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Européische Aktien

Die aktuelle Marktvolatilitat, die
hauptsachlich auf Anlegersorgen um
Ereignisse auf3erhalb Europas
zuriickzufiihren 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, verstarkt auf
Japan und andere Industrielander sowie
auf Growth statt Value zu setzen. Diese
interne Rotation kdnnte im Zusammenspiel
mit unspektakuléren Ertragserwartungen
auf kurzere Sicht die Grundlage fir eine
leichte Aufwartstendenz der globalen
Mérkte bilden.

Investments in Anleihen

Trotz der etwas wahrscheinlicheren
Aussicht auf hthere Zinsen gibt es gleich
mehrere Griinde, aus denen wir nicht mit
einer ausgepragt negativen Reaktion der
US-Wirtschaft rechnen. Insbesondere hat
die US-Notenbank klargestellt, dass sie
die kurzfristigen Zinsen in nédherer Zukunft
nicht anheben will. Gleichzeitig ist der
Inflationsausblick verhalten.

Investments in globale Anleihen
Bei weltweit besseren
Wachstumsaussichten diirfte die Eurozone
unseres Erachtens weiterhin
hinterherhinken. Ein Niedrig- bis
Nullzinsumfeld in weiten Teilen der Region
kénnte Anlegern zugutekommen. Wir
empfehlen trotzdem dringend, die
jeweiligen Wachstums- und
Schuldenkennzahlen der einzelnen
europaischen Lénder zu beachten und
nicht in die Falle zu tappen, Europa
pauschal nach herrschendem Konsens zu
beurteilen.
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Franklin Templeton Investment Management Ltd.: Europaische Aktien

Volatilitat er6ffnet Chancen in Europa

Nach einem flr europaische Aktien volatilen,
aber Uberwiegend positiven Quartal bewerten
wir die Aktienmarkte der Region fir den
weiteren Verlauf von 2014 nach wie vor
optimistisch. Die aktuelle Marktvolatilitat, die
unseres Erachtens hauptsachlich auf
Anlegersorgen um Ereignisse aul3erhalb
Europas zurlickzufiihren ist, erachten wir als
Chance zum Engagement in langfristigen
Anlage-Storys, vor allem angesichts der
laufenden Strukturreformen.

Die strukturellen Verbesserungen dirften sich
in Europa nach unseren Erwartungen
fortsetzen.  Wir  erkennen  Belege fir
Bodenbildung am sudlichen Rand Europas. Die
Haushaltsdefizite wurden deutlich reduziert und
die meisten L&ander weisen inzwischen
Primariberschisse aus. Griechenland
Uberraschte die Markte beispielsweise unlangst
mit einem Primariberschuss, der doppelt so
grol? war, wie von den Beobachtern erwartet.
Gleichzeitig sehen wir bei Landern wie
Spanien, wie sich die jingsten
Strukturreformen positiv niederschlagen. Durch
Marktliberalisierung und Arbeitsmarktreformen
ist die spanische Wirtschaft wettbewerbsfahiger
geworden. Infolgedessen hat die Exportaktivitat
angezogen und wurde zum wichtigen
Wachstumstreiber der Wirtschaft. Daten des
nationalen Statistikamts Instituto Nacional de
Estadistica 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
Wettbewerbsfahigkeit schlechter abschnitt als
andere Lander, finden wir ermutigend, dass
unter der neuen Regierung von
Premierminister Matteo Renzi endlich
ernsthafterer Reformwille besteht. Sollte Italien
Spaniens Beispiel folgen, rechnen wir fiir die
kommenden Jahre mit einem weiteren kréaftigen
Aufwértstrend der Wirtschaft in der Eurozone.
Aus diesem Grund gehen wir weiter davon aus,
dass sich Europa im Frihstadium einer
mehrjahrigen Erholung befindet, und erwarten

in den né&chsten Jahren erhebliches
Aufwartspotenzial fir die Unternehmens-
gewinne.

Die  Gewinnaussichten  fir  europaische

Unternehmen geben unserer Ansicht nach
Anlass zu Zuversicht. Die Gewinnentwicklung
in Europa fiel nach der Staatsschuldenkrise in
der Eurozone von 2010 eindeutig schwacher
aus als in den USA.

Da die Ertrdge in Europa noch deutlich unter
den Hochststanden von 2007 liegen, gehen wir
davon aus, dass sie im Zuge des Abflauens der
Krise starker steigen konnten als in den USA,
wo sie bereits neue Hochs erreicht haben. Ein
Blick auf die Rentabilitat der Unternehmen
bestétigt diesen Unterschied unseren Analysen
zufolge. Sie liegt, gemessen an der
Eigenkapitalrentabilitdt, noch deutlich unter
dem historischen Durchschnitt, worin  wir
betrachtliches  Aufwartspotenzial —erkennen,
sofern unsere Prognose zutrifft, dass periphere
Lander ihre strukturellen Probleme l6sen.

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
europdische Wirtschaft und ihre Aktienmaérkte
dirften sich auf die wenigen Unternehmen
beschranken, die direkt in der Region engagiert
sind. Das grof3te Risiko fur die européischen
Aktienmérkte besteht unserer Ansicht nach
vielmehr in einer ausgepragten globalen
Abschwéachung. Die europaische Wirtschaft ist
stark  exportabhéngig, weshalb  globale
Schwéche unseres Erachtens die
Ertragsaussichten europaischer Unternehmen
beeintrachtigen kodnnte. Im Moment gilt
offenbar alle Aufmerksamkeit den
Schwellenmaérkten, auf denen wir in den letzten
Monaten neuerliche Ungewissheit um das
Wirtschaftswachstum beobachtet haben.
Strukturelle Risiken fur Europa durch diese
jungste Volatilitdt sehen wir jedoch nicht.
Natirlich ist die Situation jeweils landes- und
regionalspezifisch, doch allgemein nehmen wir
keine strukturelle Verschlechterung auf den
Schwellenmérkten wahr, die ihre im Vergleich
Uberdurchschnittlichen Wachstumsraten infrage
stellen wirde. Stattdessen erkennen wir in
bestimmten L&ndern Anzeichen fir eine
Uberhitzung und die Notwendigkeit staatlicher
MaRnahmen gegen solche Probleme. In
unseren Augen sind diese zyklischen Probleme
ein unangenehmer, doch unvermeidlicher
Bestandteil des normalen Wirtschaftslebens,
und wir halten sie fiir befristet.

Naturlich beeinflussen die Negativmeldungen
aus den Schwellenlandern Europa und sorgen
fur Volatilitat. Diese betrachten wir aber als
Chance und interessieren uns verstarkt fir
Unternehmen mit direktem oder indirektem
Engagement in Schwellenlandern als Quelle fiir
potenzielle neue Anlageideen.
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Franklin Equity Group®: Globale Aktien

Warum die globalen
gepolt sein konnten

Auf den ersten Blick haben sich die globalen
Aktienmarkte im ersten Quartal 2014 offenbar kaum
bewegt. Die verschiedenen breiten Barometer fur die
Entwicklung von US- und globalen Aktien beschlossen
das Quartal knapp Uber ihrem Ausgangsniveau. Doch
auf den zweiten Blick ist eine Ertragsspanne Uber
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, verstarkt auf Japan und
andere Industrielander sowie auf Growth statt Value
zu setzen. Diese interne Rotation koénnte im
Zusammenspiel mit  unspektakularen  Ertrags-
erwartungen auf kiirzere Sicht die Grundlage fir eine
leichte Aufwértstendenz der globalen Markte bilden.

Auf regionaler Ebene sehen wir drei
Schlusselfaktoren, die im Quartal zum Abverkauf auf
den japanischen Aktienmarkten 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 Wahrung
wurde als negativ fur den lokalen Aktienmarkt
erachtet. An zweiter Stelle stehen wiedererwachte
Sorgen um das Wirtschaftswachstum im Vorfeld einer
Umsatzsteuererh6hung, 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” verstarkter geldpolitischer Anreize und
fiskalpolitischer Unterstutzung einen ,dritten Pfeil“ aus
Marktreformen erhofft, um nachhaltige Veranderungen
zu bewirken. Bislang hat die japanische Regierung
jedoch noch nichts Nennenswertes angekindigt. Wir
glauben allmahlich, dass Abes dritter Pfeil noch fest in
einem Kocher 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 fir Growth
stromten sie im ersten Quartal 2014 nach unseren
Analysen ins Value-Segment zuriick. 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
héchsten Branchenbeitrdge von Pharma- und
Gesundheitsunternehmen, einer Sparte, in der
Uberwiegend US-Titel vertreten sind. Der zyklische
Konsumgutersektor war im ersten Quartal dagegen
der groBte  Verlustbringer, da Online- und
Medienunternehmen — die Stars von 2013 — 2014
zunachst hinterherhinkten.
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Markte auf Gewinn

Eine ,Korrektur® blieb auf den globalen Aktienmérkten
im ersten Quartal zwar aus, doch die Rotation des
Marktes in Regionen und Branchen, die bislang
weniger populdr waren, sorgte unseres Erachtens fur
einen Konsolidierungseffekt. Auch fir die néchsten
beiden Quartale beurteilen wir die Ertragserwartungen
eher zuriickhaltend. Die Kombination dieser beiden
Faktoren konnte die Grundlage fir eine leichte
Aufwaértstendenz  der globalen Aktienmarkte in
absehbarer Zukunft bilden.

Auf den Rentenmarkten gaben langer laufende US-
Anleihen wahrenddessen im Quartal weiter leicht nach
— eine Entwicklung, fir die wir gute Grundlagen
erkennen. Die zuletzt ver6ffentlichten Wirtschaftsdaten
waren solide. Beschaftigung 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 koénnte.

In Europa geht die Entwicklung dagegen weiter in die
entgegengesetzte Richtung. Die Renditen
européischer Anleihen, allen voran solche aus
peripheren Landern der Eurozone, gaben im Quartal
allgemein nach. Irland zapfte mit einer Emission im
Volumen von 3,75 Mrd. Euro im Januar erfolgreich die
Kreditmarkte an, und es wurde sogar Uber eine
mogliche Platzierung von Staatsanleihen durch
Griechenland gesprochen. Nach Quartalsende erloste
Griechenland 3 Mrd. Euro. Wir staunen immer wieder
Uber das offenbar kurze Gedachtnis und die
Risikobereitschaft der Anleger. AuRerdem méchten wir
feststellen, dass die Rally europaischer Anleihen
weiter den Aufwartstrend der Kurse europaischer
Bankaktien unterstiitzte. Viele europaische Banken
halten bereits erhebliche Bestande an europaischen
Staatsanleihen und haben den Anteil von
Staatspapieren an ihren Bilanzen im Quartalsverlauf
weiter erhoht.

Insgesamt geraten wir offenbar von einer Phase, in
der die Markte Spielball makrodkonomischer Faktoren
waren, in eine Phase, in der abnehmende
Korrelationen globaler Aktien Stockpicker
beglinstigen. Wir konzentrieren uns weiter auf unsere
zentrale Aufgabe: das grundliche Bottom-up-
Research. Unserer Ansicht nach kdnnten ricklaufige
Korrelationen die Wahrscheinlichkeit erhdéhen, dass
sich die richtige Einzeltitelauswahl auszahlt, doch im
ersten Quartal 2014 sorgten sie fiur eine grofl3e
Bandbreite der Ertrdge zwischen Aktien, die sich gut
entwickelten, und anderen. Infolgedessen konnten
sich Nachrichtenfluss und Anlegerstimmung unseres
Erachtens kurzfristig — so oder so — auf die Ertrage
auswirken.
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Im ersten Quartal 2014 beobachteten wir zwar
verstarkte landerspezifische Volatilitat, vor
allem auf manchen Schwellenmarkten, doch wir
sehen wenig Grund, unseren Ausblick zu
revidieren, der von weiterhin verhaltenem
Wachstum der Weltwirtschaft ausgeht. Der
dampfende 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 uberrascht sind,
dass die US-Notenbank (Fed) und die Bank of
Japan (BoJ) gegensatzliche geldpolitische
Positionen einnehmen und die Erwartungen auf
weitere Schritte der Europdischen Zentralbank
(EZB) zur Einddmmung des Deflationsdrucks in
der Eurozone steigen.

Wenn wir Uber die betrachtlichen Verzerrungs-
effekte dieser Zentralbankmafnahmen
hinausblicken, stellen wir das Wachstum und
die Kredit-Fundamentaldaten der G3-Lander
angesichts ihrer hohen Verschuldung im
Einzelnen weiter infrage. Die aktuellen und
prognostizierten Verschuldungsquoten Japans
und der USA sprechen unseres Erachtens nicht
fur einen soliden Wachstumsausblick, sondern
eher fur eine langere Phase abgeschwéchter
Expansion, die wiederum anziehen konnte,
sobald die Schuldenlast auf tragbareres Niveau
gesunken ist. Deutschlands Verschuldungs-
situation wirkt vielleicht weniger dramatisch,
doch das tauscht tber das Risiko hinweg, dass
das Land moglicherweise einen Teil der
Schuldenlast starker verschuldeter
Mitgliedsstaaten der Eurozone ubernehmen
muss.

Bei weltweit besseren Wachstumsaussichten
diurfte die Eurozone unseres Erachtens
weiterhin hinterherhinken. Ein Niedrig- bis
Nullzinsumfeld in weiten Teilen der Region
konnte Anlegern zugutekommen. Wir
empfehlen trotzdem dringend, die jeweiligen
Wachstums- und Schuldenkennzahlen der
einzelnen europdischen Lander 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
,Kernlandern“ der Eurozone bietet unseres
Erachtens glnstige Voraussetzungen fur
Anleihen — insbesondere Emissionen von Nicht-
Kernlander mit positiven Realzinsen.

Wenn die Zinsen in der Eurozone hinter denen in
den USA zuriickbleiben, kdnnte das potenzielle
Zinsgefalle unserer Ansicht nach dazu beitragen,
dass europdische Anleihen  US-Anleihen
Ubertreffen. Janet Yellens Berufung auf den
Chefposten der Fed hat den Ausblick fur die US-
Geldpolitik offenbar kaum veréndert, obwohl
diese politische Kontinuitat im ersten Quartal
2014 nicht optimal kommuniziert wurde. Der Plan
der Fed zur Drosselung ihrer monatlichen
Anleihenkaufe scheint auf dem Markt fur US-
Schatzpapiere inzwischen vollstandig
eingepreist. Potenzielle Erhdhungen der US-
Leitzinsen bleiben von den Wirtschaftsdaten
abhangig.

Japan beurteilen wir weiterhin kategorisch
negativ. Da sich die belastende Wirkung der
Umsatzsteuererh6hung auf die
Verbrauchernachfrage in Kurze bemerkbar
machen wird, konnten unseres Erachtens
politische Gegenmalnahmen erforderlich
werden, wie zusétzliche quantitative

Lockerungen durch die BoJ und offizielle Schritte
zur weiteren Abwertung des japanischen Yen.
Japanische Staatsanleihen kdnnten sich zwar
auch kunftig 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 Schwellenmérkte als einheitliche
Vermogensklasse zu behandeln. Abgesehen von
der Ukraine und Russland war die im ersten
Quartal 2014 verzeichnete Volatilitat auf den
Schwellenmérkten in unseren Augen vor allem
der wahrgenommenen Strukturschwéche
bestimmter L&nder zuzuschreiben, die wir
weiterhin meiden. Wir sind nach wie vor der
Uberzeugung, dass die fundamentalen
Wachstums- und Verschuldungsdaten der
Schwellenlénder, in denen wir engagiert sind, im
Vergleich zu den G3-Volkswirtschaften attraktiv
wirken.

Unser Ausgangsszenario bleibt insgesamt
unverandert. Wir rechnen mit fortgesetztem,
stetigem, wenn auch unspektakularem
Wachstum der Weltwirtschaft. Unter diesen
Bedingungen favorisieren wir nach Md&glichkeit
weiterhin eine allgemein defensive
Durationsposition und eine Streuung von
Landerrisiken sowie ausgewdahlte Chancen bei
Schwellenlander- und Unternehmensanleihen,
deren Kredit-Fundamentaldaten uns im Vergleich
zu sogenannten risikolosen Anlagen attraktiver
erscheinen.
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Wichtige Hinweise

Anmerkungen zu jlingsten
makrookonomischen Entwicklungen

Am Ende des ersten Quartals 2014 erscheinen
Uberlegungen zu den jiingsten Ereignissen angezeigt,
die sich auf die von uns verfolgten Rentenmérkte
ausgewirkt haben.

Ein viel diskutiertes Thema ist ein mdglicher
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 Vorganger
ideologisch nahe steht, rechnen wir nicht mit gréReren
Veranderungen. Vielleicht kdnnte der Ansatz der
neuen Fed-Chefin etwas expansiver werden und ihre
Tonart etwas energischer als friiher, doch insgesamt
sehen wir keinen Grund zu der Annahme, dass die
Fed von ihrem bisherigen Kurs abweicht.

Nach der Marz-Sitzung der Fed hat sich unsere
Auffassung weitgehend bestétigt, denn der Ausschuss
bekannte sich offiziell zur Beibehaltung der lockeren
Politik und des aktuellen Tempos zur Ruckfiihrung
des Anlagenkaufprogramms. Kinftig durfte die Fed,
sofern keine  drastische  Veranderung des
gesamtwirtschaftlichen  Ausblicks  eintritt, ihre
allmahliche Drosselung der Anlagenkaufe fortsetzen
und konnte 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 Anlagenkaufe bis zu einer potenziellen ersten
Heraufsetzung der Kurzfristzinsen anspielte. Der
Markt wertete ihre AuBerung per saldo als
Ankindigung der ersten Zinserhdhung fir etwa Mitte
2015. Dieser Zeitrahmen erscheint uns im GrofRRen
und Ganzen angemessen.

Trotz der etwas wahrscheinlicheren Aussicht auf
héhere Zinsen gibt es allerdings gleich mehrere
Grunde, aus denen wir nicht mit einer ausgepragt
negativen Reaktion der US-Wirtschaft rechnen.
Erstens hat die Fed Kklargestellt, dass sie in
absehbarer Zukunft keine Anhebung der kurzfristigen
Zinsen plant. Dazu kommt ein vergleichsweise
harmloser Inflationsausblick, sodass wir auch nicht

mit deutlich héheren langerfristigen Zinsen rechnen.
Infolgedessen gehen wir im Grunde von einem sehr
allmahlichen Zinsanstieg aus. AuRerdem konnte der
Konsumsektor, auf den in den USA in der
Vergangenheit der groRte Teil der Wirtschaftsaktivitat
entfiel, der Wirtschaft unseres Erachtens weiter
Ruckenwind geben. Die Finanzlage der US-
Verbraucher hat sich gebessert, unterstiitzt durch
bessere Arbeitsmarktaussichten. Das kdnnte viel zum
Ausgleich potenziell negativer Effekte steigender
Zinsen beitragen und der Wirtschaft weiterhin
sukzessive Zuwachse ermdglichen. Riickblickend 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, wéchst die
US-Verschuldung — wenn auch langsamer. Noch
bedeutsamer ist aber womdglich, dass offensichtlich
derzeit der politische Wille fehlt, dieses Problem
anzupacken. Wir halten die Lage zwar kurzerfristig
nicht fir besorgniserregend, doch die Aussichten auf
steigende Schuldenlast in Verbindung mit potenziell
héheren Zinsen sprechen unseres Erachtens nicht fir
rosige langfristige Konjunkturaussichten. Aus diesem
Grund steht die Staatsverschuldung ganz oben auf
der Liste unserer wirtschaftlichen Sorgen um die USA.

Vor diesem makrodkonomischen Hintergrund haben
wir beobachtet, wie manche Renteninvestoren nach
Diversifizierung und potenziell héheren Renditen
auBerhalb der USA streben. Dass verschiedene
Lander und Regionen mit héheren Zinsen, besseren
Wachstumsaussichten und niedrigeren Schulden
aufwarten als die USA, ist uns natirlich nicht
entgangen. In erster Linie verweisen wir diesbezuglich
auf Asien ohne Japan und Osteuropa als zwei
Regionen, in denen wir auf den globalen
Rentenmaérkten nach wie vor besondere Chancen
erkennen.
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qualifizierten Berater. Gerne nennen wir lhnen einen Berater in Ihrer Nahe. Die vorgenannten Unterlagen finden Sie auf unserer Homepage in Deutschland unter www.franklintempleton.de
bzw. in Osterreich unter www.franklintempleton.at oder Sie erhalten diese kostenlos bei Franklin Templeton Investment Services GmbH, Postfach 11 18 03, 60053 Frankfurt a.M., Mainzer
Landstrae 16, 60325 Frankfurt a.M., Tel.: 08 00/0 73 80 02 (Deutschland), 08 00/29 59 11 (Osterreich), Fax: +49(0)69/2 72 23-1 20, info@franklintempleton.de, info@franklintempleton.at.
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