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Weiterhin gute Chancen
auf den globalen Bondmarkten

Wer sich richtig positionierte, konnte im vergangenen Jahr nicht nur mit Aktien, sondern auch mit
Obligationen satte Gewinne verbuchen. Und dies erst noch bei geringen Volatilititen. Wiahrend die
Aktienmirkte momentan fiir Turbulenzen sorgen, bieten sich fiir Bondanleger solide Chancen.

Von Herbert M. Stich
Managing Director
Franklin Templeton, Ziirich

Das vergangene Jahr brachte nicht nur
fiir Aktien-, sondern auch fiir Obliga-
tionenanlagen erfreuliche Resultate.
Sogar passiv bzw. index-orientierte
Anleger kamen auf gute Ergebnisse.
So avancierte der JP Morgan Global
Government Bond Index, der die Per-
formance der Staatsanleihen misst, um
5,9%, und der Lehman Multiverse In-
dex, der auch Unternechmensanleihen
umfasst, um 6,9%. Obligationenanla-
gen in den Schwellenldndern erbrach-
ten sogar 9,9%. Die Kursschwankungs-
risiken hielten sich dabei in Grenzen
und reichten, gemessen an der Drei-
Jahres-Volatilitat, von 4,7 bis 6,7%.
Aktiv  handelnde Anleger, die
Chancen abseits der Benchmarks iden-
tifizieren und nutzen konnen, erzielten
sogar deutlich hohere Renditen, und
dies bei nur leicht erhohten Volatilita-
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ten. So schlug der Temple-
ton Global Bond Fund, der
vornehmlich in Regierungs-
papiere anlegt, den Bench-
mark um 5,9 Prozentpunkte
—und dies nach Abzug der
laufenden Gebiihren. Der
breiter gefasste Templeton
Global Total Return Fund,
der auch in Unternehmens-
anleihen anlegt, erbrachte
eine Mehrrendite von 10
Prozentpunkten. Und der
Schwellenland-Fonds Tem-
pleton Emerging Markets
Bond erreichte eine Uber-
performance von 6 Prozent-
punkten. All diese Anlage-
produkte nehmen in den
Fondshitparaden  Spitzen-
platze ein, und das globale
Bond-Team von Franklin
Templeton unter Leitung
von Michael Hasenstab wurde im Rei-
gen der Awardvergaben in diesem
Frithling mit einigen Preisen bedacht.

Neue Chancen im Wihrungsbereich
Auch wenn das laufende Jahr im Bond-
bereich eher enttduschend begann,
sieht Hasenstab noch geniigend Chan-
cen, um dieses Jahr erneut erfreuliche
Resultate zu erzielen. So ist das Glo-
bal-Bond-Team insbesondere in bezug
auf die japanische Wirtschaft positiv
gestimmt und hat begonnen, in japani-
sche Yen zu investieren. Allerdings be-
trifft dies nur die Wahrung. Japanische
Anleihen werden weiterhin gemieden.
Dies wegen der niedrigen Renditen
und in Erwartung steigender Zinsen.
«Die Reinflation ist unseres Erachtens
in Japan noch immer im Gange, was
eine weitere Anhebung der Basiszinsen
erfordert», meint Hasenstab zur kiinfti-
gen Entwicklung an Japans Zinsfront.
Die Konjunkturaussichten sind jedoch
rosig: Das Bruttoinlandprodukt diirfte

ein Wachstum von 2% p.a. erreichen
und den Yen noch mehr stérken.

Die Engagements von Templetons
Bond-Team in anderen asiatischen
Wihrungen sollten ebenfalls von einer
potentiellen Aufwertung des Yen profi-
tieren. «Doch die asiatischen Wahrun-
gen reizen uns auch aus anderen Griin-
den», betont Hasenstab. «Asien ist
nach unseren Einschidtzungen durch
Leistungsbilanziiberschiisse in Kombi-
nation mit einer entsprechend hohen
Sparquote und Unterinvestition gut
aufgestellt, um von einer dynami-
scheren Inlandsnachfrage zu profitie-
ren. Das sollte die Lokalwédhrungen
stiitzen. So sind wir etwa in der indone-
sischen Rupie tibergewichtet», so Ha-
senstab.

Das Wachstumspotential Indone-
siens stimmt bereits seit einiger Zeit
zuversichtlich, denn Inlandsnachfrage
und Exportwachstum sind hoch, die
Inflation moderat, und die Zinsen sin-
ken. Sie sind jedoch noch hoch genug,

Duration und Spread

Die Duration bezeichnet die ge-
wichtete durchschnittliche Rest-
laufzeit einer Anleihe bis zu ihrem
Verfall und bezieht die erwarteten
Zinszahlungen ein. Je langer die
Duration ist, umso heftiger reagiert
die Anleihe auf Zinsschwankun-
gen. Bei steigenden Zinsen ist eine
kurze Duration von Vorteil.

Der Bond Spread ist die Diffe-
renz zwischen zwei Obligationen
oder Obligationenkategorien. So
erhoht sich zum Beispiel die Diffe-
renz zwischen einer Unterneh-
mensobligation und einer Staats-
anleihe, wenn sich die Bonitét des
Unternehmens verschlechtert, und
umgekehrt. Derartige Zusammen-
hinge konnen Fondsmanager nut-
zen, um Mehrrenditen zu erzielen.
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Total Return dank aktivem Management
und globaler Diversifikation

Gerade in schwierigen Obligationenjahren zahlt sich aktives Portfoliomanage-
ment aus. Wer in den letzten drei Jahren geméss dem JP Morgan Global Govern-
ment Bond Index in Staatsanleihen investierte, erzielte in dieser Zeit eine Ge-
samtrendite von lediglich 14,3% bzw. 4,5% pro Jahr. Wer jedoch aktiv Chancen
abseits dieses Benchmarks suchte und realisierte, konnte mit Staatsanleihen
deutlich bessere Resultate erzielen. So erwirtschaftete der Templeton Global
Bond Fund in US-Dollars wahrend dieser Periode eine Gesamtrendite von 28%
bzw. 8,6% pro Jahr. Es resultierte eine Mehrrendite von 4,1% pro Jahr. Die Vo-
latilitdt lag dabei mit 6,4% etwas tliber derjenigen des Index (5,9%). Der noch
breiter diversifizierte Templeton Global Total Return Fund, der auch in Unter-
nehmensanleihen investiert, erzielte sogar eine Mehrrendite von 5,2% pro Jahr
bei einer nur leicht hoheren Volatilitét.

um gegeniiber den Wéhrungen der In-
dustrielédnder positive Ertrage zu gene-
rieren.

Europa wird demgegeniiber recht
differenziert betrachtet. Obwohl die
Wirtschaft der Eurolédnder expandiert,
wenn auch nicht so markant wie in
Asien, ist das Templeton-Bond-Team
im Euro untergewichtet. Allerdings
werden die Wihrungen der euro-
pdischen Randgebicte libergewichtet.
«Uns ist durchaus bewusst, dass es in
der Eurozone Wachstum gibt. Von an-
deren europdischen Wéhrungen ver-
sprechen wir uns jedoch im Verhiltnis
zu den aktuellen Bewertungen auf-
grund der starken regionalen wirt-
schaftlichen Interaktionen dennoch ein
Performanceplus», gibt Hasenstab zu
bedenken.

Auch der Greenback wird unterge-
wichtet. Aufgrund der schwachen US-
Zahlungsbilanz, der wachsenden Ko-
sten fiir den Auslandsschuldendienst
und der zunehmenden Abhingigkeit
von kurzfristigen Auslandsanleihen
zur Finanzierung des Leistungsbilanz-
defizits wird mittelfristig ein weiterer
Riickgang des Dollarkurses erwartet.

Differenzierte

Zins- und Bonititserwartungen
Nicht nur die Wéahrungen, sondern
auch Zins- und Bonititsiiberlegungen
zeigen im laufenden Jahr Chancen auf.
Das starke globale Wachstum spricht
zwar in den meisten Landern fiir weite-
ren Aufwirtsdruck auf die Langfrist-
zinsen und gegen eine Verlingerung
der Duration. Lediglich im lokalen in-
donesischen Rentenmarkt ist eine lan-
gere Duration angesagt. Auch in dieser
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Beziehung konnten Asien und Teile
Europas ausserhalb der Eurozone op-
timale Investmentgelegenheiten bie-
ten.

Die {ibergreifende Strategie des
Templeton-Bond-Teams zielt auf die
Ausnutzung globaler Ungleichgewich-
te ab, wie sie vor allem zwischen Asien
und den USA bestehen. Asien befindet
sich in einer gilinstigen Ausgangsposi-
tion fiir Wachstum, das sowohl von der
anhaltend positiven Exportentwick-
lung als auch von steigender Binnen-
nachfrage sowie einem grdsseren Bei-
trag durch inldndische Investitionen
getragen wird. Die {ippigen Finanzres-
sourcen, die Asien durch Umstruktu-
rierungen in Unternehmen und Banken
und angehédufte Devisenreserven zur
Verfiigung stehen, sind weitere Plus-
punkte. Solche Trends werden es den
asiatischen Volkswirtschaften erleich-
tern, eine potentielle Abschwichung
der Exportnachfrage seitens der USA
zu verkraften, und gleichzeitig zur
Schwichung des Dollars beitragen.

Anleihen bleiben

wichtige Alpha-Quellen

Fazit: Die Weltwirtschaft bietet nicht
nur Aktien-, sondern auch Obligatio-
nenanlegern im laufenden Jahr gute
Chancen. Obwohl in den USA die Ab-
schwichung bei Wohnimmobilien und
beim Konsum das Wachstum beein-
trachtigen konnte, diirfte die globale
Wirtschaft infolge der Entwicklungen
in Europa und Asien recht solide wei-
terwachsen. Globale Anleihen bleiben
deshalb auch 2007 wichtige Alpha-
Quellen und Diversifikationsinstru-
mente, denn die weltweit abweichen-
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«Bei Geldangelegenheiten steht Besonnenheit zuoberst»
Benjamin Franklin

YOU CANNOT BUY PEACE OF MIND.
BUT, YOU CAN CERTAINLY

INVEST IN IT.

Lehman

e Eliaty Multiverse

Average

Rendite drei Jahre kumuliert per 31.1.2007 in USD.
Quelle: Standard & Poor's
Peer Group Average: Fixed Income Global USD based Swiss Universe

Der Templeton Global Total Return Fund
entwickelte sich tiber die letzten drei Jahre mit
Abstand besser als der Vergleichsindex I.ehman
Multiverse. Mit einer Wertentwicklung von
msgesamt 30,6% (per 31. Januar 2007; in USD)
schlug er ausserdem den Durchschnitt der
Vergleichsfonds (Peer Group Average) deutlich.

www.franklintempleton.ch
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Die h|s10r|sche Performance stellt keinen Indikator fir die laufende
ler dar. Die P lassen die bei
der Ausgabs und und Kos‘tsn
igt. Franklin i Ltd ist die
in der Schweiz fiir die Franklin Templeton Investments Funds, einer
Luxemburger SICAV, deren Teilfonds in der Schweiz zum &ffentlichen
Vertrieb bewilligt sind. i wie den Statuten,
Jahres- und Halbjahresbenchte erhalten Sie kostenlos bei Franklin
Ltd, 22, P.O. Box, CH-8022 Ziirich,
www.franklintempleton.ch, Tel 044217 81 81.
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Der Templeton Global Bond Fund und der JP Morgan Global Government Bond Index

Templeton Global Bond Fund — A(dis)USD
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Seit seiner Lancierung vor 16 Jahren hat der Templeton Global Bond Fund seinen Benchmark, den JP Morgan
Global Government Bond Index, kontinuierlich geschlagen.

JP Morgan Global Government Bond Index

den Wiahrungs- und Zinszyklen bieten
Anlegern die Chance, Krisen auf ein-
zelnen Mirkten durchzustehen, die
Volatilitit zu minimieren und von spe-
zifischen Wéhrungs- und Zinschancen
zu profitieren.

Zurzeit sind vor allem Engage-
ments in Nicht-USD-Anlagen empfeh-
lenswert, da sich die Dollarschwiche
angesichts des enormen Leistungs-
bilanzdefizits der USA noch ladnger
fortsetzen konnte. Auf der anderen
Seite der Wippe sollten die asiatischen

Volkswirtschaften weiter kriftig anzie-
hen, jedoch mit verstirktem Schwer-
punkt auf regionalem Handel und mehr
Impulsen durch Nachfrage und Investi-
tionen im eigenen Land. Innerhalb die-
ser Region sind weiterhin Wahrungs-
und Renditechancen und in Indonesien
sogar die Moglichkeit zu lukrativen
Durationsengagements auszumachen.
Auch Japan konnte Chancen bieten, da
der Yen und die japanische Renditekur-
ve Wirtschaftswachstum und eine all-
mihliche Zinserhohung einpreisen.

Fiir Europa ist auch kiinftig mit so-
liden Wachstumsraten zu rechnen. In
Zentraleuropa sollte die Konvergenz
Zinschancen eréffnen. Das gleiche gilt
fiir bestimmte Zinszyklen in Latein-
amerika. Proaktiv und flexibel agieren-
de Fonds konnen von solchen lander-
spezifischen Zinsentwicklungen pro-
fitieren und dort mit kurzer Duration
engagiert bleiben, wo ein Zinsanstieg
prognostiziert wird oder die Renditen
kein zusdtzliches Durationsrisiko recht-
fertigen. o
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