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25 Jahre Mauerfall — damals und heute
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Am 9. November 1989, fiel die Berliner Mauer! Dieses Jahr wurde gefeiert — nach 25 Jahren wachst
zusammen, was zusammengehort. Ein guter Zeitpunkt fir ein Resimee der anderen Art: Welche
Auswirkungen hatte die Offnung der deutsch-deutschen Grenze auf Wirtschaft und Finanzmarkte?

Nach dem Mauerfall startete in Deutschland ein gigantisches Umbauvorhaben.
Ziel war es, die 40 Jahre wahrende marode Planwirtschaft der Deutschen De-
mokratischen Republik (DDR) in eine wettbewerbsfahige soziale Marktwirtschaft
umzuwandeln. Der damalige deutsche Bundeskanzler Helmut Kohl versprach, die
funf neuen Bundeslander Mecklenburg-Vorpommern, Sachsen-Anhalt, Branden-
burg, Sachsen und Thuringen schon bald wieder in blihende Landschaften zu
verwandeln, in denen es sich zu leben und zu arbeiten lohnt. Heute, 25 Jahre
spater, ist es Zeit, eine Bilanz zu ziehen. Wo und in welchen Bereichen wurden die
Ziele erreicht, und wo gibt es noch reichlich Aufholpotenzial?

In den ersten Jahren nach der Wiedervereinigung war in den neuen Landern ein
beeindruckender Wirtschaftsaufschwung zu beobachten. Das Bruttoinlandspro-
dukt (BIP) pro Kopf stieg mit den gleichen Raten wie im Wirtschaftswunder der
Nachkriegszeit — bei einem deutlich hdheren Ausgangsniveau. Ausldser fiir diesen
Aufschwung waren zahlreiche Investitionen, beispielsweise in Immobilien, be-
glnstigt durch staatliche Subventionen und Steueranreize. Doch Mitte der 1990er
Jahre kam der 6konomische Angleichungsprozess bereits ins Stocken. Seit die-
sem Zeitpunkt wuchs die ostdeutsche Wirtschaft im Durchschnitt wieder schwa-
cher oder nur geringfligig starker als die westdeutsche, so dass die Differenz in
Wirtschaftskraft und Produktivitdt anndhernd konstant blieb.

Heute erreicht die Arbeitsproduktivitat der ostdeutschen Bundeslander, das BIP
je Erwerbstatigem, rund drei Viertel des westdeutschen Niveaus. Mit diesem
Ergebnis liegt Ostdeutschland im Mittelfeld Europas, was nach solch einer kurzen
Zeitspanne durchaus beachtlich ist. Noch besser sieht das Verhaltnis bei dem
verfligbaren Pro-Kopf-Einkommen aus. Bereinigt um Preisunterschiede, wie
beispielsweise meist geringere Lebenshaltungskosten, betragt das Pro-Kopf-
Einkommen in Ostdeutschland knapp neun Zehntel des westdeutschen Niveaus.
Bei einigen wirtschaftlichen Kennzahlen UGberholen einige ostdeutsche Regionen
inzwischen 6konomisch schwache westdeutsche Gebiete.

Eines der grofiten wirtschaftlichen und sozialen Probleme in Ostdeutschland

ist die nach wie vor Uberdurchschnittlich hohe Zahl Erwerbsloser. 2005 erreich-
te die Arbeitslosigkeit in Ostdeutschland mit 1,6 Millionen Arbeitslosen ihren
Hoéchststand, die Arbeitslosenquote betrug tiber 18 %. In den letzten Jahren ist
hier eine Annaherung an das westdeutsche Niveau zu erkennen. Im September
betrug die Arbeitslosenquote 9,1 % — der tiefste Stand seit der Wiederverei-
nigung. Einer der Griinde fir diese Entwicklung war die hohe Abwanderung
nach Westdeutschland. Vor allem Akademiker und gut ausgebildete Fachkrafte
suchten sich andernorts Arbeit.

* Ein Teilfonds der Franklin Templeton Investment Funds (FTIF), eine in Luxemburg registrierte SICAV.
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25 Jahre Mauerfall — damals und heute

Leider herrscht in Ostdeutschland noch immer ein Arbeitsplatzdefizit. Die Wirt-
schaftsstruktur im Osten ist viel kleinteiliger als im Westen — es fehlen finanzstarke
Groflunternehmen. Bis heute hat kein DAX-30-Konzern seinen Hauptsitz in einem
der neuen Bundeslander.

Ahnlich erniichternd sieht es in den Chefetagen der deutschen Wirtschaft aus.
Zwar haben es ein Vierteljahrhundert nach dem Mauerfall Ostdeutsche bis in die
héchsten politischen Amter geschafft, allen voran Bundeskanzlerin Angela Merkel
und Bundesprasident Joachim Gauck. In den Fiihrungsetagen der 30 grofiten
bdrsennotierten deutschen Konzerne sind sie aber noch immer unterreprasentiert.
Laut der Personalberatung Korn Ferry sind von den 182 DAX-Vorstédnden gerade
mal vier in Ostdeutschland geboren und aufgewachsen.

Beeindruckend ist dagegen die Entwicklung des deutschen Aktienmarkts seit dem
Mauerfall. Deutlich wird dies an dem Kursanstieg des DAX. Notierte der Index
Ende der 80er Jahre noch bei rund 1.500 Punkten, konnte er sich bis heute unge-
fahr versechsfachen. Inwieweit die Wiedervereinigung hierbei eine Rolle spielte,
ist jedoch schwer nachzuweisen. Vergleicht man allerdings die Entwicklung des
MSCI Europa und des MSCI Welt mit dem DAX in diesem Zeitraum, wird doch
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Die letzten 25 Jahre an den Borsen waren gepragt von zahlreichen Hochs und Tiefs. Doch wer da-
mals den Mut hatte und in die richtigen Aktien oder Anleihen investierte und bis heute dabei blieb,
kann sich glucklich schatzen und hat seinen Einsatz vervielfacht.

eine deutliche Outperformance sichtbar. Man sollte auch nicht vergessen, dass
am 9. November 1989, quasi Uber Nacht, zahlreiche westdeutsche Konzerne Uber
16 Millionen potenzielle neue Kunden und Konsumenten dazugewonnen haben.

Genau die gegenteilige Richtung schlugen damals die Renditen deutscher Staats-
anleihen ein. Kurz nach dem Mauerfall rentierten 10-jahrige Bundesanleihen mit
Uber 9 %. Heute erhalt jemand, der dem deutschen Staat fir zehn Jahre Geld
leiht, eine Verzinsung von unter 1 % pro Jahr.

Anleger, die vor 25 Jahren den richtigen Riecher hatten und in Aktien oder Staats-
anleihen investierten, konnen sich bis dato liber eine schone Rendite freuen. Fir

die Zukunft scheint die Investition in Aktien die attraktivere Alternative zu sein, und
vielleicht kann in den nachsten 25 Jahren sogar das ein oder andere ostdeutsche
Unternehmen zum Renditebringer werden.

Insgesamt betrachtet ist die deutsche Einheit somit eine Erfolgsgeschichte.
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Templeton Global Total Return Fund: flexibel und weltweit anlegen

Auch Rentenmarkte sollten strategisch angegangen werden. Der von Dr. Michael Hasenstab und
seinem Team gemanagte Templeton Global Total Return Fund* eréffnet Anlegern ein weltweites
Feld aus Staatsanleihen, Unternehmensanleihen und hochverzinslichen Anleihen.

Dank des breiten Spektrums an Anlagemdglichkeiten versucht das Fondsmanage-
ment unter Leitung von Dr. Michael Hasenstab auch bei steigenden Zinsen Ertrag
zu erwirtschaften. Es profitiert von Gber 100 Zins- und Wahrungsmarkten rund um
den Globus.

Laut Fondsmanagement sind die Renditen in den Schwellenmarkten aktuell am
aussichtsreichsten. Wieso? Die Schwellenlander weisen im Vergleich zu den
etablierten Landern eine niedrigere Staatsverschuldung auf, haben héhere Devi-
senreserven und ein hoheres Wirtschaftswachstum. ,Nach Landern mit solchen
Merkmalen halten wir rund um den Globus Ausschau®, erklart Hasenstab. Und
weiter: ,Die Wachstumsaussichten und die niedrige Verschuldung vieler Lander
erfillen uns mit Zuversicht. Abgesehen von China wirkt Asien (ohne Japan) auf
uns robust — ebenso wie bestimmte Volkswirtschaften in Lateinamerika, Skandina-
vien und Osteuropa. Die Kreditbedingungen in diesen Regionen sind angesichts
des niedrigen Verschuldungsgrads und der verhaltnismagig soliden Wachstumsra-
ten glnstig geblieben. Viele Lander in diesen Regionen bieten auch hohe kurz-
fristige Zinsen, bei — unserer Meinung nach — unterbewerteten Wahrungen. Wir
bevorzugen Lander mit vorausschauender Wahrungs- und Finanzpolitik.“

Pluspunkt des globalen Rentenfonds: Kein Engagement in verschuldete Lander
wie Griechenland, Spanien oder lItalien. ,Unser fundamental-gesteuerter Invest-
mentansatz fiihrte dazu, dass viele dieser hoch verschuldeten Lander gemieden
wurden®, so Hasenstab. ,Ich halte an meinen Uberzeugungen fest. Wir besitzen
keine US-Treasuries, keine Bundesanleihen und keine britischen Anleihen. Diese
bieten derzeit keine attraktiven Renditen.”

Viele Anleger werden sich fragen, wie gro3 das Risiko von globalen Rentenfonds
in Zeiten von niedrigen Zinsen wohl sein mag. Nach Ansicht von Hasenstab gibt
es keine risikofreie Anlage mehr. Die Frage ist, wie hoch die Belohnung flr das
Risiko ist, das man eingegangen ist. ,Es gibt weltweit zu jeder Zeit attraktive
Chancen, und ich denke, wenn Anleger eine langfristige Perspektive einnehmen,
kénnen sie daflr belohnt werden.”

Was ist das Erfolgsrezept des Fonds? Nur mit einem weltweit prasenten Team,
das mit eigenen Biros in den Landern der Emerging Markets vor Ort ist, ist es
Uberhaupt mdglich, alle Chancen und Risiken rund um den Globus zu tberblicken.
Bereits seit 1991 analysieren iber 100 Rentenexperten die Markte vor Ort.

* Ein Teilfonds der Franklin Templeton Investment Funds (FTIF), eine in Luxemburg registrierte SICAV.
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Templeton Global Total Return Fund: flexibel und weltweit anlegen

Dank einer umfassenden Analyse von Landern, Regionen und Unternehmen gelingt es dem Fonds-
management, die besten Investments aus den Bereichen der hochverzinslichen Schwellenlander-
anleihen, globalen Staatsanleihen und erstklassigen Unternehmensanleihen herauszufiltern.

Der Erfolg des Fonds ist vor allem auf die hohe Qualitét des 160-képfigen Teams
zurtickzufihren. Hasenstab erklart: ,Wir verlassen uns nicht auf Ratingagenturen
oder Verkaufs-Research von der Wall Street, sondern entwickeln eigene Anlei-
henmodelle, in die die besten Research-Ergebnisse und unsere eigenen Funda-
mentalanalysen einflieRen. Wir pflegen enge Kontakte und genielRen Zugang zu
hochkaratigen politischen Entscheidern in aller Welt, die wir im Laufe des Jahres
besuchen. Wir orientieren uns an keinem Index und investieren dort, wo uns Zah-
len, Daten und Fakten Mdéglichkeiten erschlielen — weltweit, grenzenlos.*

Die Chancen fiir Anleger:

* Flexible Anlagestrategie mit breiter Streuung Uber verschiedene Renten-
Anlagekategorien, Wahrungen und Lander.

+ Zuséatzliches Ertragspotenzial durch aktives Management von Zins-
und Wahrungsentwicklungen.

» Hochste Kompetenz durch tiber 35 Jahre Erfahrung in Rentenanlagen —
eine der langsten Erfolgsgeschichten dieser Branche.

* Eingespieltes globales Team mit Giber 100 Rentenspezialisten vor Ort.

Die Risiken fiir Anleger:

» Der Fonds investiert vornehmlich in Schuldtitel, die von Regierungen und
zugehdrigen Einrichtungen oder Unternehmen beliebiger L&nder ausgegeben
werden sowie in Derivate. Diese Schuldtitel und Derivate unterliegen
erfahrungsgemaf Kursbewegungen, die in der Regel auf eine Anpassung von
Zinssatzen, Wechselkursentwicklungen oder Bewegungen des Bond-Marktes
zuriickzufiihren sind. Aufgrund dessen kénnen die Wertentwicklung oder
etwaige Ertrage des Fonds im Laufe der Zeit erheblich schwanken und unter
Umstanden zum Kapitalverlust Ihrer Anlage fihren.

Weitere Risiken von erheblicher Relevanz sind: Kreditrisiko, Wahrungsrisiko,
Derivaterisiko, Liquiditatsrisiko

Wir verweisen zusatzlich auf die detaillierte Beschreibung der mit der Anlage-
politik des Fonds verbundenen Risiken, die in den ,Wesentlichen Anleger-
informationen® (KIID) sowie im Abschnitt ,Risikoabwagungen® des aktuellen
Verkaufsprospektes aufgefiihrt werden.
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Disclaimer/Impressum

Rechtliche Hinweise

Wichtige Hinweise:

Bitte beachten Sie, dass es sich bei diesem Dokument um werbliche Informationen allgemeiner Art und nicht um eine vollstédndige Darstellung bzw. Finanzanalyse eines bestimmten Marktes, eines Wirtschaftszweiges, eines Wertpapiers
oder des/der jeweils aufgefiihrten Investmentfonds handelt. Franklin Templeton Investments verdffentlicht ausschlieBlich 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 berlicksichtigen nicht Ihre personlichen Umstande. Zukinftige Anderungen der Steuergesetzgebung kénnen zu negativen oder
positiven Auswirkungen auf die zu erzielende Rendite fiihren.

Der Inhalt dieses Dokuments wurde sorgféltig erarbeitet. Dennoch kdnnen Irrtimer 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 unabhangig verifiziert oder berprift wurden. Auch kénnen seit Drucklegung Anderungen eingetreten sein, welche sich auf die hier dargestellten Inhalte aus-
gewirkt haben kénnen. Franklin Templeton Investments kann deshalb keine Gewahr fiir die Richtigkeit und Vollstandigkeit der Informationen (ibernehmen. Insbesondere wird keine Haftung fiir sachliche Fehler und deren Folgen tibernommen.
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 andern.

Eine Anlage in unsere Fonds ist mit verschiedenen Risiken verbunden, die in den ,,Wesentlichen Anlegerinformationen* (KIID) sowie detailliert im Verkaufsprospekt beschrieben sind. Bitte beachten Sie insbesondere, dass
der Wert der von Franklin Templeton Investments begebenen Anteile oder Ertrage an Investmentfonds sowohl steigen als auch fallen kann. Unter Umstanden erhalten Sie nicht den urspriinglich investierten Betrag zuriick.
Grundsatzlich stehen Investments mit hoheren Ertragschancen auch groBere Verlustrisiken gegeniiber.

Berechnungsmethode: Die Darstellungen basieren auf einer angenommenen Einmalanlage von 10.000 EUR, bei der sémtliche auf Fondsebene anfallenden Kosten in Abzug gebracht wurden. Etwaige Ausschittungen wiederangelegt;
ohne Bertlicksichtigung etwaiger Depot- oder Transaktionskosten und Steuern, die sich negativ auf die Wertentwicklung auswirken kénnten. Im Balkendiagramm wurden bereits Ausgabeaufschlage von 5,25 % (525,00 EUR) berticksichtigt.
Bitte entnehmen Sie die tatsachlich anfallenden Kosten dem jeweiligen Preisverzeichnis der ausfiihrenden/depotfiihrenden Stelle oder wenden sich an lhren Berater, um personalisierte Informationen zu erhalten. Auch Wechselkursande-
rungen kénnen sich sowohl positiv als auch negativ auf die Wertentwicklung in Euro auswirken. Angaben zum Index (“Benchmark®) wurden lediglich zu Vergleichszwecken aufgefiihrt. Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist weder
ein verlasslicher Indikator fiir die aktuelle oder zukiinftige Wertentwicklung noch stellt sie eine Garantie fiir die Zukunft dar.

Anteile an Fonds dirfen nur in solchen Rechtsordnungen zum Kauf angeboten oder verkauft werden, in denen ein solches Angebot oder der Verkauf zulassig ist. So diirfen SICAV-Anteile Burgern der Vereinigten Staaten von Amerika und
dort ansassigen Personen weder direkt noch indirekt angeboten oder verkauft werden.

Ihre Anlageentscheidung sollten Sie in jedem Fall auf Grundlage des aktuellen Verkaufsprospektes, der jeweils relevanten ,Wesentlichen Anlegerinformationen” (KIID) sowie des glltigen Rechenschaftsberichtes (letzter geprifter Jahresbe-
richt) und ggf. des anschlieRenden Halbjahresberichtes treffen. Diese Unterlagen stellen die allein verbindliche Grundlage fir Kaufauftrage dar. Fir eine Anlageberatung wenden Sie sich bitte an einen qualifizierten Berater. Gerne nennen
wir Ihnen einen Berater in lhrer Nahe.

Verkaufsprospekte und weitere Unterlagen erhalten Sie kostenlos bei Ihrem Berater oder bei: Franklin Templeton Investment Services GmbH, Postfach 11 18 03, D-60053 Frankfurt a. M., Mainzer Landstralle 16, 60325 Frankfurt a. M.

Sie haben als Betroffener nach dem Bundesdatenschutzgesetz (BDSG) ein Widerspruchsrecht zur Nutzung oder Ubermittlung Ihrer Daten fiir Werbezwecke (Sperrkennzeichen). Daneben besteht ein Recht auf Auskunft sowie unter be-
stimmten Voraussetzungen ein Recht auf Berichtigung, Sperrung und L&schung lhrer in einer unserer Dateien gespeicherten Daten.

Bildnachweis: Fotolia.com/Franklin Templeton Investment Service GmbH
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