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Eine durch und durch uneingeschrankte Strategie:

Eine Alternative zu European Core Fixed Income

PERSPEKTIVE DER FRANKLIN TEMPLETON GLOBAL BOND GROUP

ZUSAMMENFASSUNG

Die Zinsen halten sich in maB3geblichen Industrielandern aufgrund der Eingriffe der
Zentralbanken im historischen Vergleich auf extrem tiefem Niveau.

Viel weiter fallen dirften sie nach unserer Uberzeugung nicht, da null die Untergrenze fiir
die nominalen Renditen ist. Auf der Grundlage des starkeren Wirtschaftswachstums,
allen voran in den USA, aber auch in anderen gréReren Volkswirtschaften, die den US-
Aufschwung langsamer nachvollziehen, sollten sie langfristig anziehen.

Unter diesen Bedingungen bieten festverzinsliche Core-Portfolios, deren Verwaltung sich
traditionell an einer konventionellen Benchmark orientiert, moglicherweise begrenztes
Ertragspotenzial, weil sie durch die Benchmark eingeschrankt werden und von Haus aus
Durationsrisiken aufweisen.

Der Templeton Global Bond Fund und der Templeton Global Total Return Fund sind
dagegen benchmark-unabhangig und kénne flexibel weltweit anlegen und
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Alphapotenzial aus einem breit gestreuten Spektrum von Risikopositionen generieren.
Dadurch sind sie unter Umsténden besser auf die Erzielung hoherer laufender Ertrage
und Kapitalzuwachse ausgerichtet — bei gleichzeitigem Streben nach Kapitalerhalt.

¢ Aus diesen Griinden halten wir eine durch und durch uneingeschrankte Strategie ohne
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Beachtung einer Benchmark im festverzinslichen Bereich derzeit fir entscheidender

denn je.

Einfuhrung

Der Aufschwung in den USA gewinnt weiter an Fahrt. Der
Internationale Wahrungsfonds prognostiziert fir 2014 1,7%
Wachstum und fiir 2015 3,0%.2 Das anziehende Wachstum hat
unseres Erachtens einen Gesamtnachfrageeffekt auf die Gbrige
Welt und tragt auf breiterer Front zur Gesundheit der
Weltwirtschaft bei. Die Verzinsung von Staatsanleihen bewegt
sich allgemein weiter auf einem unteren historischen Extrem —
in manchen Kernindustrielandern wie Japan und verschiedenen
Eurolandern nahe 0%. Wir gehen jedoch davon aus, dass die
Zinsen angesichts hoherer Wirtschaftswachstumsraten
irgendwann anziehen, wenngleich aufgrund der
unterschiedlichen Aufschwungstadien der globalen
Volkswirtschaften in abweichendem Tempo.

Angesichts der Rickfihrung des Anlagenkaufprogramms der
US-Notenbank Federal Reserve (Fed), die aufgrund des US-
Wirtschaftsaufschwungs in vollem Gange ist, durften die Zinsen
von ihrem historisch niedrigen Niveau aus anziehen und tber
langere Zeit strukturell steigen. Unter diesen Bedingungen
bieten festverzinsliche européaische Core-Portfolios, deren

Verwaltung sich traditionell an einer konventionellen Benchmark
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orientiert, unserer Ansicht nach méglicherweise duirftiges oder
gar negatives Ertragspotenzial, weil sie durch die Benchmark
eingeschrankt werden und von Haus aus Durationsrisiken
aufweisen. Gleichzeitig bringen in diesem von steigenden
Zinsen gepragten Umfeld unabhéngige globale
Rentenportfolios, die Duration flexibel steuern kénnen, um sich
vor Kapitalverlusten zu schitzen, im Hinblick auf das
Performance-Potenzial unseres Erachtens bessere
Voraussetzungen mit.

In Europa kéampft sich die ganze Region durch eine
schleppende Konjunkturerholung, sodass sie die letzte globale
Wirtschaftskrise um Jahre langsamer iberwinden wird als die
USA. Aus diesem Grund duirfte die Européaische Zentralbank
(EZB) ihre Geldpolitik weiter lockern und auch die Zinsen
kinstlich langer auf niedrigem Niveau halten als die USA.
Wahrend das Zinsrisiko fur Europa eher keine unmittelbare
Gefahr darstellt, dirften die Renditen friher oder spéter ihre
Tiefs hinter sich lassen und nach einer Zinserhéhung in den
USA aufwarts tendieren. Angesichts der aktuell historisch
niedrigen Zinsniveaus kénnte die Anlage in ein européisches
festverzinsliches Core-Portfolio, das sich an einer traditionellen
Benchmark orientiert, nur begrenztes Ertrags- und



Kapitalzuwachspotenzial bieten. Eine Allokation in ein
unabhéngiges globales Rentenportfolio, das flexibel weltweit
investieren und Alpha aus einem breit gestreuten Spektrum an
Risikopositionen generieren kann, kdnnte bessere
Voraussetzungen fiir hohere Ertrage und Kapitalzuwéachse bieten
und gleichzeitig Kapitalerhalt anstreben. Aus diesem Grund halten
wir eine durch und durch uneingeschrankte Strategie ohne
Beachtung einer Benchmark im festverzinslichen Bereich derzeit
fur entscheidender denn je.

Uneingeschrénkte Anlage in festverzinsliche
Werte — was ist das?

Eine uneingeschréankte festverzinsliche Strategie wird von
Marktteilnehmern unterschiedlich definiert — vielleicht weil in dieser
Kategorie in jlingster Zeit so viele Strategien entwickelt wurden, die
eine heterogene Mischung abgeben. Deshalb schildern wir, wie ein
ydurch und durch” uneingeschréankter Ansatz aus unserer Sicht
aussieht, denn wir verwalten solche Strategien im Rahmen unserer
globalen Rentenportfolios schon seit Uber 20 Jahren auf diese
Weise.

Ein unabhangiger Ansatz zur Anlage in festverzinsliche Werte —
bzw. ein ,nicht traditioneller, wie diese Kategorie heute heil3t —
sollte nach unserer Uberzeugung vier Hauptmerkmale aufweisen,
die ihn von der alternativen Core-Bond-Anlage unterscheiden
Erstens sollte er nicht auf die Komponenten, Sektoren oder
Eigenschaften einer Benchmark festgelegt sein, sodass der
Manager die Mdoglichkeit hat, ohne Einschrankung vom Index
abzuweichen. Zweitens sollte die Strategie in ein breites Spektrum
festverzinslicher Segmente eines umfangreichen, globalen
realisierbaren Portfolios investieren konnen, damit scharfsichtige
Manager Wert in unterschiedlichen Winkeln der Welt erschlieRen
koénnen. Drittens sollte eine uneingeschrankte Strategie dem
Manager flexibel und opportunistisch ermoglichen, seine Positionen
rasch strategisch anzupassen, um die Vorteile wahrzunehmen, die
unterschiedliche Marktbedingungen und Konjunkturzyklen bieten.
AbschlieBend sollte sie ein diversifiziertes Spektrum nicht
korrelierender Risikopositionen bieten, insbesondere beziglich
Zinskurve, Wahrung und Kredit. Sie alle kénnen préazise isoliert
oder abgesichert werden, um Alpha zu generieren und
unerwinschte Portfoliorisiken zu verringern.

Eine wirklich unabhangige Strategie, wie sie der Templeton Global
Bond Fund verkérpert, kann mit unterschiedlichen
Marktbedingungen flexibler umgehen und mehr anfangen als das
Ubliche, im Vergleich durationslastige Core-Rentenportfolio. Das gilt
besonders bei steigenden Zinsen. Duration ist unseres Erachtens
heute eher negativ behaftet und besonders fir solche
Rentenportfolios problematisch, die an breiten traditionellen
Anleiheindizes gemessen werden wie dem Barclays Euro
Aggregate Bond Index. Die Duration dieser Indizes tendiert infolge
der Zentralbankentscheidungen zur Senkung der
Kapitalmarktzinsen, um die Wirtschaft und das Wachstum
anzukurbeln, seit Ende 2008 stabil, wenn nicht sogar aufwarts
(siehe Grafiken 1 und 2). Infolgedessen finden wir Staatsanleihen
im Vergleich nicht attraktiv bewertet. Die laufenden Ertrage reichen
nicht, um fiir das Risiko steigender Zinsen zu entschadigen.
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Grafik 1: Duration des Barclays Euro Aggregate Bond Index und des
Templeton Global Bond Fund

31. Dezember 2006—31. Dezember 2013

Das Durationsniveau europaischer festverzinslicher Core-Anlagen ist
seit der globalen Finanzkrise besténdig erhoht, wahrend der Templeton
Global Bond Fund die Duration durch aktives Management verringert
hat.
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Quelle: Franklin Templeton Investments und Barclays Global Family of Indices. © 2014
Barclays Capital Inc. Verwendet mit freundlicher Genehmigung. Indizes werden nicht
gemanagt. Es ist nicht maglich, direkt in einen Index zu investieren.

Grafik 2: Riickzahlungsrendite des Barclays Euro Aggregate Bond

Index und des Templeton Global Bond Fund

31. Dezember 2006—-31. Dezember 2013

Die Riickzahlungsrendite européaischer festverzinslicher Core-Anlagen
geht seit der globalen Finanzkrise zurtick, wéhrend der Templeton
Global Bond Fund weiter eine vergleichsweise attraktive
Riickzahlungsrendite aufweist.
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Quelle: Franklin Templeton Investments und Barclays Global Family of Indices. © 2014
Barclays Capital Inc. Verwendet mit freundlicher Genehmigung.

Verschiedene festverzinsliche Indizes und deutsche
Bundesanleihen zeigen relativ starke Korrelationen, was auf
Duration als vorherrschenden Risikofaktor hinweist, der die Ertrage
beeinflusst. Dagegen ist die historische Korrelation des Templeton
Global Bond Fund mit deutschen Bundesanleihen vergleichsweise
schwach und seit 2013 negativ, da sich das Investmentteam mit
Blick auf Zinsrisiken durch aktives Durationsmanagement immer
defensiver positioniert hat (siehe Grafik 3).
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Grafik 3: Rollierende Korrelationen des Templeton Global Bond Fund
und verschiedener Fixed-Income-Indizes im Vergleich zu

zehnjahrigen Bundesanleihen tiber drei Jahre
31. Dezember 2006-31. Dezember 2013
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Quelle: FactSet, Barclays. Morningstar. Die Angaben beziehen sich auf den
angegebenen vergangenen Zeitraum und kdnnen Giber andere vergangene Zeitrdume
erheblich abweichen. Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist weder ein
verlasslicher Indikator fiir die aktuelle oder zukiinftige Wertentwicklung noch
stellt sie eine Garantie fiir die Zukunft dar. Siehe Anhang fiir weitere
Haftungsausschliisse von Anbietern.

Pioniere der uneingeschréankten globalen
Anlage in festverzinsliche Werte

Die Franklin Templeton Global Bond Group gehdrte vor iber 20
Jahren zu den Pionieren des uneingeschrankten Ansatzes zur
globalen Anlage in festverzinsliche Werte. Durch die Breite der
globalen Investmentplattform von Franklin Templeton, die sich tber
den amerikanischen, den européischen und den asiatischen Konti-
nent erstreckt und lokales Research beinhaltet, konnten wir zum
fuhrenden internationalen Investoren avancieren und kénnen spe-
zialisierte Kompetenzen aus wirklich globaler Perspektive bieten.

Globalitat und Unabhé&ngigkeit liegen uns im Blut. Diese fundamen-
talen Elemente haben wir im Zuge jahrzehntelanger Erfahrung ver-
feinert. Beide erfordern eine ganz andere Mentalitat als passive
bzw. traditionelle Core-Investments und gehen mit ausgepragtem
Schwerpunkt auf der Entwicklung neuer Anlageideen und
Risikomanagement einher.

Unserer Ansicht nach sollten sich Anlageentscheidungen nach
wahrgenommenen Chancen und attraktiven Bewertungen richten,
die durch kompromissloses Research ermittelt wurden — nicht nach
Index-Allokationen. Wir haben uns beim Management daher nie
vom Tracking Error leiten lassen, sondern blicken vielmehr auf eine
lange Geschichte der uneingeschréankten Verwaltung globaler
Rentenportfolios zuruick. Unsere Anlagenauswahl beruht auf hohem
risikoadjustiertem Ertragspotenzial, nicht auf der Gewichtung eines
Landes im Index. Aus unserer Sicht ist ein aktiver Management-
Ansatz fur die Anlage in festverzinsliche Werte im oftmals volatilen
heutigen Marktumfeld unabdingbar.
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Wir verwenden einen absolut unabhéngigen Ansatz zur globalen
Kapitalanlage, der uns erlaubt, Chancen zu erkennen, wenn andere
in Panik geraten, und uns erméglicht, rasch zu reagieren, wenn
andere dazu vielleicht nicht in der Lage sind. Durch unsere
Kombination aus eigenem Bottom-up-Lander-Research und
fundamentaler Analyse mit makroékonomischen Modellen kénnen
wir besonders (iberzeu-gende Anlagechancen aufspiiren. Ohne
diesen auf starker Uber-zeugung beruhenden Prozess kénnten wir
nicht erfolgreich Ansichten vertreten, die dem Markt zuwider laufen.

Unser Anlagehorizont von zwei bis drei Jahren oder mehr ermdg-
licht es uns, kurzfristige Turbulenzen und Schwankungen auf dem
Markt auszusitzen und aus Ineffizienzen Kapital zu schlagen, die
generell eine langere Haltefrist erfordern, um Alpha zu generieren.
So kdnnen beispielsweise die Devisenméarkte wie die meisten
Finanzmarkte kurzfristig ineffizient sein, doch tber langere Zeit-
raume effizient. Wir stellen unsere Portfolios nach Moglichkeit so
auf, dass wir in extrem volatilen Phasen nicht verkaufen missen
und geduldig abwarten kénnen, bis sich die Kurse wieder Werten
annahern, die unserer Einschatzung ihres langfristigen angemes-
senen Werts entsprechen. Hinzu kommt, dass die Global Bond-
Strategie auf Stop-Loss-Systeme verzichtet (wie sie manche Mana-
ger einsetzen). Fur uns ist das eine Grundvoraussetzung fur die
Umsetzung unserer kontréren Ansichten. Ein Stop-Loss wird in der
Regel bei Marktpanik ausgelost.

Die Global Bond Group hat schon friihzeitig direkt mit Depotbanken
verhandelt, um den Kauf und Verkauf von Fremdwahrungen und
Anleihen auf verschiedenen Lokalmarkten zu steuern. Wir mussten
aufsichtsrechtliche Hirden tiberwinden, die uns den Einstieg erheb-
lich erschwerten, doch wir haben einen Prozess eingefiihrt und De-
potbanken dazu gebracht, uns darin zu unterstiitzen, der unseren
Kunden Effizienzgewinne ermdglicht. Daraus bezieht unser Team
de facto Wettbewerbsvorteile. Wir haben damit Neuland betreten,
denn auf solchen Mérkten (wie Stidkorea und Indonesien) missen
Anleger in aller Regel zunachst Anleihen kaufen, und dann fiihren
die Depotbanken die Devisentransaktionen durch —was in
manchen Fallen zu héheren Kosten fur die Kunden fihrt.

Franklin Templetons unabhéngige Risikomanagement-Spezialisten
stellen ebenfalls ein wesentliches Element des Anlageverfahrens
der Global Bond Group dar. Das Performance Analysis and Invest-
ment Risk (PAIR)-Team arbeitet eng mit den Investmentteams zu-
sammen, um die erste Risikomanagement-Ebene in das Anlage-
verfahren einzuziehen und so sicherzustellen, dass Risiken erkannt
werden, begriindbar sind und sich lohnen. Bei der Portfoliobewer-
tung flieRen Wertentwicklungs- und Risikoinformationen in zwei-
wochentliche ,Top-down“-Risikolberprifungen und ein robustes
System aus téglichen, wdchentlichen, monatlichen und quartals-
maRigen Risikoberichten ein. Unsere unabhéngigen Risikoberater
liefern unseren Investmentmanagern Analysen zu Portfolio-Risiko-
positionen und Performance Attribution, Risikomodelle und Tail-
Risk-Auswertungen einschlie3lich Analysen zu Expected Shortfall-
und Value-at-Risk.
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Das PAIR-Team sorgt auRerdem fiir die laufende Uberwachung
von Portfoliorisiken, Kontrahentenrisiken und Liquiditatsmerkmalen
unserer Anlagestrategie unter normalen und angespannten Markt-
bedingungen — ex ante wie ex post. Diese Ex-ante-Schatzungen zu
Portfoliovolatilitat, Tail Risk, spezifischen Risikobeitragen und risiko-
adjustierter Performance werden mit den Investmentteams auf
regelméaRigen Sitzungen des Fixed Income Policy Committees und
Strategy Review-Meetings Uberpruft. Das Counterparty Credit
Committee Uberwacht die mit Handelspartnern verbundenen
Kontrahentenrisiken. Ein zentrales Element im Franklin Templeton-
Programm zum Liquiditatsrisikomanagement ist die fortlaufende
Uberpriifung durch das Valuation and Liquidity Oversight
Committee, das die Strategien und Verfahren zur
Zeitwertbewertung und zur Liquiditatsbestimmung der Wertpapiere
in unseren Portfolios beaufsichtigt.

In der Vergangenheit hatten die globalen Rentenportfolios wenig
Konkurrenz durch gleichermaf3en uneingeschréankte Produkte, da
viele altere Fixed-Income-Strategien versuchten, die Merkmale und
Allokationen eines traditionellen Anleiheindex nachzubilden, was
ihre Ertragsquellen fur Zinsstrategien einschrankte. Die Einfuhrung
solcher eingeschrankter Strategien brachte friiher durchaus
Ergebnisse angesichts des 30 lange Jahre wahrenden Zins-Bullen-
markts, der die Ertréage traditioneller Renten-Benchmarks aufgrund
ihres konzentrierten Durationsrisikos in die Hohe trieb. Heute stellt
die Duration nach unserem Dafirhalten bei starkerer US-
Konjunktur und dem aktuellen Zinsniveau in den USA und

Europa eine asymmetrische Risiko-/Ertragschance dar — mit
begrenztem Aufwartspotenzial durch weitere Kursgewinne und
groRerem Abwartsrisiko von Kapitalverlusten aufgrund steigender
Zinsen.

Wenn die Fed ihre Anlagenkaufe weiter zurlckféahrt, rechnen wir
mittelfristig mit einer Normalisierung der US-Zinsen auf in der
Vergangenheit Ubliche Hohe. In Europa dirften sich die Zinsen
nach unserer Erwartung langsamer normalisieren als in den USA,
denn der Aufschwung verlauft dort verhaltener. In diesem Szenario
anziehender Zinsen erachten wir traditionelle Core-Fixed-Income-
Strategien als besonders anfallig fir Kapitalverluste, denn ihre
Durationsziele liegen vielfach in einer Spanne — von zwei Jahren,
beispielsweise — im Verhaltnis zur Duration ihrer jeweiligen
Benchmark. Dadurch sind diese Portfolios ungeachtet der
Gesundheit der Wirtschaft generell Zinsrisiken ausgesetzt. Daher
war durchaus zu erwarten, dass sich in den letzten Jahren
unabhéngigere Rentenstrategien herausgebildet haben, weil
Investmentmanager versuchen, auf die immer begrenzteren
Chancen und das wachsende Beta-Risiko zu reagieren, das mit
traditionellen Core-Rentenpositionen verbunden ist. Fur uns ist der
Templeton Global Bond Fund dagegen ein Fonds, der in der Lage
war, in seiner langen Geschichte unter unterschiedlichen
makrotkonomischen Bedingungen aus Wéahrungs-, Zins- und
Kreditgelegenheiten Kapital zu schlagen. Die folgende Grafik 4
veranschaulicht, wie flexibel der Fonds angestrebte
Risikopositionen isolieren und andere absichern kann, die wir bei
starkem und schwachem Wachstum unattraktiv finden.

Grafik 4: Potenzielle Alphaquellen kénnen sich je nach Konjunkturzyklus von Land zu Land unterscheiden
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Zinsen (Duration) Positionierung des
Portfolios zur Nutzung fallender Zinsen oder
in Phasen steigender Zinsen zur D&mpfung
potenzieller Effekte auf das Portfolio.
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Position
AUSBAUEN  Duration
UNGEHEDGT Wahrungen
VERRINGERN Staatsanleihen

Wahrungen Positionierung des Portfolios in
den unseres Erachtens aussichtsreichsten
Waéhrungen und Absicherung gegen
bestehende Wahrungsrisiken.
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Staatsanleihen Ausrichtung auf potenziell
hohes Wachstum und steigende Kreditqualitat
in bestimmten Landern, was in Phasen
anziehender Inflations- und Wachstumsraten
auftreten kann.



Nun wollen wir uns anschauen, wie die verschiedenen vom
Templeton Global Bond Fund eingesetzten Strategien in
unterschiedlichem Marktklima ansprechende risikoadjustierte
Ertrage erzielen — bei einem Bullenmarkt fur Aktien und in Phasen
anziehender Inflation, schwachen globalen Wachstums und
steigender Zinsen.

Szenario 1: Bullenmarkt fur Aktien

Von Oktober 2002 bis Oktober 2007 lieferte der MSCI World Index
Anlegern eine Rendite von 155,0%, ausgehend von der
Wiederanlage der Dividenden. Aufs Jahr gerechnet entspricht das
20,2%.3 In einem steigenden Aktienmarkt gelten Aktien gemeinhin
als optimale Vermdégensklasse. Auerdem glauben viele Anleger,
dass Bond-Allokationen in solchen Phasen keine nennenswerte
Wertsteigerung erzielen. Aus Risiko-/Ertrags-Perspektive konnten
Anleger des Templeton Global Bond Fund jedoch erleben, wie das
Portfoliomanagement diverse Strategien umsetzte, um solche
Marktbewegungen und Konjunkturbedingungen zu nutzen.
Insbesondere geht mit Aktienmarkt-Rallys h&ufig ein hohes
Wachstumsniveau einher — auch in diesem Finfjahreszeitraum mit
globalen Durchschnittsraten von 4,8%.4 Das fiihrt zu hoheren
Zinsen und geringeren Risikoaufschlagen und I6st Kapitalzuflisse
aus. Verstarkt wurde dieser Effekt, weil Wahrungen tendenziell mit
steigenden Vermdgenspreisen anzogen und in weiteren
Kapitalzuflissen resultierten. Das ist ein Beispiel dafir, wie Anleger
von verstarktem Engagement in Wéahrungen und Staatsanleihen

Bullenmarkt flir Aktien
Oktober 2002—-Oktober 2007
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profitieren und gleichzeitig das Durations-Engagement auf diesen
Markten reduzieren konnten. Ist von vergleichsweise kraftigem
Wachstum bei anziehenden Aktienmarkten auszugehen, lasst sich
durch uneingeschrankte Fixed-Income-Strategien dennoch
Wertsteigerung erzielen und Kapital vor steigenden Zinsen
schutzen. In dieser Phase nutzte die Strategie solche Bullenmarkt-
Bedingungen fur Aktien folgendermafen:

Zinsen: Wir stellten uns auf das wachstumsstarke Umfeld ein,
indem wir in den meisten Volkswirtschaften nur geringes Durations-
Engagement eingingen. Die durchschnittliche Duration des Fonds
lag von Juni 2005 bis Dezember 2007 bei rund 2,7 Jahren.

Wahrungen: Wir ordneten einen erheblichen Teil unseres
Risikobudgets Wahrungsanlagen in Landern mit robustem
Wachstum und héheren Zinsen zu, was zu weiteren
Kapitalzufliissen in diese Lander und zu Wechselkursgewinnen
fuhrte.

Anleihen: Wir bauten unsere Positionen in Staatsanleihen auf
Markten aus, auf denen die Anleger mit relativ kraftigem Wachstum
rechneten und von steigenden Aktienmarkten auszugehen war,
was zu verminderten Risikoaufschlagen fiihrte.

Wie aus nachstehender Grafik ersichtlich, bewéahrte sich diese
Strategie. Der Fonds erzielte einen Netto-Jahresertrag von mehr
als 10% und entwickelte sich tber diesen historischen Zeitraum
besser als Core-US-Anleihen.

Annuali- Volatilitat
sierter (Standard-
Ertrag abwei- Sharpe
(USD) chung) Ratio
Templeton Global
Bond Fund [A(Mdis)] 12,24% 7,59% 1,16
Globale Anleihen 7,03% 6,68% 0,60
Europaische Anleihen 12,02% 9,37% 0,94
US-Anleihen 4,25% 3,60% 0,35
Européische Aktien 26,68% 12,36% 1,75
Industrielanderaktien 20,22% 9,68% 1,65
Schwellenmarktanleihen (EM)  15,03% 7,05% 1,58

14%

Quelle: FactSet, Barclays. Morningstar. Globale Anleihen werden vom JPMorgan Global Government Bond Index abgebildet, européische Anleihen werden vom Barclays Euro
Aggregate Bond Index abgebildet, US-Anleihen werden vom Barclays U.S. Aggregate Index abgebildet, européische Aktien werden vom MSCI Europe Index abgebildet,
Industrielanderaktien werden vom MSCI World Index abgebildet und Schwellenmarktanleihen werden vom JPMorgan EMBI Global abgebildet. Indizes werden nicht gemanagt. Es
ist nicht moglich, direkt in einen Index zu investieren. Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist weder ein verlasslicher Indikator fiir die aktuelle oder zukiinftige
Wertentwicklung noch stellt sie eine Garantie fur die Zukunft dar. Siehe Anhang firr weitere Haftungsausschliisse von Anbietern.
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Szenario 2: Inflationsanstieg

Dem Inflationsmaf3stab des World CPI zufolge stieg die globale
Gesamtinflation im Zeitraum vom Oktober 2006 bis einschlieRlich
Juli 2008 von 3,0% auf 6,9%.5

Entgegen der Uberzeugung mancher Beobachter steht Anlegern,
die von Inflation profitieren méchten, ein umfangreiches
Instrumentarium zur Verfigung. Beim Templeton Global Bond Fund
gehen wir Uber traditionelle inflationsgeschutzte Produkte hinaus
und interessieren uns fur Alternativen, die in unseren Augen mehr
Aufwértspotenzial und geringere Durationsrisiken bieten.
Betrachten wir die breite Aufstellung unserer Strategie und den von
ihr gebotenen Abwartsschutz in einer solchen Phase mit
anziehender Inflation:

Zinsen: In einem inflationsgepréagten Umfeld ist die Ublichste
Reaktion von Zentralbanken mit dem Mandat der
Inflationsbekadmpfung, die Zinsen zu erhéhen. In dieser Erwartung
reduzierten oder eliminierten wir Durations-Engagements in
Landern, fir die wir mit h6heren Renditen auf Staatsanleihen
rechneten. AuRerdem konnten wir durch derivative Instrumente wie
Zins-Swaps (Uber den Tausch von festen gegen variable Zinssatze)
zusatzlich negatives Durationsengagement herbeifiihren und von
steigenden Zinsen profitieren. Eine ahnliche Positionierung liefl3 sich
auch durch den Kauf von Optionen oder Futures herstellen.

Wahrungen: Wir erhéhten unser Engagement in bestimmten
Wahrungen von Rohstoffexportlandern wie Brasilien und
Norwegen. Steigende Preise fur harte Rohstoffe und Energie

Inflationares Umfeld
Oktober 2006—Juli 2008

boten Volkswirtschaften mit reichhaltigen naturlichen Ressourcen
durch bessere Austauschverhéltnisse Unterstiitzung, was ihren
Wahrungen zugute kam — auf Kosten der Wahrungen von
Rohstoffimporteuren.

Eine weitere Chance durch anziehende Inflation er6ffnet auf den
Devisenmarkten das Engagement in Wahrungen, die als
geldpolitische Instrumente eingesetzt werden. Steigende
Wechselkurse tragen zur Dampfung des Effektes importierter
Inflation bei. Eine solche Position, die wir in diesem Zeitraum
steigender Inflationsraten hielten, war unsere Allokation im
Singapur-Dollar. Die Monetary Authority of Singapore (MAS) setzt
den Wechselkurs als wichtigstes geldpolitisches Instrument ein. In
dieser Phase lieR die MAS den Singapur-Dollar gegeniiber dem
US-Dollar aufwerten, um Inflationsdruck zu bekéampfen. Ein
Wertzuwachs von 14,9% uber diesen Zeitraum® belohnte den
Fonds fur das frihzeitige Setzen auf diesen Trend und seine so gar
nicht traditionellen Denkansétze dazu, wie Anleger von Inflation
profitieren kdénnen.

Anleihen: Wir engagierten uns gezielt in Anleihen
rohstoffproduzierender Lander, denen wir das Potenzial
zuerkannten, sich in einem inflationdaren Umfeld gut zu entwickeln,
da anziehende Rohstoffpreise in aller Regel zu héheren
Haushaltseinnahmen und Zuflussen harter Wahrungen fiihren.
Unsere Positionierung entsprach unserer Einschatzung, dass hohe
Rohstoffpreise in rohstoffreichen Léandern Investitionen im Inland
auslosen und damit Wirtschaftswachstum.

Annualisierter Annuali- Volatilitat

Ertrag sierter (Standard-

16% Ertrag abwei- Sharpe
(USD) chung) Ratio

14%
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Global Bond
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6% B EM-Anleihen US-Anleihen 5,03% 2,63% 0,43

| [ |
4% US-Anleihen Européische Aktien 487%  14,77% 0,13
Industrielander-  Europ. Aktien
2% aktien W Industrielanderaktien 221%  12,45% -0,07
0% Schwellenmarktanleihen (EM) ~ 6,05% 4,06% 0,53
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Quelle: FactSet, Barclays. Morningstar. Globale Anleihen werden vom JPMorgan Global Government Bond Index abgebildet, européische Anleihen werden vom Barclays Euro
Aggregate Bond Index abgebildet, US-Anleihen werden vom Barclays U.S. Aggregate Index abgebildet, européische Aktien werden vom MSCI Europe Index abgebildet,
Industrielanderaktien werden vom MSCI World Index abgebildet und Schwellenmarktanleihen werden vom JPMorgan EMBI Global abgebildet. Indizes werden nicht gemanagt. Es
ist nicht maglich, direkt in einen Index zu investieren. Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist weder ein verlasslicher Indikator fiir die aktuelle oder zukiinftige
Wertentwicklung noch stellt sie eine Garantie fiir die Zukunft dar. Siehe Anhang fiir weitere Haftungsausschliisse von Anbietern.
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Szenario 3: Globale Finanzkrise

Als Nachstes betrachten wir eine Phase, in der sich die
Auswirkungen der jungsten US-Rezession niederschlagen. Sie
setzte dem National Bureau of Economic Research zufolge im
Dezember 2007 ein.

Um von nachlassendem Wachstum zu profitieren, interessierten wir
uns in der Regel fiir langere Durations-Positionen in Landern, die
unserer Ansicht nach den gré3ten Spielraum fir Zinssenkungen
hatten. In manchen Fallen wirkten auch relative Wahrungspositio-
nen vorteilhaft, um auszunutzen, dass es einer Volkswirtschaft
schlechter ging als einer anderen, obwohl das Wachstum in beiden
nachlie3. Wir gingen davon aus, dass Volkswirtschaften, die per
saldo Glaubigerstatus hatten, von steigender Risikoaversion
profitieren wirden, wenn inlandische Investoren im Ausland
investiertes Kapital zurtickholen wiirden und Carry-Trades (eine
Strategie, bei der sich Anleger in einem Land mit niedrigen Zinsen
Geld leihen, um es in einem anderen zu investieren, in dem die
Séatze hoher sind) aufgeldst wurden. Unter anderem mit diesen
Strategien, die im Folgenden dargelegt sind, konnte der Fonds die
enormen Herausforderungen dieser schwierigen Phase bewaltigen.

Zinsen: Wir erh6hten unser Durations-Engagement in Landern wie
Sidkorea und Mexiko, wo die Politik unseres Erachtens die Zinsen
senken wirde, um mit schwéacheren und nachlassendem
Wachstum zurande zu kommen.

Globale Finanzkrise
September 2007-Méarz 2009

Wahrungen: Wir engagierten uns stark im japanischen Yen und im
Schweizer Franken. Diese niedrig rentierlichen Wahrungen
profitierten von den ersten Fremdkapitalabbauphasen und dienten
zum Teil zur Absicherung gewisser anderer Risikopositionen der
Strategie. Das Engagement in Yen und Franken wirkte besonders
vorteilhaft gegentiber dem Euro statt des US-Dollar. Das
Engagement der Strategie wurde Uberwiegend durch diese relative
Positionierung hergestellt, da wir den Dollar wegen der raschen
politischen Reaktion in den USA gegenuiber dem Euro bevorzugten
und der Dollar vom globalen Schuldenabbau profitierte.

Anleihen: Wir begrenzten das Engagement in Staatsanleihen in
diesem Zeitraum, weil wir die Bewertungen als unattraktiv
erachteten und schwécheres Wachstum die Fundamentaldaten
beeintrachtigte.

In dieser extrem volatilen Marktphase konzentrierten wir uns auf
den Aufbau von Positionen in bestimmten Anleihen und Wéahrungen
auf gedriicktem Niveau, weil wir mit Gewinnen rechneten, sobald
sich die Finanzmarkten normalisierten. Anders als die meisten
sonstigen Vermdgensklassen erzielte der Fonds in dieser aufRerst
heiklen Phase positive Ertréage. Seine Volatilitat war im Verhaltnis
zu den meisten anderen Vermodgensklassen gering, jedoch héher
als in der Vergangenheit Ublich.

. Annuali- Volatilitat
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|
EM-Anleihen
Européische Anleihen 3,14% 16,76% 0,16
-10%
US-Anleihen 5,81% 513% 0,78
-20%
Européische Aktien -36,88%  26,98% -1,61
Industrielander-
-30% aktlen. q Industrieldnderaktien -32,34%  23,55% -1,60
Europ. Aktien
|
-40% Schwellenmarktanleihen (EM) -2,11% 15,70% -0,17
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Quelle: FactSet, Barclays. Morningstar. Globale Anleihen werden vom JPMorgan Global Government Bond Index abgebildet, européische Anleihen werden vom Barclays Euro
Aggregate Bond Index abgebildet, US-Anleihen werden vom Barclays U.S. Aggregate Index abgebildet, europdische Aktien werden vom MSCI Europe Index abgebildet,
Industrielanderaktien werden vom MSCI World Index abgebildet und Schwellenmarktanleihen werden vom JPMorgan EMBI Global abgebildet. Indizes werden nicht gemanagt. Es
ist nicht maglich, direkt in einen Index zu investieren. Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist weder ein verlasslicher Indikator fiir die aktuelle oder zukiinftige
Wertentwicklung noch stellt sie eine Garantie fiir die Zukunft dar. Siehe Anhang fiir weitere Haftungsausschlisse von Anbietern.
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Szenario 4: Steigende Zinsen

Dass wir in der Lage waren, Zinsrisiken zu verringern und nur die
Positionen zu halten, wir wir als attraktiv erachteten, erwies sich
2013 als Vorteil, als die Renditen zehnjahriger Bundesanleihen um
mehr als 60 Basispunkte im Jahr stiegen. Wir stellen uns heute
weiterhin auf dieses Umfeld ein. Die defensive Durationspositionie-
rung des Templeton Global Bond Fund mit 1,6 Jahren Ende 2013
hebt auf die Steuerung von Zinsrisiken und auf den Kapitalerhalt fur
unsere Anleger ab. Die Durationspositionierung des Fonds sowie
Beispiele fur Wahrungs- und Kreditstrategien werden nachstehend
erlautert.

Zinsen: Unsere Positionierung am kurzen Ende der Kurve sollte
Zinsrisiken mindern. Dabei konnten wir die Erlése aus zum
Nennwert falligen Anleihen bei steigenden Zinsen relativ zigig in
hoher verzinsliche Papiere reinvestieren. Auerdem setzten wir
Zins-Swaps ein, um mit anderen Anleihepositionen des Portfolios
verbundene Zinsrisiken abzusichern, etwa in auf US-Dollar
lautenden Staatsanleihen.

Wahrungen: Wir hielten eine negative Nettoposition im
japanischen Yen, die unseres Erachtens aufgrund der traditionell
negativen Korrelation von Wechselkurs und Zinsgefalle zwischen
den beiden Landern als effektive Absicherung gegen

Von steigenden Zinsen gepragtes Umfeld
Januar 2013-Dezember 2013
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Zinsrisiken fungieren kann. AuBerdem investierten wir in
Wahrungen von Landern mit im Vergleich héheren
Wachstumsraten und kurzfristigen Zinsséatzen, die infolge strafferer
Geldpolitik voraussichtlich unterstutzend wirken wirden.

Anleihen: Wahrend die Spreads bei Schwellenlander-
Staatsanleihen vom Krisenniveau aus wieder zuriickgegangen sind,
entdecken wir weiterhin Wert und investieren in bestimmte Titel,
achten dabei aber aufmerksam auf die Sensitivitat auf US-Dollar
lautender Staatsanleihen auf einen Anstieg der US-Zinsen.

Der Templeton Global Bond Fund verzeichnete im Verlauf von
2013 zwar Phasen mit negativer Wertentwicklung, lag fur das
ganze Jahr aber im Plus — in einem von steigenden Zinsen
gepragten Umfeld, das viele traditionelle Core-Fixed-Income-
Portfolios ins Minus driickte. Durch unseren uneingeschrankten
Ansatz konnten wir ein wirklich globales realisierbares Portfolio
nutzen und dabei Zinsrisiken reduzieren. Der Fonds schitzte sich
mit seiner Positionierung aber nicht nur vor steigenden Zinsen,
sondern profitierte auch von seiner Long-Position im US-Dollar
gegeniiber dem japanischen Yen sowie von Anlagen in kurz
laufenden Staatsanleihen mit Renditevorteilen und geringeren
Zinsrisiken als sie die meisten traditionellen festverzinslichen Core-
Chancen in Europa bieten.

Annuali- Volatilitat
sierter (Standard-
Ertrag abwei- Sharpe
(USD) chung) Ratio
Templeton Global
Bond Fund [A(Mdis)] 1,21% 5,50% 0,23
Globale Anleihen -4,50% 4,95% -0,92
Européische Anleihen 6,79% 8,63% 0,79
US-Anleihen -2,02% 3,19% -0,65
Europaische Aktien 25,96% 13,61% 1,77
Industrieldnderaktien 27,36% 9,24% 2,68
Schwellenmarktanleihen (EM) -6,58% 9,04% -0,72

16%

Quelle: FactSet, Barclays. Morningstar. Globale Anleihen werden vom JPMorgan Global Government Bond Index abgebildet, européische Anleihen werden vom Barclays Euro
Aggregate Bond Index abgebildet, US-Anleihen werden vom Barclays U.S. Aggregate Index abgebildet, européische Aktien werden vom MSCI Europe Index abgebildet,
Industrielanderaktien werden vom MSCI World Index abgebildet und Schwellenmarktanleihen werden vom JPMorgan EMBI Global abgebildet. Indizes werden nicht gemanagt. Es
ist nicht maglich, direkt in einen Index zu investieren. Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist weder ein verlasslicher Indikator fiir die aktuelle oder zukiinftige
Wertentwicklung noch stellt sie eine Garantie fiir die Zukunft dar. Siehe Anhang fiir weitere Haftungsausschlisse von Anbietern.
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Fazit

Wie wir es sehen, ist in den USA der Wendepunkt bei den Zinsen
vermutlich Uberschritten und das Friihstadium einer
Normalisierungsphase der Geldpolitik erreicht. In Europa durften
die Zinsen dagegen bei weiteren EZB-Anreizen noch niedrig
bleiben, wenngleich die Renditen auch dort anziehen sollten, wenn
der Aufschwung in der Region an Fahrt gewinnt. Die
Einschrankung durch traditionelle Anleihe-Benchmarks verringert
unseres Erachtens angesichts des extrem niedrigen Zinsniveaus
und steigender Beta-Risiken flr Core-Fixed-Income-Portfolios
insbesondere bei anziehenden Zinsen das Wertentwicklungs-
potenzial durch laufende Ertrage und Kapitalzuwachs. Traditionelle
Core-Strategien mit konzentriertem Durations-Engagement wirken
unter solchen Bedingungen ungeeignet. Wer auf Ertrédge durch
fallende Zinsen gesetzt hat, dem durften schwere Zeiten
bevorstehen, wenn die Zinsen aufwarts tendieren. Eine Allokation
in eine opportunistische und absolute uneingeschrankte Strategie,
die flexibel auf allen globalen Rentenmarkten investieren kann, ob
als Alternative oder Beimischung zu einem traditionellen Core-
Fixed-Income-Engagement, kann unseres Erachtens dazu
beitragen, Volatilitat im Rentensegment zu reduzieren und durch
ein diversifiziertes Spektrum an Risikopositionen zusatzliches
Alphapotenzial zu generieren.

In unseren Augen spricht angesichts der Straffung der Fed-Politik,
des asymmetrischen Risiko-/Ertrags-Payoffs von Anleihen auf der
Grundlage der aktuell niedrigen Zinsen und der erwarteten
Volatilitatsschiibe bei traditionellen, benchmark-abhangigen
Anleiheportfolios auf kiirzere Sicht viel fur eine aktiv gemanagte,
unabhéngige Strategie. Eine besonders grof3e Rolle bei der
Auswahl einer uneingeschrankten Strategie spielt aber die
Kompetenz des Managers — nicht nur beim Kapitalerhalt, sondern
auch bei der Erwirtschaftung positiver absoluter Ertrage im
aktuellen Umfeld. Die Global Bond Group hat iber 20 Jahre
Erfahrung als Investment-Pionier und in der Ausnutzung von
Missverhaltnissen bei Wahrungen, Kreditdynamik und
Zinsunterschieden weltweit. In unseren Augen sind der Templeton
Global Bond Fund und der Templeton Global Total Return Fund
attraktive Optionen fur die heutigen Marktbedingungen, unter
denen es entscheidend ist, international Chancen ausfindig zu
machen, um sich in einem fur traditionelle Core-Rentenmaérkte
auRerst heiklen Umfeld zu behaupten.

WELCHE RISIKEN BESTEHEN?

Alle Anlagen sind mit Risiken behaftet, inklusive des moglichen
Verlusts der Anlagesumme. Wechselkurse kénnen uber kirzere
Zeitrdume betréchtlich schwanken und den Ertrag mindern.
Derivate sind mit Kosten verbunden und kdnnen in einem
Anlageportfolio wirtschaftliche Hebelkraft bewirken, was erhebliche
Volatilitét verursachen und dafiir sorgen kann, dass das Portfolio
starker an Verlusten partizipiert (oder auch hohere Gewinne erzielt)
als mit seinem urspriinglichen Engagement. Wenn ein Kontrahent
nicht die zugesicherte Leistung erbringt, verfehlt ein Portfolio unter
Umstanden den erwarteten Nutzen oder realisiert Verluste. Die
Anlage im Ausland ist mit besonderen Risiken verbunden wie
Wahrungsschwankungen, wirtschaftlicher Instabilitat und
politischen Entwicklungen. Bei Anlagen in Entwicklungslandern sind
die Risiken aus diesen Faktoren noch erhéht. Hinzu kommen die
durch ihre im Verhaltnis kleinere Grof3e, ihre geringere Liquiditat
und die nicht so fest gefligten rechtlichen, politischen,
wirtschaftlichen und sozialen Rahmen zur Stiitzung des
Wertpapiermarkts bedingten Gefahren. Zu den Risiken von
Anlagen in Anleihen mit niedrigerem Rating zahlen héhere
Ausfallgefahr und Kapitalverlus. Zinsdnderungen wirken sich auf
den Wert eines Portfolios und auf seinen Ertrag aus. Bei Anleihen
entwickeln sich Kurse und Zinsen gewohnlich entgegengesetzt. Da
sich die Kurse der Anleihen in einem Anlageportfolio an steigende
Zinsen anpassen, kann der Wert des Portfolios fallen.
Veranderungen der Finanzkraft eines Anleiheemittenten oder der
Bonitatsbewertung einer Anleihe kdnnen sich auf deren Wert
auswirken.

1. Templeton Global Bond Fund und Templeton Global Total Return Fund sind Teilfonds der Franklin Templeton Investment Funds (FTIF), in Luxemburg registrierte

SICAV.

2. Quelle: Staff Report for the 2014 Article IV Consultation with the United States of America, Juli 2014. © By International Monetary Fund. Alle Rechte vorbehalten.

3. Quelle: Morningstar Direct, MSCI. Siehe Anhang fir weitere Haftungsausschliisse von Anbietern. Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist weder ein verlasslicher
Indikator fur die aktuelle oder zukiinftige Wertentwicklung noch stellt sie eine Garantie fiir die Zukunft dar.

4. Quelle: World Economic Outlook Database, April 2014. © By International Monetary Fund. Alle Rechte vorbehalten.

5. Quelle: FactSet. Siehe Anhang fiir weitere Haftungsausschliisse von Anbietern.

6. Quelle: FactSet. Siehe Anhang fiir weitere Haftungsausschliisse von Anbietern. Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist weder ein verlasslicher Indikator fiir die
aktuelle oder zukiinftige Wertentwicklung noch stellt sie eine Garantie fur die Zukunft dar.
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WICHTIGE INFORMATIONEN

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 Investments verdffentlicht
ausschlieRlich Produktinformationen zu Informationszwecken, wobei keine der hier enthaltenen Informationen als Rechts-, Steuer- oder Anlageberatung bzw. -empfehlung zu sehen
ist. Etwaige steuerliche Aussagen sind allgemeiner Art und beriicksichtigen nicht Ihre persénlichen Umstande. Zukiinftige Anderungen der Steuergesetzgebung kénnen zu
negativen oder positiven Auswirkungen auf die zu erzielende Rendite fihren.

Der Inhalt dieses Dokuments wurde sorgféltig erarbeitet. Dennoch kdnnen Irrtiimer nicht ausgeschlossen werden. Die darin enthaltenen Informationen kénnen sich auch auf externe
Datenquellen beziehen, die bei Drucklegung von Franklin Templeton Investments als zuverlassig angesehen wurden, deren Inhalte aber nicht unabhéngig verifiziert oder Uberprift
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 Vollsténdigkeit der Informationen tibernehmen. Insbesondere wird keine Haftung fiir sachliche Fehler und deren Folgen Gibernommen.
Die in diesem Dokument enthaltenen Meinungen und Aussagen von Franklin Templeton Investments geben die aktuelle Einschatzung zum Zeitpunkt der Drucklegung wieder und
kénnen sich jederzeit ohne Vorankiindigung &ndern.

Der Verkaufsprospekt beschreibt detailliert die Risiken in Verbindung mit der Anlage in unseren Fonds. Bitte beachten Sie insbesondere, dass der Wert der von Franklin Templeton
Investments begebenen Anteilen oder Ertragen an Investmentfonds sowohl steigen als auch fallen kann. Unter Umstanden erhalten Sie nicht den urspriinglich investierten Betrag
zurlick. Grundsatzlich stehen Investments mit hoheren Ertragschancen auch gréRere Verlustrisiken gegentiber.

Wertentwicklung nach BVI-Methode in Euro. Berechnungsbasis: Nettoinventarwert, ohne Emissionsgebiihren oder sonstige mit dem Kauf/Verkauf verbundene Transaktionskosten
bzw. Steuern, die sich bei Beriicksichtigung negativ auf die Wertentwicklung auswirken wiirden. Ausschiittungen werden neu investiert. Die Wertentwicklung der Vergangenheit
ist weder ein verlasslicher Indikator fiir die aktuelle oder zukiinftige Wertentwicklung noch stellt sie eine Garantie fur die Zukunft dar.

Anteile an Fonds diirfen nur in solchen Rechtsordnungen zum Kauf angeboten oder verkauft werden, in denen ein solches Angebot oder der Verkauf zuldssig ist. So diirfen SICAV-
Anteile Birgern 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 einfachen und/oder detaillierten Verkaufsprospektes, sowie des giiltigen Rechenschaftsberichtes (letzter
geprifter Jahresbericht) und ggf. des anschlieBenden Halbjahresberichtes treffen. Diese Unterlagen stellen die allein verbindliche Grundlage fur Kaufauftrége dar.
Verkaufsprospekte und weitere Unterlagen erhalten Sie kostenlos bei lhrem Berater oder bei:

Franklin Templeton Investment Services GmbH

Postfach 11 18 03, D-60053 Frankfurt a. M., Mainzer Landstrae 16, D-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)

© 2014 Franklin Templeton Investments. Alle Rechte vorbehalten. Stand 07.08.2014

ANHANG
Barclays: Quelle: Barclays Global Family of Indices. © 2014 Barclays Capital Inc. Verwendet mit Genehmigung.

FactSet: Quelle: FactSet. © 2014 FactSet Research Systems Inc Alle Rechte Vorbehalten. Die hierin enthaltenen Informationen: (1) sind Eigentum von FactSet Research Systems
Inc. und/oder seinen Content-Providern, (2) diirfen nicht kopiert oder verbreitet werden und (3) es wird nicht gewéhrleistet, dass sie fehlerfrei, vollstdndig oder aktuell sind. Weder
FactSet Research Systems Inc., noch dessen Content-Provider haften fiir etwaige Schaden oder Verluste, die aus einer Verwendung dieser Informationen entstehen. Die
Wertentwicklung der Vergangenheit ist weder ein verlasslicher Indikator fiir die aktuelle oder zukiinftige Wertentwicklung noch stellt sie eine Garantie fiir die Zukunft
dar.

Morningstar: © 2014 Morningstar. Alle Rechte Vorbehalten. Die hierin enthaltenen Informationen: (1) sind Eigentum von Morningstar und/oder seinen Content-Providern, (2) diirfen
nicht kopiert oder verbreitet werden und (3) es wird nicht gewahrleistet, dass sie fehlerfrei, vollstandig oder aktuell sind. Weder Morningstar, noch dessen Content-Provider haften
fir etwaige Schaden oder Verluste, die aus einer Verwendung dieser Informationen entstehen. Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist weder ein verlasslicher Indikator fir
die aktuelle oder zukiinftige Wertentwicklung noch stellt sie eine Garantie fiir die Zukunft dar.

MSCI: Quelle: MSCI. MSCI gibt keine ausdriicklichen oder stillschweigenden Gewéhrleistungen oder Zusicherungen und Ubernimmt keinerlei Haftung fir hierin enthaltene MSCI-
Daten. MSCI-Daten diirfen nicht weitergegeben oder als Grundlage fiir andere Indizes oder Wertpapiere oder Finanzprodukte herangezogen werden. Dieser Artikel wurde von MSCI
nicht genehmigt, Uberprift oder erstellt.

Sharpe Ratio: Kennzahl fiir die risikoadjustierte Rendite einer Anlage. Zur Berechnung einer Sharpe Ratio wird die Uberrendite einer Anlage (der Ertrag, der iiber die Rendite
risikoloser Anlagen wie US-Schatzwechsel hinaus erzielt wird) durch die Standardabweichung der Anlage geteilt. Positive Werte zeigen an, dass ein Manager bei eingegangenen
Risiken Zusatzertrage generiert. Negative Werte zeigenan, dass ein Manager schlechtere Ertrage generierte, als der risikolose Zinssatz.

Bitte besuchen Sie www.franklinresources.com, von wo Sie zu
lhrer drtlichen Franklin Templeton-Website weitergeleitet werden.

FRANKLIN TEMPLETON
INVESTMENTS

Nur tur Vertriebspartner. Nicht zur 6ffentlichen Verbreitung. 8/14



