groBten Positionen (%)

Industrie Benchmark
Taiwan Semiconductor Taiwan Informationstechnologie 4,3 27
Samsung Electronics Korea Informationstechnologie 3,4 3,5
CNOOC China Energie 3,2 1,4
China Mobile China Telekommunikation 2,7 54
Energy Development Philippinen Versorger 2,6 0,0
DBS Group Singapur Finanzdienstleistungen 2,6 0,9
Hon Hai Taiwan Informationstechnologie 2,6 1,2
Santos Australien Energie 2,6 0,0
AMMB Malaysia Finanzdienstleistungen 2,5 0,1
Iluka Resources Australien Grundstoffe 24 0,0
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