Einschatzungen von Franklin Templeton Investments

FRANKLIN TEMPLETON
INVESTMENTS

Geben Aktienanleger zu viel Gas?

Boersma, Norm

Jede Zurlckhaltung, die Anleger im letzten Jahr bei
Aktien an den Tag gelegt haben mochten, ist offenbar
erstaunlich schnell verpufft. An ihre Stelle trat die
Angst, die Aktien-Rally zu verpassen. Wichtige Markt-
indizes haben in einem Tempo zugelegt, das manche
Beobachter schon als halsbrecherisch bezeichnen.
Angesichts des bevorstehenden Halbjahreswech-
sels setzt sich Norm Boersma, CFA und Chief In-
vestment Officer der Templeton Global Equity
Group, mit den Griinden auseinander, aus denen
Anleger weiter aufs Gas — oder aber auf die Bremse
—dricken kdénnten.

Globale Aktien zogen in den ersten Monaten des Jah-
res an, weil die Anleger fortgesetzte politische Anreize
beziehungsweise solide Unternehmensergebnisse und
schwache Wirtschaftsdaten gegeneinander abwogen.
Die Ubergreifenden Konjunkturtrends blieben unspek-
takulér: 2,5% BIP-Wachstum in den USA fiirs erste
Quartal infolge von Einschnitten bei den Staatsausga-
ben enttauschten, Chinas beschleunigtes Wachstum
um 7,7% stellte die langste Phase mit Raten unter 8%
der letzten 20 Jahre dar und Produktion und Dienstleis-
tungsgewerbe in der Eurozone offenbarten weitere
Anzeichen fiir Schwéche.

Die Eurozone gibt globalen Investoren weiterhin mali-
geblichen Anlass zur Sorge. Wie der franzosische Po-
litokonom Jean Monnet, einer der leitenden Architekten
der Européaischen Union, schon friih feststellte: ,Euro-
pa hat es nie gegeben. Es ist nicht die Beimischung
nationaler Souveranitaten in einem Konklave, die eine

President/CIO Templeton Global Equity
Manager des Templeton Growth Fund

Einheit bildet. Europa muss richtiggehend erschaffen
werden.” Wie schwierig das ist, zeigt sich erst ganzlich
seit dem Einsetzen der globalen Finanzkrise, denn
Volkswirtschaften mit unterschiedlicher Haushaltslage,
Kreditwirdigkeit und und Arbeitsmarktdynamik suchen
allesamt Stabilitat unter einer einheitlichen Wahrungs-
ordnung und Geldpolitik. Doch unserer Ansicht nach
hat das Experiment auch erhebliche positive Effekte
gebracht. Insgesamt ist die Haushaltssituation der Eu-
rozone die nachhaltigste aller grof3eren westlichen
Regionen — mit Defiziten, die 2012 auf nur 3,4% des
BIP gefallen sind. Im Vergleich dazu liegen sie fir Ja-
pan bei 9,6%, fur die USA bei 8,6% und fur Grof3bri-
tannien bei 6,3%."

Besonders optimistisch stimmen Reformen in der Peri-
pherie. Der Organisation fur wirtschaftliche Zusam-
menarbeit und Entwicklung (OCED) zufolge sind die
vier Mitglieder der Eurozone, die externe Unterstitzung
beantragen mussten (Griechenland, Irland, Portugal
und Spanien), dieselben Lander, die in den vergange-
nen zwei Jahren bei Reformen die gré3ten Fortschritte

erzielten.

,Das restliche Jahr 2013 wird eine entscheidende
Zeit fur Europa. Es wurden zwar Fortschritte ge-
macht und die Straffung der Fiskalpolitik dirfte
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gelockert werden, doch die politischen Risiken
bleiben hoch.”

Das restliche Jahr 2013 wird eine entscheidende Zeit
fur Europa. Es wurden zwar Fortschritte gemacht und
die Straffung der Fiskalpolitik dirfte gelockert werden,
doch die politischen Risiken bleiben hoch. Das belegen
wachsender Widerstand gegen Sparprogramme, Re-
formen in der Peripherie sowie die zunehmende Ret-
tungsmudigkeit in Kerneuropa. Europaische Aktien
haben diese Unsicherheiten aber aggressiv einge-
preist. Dem Trend-KGV zufolge befinden sich manche
der billigsten Markte weltweit in Europa. Europa bleibt
einer der gro3ten Exportmarkte der Welt und seine
erstklassigen Unternehmen erwirtschaften hohe Um-
séatze, die sich unseres Erachtens in nachhaltige Er-
tragssteigerungen Ubersetzen kdnnten, wenn die euro-
paischen Unternehmen die rekordhohe Rentabilitatsli-
cke zur US-Wirtschaft schlieRen. Makrotkonomische
Ungewissheit und die Gefahr politischer Extremereig-
nisse dirften in Europa unserer Ansicht nach weiter fur
erhohte Risiken sorgen. Bestimmte Anleger sollten
unseres Erachtens dabei aber viel Unterstutzung durch
bessere Fundamentaldaten, attraktive Bewertungen
und expansive Zentralbankpolitik finden.

Wirtschaftliche Realitat und die Entwicklung der
Aktienkurse

In den letzten Monaten haben Aktien weiter angezogen
und sich von zyklischen Anlagen wie Rohstoffen — und
nach Ansicht mancher Investoren auch von der wirt-
schaftlichen Realitéat — abgekoppelt. Dabei gilt jedoch,
dass die Aktienkurse anders als die Rohstoffpreise den
aktuellen Wert voraussichtlicher kiinftiger Cashflows
widerspiegeln. Der scheinbare Widerspruch zwischen
hohen absoluten Aktienkursen und niedrigen Wirt-
schaftswachstumserwartungen lenkt die Anleger von
einem entscheidenderen Aspekt ab: dem aktuellen
Marktpreis kinftiger Cashflows von Unternehmen nam-
lich. Im Hinblick darauf notieren globale Aktien nach
wie vor nicht einmal eine Standardabweichung unter
ihrem durchschnittlichen normalisierten Kurs-Gewinn-

Verhéltnis, ein Phanomen, das keinesfalls ,jenseits der

Realitat" ist, sondern den niedrigeren Wachstumser-
wartungen der Anleger entspricht. Wahrenddessen
sind die Risikopramien von Aktien (ihre Gewinnrendi-
ten abziglich der Sétze fir risikolose Anleihen) histo-
risch hoch und reflektieren das aktuelle, von Zuriickhal-
tung und Ungewissheit gepragte Klima.

. ...der Kontext allgemeiner Starke von Aktien deu-
tet auf wachsende Wahrnehmung des Uberzeugen-
den Wertangebots dieser Vermdgensklasse hin.“

Auf normalisierter Basis preisen Aktien demnach of-
fenbar langsameres Wachstum und hohere Risiken
vollstandig ein und lassen erheblichen Spielraum fir
steigende Kennzahlen im unerwarteten Fall anhalten-
der Stabilisierung oder friiher oder spater auflebender
Wachstumserwartungen. Vor diesem Hintergrund er-
scheint die 2013 bislang erfolgende defensive Rally auf
den Aktienmérkten durchaus nachvollziehbar. Im Vor-
sprung defensiver Titel schlagen sich Abwartsrisiken
fur Wachstum und Stabilitat nieder, doch der Kontext
allgemeiner Starke von Aktien deutet auf wachsende
Wahrnehmung des Uberzeugenden Wertangebots die-
ser Vermogensklasse hin. Im historischen Vergleich
sind die normalisierten Ertragskennzahlen niedrig und
die Unternehmensbilanzen solide. Die Kapitaleffizienz
ist gestiegen und in einem Nullzinsumfeld bieten globa-
le Aktien unwiderstehliche Dividenden- und freie Cash-
flowrenditen. Schlief3lich bekennen sich die Zentral-
banken wie gehabt zu Anreizen und Liquiditatsversor-
gung. Es bleiben zwar Risiken, doch diese erscheinen

in den aktuellen Kennzahlen weitgehend eingepreist.

Bottom-up-Chancen in einer Top-down-Welt

Wie immer besteht jedoch weiterhin erhebliche Unsi-
cherheit. Die Verscharfung der Politik in China und was
wir als Tragheitsmoment der Staatsverschuldung im
Westen betrachten kénnten im Zusammenspiel das
globale Wirtschaftswachstum 2013 hemmen. In einer

Zeit der finanziellen Repression“ kdnnten politische
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Risiken unverhaltnisméRig bedeutsam werden. Doch
wir erkennen auch Anlass zu Optimismus. Abgesehen
von den Haushaltsproblemen war in manchen Seg-
menten der US-Wirtschaft wie Hausermarkt, Beschafti-
gung und privatem Konsum eine anhaltende Besse-
rung zu verzeichnen. Trotz der Rezession in Europa
koénnten langfristige Frihindikatoren wie die reale
Geldmenge M1 fur die Eurozone (ein Mal3stab fur die
Geldmenge) und das Geschéaftsklima in Deutschland
eine nicht mehr allzu ferne Ruckkehr zum Wachstum
anktindigen. Der jungste Fihrungswechsel in China
koénnte auch einen wirtschaftlichen Wendepunkt dar-
stellen, denn das Land stellt sich von einer Mentalitat
des ,Wachstums um jeden Preis" auf die Forderung
nachhaltigen Wachstums um. Selbst wenn die Wachs-
tumsraten enttduschen, gilt das nicht unbedingt fur die
Markte.

Schlief3lich kdnnen wir nicht in die Zukunft blicken. Sir
John Templeton schrieb: ,Ich frage nie, ob der Markt
steigt oder fallt, weil ich es nicht weif3, und auRerdem
spielt es keine Rolle. Ich suche Land fiir Land nach
Aktien und frage mich: ,Wo finde ich die im Verhéltnis
zu meinem Eindruck von ihrem Wert am niedrigsten
bewerteten?” Unseres Erachtens ergibt sich daraus
womaoglich der Uberzeugendste Grund fur Zuversicht:
Anfang Mai notierten globale Aktien nach unseren Ana-
lysen insgesamt immer noch mit hohem Abschlag auf
ihr langfristiges Kurs-Gewinn-Verhaltnis. Infolgedessen
entdecken wir weiterhin in aller Welt Aktien, deren Wert
wir hoher einschétzen als die aktuellen Notierun-

gen.

Wo liegen die Risiken?

Alle Anlagen sind mit Risiken behaftet, inklusive

des moglichen Verlusts der Anlagesumme. Der

Wert von Anlagen kann sowohl fallen als auch
steigen, und Anleger erhalten das investierte Kapi-
tal unter Umstanden nicht vollstandig zuriick. Akti-
enkurse schwanken grundsatzlich, mitunter auch rasch
und heftig. Das kann an Faktoren liegen, die einzelne
Unternehmen, bestimmte Branchen oder Sektoren
betreffen, oder an den allgemeinen Marktbedingungen.
Anlagen im Ausland sind mit besonderen Risiken ver-
bunden. Hierzu gehéren Devisenkursschwankungen,
konjunkturelle Instabilitdt und politische Entwicklungen.
Anlagen in Schwellenlandern sind hinsichtlich der glei-
chen Faktoren mit erhéhten Risiken verbunden. Soweit
sich ein Portfolio auf bestimmte Lander, Regionen,
Branchen, Sektoren oder Anlagearten konzentriert,
unterliegt es gegebenenfalls gréReren Risiken in Be-
zug auf nachteilige Entwicklungen in solchen Schwer-
punktbereichen als ein Portfolio, das in eine groere
Vielzahl von Landern, Regionen, Branchen, Sektoren
oder Anlagen investiert. Die derzeitige politische Un-
gewissheit bezlglich der Européischen Union (EU) und
ihrer Mitglieder kann die Marktvolatilitdt erhéhen. Durch
die finanzielle Instabilitat einiger EU-Lander, wie Grie-
chenland, Italien und Spanien, sowie das Risiko, dass
sich diese auf andere, stabilere Lander auswirken
kénnte, kann sich das wirtschaftliche Risiko einer An-

lage in Unternehmen aus Europa erhdhen.

CFA® und Chartered Financial Analyst® sind Marken
des CFA Institute.

1. Quelle: Berenberg Bank, durchschnittlicher Schétz-
wert fur 2012.
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Wichtige Hinweise

Bitte beachten Sie, dass es sich bei diesem Dokument um werbliche Informationen allgemeiner Art und nicht um eine vollstandige Darstellung bzw. Finanzanalyse
eines bestimmten Marktes, eines Wirtschaftszweiges, eines Wertpapiers oder des/der jeweils aufgefiihrten Investmentfonds handelt. Franklin Templeton Invest-
ments verdffentlicht ausschlieBlich Produktinformationen zu Informationszwecken, wobei keine der hier enthaltenen Informationen als Rechts-, Steuer- oder Anlage-
beratung bzw. -empfehlung zu sehen ist. Etwaige steuerliche Aussagen sind allgemeiner Art und berticksichtigen nicht Ihre personlichen Umstande. Zukiinftige
Anderungen der Steuergesetzgebung kénnen zu negativen oder positiven Auswirkungen auf die zu erzielende Rendite fiihren.

Der Inhalt dieses Dokuments wurde sorgféltig erarbeitet. Dennoch kénnen Irrtiimer nicht ausgeschlossen werden. Die darin enthaltenen Informationen kdnnen sich
auch auf externe Datenquellen beziehen, die bei Drucklegung von Franklin Templeton Investments als zuverldssig angesehen wurden, deren Inhalte aber nicht
unabhangig verifiziert oder iberpriift wurden. Auch kdnnen seit Drucklegung Anderungen eingetreten sein, welche sich auf die hier dargestellten Inhalte ausgewirkt
haben kénnen. Franklin Templeton Investments kann deshalb keine Gewahr fiir die Richtigkeit und Vollstandigkeit der Informationen ibernehmen. Insbesondere
wird keine Haftung fiir sachliche Fehler und deren Folgen ibernommen. Die in diesem Dokument enthaltenen Meinungen und Aussagen von Franklin Templeton
Investments geben die aktuelle Einschatzung zum Zeitpunkt der Drucklegung wieder und kdnnen sich jederzeit ohne Vorankiindigung andern.

Eine Anlage in unsere Fonds ist mit verschiedenen Risiken verbunden, die in den ,,Wesentlichen Anlegerinformationen* (KIID) sowie detailliert im Ver-
kaufsprospekt beschrieben sind. Bitte beachten Sie insbesondere, dass der Wert der von Franklin Templeton Investments begebenen Anteile oder Ertré-
ge an Investmentfonds sowohl steigen als auch fallen kann. Unter Umstanden erhalten Sie nicht den urspriinglich investierten Betrag zuriick. Grundsatz-
lich stehen Investments mit hdheren Ertragschancen auch gréRere Verlustrisiken gegeniiber.

Die Berechnung der Wertentwicklung erfolgte in der Wahrung der Anteilsklasse. Berechnungsbasis: Nettoinventarwert, ohne Emissionsgebiihren oder sonstige mit
dem Kauf/Verkauf verbundene Transaktionskosten bzw. Steuern, die sich bei Berlicksichtigung negativ auf die Wertentwicklung auswirken wiirden. Alle Darstellun-
gen der Wertentwicklung verstehen sich als Angabe der prozentualen Veranderung zwischen dem angelegten Vermégen am Anfang des Anlagezeitraums und
seinem Wert am Ende des Anlagezeitraums. Etwaige Ausschiittungen wurden rechnerisch in neue Fondsanteile investiert. Die in diesem Dokument genannten
Indizes werden lediglich zu Vergleichszwecken herangezogen ( Benchmark) und sollen das Investmentumfeld im Betrachtungszeitraum veranschaulichen. Die
Wertentwicklung der Vergangenheit ist weder ein verldsslicher Indikator fiir die aktuelle oder zukiinftige Wertentwicklung noch stellt sie eine Garantie fir
die Zukunft dar.

Anteile an Fonds durfen nur in solchen Rechtsordnungen zum Kauf angeboten oder verkauft werden, in denen ein solches Angebot oder der Verkauf zulassig ist. So
dirfen SICAV-Anteile Biirgern der Vereinigten Staaten von Amerika und dort anséssigen Personen weder direkt noch indirekt angeboten oder verkauft werden.

Ihre Anlageentscheidung sollten Sie in jedem Fall auf Grundlage des Verkaufsprospektes, der jeweils relevanten ,Wesentlichen Anlegerinformationen” (KIID) sowie
des giltigen Rechenschaftsberichtes (letzter geprufter Jahresbericht) und ggf. des anschlieRenden Halbjahresberichtes treffen. Diese Unterlagen stellen die allein
verbindliche Grundlage fir Kaufauftrdge dar. Fur eine Anlageberatung wenden Sie sich bitte an einen qualifizierten Berater. Gerne nennen wir Ihnen einen Berater in
lhrer Nahe.

Verkaufsprospekte und weitere Unterlagen erhalten Sie kostenlos bei Ihrem Berater oder bei:

Franklin Templeton Investment Services GmbH,

Postfach 11 18 03, D-60053 Frankfurt a. M., Mainzer Landstrale 16, 60325 Frankfurt a. M.

Tel.: 0800/0738001 (Deutschland), 0800/295911(Osterreich), Fax +49(0)69/27223-120

E-mail: info@franklintempleton.de (Deutschland), info@franklintempleton.at (Osterreich)

Internet: www.franklintempleton.de (Deutschland), www.franklintempleton.at (Osterreich)
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