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Templeton Global Macro: Update zur Strategie
Einschatzungen des Templeton Global Macro-Teams

Die in diesem Kommentar zum Ausdruck gebrachten Meinungen sind die des Templeton Global Macro-Teams.
Alle Kommentare, Ansichten und Analysen entsprechen dem Datum der Verdffentlichung und kdnnen sich
ohne Ankindigung andern.

Die Wertentwicklung der Templeton Global Macro-Strategien (TGM) wurde in der ersten Augusthélfte durch zwei
Ereignisse belastet: (A) ein starker Anstieg der politischen Unsicherheit in Argentinien nach Bekanntgabe der
Ergebnisse der am 11. August 2019 abgehaltenen Vorwahlen; und (B) eskalierende Handelsspannungen zwischen den
USA und China und der damit einhergehende Anstieg der weltweiten Risikoaversion, der eine Rally bei
US-Staatsanleihen zur Folge hatte. Diese Ereignisse hatten unterschiedliche Auswirkungen auf die globalen
Finanzmarkte sowie auf diverse Positionen innerhalb unserer Strategien.

Welche Positionen der Global Macro-Strategien wurden am starksten getroffen?

Unser negatives Durationsengagement bei US-Staatsanleihen im Templeton Global Bond Fund* (TGB) und Templeton
Global Total Return Fund* (TGTR) hatte einen negativen Einfluss auf die Wertentwicklung seit Monatsbeginn (bis zum
16. August 2019). Positionen in Argentinien sowie bestimmte Engagements in Schwellenlandern wirkten sich ebenfalls
ungunstig aus. Bestimmte Positionen haben die Wertentwicklung allerdings verstarkt, beispielsweise unser Long-
Engagement im japanischen Yen und unsere Netto-Short-Position im australischen Dollar, die jeweils darauf ausgerichtet
sind, eine Absicherung gegeniber weitlaufiger Risikoaversion zu bieten.

Wie gestaltet sich der Ausblick fiir diese Positionen?

US-Staatsanleihen:

» Das Templeton Global Macro-Team halt am negativen Durationsengagement in US-Staatsanleihen fest, da dieses als
Absicherung gegentber unterschéatzten Zinsrisiken dient und dem Portfolio Diversifizierung gegentber anderen, auf
hohe Duration ausgerichteten Strategien bietet.

+ Templeton Global Macro sichert sich gegenliber dem Risiko ab, dass die langerfristigen Renditen durch steigende
Inflation und die erforderliche Defizitfinanzierung in den USA unter Druck kommen, selbst wenn die Fed die kurzfristigen
Zinsen verankert.

» Der Inflationsdruck wird vom Markt weiterhin deutlich unterschétzt. Die annualisierte VPI-Kernrate ist auf 2,2 %
gestiegen und liegt bereits seit 17 Monaten in Folge bei bzw. iiber der Marke von 2,0 %2. Negative Realrenditen filhren
zu einer Uberbewertung der Wahrscheinlichkeit fur einen kurzfristig bevorstehenden Wirtschaftsabschwung in
den USA.

» Dartber hinaus erhoht sich das Haushaltsdefizit der USA, so dass es sich Uber die nachsten zehn Jahre hinweg im
Durchschnitt auf 4,4 % des BIP belaufen durftel.

Das Emissionswolumen von US-Staatsanleihen nimmt immer weiter zu, wodurch ein uneingeschranktes Angebot fiir
einen stark Gberbewerteten Markt geschaffen wird.

* Wirgehen dawvon aus, dass sich die jingsten Rendite-Rallys in den kommenden Monaten umkehren werden.

Argentinien:

* TGB hielt zum 31. Juli 2019 eine Position in Hohe von 3,3 % in Argentinien, die Position von TGTR lag bei 6,4 %.

» Die GrolRe der Positionen spiegelt unsere risikobereinigte Beurteilung ihrer Rolle in den Portfolios wider. Unsere
prozentualen Allokationen auf Argentinien sind denen vergleichbarer Schwellenmarktstrategien ahnlich.

» Aufgrund lokaler und globaler Entwicklungen hatten wir unsere risikobereinigten Engagements in Argentinien in den
Monaten vor den am 11. August 2019 abgehaltenen Vorwahlen bereits verringert.

» Die jungsten Marktbewertungen scheinen das Worst-Case-Szenario eines Zahlungsausfalls bzw. einer potenziellen
Verletzung der Bereitschaftskreditvereinbarung Argentiniens mit dem IWF einzupreisen. Wir halten diese Falle nicht fir
das Basisszenario, da es einer politischen Selbstzerstérung gleichkédme, den Kapitalzugang Argentiniens zu zerstéren.

+  Wirwerden die Risiken bezuglich der politischen Kontinuitat auch weiterhin genau im Auge behalten. Die
Marktbedingungen sind weiterhin nicht eindeutig geklart.

*Ein Teilfonds v onFranklin Templeton Investment Fonds, einer in Luxemburgregistrierten SICAV (,FTIF*).
1. Quelle: Neueste Zahlen des Haushaltsamts des US-Kongresses (Mai 2019).
2. Quelle: Neueste Zahlen der Federal Reserve Bank (Jui 2019).
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Schwellenlander:

» Schwellenlanderwahrungen wurden in der ersten Augustwoche weitlaufig gegeniiber dem US-Dollar (USD) abgewertet,
da sich Anleger weitgehend von Risikoanlagen weltweit abwandten. Die meisten Schwellenlanderwahrungen wurden im
bisherigen Monatsverlauf allgemein innerhalb einer schwéacheren Spanne gegeniiber dem USD gehandelt.

» Phasen voribergehend erhdhter Volatilitat sind zwar weiterhin moglich, wir gehen jedoch davon aus, dass die weitlaufige
Risikoaversion an den meisten Mérkten in den kommenden Wochen abklingen wird. Die Wahrungen bestimmter Lander
mit starkeren zugrundeliegenden Fundamentaldaten lassen Spielraum fir eine Aufholung Uberzogener Abwertungen
erkennen.

Japanischer Yen (JPY):

»  Wir hatten im Juni beim japanischen Yen auf eine Netto-Long-Position gewechselt, da sich die geldpolitische Divergenz
zwischen der Fed und der Bank of Japan weiter abgeschwéacht hatte und der Yen zusétzliches Aufwertungspotenzial
besitzt, falls sich die weltweite Risikoaversion in den kommenden Quartalen verfestigt.

»  Wir haben sowohl eine direktionale Einschatzungen hinsichtlich der Starke der Wahrung als auch eine risikobereinigte
Praferenz dafur, sie aufgrund ihrer Wahrnehmung als ,sicherer Hafen zur Absicherung gegeniiber globalen
Risikoschocks zu halten.

» Der JPY wurde seit Monatsbeginn gegentber dem USD aufgewertet, was positive Auswirkungen auf die
Wertentwicklung des TGB und des TGTR hatte.

Australlscher Dollar (AUD):
Wir halten auch weiterhin eine Netto-Short-Position im australischen Dollar, um uns gegeniiber den Beta-Risiken der
Schwellenlander abzusichern, da die Wahrung eine starke positive Korrelation mit Schwellenlanderwdhrungen aufweist.
» Die Positionierung hat zu weiten Teilen wie beabsichtigt funktioniert, und der AUD wurde im Laufe des Monats
gegeniber dem USD abgewertet. Dies hat dazu beigetragen, die Anfang August verzeichneten akuten Abwertungen von
Schwellenlanderwéhrungen auszugleichen.

Wie schatzt Global Macro die aktuelle Investmentlage ein?

Bestimmte TGM-Strategien wurden zwar durch die im August verzeichneten Marktereignisse belastet, wir gehen jedoch
dawon aus, dass die extrem hohe Volatilitdt und Risikoaversion in den meisten Méarkten in den kommenden Wochen
abklingen wird. Allerdings halten wir die mit der politischen Kontinuitat in Argentinien verbundenen Risiken weiterhin
genau im Auge. Argentinische Vermodgenswerte dirften im Vorfeld der fir Oktober angesetzten Parlamentswahlen
weiterhin von Volatilitat heimgesucht werden.

Alles in allem strukturieren wir unsere Flaggschiff-Strategien auch weiterhin so, dass sie Diversifizierungsvorteile fur auf
hohe Duration ausgerichtete Strategien bieten. Wir halten an unserem Uber Zinsswaps eingerichteten negativen
Engagement in US-Staatsanleihen fest, da wir davon ausgehen, dass die Renditen gegenuber ihrem zuletzt extrem
tiefen Stand wieder ansteigen werden. Allerdings haben wir unsere Strategien durch diverse Long-Positionen
ausgewogen auf Phasen dauerhaft niedriger Renditen ausgerichtet, unter anderem durch ein Netto-Long-Engagement im
japanischen Yen.

Darliber hinaus haben wir das Risiko in bestimmten Bereichen der Strategien im Laufe des Jahres 2019 erringert und
insbesondere unser Engagement in verschiedenen Lokalwéhrungstiteln aus Schwellenl&andern reduziert. Wir haben
zuletzt Positionen eingerichtet, die sowohl direktionalen Anlagewert haben als auch von ihrer Wahmehmung als ,sichere
Hafen“ profitieren. Hierzu zahlen insbesondere unsere Long-Positionen in der norwegischen und der schwedischen
Krone.

Mit Blick auf die Zukunft halten wir selektiv an Positionen in Landern fest, die eine erhdhte Belastbarkeit gegentber
externen Schocks unter Beweisgestellt haben und sowohl vom ausbleibenden Zinsstraffungsdruck seitens der Fed
profitieren kdnnen, als auch erwiesenermal3en mit einer strafferen Geldpolitik umgehen kdnnen. Wir sehen mehrere
héhenerzinsliche Lokalmarktanleihen und unterbewertete Wé&hrungen, die unserer Einschétzung nach in der Lage sein
sollten, die Rentenmarkte der Kernlander in den kommenden Quartalen zu Ubertreffen. Auch wenn zyklische Phasen
erhdhter Risikoaversion andauern konnten, sehen wir an den globalen Rentenmérkten nach wie vor Bereiche mit
Wertpotenzial.

Welche wesentlichen Risiken bestehen?

Alle Anlagen sind mit Risiken verbunden, einschlief3lich des potenziellen Verlusts des Anlagekapitals. Der Wert
der Anteile am Fonds und die damit erzielten Ertrdge kénnen sowohl steigen als auch fallen und Anleger erhalten den
urspriinglich investierten Betrag unter Umstanden nicht wollstéandig zuriick. Die Wertentwicklung kann auch durch
Wahrungsschwankungen beeinflusst werden.

Wahrungsschwankungen kdnnen den Wert auslandischer Anlagen beeintrachtigen. Der Fonds investiert vornehmlich in
Schuldtitel, die von Regierungen, staatsnahen Emittenten oder Unternehmen beliebiger Lander ausgegeben werden,
sowie in Derivate. Wertpapiere und Derivate dieser Art waren in der Vergangenheit immer wieder von Kursbewegungen
betroffen, die in der Regel auf Zinséanderungen, Wechselkursentwicklungen oder Bewegungen des Anleihenmarktes
zuriickzufiihren sind. Dies fiihrt dazu, dass die Wertentwicklung des Fonds im Laufe der Zeit schwanken kann.

Der Fonds kann Ertrage vor Abzug von Aufwendungen ausschitten. Dies ermdglicht zwar eventuell die Ausschittung
hoéherer Ertrage, es kann jedoch auch zu einer Reduzierung des Kapitals fuhren.

Zu den sonstigen Risiken von erheblicher Relevanz z&hlen unter anderem: Bond Connect-Risiko, Kreditrisiko,
Wahrungsrisiko, Derivaterisiko, Liquiditatsrisiko, Schwellenmarktrisiko.

Vollstandige Angaben zu allen fir diese Fonds maRgeblichen Risiken finden Sie im Abschnitt ,Risikoabwagungen” der
Fonds im aktuellen Verkaufsprospekt von Franklin Templeton Investment Funds.
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WICHTIGE HINWEISE

Diese Unterlagen dienen ausschlieBlich der allgemeinen Information. Sie sind weder als Anlageberatung oder Empfehlung oder
Aufforderung zum Kauf, Verkauf oder Halten eines Wertpapiers noch zur Ubernahme einer Anlagestrategie zu verstehen. Sie stellen
keine juristische oder steuerrechtliche Beratung dar.

Die zum Ausdruck gebrachten Meinungen sind die des Anlageverwalters. Kommentare, Ansichten und Analysen entsprechen dem
Datum der Veroffentlichung und kénnen sich ohne Ankiindigung &ndern. Die vorliegenden Informationen stellen keine wollstdndige
Analyse allerwesentlichen Fakten in Bezug auf ein Land, eine Region oder einen Markt dar.

Bei der Erstellung der vorliegenden Unterlagen wurden mdglicherweise Daten von Dritten genutzt. Franklin Templeton Investments
(,FTI*) hat diese Daten nichtunabhéangig begutachtet, validiertoder berpruft. FTI haftet fir keinerlei Verluste, die durch die Nutzung
der vorliegenden Informationen entstehen. Es liegtim alleinigen Ermessen des Nutzers, aufdie Kommentare, Meinungen und Analysen
in den Materialien zu vertrauen.

Die Produkte, Dienstleistungen und Informationen sind mdglicherweise nichtin allen La4ndern verfigbar und werden au3erhalb der USA
von anderen verbundenen Unternehmen von FTI und/oder deren Vertriebsstellen, wie nach lokalem Rechtund lokalen Vorschriften
zuldssig, angeboten. Bitte wenden Sie sich fir weitere Informationen Uber die Verfugbarkeitvon Produkten und Dienstleistungenin
Inrem Land an Ihren eigenen professionellen Berater oder an Ihre Kontaktperson fir institutionelle Anleger bei Franklin Templeton.
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