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Der Templeton Growth (Euro) Fund verzeichnete im
Januar in Euro einen Nettogewinn von 2,29%, der
MSCI World Index hingegen 2,49%. In US-Dollars
gerechnet ergeben sich fir den Fonds 1,07% und fir
die Benchmark 1,2%. In den drei Monaten bis zum
31.Januar konnte der Fonds in Euro gerechnet um
netto 3,75% zulegen, d.h. etwas besser abschneiden
als der Index (3,66%).

Die globalen Aktienmarkte der entwickelten Lander
lieferten im Januar positive Ergebnisse. Inshesondere
die skandinavischen Markte waren stark, Danemark
legte um 4,8% und Finnland um 4,5% zu. Die
europdischen Markte schnitten allgemein gut ab, da
das Vertrauen der Investoren in die wirtschaftliche
Erholung in der Eurozone zunahm. Im Gegensatz
dazu hatten britische Aktienwerte einen relativ
schwachen Monat. Die Bank of England erhéhte
unerwarteterweise die Zinsen auf das seit 2001
hoéchste Niveau. Der Nikkei 225 war in diesem Monat
ebenfalls schwach. Eine Folge der unter Investoren
verbreiteten Sorge, dass die inlandische Erholung ihr
Momentum verliert. In den Emerging Markets gab es

gemischte Ergebnisse: China und die
zentraleuropéischen Markte zeigten eine gute
Wertentwicklung, wahrend sich russische und
sudkoreanische  Aktienwerte um tber 5%

verschlechterten.

Auf Sektorbasis setzten Telekommunikationswerte
ihre Uberdurchschnittlich gute Wertentwicklung des
vergangenen Jahres fort. Werkstoffsektoren zeigten
ebenfalls eine positive Bilanz, da die Investoren ihren
Enthusiasmus fir diese Werte wiederentdeckten. Die
Ausnahme war der Energiesektor, wo die fallenden
Olpreise die Sektorertrage negativ beeinflussten. Der

globale Energiesektor ist nun der Uber das letzte Jahr
am schlechtesten abschneidende Grof3sektor.

Sieben der 10 zur Rendite beitragenden Positionen
waren in den US notiert, zwei in Deutschland und
einer in Grofbritannien. Siemens flhrte die Liste an.
Das Unternehmen korrigierte seine Gewinnprognosen
nach oben und lieferte Beweise fur starkes Wachstum
in fast allen Unternehmensbereichen. Ein anderer
Industriewert, Tyco, genold ebenfalls einen starken
Monat in Erwartung seiner bevorstehenden
Entfusionierung in drei separate Unternehmen. Die
Medienunternehmen Newscorp und Interpublic setzen
ihre Uberdurchschnittliche Wertentwicklung fort. Der
Markt begrufdte Newscorps Tausch der
Vermdgenswerte mit Liberty Media und sah die
Aussichten eines Umschwungs zum Positiven bei der
Werbegruppe Interpublic als ermutigend an.

Boston Scientific, erst kirzlich fur den Fonds
erworben, erholte sich mit verbesserten
Gewinnprognosen von seinen Kursverlusten in letzter
Zeit. Bristol Myers Squibb zeigte vor dem Hintergrund
von Spekulation Uber eine mogliche Fusionierung eine
gute Wertentwicklung. Abbott Laboratories genof3
eine positive Reaktion auf die VeraufRerung seiner
Diagnoseabteilung an General Electric. Microsoft
schnitt im Vorfeld der Markteinfilhrung von Vista
ebenfalls gut ab. In Europa hatten BMW in
Deutschland und Vodafone in GroRRbritannien einen
guten Start ins Jahr.

Der Wertentwicklung des Fonds war eine schwache
Rendite von SAPPI, dem sudafrikanischen
Papierproduzenten und von Munich RE, dem
deutschen Versicherungsunternehmen hinderlich.
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Munich RE gab unerwartet hohe Ruckstellungen Fur auf attraktive Bewertungen fixierte Investoren ist
infolge der Sturmschaden bekannt. Eine weitere es nicht Ublich, in einige der GroRwerte am Markt
schlechte Wertentwicklung im Versicherungssektor anzulegen. Hier handelt es sich jedoch nur um eine
kam von der American International Group. Die temporare Situation.

Wertentwicklung der wesentlichen Olpositionen im

Fonds — BP und Royal Dutch Shell — verlief ebenfalls  20. Februar 2007

schleppend, obwohl der Fonds insgesamt von seinem
relativ geringen Engagement in diesem Sektor
profitierte. Die schlechte Wertentwicklung des
stidkoreanischen Marktes verspirte der Fonds durch
seine zwei Positionen im Telekommunikationsbereich,
d.h. bei Korea Telecom und SK Telecom. Die
Schwéche in Japan fihrte zu Kursverlusten bei der
kirzlich erworbenen Shinsei Bank sowie bei Takeda
Pharmaceuticals. Der Fonds vergroR3erte seine Anteile
an Shinsei.

Murdo Murchison, Nassau

Der Fonds bezog eine neue Position im US-
Konglomerat General Electric. Die Aktienwerte von
Mischkonzernen haben am Markt an Unterstitzung
verloren. GE ist ein sehr gut gefiihrtes Unternehmen
mit einer Vielzahl an sehr starken
Geschaftsbereichen, die insbesondere vom globalen
Investitionswachstum in die Infrastruktur profitieren.
Die Aktie verlor in den letzten Jahren stetig an Wert
und befindet sich nun auf einem Niveau, die wir mit
Blick auf die néchsten funf Jahre als attraktiv
bezeichnen wirden. Dieser Aufbau der Position ist
typisch far die gleichmafige Zunahme
grol3kapitalisierter Werte im Portfolio.
Grol3kapitalisierte ~ Werte  tendierten in  den
vergangenen funf Jahren dazu, hinter dem weiten
Markt zurlickzubleiben, denn sie profitieren nicht
unbedingt unmittelbar vom Enthusiasmus fir zyklische
Werte, Emerging Markets und Ubernahmen durch
Beteiligungsgesellschaften.
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