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Value Investment: Rohstoffe – Überschussrenditen werden abschmelzen

Der Anfang Mai einsetzende Kurseinbruch 
bei Aktien zog viele Sektoren und Länder 
in Mitleidenschaft. Am stärksten wirkte 
er sich jedoch in Segmenten aus, die sich 
in den letzten Jahren besonders gut ent-
wickelt hatten. Dazu gehörten Small-Caps 
ebenso wie Schwellenländeraktien und 
zyklische Aktien, vor allem solche aus den 
Branchen Bergbau, Industrie und Bau. 

Unternehmen aus konjunkturabhängi-
gen Sektoren wie diesen erwirtschafteten 
in den letzten Jahren in einem von star-
kem globalem Wirtschaftswachstum und 
reger Endverbrauchernachfrage geprägten 
Umfeld hohe Gewinne, was ihre Cash-
flows und ihre Rentabilität gesteigert hat. 
Nach unseren längerfristigen normalisier-
ten Ertrags- und Cashflow-Einschätzun-
gen wirkten diese Titel allerdings bereits 
teuer. Bestimmte Medien - und Telekom-
Unternehmen sehen sich dagegen mit 
hartem Wettbewerb konfrontiert. Unser 
Research führt uns jedoch zu dem Ergeb-
nis, dass der Markt diese Aktien wahllos 
abgestraft hat. 

Rohstoffe
Während die fundamentale Nachfrage 
nach Rohstoffen wie Metallen, Bergbau-
produkten und Ressourcen kürzerfristig 
weiter steigen wird, hat die Preiskorrektur 
bei Basismetallen und den entsprechen-
den Aktien Ende des zweiten Quartals 
nach unseren langfristigen normalisierten 
Annahmen noch nicht zu einer Unter-
bewertung geführt. Die Preise für Indu-
striemetalle und die zugehörigen Metall- 
und Bergbauaktien erlebten im zweiten 
Quartal eine drastische Kurskorrektur, 
in manchem Fällen um über 25 %. Diese 
Größenordnung nimmt sich im Vergleich 
zum rapiden Anstieg der letzten paar Jahre 
jedoch bescheiden aus. Immerhin waren 
die Metallpreise vom Tief im Jahr 2001 um 
240 % in die Höhe geschossen.

Der beispiellose Höhenflug der Metallpreise 
ist nicht allein durch traditionelle Ange-
bots- und Nachfragefaktoren zu erklären. 
Die zugrunde liegenden Nachfragetrends 

wurden durch erhebliche spekulative Ein-
flüsse verstärkt. Hedge-Fonds, Pensions-
kassen und andere Investorengruppen 
– die so genannten „Verbraucher in Nadel-
streifen“ – hatten spürbaren Anteil daran, 
dass die Preise weit höher getrieben wur-
den als fundamental gerechtfertigt. Trotz 
des jüngsten Rücksetzers lagen die Kurse 
auch im zweiten Quartal im Schnitt noch 
rund 70 % über dem Niveau vom Jahres-
beginn. 

Dass eine neue Nachfragequelle nach 
Basisressourcen hinzukam – der Strom 
von Investorengeldern in Rohstofffonds 
nämlich –, hat sicherlich zur Verlängerung 
und Intensivierung des aktuellen Metall-
preiszyklus beigetragen. Die grundlegen-
den fundamentalen Angebots- und Nach-
fragekräfte wurden dadurch allerdings 
nicht ausgeschaltet. Die lange Geschichte 
der undifferenzierten Rohstoffmärkte hat 
immer wieder gezeigt, dass das Angebot 
am Ende auf höhere Preise hin steigt und 
die Überschussrenditen abschmelzen. 
Nach unserem Dafürhalten gibt es aus 
geologischer Sicht weltweit auch für die 
robustesten Wirtschaftszenarios ausrei-
chende Metallvorkommen. Die jüngste 
Schwäche der US-Konjunktur könnte in 
Verbindung mit den Versuchen zur Dros-
selung des Zuflusses von überschüssigem 
Kapital in „heiße Sektoren“ wie Immobi-
lien, Infrastruktur, Aluminium und Stahl 
in China die fundamentale Nachfrageseite 
der Gleichung ebenfalls negativ beeinflus-
sen. Die spekulationsbedingte Nachfrage 
schließlich stellt per se ein Preisrisiko dar, 
dass allerdings schwer zu quantifizieren 
ist. Es gilt jedoch zu bedenken, dass der 
Kauf eines physischen Rohstoffs nur dann 
Ertrag abwirft, wenn die Preise stiegen. 
Dividenden oder Zinsen gibt es dabei 
nicht, sondern nur die Hoffnung auf einen 
Kapitalgewinn. Die „Verbraucher in Nadel-
streifen“ könnten die Rohstoffmärkte 
destabilisieren – dann nämlich, wenn sich 
diese Investoren zeitgleich zum Rückzug 
entschließen.

Gary P. Motyl,
President, Templeton  
Investment Counsel, LLC

14. Juli 2006
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Wir werden verstärkte Volatilität auch künf-
tig als Chance betrachten, um jede erkenn-
bare kurzfristige Preisineffizienz mit unse-
ren längerfristigen Annahmen zu einzelnen 
Aktien abzugleichen.

Ausblick
Der globale Wirtschaftsaufschwung hat vor 
knapp fünf Jahren begonnen. Dass sich das 
Wachstum allmählich verlangsamt, ist nur 
natürlich – vor allem, wenn die durch nied-
rige Zinsen und leicht verfügbares Kapital 
in beispielloser Höhe vorhandene Liquidität 
weiter abnimmt. Weniger offensichtlich ist 
jedoch die künftige Richtung der allgemei-
nen Konjunkturentwicklung. Ob die Inflati-
on – oder auch nur die Wahrnehmung von 
Preissteigerungen – weitere globale Zinser-
höhungen auslöst, ist ebenso ungewiss wie 
die Frage, ob die weltweit gestiegenen Zin-
sen tatsächlich zu einer Verlangsamung des 
Wirtschaftswachstums führen. Diese Unge-
wissheit ist eine Erklärung für die jüngste 
Marktkorrektur und die damit einhergehen-
de erhöhte Volatilität der Aktienkurse. 

450

400

350

300

250

200

150

100

50

0

5000

4500

4000

3500

3000

2500

2000

1500

1000

500

Quelle: ABN amro

Kombinierte LME-Vorräte (000t)         MGM Base Metals Index USD

Jan.  ’80 Juli  ’82 Jan.  ’85 Juli  ’87 Jan.  ’90 Juli  ’92 Jan.  ’95 Juli  ’97 Jan.  ’00 Juli  ’02 Jan.  ’05

Basismetallpreise



      

p e r s p e k t i v e n

Value Investment – US-Large-Caps im Aufwind

Während es an der Wall Street nur noch 
um internationale Aktien und Rohstoffe 
ging, konnten wir uns in letzter Zeit unge-
stört auf den Kauf verschiedener US-Lar-
ge-Caps wie Microsoft, Oracle Corp. und 
Viacom verlegen. Im Grunde sahen wir 
darin die Chance, extrem hochwertige 
Unternehmen neu zu entdecken, die der 
Markt auf der Jagd nach Gold und Roh-
stoffen und wegen seiner chronischen 
Abneigung gegen US-Large-Caps aus dem 
Telekom-, Medien- und Technologiesektor 
links liegen lässt. (Was nicht heißen soll, 
dass der Templeton Growth (Euro) Fund 
nicht auch in Rohstoffproduzenten inve-
stiert. So halten wir zum Beispiel Royal 
Dutch Shell. Im Hinblick auf die fantasti-
schen Erdgasvorkommen in Australasien 
und einem Ölpreis, der tatsächlich jenseits 
von 70 US-Dollar pro Barrel liegt, beurtei-
len die Investoren die Aktie zu negativ.)

Ein gutes Beispiel für die Templeton-Strate-
gie, Aktien herauszupicken, die aufgrund 
übertriebener Ängste und übersteigertem 
Pessimismus unter Wert gehandelt wer-
den, ist Boeing. Die ersten Boeing-Aktien 
kauften wir Ende 2002 zu 32 US-Dollar 
das Stück. Wir stockten unsere Position 
weiter auf, bis der Kurs auf um die 25 US-
Dollar abgerutscht war – immer in der 
Überzeugung, dass der Markt kurzfristige 
Sorgen um fragwürdige Rüstungsverträ-
ge und den Zugewinn von Marktanteilen 
durch den europäischen Rivalen Airbus 
überbewertete. Als wir den Titel Ende 
2005 und Anfang 2006 nach und nach 
abstießen, wurde er um die 70 US-Dollar 
gehandelt. Angesichts der Aussichten für 
Umsatz, Gewinn und Cashflow-Wachs-
tum glauben wir, dass auch Microsoft wie 
Boeing seinen Aktienkurs in den nächsten 
fünf Jahren verdoppeln kann.  

Eine der größten Fondspositionen ist News 
Corp. Die Vorzüge dieses Unternehmens 
werden von den Anlegern nicht angemes-
sen wahrgenommen. Schuld daran sind 
kurzfristige Sorgen um die Bedrohung 
traditioneller Medien durch Internet-Wer-
bung, um den Umzug der Firmenzentra-
le und um die Anlaufschwierigkeiten bei 
der Übernahme von MySpace.com. Das 
globale Satelliten-TV-Geschäft des Kon-
zerns etwa ist eine Geldmaschine. Auch 
der Industriekonzern Siemens ist aus 
Angst vor einer globalen Verlangsamung 
in Ungnade gefallen. Doch der Techno-
logieriese dürfte auf ein Abflauen des 
globalen Wirtschaftswachstums in Wirk-
lichkeit weniger anfällig reagieren als weit-
aus höher bewertete Emittenten wie BHP 
Billiton. Absolut gegen den Trend stellen 
wir uns aber wohl mit Eastman Kodak. 
Unseres Erachtens ist der Rückgang des 
traditionellen Filmmarktes im Aktienkurs 
bereits berücksichtigt, während der Markt 
Kodaks Potenzial in der Digitalfotografie 
übersieht.

Murdo Murchison,
Portfoliomanager,
Templeton Growth (Euro) Fund
(ein Teilfonds von Franklin
Templeton Investment Funds, 
Luxemburg)

28. Juni 2006



dieses großen, konservativ geführten Ver-
sorgungsunternehmens mit wachsender 
Präsenz in den USA ist auf fast 5 % gestie-
gen. Chesapeake Energy ist ein weiteres Bei-
spiel eines Unternehmens, in dessen High-
Yield-Anleihen wir in letzter Zeit investiert 
haben. Wohlgemerkt haben wir uns dabei 
nicht in Aktien, sondern in Anleihen von 
Chesapeake verstärkt engagiert. 

Ein weiterer Bereich, in dem wir Renten 
Aktien vorzogen, war der Autosektor. 
Hier halten wir die Renditeaussichten von 
GMAC- und Ford Motor Credit Company-
Anleihen für überzeugender als die von 
den jeweiligen Stammaktien von General 
Motors und Ford gebotenen Dividenden-
renditen. GMAC profitierte im zweiten 
Quartal weiterhin von den erfolgreichen 
jüngsten Bemühungen seiner Mutterge-
sellschaft, langfristige strukturelle Heraus-
forderungen anzupacken und einen poten-
ziell lähmenden Streik beim bankrotten 
Zulieferer Delphi Corp. abzuwenden.

Manche der von uns in letzter Zeit favo-
risierten defensiven Versorger bieten 
womöglich nicht die glänzenden Aussich-
ten, mit denen verschiedene Unternehmen 
dieses Sektors in den letzten Jahren auf-
warten konnten, doch die Erträge sollten 
dennoch interessant sein. Die Renditen 
unserer Anlagen fallen je nach Sektor sehr 
unterschiedlich aus. Bestimmte Versorger 
im Portfolio bieten ausgesprochen reizvol-
le Renditen von über 5 %. Allerdings sind 
da auch einige Positionen aus anderen 
Sektoren wie integrierte Ölgesellschaften 
oder große Pharmafirmen, die niedrigere 
Renditen verbuchen. 

Bis Mitte 2004 war unser Engagement in 
großen Pharmakonzernen relativ begrenzt. 
Im September jenes Jahres dann nutzten 
wir die Chance zum Einstieg in Merck & 
Co-Aktien, nachdem das Unternehmen 
sein Schmerzmedikament bei degenera-
tiven Gelenkerkrankungen Vioxx vom 
Markt nehmen musste. Das Publikum 
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Income Fund Investment − Tendenz zu defensiveren, höher  
rentierlichen Versorgungswerten

Das Portfolio des Franklin Income Fund* 
hat sich in den letzten Monaten stark ver-
ändert. 2005 waren die Zinsen die meiste 
Zeit über ausgesprochen niedrig. Die 10-
jährigen US-Schatzanleihen rentierten in 
vielen Monaten weiterhin unter 4 % und 
es war gar nicht einfach, im Rentenseg-
ment attraktive Gelegenheiten ausfindig 
zu machen. Infolgedessen reduzierten wir 
den Rentenanteil am Fonds bis 30. Juni 
2006 bis auf 36 % des Gesamtportfolios, 
während Stammaktien über 59 % aus-
machten. Dabei bestand unser Rentenen-
gagement überwiegend in nicht-erstklas-
sigen Anleihen. Schneller Sprung in die 
Gegenwart: Die Zinsen haben mittlerweile 
deutlich angezogen. Dementsprechend hat 
auch der Fonds sein Rentenengagement 
auf über 49 % Ende Juni aufgestockt, wäh-
rend der Aktienanteil auf 47,6 % zurückge-
fahren wurde. 

Der durchschnittliche Credit-Spread im 
Lehman Brothers U.S. Corporate High 
Yield Bond Index stieg von 320,5 Basis-
punkten Ende März auf 343,7 Basispunk-
te Ende Juni. Dieser Anstieg beeinträchtig-
te die Performance unserer nicht-erstklas-
sigen Anleihepositionen. Die mit diesen 
Anleihetypen einhergehenden höheren 
Kupons konnten diese Wirkung allerdings 
ein Stück weit abfedern. 

Wir registrierten kräftige Kursgewinne bei 
einer ganzen Reihe von Positionen aus 
dem Versorgungssektor, denen besonde-
res Wachstumspotenzial zugetraut wurde. 
Die Renditen sanken entsprechend und 
wir nahmen in vielen Fällen Gewinne mit.  
Im Versorgungssektor, der Ende Juni 41 % 
des investierten Fondskapitals ausmachte, 
haben wir uns in letzter Zeit wieder mehr 
auf defensivere, höher rentierliche Titel mit 
unserer Ansicht nach angemessenen Bewer-
tungen verlagert. Ein defensiver Versorger, 
der uns momentan besonders anspricht, 
ist Southern Co. Hier konnten wir uns vor 
kurzem zu einem Kurs in der Nähe eines 
52-Wochen-Tiefs engagieren. Die Rendite 

Franklin Templeton – perspektiven – Juli 2006

Ed Perks,
Portfoliomanager,
Franklin Income Fund
(*ein Teilfonds von Franklin 
Templeton Investment Funds,
(Luxemburg)

18. Juli 2006

traute dem Unternehmen nicht zu, den 
Vioxx-Skandal zu verkraften, und beurteil-
te auch seine Wachstumsaussichten ganz 
allgemein pessimistisch. Damals war aller-
dings noch keine Rede vom Potenzial ver-
schiedener Impfstoffe, die das Unterneh-
men mittlerweile tatsächlich präsentieren 
konnte. Der jüngste Wechsel an der Füh-
rungsspitze des Unternehmens stimmt 
uns ebenfalls zuversichtlich. In letzter Zeit 
gehörte Merck zu den Leistungsträgern 
beim relativen Fondsertrag.

Der Franklin Income Fund ist ein Teilfonds  
von Franklin Templeton Investment Funds 
(Luxemburg)
Portfoliomanager: Ed Perks  
(San Mateo, Kalifornien)
Managementstil: Balanced/Hybrid
Auflegungsdatum: 02. Juli 1999
Fondsvolumen: 30. Juni 2006  
732,3 Millionen US-Dollar



zyklus zusteuert – und davon gehen wir 
aus – , dann sollten sich Aktien im weite-
ren Jahresverlauf recht positiv entwickeln.

Welchen Investmentansatz verfolgen 
Sie angesichts der vielen Fragezei-
chen, die über Konjunktur und Märk-
ten schweben?
Unsere lokale und globale Strategie bei aus-
gewogenen Fonds bestand bislang in der 
Übergewichtung von Aktien zulasten von 
Anleihen. In unseren globalen Aktienport-
folios sind wir mittlerweile stärker in Nicht-
US-Aktien engagiert als in US-Titeln. In den 
USA entwickeln sich die Small-Caps nun 
schon seit längerem deutlich besser als die 
Large-Caps. Small-Caps sind in der Regel 
stärker vom lokalen Wachstum abhängig, 
weshalb sie anfälliger auf eine Abschwä-
chung der US-Konjunktur reagieren soll-
ten. Auch profitieren Small-Caps nicht 
unmittelbar von einem schwächeren Dol-
lar, mit dem wir ebenfalls rechnen. Daher 
könnte es nach unserem Dafürhalten in 
den USA zu einem Führungswechsel von 
Small-Caps auf Large-Caps kommen. 

Abgesehen von der Marktkapitalisie-
rungsgröße – welche Sektoren wer-
den Ihrer Meinung nach besonders 
gut abschneiden?
Wir erwarten, dass das globale Wachstum 
ungeachtet einer Verlangsamung in den 
USA recht hoch ausfallen sollte (für dieses 
Jahr rechnen wir mit einem BIP-Wachstum 
von rund 4,5 %). Infolgedessen dürften 
solche Sektoren des US-Aktienmarktes 
profitieren, die besonders stark auf Nicht-
US-Märkten engagiert sind.  Das bedeutet 
wiederum, dass die Sektoren, die bereits 
erfreuliche Entwicklungen verzeichnet 
haben, erneut die Nase vorn haben wer-
den – Energie, Material und Industrie.
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Globale Markteinschätzung − Globales Wachstum trotz 
Abschwächung in den USA weiter robust
Befinden wir uns gegenwärtig in 
einem Bullenmarkt, einem Bärenmarkt 
oder einer Korrekturphase?
In einer Korrekturphase, würde ich sagen. 
Die typischen Merkmale eines zyklischen 
Bärenmarktes können wir nicht erkennen. 
Daher rechnen wir auch nicht mit einer 
bevorstehenden Rezession. Stattdessen hal-
ten wir die jüngsten Marktturbulenzen für 
einen Hinweis darauf, dass sich die Märkte 
zum einen auf die Möglichkeit einstellen, 
dass die Zinsen höher steigen könnten als 
erwartet, zum anderen aber auch auf die 
Wahrscheinlichkeit einer Verlangsamung 
des Wachstums (zumindest in den USA). 

Müssen die Anleger Inflation oder 
sogar Stagflation befürchten?
Diese Sorge ist zweifellos vorhanden und 
hat auch immer ihre Berechtigung. Ohne 
einen deutlichen Anstieg der Arbeitsko-
sten ist ernsthafte Besorgnis über die lang-
fristige Inflationsentwicklung jedoch nicht 
angezeigt. Wir waren in Bezug auf die Prei-
sentwicklung bislang sogar recht optimi-
stisch, denn die Arbeitskosten in den USA 
und global (70 bis 80 % der Kerninflation) 
haben sich recht verhalten entwickelt.

Rechnen Sie nach erfreulichen Un-
ternehmensergebnissen fürs zweite 
Quartal mit einer Marktrally?
Das dürfte von den sonstigen Einflussfak-
toren abhängen. Im letzten Jahr waren in 
den USA fantastische Ertragssteigerungen 
von fast 15 % zu verzeichnen, doch der 
Markt hob trotzdem nicht ab, weil die Fed 
die Zinsen laufend heraufsetzte. Meiner 
Ansicht nach grübelt der Markt immer 
noch darüber nach, wie hoch die Zinsen 
wohl noch steigen werden und welche 
Auswirkungen diese Steigerungen auf das 
Ertragswachstum haben. Wenn die Fed 
wirklich auf das Ende des Zinssteigerungs-
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Jeffrey M. Applegate,
Chief Investment Officer,
Fiduciary Trust International

10. Juli 2006

Bitte beachten Sie, dass es sich bei den Darstellungen in diesem Newsletter nicht um eine vollständige Darstellung eines 
bestimmten Wirtschaftszweiges, eines Wertpapieres oder des jeweiligen Investmentfonds handelt. Dieser Newsletter darf 
auch nicht als Kauf- oder Verkaufsangebot oder als eine Werbung für ein Kauf- oder Verkaufsangebot betrachtet werden. 
Die Einschätzungen der Fondsmanager können sich ändern und stellen keine Beratung zum Erwerb von Wertpapieren dar. 
Alle angegebenen Zahlen zur Wertentwicklung sind – soweit nicht anders angegeben – ohne Berücksichtigung der Emis-
sionsgebühren und bei Wiederanlage sämtlicher Ausschüttungen berechnet. Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist  
keine Garantie für die Zukunft. Die bei jeder Wertpapieranlage bestehenden Risiken können insbesondere bei einer Anlage 
in die Kapitalmärkte von Schwellenländern oder in volatilen Märkten, wie z. B. im Technologie- und Biotechnologiesektor, 
erhöht sein. Die Preise der Anteile und deren Erträge können sowohl steigen als auch fallen. Verkaufsprospekte und weitere 
Unterlagen erhalten Sie bei Ihrem Berater oder bei Franklin Templeton Investment Services GmbH, Postfach 11 18 03,  
60053 Frankfurt a. M., Mainzer Landstraße 16, 60325 Frankfurt a. M.,  Tel.: 08 00/0 73 80 02 (Deutschland), 08 00/ 
29 59 11 (Österreich), Fax: +49 (0) 69/2 72 23-120, E-mail: info@franklintempleton.de (Deutschland), info@franklin-
templeton.at (Österreich), Internet: www.franklintempleton.de (Deutschland), www.franklintempleton.at (Österreich)
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Investieren Sie immer noch in Energie-
unternehmen, obwohl die Ölpreise 
nunmehr deutlich über 70 Dollar pro 
Barrel liegen?
Wir haben unsere Gewichtung nicht erhöht. 
Würden sich die Ölpreise rein nach Angebot 
und Nachfrage richten, müssten sie unseres 
Erachtens bei 60 US-Dollar je Barrel liegen. 
Abgesehen davon enthalten die aktuellen 
Ölpreise natürlich eine ganz erhebliche geo-
politische Risikoprämie. Hinzu kommt die 
recht robuste Endnachfrage nach dem Kern-
produkt – was ganz besonders im Hinblick 
darauf gilt, dass außerhalb der USA kein 
Wachstumsrückgang zu erwarten ist.


