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Eine Anlage in erfolgreiche Investmentfonds Nr. 01/2010

Das grifste Hindernis von Fortschritt

ist nicht die Dummbeit - es ist die Illusion von Wissen.

China — das Land der unbe-
grenzten Moglichkeiten?

Wie wirkt sich die globale Wirt-
schaftskrise auf China aus? Was
bringt das Konjunkturprogramm
in Héhe von 571 Milliarden US-
Dollar?

Drei jeweils funfjahrige Zyklen mit
einem mehr als zehnprozentigen
Wachstum fuhrten zur heutigen
starken Stellung der chinesischen
Wirtschaft. Es begann 1982 mit
dem Greifen der Landwirtschafts-
reform unter Deng Xiaoping, der
ab 1978 eine moderate Marktoff-
nung eingeleitet hatte. 1991 folg-
te die Freisetzung des privaten
Unternehmertums.

Ab 2003 fihrte der zwei Jahre
zuvor erfolgte Beitritt zur WTO
zu vermehrtem Wettbewerb und
Wohnbau und damit zu einem
Wachstumsschub. Das Wachs-
tum pendelt sich bei 8 % ein.

Doch wie geht es nun weiter? Die
nachsten drei Jahre ist mit 8 %
p. a. an Wirtschafts-Wachstum
zu rechnen. Der nachste Schub
muss vom riesigen chinesischen
Binnenmarkt aus kommen.
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Die chinesischen Banken erregen
gegenwartig aufgrund ihrer dus-
serst aggressiven Kreditvergabe-
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politik Aufsehen. Die Neukredite
im ersten Quartal 09 beliefen sich
auf 4,6 Billiarden Renminbi (674
Milliarden Dollar). Dies entspricht
etwa 90 Prozent des Kreditvo-
lumens des gesamten Jahres
2008. Den Banken beginnen jetzt
aber die sehr tiefen Zinssatze flr
Diskontwechsel fir die meisten
dieser neuen Kredite Sorgen zu
bereiten, da sich dadurch ihre
Nettozinsspannen weiter verrin-
gern. Ebenfalls Sorgen macht,
dass viele der Kredite ohne Boni-
tatsUberprifung vergeben werden
und sie dann irgendwann notlei-
dend werden kdnnten.

Afrika: Die nichste Genera-
tion der Schwellenlander?

Seit der Jahrtausendwende er-
lebt Afrika dank Rohstoff-Boom
und besseren Wirtschafts- und
politischen Bedingungen einen
Wirtschaftsaufschwung und Aus-
lands-Kapitalzuflisse wie nie zu-
vor. Die Lage vieler dieser Lander
ist trotz triber Aussichten heute
besser denn je, um vom erneuten
Anspringen der Weltkonjunktur zu
profitieren.

Es ist noch nicht allzu lange her,
da verband man mit Afrika vor
allem Bilder von Menschen in
auBerster Armut, von Menschen-
rechtsverletzungen und weitver-
breiteten Krankheiten. Das durch-
schnittliche Wirtschaftswachstum
auf dem afrikanischen Kontinent
betragt seit 2002 jahrlich 6 %. Das
machte Afrika zur Weltregion mit
der zweitgréBten Wachstumsrate.
Zwar ist die Rezession der Welt-
wirtschaft auch an Afrika nicht
spurlos vorbeigegangen, doch
es gibt viele Grinde die daflr
sprechen, dass die afrikanischen
Volkswirtschaften erneut wach-
sen werden, sobald die Konjunk-
tur weltweit wieder anzieht.

Die Reichtiimer Afrikas sind noch
groBtenteils unerschlossen. Na-
tlrlich haben die hohen Rohstoff-
preise der letzten Jahre eine wich-
tige Rolle bei der Beschleunigung
des Wachstums gespielt. Der
Kontinent verfligt Gber 10 % der
nachgewiesenen Olvorkommen

der Welt, 8 % der Gasvorkommen
und Uber 54 % der Goldvorkom-
men. Daneben besitzt er auch
betrachtliche Vorkommen von an-
deren Edel- und Industriemetalle
sowie von Diamanten.

Ein Anleger mit Weitblick wird sich
nicht nur wegen dieser Rohstof-
fe fUr Afrika interessieren. Allein
die GroBe des Kontinents sollte
Interesse wecken. Die Flache ist
groBer als die Chinas, Indiens,
der USA und Europas zusam-
men genommen. Es kann davon
ausgegangen werden, dass die
Reichtimer Afrikas, seien es Edel-
metalle, OI- und Gasvorkommen
oder landwirtschaftlich nutzbare
Boden auf Grund seiner Grofe
erst in geringem Masse erschlos-
sen sind.

Der Rohstoff-Boom der vergan-
genen funf Jahre brachte Afrika
betrachtliche auslandische In-
vestitionen insbesondere seitens
der Chinesen. Seit 2002 grasen
die energiehungrigen Chinesen
den afrikanischen Kontinent ab
und Ubernehmen Staatsschul-
den, gewahren gunstige Kredite
oder finanzieren dringend beno-
tigte Infrastrukturen wie StraBen,
Hafen oder Wohnungen im Aus-
tausch gegen Ol und Mineralien.
Zwar waren die meisten Gelder
fur Investitionen bestimmt, die
in irgendeinem Zusammenhang
mit Rohstoffen standen, doch ein
nicht unbetrachtlicher Teil von ih-
nen wurde auch in andere Bran-
chen gesteckt, wie etwa in die
afrikanische Mobiltelefonbran-
che, in die Landwirtschaft oder in
die Dienstleistungsbranche, zum
Beispiel in den Tourismus oder die
Bankindustrie.

Das vielleicht beste Beispiel flr
das wachsende Interesse der
Chinesen an Afrika ist der Erwerb
eines 20-Prozent-Anteils an der
Standard Bank of South Africa in
Hoéhe von 5,6 Milliarden Dollar im
Jahr 2008. Es handelte sich um
die groBte auslandische Investi-
tion, die jemals auf dem afrikani-
schen Kontinent getétigt wurde.
Dies ist ein Ausdruck des Ver-
trauens in die Entwicklungsmdég-

lichkeiten Afrikas. Auslandsinves-
titionen erreichten im Jahr 2008
ein Volumen von 53 Milliarden
Dollar. Das Wirtschaftswachstum
auf dem afrikanischen Kontinent
ist jedoch nicht nur auf seinen
Rohstoffreichtum zuriickzufihren.
Viele afrikanische Lander haben
bessere wirtschaftliche Rahmen-
bedingungen geschaffen, die In-
flationsraten wurden im Vergleich
zu 1990 gesenkt, die Staatshaus-
halte und die Zahlungsbilanzen
ausgeglichen, und auch die Aus-
landsverschuldung wurde verrin-
gert. Selbst die politische Stabili-
tat hat sich allgemein verbessert.
Gab es vor 25 Jahren nur vier
demokratische Lander, namlich
Botswana, den Senegal, Simbab-
we und Mauritius — sind unter den
53 heutigen afrikanischen Staaten
immerhin 24, die ein Mehrpar-
teiensystem und demokratisch
gewéhlte Regierungen besitzen.

Aktienmarkte schieBen wie Pil-
ze aus dem Boden. Der vielleicht
beste Beweis fir die Anstren-
gungen der Afrikaner, vollwertige
Teilnehmer an der Weltwirtschaft
zu werden, sind die zahlreichen
Bérsen, die in den letzten zwei
Jahrzehnten Uberall auf dem Kon-
tinent gegriindet wurden. Insge-
samt waren es 19 neue Borsen,
was einige Anleger veranlasste,
diese Volkswirtschaften als Folge-
generation der Schwellenl&nder
zu bezeichnen. Der innerafrikani-
sche Handel nimmt zu.

Trotzdem sind die meisten afrika-
nischen Aktienmarkte noch immer
klein und wenig entwickelt. Es
gibt in der Regel nur wenige bor-
sennotierte Gesellschaften, und
die meisten von ihnen sind klei-
nere Unternehmen. Die Borsen-
kapitalisierung aller Unternehmen
des Kontinents belauft sich auf
540 Milliarden Dollar. Die Borsen-
kapitalisierung wird hauptsachlich
von vier Borsen erreicht, namlich
der Siudafrikas, die 57 Prozent
oder 310 Milliarden Dollar bei-
tragt, gefolgt von Agypten mit 83
Milliarden Dollar, Marokko mit 64
Milliarden Dollar und Nigeria mit
40 Milliarden Dollar. Die restlichen
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Borsen erreichen ein Volumen von
gerade einmal 40 Milliarden Dollar
oder 9 Prozent.

Auch wenn sie noch immer re-
lativ klein sind, sind die afrika-
nischen Kapitalmérkte doch im
Wachsen begriffen. So legte der
agyptische Aktienindex zwischen
2002 und 2008 lber 2.000 % zu.
Damit war der &gyptische Aktien-
markt der Markt mit der besten
Performance in diesem Zeitraum.
Selbst Staaten wie Angola und
Ruanda, die lange von Blrgerkrie-
gen geschittelt wurden, haben
die Trendwende geschafft. So hat
Ruanda 2008 seine Borse mit drei
kotierten Unternehmen er6ffnet.
Angola plant, eine Bérse zu erdff-
nen. Heute haben die meisten afri-
kanischen Staaten die Bedeutung
von offenen und funktionieren-
den Aktienmaéarkten erkannt. Die
Bérsen in Ghana, Agypten und
Nigeria schaffen eine Plattform
fur internationale Anleger, um am
Wachstum der afrikanischen Ent-
wicklungslander teilzunehmen.

Doch trotz all dieser Fortschritte
bleibt noch viel zu tun. Die Armut
ist weiterhin ein groBes Problem.
Vier von zehn Afrikanern, das sind
360 Millionen Menschen, Uber-
leben mit weniger als 1,25 Dollar
am Tag. Die UNO geht davon aus,
dass Afrika eine durchschnittliche
Wachstumsrate von 7 Prozent im
Jahr bendtigt, wenn es eines der
Millenniumsziele, die Armutsrate
zu halbieren, bis 2015 erreichen
will. Zu sehr sind sie noch auf
den Export von Rohstoffen an-
gewiesen und zu wenig sind ihre
Industrie- und Dienstleistungs-
sektoren ausgebaut. Und die
kriegerischen  Auseinanderset-
zungen im Darfur, in Simbabwe
und Somalia erinnern uns auch
daran, dass trotz aller Fortschritte,
politische Stabilitat in Afrika noch
immer sehr relativ ist.

Diese Probleme mussen ins Kal-
kil gezogen werden. Doch der

Wirtschaftsaufschwung der letz-
ten funf Jahre hat die bisherige
Auffassung korrigiert, dass Afrika
eine Krisenregion im Kriegszu-
stand und ein Kontinent der Armut
sei, der das Interesse der Anleger
nicht verdient.

Die Machtigen und
die Ohnmachtigen

Wir empfehlen Ihnen seit Ende 2002
eine Kombination von drei Temple-
ton-Fonds.

Die Fonds Nr. 0804/0776, Latin
America Fund, und Fonds Nr.
0805/0786, Templeton Asian
Growth Fund, beide in US-Dollar
notiert, und der Templeton-Fonds
Nr. 0833, Eastern Europe Fund,
in Euro notiert.

Der strategischen Asset Allocation
messen wir groBe Bedeutung zu.
Die Gesamtertrage und die Volati-
litat eines Portfolios hangen zu 80
bis 90 % hiervon ab. Auf diese Wei-
se ist es unser Ziel, zu einer Alpha
Wertentwicklung zu kommen. Mit
den drei genannten Fonds decken
wir mehr als Zweidrittel der gesam-
ten Weltbevoélkerung ab. Eine Ab-
rundung erféhrt die Strategie durch
die MENA Lander. MENA steht fir
Middle East / North Africa.

Erganzend zu den drei empfohlenen
Anlagen kommt der ,,Franklin ME-
NA Fund®, Nr. 0126 + 0127, hinzu,
notiert in US-Dollar oder Euro.

Franklin Templeton verfugt Uber
Spezialisten, die vor Ort tatig sind
und sich fundierte Kenntnisse der
lokalen Markte erworben haben.
Die Starken bei der Auswahl der
Anlagewerte offenbaren sich in der
einzigartigen Kombination aus in-
stitutioneller Anlageerfahrung, um-
fangreichen Research und einem
firmenspezifischen quantitativen
Anlagemodell. Als freie und unab-
héngige Investmentberater glauben
wir so aus der Vielzahl der Markt-
angebote, unterschiedlicher An-
bieter, das Beste fUr Sie ausge-
wahlt zu haben.

Den Amerikanern und auch uns
droht die vollige Wahrungszerrit-
tung. Reale Glter wie Hauser,
Grundstiicke, Waren jeder Art wer-
den immer einen gewissen Wert
haben, im Gegensatz zu Euro- oder
Dollarscheinen. Was ist Geld? Geld
ist mit Vertrauen bedrucktes Papier.
Was bleibt, wenn das Vertrauen in
Volkswirtschaft und Systemstabili-
tat weg ist? Alt-Papier!

Mit sich ausbreitender Massen-
arbeitslosigkeit kommen immer
mehr Immobilien Gber Zwangsver-
steigerungen auf den Markt,
schlicht deshalb, weil Leute ver-
kaufen missen. Bei Gewerbeim-
mobilien droht das Gleiche. Es ist
sicher problematisch, solch pessi-
mistische Aussichten zu zeichnen,
aber was nitzt lhnen personlich der
Glaube an die Phrasen der Politiker,
wenn es eben nicht bergauf geht?

Die umlaufende Geldmenge wird
in vielen Staaten durch Rettungs-
und Ankurbelungsprogramme
massiv ausgeweitet. Dadurch wird
es zu einer steigenden Inflation
kommen.

Hier gilt es vorzusorgen. Die Inves-
tition in Sachwerte durch Aktien,
breit gestreut Uber mehrere Erdteile,
in vielen Staaten, unterschiedlichen
Waéhrungen und aufgeteilt in diver-
sen Branchen kann Sie schitzen.
Diesen Schutz kénnen Sie nur Gber
gut verwaltete Investmentfonds er-
zielen. Hier sehen Sie einen der
Grunde fur unsere Empfehlung.
Die eigene Meinung wird gepragt
durch den personlichen Kenntnis-
stand. Gut findet man, was man
glaubt zu kennen. Renditewlnsche
orientieren sich an gemachten Er-
fahrungen. Alles was jenseits eige-
ner Vorstellungen ist, wird abge-
lehnt. Wer jedoch nur macht, was
alle machen, wird auch nur haben
was alle haben. Manche wussten
schon immer, was sie einmal ma-
chen wollen - andere ziehen es
vor, die Entscheidung so lange wie
mdglich hinauszuzégern. Uns liegt
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das Handeln.

Wir versuchen Gewinnchancen zu
erkennen. Mit unseren Empfehlun-
gen streben wir mehr als nur den
Durchschnitt an.

Dabei wagen wir Chancen im Ver-
héltnis zum Risiko ab. lhr Vermbgen
zu mehren ist unser Ziel und das
verfolgen wir nachhaltig.

Sehen Sie sich unsere Zahlen an,
dann entscheiden Sie, ob wir lhr
Vertrauen rechtfertigen.

Der Value-Ansatz bei
Franklin Templeton Fonds

Aufgrund der in vielen Jahren be-
legten Vorteile, verfolgen die Ak-
tien-Investmentfonds von Franklin
Templeton den Value-Ansatz. Value,
die wertorientierte Investition, ga-
rantiert keinen Uberdurchschnittli-
chen Wertzuwachs in Boérsenkrisen,
sondern strebt einen Werterhalt an.

Investmentgesellschaften inter-
pretieren den Begriff ,Value“ sehr
unterschiedlich. Es wird differen-
ziert zwischen dem Bluechip- oder
Blend-Ansatz und dem ,,Deep-Va-
lue-Ansatz”.

Beim Bluechip-Ansatz wird auf die
historische Gewinnkraft von gro-
Ben, hochqualitativen Unternehmen
abgestellt.

Der Deep-Value-Ansatz konzen-
triert sich auf die Bilanzanalyse und
sucht nach groBen Preis-Wert-Di-
vergenzen, ungeachtet dessen, ob
die Substanz des Unternehmens in
der Erfolgsrechnung gegenwértig
zum Ausdruck kommt.

Mit anderen Worten: Wenn der Bor-
senwert aller ausgegebenen Aktien
niedriger ist als der von der Fonds-
gesellschaft ermittelte Wert des
Unternehmens, ist dies ein klares
Kaufsignal. Die Wertbestimmung
setzt eine sehr sorgfaltige, grindli-
che Unternehmens-Analyse voraus.

Kurz: Beim Deep-Value Investing
diktiert die Sicherheitsmarge den
Kauf- bzw. Verkaufsentscheid einer
Aktie. Die Sicherheitsmarge, be-
stehend aus der Wertedifferenz
zwischen Bdérsenkapitalisierung
und dem wahren Wert eines Unter-
nehmens, ist entscheidend. Die
Schwankung von Boérsenkursen
wird auBer acht gelassen.

Der Deep-Value-Ansatz geht von
einem Investitionszeitraum von 5
bis 10 Jahren aus. In dieser Zeit
kann sich eine Anlageidee voll ent-
wickeln. Der Aktienkurs wie auch
die Rendite kdnnen die Anlageent-
scheidung bestétigen. Der Sicher-
heitsabschlag bleibt in der gan-
zen Investitionszeit voll bestehen.
Deshalb wére es bei dem langen
Anlagehorizont widersprichlich,
sich von kurzfristigen Kursbewe-
gungen beeinflussen zu lassen. Die
herkdmmliche Borsenweisheit, ,,der
Markt hat immer Recht®, gilt nicht
und ist der Preis, den disziplinierte
Value-Investoren zu zahlen bereit
sind.

In Bérsenbaissen kauft der Deep-
Value-Investor nach, weil die Subs-
tanz eines Unternehmens preiswer-
ter zu bekommen ist, als zu Zeiten
eines starken Kursanstieges. Das
gilt vor allem fir scheinbar ,,pro-
blembehaftete ,,Unternehmen,
denn schwierige Bdrsenzeiten, in
denen Kurzfristdenker verkaufen,
erlauben auBerordentliche Gewin-
ne.

Der Investor, der kurzfristige
Schwankungen der Boérse als
Hauptrisiko erachtet, wird mit
einem Deep-Value-Ansatz nicht
glucklich werden.

Der Deep-Value-Ansatz funktioniert
nur, wenn der Kapitalanleger den
gleichen zeitlichen Ansatz verfolgt,
wie das Fondsmanagement. Ne-
ben dem erforderlichen langfristi-
gen Investitionshorizont lasst sich
der typische Deep-Value-Investor
nicht von Tagesmeinungen beein-
drucken, sondern macht sich ein
unabhéangiges, ausgewogenes Bild
von einer Anlagesituation.

Deep-Value hei3t zwanglaufig, in
unbeliebte Firmen zu investieren,
deren Kurse in schwachen Markt-
perioden durchaus starker fallen
kénnen, als die des Gesamtmark-
tes. Fallende Kurse sind fiir den
Value-Investor positiv, weil er Werte
zu gunstigen Preisen kaufen kann.

Der Value-Ansatz erfordert selb-
standiges Denken des Anlegers
und emotionale Stabilitat.

Wir beobachten den Markt seit

mehreren Jahrzehnten. Haufiges
Umschichten des unsicheren oder
meinungslosen Investors, unter-
grabt den Erfolg eines Portfolios.

Wir haben uns fiir die Fonds von
Franklin Templeton entschieden,
weil uns nur wichtig erscheint,
was am Ende als Gewinn heraus
kommt. Denn nur das liberzeugt
und macht zufrieden.

Versuch und Irrtum

In unseren beruflichen Anfangen
gab es flr die richtige Geschafts-
strategie viele Versuche, die sich
spater oft als Irrtum heraus stell-
ten. Es hat einige Zeit gedauert
bis wir begriffen hatten: Das Rad
muss von uns nicht noch einmal
erfunden werden.

Heute ist das was wir nicht tun
unsere Starke. Wir arbeiten effek-
tiver und nutzen das Wissen von
erfahrenen Hochschul-Dozenten.
Dazu besuchen wir jahrlich Se-
minare, die z. B. von Universita-
ten, wie der European Business
School oder der WHU, der Wis-
senschaftlichen Hochschule fir
Unternehmensfihrung, der Deut-
schen Borse AG und freien Trai-
nern angeboten werden.

Nicht alle Meinungen werden
Ubernommen. Neue Erkenntnis-
se befruchten jedoch die eigenen
Gedanken. Es sind seit mehreren
Jahren jeweils bis zu sieben Ver-
anstaltungen, die von uns ge-
bucht werden. In unser Wissen
investieren wir pro Jahr zwischen
20.000 und 25.000 Euro. Es gilt:

Erfolg durch Wissen.
Auch Wissensstillstand kann
nur Riickgang bedeuten.

Was haben Sie als unser Kunde
davon: Ratschldage und Anlage-
empfehlungen mit Hand und FuB.
Keine  Verlegenheitsantworten,
die einer kritischen Prifung nicht
standhalten.

Erfolgreich sind wir fur Sie durch
die Konzentration auf das We-
sentliche, die Mehrung Ihres Ver-
maogens.

Zu lhrem Nutzen mdchten wir als

die Besten arbeiten. Hierin liegt
unser ganzer Ehrgeiz.
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Fachwissen: -Alpha-,
-operatives Ergebnis-,
-Jahresiiberschuss-

Alpha: Die Kennziffer Alpha veran-
schaulicht die abweichende Wert-
entwicklung eines Fonds gegenuber
der Entwicklung der verwendeten
MaBgréBe (Benchmark). Sie be-
ziffert das Ausmalf, in dem sich
der Fonds besser oder schlechter
entwickelte als die Benchmark.

Das Betriebsergebnis oder auch
,operative Ergebnis® misst den
Erfolg der betrieblichen Leistungs-
erstellung eines Unternehmens.
Die gebrauchlichste Form ist das
Ergebnis vor Zinsen und Steuern
(Ebit). Einige Unternehmen verwen-
den auch ihre eigenen Definitionen,
die mehr oder weniger vom Ebit
abweichen kénnen.

Der Jahresiiberschuss wird wie
folgt berechnet:

Umsatzerlose

- Materialaufwand

- Personalaufwand

- Aligemeine Aufwendungen
= EBITDA (earnings before interests, taxes,

depreciation and amortisation)
- Abschreibungen
= Ergebnis aus gewdhnlicher
GeSCh-aﬂstatigkeit (EBI-n (earnings

before interests and taxes)
+ Finanzergebnis
+ auBerordentliches Ergebnis
- Steuern
= Jahresiiberschuss

Wandel im Kapitalismus?

Kapitalismus ist nicht nur eine
Ideologie. Er trennt effiziente von
uneffizienten  Marktteilnehmern.
Die effizienten erzielen Gewinne
und die ineffizienten gehen bank-
rott. Der Kapitalismus kennt keine
Moral, er verfolgt keine Absicht
oder Richtung. Er verhalt sich wie
die Evolution in der Natur. Nur der
Starke Uberlebt. Angesichts des
grundlegenden sozialen Wandels
werden sich Unternehmen radikal
andern, Geschéftsmodelle wer-
den angepasst.

Die Zahl der weiblichen Studenten
nimmt sténdig zu. Egal ob in west-
lichen Landern oder in Regionen,
in denen Frauen bisher zurlickge-
setzt und unterdrtickt wurden.

Das wird in den nachsten Jahren
die Welt der Unternehmen stark
verandern. Es gibt nur wenige Be-
reiche, wo die unterschiedliche
Risikobereitschaft von Maéannern
und Frauen so gravierende Aus-
wirkungen hat wie in Unterneh-
men. Frauen werden immer wich-
tigere Funktionen bekleiden. Dies
wird zahlreiche Risiken aus dem
System entfernen. In der Medi-
zin, der Finanzindustrie oder der
Verkehrskontrolle mag dies eine
gute Sache sein, in anderen aber
ist eine gewisse Risikofreude not-
wendig.

Eine weitere wichtige gesell-
schaftliche Entwicklung ist die
rasant ansteigende Zahl von
Einpersonenhaushalten. Die-
se Singlelisierung hat Folgen fur
den Wohnungsmarkt, die Verpa-
ckungsgroBen oder der Nachfra-
ge nach Finanzdienstleistungen
und Infrastrukturen.

Die schnelle Verstadterung des
Planeten wirkt sich auf die Unter-
nehmen aus. Heute leben etwa
52 % aller Menschen in Stadten.
2040 werden es 90 % sein. Die
restlichen Regionen werden dann
zu einer wirtschaftlichen Eindde.
Das bedeutet, dass Unternehmen
sich auf stadtische Ballungsrau-
me konzentrieren und nationale
Grenzen zunehmend an Bedeu-
tung verlieren.

Eine weitere Entwicklung: Seit
1989 sind etwa 3,6 Milliarden
Menschen aus den ehemals kom-
munistischen Staaten Teil der ka-
pitalistischen Welt geworden. Vie-
le neue Méarkte, wie die Ukraine,
Vietnam oder Pakistan, kamen
hinzu. Alle diese Lander mussen
ihre Infrastruktur ausbauen und
werden wichtige Markte sein.
Die Unternehmen missen Neu-

es schaffen. Technologie und
menschliche Talente sind der Mo-
tor der Wertschoépfung. Einem er-
folgreichen Unternehmen gelingt
es, ein zeitlich begrenztes Mono-
pol zu etablieren. Nur &duBerste
Anpassung oder duBerste Attrak-
tivitat wird funktionieren.

Als Beispiel fur Veranderung die-
nen die Banken. Der Ubliche Ge-
schaftszweck war, Spargelder der
Blrger einzusammeln. Hieraus
wurden Kredite an die Wirtschaft
vergeben. Die Bank verdiente an
der Zinsdifferenz. Das Kreditaus-
fallrisiko wurde von der Bank ge-
tragen. Der Kreditnehmer zahlte
als Bestandteil des Zinses eine
Marge fur das Kreditausfallrisiko.

In jingerer Zeit hatten die Ban-
ken einen Kredit nur noch durch-
schnittlich vier Tage in den Bu-
chern. Dann wurde der Kredit,
gebundelt mit vielen anderen
Krediten, als Verbriefung, verkauft
an einen Langfristinvestor. Das
Kreditausfallrisiko wurde Uber
eine  Versicherungsgesellschaft
abgedeckt. Nattrlich erhdhte die-
ses Verfahren die Kreditkosten
fir den Kreditnehmer. Die Bank
ist bei dieser Art von Geschaften
nur noch ein an Provisionseinnah-
men interessierter Vermittler.

Die genaue Prifung des Kredit-
risikos ertbrigte sich, weil mogli-
che Verluste ein anderer tragt.

Kredite sind im Bereich des Ubli-
chen Geschéftsverkehrs Tausch-
geschéfte. Die Bank verfugt Uber
mobiles Vermdgen. Das mobile
Vermdgen wird gegen das immo-
bile Sachverm&gen des Kreditsu-
chenden getauscht. Das Wertver-
héaltnis ist 1 zu 1. Der Kreditnehmer
zahlt der Bank fiir die Uberlassung
des mobilen Vermodgens eine Nut-
zungsentschadigung, den Zins.
Wird der Kreditnehmer zahlungs-
unfahig, verwertet die Bank das
als Sicherheit Gbereignete immo-
bile Vermégen des Schuldners.

Einigen Kreditantragstellern ist

© Heinz Lappe



dieses Verfahren nicht verstand-
lich. Daraus entsteht dann die Be-
hauptung: Kredit bekommt man
von einer Bank nur, wenn man
ihn nicht wirklich benétigt. Durch
Pfandgut ungedeckte Kredite
kénnen von einer Bank nicht ver-
langt werden. Die Bank verleiht in
ihrem Ublichen Geschaft Bankein-
lagen von Sparern, die mit einer
Ruckzahlung rechnen.

Betreibt die Bank nur noch ein
Vermittlungsgeschétft in der weiter
oben beschriebenen Form, steht
die Provisionseinnahme flr das
Institut im Vordergrund. Ruick-
sicht auf Kundeninteressen soll-
ten nicht erwartet werden. Kapital
kennt keine Moral.

Dies ist nur ein Beispiel fur die sich
andernde Welt. Als Investor sollten
Sie die Zusammenhange kennen
und verstehen. Nur so kbnnen Sie
mitdenken und finden Vertrauen
zur Borse und den Markten.

Dem wachen Marktbeobachter
gehdrt jedoch die Zukunft. Chan-
ce und Risiko gilt es abzuwagen

und dann schnell zu entscheiden.

lhnen, als Investor, bieten sich
gewinnreiche Moglichkeiten. Die
Chancen zu erkennen, zu nutzen
und daraus Gewinn zu erzielen, ist
die Aufgabe eines gut gefiihrten
Investmentfonds.

Die Zukunft heiBt China

Taglich nimmt die Weltbevdlke-
rung um 214.000 Menschen zu.
Laut einer Studie ist anzunehmen,
dass bis 2025 weitere 350 Millio-
nen Chinesen in die groBen Stadte
ziehen. Das sind mehr Menschen,
als die gesamten Vereinigten Staa-
ten an Bewohnern aufweisen. Bis
2030 werden mehr als eine Milliar-
de Chinesen in Stadten leben. Das
bedeutet, dass China in 20 Jahren
220 Millionenstédte besitzen wird
— zum Vergleich: In Europa gibt es
gerade einmal 35. Um diese Men-
schenmengen transportieren zu
kdnnen, werden nach Schatzun-
gen 5 Milliarden gm neuer, asphal-
tierter StraBen gebaut. 170 neue
Massentransportsysteme werden

gebaut werden mussen. 40 Mil-
liarden gm Wohn- und Geschéfts-
flache in funf Millionen neuen Ge-
bauden werden entstehen, wobei
rund 50.000 davon Wolkenkratzer
sein werden.

Das alles sind unvorstellbare Gro-
Benordnungen, die aber in abseh-
barer Zeit allein auf China zukom-
men. Ahnlich ist es fir Indien oder
auch Indonesien.

Der Boom wird einen heute noch
nicht vorstellbaren Bedarf an Roh-
stoffen auslésen. Allein fUr die
Energieversorgung durch Kupfer-
leitungen sichert diesem Metall
auf Jahrzehnte den Absatzmarkt.
Fur Kupfer gibt es keinen Ersatz-
rohstoff.

Ihre Investmentfondsgesellschaft,
Franklin Templeton, wie auch
wir, verfolgen die Entwicklung mit
groBer Aufmerksamkeit. Rechtzei-
tig dabei sein, heit zu den Ge-
winnern gehdren.

Doch auch bei Rohstoffen ist der
rechte Zeitpunkt, Geduld und
Weitsicht nétig.

In unseren Anleger-Infos hatten wir lhnen seit Ende 2002 Investitionen in Templeton Fonds empfohlen.
In Osteuropa, im Fonds 1. 0833 Eastern Europe Fund, in Stidamerika, im Fonds 2. 0804 / 0776 Latin
America Fund und in Asien, im Fonds 3. 0805 / 0786 Asian Growth Fund. Wie entwickelten sie sich?

Fonds in der Basiswahrung US-Dollar wurden in EURO umgerechnet

Wertzuwachs in %: 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Fonds in US$ in€ | inUS$ in € inUS$ in€ | inUS$ in € in US$ in € inUS$ in€ in US$ in €
Nr. 1 + 30,40 + 39,60 +54,70 +23,04 +10,89 - 66,02 + 98,50
Nr. 2 +70,90 +42,20 |+50,00 +39,50 | + 37,80 + 58,00 |+ 53,92 +38,03 | +39,65 +26,32 | -50,64 - 48,49 |+ 101,30 + 96,64
Nr. 3 +60,10 +33,20 |+14,40 + 6,30 | + 25,90 + 44,30 | +32,75 + 19,05 | + 62,12 + 46,65 | - 60,20 - 58,46 |+ 103,11 + 98,40
3 Einmalanlage
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[/

Wertentwicklung in % fir den Zeitraum: 01.01. - 31.12.08

01.01. - 31.12.09

Nr.

11
12
15
25
50
51
52
53

T1
N61

0147

Fonds-Name

Alger SmallCap Growth Fund dis.
Alger LargeCap Growth Fund dis.
Alger MidCap Growth Fund dis.

Alger China-US Growth Fund acc.
Alger Americ. Asset Growth Fund acc.
Alger SmallCap US Growth Fund acc.
Alger MidCap US Growth Fund acc.
Alger LargeCap US Growth Fund acc.

Davis Value Fund (USD) acc.
Noramco Quality Funds USA (Euro) acc.

Templeton Growth Fund, Inc. (USD) dis.

Registriert in Luxemburg

0126
0127
0141
0155
0352
0358
0361
0367
0395
0533
0549
0575
0576
0593
0675
0751
0770
0773
0776
0777
0778
0779
0782
0783
0785
0786
0788
0793
0794
0797
0799
0801
0802
0803
0804
0805
0806
0809
0813
0822
0824
0828
0830
0833
0836
0838

Franklin MENA Fund (USD) acc.
Franklin MENA Fund (EURO) acc.

(USA)
(USA)
(USA)
(LUX(
(LUX)
(LUX)
(LUX

)
(LUX)
(LUX)
(LUX)

(USA)

Franklin Templeton Marathon Strategie Il (EURO) acc.

Franklin Templeton Marathon Strategie | (EURO) acc.

Franklin Templeton Japan Fund (USD) acc.
Templeton Eastern Europe Fund (USD) acc.
Franklin India Fund (USD) acc.

Franklin India Fund (Euro) acc.

Templeton Asian Growth Fund (Euro) acc.
Templeton Growth (USD) Fund acc.
Templeton Global Bond Fund (USD) acc.
Templeton BRIC Fund (USD) acc.
Templeton BRIC Fund (Euro) acc.

Franklin Mutual Global Discovery Fund (Euro) acc.

Templeton Global Bond Fund (Euro) acc.
Franklin High Yield Euro Fund (Euro) acc.
Franklin Mutual European Fund (Euro) acc.
Templeton European Fund (Euro) acc.
Templeton Latin America Fund (USD) acc.

Templeton Gl. Smaller Companies Fund (USD) acc.

Templeton Global (Euro) Fund acc.
Templeton Global Fund (USD) acc.
Templeton European Fund (USD) acc.
Templeton Euro Liquid Reserve Fund acc.

Templeton Emerging Markets Fund (USD) acc.

Templeton Asian Growth Fund (USD) acc.
Templeton Liquid Reserve Fund (USD) acc.
Templeton Growth (Euro) Fund acc.
Franklin Mutual European Fund (USD) acc.
Franklin Technology Fund (USD) acc.
Franklin US Opportunities Fund (USD) acc.
Templeton Global Fund (USD) dis.
Templeton Global (Euro) Fund dis.

Templeton Gl. Smaller Companies Fund (USD) dis.

Templeton Latin America Fund (USD) dis.
Templeton Asian Growth Fund (USD) dis.

Templeton Emerging Markets Fund (USD) dis.

Templeton European Fund (USD) dis.

Templeton Emerging Markets Bond Fund (USD) dis.

Templeton China Fund (USD) acc.
Templeton Korea Fund (USD) acc.

Franklin Mutual Beacon Fund (USD) acc.
Templeton Thailand Fund (USD) acc.
Templeton Eastern Europe Fund (Euro) acc.
Templeton Euroland Fund (Euro) acc.
Franklin US Equity Fund (USD) acc.

Us-$
46,40
46,30
58,80
58,70
46,10
46,60
56,00
44,80

40,80

45,78

58,29

35,69
67,42
56,29

42,81
7,30
61,35

50,64
54,21

45,69
45,22

52,83
60,20
1,48

40,48
39,01
41,18
45,67

54,19
50,64
60,18
52,82
45,30
18,45
45,11
58,88
40,22
49,83

33,55

€

43,30
43,20
56,50
50,90
43,00
43,50
53,40
41,60

37,30
45,40

43,42

53,04
53,37
17,21
20,96
32,88
66,00
54,38
54,37
58,45
40,32
11,98
59,66
59,68
22,66
11,97
34,19
37,92
42,88
48,49
52,21
41,45
43,32
42,83

0,00
50,77
58,46

5,90
40,33
37,88
36,35
38,62
43,30
41,40
52,19
48,49
58,44
50,76
42,92
14,89
42,71
58,08
37,61
47,65
66,02
44,33
30,65

+ 4+ o+ o+ o+

+ +

+ + +

+ +

+
+

+
+

+ 4+ + +

+
+
+

+ + 4+ + + + +

+

Us-$
43,32
40,30
49,55
55,45
47,44
41,93
49,12
37,47

30,33

30,81

2,20

6,81
103,15
80,16

28,17
18,83
89,12

101,25
61,09

30,71
24,26

71,70
103,11
0,09

23,83
59,62
41,65
30,70

61,13
101,30
103,11

71,73

24,29

47,97

63,76

67,08

27,30

76,61

29,88

+ 4+ + o+

+

R I T i S T S R A e e LT T T S T S S T S ST S SR S S S S St S S S S Sy S A A

+

€

38,46
35,53
44,47
50,18
42,44
37,11
44,06
32,81

25,90
28,29

27,78

0,17

0,00
35,97
19,15

8,96
98,45
75,99
76,03
98,34
25,20
16,08
84,74
84,74
16,97
16,08
48,44
21,02
21,42
96,59
57,36
22,56
27,68
21,38

3,16
67,72
98,41

2,40
25,22
20,96
55,92
38,37
27,67
22,49
57,39
96,64
98,40
67,75
21,41
44,54
50,96
63,21
24,35
72,52
98,50
18,09
26,87

Alle Zahlenangaben wurden uns von der jeweiligen Fonds-Vertriebsgesellschaft Gbermittelt. Fur die Richtigkeit kann keine Gewahr tibernommen werden.)
dis. = distribution (ausschuttend) acc. = accumulation (thesaurierend)



Um lhnen einen VergleichsmaBstab fir die Wertentwicklung der von uns angebotenen Fonds zu liefern,
fUhren wir die Indexzahlen der wichtigsten Borsenplatze auf. Zwischen dem 31. Dez. 2008, bzw. dem
letzten Bérsentag des Jahres, und dem 31. Dezember 2009 veranderten sich die Indexzahlen wie folgt:

Frankfurt Xetra DAX von 4.810,20 auf 5.957,43 + 1.147,23 oder 4+ 23,85%
EURO Stoxx 50 von 2.451,48 auf 2.966,24 + 514,76 oder 4+ 21,00%
London FT-SE 100 von 4.434,17 auf 5.412,88 + 978,71 oder 4+ 22,07 %
Hongkong Hang Seng von 14.387,48 auf 21.872,50 + 7.485,02 oder + 52,02 %
New York DOW von 8.776,39 auf 10.428,05 + 1.651,66 oder 4+ 18,82 %
New York S&P 500 von 903,25 auf 1.11510 + 211,85 oder + 23,45 %
New York Nasdaq C. von 1.577,03 auf 2.269,15 + 692,12 oder + 43,89 %
Paris CAC 40 von 3.217,97 auf 3.936,33 + 718,36 oder 4+ 22,32 %
Tokio Nikkei von 8.859,56 auf 10.546,44 + 1.686,88 oder + 19,04 %
Zrich SMiI von 5.534,53 auf 6.54591 + 1.011,38 oder 4+ 18,27 %
Moskau RTS von 631,89 auf 1.444,61 + 812,72 oder + 128,62 %
Prag PX 50 von 858,20 auf 1.117,30 + 259,10 oder + 30,19 %
Istanbul  ISE Nat. 100 von 26.864,05 auf 52.825,02 + 25.960,97 oder + 96,64 %
Warschau WIGA von 27.228,64 auf 39.985,99 + 12.757,35 oder + 46,85%
Sao Paulo Bovespa von 37.550,31 auf 68.588,41 + 31.038,10 oder + 82,66 %
Buen. AiresMerval von 1.079,66 auf 2.320,73 + 1.241,07 oder + 11495 %
Mexico IPC von 22.380,32 auf 32.120,47 + 9.740,15 oder + 43,52 %
Taipeh Weighted von 4.59122  ayf 8.188,11 + 3.596,89 oder + 78,34 %
Shanghai B-Index von 110,92  auf 252,41 + 141,49 oder + 127,56 %
TEMPLETON Ersteinzahlung Folgezahlungen

Kontoer6ffnung € 2.500 €500 oder héher

Sparplan Templeton USA  keine €100 oder héher monatlich oder vtlj.

Sparplan Templeton Lux. keine € 50 oder héher monatlich oder vtlj. ohne Einmalzahlung

Zwischen den Aktienfonds einer Investmentgesellschaft erfolgt ein Fondswechsel fir unsere Kunden
gebuhrenfrei.

Was Sie sich vorstellen konnen, das konnen Sie auch erreichen. In jedem Wunsch steckt
die Kraft der Erfiillung. lhre Wiinsche sind ein Blick in die Zukunft. Arbeiten Sie mit aller
Kraft an der Erfiillung, so werden Sie begeistert sein von den Erfolgen. Das Feuer der Be-
geisterung verleiht lhnen Starke. lhre Begeisterung wirkt ansteckend. Sie werden immer
mehr Zustimmung finden. Erfolge belohnen, machen Stolz auf die eigene Leistung und
lassen nach weiteren, neuen Zielen streben.

Allen unseren Lesern wiinschen wir ein gesundes und erfolgreiches Jahr 2010. Danke fiir lhre Treue.

Nehmen Sie mit uns durch einen Telefonanruf Kontakt auf. Sind wir schon Ihr Erfolgspartner, erzahlen Sie
in Inrem Bekanntenkreis Uber Ihre Erfahrungen mit uns und geben Sie bitte dieses Schreiben oder unsere
Telefonnummer weiter.

Mit einem ausfuhrlichen Gespréch beginnen wir Ihren Erfolg. Zusammen streben wir dann |hr Ziel an. Sie
erreichen uns montags bis freitags durchgehend von 9 - 19 Uhr unter

06102/7400-0.

Nach Vereinbarung stehen wir nattrlich auch auBerhalb dieser Zeiten fir Sie bereit. Unsere Honorierung
erfolgt ohne jede Belastung fir Sie direkt durch die Investmentfonds-Vertriebsgesellschaft. Auch Interes-
senten aus Ihrem Freundeskreis beraten wir gerne.

Und nun eine Bitte. Viele kennen uns und unsere Arbeit seit Jahrzehnten. Die lange Geschéaftsverbindung
bestatigt unseren Weg. Unser Bemlihen ist es, anders zu sein als Mitbewerber. Sind auch Sie mit uns
zufrieden, empfehlen Sie uns aktiv in Inrem Bekanntenkreis. Eine breite Basis erm&glicht uns den Service,
wie wir ihn verstehen, standig zu verbessern. Darum benétigen wir Ihre Unterstitzung.

Disclaimer - AusschluBklausel

Das vorliegende Dokument wurde von der HEINZ LAPPE GmbH erstellt. Die darin geduBerten Meinungen sind diejenigen der HEINZ
LAPPE GmbH zum Zeitpunkt der Redaktion und kénnen sich jederzeit &ndern. Das Dokument dient nur zu Informationszwecken und
fur die Verwendung durch den Empfanger. Es stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung seitens oder im Auftrag der HEINZ LAP-
PE GmbH zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren bzw. Investmentfondsanteilen dar. Ein Bezug auf die Performance der Vergangenheit
ist nicht als Hinweis auf die Zukunft zu verstehen. Die in der vorliegenden Publikation enthaltenen Informationen und Analysen wurden
aus Quellen zusammengetragen, die als zuverldssig gelten. Die HEINZ LAPPE GmbH gibt jedoch keine Gewahr hinsichtlich deren Zu-
verlassigkeit und Vollstandigkeit und lehnt jede Haftung flr Verluste ab, die sich aus der Verwendung dieser Informationen ergeben.

© Heinz Lappe



