
EIN NEWSLETTER VON FRANKLIN TEMPLETON INVESTMENTS 

P E R E E P S N K T I V 

Franklin Templeton Investments 

IN DIESER AUSGABE 

Die Artikel in dieser Ausgabe 

entsprechen dem Stand vom   

28. April 2014. 

 

Europäische Aktien 
Die aktuelle Marktvolatilität, die 

hauptsächlich auf Anlegersorgen um 

Ereignisse außerhalb Europas 

zurückzuführen ist, erachten wir als 

Chance zum Engagement in langfristigen 

Anlage-Storys, vor allem angesichts der 

laufenden Strukturreformen. 

 

Globale Aktien 
Globale Investoren gingen unseren 

Analysen zufolge von der im letzten Jahr 

verfolgten Strategie ab, verstärkt auf 

Japan und andere Industrieländer sowie 

auf Growth statt Value zu setzen. Diese 

interne Rotation könnte im Zusammenspiel 

mit unspektakulären Ertragserwartungen 

auf kürzere Sicht die Grundlage für eine 

leichte Aufwärtstendenz der globalen 

Märkte bilden. 

 

Investments in Anleihen 
Trotz der etwas wahrscheinlicheren 

Aussicht auf höhere Zinsen gibt es gleich 

mehrere Gründe, aus denen wir nicht mit 

einer ausgeprägt negativen Reaktion der 

US-Wirtschaft rechnen. Insbesondere hat 

die US-Notenbank klargestellt, dass sie 

die kurzfristigen Zinsen in näherer Zukunft 

nicht anheben will. Gleichzeitig ist der 

Inflationsausblick verhalten.  

 

Investments in globale Anleihen 
Bei weltweit besseren 

Wachstumsaussichten dürfte die Eurozone 

unseres Erachtens weiterhin 

hinterherhinken. Ein Niedrig- bis 

Nullzinsumfeld in weiten Teilen der Region 

könnte Anlegern zugutekommen. Wir 

empfehlen trotzdem dringend, die 

jeweiligen Wachstums- und 

Schuldenkennzahlen der einzelnen 

europäischen Länder zu beachten und 

nicht in die Falle zu tappen, Europa 

pauschal nach herrschendem Konsens zu 

beurteilen. 

Uwe Zöllner, CFA 

Head of Pan-European Equity, 

Portfolio Manager 

Franklin Templeton Investment Management 

Ltd. 

Franklin Templeton Investment Management Ltd.: Europäische Aktien 

Volatilität eröffnet Chancen in Europa 

Nach einem für europäische Aktien volatilen, 

aber überwiegend positiven Quartal bewerten 

wir die Aktienmärkte der Region für den 

weiteren Verlauf von 2014 nach wie vor 

optimistisch. Die aktuelle Marktvolatilität, die 

unseres Erachtens hauptsächlich auf 

Anlegersorgen um Ereignisse außerhalb 

Europas zurückzuführen ist, erachten wir als 

Chance zum Engagement in langfristigen 

Anlage-Storys, vor allem angesichts der 

laufenden Strukturreformen.  

Die strukturellen Verbesserungen dürften sich 

in Europa nach unseren Erwartungen 

fortsetzen. Wir erkennen Belege für 

Bodenbildung am südlichen Rand Europas. Die 

Haushaltsdefizite wurden deutlich reduziert und 

die meisten Länder weisen inzwischen 

Primärüberschüsse aus. Griechenland 

überraschte die Märkte beispielsweise unlängst 

mit einem Primärüberschuss, der doppelt so 

groß war, wie von den Beobachtern erwartet. 

Gleichzeitig sehen wir bei Ländern wie 

Spanien, wie sich die jüngsten 

Strukturreformen positiv niederschlagen. Durch 

Marktliberalisierung und Arbeitsmarktreformen 

ist die spanische Wirtschaft wettbewerbsfähiger 

geworden. Infolgedessen hat die Exportaktivität 

angezogen und wurde zum wichtigen 

Wachstumstreiber der Wirtschaft. Daten des 

nationalen Statistikamts Instituto Nacional de 

Estadística zufolge entfielen Ende 2013 34% 

des spanischen Bruttoinlandsprodukts auf den 

Export von Waren und Dienstleistungen. 2007 

waren es 27% gewesen.   

In Italien, das bei der Steigerung seiner 

Wettbewerbsfähigkeit schlechter abschnitt als 

andere Länder, finden wir ermutigend, dass 

unter der neuen Regierung von 

Premierminister Matteo Renzi endlich 

ernsthafterer Reformwille besteht. Sollte Italien 

Spaniens Beispiel folgen, rechnen wir für die 

kommenden Jahre mit einem weiteren kräftigen 

Aufwärtstrend der Wirtschaft in der Eurozone. 

Aus diesem Grund gehen wir weiter davon aus, 

dass sich Europa im Frühstadium einer 

mehrjährigen Erholung befindet, und erwarten 

in den nächsten Jahren erhebliches 

Aufwärtspotenzial für die Unternehmens-

gewinne.  

Die Gewinnaussichten für europäische 

Unternehmen geben unserer Ansicht nach 

Anlass zu Zuversicht. Die Gewinnentwicklung 

in Europa fiel nach der Staatsschuldenkrise in 

der Eurozone von 2010 eindeutig schwächer 

aus als in den USA.   

Da die Erträge in Europa noch deutlich unter 

den Höchstständen von 2007 liegen, gehen wir 

davon aus, dass sie im Zuge des Abflauens der 

Krise stärker steigen könnten als in den USA, 

wo sie bereits neue Hochs erreicht haben. Ein 

Blick auf die Rentabilität der Unternehmen 

bestätigt diesen Unterschied unseren Analysen 

zufolge. Sie liegt, gemessen an der 

Eigenkapitalrentabilität, noch deutlich unter 

dem historischen Durchschnitt, worin wir 

beträchtliches Aufwärtspotenzial erkennen, 

sofern unsere Prognose zutrifft, dass periphere 

Länder ihre strukturellen Probleme lösen.   

Anlass zur Sorge besteht jedoch weiterhin, 

etwa wegen der politischen Lage in der 

Ukraine. Diese bereitet zwar auch uns 

Unbehagen, doch ihre Auswirkungen auf die 

europäische Wirtschaft und ihre Aktienmärkte 

dürften sich auf die wenigen Unternehmen 

beschränken, die direkt in der Region engagiert 

sind. Das größte Risiko für die europäischen 

Aktienmärkte besteht unserer Ansicht nach 

vielmehr in einer ausgeprägten globalen 

Abschwächung. Die europäische Wirtschaft ist 

stark exportabhängig, weshalb globale 

Schwäche unseres Erachtens die 

Ertragsaussichten europäischer Unternehmen 

beeinträchtigen könnte. Im Moment gilt 

offenbar alle Aufmerksamkeit den 

Schwellenmärkten, auf denen wir in den letzten 

Monaten neuerliche Ungewissheit um das 

Wirtschaftswachstum beobachtet haben. 

Strukturelle Risiken für Europa durch diese 

jüngste Volatilität sehen wir jedoch nicht. 

Natürlich ist die Situation jeweils landes- und 

regionalspezifisch, doch allgemein nehmen wir 

keine strukturelle Verschlechterung auf den 

Schwellenmärkten wahr, die ihre im Vergleich 

überdurchschnittlichen Wachstumsraten infrage 

stellen würde. Stattdessen erkennen wir in 

bestimmten Ländern Anzeichen für eine 

Überhitzung und die Notwendigkeit staatlicher 

Maßnahmen gegen solche Probleme. In 

unseren Augen sind diese zyklischen Probleme 

ein unangenehmer, doch unvermeidlicher 

Bestandteil des normalen Wirtschaftslebens, 

und wir halten sie für befristet.  

Natürlich beeinflussen die Negativmeldungen 

aus den Schwellenländern Europa und sorgen 

für Volatilität. Diese betrachten wir aber als 

Chance und interessieren uns verstärkt für 

Unternehmen mit direktem oder indirektem 

Engagement in Schwellenländern als Quelle für 

potenzielle neue Anlageideen. 
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Warum die globalen Märkte auf Gewinn 

gepolt sein könnten  
Auf den ersten Blick haben sich die globalen 

Aktienmärkte im ersten Quartal 2014 offenbar kaum 

bewegt. Die verschiedenen breiten Barometer für die 

Entwicklung von US- und globalen Aktien beschlossen 

das Quartal knapp über ihrem Ausgangsniveau. Doch 

auf den zweiten Blick ist eine Ertragsspanne über 

Regionen und Branchen zu erkennen, die unseres 

Erachtens klare Abweichungen und eine gar nicht so 

ruhige Marktentwicklung aufzeigt. Die Investoren 

gingen unseren Analysen zufolge von der im letzten 

Jahr verfolgten Strategie ab, verstärkt auf Japan und 

andere Industrieländer sowie auf Growth statt Value 

zu setzen. Diese interne Rotation könnte im 

Zusammenspiel mit unspektakulären Ertrags-

erwartungen auf kürzere Sicht die Grundlage für eine 

leichte Aufwärtstendenz der globalen Märkte bilden.  

Auf regionaler Ebene sehen wir drei 

Schlüsselfaktoren, die im Quartal zum Abverkauf auf 

den japanischen Aktienmärkten beitrugen. An erster 

Stelle steht leicht sinkende Risikobereitschaft aufgrund 

der Spannungen zwischen Russland und der Ukraine. 

Dieses „Risk-off“-Szenario veranlasste Anleger zum 

Kauf japanischer Yen. Die erstarkende Währung 

wurde als negativ für den lokalen Aktienmarkt 

erachtet. An zweiter Stelle stehen wiedererwachte 

Sorgen um das Wirtschaftswachstum im Vorfeld einer 

Umsatzsteuererhöhung, die am 1. April in Kraft trat. 

Die entsprechenden Lohnsteigerungen fielen dagegen 

minimal aus. Drittens hatten sich die Anleger von der 

Regierung Premierminister Shinzo Abes nach seinen 

beiden „Pfeilen“ verstärkter geldpolitischer Anreize und 

fiskalpolitischer Unterstützung einen „dritten Pfeil“ aus 

Marktreformen erhofft, um nachhaltige Veränderungen 

zu bewirken. Bislang hat die japanische Regierung 

jedoch noch nichts Nennenswertes angekündigt. Wir 

glauben allmählich, dass Abes dritter Pfeil noch fest in 

einem Köcher steckt, der irgendwo auf einer 

umstrittenen Insel im Wandschrank liegt. 

Dieser Trend zur Abkehr von 2013 bevorzugten 

Anlagestrategien war auch auf Sektor- und 

Branchenebene festzustellen. Nach der Ende 2013 

bestehenden Vorliebe der Anleger für Growth 

strömten sie im ersten Quartal 2014 nach unseren 

Analysen ins Value-Segment zurück. Unter den 

Sektoren des MSCI World Index lagen Versorgung 

und Gesundheit im ersten Quartal 2014 klar an der 

Spitze. Die Biotech-Branche aus dem 

Gesundheitssektor steigerte den Indexertrag 2013 

zwar, doch im ersten Quartal 2014 stammten die 

höchsten Branchenbeiträge von Pharma- und 

Gesundheitsunternehmen, einer Sparte, in der 

überwiegend US-Titel vertreten sind. Der zyklische 

Konsumgütersektor war im ersten Quartal dagegen 

der größte Verlustbringer, da Online- und 

Medienunternehmen – die Stars von 2013 – 2014 

zunächst hinterherhinkten.  

Eine „Korrektur“ blieb auf den globalen Aktienmärkten 

im ersten Quartal zwar aus, doch die Rotation des 

Marktes in Regionen und Branchen, die bislang 

weniger populär waren, sorgte unseres Erachtens für 

einen Konsolidierungseffekt. Auch für die nächsten 

beiden Quartale beurteilen wir die Ertragserwartungen 

eher zurückhaltend. Die Kombination dieser beiden 

Faktoren könnte die Grundlage für eine leichte 

Aufwärtstendenz der globalen Aktienmärkte in 

absehbarer Zukunft bilden. 

Auf den Rentenmärkten gaben länger laufende US-

Anleihen währenddessen im Quartal weiter leicht nach 

– eine Entwicklung, für die wir gute Grundlagen 

erkennen. Die zuletzt veröffentlichten Wirtschaftsdaten 

waren solide. Beschäftigung und Bruttoinlandsprodukt 

wuchsen ordentlich, und die US-Notenbank Federal 

Reserve (Fed) drosselt ihr quantitatives 

Lockerungsprogramm weiter. Auf der ersten 

Pressekonferenz unter Leitung der neuen Fed-Chefin 

Janet Yellen wurde angedeutet, dass die Fed Funds 

Rate bereits 2015 anziehen könnte.   

In Europa geht die Entwicklung dagegen weiter in die 

entgegengesetzte Richtung. Die Renditen 

europäischer Anleihen, allen voran solche aus 

peripheren Ländern der Eurozone, gaben im Quartal 

allgemein nach. Irland zapfte mit einer Emission im 

Volumen von 3,75 Mrd. Euro im Januar erfolgreich die 

Kreditmärkte an, und es wurde sogar über eine 

mögliche Platzierung von Staatsanleihen durch 

Griechenland gesprochen. Nach Quartalsende erlöste 

Griechenland 3 Mrd. Euro. Wir staunen immer wieder 

über das offenbar kurze Gedächtnis und die 

Risikobereitschaft der Anleger. Außerdem möchten wir 

feststellen, dass die Rally europäischer Anleihen 

weiter den Aufwärtstrend der Kurse europäischer 

Bankaktien unterstützte. Viele europäische Banken 

halten bereits erhebliche Bestände an europäischen 

Staatsanleihen und haben den Anteil von 

Staatspapieren an ihren Bilanzen im Quartalsverlauf 

weiter erhöht.  

Insgesamt geraten wir offenbar von einer Phase, in 

der die Märkte Spielball makroökonomischer Faktoren 

waren, in eine Phase, in der abnehmende 

Korrelationen globaler Aktien Stockpicker 

begünstigen. Wir konzentrieren uns weiter auf unsere 

zentrale Aufgabe: das gründliche Bottom-up-

Research. Unserer Ansicht nach könnten rückläufige 

Korrelationen die Wahrscheinlichkeit erhöhen, dass 

sich die richtige Einzeltitelauswahl auszahlt, doch im 

ersten Quartal 2014 sorgten sie für eine große 

Bandbreite der Erträge zwischen Aktien, die sich gut 

entwickelten, und anderen. Infolgedessen könnten 

sich Nachrichtenfluss und Anlegerstimmung unseres 

Erachtens kurzfristig – so oder so – auf die Erträge 

auswirken. 
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Zentralbankpolitik kaschiert relative 

fundamentale Schwäche der G3 
Im ersten Quartal 2014 beobachteten wir zwar 

verstärkte länderspezifische Volatilität, vor 

allem auf manchen Schwellenmärkten, doch wir 

sehen wenig Grund, unseren Ausblick zu 

revidieren, der von weiterhin verhaltenem 

Wachstum der Weltwirtschaft ausgeht. Der 

dämpfende Einfluss der Zentralbanken auf die 

globalen Zinsen bleibt erheblich, wenngleich wir 

angesichts der unterschiedlichen Stadien des 

Konjunkturzyklus in den G3-Regionen (USA, 

Eurozone und Japan) nicht überrascht sind, 

dass die US-Notenbank (Fed) und die Bank of 

Japan (BoJ) gegensätzliche geldpolitische 

Positionen einnehmen und die Erwartungen auf 

weitere Schritte der Europäischen Zentralbank 

(EZB) zur Eindämmung des Deflationsdrucks in 

der Eurozone steigen.  

Wenn wir über die beträchtlichen Verzerrungs-

effekte dieser Zentralbankmaßnahmen 

hinausblicken, stellen wir das Wachstum und 

die Kredit-Fundamentaldaten der G3-Länder 

angesichts ihrer hohen Verschuldung im 

Einzelnen weiter infrage. Die aktuellen und 

prognostizierten Verschuldungsquoten Japans 

und der USA sprechen unseres Erachtens nicht 

für einen soliden Wachstumsausblick, sondern 

eher für eine längere Phase abgeschwächter 

Expansion, die wiederum anziehen könnte, 

sobald die Schuldenlast auf tragbareres Niveau 

gesunken ist. Deutschlands Verschuldungs-

situation wirkt vielleicht weniger dramatisch, 

doch das täuscht über das Risiko hinweg, dass 

das Land möglicherweise einen Teil der 

Schuldenlast stärker verschuldeter 

Mitgliedsstaaten der Eurozone übernehmen 

muss. 

Bei weltweit besseren Wachstumsaussichten 

dürfte die Eurozone unseres Erachtens 

weiterhin hinterherhinken. Ein Niedrig- bis 

Nullzinsumfeld in weiten Teilen der Region 

könnte Anlegern zugutekommen. Wir 

empfehlen trotzdem dringend, die jeweiligen 

Wachstums- und Schuldenkennzahlen der 

einzelnen europäischen Länder zu beachten 

und nicht in die Falle zu tappen, Europa 

pauschal nach herrschendem Konsens zu 

beurteilen. Wir erachten es zwar als immer 

wahrscheinlicher, dass die EZB ihre Geldpolitik 

weiter lockern muss, um die Gefahr einer 

Deflation in der Region zu minimieren, doch der 

fehlende Inflationsdruck in den sogenannten 

„Kernländern“ der Eurozone bietet unseres 

Erachtens günstige Voraussetzungen für 

Anleihen – insbesondere Emissionen von Nicht-

Kernländer mit positiven Realzinsen. 

Wenn die Zinsen in der Eurozone hinter denen in 

den USA zurückbleiben, könnte das potenzielle 

Zinsgefälle unserer Ansicht nach dazu beitragen, 

dass europäische Anleihen US-Anleihen 

übertreffen. Janet Yellens Berufung auf den 

Chefposten der Fed hat den Ausblick für die US-

Geldpolitik offenbar kaum verändert, obwohl 

diese politische Kontinuität im ersten Quartal 

2014 nicht optimal kommuniziert wurde. Der Plan 

der Fed zur Drosselung ihrer monatlichen 

Anleihenkäufe scheint auf dem Markt für US-

Schatzpapiere inzwischen vollständig 

eingepreist. Potenzielle Erhöhungen der US-

Leitzinsen bleiben von den Wirtschaftsdaten 

abhängig. 

Japan beurteilen wir weiterhin kategorisch 

negativ. Da sich die belastende Wirkung der 

Umsatzsteuererhöhung auf die 

Verbrauchernachfrage in Kürze bemerkbar 

machen wird, könnten unseres Erachtens 

politische Gegenmaßnahmen erforderlich 

werden, wie zusätzliche quantitative 

Lockerungen durch die BoJ und offizielle Schritte 

zur weiteren Abwertung des japanischen Yen. 

Japanische Staatsanleihen könnten sich zwar 

auch künftig vergleichsweise solide entwickeln, 

wenn die BoJ weiter zukauft, doch dieser 

Verzerrungseffekt wird unserer Ansicht nach 

kaum unbegrenzt anhalten. 

Es erscheint uns nach wie vor nicht angezeigt, 

alle Schwellenmärkte als einheitliche 

Vermögensklasse zu behandeln. Abgesehen von 

der Ukraine und Russland war die im ersten 

Quartal 2014 verzeichnete Volatilität auf den 

Schwellenmärkten in unseren Augen vor allem 

der wahrgenommenen Strukturschwäche 

bestimmter Länder zuzuschreiben, die wir 

weiterhin meiden. Wir sind nach wie vor der 

Überzeugung, dass die fundamentalen 

Wachstums- und Verschuldungsdaten der 

Schwellenländer, in denen wir engagiert sind, im 

Vergleich zu den G3-Volkswirtschaften attraktiv 

wirken. 

Unser Ausgangsszenario bleibt insgesamt 

unverändert. Wir rechnen mit fortgesetztem, 

stetigem, wenn auch unspektakulärem 

Wachstum der Weltwirtschaft. Unter diesen 

Bedingungen favorisieren wir nach Möglichkeit 

weiterhin eine allgemein defensive 

Durationsposition und eine Streuung von 

Länderrisiken sowie ausgewählte Chancen bei 

Schwellenländer- und Unternehmensanleihen, 

deren Kredit-Fundamentaldaten uns im Vergleich 

zu sogenannten risikolosen Anlagen attraktiver 

erscheinen. 

John W. Beck, CFA   

Senior Vice President 

Director of Fixed Income, London 

Franklin Templeton Fixed Income Group® 
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Am Ende des ersten Quartals 2014 erscheinen 

Überlegungen zu den jüngsten Ereignissen angezeigt, 

die sich auf die von uns verfolgten Rentenmärkte 

ausgewirkt haben.  

Ein viel diskutiertes Thema ist ein möglicher 

politischer Kurswechsel der US-Notenbank (Fed) 

unter neuer Leitung. Da Janet Yellen bereits 

stellvertretende Fed-Vorsitzende war, jahrelang mit 

Ex-Chef Ben Bernanke und anderen Fed-Vertretern 

zusammengearbeitet hat und ihrem Vorgänger 

ideologisch nahe steht, rechnen wir nicht mit größeren 

Veränderungen. Vielleicht könnte der Ansatz der 

neuen Fed-Chefin etwas expansiver werden und ihre 

Tonart etwas energischer als früher, doch insgesamt 

sehen wir keinen Grund zu der Annahme, dass die 

Fed von ihrem bisherigen Kurs abweicht. 

Nach der März-Sitzung der Fed hat sich unsere 

Auffassung weitgehend bestätigt, denn der Ausschuss 

bekannte sich offiziell zur Beibehaltung der lockeren 

Politik und des aktuellen Tempos zur Rückführung 

des Anlagenkaufprogramms. Künftig dürfte die Fed, 

sofern keine drastische Veränderung des 

gesamtwirtschaftlichen Ausblicks eintritt, ihre 

allmähliche Drosselung der Anlagenkäufe fortsetzen 

und könnte irgendwann im vierten Quartal dieses 

Jahres aus dem Programm aussteigen. 

Bemerkenswert war, dass Janet Yellen auf der 

Pressekonferenz nach der Sitzung auf eine 

potenzielle Frist von sechs Monaten nach Beendigung 

der Anlagenkäufe bis zu einer potenziellen ersten 

Heraufsetzung der Kurzfristzinsen anspielte. Der 

Markt wertete ihre Äußerung per saldo als 

Ankündigung der ersten Zinserhöhung für etwa Mitte 

2015. Dieser Zeitrahmen erscheint uns im Großen 

und Ganzen angemessen. 

Trotz der etwas wahrscheinlicheren Aussicht auf 

höhere Zinsen gibt es allerdings gleich mehrere 

Gründe, aus denen wir nicht mit einer ausgeprägt 

negativen Reaktion der US-Wirtschaft rechnen. 

Erstens hat die Fed klargestellt, dass sie in 

absehbarer Zukunft keine Anhebung der kurzfristigen 

Zinsen plant. Dazu kommt ein vergleichsweise 

harmloser Inflationsausblick, sodass wir auch nicht 

   

mit deutlich höheren längerfristigen Zinsen rechnen. 

Infolgedessen gehen wir im Grunde von einem sehr 

allmählichen Zinsanstieg aus. Außerdem könnte der 

Konsumsektor, auf den in den USA in der 

Vergangenheit der größte Teil der Wirtschaftsaktivität 

entfiel, der Wirtschaft unseres Erachtens weiter 

Rückenwind geben. Die Finanzlage der US-

Verbraucher hat sich gebessert, unterstützt durch 

bessere Arbeitsmarktaussichten. Das könnte viel zum 

Ausgleich potenziell negativer Effekte steigender 

Zinsen beitragen und der Wirtschaft weiterhin 

sukzessive Zuwächse ermöglichen. Rückblickend sind 

keine wesentlichen positiven Auswirkungen 

niedrigerer Zinsen auf die US-Wirtschaft bei Einsetzen 

der Erholung festzustellen, und wir rechnen nicht 

unbedingt mit einer heftigen negativen Reaktion, 

wenn die Zinsen wieder anziehen. 

Trotz unseres insgesamt zuversichtlichen Ausblicks 

zeichnen sich unserer Ansicht nach Probleme ab. Mit 

besonderer Besorgnis verfolgen wir das US-

Haushaltsdefizit. Trotz der Verbesserungen, die wir in 

den letzten Jahren beobachten konnten, wächst die 

US-Verschuldung – wenn auch langsamer. Noch 

bedeutsamer ist aber womöglich, dass offensichtlich 

derzeit der politische Wille fehlt, dieses Problem 

anzupacken. Wir halten die Lage zwar kürzerfristig 

nicht für besorgniserregend, doch die Aussichten auf 

steigende Schuldenlast in Verbindung mit potenziell 

höheren Zinsen sprechen unseres Erachtens nicht für 

rosige langfristige Konjunkturaussichten. Aus diesem 

Grund steht die Staatsverschuldung ganz oben auf 

der Liste unserer wirtschaftlichen Sorgen um die USA. 

Vor diesem makroökonomischen Hintergrund haben 

wir beobachtet, wie manche Renteninvestoren nach 

Diversifizierung und potenziell höheren Renditen 

außerhalb der USA streben. Dass verschiedene 

Länder und Regionen mit höheren Zinsen, besseren 

Wachstumsaussichten und niedrigeren Schulden 

aufwarten als die USA, ist uns natürlich nicht 

entgangen. In erster Linie verweisen wir diesbezüglich 

auf Asien ohne Japan und Osteuropa als zwei 

Regionen, in denen wir auf den globalen 

Rentenmärkten nach wie vor besondere Chancen 

erkennen. 

Franklin Templeton Fixed Income Group®: Investments in globale Anleihen 

Anmerkungen zu jüngsten 

makroökonomischen Entwicklungen 

Christopher J. Molumphy, CFA 

Executive Vice President und 

Chief Investment Officer, 

Franklin Templeton Fixed Income 

Group®  
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nicht Euro ist, können sich Wechselkursänderungen sowohl günstig als auch ungünstig auf die Wertentwicklung des Fonds in Euro auswirken.) Berechnungsbasis:Nettoinventarwert, ohne 
Emissionsgebühren oder sonstige mit dem Kauf/Verkauf verbundene Transaktionskosten bzw. Steuern, die sich bei Berücksichtigung negativauf die Wertentwicklung auswirken würden. 
Alle Darstellungen der Wertentwicklung verstehen sich als Angabe der prozentualen Veränderung zwischen dem angelegten Vermögen am Anfang des Anlagezeitraums und seinem Wert 
am Ende des Anlagezeitraums. Etwaige Ausschüttungen wurden rechnerisch in neue Fondsanteile investiert. Die in diesem Dokument genannten Indizes werden lediglich zu 
Vergleichszwecken herangezogen und sollen das Investmentumfeld im Betrachtungszeitraum veranschaulichen. Die Wertentwicklung des Index beinhaltet keinen Abzug von 
Aufwendungen und repräsentiert nicht die Wertentwicklung irgendeines Franklin Templeton Fonds. Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist weder ein verlässlicher Indikator für 
die aktuelle oder zukünftige Wertentwicklung, noch stellt sie eine Garantie für die Zukunft dar. Ihre Anlageentscheidung sollten Sie in jedem Fall auf Grundlage des aktuellen 
Verkaufsprospektes, der jeweils relevanten „Wesentlichen Anlegerinformationen“ (KIID) sowie des gültigen Rechenschaftsberichtes (letzter geprüfter Jahresbericht) und ggf. des 
anschließenden Halbjahresberichtes treffen. Diese Unterlagen stellen die allein verbindliche Grundlage für Kaufaufträge dar Für eine Anlageberatung wenden Sie sich bitte an einen 
qualifizierten Berater. Gerne nennen wir Ihnen einen Berater in Ihrer Nähe. Die vorgenannten Unterlagen finden Sie auf unserer Homepage in Deutschland unter www.franklintempleton.de 
bzw. in Österreich unter www.franklintempleton.at oder Sie erhalten diese kostenlos bei Franklin Templeton Investment Services GmbH, Postfach 11 18 03, 60053 Frankfurt a.M., Mainzer 
Landstraße 16, 60325 Frankfurt a.M., Tel.: 08 00/0 73 80 02 (Deutschland), 08 00/29 59 11 (Österreich), Fax: +49(0)69/2 72 23-1 20, info@franklintempleton.de, info@franklintempleton.at. 
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