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In dieser Ausgabe

Die makro6konomischen Themen, auf denen unsere Analyse beruht, haben sich in

diesem Monat weiterhin durchweg erfreulich entwickelt. Die Wachstumsaussichten

sind positiver, dies konnte sich jedoch bereits in den Stimmungsindikatoren

widerspiegeln. Die ricklaufige Inflation und die weniger restriktiven geldpolitischen

Bedingungen kdénnten als Rechtfertigung fir die hohen Bewertungen von Aktien

ausreichen. Unseres Erachtens haben globale Aktien ein hheres Potenzial fur

Wertsteigerungen als globale Anleihen. Angesichts der anhaltenden Dynamik

der Aktienindizes geben wir Aktien weiterhin den Vorzug.

Bei unseren Praferenzen im Hinblick auf hochwertige festverzinsliche Papiere tragen

wir den Unterschieden in der Geldpolitik Rechnung. Europaische Staatsanleihen

sind attraktiver geworden, sie dirften vom Beginn der Lockerungszyklen profitieren.

Angesichts der Normalisierung der Geldpolitik in Japan tendieren wir nun leicht

zu Aktien und weg von Anleihen.

Folgende makro6konomische Themen beeinflussen
derzeit unsere Einschatzungen

Positivere Wachstumsaussichten

Die konjunkturellen Frihindikatoren verbessern sich nach
wie vor weltweit. Die Verbraucher zeigen sich bemerkenswert
widerstandsfahig und die positiven Konjunkturlberraschungen
nehmen zu. Rezessionsrisiken zeichnen sich fur einige
Industrieldander deutlicher ab und erscheinen fur die

USA besonders gering. Doch auch wenn sich die globale
Wachstumsrate stabilisiert hat, liegt sie dennoch nach

wie vor nur auf oder sogar unter dem Trendniveau.

Die Inflationsrisiken nehmen ab

Bei der Inflationsbekdmpfung wurden erhebliche Fortschritte
erzielt, allerdings verlauft die Entwicklung holprig, und die
Teuerungsrate liegt nach wie vor Gber dem Zielband. Die
Wareninflation hat sich bereits auf ein niedriges, wenn nicht
sogar eindeutig deflationares Niveau normalisiert. Dieser
Ruckenwind wird sich zukinftig abschwachen, vor allem,

da sich die Fruhindikatoren allmahlich verbessern. Die Inflation
im Dienstleistungssektor liegt unverandert Gber dem Trendniveau
und durfte im nachsten Jahr den Grof3teil der Normalisierung
der Inflation ausmachen.

Die geldpolitischen Lockerungszyklen werden

bald beginnen

Angesichts der Fortschritte bei der Bekdmpfung der

Inflation haben die geldpolitisch Verantwortlichen bei

der Ausbalancierung ihrer Wachstums- und Inflationsziele
mehr Spielraum. Die meisten Zentralbanken sind nach wie

vor vorsichtig und werden erst dann handeln, wenn Daten

die Disinflation bestatigen. Die Zentralbanken im Westen durften
bald mit den ersten Zinssenkungen beginnen, sie werden aber
die restriktiven Bedingungen weiterhin aufrechterhalten und
die positiven Realzinsen beibehalten.

Themen fiir die Portfoliopositionierung

Allokation in risikoreichere Anlagen

Eine Aufhellung des makrodkonomischen Umfelds

ist in der Regel verbunden mit starken Markten, daher
tendieren wir weiterhin leicht zu risikoreicheren Anlagen.
Geldpolitische Verdanderungen kénnten Wachstums- und
InflationsUiberraschungen neutralisieren, doch insgesamt
stufen wir den Mix weiterhin als vorteilhaft ein. Die Hohe der
in diesen risikoreichen Anlagen diskontierten Pramie kdnnte
jedoch bereits eine Verbesserung der Fundamentaldaten
einpreisen.

Ein etwas heikles Aktienumfeld

Die zunehmend besseren Gewinnaussichten unterstitzen
unsere Praferenz fur Aktien aus den USA und den
Schwellenldndern. Von Japan sind wir zunehmend Uberzeugt,
denn das Land wird von einer wachsenden Dynamik der
Weltwirtschaft profitieren. Européischen Aktien stehen wir
dagegen mit einer gewissen Vorsicht gegentber, denn die
Gewinne in der Region stehen zunehmend unter Druck. China
bleibt ein Dilemma: Die Bewertungen sind attraktiv, spiegeln
jedoch auch die schwachen Fundamentaldaten wider.

Attraktivere Anleiherenditen

Die zuletzt héheren Renditen haben das Renditepotenzial
globaler Anleihen verbessert, insbesondere bei weniger
risikoreichen Staatsanleihen. Dieses Jahr durften geldpolitische
Lockerungszyklen einsetzen. Wir stufen die Markterwartungen
generell als angemessen ein. Sie unterstltzen eine Praferenz
fUr Papiere mit Iangerer Duration und die Aussichten fur
risikoreichere Anlagen, darunter auch Schwellenlanderanleihen.
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Auf Kurs bleiben

Als wir im vergangenen Monat unsere makrodkonomischen Themen
heraufstuften, stellten wir in unseren Allokationseinschéatzungen
fest, dass dies optimistische Aussichten fur risikoreichere Anlagen
unterstutzt, insbesondere fur Aktien. Aktuell sehen wir eine
Fortsetzung dieser vorteilhaften Rahmenbedingungen

und verweisen auf Aufwartstrends in den Umfragen zum
Geschéaftsklima. Konkret fielen die jingsten Daten der globalen
Einkaufsmanagerindizes von S&P fur drei Viertel der Lander im
Vergleich zum Vormonat besser aus. Unser zuversichtlicherer
Ausblick entspricht dem Thema ,Auf Kurs bleiben®. Wir halten an
einer leicht optimistischen Allokationspréferenz fur Aktien fest.

Das Gesamtbild ist uneinheitlich. Im zweiten Halbjahr 2023 litten
viele Volkswirtschaften in Europa unter anhaltend schwachen
Wachstumsraten. Die kanadische Wirtschaft erreichte infolge
der Auswirkungen vorangegangener Zinsanhebungen

ein Plateau. China hatte nach wie vor mit der Krise im
Immobiliensektor zu kdmpfen, allerdings kénnte ein stérkerer
politischer Wille zur Ankurbelung des Wachstums fur eine
baldige Trendwende sorgen. Die britische Wirtschaft ist Ende
des vergangenen Jahres offiziell in eine Rezession abgerutscht,
nachdem sie zwei Quartale in Folge schrumpfte. Doch selbst die
Lander, in denen die Bedingungen aktuell am schwéchsten sind,
scheinen sich allmahlich wieder auf dem Weg der Besserung zu
befinden. Das Schlimmste haben wir wahrscheinlich hinter uns.

Die Ergebnisse unserer Analysen fur die vergangenen Jahre
waren auBergewdhnlich, bedingt durch die Turbulenzen

der Corona-Pandemie und die anschlieBende, von
KonjunkturmaBnahmen befeuerte wirtschaftliche Erholung.

Die Arbeitsmarkte sind weltweit nach wie vor angespannt, selbst
in den Landern, in denen das Wachstum ins Stocken geraten ist.
Daher rechnen wir nicht mit einer abrupten, V-férmigen Erholung,
denn es ist unwahrscheinlich, dass ein auBergewdhnlich starkes
Beschéftigungswachstum eine derartige Erholung anfachen
kdnnte. Wir gehen nach wie vor davon aus, dass sich die
Weltwirtschaft stabilisieren wird. Die Wachstumszahlen durften
allerdings nur auf oder sogar unter dem Trendniveau verharren.
Eine Analyse der jungsten US-Konjunkturdaten zeigt, dass die
Risiken einer Rezession nun gering erscheinen und dass der
Konsum nach wie vor bemerkenswert dynamisch ist. Wir erwarten
zwar nach wie vor einen Ruckgang des Wachstumstempos,
moglicherweise sogar unter die Trendrate, doch die leichten
Verbesserungen bei den Frihindikatoren stimmen uns
zuversichtlich. Nachdem wir unseren Ausblick im vergangenen
Monat heraufgestuft haben, um dem Umstand Rechnung

zu tragen, dass sich die Wirtschaft mehr als nur stabilisiert hat,
lautet unser erstes Thema nach wie vor ,,Positivere
Wachstumsaussichten®.

Die globalen Wachstumserwartungen deuten auf eine konjunkturelle Aufhellung hin

Abbildung 1: Globale Wachstumserwartungen laut Einkaufsmanagerindizes

Stand: Februar 2024
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Quellen: S&P Global, Macrobond. Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist weder ein Indikator noch eine Garantie fiir die zukiinftige Wertentwicklung. Wichtige Mitteilungen
und Nutzungsbedingungen der Datenanbieter sind unter www.franklintempletondatasources.com verfligbar.
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Vermutlich mussen die Inflationszahlen einen nachhaltigen
Abwértstrend aufweisen, damit die geldpolitisch Verantwortlichen
zu der Uberzeugung gelangen, dass sie getrost die Trendwende
hin zu einer geldpolitischen Lockerung vollziehen kénnen,

von der die Mérkte nach wie vor ausgehen. Der Weg dorthin ist
unveréndert holprig, sowohl in den einzelnen Regionen als auch
im jeweiligen Monatsvergleich der Zahlen. Sorgen Uber Stérungen
der Lieferketten werden sich immer auf konkrete Engpasse
konzentrieren, zuletzt nach dem tragischen Einsturz einer Bricke
in Baltimore in den USA. Allerdings exportiert beispielsweise
China den deflationaren Impuls, den seine binnenwirtschaftlichen
Probleme ausgeldst haben. Derartige Faktoren dUrften die Preise
far Handelswaren global stéarker beeinflussen.

Es ist wahrscheinlicher, dass der anhaltende Disinflationsprozess
die Verbesserung unseres Wachstumsausblick unterstitzt, als
dass das Wachstum die Disinflation verlangsamt. Da sich die
Lage an den Arbeitsmarkten in vielen Landern allméahlich
entspannt, durfte der Druck auf L6hne und Gehalter weiterhin
nachlassen. Die Inflation im Dienstleistungssektor durfte dieser
Entwicklung bald folgen; damit durfte der Disinflationsprozess
im Westen zu Ende gehen. Einige Komponenten der Kerninflation
bei Dienstleistungen sinken zwar langsamer, aber insgesamt ist
unser Inflationsausblick nach wie vor zuversichtlicher formuliert.
Dies zeigt unser zweites makrodkonomisches Thema: ,Die
Inflationsrisiken nehmen ab.“

Da wir die weitere Inflationsentwicklung zuversichtlich
einschéatzen, sind wir nach wie vor der Ansicht, dass die Zinsen
mégliche wirtschaftliche Uberraschungen kompensieren kénnen.
Die groBen Zentralbanken haben im vergangenen Monat auf
ihrem Weg hin zu Leitzinssenkungen Fortschritte gemacht, auch
wenn sie generell mit ersten Zinssenkungen noch zégern. Daher
sind wir zunehmend davon Uberzeugt, dass in den Regionen,

in denen sich die Wirtschaftsaktivitat bereits abgeschwacht

hat, beispielsweise in Europa, die geldpolitischen Lockerungen
hoéchstwahrscheinlich in dem an den Markten eingepreisten
Umfang vollzogen werden (siehe Abbildung 2).

Zinssenkungen werden erwartet

So hat die Schweizerische Nationalbank (SNB) als erste
groBe Zentralbank eines Industrielandes eine Zinssenkung
vorgenommen und damit die Méarkte Uberrascht, allerdings
stand dies im Einklang mit dem bereits schwachen Wachstum
und der niedrigen Inflationsrate des Landes.

In Japan fielen die neuesten Zahlen zu den ausgehandelten
TarifabschlUssen héher aus als erwartet. Die realen
Einkommenszuwachse bestétigen uns in unserer optimistischeren
Einschatzung des konsumgestltzten Wachstums der japanischen
Wirtschaft. Gleichzeitig sorgten sie daflr, dass die Bank of Japan
(BodJ) ihre erste Zinsanhebung seit 17 Jahren vornehmen konnte.
Damit hat sie sich als letzte Zentralbank von der Negativzinspolitik
verabschiedet. Insgesamt unterstUtzen diese Zeichen einer
Normalisierung unsere zuversichtlicheren Prognosen.

Wir stimmen weitgehend mit der Einschétzung der Mérkte
Uberein, dass die ersten Zinssenkungen der US-Notenbank
(Federal Reserve) und der Européischen Zentralbank (EZB) erst
gegen Mitte des Jahres erfolgen werden. Selbst wenn die realen
Zinsen auch nach den ersten Senkungen noch im restriktiven
Bereich liegen, stellt unser geldpolitisches Thema einen immer
schwécher werdenden Gegenwind fur die Finanzméarkte dar.

Da Zinssenkungen in den Industrielandern naherricken, betonen
wir unser Thema ,,Die geldpolitischen Lockerungszyklen
werden bald beginnen.“

Vermutlich muissen die Inflationszahlen
einen nachhaltigen Abwartstrend
aufweisen, damit die geldpolitisch
Verantwortlichen zu der Uberzeugung
gelangen, dass sie getrost die Trendwende
hin zu einer geldpolitischen Lockerung
vollziehen konnen, von der die Markte
nach wie vor ausgehen.

Abbildung 2: Markterwartungen fiir die Leitzinsen im Laufe des nachsten Jahres

Stand: 2. April 2024
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Quellen: Bloomberg, Macrobond. Wichtige Hinweise und die Geschaftsbedingungen des Datenanbieters finden Sie unter www.franklintempletondatasources.com. Es kann nicht zugesichert

werden, dass sich Prognosen, Schatzungen oder Hochrechnungen als richtig erweisen.
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Themen fur die Portfoliopositionierung

Die makrodkonomischen Themen, auf denen unsere Analyse beruht,
sprechen nach wie vor weiterhin flr unsere verstarkte Neigung

hin zu Risikoanlagen, auch wenn im Berichtsmonat bei keinem

der Themen eine Veranderung hin zu einer noch erfreulicheren
Entwicklung zu beobachten war. Es war ungewdhnlich, dass

im vergangenen Monat bei allen drei Saulen unserer Analyse
gleichzeitig eine Verbesserung zu beobachten war. Die leichte
Verbesserung der Einkaufsmanagerindizes, die im obigen Abschnitt
zu den Wachstumseinschatzungen angesprochen wurde, ist typisch
far ein Umfeld, in dem sich Aktien besser entwickeln als Anleihen.
Doch unsere zuversichtlichere Einschatzung kénnte bereits in

den Stimmungsindikatoren und in der Positionierung der Anleger
generell eingepreist sein. Dies dampft zwar unsere Begeisterung
und halt uns davon ab, unseren Uberzeugungsgrad in diesem
Monat zu erhéhen, doch die anhaltende Dynamik der Aktienkurse
unterstUtzt unsere aktuelle Einschatzung.

Die einfachen Kennzahlen der Aktienbewertungen sind
unseres Erachtens unverandert hoch. Die Héhe der in diesen
Risikoanlagen diskontierten Préamie, einschlieBlich der

Spreads der Unternehmensanleihen, erscheint jedoch nicht
UbermaBig groRzlgig. Doch angesichts der von uns erwarteten
abnehmenden wirtschaftlichen Volatilitat ist dies auch kein
echter Hinderungsgrund fur den Besitz derartiger Anlagewerte.

Wirtschaftliche Frihindikatoren hellen sich auf

Abbildung 3: OECD Composite-Friihindikator: G20
Stand: 29. Februar 2024.
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Quellen: Organisation flir wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD), MSCI. Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist weder ein Indikator noch eine Garantie fiir die zukiinftige
Wertentwicklung. Wichtige Mitteilungen und Nutzungsbedingungen der Datenanbieter sind unter wwwifranklintempletondatasources.com verfiigbar. Die Renditen werden in monatlichem Rhythmus anhand
des MSCI World Net Return USD Index gemessen. Die Renditen sind fir den Zeitraum Marz 1970 bis heute abgebildet. Alle Renditen sind zukunftsgerichtete Renditen, gemessen mit einer Verzdgerung von
zwei Monaten zur Anpassung an den Zeitpunkt der Datenverdffentlichung. Um die einzelnen Phasen zu bestimmen, vergleichen wir einfach den aktuellen Wert eines Monats mit dem Wert des Vormonats,

um zu ermitteln, ob es zu einem Anstieg oder zu einem Riickgang gekommen ist. Die Standardabweichung misst das Risiko oder die Volatilitat der Rendite einer Anlage in einem bestimmten Zeitraum; je héher
die Zahl ist, desto groBer ist das Risiko. Die Standardabweichung misst das Risiko oder die Volatilitét der Rendite einer Anlage in einem bestimmten Zeitraum; je héher die Zahl ist, desto groBer ist das Risiko.
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Der Investment-Grade-Sektor hat vom
stabilen Wachstum profitiert. Bei den
jungsten hohen Renditeniveaus war dieser
Markt attraktiver. Laut unserer Analyse
trieb dies die Renditespreads auf ein
anspruchsvolles Niveau.

China befindet sich nach wie vor in einer wirtschaftlich schwierigen
Lage, denn trotz geldpolitischer LockerungsmafBnahmen ist der
Immobiliensektor unverédndert schwach. Auch wenn sich der
Aktienmarkt zuletzt erholt hat, bleiben wir bei unserer neutralen
Aktienposition und tragen damit dem Dilemma Rechnung, dass
die Bewertungen zwar weiterhin attraktiv, die Fundamentaldaten
jedoch schwach sind. Mit Ausnahme Japans stehen wir den
Industrielandern in Asien nach wie vor vorsichtig gegenuber,
denn die Bewertungen sind unverandert anspruchsvoll. Unsere
Einschatzungen zu den weltweiten Bedingungen sind am besten
in unserem zweiten Portfoliothema zusammengefasst. Dieses zeigt
»Ein etwas heikles Aktienumfeld®, das jedoch auch erhebliche
Chancen fur aktive Manager bietet.

Einige dieser Trends und Abweichungen spiegeln sich auch auf
den Rentenmarkten wider. Japanische Staatsanleihen sind nach
wie vor der von uns am wenigsten favorisierte Markt, er kénnte
unter dem Ende der Kontrolle der Zinskurve durch die BoJ leiden.
Das absolute Renditeniveau an diesem Markt ist niedrig, und

die Region gehdrt zu den wenigen Regionen, die nach den
Auswirkungen der Inflation keine positive Realrendite bieten.
Unsere Vorsicht gegenltber diesem Markt hat in den
vergangenen Wochen zugenommen.

Anleihespreads sind eng

Der Investment-Grade-Sektor hat vom stabilen Wachstum
profitiert. Bei den jingsten hohen Renditeniveaus war dieser Markt
attraktiver. Laut unserer Analyse trieb dies die Renditespreads auf
ein anspruchsvolles Niveau. Unsere Einschatzung gegentber
hochwertigen Schuldtiteln ist nach wie vor etwas vorsichtiger —
ihre defensiven Eigenschaften lassen sich mit einer Praferenz

flr Staatsanleihen besser abbilden. Im Gegensatz dazu stehen
wir Unternehmensanleihen mit schlechterem Rating zunehmend
weniger vorsichtig gegenUber. Gleichzeitig bleiben wir bei
unserer Praferenz flr ein gezieltes Engagement in ausgewahlten
Schwellenlédnder-Staatsanleihen, selbst bei nach unserer

Ansicht erhdhten Bewertungen.

Die Staatsanleihen der Industrielander erachten wir nach wie
vor als attraktiv bewertet. Die geldpolitischen Lockerungszyklen
durften bald beginnen. Wir stufen die Markterwartungen als
angemessen ein, sie unterstttzen eine Praferenz flr Papiere mit
langerer Duration. Da sich das Wachstum in Europa jedoch
abschwacht, gehen wir zunehmend davon aus, dass sich unsere
Einsch&atzungen zum Beginn der Lockerungszyklen der EZB
und der Bank of England als richtig erweisen werden. Dies
spricht fUr eine verstarkte Allokation in Anleihen dieser Region.
Insgesamt zeigt unser letztes Portfoliothema , Attraktivere
Anleiherenditen®, denn ein Zinssenkungszyklus dUrfte noch

in diesem Jahr beginnen. Dieser Zyklus wird wahrscheinlich
auch risikoreicheren Anlagen zugutekommen, darunter auch
Aktien, die sich besser entwickeln durften als Anleihen.

Beide Anlageklassen werden jedoch wahrscheinlich

das Renditepotenzial von Bareinlagen Uberfligeln.

Abbildung 4: Optionsbereinigte Spreads (OAS) in den USA und den Schwellenlandern

Stand: 1. Marz 2024
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Quellen: Macrobond. Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist weder ein Indikator noch eine Garantie fiir die zukiinftige Wertentwicklung. Wichtige Mitteilungen und
Nutzungsbedingungen der Datenanbieter sind unter www.franklintempletondatasources.com verfugbar. Indizes werden nicht aktiv gemanagt und es ist nicht moglich, direkt in einen Index

zu investieren. Gebiihren, Kosten und Ausgabeaufschlage sind nicht berlicksichtigt.
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Allokationseinstellungen - April 2024

Pendeleinstellungen spiegeln anlageklassenUbergreifende Ansichten wider

Risikoebene

Anlageklasse Uberzeugung
Ohne/Mit Risiko — AUsBLICK 4

2

Unsere Einschatzung

Die Aussichten fur das globale Wachstum sind in den Industrielandern besser,
denn die Fruhindikatoren tendieren unverédndert aufwarts.

Die Risiken betreffen weiterhin vor allem die hohen Aktienbewertungen,
aber die Disinflation durfte sich fortsetzen.

Da die geldpolitischen Zugel bald gelockert werden durften, behalten
wir gegenuber risikoreicheren Anlagen eine optimistischere Haltung bei.

Hohe Allokationsebene

Aktien — AUSBLICK 4

2

Anleihen — AUSBLICK <+

2

Alternative — AUSBLICK 4
Anlagen \@/
Liquide Mittel —  AussLick +

€

Die zunehmend besseren Gewinnaussichten unterstltzen unsere Préaferenz far
globale Aktien, auch wenn auf lokaler Ebene vereinzelt Margendruck herrscht.

Die langerfristigen Fundamentaldaten bei Aktien sprechen flr Regionen mit
nachweislicher Ertragskraft und unverminderter Widerstandsféhigkeit von
Unternehmen.

Globale Aktien schatzen wir gegenlber Anleihen inzwischen optimistischer ein,
denn die Dynamik ist unverandert stark.

Die Renditen bleiben unseres Erachtens attraktiv, allerdings kénnte ein
Richtungswechsel in der Geldpolitik weitgehend eingepreist sein.

Die Spreads von Unternehmensanleihen haben sich zuletzt verengt und spiegeln
den Anstieg der Ausfallquoten nicht in vollem Umfang wider.

Wir sind im Vergleich zu Aktien bei Anleihen insgesamt weiterhin vorsichtiger,
haben jedoch eine Praferenz flr Papiere mit langer Duration.

Wir halten alternative Anlagen wie etwa Privatmarktanlagen, die eine naturliche
Diversifizierung bieten, fur strukturell attraktiv.

Die anhaltenden Veradnderungen bei der Nutzung und der Nachfrage stellen eine
Belastung fur Immobilien dar.

Insgesamt bleiben wir bei unserer neutralen Einschatzung, die mit unserer
langerfristigen strukturellen Ausrichtung in Einklang steht.

Die defensiven Merkmale liquider Mittel werden durch attraktive Renditen
kurzfristiger US-Staatsanleihen flankiert.

Die Leitzinsen liegen nach wie vor auf ihrem Héchststand und stellen keine
Belastung fur die Portfoliorendite mehr dar.

Liquiditat ist als Mittel zur Diversifizierung attraktiv, wir bleiben jedoch vorerst
bei unserer neutralen Haltung.

Erlauterung der Pendelkarte -
Bérisch

MaBig

pessimistisch

AUSBLICK +

Optimistisch
MaBig
optimistisch

Grund zur
Sorge

Neutral

Grund zur
Zuversicht

Pfeile stehen fir Verdnderungen seit dem Ende des Vormonats.

Allokationseinschatzungen: Auf Kurs bleiben



Allokationsebene

Anlageklasse Uberzeugung

Unsere Einschatzung

Aktienregionen: Pendeleinstellungen beziehen sich auf die Anlageklasse der Aktien allgemein

USA — AusBLICK 4+

2

Kanada - AUSBLICK +

2
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Der Ausblick fur US-Aktien wird von der aktuell starkeren Wirtschaftstatigkeit
und den robusten Unternehmensgewinnen getragen.

Wir bleiben bei unserer zuversichtlicheren Einschatzung hinsichtlich der
Aussicht auf ein anhaltendes Gewinnwachstum im néchsten Jahr.

Trotz weiterhin hoher Aktienbewertungen stehen wir diesem Markt im Vergleich
zu anderen Regionen nun etwas weniger optimistisch gegenuber.

Das Wachstum in Kanada hat mit Belastungen zu kdmpfen, die von den kumulierten
Zinsanhebungen der Zentralbank herrthren.

Bankentitel stehen nach wie vor unter Druck, auch wenn die Bewertungen nach
unserem Daflrhalten attraktiv sind.

Wir haben in den letzten Monaten eine méaBig vorsichtige Haltung gegentber
diesem Markt beibehalten.

In Europa werden die Konsum- und die Geschaftstatigkeit gebremst, da die frGheren
Zinserhdhungen der EZB sich in der Wirtschaft niederschlagen.

Die Unternehmensgewinne kénnten enttduschen, da die verzdgerten Effekte
der Lohnerhéhungen sich allméhlich auf die Gewinnmargen auswirken.

Daher bleiben wir mittelfristig bei unserer etwas weniger stark ausgeprégten,
aber immer noch vorsichtigen Einschatzung.

Die wirtschaftlichen Aussichten sind fUr das Vereinigte Kénigreich trotz einer
Belebung des Investitionsgeschehens in den Unternehmen weiterhin ungewiss.

Eine geringe Gewichtung des Technologiesektors und hohe Gewinne in
Fremdwéhrung machen eine allgemein hohe Dividendenrendite zunichte.

Wegen einer gewissen Vorsicht angesichts des erwarteten Drucks auf die
Gewinnmargen schatzen wir diesen Markt weiterhin neutral ein.

In Japan steigen die Realléhne allmahlich, dies kdnnte den Binnenkonsum anfachen.

Die Aktienbewertungen bleiben aus unserer Sicht selbst nach den jangsten
Gewinnen im Vergleich zu anderen Markten attraktiv.

Wir sind inzwischen im Vergleich zu anderen Landern der Region starker von diesem
Markt Uberzeugt.

Insgesamt bleibt die Region wegen der Spannungen in den Beziehungen zu China
anfallig.

Die anhaltend hohe Inflation in Australien und die gestiegenen Zinsen kénnten sich
auf das Konsumverhalten auswirken.

Wir stehen diesen Markten gegenltber den schwachen Aktienmarkten Chinas
vorsichtiger gegenuber.

Starkere langfristige Wachstumschancen neutralisieren die idiosynkratischen Risiken
der Schwellenlander.

Die Nachfrage aus den Industrielandern durfte den Gewinnen Auftrieb verleihen,
die in den Bewertungen nicht bericksichtigt sind.

Die Aussichten auf eine Wahrungserholung ermutigen uns dazu, nach wie vor
deutlich optimistischer auf die Schwellenlander zu blicken.
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Allokationsebene
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China
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Unsere Einschatzung

Die chinesische Wirtschaft wird von den Risiken am Immobilienmarkt gebremst,
die zu einem lockereren politischen Umfeld gefthrt haben.

Handelskonflikte sind nach wie vor ungeldst und ein Symptom der allgemeinen
Spannungen vor dem Hintergrund der anhaltenden geopolitischen Belastungen.

Wir behalten unsere neutrale Haltung bei, um den Wachstumsrisiken Rechnung
zu tragen, obwohl dieser Markt attraktiv bewertet ist.

Anleihensektoren: Pendeleinstellungen beziehen sich auf die Anlageklasse der Anleihen allgemein
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Die Fed wird wahrscheinlich in diesem Jahr erste Zinssenkungen vornehmen,
kampft aber weiterhin gegen die Inflation.

Wenn Zinssenkungen eingeleitet werden, erwarten wir, dass die Renditen von
US-Staatsanleihen in einem Jahr niedriger sein werden. Allerdings sind wir von
anderen Markten starker Uberzeugt.

Wir haben unsere verstarkte Zinssensitivitdt weg von US-Staatsanleihen diversifiziert.

Das Niveau der in inflationsgebundenen Wertpapieren diskontierten Inflation spiegelt
die erwartete langerfristige Inflation wider.

Eine restriktive Geldpolitik verringert den Wert der potenziellen risikomindernden
Funktion dieser Anlagewerte in einem Portfolio.

Von steigenden Preisen profitierende Anlagen, wie etwa inflationsgebundene
Anleihen, schatzen wir weiterhin neutral ein.

Die EZB hat angedeutet, sie werde die Leitzinsen gegentber ihrem aktuellen
Hochststand wahrscheinlich bald senken. Die Inflation bleibt jedoch UGber dem
Zielwert.

Angesichts des schwachen Nachfragewachstums in der européischen Wirtschaft
durfte die kinftige Zinsentwicklung stark nach unten tendieren.

Wir haben unsere moderat positive Haltung gegenuber dieser Region verstarkt,
nachdem wir unser Engagement zuvor reduziert hatten.

Die britische Wirtschaft befand sich im vergangenen Jahr offiziell in einer Rezession,
und die Inflationsrisiken lassen inzwischen nach.

Die Politik der Bank of England durfte die Wirtschaftsaktivitat weiter einschréanken,
selbst wenn die Zinsen sinken.

Wir gehen davon aus, dass die Zinsen schneller gesenkt werden kénnten als bisher
erwartet, und schatzen diesen Markt nun zunehmend konstruktiv ein.

Die Bank of Canada hat angesichts der hohen Inflation und der angespannten Lage
auf dem Arbeitsmarkt aggressive MaBnahmen ergriffen.

Die Wirtschaft reagiert sensibel auf Zinsanderungen. Dadurch sinken die Renditen
starker als in anderen Industrielandern.

Wir schatzen diesen Markt im Vergleich zu anderen globalen Mérkten weiterhin leicht
zuversichtlich ein.
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Unsere Einschatzung

Die BoJ hat ihre Negativzinspolitik aufgegeben, halt aber an einer lockeren
Geldpolitik fest.

MaBnahmen zur Beendigung der bisherigen Politik, die auf die niedrigen Renditen
10-jahriger Staatsanleihen abzielen, sind ein Schritt hin zu einer Normalisierung der
Geldpolitik.

Weitere geldpolitische StraffungsmaBnahmen im kommenden Quartal bestarken
uns in unserer eher vorsichtigen Haltung gegenuber diesem Markt.

Der Investment-Grade-Sektor hat von den Ertragsniveaus profitiert, die hohe
Schuldenstande tragfahiger machen.

Bei den jungsten hohen Renditen war dieser Markt fir manche Anleger attraktiver.
Dies lieB die Renditespreads sinken.

Unsere Einschatzung gegentber hochwertigen Schuldtiteln ist nach wie vor leicht
vorsichtig. Wir bevorzugen die defensiven Merkmale von Staatsanleihen.

Die Unternehmensgewinne untermauerten die attraktiven Fundamentaldaten
fr niedriger bewertete Anleihensektoren wie Kredite.

Wir geben unsere Zurickhaltung gegentber Hochzinsanleihen trotz der engen
Spreads zunehmend auf.

Trotz des positiveren Wachstumsausblicks bleiben wir bei unserer leicht vorsichtigen
Haltung, denn die Bewertungen sind anspruchsvoll.

Die Fundamentaldaten der Schwellenlander verbessern sich, sie dirften von einem
vorteilhaften globalen Umfeld profitieren.

Wir stehen Lokalwahrungsanleihen zuversichtlicher gegenuber, da die jeweiligen
Zentralbanken weiterhin einen Lockerungskurs verfolgen.

Insgesamt stehen wir Schwellenlanderanleihen neutral gegentber. In Bezug
auf chinesische Lokalwahrungsanleihen sind wir jedoch vorsichtiger.
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Allokationseinschatzungen
Bei Franklin Templeton Investment Solutions (FTIS) Ubertragen wir eine breite Palette an
Anlegerzielen in Portfolios. Hierzu greifen wir auf die weltweit besten Ansatze bei Franklin Templeton
zurUck. Wir betreuen neben privaten Multi-Asset-Kunden in aller Welt eine Vielzahl institutioneller
Kunden von Staatsfonds bis zu 6ffentlichen und privaten Rentenkassen.

Das Unterscheidungsmerkmal unseres Ansatzes ist ein zentrales Forum - das Investment Strategy
and Research Committee (ISRC) -, das eine Top-down-Betrachtung Uber Anlageklassen und
Regionen hinweg erstellt. Darlber hinaus verknUpft das ISRC die fur einzelne Sektoren und
Regionen erarbeiteten Bottom-up-Analysen der globalen Investmentteams von Franklin Templeton
und fasst sie zusammen. Zudem gleicht es unternehmensweite Einschatzungen mit Originalanalysen
unserer Expertenteams ab, in denen Profis fUr Fundamentaldaten- und quantitatives Research

tatig sind.

Um ihre individuellen BeduUrfnisse zu verstehen, sucht FTIS aktiv den Dialog mit den Kunden in

einer fortlaufenden, kooperativen Partnerschaft und schépft zur Erreichung ihrer Ziele aus unseren
umfassenden globalen Ressourcen und Fahigkeiten. Die entsprechenden Portfolios werden

im Einklang der vom ISRC etablierten Leitlinien erstellt, verwaltet und Uberwacht, und werden
grundlichen Tests unter Anwendung verschiedenster Szenarien und Marktbedingungen unterzogen.
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Portfolio Management
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WO LIEGEN DIE RISIKEN?
Alle Anlagen sind mit Risiken verbunden, ein Verlust des Anlagekapitals ist moglich.

Beteiligungspapiere unterliegen Kursschwankungen und sind mit dem Risiko des Kapitalverlusts verbunden.

Festverzinsliche Wertpapiere sind mit Zins-, Kredit-, Inflations- und Wiederanlagerisiken sowie mit dem Risiko des Kapitalverlusts verbunden.

Wenn die Zinsséatze steigen, fallt der Wert von festverzinslichen Wertpapieren. Veranderungen der Bonitatsbewertung einer Anleihe oder der
Bonitatsbewertung oder Finanzkraft des Emittenten, Versicherers oder Garantiegebers der Anleihe kénnen sich auf deren Wert auswirken.
Niedrig bewertete, hochverzinsliche Anleihen sind héheren Preisschwankungen, llliquiditatsrisiken und der Méglichkeit eines Ausfalls
ausgesetzt.

Die Allokation von Anlagen in verschiedenen Strategien, Anlageklassen und Investments kann sich als nicht vorteilhaft erweisen und mitunter

nicht die gewtinschten Ergebnisse liefern. Wenn im Rahmen einer Strategie in Unternehmen in einem bestimmten Land oder einer bestimmten

Region investiert wird, kann sie hdherer Volatilitdt ausgesetzt sein als eine geografisch breiter diversifizierte Strategie.

Rohstoffbezogene Anlagen unterliegen zusatzlichen Risiken wie der Volatilitdt von Rohstoffindizes, Anlegerspekulation, Zinsen, Wetter,
steuerlichen und regulatorischen Entwicklungen.

Internationale Anlagen sind mit besonderen Risiken verbunden. Hierzu gehéren Wahrungsschwankungen sowie gesellschaftliche,
wirtschaftliche und politische Unsicherheiten, die zu erhdhter Volatilitat fuhren kdnnen. Diese Risiken sind in Schwellenlandern noch gréfBer.
Der Einfluss der Regierung auf die Wirtschaft ist noch immer hoch, und daher spielen bei Investitionen in China Regulierungsrisiken im
Vergleich zu vielen anderen Landern eine gréRere Rolle.

Anlagen in Unternehmen in Privatbesitz sind mit bestimmten Herausforderungen verbunden und bergen im Gegensatz zu Anlagen
in bérsennotierte Unternehmen zuséatzliche Risiken, wie etwa die begrenzte Verflugbarkeit von Informationen zu diesen Unternehmen sowie
deren generellen Mangel an Liquiditéat.

Ein aktives Management garantiert weder Gewinne noch schutzt es vor Marktrickgangen. Diversifizierung ist keine Garantie fur Gewinne
und bietet keinen Schutz vor Verlusten.

Allokationseinschatzungen: Auf Kurs bleiben
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Das vorliegende Material dient ausschlieBlich der allgemeinen Information. Es ist weder als individuelle Anlageberatung noch als Empfehlung
oder Aufforderung zum Kauf, Verkauf oder Halten eines Wertpapiers oder zur Ubernahme einer bestimmten Anlagestrategie zu verstehen.

Es stellt keine Rechts- oder Steuerberatung dar. Das vorliegende Dokument darf nicht ohne die vorherige schriftliche Genehmigung von
Franklin Templeton reproduziert, verteilt oder verdffentlicht werden.

Die in diesem Dokument enthaltenen Meinungen sind die des Anlageverwalters, und Kommentare, Meinungen und Analysen geben die aktuelle
Einschatzung zum Erscheinungsdatum wieder und kénnen sich jederzeit ohne Vorankindigung andern. Diese Einschatzungen und die ihnen
zugrunde liegenden Annahmen kénnen sich aufgrund von Markt- oder anderen Bedingungen édndern. Zudem kénnen sie von den Ansichten
anderer Portfoliomanager oder denen des Unternehmens insgesamt abweichen. Die vorliegenden Informationen stellen keine vollstadndige
Analyse aller wesentlichen Tatsachen in Bezug auf ein Land, eine Region oder einen Markt dar. Es gibt keine Garantie dafir, dass Vorhersagen,
Projektionen oder Prognosen zur Wirtschaft, zum Aktienmarkt, zum Anleihemarkt oder zu den wirtschaftlichen Trends der Markte eintreten
werden. Der Wert von Anlagen und von damit erzielten Ertragen kann sowohl fallen als auch steigen, und Sie erhalten unter Umstanden nicht
den urspringlich investierten Betrag zurlick. Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist weder ein Indikator noch eine Garantie fir die
zukiinftige Wertentwicklung. Alle Anlagen sind mit Risiken verbunden, einschlieBlich des méglichen Verlusts des Anlagekapitals.

Alle in diesem Dokument enthaltenen Recherchen und Analysen wurden von Franklin Templeton fUr eigene Zwecke beschafft und kénnen in
diesem Zusammenhang genutzt werden. Sie werden Ihnen nur als Nebenleistung zur Verfugung gestellt. Bei der Erstellung dieses Dokuments
wurden moglicherweise Daten von Drittanbietern verwendet. Franklin Templeton (,FT*) hat diese Daten nicht unabhangig gepruft oder bestétigt.
Auch wenn die Informationen aus Quellen bezogen wurden, die Franklin Templeton fur zuverlassig hélt, kann keine Garantie bezuglich ihrer
Richtigkeit gegeben werden, und diese Informationen kénnen unvollstandig oder zusammengefasst sein und kdnnen sich jederzeit ohne
Vorankindigung éndern. Die Erwadhnung einzelner Wertpapiere stellt weder eine Empfehlung zum Kauf, Halten oder Verkauf von Wertpapieren
dar noch ist sie als solche auszulegen, und die zu diesen einzelnen Wertpapieren gegebenenfalls genannten Informationen stellen keine
ausreichende Grundlage flr eine Anlageentscheidung dar. FT haftet flr keinerlei Verluste, die durch die Nutzung dieser Informationen
entstehen. Es liegt im alleinigen Ermessen des Nutzers, auf die Kommentare, Meinungen und Analysen im vorliegenden Dokument zu vertrauen.

Produkte, Dienstleistungen und Informationen sind méglicherweise nicht in allen Laéndern verfligbar und werden auBerhalb der USA von
verbundenen Unternehmen von FT und/oder ihren Vertriebsstellen, wie nach lokalem Recht und lokalen Vorschriften zuléssig, angeboten.
Bitte wenden Sie sich fur weitere Informationen Gber die Verfigbarkeit von Produkten und Dienstleistungen in lhrem Land an lhren eigenen
Finanzexperten oder lhre Ansprechperson flr institutionelle Anleger bei Franklin Templeton.

Herausgegeben in den USA: Franklin Resources, Inc. und seine Tochtergesellschaften bieten Anlageverwaltungsleistungen durch mehrere bei der SEC registrierte Anlageberater an.
Franklin Distributors, LLC und Putnam Retail Management LP, Mitglieder von FINRA/SIPC, sind Broker/Handler von Franklin Templeton, die Vertreterdienste des Geschaftssitzes anbieten.
Franklin Templeton, One Franklin Parkway, San Mateo, California 94403-1906, (800) DIAL BEN/342-5236, franklintempleton.com.
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Rechtsraum, in dem dies illegal ware.
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