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Fonds-Performance und Marktiberblick

Im Oktober rentierte der Templeton Growth (Euro)
Fund (in Euro) netto 0,12%, wahrend der MSCI World
Index 0,53% zulegte. In US-Dollar gewann der Fonds
im Betrachtungsmonat netto 1,70%, wahrend die
Benchmark 2,12% stieg. Im bisherigen Jahresverlauf
lag der Fonds (in Euro) netto mit 0,89% im Minus, der
Index dagegen mit 5,37% im Plus. In US-Dollar
erwirtschaftete der Fonds in diesem Jahr bisher netto
8,74%, wahrend der Referenzindex 15,60%
verbuchte.

Die jungste Volatilitat setzte sich auch im Oktober fort,
obwohl fast alle wichtigen Indizes aufwarts tendierten.
Abflauende Sorgen um die Kreditmarkte und
rekordhohe Rohstoffpreise l6sten bei Finanz- und
Metallwerten Kursspriinge aus. Doch um die Monats-
mitte fuhrten die Finanztitel dann einen Ricksetzer an,
als enttduschende Ergebnisse und eine Reihe von
Abschreibungen im  Zusammenhang mit der
Subprime-Krise die Stimmung driickten. Zum Monats-
ende hin erholten sich die Markte wieder und legten in
Erwartung weiterer Lockerungen durch die US-
Notenbank Federal Reserve zu. Diese Hoffnungen
verwirklichten sich mit einer Zinssenkung um 25
Basispunkte am letzten Tag des Monats.

Europa wurde durch unerwartet hohe Inflationsraten
Uberrascht, was die Aussichten auf eine nachgiebige
Zinspolitik der Europaischen Zentralbank tribte. In
den USA wurden die letzten Beschaftigungszahlen
nach oben korrigiert. Die Wirtschaft war im dritten
Quartal starker gewachsen als erwartet. Die Experten
weisen jedoch darauf hin, dass dieses Wachstum
keinen langfristigen Trend anzeigt und die US-
Wirtschatft in eine Phase der Abschwachung eintritt.

Die fantastische Wachstumsstory Asiens setzt sich
dagegen ungebrochen fort. Hongkong, Indien und
Indonesien waren im Oktober weltweit die drei
starksten Markte. Der US-Dollar gab gegentber allen
wichtigen Wahrungen weiter nach, wahrend der Euro
zulegte. Das war unglnstig fir europaische
Investoren, die auf auslandische Wahrungen lautende
Anlagen hielten.

Der Fonds investiert in wenig gefragte Unternehmen
mit  konservativen Bilanzen und verborgenem
Wachstumspotenzial. Daher halt er haufig unpopulare
Aktien, was sich fir die kirzerfristige Wertentwicklung
mitunter als problematisch erweist — insbesondere in
einem Marktumfeld wie dem jetzigen, in dem ohne
langfristige Uberzeugung gehandelt wird. Regional
stellten die europédischen Positionen die relative
Wertentwicklung des Fonds im Oktober auf die
harteste Probe - allen voran solche aus nord-

europdischen Landern wie Deutschland, den
Niederlanden und Finnland. Insgesamt war das
absolute Ergebnis in Europa dabei positiv.

Das untergewichtete Engagement des Fonds in
Nordamerika lieferte eine mittelmaRige bis negative
Performance, wahrend die Ertrage aus Asien und vor
allem aus Japan und Hongkong absolut wie im
Verhéltnis zum Benchmark-Index hoch ausfielen.
Nach Sektoren drickte die Untergewichtung des
Fonds in Material- und Industriewerten auf die relative
Wertentwicklung. Positionen in Informations-
technologie, Energie und Finanzen waren dagegen
die leistungsstarksten im Portfolio.
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Die Spitzenwerte im Portfolio

Den groRten Positivbeitrag zur Fonds-Performance
leistete im Oktober Microsoft. Der Kurs der Aktie des
Unternehmens zog Uber 20% an, nachdem das
Ergebnis fiirs dritte Quartal die Konsensus-
schatzungen ubertroffen und das Unternehmen seine
Stellung als Branchenfiihrer erneut behauptet hatte.
Microsoft verbuchte den hdchsten Gewinn seit Uber
funf Jahren und bestétigt die Investoren in ihren
Erwartungen auf kinftiges Wachstum durch das
florierende On-Demand-Software-Modell von
Microsoft. Vor dem Hintergrund rekordhoher Olpreise
setzten Energieaktien zum Hohenflug an. BP und
Royal Dutch Shell gehorten zu den zehn
Leistungstragern des Fonds. Trotz der jingsten
Erfolge dieses Sektors teilen wir die Ansicht des Shell-
CFO, der zu bedenken gab, dass die hohen Olpreise
auf Spekulation und politischen Spannungen beruhten
und nicht auf mangelndem Angebot.

Obgleich sich die Telekom-Positionen des Fonds im
Oktober schlechter entwickelten als die Benchmark,
was vor allem auf Probleme bei Sprint Nextel
zurickzufuhren war, gehdrten mit France Telecom
und der Vodafone Group zwei europédische Telekom-
Unternehmen zu den funf ertragsstarksten Werten im
Fonds. Seine defensiven Merkmale haben den Sektor
angesichts des begrenzten Liquiditatsbedarfs und der
konservativen Nutzung von Fremdkapital seitens der
meisten Unternehmen in letzter Zeit interessant
gemacht, da sich das Investorenpublikum vermehrt
um die Wachstumsaussichten der Wirtschaft sorgt.
Der Fonds bleibt in Telekoms Gibergewichtet. Zyklische
Konsumwerte verzeichneten einen durchwachsenen
Monat. Positive Beitrage kamen vom britischen
Catering-Unternehmen Compass Group, vom Medien-
konzern Pearson und vom franzosischen Autobauer
Peugeot.

Die groften Verlustbringer

Acht der zehn im Berichtszeitraum schwéchsten Titel
stammten aus den USA. Die grof3e amerikanische
Versicherung AIG belastete das relative Fonds-
ergebnis am  starksten. Der Aktienkurs des
Unternehmens brach auf Geriichte um hohe
Abschreibungen infolge des Subprime-Engagements
um 8% ein, obwohl es sich bei den Meldungen nach
wie vor um Spekulationen handelt. Ahnlich erging es
anderen grol3en Finanzunternehmen im Oktober, allen
voran Merrill Lynch (kein Portfoliowert). Aber auch drei
zyklische Konsumwerte gehorten zu den zehn
Schlusslichtern des Fonds, insbesondere die beiden
Medienunternehmen Comcast und News Corp.
Comcast reagierte auf die enttduschenden Zahlen firs
dritte Quartal, wahrend die News Corp.-Aktie seit der
Ubernahme von Dow Jones auf Schlingerkurs ist.
AuRBerdem befanden sich drei Industrietitel unter den
zehn schwachsten Portfoliowerten. Die Aktien des
deutschen Technologieriesen Siemens und der US-
Konzerne General Electric und Tyco gaben im
Oktober allesamt nach.

Strategie und Ausblick

Waéhrend eine Reihe von Fondspositionen mittlerweile
solide Ertrédge abwirft, leiden viele nach wie vor unter
der allgemein negativen Stimmung, wahrend die
Investoren bei Rohstoffen, zyklischen Werten und
Schwellenlandern Trends nachjagen. Der Fonds hat
sich aus diesen Marktsegmenten zurlickgezogen, weil
die Bewertungen zu spekulativ sind, und stattdessen
sein Engagement in Large-Caps mit soliden
Fundamentaldaten erhtéht. Solche Unternehmen
bieten die nétige Bilanzstarke, um eine potenzielle,
von den USA angefilhrte Abschwéachung der
Konjunktur zu Uberstehen, und die globale Prasenz,
um von Wachstumstrends auf3erhalb der USA zu
profitieren.
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Die Feststellung, dass viele Unternehmen, die diesem
Profil entsprechen, zu den hochwertigsten Titeln auf
dem Markt zahlen und gleichzeitig gegenwartig mit
den hoéchsten Abschlagen gehandelt werden, entbehrt
nicht einer gewissen Ironie. Viele dieser Titel zahlen
auch zu den liquidesten auf dem Markt. Infolge
alldessen hat die Wertentwicklung des Fonds im
Betrachtungszeitraum gelitten. Dieser zeichnete sich
durch eine Anspannung der Kreditmarkte und
abflielende Liquiditdt aus, da Investoren reflexartig
Blue Chips abstieRen, um fremdkapitallastige
Portfolios zu stutzen. Unserer Ansicht nach wird
dieses Geschehen durch kurzfristige Zwénge
gesteuert. Langfristig werden Aktien, die starke
fundamentale Voraussetzungen und Wertabschlage
bieten, den Markt am Ende sicherlich Gbertrumpfen.

14. November 2007

Murdo Murchison, Nassau, Bahamas

Bitte beachten Sie, dass es sich bei der vorliegenden Darstellung nicht um eine vollstandige Darstellung bzw. Analyse eines bestimmten Wirtschaftszweiges,
eines Wertpapiers oder des jeweiligen Investmentfonds handelt. Die vorliegenden Informationen stellen keine Wertpapieranalyse dar. *Ein Teilfonds der
luxemburgischen Franklin Templeton Investment Funds. Bei allen angegebenen Zahlen zur Wertentwicklung gilt (sofern nicht anders angegeben):
Berechnungsbasis: Nettoinventarwert (Emissionsgebuhren unberiicksichtigt), Ausschiuttungen wieder angelegt. Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist
keine Garantie fiir die Zukunft. Der Wert der Anteile kann schwanken und wird nicht garantiert. Unter Umstanden erhalten Sie nicht den urspriinglich investierten
Betrag zurtick. Anleger werden darauf hingewiesen, dass der Fonds in Markten investiert, die risikoreich und unbestandig sein kénnen, und dass es fur den
Fonds schwierig sein kann, die erworbenen Wertpapiere zu verauern. Die dargestellten Wertentwicklungen sind Beispiele und stellen kein Angebot zum Kauf
oder Verkauf dar. Franklin Templeton Investments veréffentlicht ausschlie3lich produktbezogene Informationen und erteilt keine Anlageempfehlungen.
SICAV-Anteile diurfen Burgern der Vereinigten Staaten von Amerika und dort Anséssigen weder direkt noch indirekt angeboten oder verkauft werden.
Kaufauftrage fur Fondsanteile werden nur auf der Grundlage des jeweiligen Verkaufsprospektes angenommen, der die mit diesem Investment verbundenen
Risiken ausfihrlich darstellt und dem auch der aktuelle Rechenschaftsbericht des jeweiligen Fonds beigefigt ist. Fir eine Beratung wenden Sie sich bitte an
lhren Berater. Auf Wunsch nennen wir Ihnen auch gerne einen unserer unabhangigen Vertriebspartner. Verkaufsprospekte und weitere Unterlagen erhalten Sie
kostenlos bei lhrem Berater oder bei der Franklin Templeton Investment Services GmbH, Postfach 11 18 03, 60053 Frankfurt a. M., Mainzer Landstral3e 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 23-120, E-Mail: info@franklintempleton.de
(Deutschland), info@franklintempleton.at (Osterreich), Internet: www.franklintempleton.de (Deutschland), www.franklintempleton.at (Osterreich).
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