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Analysteneinschéatzung
Ronald van Genderen, Analyst

Unsere Uberzeugung hat sich trotz
des Ausscheidens einiger
hochrangiger Teammitglieder und
der jiingsten Underperformance
nicht geéndert.

Die Analysten von Morningstar unterliegen Morningstars Richtlinien fiir
Ethik, Wertpapierhandel, Offenlegung und Integritat des Manager Rese-
arch. Weitere Informationen beziiglich Interessenkonflikten erhalten Sie
unter http://global.morningstar.com/managerdisclosures

Morningstar Analyst Rating

Morningstar bewertet Fonds anhand von fiinf Bewertungspfeilern. Diese
bilden nach Einschatzung der Fondsanalysten die Bewertungsgrundlage,
um Fonds zu identifizieren, die ihre Vergleichsgruppen langfristig auf risiko-
adjustierter Basis tbertreffen konnen.

Analyst Rating - Abstufungen
& Gold

ilver  — Bronze

Neutral Negative
Das Morningstar Analyst Rating fiir Fonds ist eine zukunftsgerichtete Be-
wertung eines Fonds. Morningstar hat fiinf Kernbereiche identifiziert, die
fiir die Prognose des kiinftigen Erfolgs eines Fonds von zentraler Bedeu-
tung sind: People, Parent, Process, Performance und Price (Fondsmanage-
ment, Fondsgesellschaft, Prozess, Wertentwicklung und Gebiihren). An-
hand dieser Bewertungspfeiler leitet sich das Morningstar Analyst Rating
ab. Es wird auf einer fiinfstufigen Skala von ,Gold" bis ,Negative’ vergeben.
Die drei hochsten Ratings, Gold, Silber und Bronze, werden an Fonds ver-
geben, denen die Morningstar Analysten eine hohe Qualitat bescheinigen.
Die Unterschiede zwischen diesen Kategorien spiegeln jeweils wider, wie
stark die Analysten davon tberzeugt sind, dass ein Fonds seine Benchmark
sowie vergleichbare Fonds langfristig (tber einen vollen Marktzyklus oder
mindestens fiinf Jahre) und unter Beriicksichtigung des eingegangenen Ri-
sikos tbertreffen wird. Das Rating ,Neutral wird an Fonds vergeben, die
von den Morningstar Analysten langfristig (iiber einen vollen Marktzyklus
oder mindestens fiinf Jahre) weder deutlich positiv noch negativ einge-
schatzt werden. Das Rating ,Negative' erhalten Fonds, die mindestens
einen wesentlichen Mangel aufweisen, der nach Ansicht der Morningstar
Analysten die langfristige Performance (tiber einen vollen Marktzyklus oder
mindestens fiinf Jahre) stark beeintrachtigen konnte. Die vergangene Per-
formance eines Wertpapiers ist keine Garantie fiir die kiinftige Performan-
ce. Detaillierte Informationen iiber das Morningstar Analyst Rating erhal-

02. Nov. 2018 | , Seit Beginn 2017 haben wir das
Ausscheiden mehrerer erfahrener Mitglieder des
europdischen Aktienteams beobachtet, was unse-
re Uberzeugung etwas verringert hat.

Der BGF European wird von Nigel Bolton
und Brian Hall verwaltet. Die Manager werden
durch das europaische Aktienteam unterstitzt,
das aus 21 Portfoliomanagern und Analysten be-
steht. Nigel Bolton wurde im Marz 2008 Leiter
des Teams, nachdem es mehrere Abgénge gege-
ben hatte und sich Sorgen tiber eine mégliche In-
stabilitdt hauften. Bis 2017 hatte diese Mafnah-
me geholfen, doch hat das Team seitdem wieder
hochrangige Mitglieder verloren, darunter vier
Manager und ein Analyst, die alle zwischen 13
und 24 Jahren Erfahrung hatten. Abgesehen von
einem Analysten fiir Finanztitel verfiigen die an-
deren neu eingestellten Analysten tiber weniger
Erfahrung. Wir sind jedoch nach wie vor der Auf-
fassung, dass Bolton und Hall féhige Manager
sind und das Team weiterhin gut aufgestellt ist.

Die Manager verfolgen einen flexiblen
Ansatz und suchen nach Unternehmen mit attrak-
tiver mittel- bis langfristiger Ertragskraft sowie
nach Restrukturierungs- und Turnaround-Situatio-
nen. Hierbei beriicksichtigen sie Top-down-Risi-
ken, wozu unter anderem das aktuelle makrodko-

nomische Umfeld sowie die Aktienmarktlage zah-
len.

Das Portfolio ist meist im Large-Cap-Seg-
ment der Morningstar Style Box angesiedelt. Al-
lerdings sind Bewegungen in das Value- und
Growth-Segment nicht ungewthnlich. Dasselbe
gilt fiir die Marktkapitalisierung, da die Manager
auch Mid-Caps in das Portfolio aufnehmen, wenn
sich dort attraktive Chancen bieten. Nigel Bolton
ist seit Méarz 2008 leitender Manager und hat sich
seitdem erfolgreich in einem volatilen Marktum-
feld behauptet, auch wenn die jiingere Perfor-
mance enttduschend war. In seiner Amtszeit
tibertraf der Fonds per Ende September 2018 sei-
nen Vergleichsindex, den MSCI Europe, um 90 Ba-
sispunkte und den Durchschnitt der Morningstar
Kategorie Aktien Europa Large-Cap Blend durch-
schnittlich jedes Jahr um 168 Basispunkte. Trotz
der Wechsel im Team glauben wir, dass Anleger
bei den zwei erfahrenen und fahigen Managern,
die von einem nach wie vor gut ausgestatteten
Team unterstiitzt werden, in guten Handen sind.
Der teamorientierte Prozess gefallt uns, und der
Fonds bildet die Kernideen des europdischen
Teams gut ab. Der Fonds ist weiterhin eine gute
Wahl und verdient unser Momingstar Analyst Ra-
ting Silver.”
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Der strukturierte und disziplinierte
Anlageprozess wurde iiber mehrere
Marktzyklen konsistent angewendet.

Prozess Positive

02. Nov. 2018 | Die Manager verfolgen einen fle-
xiblen Ansatz und suchen nach Unternehmen mit
attraktiver mittel- bis langfristiger Ertragskraft so-
wie nach Restrukturierungs- und Turnaround-Si-
tuationen. Hierbei beriicksichtigen sie auch Top-
Down-Risiken, wozu das jeweils vorherrschende
makrodkonomische Umfeld sowie die Aktien-

marktlage zéhlen. Im ersten Schritt des Prozesses
werden im Team Diskussionen Uber verschiedene
Themen und Sektortrends gefiihrt. Um das Anla-
geuniversum einzugrenzen, werden diverse Kenn-
zahlen betrachtet, beispielsweise die Bewertung
im historischen Vergleich oder aktuelle Gewinn-
korrekturen. Im zweiten Schritt werden Funda-
mentalanalysen der Unternehmen durchgefiihrt.
Hierbei werden beispielswiese die Marktdynamik,
Umsatztreiber, Margen, Jahresabschlisse, Be-
wertungen und Risiken untersucht. Analysten er-
mitteln Kursziele und bringen die Aktien in eine

Rangfolge von 1 (kaufen) bis 5 (verkaufen). Im
dritten Schritt wird das Portfolio zusammenge-
stellt, wobei auch ein Risikomanagementsystem
zum Einsatz kommt. Die strikte Verkaufsdisziplin
des Teams kommt zum Einsatz, wenn bessere Al-
ternativen exisitieren, bei Anderungen an den In-
vestment Cases, der Erreichung oder Senkung von
Kurszielen und aus Risikomanagementiiberlegun-
gen. Der Prozess ist strukturiert und diszipliniert
und basiert auf griindlichem Research. Ein weite-
rer positiver Aspekt ist die Breite und Tiefe der
Ressourcen bei BlackRock.

Anlagestil Aktien 31/03/19

Asset-Allokation 31/03/19

Holdings-basierte Style Map

R Tl e g 4' ’p: .§ (@ Schwerpunkt (gew. @
fo| . T® ° der Aktienholdings)
NP8, 2
° ® | 0P ee” Zone: 75% der
MR o ad > 3§ Aktienpositionen
1 e T
£ 0 Kategoriedurchschnitt
= @ Index Proxy
Deep Value Blend Growth High
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Aktien Style Box Faktoren
Marktkapitalisierung Fonds 3J.0 Kat.  Proxy
Mega/GroR} 83,0 86,1 784 750
MittelgroR 17.0 13,6 198 194
Klein/Micro 0,0 04 18 55

@ Marktkapitalisierung 30,9 21,7 336 322
Mrd. EUR

Value-Kennzahlen Fonds 3J.0 Kat.  Proxy
Kurs/Erw. Gewinn 15,7 15,8 138 136
Kurs/Buchwert 25 2,2 1,7 1,6
Kurs/Umsatz 16 1.6 1.1 1.1
Kurs/Cashflow 12,8 71 85 76
Dividendenrendite 2.6 2.9 38 39
Wachstumskennzahlen Fonds 3J.0 Kat.  Proxy

Langfristige Gewinne % 9,9 10,5 83 89
Historische Gewinne % 13,9 11,5 43 55

Umsatz % 39 0,7 47 11
Cash Flow % 48 6.4 14 33
Buchwert % 79 50 29 22

Aktuelle Aufteilung 3 J. Durchschnitt

Sektoren 31/03/19
Sektordreieck
g @ Fonds
% A Index

Bei Sektorkonzentrationen im
Portfolio bewegt sich der Fonds
in derjenigen Ecke des Dreiecks,

Nettovermdgen % Fonds 3J.0 Kat.  Proxy
® Aktien 994 990 95 976
® Anleihen 0,0 0.0 0.3 0,0

Kasse 0.6 06 15 22
® Sonstige 0,0 0,3 1.8 0,2

Regionale Aufteilung 31/03/19

Markttyp Aktien % Fonds 3J.0 Kat.  Proxy
Industrielander 100,0 99,9 996 991
Schwellenlander 0,0 0.1 04 09
Top 5 Lander Aktien % Fonds 3J.0 Kat.  Proxy
Vereinigtes Kénigreich 31,6 29,0 250 270
Frankreich 19,5 15,9 17,7 151
Deutschland 10,8 12,5 139 132
Déanemark 94 6,2 3.1 2.8
Schweiz 84 4.6 119 139

Wichtige Kennzahlen 31/03/19

Fonds 3J.0 Kat.  Proxy

Nettomarge % 15,2 13,7 13,3 138
Gesamtkapitalrendite % 8,2 6.4 65 63
Schulden/Kapital % 344 363 371 382
Eigenkapitalrendite % 21,9 18,2 190 17.9

S
& die dem jeweiligen Supersektor
S zugeordnet ist.
Zyklisch
Aktiensektoren Fonds 3J.0 Kat.  Proxy
Defensiv 233 245 302 303

[=IKonsumnichtzykl. 107 11,7 146 136
[ Gesundheitswesen 11,3 12,1 18 127

[ Versorger 13 07 38 40
W Sensitiv 355 359 309 300
[F) Kommunikation 0,0 45 36 33
[ Energie 438 4,6 72 78
=1 Industriewerte 21 187 125 129
[=] Technologie 8,6 8,1 76 61
Grundstoffe 10,6 9,6 77 79
Konsum zyklisch 11,9 10,9 109 108
Finanzen 16,7 171 186 184
Immobilien 2.0 2,0 17 27

Economic Moat 31/03/19

Fonds 3J.0 Kat.  Proxy

Wide Moat 386 266 329 305
Narrow Moat 32,3 41,3 358 383
No Moat 292 320 314 312
Abdeckung 786 776 791 741
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Der Ansatz ist flexibel. Die Manager sind
nicht an einen Stil gebunden und kdnnen
auch in mittlere Marktkapitalisierungen
anlegen.

Prozess Positive

02. Nov. 2018 | Das Portfolio ist meist im Large-
Cap-Segment der Style Box angesiedelt. Aller-
dings sind Bewegungen in das Value- und Grow-
th-Segment keine Seltenheit. Dasselbe gilt fiir die
Marktkapitalisierung, da die Manager auch Mid-
Caps in das Portfolio aufnehmen, wenn sich dort

attraktive Chancen bieten. Dies ist typisch fiir
einen flexiblen Ansatz. Nachdem sich die Mana-
ger 2008 defensiv positioniert hatten, verlagerten
sie Anfang 2009 ihren Schwerpunkt wieder auf
zyklische Bereiche des Marktes. Sie behielten
diese Positionierung Anfang 2010 bei, begannen
jedoch, das Portfolio breiter aufzustellen. Hierbei
lag der Fokus vor allem auf qualitativ hochwerti-
gen Wachstumsunternehmen. Im Zuge der Eska-
lation der Eurokrise im Sommer 2011 versuchten
sie im August, das Risiko des Fonds durch eine
Verringerung der Zyklik wieder auszugleichen. Zu

Beginn des Jahres 2012 erhohten sie das Risiko
wieder, da sich die konjunkturellen Daten verbes-
sert hatten. Diese Positionierung wurde in den
Jahren 2013 und 2014 beibehalten. 2016 nahmen
die Manager eine Untergewichtung in Banken
vor. Doch Anzeichen von Stabilitdt und anziehen-
de Anleiherenditen veranlassten sie, die Gewich-
tung im weiteren Jahresverlauf zu erhdhen. Kiirz-
lich verlagerte sich das Portfolio hin zu Wachs-
tumswerten und erhohte den Anteil an Mid Caps.
Der Portfolioumschlag ist mit 100% bis 150% re-
lativ hoch, was sich mit dem Ansatz und dem An-

Ahnlichkeit zum Index Proxy 31/12/18

Uberschneidung mit Index Proxy Anzahl Aktienholdings GroBte gemeinsame Positionen Fonds % Proxy % GroRte abweichende Positionen Fonds %
Fonds 55 Roche Holding AG Dividend Right Cert. 4,43 1,97 Worldpay Inc Class A 1,87
Proxy ) Fonds Index Proxy 1.325 Novo Nordisk A/S B 381 0,88 Linde PLC 1.1
Uberschneidung mit Index Sanofi SA 380 1,06 UBS AG, London Branch 0% 0,00
KreisgriBe entspricht Anzahl der "’.VOXV Diageo PLC 373 097 UBS AG, London Branch 50.18% 0,00
Holdings Uberschneidung -, Total SA 341 149  TOTAL SA COUPON 0,00
Holdings
Sbers"chneldung 18.5%
ermdgen
Portfolioholdings 31/12/18
Vorheriges Portfoliodatum Aktien Holdings Anleihen Holdings Sonstige Holdings Anlageverm. in Top 10 Pos. Portfolioumschlag
30/11/18 55 0 29 35% —
Top 10 Aktien Holdings Land Verm. % Verm. % Proxy % Erst- Handelstage Economic Sektor 2J. Ges.
31/12/18 30/11/18 31/12/18 anlage Moat Perf. %
© Roche Holding AG Dividend Right Cert. CHE 449 4.4 1,97 10/18 <1 Wide £ Gesundheitswesen 35,50
@ Novo Nordisk A/S B DNK 381 363 088 1117 <1 Wide [ Gesundheitswesen 19,66
@ Sanofi SA FRA 3,80 3,71 1,06 10/17 <1 Wide [ Gesundheitswesen 25,16
© Diageo PLC GBR 373 353 097 08/17 <1 Wide =l Konsum nicht zykI. 35,17
@ Total SA FRA 341 3,36 1,49 0518 <1 No Energie 12,85
© Allianz SE DEU 336 332 096  10/17 <1 No Finanzen 12,48
@ SAP SE DEU 3,22 3,12 1,08  08/18 <1 Narrow Technologie 22,87
© Experian PLC USA 3,13 2,94 025 1117 1 Wide Industriewerte 39,86
© Safran SA FRA 2,96 287 045 10/17 <1 Wide Industriewerte 44,05
@ London Stock Exchange Group PLC GBR 282 262 018 03/15 1 Wide Finanzen 18,49
Veranderungen gegentiber @ Erhoht @ Reduziert 3% Neu
vorherigem Portfolio
Neue Positionen GroRte Kaufe % Verm.  Sektor Verkaufte Holdings Grolte Verkdufe % Verm.  Sektor GroBte Positionsveranderung Aktuell %  Zuvor %
Barratt Developments PLC 0,27 BlackRock Instl Euro Asts Lig Agey Inc 3,70 @ Vinci SA 1,33 0,12
Taylor Wimpey PLC 011 Eiffage SA 1,37 @ Linde PLC 1,11 0,63
UBS AG, London Branch 0% 0,00 © Bureau Veritas SA 09 184
UBS AG, London Branch 50.18% 0,00 © BlackRock Instl Euro Asts Liq Agcy 0,00 370
TOTAL SA COUPON 0,00 Inc

© Eiffage SA 0,00 1,37
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Trotz der jiingsten Underperformance ist
die langfristige Erfolgsbilanz nach wie vor
gut.

Performance Positive

02. Nov. 2018 | Nigel Bolton verwaltet den Fonds
seit Marz 2008 und hat sich erfolgreich in einem
volatilen Marktumfeld behauptet, auch wenn die
jingere Performance enttduschend war. Der
Fonds (ibertraf Ende September 2018 seinen Ver-
gleichsindex, den MSCI Europe, um 90 Basis-
punkte und seine Kategorie durchschnittlich je-

des Jahr um 168 Basispunkte. Das Risiko des
Fonds (gemessen an der Standardabweichung)
lag tiber der Benchmark und dem Durchschnitt der
Kategorie, da die Fondsmanager bereit sind, sich
von der Masse abzuheben und akzentuierte Wet-
ten einzugehen, was zu erhéhtem Risiko fiihren
kann. Nichtsdestoweniger sorgten sie dafiir, dass
sich dieses Risiko auszahlte, und der tberdurch-
schnittliche langfristige Track Record bestatigt
das. Ein groRer Anteil der Underperformance
2016 war durch britische Titel bedingt. Auf Sek-
torebene war die negative Titelauswahl (iberwie-

gend den Sektoren Grundstoffe, Finanzen und In-
dustriewerte zuzuschreiben. Die Underperforman-
ce 2017 war vor allem auf die Titelauswahl in
Deutschland und erneut in GroRbritannien —wenn
auch in geringerem MaR — zuriickzuftihren. Auf
Sektorebene war die Titelauswahl bei defensiven
Konsumgtern, Energie- und Gesundheitswerten
negativ. Im Jahresverlauf bis Ende September
entsprach die Performance dem Vergleichsindex
und der Kategorie. Die Uberzeugende langfristige
Erfolgsbilanz verdient nach wie vor ein positives
Performance Pillar Rating.

Morningstar Rating und Risiko 31/03/19

Zeitraum  Morningstar Ret vs. Morningstar Risk vs. Morningstar
Kat. Kat. Rating

3Jahre <@ %} Kk
5Jahre <@ 4 *k
10 Jahre >0 >0 *kk Kk
Gesamtrating Kk ke
Risikoanalyse 31/03/19
3 J. Risiko- & Ertragsanalyse
Perf. % Fonds ~ OKat. = Index

9

7

5 O

3

'g 9 10 m 12 3 7

Standardabweichung

Risikokennzahlen 3 Jahre Fonds Kat. Index
Standardabweichung 1056 10,87 10,07
Sharpe Ratio 0,36 0,55 0,77
R? 90,86 88,67 —
Beta 1,00 1,01 —
Alpha 393 -1,96 —
Max. Verlust Fonds Kat. Index
Max. Verlust (%) -21,08  -1949 -19,07
Datum Héchststand 03/11  03/11  03/11
Datum Tiefpunkt 09/11  09/11 09/
Max. Verlust (Monate) 7 7 7
Upside/Downside Fonds Kat. Index
Upside Capture Ratio 88,3 94,4 —
Downside Capture Ratio 17,7 1088 —

2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 Historie 31/03/19
v v o 12 M. Rollierende Perf. %
1750 Fonds
1720 Y Vollst. Managerwechsel
80 V' Teilw. Managerwechsel
a0
"0
40
SEEEEEEEEEE e
7 30 40 17 19 73 38 89 84 65 18 Perzentil Kat.
39,71 113,84 | -974 | 21,36 | 22,70 | 3,34 11,81 | -489 | 759 13,89 | 13,93 %  Perf. EUR
1060 | 222 | 126 | 356 | 309 |-194| 102 -454|-259|-1,08| 1,72 +/- Kat.
811 274|166 | 407 | 288 |-350 | 359 | -746 | -2,66 | -3,32 | 1,09 +/- Index
0.0 0.0 0,0 0,0 0,0 0.0 0.0 0.0 0,0 0,0 0,0 Ertrag
Perf. 31/03/19
Ertrag und Kapital-Rendite
Rollierende Perf. Gesamt- Anleger- Rangin  Perf. Perf.
perf. % perf. % Kat. Kat. % Index % Perf. % Ertrag CKapital-Rend.
1 Jahr 122 -0,08 59 195 545 20
3 Jahre 292 312 82 506 7,08 0
5 Jahre 2,51 1,81 83 408 527
10 Jahre 1075 — 24 945 1079 O
Zugeh. 03/08 5,01 — — 394 435 10
Auflegung 463 — — 349 403
05/06 -20 2015 2016 2017 2018 03/19
Rollierende Perf. Jahr Ertrag%  FErtrag% Kapital-  Kapital %
o Rollierende 36-Monatsperioden Rang in Kat.Rendite % Rang in Kat.
54% 119 Beobachtungen, 9 Jahre 2015 0,00 37 11,81 36
16 Die Schattierung und die 2016 0,00 35 489 86
6 Prozentangaben geben an, wie 2017 000 20 759 75
héufig die Performance eines ' '
24 Fonds im jew. Quartil seiner 2018 0,00 28 -1389 60
Kategorie rangierte. 03/19 0,00 18 13,93 16
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Trotz des jiingsten Wechsels iiberzeugt der
Fonds durch fahige Manager und ein gut
aufgestelltes Team.

Fondsmanagement Positive

02. Nov. 2018 | Der Fonds wird von Nigel Bolton
und Brian Hall verwaltet. Bolton war zunéchst al-
leiniger Manager des Fonds, bis ihm Zehrid Os-
mani im Juli 2010 als Co-Manager zur Seite ge-
stellt wurde. Osmani verliel§ das Team im Juni
2017 und wurde durch Hall ersetzt. Die Manager
werden durch das europdische Aktienteam unter-

stiitzt, das aus 21 Portfoliomanagern und Analy-
sten besteht. Nigel Bolton wurde im Mérz 2008
Leiter des Teams, nachdem es eine Reihe von
Managern verloren hatte. Um die Abgénge zu
stoppen, wurde Bolton zusammen mit einem sta-
bilen siebenkdpfigen Team, das schon seit meh-
reren Jahren zusammengearbeitet hatte, von
SWIP geholt. Sowohl bei SWIP als auch bei Citi-
bank (inzwischen Citigroup) war er mit der Reor-
ganisation der Investmentteams und der Umset-
zung seines Anlageprozesses, den er bereits zu
Beginn seiner Karriere entwickelt hatte, betraut.

Er wies Verantwortlichkeiten zu, teilte Manager
auf verschiedenen Sektoren auf und fihrte einen
einheitlichen Researchprozess ein. Seit 2017 hat
das Team wieder hochrangige Mitglieder verlo-
ren, darunter vier Manager und ein Analyst, die
zwischen 13 und 24 Jahren Erfahrung hatten. Ab-
gesehen von einem sehr erfahrenen Finanzanaly-
sten weisen die anderen drei neu eingestellten
Analysten eine kiirzere Erfahrung auf. Unsere
Uberzeugung ist zwar durch den Wechsel etwas
beeintrachtigt, doch sind wir weiterhin der Mei-
nung, dass Bolton und Hall erfahrene und féhige

Management Team

Erfahrung und verwaltetes Vermdgen Anzahl Manager Langste Zustandigkeit Manager Verweilquote @ Manager Zustandigkeit

Ges. verwaltetes Anlagevermdgen (Mrd. EUR) der gemanagten Fonds 2 11,08 Jahre 5 Jahre 6,46 Jahre

20+ —%

15 Advisor Sub-Advisor
10 BlackRock Investment Management (UK Ltd. —
5
([
Og 5 10 15+
Zustandigkeit fur Fonds (J.)

@ Nigel Bolton 03/08 bis heute

Amtsdauer (Jahre) Zustandigkeit fiir Fonds (J.) GroBte verwaltete Fonds Zusténdigkeit Manager  Rolle Fondsverm.  Investment Man. Perf. Index %

29 1 von/bis Mrd. EUR  (Mio.) EUR Perf. %
BGF European Fund 03/08 bis heute 1von2 1,30 — 4,22 4,35

Fondsverm. Verwaltete Fonds (aktuell) BGF European Focus Fund 03/08 bis heute 1von2 0,47 — 5,16 4,35

1.961,65 Mio. EUR 6 MMI Europa - BlackRock Akk 10/09 bis heute Manager 0,13 — 6,46 7,64
MMI Europa - BlackRock 10/09 bis heute Manager 0,06 — 6,33 7,64
BSF European Unconstrained Equity ~ 12/18 bis heute Manager 0,01 — 15,51 7,59
Fund

Brian Hall 06/17 bis heute

Amtsdauer (Jahre) Zustandigkeit fiir Fonds (J.) GroBte verwaltete Fonds Zustandigkeit Manager ~ Rolle Fondsverm.  Investment Man. Perf. Index %

20 1 von/bis Mrd. EUR  (Mio.) EUR Perf. %
BGF European Value Fund 11/10 bis heute Manager 1,33 — 7,55 6,00

Fondsverm. Verwaltete Fonds (aktuell) BGF European Fund 06/17 bis heute 1von 2 1,30 — -3,04 0,53

3.045,56 Mio. EUR 4 NEF Euro Equity 01/03 bis heute Tvon3 0,42 — 6,22 6,11
Aviva BGF European Value Int 10/06 bis heute Manager 0,00 — 4,48 1,38
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Fondsgesellschaft Positive
Verwaltetes Vermdgen nach Region _ ; *
(Fondsdomizil) Mrd. £UR Fondshaus-Details Europa (¥)
Morningstar Analyst Rating Aufteilung Morningstar Rating Aufteilung
’ Verm. % Rating Verm. %
1.8 ' ® kK kk 10,0
19,7 ® Jkkk 27,6
' 9.8 ® Jkk 16,6
_ Neutral 110 . *k 54
Amerika Europa & Afrika Asien & Australien ®  Negutive - °* 0.1
784,1 859,3 14,2 o  Under Review _ Not Rated 40,3
Not Ratable -
Not Rated 57,6
Anlageklassen Aufteilung Europa (exkl. Fondshaus-Details Europa
Geldmarkt)
Verm. Mrd. EUR Beste Fonds Kategorie Fondsverm. Perf.in % Rang in Kat. 3
50 Mio. EUR 3 Jahre Jahre
BlackRock Strategic Funds - Emerging Markets ~ Global Emerging Markets Equity 368,6 19,49 1
Equity Strategies Fund Z2 USD
BlackRock Global Funds - Global Long-Horizon  Global Large-Cap Blend Equity 299,7 13,78 2
Equity Fund A2 USD
BlackRock Global Funds - China Bond Fund D3 RMB Bond 146,6 6.11 1
usb
0
Anlageklasse Verm. Mrd. EUR Verm. % GroBte Fonds Kategorie Fondsverm. Perf.in % Rang in Kat. 3
. o ' Mio. EUR 3 Jahre Jahre
© Aktien 131.8 486 BlackRock Global Funds - Global Allocation ~ USD Moderate Allocation 136419 5,13 64
® Anleihen 779 28,7 Fund A2
® Mischfonds 40,0 14,8 iShares Developed World Index Fund (IE) Global Large-Cap Blend Equity 11.985,6 11,42 "
Wandelanleihen _ _ Flexible Acc USD
® Immobilien 5.1 19 BlackRock Global Funds - Euro Short Duration  EUR Diversified Bond - Short 11.281,6 0,11 47
Alternative Inv. 16,2 6,0 Bond Fund AZ EUR Term
® Rohstoffe - - Neuauflegungen Kategorie Fondsverm.  Perf. % seit ~ Auflegung
Mio. EUR Auflegung (Datum)
BSF Global Equity Absolute Return Fund Z2 USD Alt - Long/Short Equity - Global 18,3 3,34 12/12/18
BlackRock Strategic Funds - European Europe Large-Cap Blend Equity 55 15,51 06/12/18
Unconstrained Equity Fund 12 EUR
BlackRock Global Funds - Market Navigator EUR Flexible Allocation - Global 321 580 16/11/18
Fund 12 EUR

(*) Samtliche Angaben beziehen sich auf in Europa domizilierte Fonds, die unter dem jeweiligen Firmennamen aufgelegt wurden.
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5= 2

Nov 2018

Silver 1608, UTC-

0500
1 Morningstar Kategorie Kategorieindex
GEbUhren Europe Large-Cap Blend MSCI Europe NR EUR
Equity
Die laufenden Kosten des Fonds fiir die 2008 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2018 Gebhiihrenhistorie
. . . TER/OGC
Anteilsklasse ohne Vertriebskosten liegen /o8 TER/OGC
. . . . 2,0
iiher dem Median fiir vergleichbare Fonds. _
1,6
Gebiihren © Negative 12
08
02. Nov. 2018 | Wir betrachten hier statt der EUR- -
Anteilsklasse A2 zukiinftig die EUR-Anteilsklasse ' TER/OGC
. . . 1,08 | 1,08 | 1,07 — | 106 106 107 | 106 | 106 | 107 | 107
D2. Die laufenden Kosten diaser Anteilskiasse Ooh' 24| 23| 22 32 55| 43 57| 25 26 14| 13  Nettovermigen Mrd. EUR
ne Bestandsprovisionen belaufen sich auf 1,07%. 01| 04| 01| 05 16| 14 09| 29 01| 10| 03  Nettogeldfluss Mrd. EUR

Sie sind damit etwas hoher als der Median einer

Vergleichsgruppe aus vergleichbaren Anteilsklas-

Gebiihrenaufteilung Gebiihrenhohe
sen ohne Bestandsprovisionen europdischer Akti- . S .
enfonds (0,92%). Es wird keine Performancege- U"gm."g charge Gebihrenhthe Vergleichsgruppe
; Ongoing charge 11/02/19 107 — —
biihr erhoben. Aufgrund des hdheren Kostennive-
aus weisen wir ein negatives Price Pillar Rating  Ausgewahite Kostenkomp
2U. Max. Verwaltungsgebtihr 0,75  Gebiihrengrenzen
Erfolgsgebihr % Hoch >0,00
>0 0,00-0,00
4] 0,00-0,00
<0 0,00-0,00
Niedrig <0,00
Fonds 1,07
<IVergl. —
Median
Informationen auf Anteilsklassenbasis
Anteilsklasse Wertpapier Kennung ~ Morningstar Kategorie TER/OGC Max. Verw.- Erfolgsgebiihr  Max. Ausgabe- Min. Verm.
gebiihr aufschlag  Erstinvestition Mrd. EUR
BGF European D2 LU0252966055 Europe Large-Cap Blend Equity 1,06 0,75 — 5,00 — 0,15
BGF European A2 LU0011846440  Europe Large-Cap Blend Equity 1,82 1,50 — 5,00 — 0,50
BGF European X2 LU0147392624  Europe Large-Cap Blend Equity 0,06 — — 0,00 — 0,26
BGF European A2 USD Hedged LU0526926950  Other Equity 1,82 1,50 — 5,00 5.000 0,20
BGF European E2 EUR LU0090830901  Europe Large-Cap Blend Equity 2,32 1,50 — 3,00 — 0,08
BGF European 12 LU0368230461  Europe Large-Cap Blend Equity 0,80 0,75 — 0,00 — 0,04
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Rechtliche Hinweise zum Morningstar
Global Fund Report

Der Morningstar Global Fund Report (,Bericht”) dient Informationszwecken und ist fiir Finanzexperten und/oder
erfahrene Anleger (,Nutzer”) bestimmt. Er sollte nicht die einzige Information sein, auf die sich diese Nutzer oder ihre
Kunden bei einer Anlageentscheidung stiitzen.

Die in diesem Bericht enthaltene Analyse wird von Personen erstellt, die als Analysten fiir Morningstar tétig sind. Die
innerhalb des Berichts zum Ausdruck gebrachten Meinungen werden nach bestem Wissen und Gewissen erstellt,
entsprechen dem Stand zum Verdffentlichungsdatum und kénnen sich ohne Vorankiindigung andern. Der Analyst und
Morningstar bieten im Vorhinein keinerlei Gewahrleistung dariiber, ob und in welchen Zeitabstédnden
Aktualisierungen des Berichts zu erwarten sind. Die schriftliche Analyse und das Morningstar Analyst Rating in
diesem Bericht stellen Meinungs&uBerungen und keine Tatsachenbeschreibungen dar.

Morningstar ist davon tiberzeugt, dass seine Analysten angemessene Anstrengungen unternehmen, um die in ihrer
Analyse enthaltenen Informationen sorgfaltig zu recherchieren. Die Informationen, auf denen die Analyse beruht,
wurden von Quellen bezogen, die als zuverldssig eingestuft werden. Hierzu zéhlen beispielsweise der
Verkaufsprospekt eines Fonds, die Berichte eines Fonds an seine Anteilinhaber (bzw. entsprechende Mitteilungen),
die Webseite der Fondsgesellschaft, Interviews mit Mitarbeitern der Fondsgesellschaft sowie relevante und
sachgemale Pressequellen, ebenso wie Daten, Statistiken und Informationen innerhalb der Datenbank von
Morningstar. Morningstar unterzieht die erhaltenen Daten, Statistiken und Informationen aber keiner Priifung und
bemiiht sich nicht um deren unabhangige Uberpriifung.

Sofern nicht in einer eigenstandigen Vereinbarung anderes bestimmt wird, darf dieser Bericht nur in demjenigen Land
verwendet werden, in dem die entsprechende Vertriebsstelle von Morningstar ihren Sitz hat. Sofern nichts anderes
bestimmt wird, ist Morningstar Inc., ein Finanzdienstleister mit Sitz in den USA, urspriinglicher Verteiler des Berichts.

Dieser Bericht dient ausschlieRlich Informationszwecken und berticksichtigt weder die spezifischen Anlageziele noch
die finanzielle Lage oder individuelle Bedirfnisse eines bestimmten Empféngers. Dieser Bericht soll Informationen
liefern, die institutionelle Anleger darin untersttitzen, eigene Anlageentscheidungen zu treffen. Er ist nicht als
Anlageberatung fiir bestimmte Anleger vorgesehen. Somit eignen sich hierin besprochene Anlagen und zum Ausdruck
gebrachte Empfehlungen gegebenenfalls nicht fiir alle Anleger: Nutzer und deren Kunden miissen sich eine eigene
unabhéngige Meinung beztiglich der Eignung dieser Anlagen und Empfehlungen unter Beriicksichtigung ihrer eigenen
Anlageziele, Erfahrung, steuerlichen Verhaltnisse und Finanzlage bilden.

Es wird nicht gewahrleistet, dass die hierin dargestellten Daten, Analysen und Meinungen genau, korrekt, vollsténdig
und zeitgerecht sind. Sofern nicht in einer eigenstandigen Vereinbarung anderes bestimmt wird, gibt Morningstar
keine Zusicherung dazu ab, dass der Inhalt des Berichts alle in der Rechtsordnung des Empféangers geltenden
Darstellungs- und/oder Offenlegungsstandards erfiillt.

Sofern gesetzlich nichts Anderweitiges vorgeschrieben ist bzw. in einer eigenstandigen Vereinbarung nichts anderes
bestimmt wird, haften der Analyst, Morningstar, seine Fiihrungskrafte, Direktoren und Mitarbeiter nicht fir
Handelsentscheidungen, Schaden oder sonstige Verluste, die aufgrund von oder im Zusammenhang mit den
Informationen, Daten, Analysen oder Meinungen in diesem Bericht entstehen. Morningstar rdt Nutzern und deren
Kunden dringend, alle relevanten Emissionsdokumente (z. B. den Verkaufsprospekt) zum betreffenden Wertpapier zu
lesen, einschlieRlich der relevanten Informationen zu Anlagezielen, Risiken und Kosten, bevor eine
Anlageentscheidung getroffen wird, und falls nétig den Rat eines Rechts- bzw. Steuerberaters und/oder eines
Experten fiir Rechnungswesen einzuholen.

Der Bericht und seine Inhalte richten sich nicht an natiirliche oder juristische Personen, die Staatsbirger einer
Ortlichkeit, eines Staates, eines Landes oder eines anderen Rechtsgebiets sind bzw. dort anséssig oder befindlich
sind, und sie sind auch nicht fir eine Verteilung an bzw. eine Nutzung durch solche Personen vorgesehen, wenn dort
eine entsprechende Verteilung, Verdffentlichung, Verfiigbarkeit oder Nutzung gegen Gesetze oder Vorschriften
verstoBen wiirde oder wenn hierdurch Morningstar oder seine verbundenen Unternehmen verpflichtet wéren, sich in
diesem Rechtsgebiet zu registrieren bzw. Lizenzanforderungen zu erfiillen.

Wird dieser Bericht in einer anderen Sprache als Englisch bereitgestellt und treten Unstimmigkeiten zwischen der
englischen und der tibersetzten Fassung des Berichts auf, so gilt die englische Fassung als mageblich. Sie hat
Vorrang gegentiber gegebenenfalls auftretenden Mehrdeutigkeiten im Zusammenhang mit Teilen oder Abschnitten
eines in einer anderen Sprache ausgegebenen Berichts. Weder der Analyst noch Morningstar oder mit Morningstar
verbundene Unternehmen garantieren die Genauigkeit der Ubersetzungen.

Dieser Bericht kann in bestimmten Ortlichkeiten, Landern und/oder Rechtsgebieten (,Gebiete") durch unabhéngige
Dritte bzw. durch unabhéngige Intermediare (,Vertriebsstellen”) verbreitet werden. Solche Vertriebsstellen fungieren
nicht als Erfiillungsgehilfe oder Vertreter des Analysten oder von Morningstar. In Gebieten, in denen eine
Vertriebsstelle diesen Bericht verteilt, ist ausschlieRlich die Vertriebsstelle - und nicht der Analyst bzw. Morningstar -
dafiir verantwortlich, samtliche maRgeblichen Vorschriften, Gesetze, Bestimmungen, Rundschreiben, Kodizes und
Richtlinien lokaler und/oder regionaler Aufsichtsbehérden zu erfiillen. Hierzu zdhlen u.a. auch Gesetze, die sich auf
die Verteilung von Analyseberichten Dritter beziehen.

Morningstar Analyst Rating

2017 2018 2019
Siver / e
Bronze
Neutral
Negative

Wenden Sie sich fiir eine Liste sémtlicher Fonds, die Morningstar derzeit analysiert und fir die eine schriftliche
Analyse verfiighar ist, bitte an Ihre 6rtliche Morningstar-Niederlassung. Wenden Sie sich fiir Informationen zu
historischen Morningstar Analyst Ratings fiir einen von Morningstar analysierten Fonds bitte an lhre értliche
Morningstar-Niederlassung.

Beachten Sie bitte, dass Anlagen in Wertpapieren (einschlieBlich Investmentfonds) Markt- und sonstigen Risiken
ausgesetzt sind und dass nicht zugesichert oder gewahrleistet werden kann, dass die beabsichtigten Anlageziele
erreicht werden. Es l&sst sich nicht sagen, ob sich die in der Vergangenheit erzielte Entwicklung eines Wertpapiers in
der Zukunft fortsetzen wird und sie lasst keine Riickschlisse auf die zukiinftige Wertentwicklung zu. Der Ertrag einer
Wertpapieranlage und der Kapitalwert kdnnen schwanken, so dass der Wert der Anteile eines Anlegers bei der
Riicknahme tiber oder unter dem urspriinglichen Wert liegen kann. Die aktuelle Wertentwicklung eines Wertpapieres
kann unter oder tber der in diesem Bericht genannten Wertentwicklung liegen. Die Risiko-, Rendite- und Sterne-
Ratings von Morningstar dienen als Anhaltspunkt fiir die Beurteilung des Risikoprofils eines Fonds.

Eine aktuelle prozentuale Rendite spiegelt nicht die tatsachliche Rendite wider, die ein Anleger in jedem Fall erhlt,
da sich die Marktkurse von Wertpapieren aufgrund von z.B. Marktfaktoren sténdig &ndern. Sofern ein Wertpapier auf
eine Wahrung lautet, die von der Wahrung des Nutzers bzw. dessen Kunden abweicht, kiinnen sich Anderungen an
Wechselkursen ungiinstig auf den Wert, den Kurs oder den Ertrag einer Anlage auswirken.

Die in diesem Bericht genannten Indizes werden nicht gemanagt. lhre Ertrége beinhalten nicht die Zahlung von
Verkaufsgebiihren oder Gebiihren, die ein Anleger fiir den Kauf von Wertpapieren bezahlen wiirde. Eine Direktanlage
in einen dieser Indizes ist nicht mgglich.

In bestimmten Rechtsgebieten werden die Inhalte des Berichts - mit Ausnahme des Morningstar Analyst Ratings und
der zentralen Analysen/Meinungen - vor Verdffentlichung gegebenenfalls der Fondsgesellschaft mitgeteilt. In dem
unwahrscheinlichen Fall, dass Morningstar seine Analyse/Meinung und/oder das Morningstar Analyst Rating
aufgrund von Feedback infolge einer solchen Priifung &ndern sollte, wiirde dies im Bericht entsprechend angegeben
werden.

Zu Interessenskonflikten gelten folgende Regelungen:

e Analysten kdnnen (effektive oder nutznieRerische) Beteiligungen an den Finanzprodukten besitzen, auf die
sich der Bericht bezieht. Weder Morningstar noch der Analyst oder seine unmittelbaren
Familienangehérigen halten wesentliche Beteiligungen an den Finanzprodukten, die Gegenstand des
Berichts sind.*

e Die Vergitung der Analysten wird aus der Ertragslage des gesamten Morningstar Konzerns abgeleitet und
besteht aus einer Grundvergiitung, einem Bonus sowie in einigen Féllen aus Mitarbeiteraktien (Restricted
stocks). Analysten erhalten in Verbindung mit dem Bericht keinerlei Vergiitung oder sonstige wesentliche
Vorteile von Produktemittenten oder von Dritten.#

e Morningstar erhalt keine Provisionen fiir die Bereitstellung von Analysen und bezieht von den bewerteten
Emittenten von Finanzprodukten keine Vergiitung fiir das Rating.

e Analysten diirfen neben ihrer Tétigkeit bei Morningstar keine geschaftlichen Aktivitaten oder
Beschaftigungsverhaltnisse innerhalb der Investmentbranche haben (dies umfasst unter anderem auch
eine Tatigkeit als Finanzplaner, als Anlageberater oder Vertreter eines Anlageberaters, als Makler-
Handler oder Vertreter eines Makler-Handlers oder als Autor, Journalist oder Analyst fiir finanzielle
Themen).

e Morningstar kann Kunden dieses Produkts oder verbundenen Unternehmen gebtihrenpflichtige
Dienstleistungen und Produkte zu marktiiblichen Konditionen zur Verfigung stellen. Dies umfasst
Softwareprodukte und —lizenzen, Research und Beratungsdienstleistungen, Datenservices sowie Lizenzen
zur Verwendung des Research und der Ratings von Morningstar zu werblichen Zwecken, Event-
Sponsoring und Werbung im Internet.

*  Mit Momningstar verbundene Unternehmen (d.h. die zugehérige Investment-Management-Gruppe) konnen
mit verbundenen Parteien einer Fondsgesellschaft Vereinbarungen tiber die Erbringung von
Anlageberatungsdiensten abgeschlossen haben. Es kann vorkommen, dass ein Analyst Analyseberichte
{iber einen oder mehrere Fonds entsprechender Fondsgesellschaften verfasst. Die Analysten haben jedoch
keinerlei Weisungsbefugnis bezliglich der geschéaftlichen Vereinbarungen der Investment-Management-
Gruppe von Morningstar. Den Beschéftigten der Investment-Management-Sparte ist es nicht erlaubt, am
Analyseprozess und der Meinungsfindung der Analysten mitzuwirken oder diese zu beeinflussen.

e Morningstar, Inc. ist ein borsennotiertes Unternehmen (Tickersymbol: MORN), und somit ist es maglich,
dass ein Fonds, der in diesem Bericht besprochen wird, mehr als 5 % der insgesamt ausgegebenen Aktien
von Morningstar, Inc. hélt. Beziehen Sie sich diesbeziiglich bitte auf das Proxy Statement von
Morningstar, Inc., im Abschnitt , Wertpapierbesitz bestimmter wirtschaftlicher Eigenttimer und der
Geschaftsfihrung” http://investorrelations.morningstar.com/sec.cfm?doctype=Proxy&year=&x=12. Dass
ein Fonds Morningstar-Aktien hélt, hat keinen Einfluss darauf, welche Fonds Morningstar fir die
Erstellung einer Analyse auswahlt, und eine solche Beteiligung ist auch keine Voraussetzung fir eine
entsprechende Entscheidung.

Analysten hatten zum Zeitpunkt der Verdffentlichung keine sonstigen wesentlichen Interessenskonflikte. Nutzer, die
weitere Informationen hierzu wiinschen, kénnen sich an ihre értliche Morningstar-Niederlassung wenden oder auf

https://corporate.morningstar.com/us/asp/subject.aspx?xmlfile=540.xml zugreifen.

Das Morningstar Analyst Rating™ fiir Fonds

Das Morningstar Analyst Rating™ fiir Fonds stellt eine zukunftsorientierte Analyse eines Fonds dar. Das Analyst
Rating stellt keine Meinungs&uRerung in Bezug auf eine bestimmte Anlageklasse oder Vergleichsgruppe dar. Es soll
vielmehr den jeweiligen Fonds im Verhéltnis zu einem Anlageziel, einer angemessenen Benchmark und der
Vergleichsgruppe bewerten.

Das Datum neben dem Morningstar Analyst Rating ist das Datum, an dem der Morningstar Research Analyst das
derzeitige Rating des Fonds vergeben oder bestétigt hat, basierend auf der zuletzt durchgefiihrten Analyse und dem
Ratingbericht des Analysten.

Die Fiinf (5) Pfeiler

Morningstar hat fiinf Kernbereiche identifiziert, die fiir die Prognose des kiinftigen Erfolgs eines Fonds von zentraler
Bedeutung sind: People, Parent, Process, Performance und Price (Fondsmanagement, Fondsgesellschaft, Prozess,
Wertentwicklung und Gebiihren). Bei der Beurteilung eines Fonds wird nicht nur jeder Pfeiler fir sich bewertet,
sondern auch die wechselseitigen Beziehungen zwischen den einzelnen Pfeilern. Nach Morningstars Ansicht ist dies
maRgeblich fir die Beurteilung der Qualitat eines Fonds.

People

Die Qualitat des Investmentteams eines Fonds hat einen erheblichen Einfluss auf seine Fahigkeit, eine gegeniiber
seiner Benchmark und/oder vergleichbaren Fonds tberdurchschnittliche Wertentwicklung zu erzielen. Zur Beurteilung
des Investmentteams miissen Analysten mehrere relevante Aspekte einschétzen. Hierzu zahlt unter anderem auch die
Art und Weise, in der wichtige Entscheidungen getroffen werden.

Parent
Morningstars Einschatzung nach kommt der Fondsgesellschaft bei der Bewertung von Fonds eine zentrale Rolle bei.

© Morningstar 2019. Alle Rechte vorbehalten. Sofern nicht in einer eigenstandigen Vereinbarung anders bestimmt, darf dieser Bericht nur in demjenigen Land verwendet werden, in dem die entsprechende Vertriebss-
telle von Morningstar ihren Sitz hat. Die darin enthaltenen Informationen, Daten, Analysen und Meinungen stellen keine Anlageberatung dar. Sie dienen lediglich zu Informationszwecken und stellen daher kein Ange-
bot dar, ein Wertpapier zu kaufen oder zu verkaufen und es wird nicht gewahrleistet, dass die Angaben korrekt, vollstandig und akkurat sind. Die innerhalb des Berichts zum Ausdruck gebrachten Meinungen ents-
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prechen dem Stand zum Verdffentlichungsdatum und kénnen sich ohne Vorankiindigung &ndern. Sofern gesetzlich nichts Anderweitiges vorgeschrieben ist, haftet Morningstar nicht fir Handelsentscheidungen,
Schéden oder sonstige Verluste, die aufgrund von oder im Zusammenhang mit den Informationen, Daten, Analysen oder Meinungen in diesem Bericht entstehen oder durch deren Nutzung. Die enthaltenen Information-
en sind Eigentum von Morningstar und diirfen ohne eine vorherige schriftliche Zustimmung weder ganz noch teilweise kopiert oder in irgendeiner anderen Weise genutzt werden. Herausgeber und Ersteller der Invest-
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Das Management der Fondsgesellschaft beeinflusst zentrale Elemente der Beurteilung, beispielsweise das
Kapazitats- und Risikomanagement, die Einstellung und Bindung kompetenter Mitarbeiter und die
Vergiitungsstrukturen. Abgesehen von diesen operativen Bereichen bevorzugen die Analysten von Morningstar Firmen
mit einem treuhdnderischen Ansatz, d.h. die verantwortungsvoll mit dem Kapital der Anleger umgehen und deren
Interessen voranstellen, gegeniiber Gesellschaften, die sich in erster Linie an ihrem Vertriebserfolg orientieren.

Process

Die Analysten von Morningstar suchen nach Fonds mit Performancezielen und Anlageprozessen (fiir sowohl die
Wertpapierauswahl als auch den Portfolioaufbau), die verntinftig, klar definiert und wiederholbar sind. Dartiber hinaus
sollte das Portfolio auf eine Art und Weise aufgebaut werden, die im Einklang mit dem Anlageprozess und dem
Performanceziel steht.

Performance

Die in der Vergangenheit erzielte Wertentwicklung liefert nicht notwendigerweise Aufschluss tiber kiinftige
Ergebnisse. Somit ist dieser Faktor im Bewertungsprozess relativ gering gewichtet. Insbesondere steht die kurzfristige
Wertentwicklung nicht im Vordergrund. Die Bewertung langfristiger Rendite- und Risikomuster ist jedoch fir die
Beurteilung, ob ein Fonds die Erwartungen erfiillt, von zentraler Bedeutung.

Price

Um die tatsachlichen Gegebenheiten der Anleger zu beriicksichtigen, werden die Gebiihren im Kontext des jeweiligen
Marktes bzw. der jeweiligen grenziiberschreitenden Region beurteilt, z.B. fiir die USA, Australien, Kanada oder
Europa. Zur Beriicksichtigung der groRen- und vertriebskostenbezogenen Unterschiede in verschiedenen Mérkten
kann das MaR, in dem ein Fonds fiir hohe Gebiihren Abziige bekommt bzw. fiir niedrige Gebiihren belohnt wird, von
Region zu Region schwanken. In Europa erhalten Fonds beispielsweise Abziige, wenn sie in das teuerste Quintil ihrer
Morningstar-Kategorie fallen. Pluspunkte erhalten sie hingegen, wenn sie in das giinstigste Quintil fallen. Die
Beurteilung wird anhand jéhrlicher Kostenquoten vorgenommen. Im Fall von Fonds mit Performancegebiihren werden
die Kosten zunéchst unter Ausschluss der Performancegebiihren bewertet, bevor dann die Struktur dieser separat
beurteilt wird.

Morningstar Analyst Ratings

Morningstar Analyst Ratings werden auf einer fiinfstufigen Skala vergeben, die von Gold bis Negativ reicht. Die drei
hdchsten Ratings, Gold, Silber und Bronze, werden an Fonds vergeben, denen die Morningstar Analysten eine hohe
Qualitét bescheinigen. Die Unterschiede zwischen diesen Kategorien spiegeln jeweils wider, wie stark die Analysten
davon tiberzeugt sind, dass ein Fonds seine Benchmark sowie vergleichbare Fonds langfristig und unter
Beriicksichtigung des eingegangenen Risikos ibertreffen wird.

Gold

Dieses Rating wird an Fonds vergeben, von denen die Morningstar Analysten unter Beriicksichtigung ihres jeweiligen
Anlagemandats am starksten tiberzeugt ist. Das Rating ,Gold" bringt die Erwartung zum Ausdruck, dass ein Fonds sich
unter Berticksichtigung des eingegangenen Risikos im Vergleich zu seiner jeweiligen Benchmark und/oder
Vergleichsgruppe langfristig (d.h. tber einen vollstandigen Marktzyklus bzw. einen Zeitraum von mindestens finf
Jahren hinweg) berdurchschnittlich entwickeln wird. Fiir das Rating ,Gold" muss ein Fonds beziiglich aller finf
Bewertungspfeiler, auf die sich die Analyse stiitzt, ausgezeichnete Ergebnisse erzielen.

Silber

Dieses Rating wird an Fonds vergeben, von denen die Morningstar Analysten im Hinblick auf die meisten, wenn auch
nicht alle Bewertungspfeiler stark tiberzeugt sind. Angesichts ihrer fundamentalen Stérken sollten diese Fonds sich
unter Berticksichtigung des eingegangenen Risikos im Vergleich zu ihrer jeweiligen Benchmark und/oder
Vergleichsgruppe langfristig (d.h. tiber einen vollstandigen Marktzyklus bzw. einen Zeitraum von mindestens finf
Jahren hinweg) berdurchschnittlich entwickeln.

Bronze

Dieses Rating wird an Fonds vergeben, die tber Vorteile verfiigen, die etwaige Nachteile ber sémtliche
Bewertungspfeiler hinweg klar tiberwiegen. Die Morningstar Analysten rechnen damit, dass sich diese Fonds sich
unter Berticksichtigung des eingegangenen Risikos im Vergleich zu ihrer jeweiligen Benchmark und/oder
Vergleichsgruppe langfristig (d.h. tiber einen vollstandigen Marktzyklus bzw. einen Zeitraum von mindestens finf
Jahren hinweg) berdurchschnittlich entwickeln.

Neutral

Dieses Rating wird an Fonds vergeben, bei denen die Einschatzung der Morningstar Analysten weder deutlich positiv
noch stark negativ ausfallt. Dieser Einschatzung zufolge ist es unwahrscheinlich, dass diese Fonds auRerordentliche
Renditen generieren werden, es ist jedoch auch keine deutliche Underperformance gegeniiber der jeweiligen
Benchmark und/oder Vergleichsgruppe zu erwarten.

Negativ

Dieses Rating wird an Fonds vergeben, die mindestens eine Schwachstelle aufweisen, die nach Ansicht der
Morningstar Analysten die kiinftige Wertentwicklung stark beeintrachtigen wird. Hierbei kann es sich beispielsweise
um hohe Gebtihren oder ein instabiles Managementteam handeln. Aufgrund dieser Mangel gehen die Morningstar
Analysten davon aus, dass diese Fonds den meisten Wetthewerbern unterlegen sind und sich gegeniiber der
relevanten Benchmark und/oder Vergleichsgruppe unter Beriicksichtigung des eingegangenen Risikos tiber einen
vollstéandigen Marktzyklus hinweg unterdurchschnittlich entwickeln werden.

Anstelle eines Ratings sind zwei weitere Einstufungen mdglich:

Under Review (Unter Beobachtung)
Dies bedeutet, dass im Fonds oder der Fondsgesellschaft eine Anderung eingetreten ist, die eine weitergehende
Priifung erfordert, um die jeweiligen Auswirkungen auf das Rating zu bestimmen.

Not Ratable (Nicht bewertbar)
Dieses Rating wird an Strategien vergeben, die neu sind oder tber keine Vergleichsgruppe verfiigen, fiir die Anleger
aber Informationen im Bezug auf ihre Eignung bendtigen.

Weitere Informationen zu unserer Analyst Rating-Methodik finden Sie unter
http://corporatel.morningstar.com/ResearchLibrary/

Morningstar Rating (,Sterne-Rating’)

Das Morningstar Ratig (,Sterne-Rating’) ist ein quantitativ ermitteltes Fondsrating. Fonds werden auf Basis ihrer
Wertentwicklung (risikobereinigt und nach Beriicksichtigung der Vertriebsgebiihren) im Vergleich zu ahnlichen Fonds
auf einer Skala von ein bis fiinf Sternen bewertet. Innerhalb jeder Momingstar-Kategorie erhalten die oberen 10 %
der Fonds ein Fiinf-Sterne-Rating, wéhrend die untersten 10 % ein Ein-Sterne-Rating erhalten. Fonds werden fiir drei
Zeitrdume bewertet: drei, fiinf und zehn Jahre. Diese Ratings werden zusammengefasst, um ein Gesamt-Sterne-
Rating zu ermitteln, das im Bericht angegeben ist. Fonds, die vor weniger als drei Jahren aufgelegt wurden, werden
nicht bewertet. Die Morningstar Sterne-Ratings beruhen ausschlie@lich auf einer mathematischen Bewertung der
bisherigen Wertentwicklung. Morningstar Sterne-Ratings sind keinesfalls als Kauf- oder Verkaufssignal auszulegen
und sollten auch nicht als Tatsachenbeschreibungen angesehen werden.

Aktienbezogene Datenpunkte

Der Bericht fihrt die zehn gréRten Beteiligungen des Fonds zum jeweils angegebenen Datum auf. Fir jede
zugrundeliegende Beteiligung wird eine Reihe von Datenpunkten bereitgestellt, darunter gegebenenfalls auch der
Economic Moat des betreffenden Wertpapiers.

Nachhaltiger Wetthewerbsvorteil (Economic Moat)

Das Konzept des nachhaltigen Wettbewerbsvorteils (Economic Moat) spielt eine zentrale Rolle - nicht nur
bei der qualitativen Einschétzung des langfristigen Investmentpotenzials eines Unternehmens durch unseren
Aktienanalysten, sondern auch bei der eigentlichen Berechnung unserer Fair Value-Schatzung. Ein
nachhaltiger Wettbewerbsvorteil ist ein strukturelles Merkmal, das es einem Unternehmen erlaubt, tiber
einen langeren Zeitraum hinweg tberdurchschnittliche Gewinne zu erzielen. Wir definieren diese als eine
Rendite auf das investierte Kapital (ROIC), die die von uns geschatzten gewichteten durchschnittlichen
Kapitalkosten des Unternehmens (WACC) tibersteigt. Ohne einen nachhaltigen Wettbewerbsvorteil konnen
die Gewinne eines Unternehmens leichter durch Konkurrenz unter Druck kommen. Wir haben ftinf Quellen
eines nachhaltigen Wettbewerbsvorteils identifiziert: immaterielle Vermdgenswerte, Wechselkosten,
Netzwerkeffekte, Kostenvorteile und Skaleneffekte.

Unternehmen mit einem begrenzten Wettbewerbsvorteil (Narrow Economic Moat) sind diejenigen, von
denen wir annehmen, dass sie mindestens tiber die néchsten 10 Jahre hinweg normalisierte
Uberschussrenditen erzielen werden. Unternehmen mit starkem Wetthewerbsvorteil (Wide Economic Moat)
sind Firmen, bei denen wir sehr zuversichtlich sind, dass sie tiber 10 Jahre hinweg Uberschussrenditen
erzielen werden. Zudem halten wir es bei ihnen fiir wahrscheinlich, dass Uberschussrenditen tiber einen
Zeitraum von mindestens 20 Jahren generiert werden konnen. Je langer ein Unternehmen
tiberdurchschnittliche Gewinne erzielt, desto hher ist auch sein intrinsischer Wert. Wir gehen davon aus,
dass sich die normalisierten Renditen von Unternehmen mit niedriger Qualitét, die keinen nachhaltigen
Wettbewerbsvorteil (No Economic Moat) aufweisen, schneller an die jeweiligen Kapitalkosten annghern
werden als die von Unternehmen mit nachhaltigen Wettbewerbsvorteilen.

Weitere Informationen zu unserer Methodik zur Analyse von Aktien finden Sie unter
http://alobal.morningstar.com/equitydisclosures.

Fiir Empfanger in Australien: Dieser Bericht wurde in Australien von Morningstar Australasia Pty Ltd (ABN: 95 090
665 544; ASFL: 240892) herausgegeben und vertrieben. Morningstar Australasia Pty Ltd ist Anbieter allgemeiner
Beratungsdienstleistungen (,der Dienst’) und tibernimmt die Verantwortung fr die Erstellung dieses Berichts. Der
Dienst wird tber die Analyse von Anlageprodukten erbracht. Soweit der Bericht eine allgemeine Beratung enthalt,
wurde er ohne Bezugnahme auf die Ziele, die Finanzlage und die Bedirfnisse eines spezifischen Anlegers erstellt.
Bevor Sie eine Anlageentscheidung treffen, sollten Sie die Beratung vor dem Hintergrund dieser Aspekte sowie
gegebenenfalls der entsprechenden Produktoffenlegungsunterlagen erwagen. Weitere Informationen hierzu finden
Sie in unserem Leitfaden fir Finanzdienstleistungen (Financial Services Guide, FSG), der unter

www.morningstar.com.au/fsq.pdf. erhaltlich ist.

Fiir Empfanger in Hongkong: Der Bericht wird von Morningstar Investment Management Asia Limited vertrieben.
Das Unternehmen unterliegt der Kontrolle durch die Wertpapieraufsicht in Hongkong und erbringt ausschlieRlich
Leistungen fiir professionelle Investoren. Sofern Morningstar Investment Management Asia Limited einem solchen
Mandat nicht ausdriicklich zugestimmt hat, handeln das Unternehmen oder seine Vertreter fiir den Empféanger dieser
Unterlagen nicht als Anlageberater. Bitte wenden Sie sich bei Fragen zu dieser Analyse an einen der unter
http://global.morningstar.com/equitydisclosures genannten lizensierten Vertreter von Morningstar Investment
Management Asia Limited.

Fiir Empfanger in Indien: Diese Investment-Analyse wird von Morningstar Investment Adviser India Private Limited
herausgegeben. Morningstar Investment Adviser India Private Limited ist bei der indischen Bérsenaufsicht, dem
Securities and Exchange Board of India, (unter der Registrierungsnummer INAO00001357) registriert und bietet
Anlageberatungs- und Analysedienste. Morningstar Investment Adviser India Private Limited war bislang keinerlei
Disziplinarmanahme durch das SEBI oder eine sonstige Rechts- oder Aufsichtshehdrde ausgesetzt. Morningstar
Investment Adviser India Private Limited ist eine hundertprozentige Tochtergesellschaft von Morningstar Investment
Management LLC. In Indien verfiigt Morningstar Investment Adviser India Private Limited tber ein einziges
verbundenes Unternehmen. Hierbei handelt es sich um Morningstar India Private Limited, das Dienstleistungen in
Bezug auf Daten, Finanzdatenanalysen und Softwareentwicklung erbringt.

Der Research-Analyst war wahrend der letzten zwdlf Monate nicht als Fiihrungskraft, Direktor oder Mitarbeiter der
Fondsgesellschaft tétig, noch haben er oder seine verbundenen Parteien sich an Market-Making-Aktivitaten fir die
Fondsgesellschaft beteiligt.

*Die obigen Angaben zu Interessenskonflikten beziehen sich auch auf Verwandte und verbundene Parteien von
Manager Research Analysten in Indien.

#Die obigen Angaben zu Interessenskonflikten beziehen sich auch auf verbundene Parteien von Manager Research
Analysten in Indien. Die Bedingungen, zu denen Morningstar Investment Adviser India Private Limited seinen Kunden
Investment-Research anbietet, sind von Kunde zu Kunde unterschiedlich und sind in der jeweiligen
Kundenvereinbarung ausfiihrlich dargelegt.

Fiir Empfanger in Japan: Der Bericht wird von Ibbotson Associates Japan, Inc., vertrieben, das durch die Financial
Services Agency reguliert wird. Weder Ibbotson Associates Japan, Inc., noch seine Vertreter handeln als
Anlageberater fiir Empfanger dieser Informationen und sind auch nicht entsprechend zu behandeln.

Fiir Empfanger in Singapur: Dieser Bericht wird von Morningstar Investment Adviser Singapore Pte Limited verteilt,
welches von der Monetary Authority of Singapore fiir die Erbringung von Finanzberatungsleistungen in Singapur
zugelassen ist. Vor einer Anlageentscheidung sollten Anleger beziiglich der Eignung eines Anlageprodukts einen
Finanzberater zurate ziehen und dabei ihre jeweiligen Anlageziele, ihre Finanzlage sowie ihre individuellen
Bediirfnisse berticksichtigen.

© Morningstar 2019. Alle Rechte vorbehalten. Sofern nicht in einer eigenstandigen Vereinbarung anders bestimmt, darf dieser Bericht nur in demjenigen Land verwendet werden, in dem die entsprechende Vertriebss-
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