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Kommentar

Marktiiberblick, Wertentwicklung des Fonds

Der M&G Asian Fund erzielte im Mai ein Plus von 7,3 Prozent
und lag damit vor dem MSCI AC Far East ex Japan Index (+6,7
Prozent), aber hinter dem Morningstar-Sektor Equity Asia
Pacific ex Japan (+8,6 Prozent). Die Rally an den asiatischen
Aktienmdrkten verlor im Monatsverlauf an Schwung, da viele
Anleger nach der guten Performance der letzten Zeit Gewinne
mitnahmen. In Indien notierte Titel erhielten Auftrieb durch
die positive Stimmung nach den Parlamentswahlen, wéhrend
in Sidkorea die Besorgnis der Anleger nach dem
nordkoreanischen Raketentest wuchs. Auf der Branchenebene
dauerte die Rally im Finanzsektor im dritten Monat in Folge an,
wdhrend die Energiewerte von der Erwartung einer hoheren
Nachfrage im Zusammenhang mit Chinas gigantischem
Konjunkturprogramm profitierten. Die Anleger nahmen weiter
Gewinne in relativ stabilen Bereichen mit, etwa bei
Gesundheitswerten und Versorgern. Am stdrksten betroffen
waren die Pharmawerte.

Positive Beitréige

Die Titelauswahl hatte im Mai maBgeblichen Einfluss auf die
Fondsperformance. Positionen im Technologiesektor und im
Bergbau leisteten die gréten positiven Beitrage. Ihnen kam die
gestiegene Risikobereitschaft der Anleger zugute. Die Aktie des
bedeutendsten chinesischen Computerbauers Lenovo stieg
ebenso wie die des innovativen stidkoreanischen Herstellers von
Internet-Spielen NCSoft, der weiter von dem phdnomenalen
Erfolg des neuen Online-Spiels “Aion” in China profitierte.

Pekings gewaltiges Konjunkturprogramm  hat die
Erwartungen einer steigenden Nachfrage nach Rohstoffen
verstarkt und mit dazu beigetragen, den Abwdrtstrend am
Immobilienmarkt zu bremsen. Die in Hongkong notierten
Immobilienentwickler Shui on Land und SOHO China stie3en
bei Anlegern auf erneutes Interesse. Zulegen konnten auch
verschiedene Grundstoffproduzenten wie der australische
Bergbaukonzern Panoramic Resources und der indische
Diingemittelhersteller Tata Chemicals.

INVESTMENTS

Fondsvolumen €279,0 Mio.

Fondsmanager seit 03.03.08

Benchmark MSCI AC Far East Free ex Japan Index

Portfolio-Umschlag liber 12 Monate -6,3%
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 sich auf die Titelauswahl ausschlieflich nach dem
Bottom-Up-Prinzip konzentrieren.

Die Fondsmanager sind iberzeugt, dass Wertschaffung fur
Anteilsinhaber, nicht aber wirtschaftliches Wachstum die
langfristige Entwicklung von Aktienkursen bestimmt. Als
Konsequenz basieren ihre Anlageentscheidungen auf der
Fundamentalanalyse einzelner Unternehmen; die
Gewichtung von Léandern und Sektoren im Fonds wird nicht
durch Top-Down-Einschdtzungen beeinflusst.

Die Anlagestrategie des Fonds ist es, Unternehmen zu
identifizieren, die ihre Kapitalrendite verbessern - entweder
durch externe Verdnderungen, interne Verdnderungen oder
durch Innovation. Der Fonds investiert auch in
unterbewertete Geschdftsmodelle, bei denen die
Nachhaltigkeit der Unternehmensertrige vom Markt
unterbewertet wird. Angestrebt wird ein Portfolio von 50-70
Titeln, in der Regel mit einem Anlagehorizont von etwa drei
Jahren. Die Fondsmanager verfolgen einen langfristigen
Investmentansatz, um die Bewertungsanomalien
auszunutzen, die sich an den kurzfristig orientierten
asiatischen Aktienmdrkten ergeben.

Risikomerkmale zum 30.04.09 (tiber 3 Jahre)

Alpha: 0,0
Beta: 1,0
Standardabweichung p.a.: 26,0%
Tracking Error p.a.: 58%
Information Ratio: 0,0
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Negative Beitrage

Mebhrere stidkoreanische Titel fielen auf Grund von Sorgen Gber
die Verschlechterung der Beziehungen zum hochgeristeten
Norden. Betroffen waren davon im Portfolio unter anderem der
Reifenkonzern Hankook Tire und der Pharma- und
Agrochemikalienhersteller LG Life Sciences. Dieser negative
Effekt wurde jedoch durch die erfolgreiche Titelauswahl - zu
erwdhnen sind insbesondere Hana Financial und NCSoft -
sowie die Untergewichtung Koreas mehr als wettgemacht.

Einige Positionen des Fonds in Australien machten mit
schlechten Nachrichten auf sich aufmerksam. Die Riicknahme
der Gewinnerwartungen bescherte den Aktien des
Agrarkonglomerats Elders, ehemals bekannt als Futuris, und
dem Hersteller von Surfbekleidung Billabong Verluste.
Unterdessen erlitt die Santos-Aktie eine Wertverwdsserung um
40 Prozent durch eine Bezugsrechtsemission in Hohe von 2,3
Mrd. australischen Dollar, die nur mit starkem Abschlag vom
Markt aufgenommen wurde. Der Ol- und Gasproduzent nutzte
das jingst wieder gestiegene Anlegervertrauen zur
Kapitalbeschaffung am Aktienmarkt. Das Geld soll in Santos’
Flissiggasprojekt in Papua-Neuguinea flieBen; auBerdem soll
es zur Tilgung von Schulden dienen. Die Fondsmanager
Michael Godfrey und Matthew Vaight nahmen an der
Bezugsrechtsemission teil, da sie das Unternehmen dadurch
fur die Zukunft gestdrkt sehen.

Versorger wie Tanjong in Malaysia, China Resources Power in
Hongkong und EDC in den Philippinen standen weiter unter
Druck, da viele Anleger in Titel umstiegen, die ihrer Ansicht nach
von einer anhaltenden Aktienrally starker profitieren werden.

Veréinderungen im Portfolio

Die Fondsmanager bauten im Mai drei neue Positionen auf:
Hutchison Whampoa, Globe Telecom und Shanghai
Electric. Hutchison Whampoa ist ein in Hongkong ansdssiger
Mischkonzern mit den Sparten Telekommunikation, Hafen,
Immobilien, Infrastruktur und Einzelhandel. Die Aktie des
Unternehmens ist im vergangenen Jahrzehnt gegeniiber
dem Markt zuriickgefallen, was mit hohen Investitionen in
“3G” zusammenhing, die “ndchste Generation” der
Mobilfunktechnik. Mittlerweile notiert der Titel mit
deutlichem Abschlag auf den Wert der Substanz;
anscheinend ist die Erwartung eingepreist, dass Hutchison
Uberhaupt keine Gewinne erzielen wird. Die Fondsmanager
halten den Titel fur unterbewertet angesichts der Qualitdt
der Assets und der Aussicht, dass mit “3G” schon in naher
Zukunft Einnahmen erzielt werden.

Mit der Position in Globe Telecom beabsichtigt der Fonds, von
dem bestdndig hohen Cashflow und der attraktiven
Dividendenrendite des zweitgroBten
Telekommunikationsdienstleisters  der  Philippinen zu
profitieren. Globe Telecom besitzt eine beherrschende Stellung
in einem Entwicklungsland, in dem die Marktdurchdringung im
Mobilfunk und die Handy-Nutzung immer noch relativ gering
sind. Der Kurs der Aktie impliziert jedoch die Erwartung
sinkender Ertrdge und einer stagnierenden
Geschdftsentwicklung - ein Szenario, das den Fondsmanagern
zu pessimistisch erscheint.

Der dritte Neuzugang war Shanghai Electric, ein fiihrender
Hersteller von Ausrlistungen zur Stromerzeugung, dessen Aktie
in Hongkong notiert ist. Die Einflihrung von Rentabilitéits- und
Wirtschaftlichkeitszielen zeugt von einer Verbesserung der
Finanzdisziplin des Unternehmen. Damit sollten gute
Voraussetzungen dafiir geschaffen werden, dass Shanghai

Electric am langfristigen Wachstum bei Windkraft, Nuklear-
und Sonnenenergie teilhaben kann.

Portfolioaufteilung nach Marktkapitalisierung (%)

Fonds Benchmark Relativ

Mega-Cap ($50 Mrd.+) 9,9 39 6,0
Large-Cap ($10-50 Mrd.) 23,6 32,7 9,1
Mid-Cap ($2-10 Mrd.) 39,4 43,7 -4,3
Small-Cap (<$2 Mrd.) 26,6 19,7 6,9
Kasse 0,6 0,0 0,6

Gewichtung von Landern (%)

Fonds Benchmark Relativ

China 16,1 28,2 12,1
Hongkong 16,0 15,0 1,0
Korea 13,2 19,7 -6,5
Australien 11,9 0,0 11,9
Taiwan 11,4 20,1 -8,7
Malaysien 8,3 4,5 3,8
Thailand 6,4 2,0 4,4
Singapur 49 7.4 -2,5
Indonesien 39 2,5 1,4
Andere Lander 7,3 0,7 6,6

Gewichtung von Industrien (%)

Industrie Fonds Benchmark Relativ
Zyklische Konsumguter 12,4 6,5 59
Industrieunternehmen 15,7 11,6 4,1
Versorger 6,9 4,0 2,9
Gesundheitswesen 1,2 0,1 11
Energie 8,4 7,4 1,0
Grundstoffe 7,4 6,9 0,5
Telekommunikation 8,7 8,9 -0,2
Verbrauchsgiter 3,2 3,6 -0,4
Informationstechnologie 16,1 18,1 -2,0
Finanzdienstleistungen 19,4 32,8 13,4
Kasse 0,6 0,0 0,6



Die 10 groBten Positionen (%)

Industrie Benchmark
Taiwan Semiconductor Taiwan Informationstechnologie 3,8 3,0
Samsung Electronics Korea Informationstechnologie 31 3,2
Santos Australien Energie 2,7 0,0
CNOOC China Energie 2,7 1,5
Hon Hai Taiwan Informationstechnologie 2,7 1,7
MTR Hongkong Industrieunternehmen 2,6 0,3
Jardine Matheson Hongkong Zyklische Konsumguter 2,4 0,0
Axiata Malaysia Telekommunikation 2,2 0,1
First Financial Taiwan Finanzdienstleistungen 2,2 0,2
AMMB Malaysia Finanzdienstleistungen 2,2 0,1
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