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Templeton Growth Fund — einer der erfolgreichsten Fonds im Portrait

Er lauft und lauft und lauft ...

ut 20.000 Prozent Rendite seit Auflegung im Jahre 1954 und 14,4 Prozent im Jah-

resschnitt machen den Templeton Growth Fund zu einem der erfolgreichsten Fonds

iiberhaupt. Auch die mageren Borsenjahre 2000, 2001 und 2002 hat der Bolide
gut iiberstanden. Der ilteste aller global anlegenden Fonds gilt daher zu Recht als sinnvol-
le Erginzung zur Altersvorsorge.

Der Investmentbranche war die Prognose von Mark
Holowesko nur ein miides Grinsen wert. Im Mérz 2000 vertrat
der damalige Manager des Templeton Growth Fund offentlich
die Meinung, dass ,,neunzig Prozent der Internetaktien um neun-
zig Prozent fallen werden®.

Die wenigen Anleger, die der Einschitzung des Fondsmanagers
Glauben schenkten, konnten nicht nur ihr Vermogen vor der Baisse
in Sicherheit bringen, sondern — sofern Sie dem Investment-
experten ihr Geld anvertrauten — im Crashjahr 2001 sogar ein
Kursplus von sieben Prozent erzielen.

Eines der erfolgreichsten Investmentprodukte

Sir John Templeton

Der Templeton Growth Fund (WKN 971025, ISIN
US8801991048), den Holowesko im Januar 2001 an seinen Nachfolger Murdo Murchison iiber-
gab, zihlt mit einem Volumen von mehr als 13 Mrd. USD zu den grofiten Fonds weltweit. Das
Investmentpapier gldnzt mit einer fiinfstelligen Performance, die ihresgleichen sucht. Und auch
die Kontinuitét stimmt: Wer erst vor zehn Jahren eingestiegen ist, kommt — inklusive Ausschiit-
tungen — auf einen Wertzuwachs von rund 160 Prozent. Das ist fast doppelt so viel, wie dessen
Benchmark, der MSCI World Index, im gleichen Zeitraum geschafft hat.

Bottom-up statt Top-down: Fiir Templeton steht das Unternehmen selbst
im Mittelpunkt

Stellt sich die Frage, welches Erfolgsrezept hinter den Anlageresultaten steht: In der Traditi-
on von Sir John Templeton favorisiert das Researchteam um Fondsmanager Murchison den
Bottom-up-Ansatz. Die Analysten schauen also zuerst direkt ins Unternehmen. Erst im zweiten
Schritt werden Branche und Land analysiert. Uberzeugt ein gepriifte Unternehmen, wandert es
zunichst auf eine Beobachtungsliste. Die Kauftaste betétigt Murchison erst, wenn der Borsen-
kurs eine Unterbewertung anzeigt. Ist der Wert dann im Depot, bleibt man dem Unternehmen in
der Regel lange treu. Im Schnitt werden einmal gekaufte Aktien erst nach fiinf Jahren wieder
verduBert. Nach den Erfahrungen des Fondsmanagements ist das in etwa die Zeit, die eine Aktie
benotigt, um ihre Unterbewertung vollstdndig abzubauen.

Eingang ins Portfolio finden vor allem Traditionsunternehmen

Der wertorientierte und daher konservative Anlagestil fiihrt dazu, dass der Fonds vornehm-
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Haftungshinweise/Disclaimer

Alle in dieser Publikati i Informationen stam-
men aus Quellen, die wir fiir vertrauenswiirdig halten. Den-
noch iibernehmen wir keine Gewihr fiir die Aktualitiit, Kor-
rektheit, Vollstindigkeit oder Qualitiit der bereitgestellten In-
formationen. Die getroffenen Aussagen sind Darstellungen
und Meinungen der jeweiligen Autoren, die nicht notwendi-
gerweise mit denen des Herausgebers iibereinstimmen. Die
Haftung fiir Schiiden materieller oder ideeller Art, die durch
die Nutzung oder Nichtnutzung der dargebotenen Informa-
tionen bzw. durch die Nutzung fehlerhafter und unvollstindi-
ger Informationen verursacht werden, ist auf Vorsatz und grobe
Fahrlissigkeit beschrinkt.

Die in dieser Verdffentlichung gemachten Angaben stel-
len keine Anlageberatung dar. Insbesondere stellt die Her-
ausstellung eines Wertpapiers oder einer Nachricht keine
Kauf- oder Verkaufsempfehlung dar. Bevor der Leser von
den dargebotenen Informationen Gebrauch macht, empfeh-
len wir die eingehende Priifung und die Nutzung weiterer

ati sowie eine onliche Beratung durch
einen fachkundigen Berater.

Wir weisen ausdriicklich darauf hin, dass jede Prognose
Risiken und Unsicherheiten beinhaltet. Finanzanlagen ber-
gen neben Chancen auch Risiken, bis hin zum Totalverlust
des eingesetzten Kapitals. Um Risiken zu minimieren, soll-
ten Kapi ihr Vermdgen dtzlich breit streuen.
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lich in traditionelle Unternehmen investiert. Meist umfasst das Portfolio des Templeton Growth
Funds, der aufgrund seiner Anlagephilosophie besser Value Fund hitte genannt werden sollen,
rund einhundert Titel. Und oft sind es unpopulidre Aktien — Wertpapiere, fiir die sich zum Kauf-
zeitpunkt nur wenige interessieren.

Eines davon, auf das Murchison zurzeit grofe Stiicke hilt, ist beispielsweise Norsk Hydro.
Der norwegische Mischkonzern wanderte zu Jahresbeginn in das Templeton-Portfolio, weil er
an der Borse ,,mit einem wesentlichen Abschlag von der Summe seiner Geschéftsbereiche*
(Murchison) gehandelt wurde. Nachdem die Company ankiindigte, ihre Diingemittelsparte zu
verkaufen, ist der Kurs bereits deutlich gestiegen.

Fiir unterbewertet hilt das Researchteam auch den Computerspieleproduzenten Nintendo.
Durch den erbitterten Wettbewerb der Branche mussten die Japaner im letzten Jahr deutlich
Federn lassen. Folge des Kurssturzes: Mehr als die Hilfte der Marktkapitalisierung ist inzwi-
schen durch liquide Mittel des Unternehmens gedeckt.. ,,Die mittelfristigen Aussichten sind
besser, als am Markt derzeit eingepreist®, ist sich Murchison daher sicher.

Dass das Fondsmanagement nach einem Engagement weiter Augen und Ohren offen hilt,
belegen die Transaktionen bei Verisign. Entgegen der Anlagephilosophie blieb der Anbieter
von Sicherheitslosungen fiir das Internet jedoch nur iiber wenige Monate im Depot. Im Herbst
letzten Jahres erworben, nutzte Murchison im zweiten Quartal diesen Jahres die Stirkephase der
Aktie zum Abbau der Position. Dennoch hilt er an einem ,,minimalen Restposten‘ fest.

Murchison hat ein Faible fiir unpopuléire und unterbewertete Aktien

Die wenigen Beispiele zeigen: Beim Templeton Growth Fund sind Antizykliker am Werk.
Sie nutzen Kursschwichen zum giinstigen Einstieg und verkaufen, wenn der Optimismus iiber-
hand nimmt.

Dennoch: Das Spiel mit der vorherrschenden Meinung, dem ,,Sentiment®, wie es im Fachjar-
gon heift, ist nicht per se das auslosende Moment der Investitionsentscheidung. Und das ist auch
gut so, denn nicht immer steht hinter einem optisch giinstigen Kurs auch eine attraktive Bewer-
tung. Die Deutsche Telekom beispielsweise mochte Murchison, obwohl sich die Aktie in den
letzten Jahren beinahe gezehntelt hat, nicht anfassen. ,,Jch mag den Gedanken nicht, dass ein
Konzern 60 Mrd. EUR Schulden hat“, so der Fondsmanager.

Die Telekombranche nimmt im Portfolio dennoch einen breiten Raum ein. Mit einem Anteil
von gut zehn Prozent ist sie die am hochsten gewichtete Branche. Thr folgen Rohstoffwerte
(8,9%), Pharmatitel (7,7%) sowie Finanzwerte (7,2%). Insgesamt hilt der Fonds 83,5 Prozent
seines Vermogens in Aktien und knapp sechs Prozent in Rententiteln. Den Rest hilt das Mana-
gement derzeit fiir neue Engagements bereit.

Als Ergiinzung zur gesetzlichen Alterssicherung interessant

Anleger, die mit dem Templeton Growth Fund liebdugeln, miissen tiefer als gewdhnlich in
die Tasche greifen. Die Fondsgesellschaft, die Kundengelder in Hohe von rund 250 Mrd. USD
verwaltet und damit zu den ganz Grof3en der Branche zihlt, lidsst sich ihre exzellenten Ergebnis-
se mit einem Ausgabeaufschlag (Agio) von 5,75 Prozent vergiiten. Pro Jahr werden ferner 0,9
Prozent Verwaltungsgebiihren sowie 0,2 Prozent Vertriebsgebiihren erhoben.

Seit zwei Jahren gibt es den dltesten aller weltweit anlegenden Fonds auch in einer Euro-
Variante (WKN 941034, ISIN LU0O114760746). Und mit ihr weitere Investitionsmoglichkeiten.
Neben der Einmalanlage von mindestens 2.500 EUR hilt die Fondsgesellschaft auch einen Spar-
plan bereit. Dabei investiert der Anleger, je nach Wunsch, monatlich oder vierteljdhrlich einen
festen Betrag (mindestens 100 EUR). Vorteil: Bei niedrigen Anteilspreisen werden mehr Fonds-
anteile gekauft, bei hoheren Preisen weniger (Cost-Average-Effekt).

Fiir dltere Semester interessant: Templeton bietet ab einem angesparten Volumen von 25.000
EUR auch einen Entnahmeplan an. Wie sich zeigt, kann er durchaus als Erginzung zur gesetz-
lichen Rente dienen. Ein Anleger, der beispielsweise bis zum Jahr 1974 Anteile im Wert von
75.000 EUR erwarb, seinen Vermogensaufbau damit beendete und fortan 500 EUR im Monat
entnahm, konnte sein Vermogen in den dann folgenden zwanzig Jahren trotz Auszahlungen von
120.000 EUR auf zuletzt 850.000 EUR mehren. RCI
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Immobilien: Die richtige Finanzierung fiirs Eigenheim

Z.ahlen Sie noch oder wohnen Sie schon?

eitdem die Zinsen im Keller sind, treibt es immer mehr Bauherren in die Bank. Doch

manch’ einer unterschiitzt die tatséichlichen Finanzierungskosten erheblich. Binnen

kurzer Zeit schuldenfrei ist nimlich nur, wer mit der Bank auf Augenhohe verhan-
deln kann. Der Geldanlagebrief nennt die wichtigsten Fallen und Frustfaktoren.

Des einen Freud’ ist des anderen Leid: Wihrend Sparer
iiber mickrige Guthabenzinsen klagen, haben Bauherren al-
len Grund zur Freude. Zwar hat sich das Baugeld in den letz-
ten Wochen leicht verteuert. Doch im langjdhrigen Vergleich
sind die Kosten fiir eine Immobilienfinanzierung nach wie
vor ausgesprochen giinstig. Was viele Bauherren jedoch nicht
wissen, allenfalls erahnen: Auch und gerade im Zinstal kimpft
die Branche der Immobilienfinanzierer mit harten Bandagen.
Mitunter werden die ,,weichen Kosten® unter den Teppich gekehrt oder teure Uberfinanzierungen
verkauft. Dagegen hilft vor allem eines: Um nicht in die Tilgungsfalle zu stolpern, sollten Bau-
herren den Weg zum eigenen Haus gezielt planen.

Die Geldsuche mit der Maus setzt eine griindliche Bestandsaufnahme voraus

Los geht es mit einer peniblen Bestandsaufnahme, dem Grundstein einer jeden soliden Finan-
zierung. Neben dem (Kauf)preis der Immobilie gilt es zunéchst die monatlich mogliche Kredit-
belastung auszuloten. Experten raten, keinesfalls mehr als dreif3ig bis vierzig Prozent des Netto-
einkommens fiir Zins und Tilgung vorzusehen. So geriistet, geht es zur Hausbank. Sie kann
anhand der Daten bereits ein unverbindliches Angebot erstellen, das zumindest eines ist: eine
Hausnummer, anhand derer sich feststellen 14sst, wie viel Haus man sich tiberhaupt leisten kann.

Im zweiten Schritt geht es dann mit der Maus auf Geldsuche. Viele Banken und Baufinanzierer
bieten im Internet Rechenprogramme an. In deren Eingabemasken konnen dann die Parameter
der Hausbank eingegeben werden. So erhilt man rasch mehrere Vergleichsangebote. Zwar bie-
ten die meisten der im Internet vertretenen Discounter kein Vier- oder Sechsaugengesprich.
Doch die Antworten auf wichtige Fragen gibt es meist in wenigen Tagen per E-Mail oder Post.
Unbedingt erfragen sollte man: Werden fiir das Darlehen Bereitstellungszinsen, Schitzkosten,
Kontofiihrungsgebiihren oder Teilauszahlungszuschldage berechnet? Erfahrungsgemif ist bei
diesen Kosten der Verhandlungsspielraum besonders grof3.

Sonderwiinsche werden von Discountern oft nicht erfullt

Probleme gibt es bei den Discountern jedoch, wenn der Finanzierungswunsch vom Standard
abweicht. Die sind oft gegeben, wenn die Darlehenssumme deutlich unter 100.000 EUR liegt,
das Gebdude denkmalgeschiitzt oder teilgewerblich genutzt werden soll. Auch Immobilien, die
bereits mehr als 25 Jahre auf dem Putz haben, werden von den Banken meist kritisch bedugt.
Nicht selten kommt postwendend die Ablehnung.

Die letzte Phase vor der Unterschrift gilt schlieBlich der Kreditoptimierung. Das heif3t: Er-
klart sich die Bank bereit, Antrige fiir 6ffentliche Fordermittel zu beantragen? Darunter fallt
beispielsweise ein Darlehen der Kreditanstalt fiir Wiederaufbau (KfW) oder ein Darlehen der
gewohnlichen Wohnbauforderung. Beide sind meist giinstiger als die Konditionen am freien
Markt. Selbst ein Zinsvorteil von nur 0,5 Prozent kann sich im Laufe der Jahre zu erklecklichen
Betrdgen im Bereich von einigen tausend Euro summieren.

Gezieltes Einbinden von Bausparvertriigen senkt die Kreditkosten

Dariiber hinaus interessant: Wer iiber einen Bausparvertrag verfiigt, der zum Kaufzeitpunkt
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der Immobilie noch nicht zuteilungsreif ist, sollte priifen, ob die Bank eine Zwischenfinanzierung
bereit stellen kann. Verhandlungsspielrdume sollte ferner nutzen, wer mit einem steigenden Ein-
kommen oder einer Erbschaft rechnet. Beides kann, wenn die Bank mitspielt und sich zu einer
flexiblen Spanne bei der Tilgung bereit erklart, die Kreditbelastung erheblich reduzieren.

Wichtig: Alle Sonderbedingungen miissen schriftlich im Darlehensvertrag festgehalten wer-
den. Unterschrieben werden sollte der Vertrag im Ubrigen erst, wenn auch der Kaufvertrag fiir
die Immobilie unterzeichnet ist. Der Grund: Wer das Darlehen wider Erwarten nicht benétigt
oder ein giinstigeres Angebot gefunden hat, muss empfindliche Vorfilligkeitsentschddigungen
an die Bank leisten.

Eine weitere Falle auf dem Weg zum Eigenheim liegt im Timing: Nimmt der Hauslebauer
das Darlehen nicht zum vereinbarten Zeitpunkt ab, zahlt er meist kriftig drauf. Bei vielen Ban-
ken werden schon ab dem dritten Monat monatlich Bereitstellungszinsen in Héhe von 0,25 Pro-
zent der Darlehenssumme fillig. Bei einem Darlehen von 175.000 EUR und einer um sechs
Monate verzogerten Abnahme sind das immerhin 1.750 EUR.

Bequemlichkeit bei der Anschlussfinanzierung kann teuer werden

Bleibt die Frage: Wie lange soll man sich derzeit binden? Finanzierungsexperten raten aktu-
ell eher zu einer langen Festschreibung der Zinsen. Das konnen durchaus zehn oder fiinfzehn
Jahre sein. Ihre Argumente: Zum Einen ist der Marktzins zurzeit immer noch sehr niedrig. Sollte
er andererseits entgegen der allgemeinen Erwartung noch einmal nachgeben, hilt sich das Risiko
eines dann zu teuren Kredites in Grenzen. Der Grund: Nach zehn Jahren haben Kreditnehmer per
Gesetz ein Kiindigungsrecht. Zwar heif3t es von der finanzierenden Bank oft: ,,Eine Zinsanpassung
rentiert sich fiir Sie nicht, die anfallenden Gebiihren sind zu hoch.* Doch die Realitit sieht meist
anders aus.

Ein Beispiel: Das urspriingliche Darlehen belief sich auf 100.000 EUR, fiir das pro Jahr sechs
Prozent Zinsen gezahlt werden mussten. Eine andere Bank lockt nun mit einem um 0,5 Prozent-
punkte niedrigeren Zins, mithin eine Ersparnis von 5.000 EUR bei einer Laufzeit von weiteren
zehn Jahren. Abziiglich der Kosten fiir die Grundbuchumschreibung, den Notar und das Amtsge-
richt, die zusammen kaum tiber fiinthundert Euro liegen, errechnet sich eine Ersparnis von rund
4.500 EUR. Daher sollten sich Kreditnehmer den Tag, an dem gekiindigt werden kann, fest in
den Kalender eintragen und mindestens drei Monate zuvor die Konditionen der Konkurrenz in
Augenschein nehmen. Die finanzierende Bank selbst ist kraft eines Urteils des Bundesgerichts-
hof (BGH III ZR 281/87) lediglich dazu verpflichtet, dem Kreditnehmer eine Uberlegungsfrist
von mehr als zwei Wochen einzurdumen — was dann auch 15 Tage heiflen kann. RCI
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