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Jedes Jahr überprüfen wir die Daten, die die Kapitalmärkte antreiben – aktuelle Bewertungen, historische 
Risikoaufschläge, Wirtschaftswachstum und Inflationsaussichten –, um eine Grundlage für unsere Progno-
sen zu erhalten. Wir aktualisieren die von uns genutzten Modelle und prüfen, ob sie weiterhin angemessen 
sind. Bei Bedarf nehmen wir erforderliche Anpassungen vor. Entscheidend ist, dass unsere Modelle auf 
aus Grundbegriffen abgeleiteten wirtschaftlichen Beziehungen und dem Urteil erfahrener Praktiker 
beruhen.

Wir nehmen weiterhin für jede Kapitalmarktprognose einen Wert bezüglich der voraussichtlichen Volatilität 
der betreffenden Anlageklasse auf, der durch die langfristig beobachtete Standardabweichung der Renditen 
bestimmt ist. Da die Politik der quantitativen Lockerung der Zentralbanken weltweit mutmaßlich die Volatili-
tät von Aktien- und Anleihenmärkten in den letzten Jahren unterdrückt hat, vermeidet unser Ansatz bei der 
Modellierung von Volatilität die Recency Bias einiger alternativer Ansätze und ist zu einem Zeitpunkt beson-
ders geeignet, zu dem führende Zentralbanken an die Grenzen herkömmlicher Zinspolitik stoßen. 

Unsere Erwartungen für den Kapitalmarkt sollen die Erwartungen für die annualisierte Rendite über einen 
längerfristigen Zeitraum, d. h. normalerweise zehn Jahre, angeben. Insbesondere berechnen wir die Erwar-
tungen hinsichtlich des geometrischen Mittels der Rendite über einen Zehnjahreszeitraum, der sowohl die 
durchschnittliche Dauer eines US-Konjunkturzyklus vollständig abdeckt als auch dem strategischen Pla-
nungshorizont vieler institutioneller Anleger entspricht.1 Dieser Zeithorizont ist besonders relevant, da wir 
nach der durch das Coronavirus bedingten Rezession in die frühe Phase einer neuen wirtschaftlichen 
Expansion eintreten.

Unser Modellierungsansatz basiert auf einer Mischung aus objektiven Inputs, quantitativer Analyse und 
fundamentalem Research. Hierbei kommen die breit gefächerten, neu gebündelten Kompetenzen unserer 
Sparte Franklin Templeton Investment Solutions (FTIS) zum Tragen. Diesen Inputs liegen Annahmen über 
nachhaltige Wachstumsraten zugrunde, die Industrieländer und Schwellenländer voraussichtlich erreichen, 
sowie Annahmen über Ihre wahrscheinliche Inflationsrate. Dieser Ansatz ist auf die Zukunft gerichtet, statt 
sich an historischen Durchschnittsrenditen zu orientieren. In einem sich entwickelnden makroökonomi-
schen Umfeld ist das besonders wichtig. 

1. Das National Bureau of Economic Research identifiziert seit 1945 zwölf US-Konjunkturzyklen mit einer Durchschnittsdauer von 68,9 Monaten.
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Zusammenfassung

Unterstützt durch anhaltendes Wachstum und moderate Inflation haben aus unserer 
Sicht globale Aktien ein größeres Wertentwicklungspotenzial als globale Anleihen.  
Da kurzfristige Zinsen und Laufzeitprämien für Staatsanleihen unter dem historischen 
Durchschnitt bleiben, erwarten wir bei Staatsanleihen ein geringeres 
Wertentwicklungspotenzial. Dies wird die Anlagerenditen generell belasten. Wir halten 
die Risikoaufschläge für Aktien und Unternehmensanleihen nach wie vor für attraktiv 
und wir prognostizieren über einen Anlagezeitraum von zehn Jahren unvermindert ein 
höheres Renditepotenzial in den Schwellenländern.

Unsere stärksten Überzeugungen: 
• Potenzial der Portfolio-Rendite wird kleiner 
• Risikoaufschläge von Anlagen nahe an Durchschnittsniveaus 
• Portfolio-Diversifizierung bleibt entscheidend
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Name der Anlageklasse Renditeer- 
wartung 

(geometrisch)

Risikoer-
wartung 

(Std.-Abw.)

Annual.  
Rendite  

letzte 20 J.

GLOBALE STAATSANLEIHEN

Globale Staatsanleihen, Industrieländer 0,3 % 6,2 % 4,2 %

Staatsanleihen USA 0,8 % 4,3 % 4,6 %

Staatsanleihen Kanada 1,1 % 8,3 % 3,6 %

Staatsanleihen Europa ohne UK 0,3 % 9,6 % 5,4 %

Staatsanleihen UK 0,7 % 8,9 % 4,5 %

Staatsanleihen Japan -0,8 % 9,9 % 1,5 %

Staatsanleihen Australien 1,0 % 10,1 % 7,4 %

Inflationsgeschützt

Inflationsgeschützt global 0,7 % 7,0 % 5,4 %

US-TIPS 1,0 % 5,2 % 5,6 %

Inflationsgeschützt Euro 1,5 % 10,7 % 4,8 %

Inflationsgeschützt UK -0,9 % 10,6 % 5,7 %

GLOBALE UNTERNEHMENSANLEIHEN

Globale Investment-Grade-Anleihen 1,8 % 5,7 % 4,0 %

Investment-Grade USA 2,0 % 5,6 % 5,2 %

Investment-Grade Euro 1,6 % 10,2 % 5,2 %

Investment-Grade UK 1,8 % 11,4 % 2,9 %

Globale Hochzinsanleihen 4,9 % 9,8 % 7,9 %

Hochzinsanleihen USA 4,8 % 9,1 % 7,1 % 

Hochzinsanleihen Euro 4,6 % 14,7 % 7,1 % 

Hochzinsanleihen UK 5,5 % 13,9 % 7,2 % 

Hochzins-Loans USA 4,5 % 6,6 % 4,7 % 

Verbriefungen USA

US-MBS 1,1 % 2,4 % 4,8 %

Kommunalanleihen

Kommunalanleihen USA 1,4 % 4,1 % 5,0 % 

Staatsanleihen Schwellenländer

Staatsanleihen, Schwellenländer (Hartw.)* 4,4 % 8,8 % 7,3 %

Staatsanleihen, Schwellenländer (Lokalw.)* 3,8 % 11,9 % 5,3 %

Anleihen, Schwellenländer (Untern.)* 4,1 % 9,6 % 6,5 %

Name der Anlageklasse Renditeer- 
wartung 

(geometrisch)

Risikoer-
wartung 

(Std.-Abw.)

Annual.  
Rendite 

letzte 20 J.

GLOBALE AKTIEN 5,6 % 15,3 % 4,5 %

Aktien Industrieländer 5,4 % 15,1 % 4,5 %

USA 5,4 % 15,1 % 5,9 %

Kanada 5,5 % 19,4 % 6,1 %

EAFE 5,3 % 15,8 % 3,3 %

Europa ohne UK 5,8 % 19,9 % 3,6 %

UK 6,1 % 16,2 % 3,2 %

Japan 4,8 % 14,9 % 1,3 %

Pazifik ohne Japan 5,8 % 19,1 % 7,1 %

Australien 5,9 % 21,0 % 8,2 %

Schwellenländer-Aktien 7,0 % 20,4 % 6,7 %

China 7,1 % 23,8 % 7,5 %

Specialty-Aktien

Globale börsennotierte Infrastruktur* 5,6 % 15,5 % 8,0 %

Börsennotierte Infrastruktur USA** 5,0 % 11,8 % 8,9 %

Globale REIT 5,7 % 17,7 % 10,7 %

US-REITs 5,6 % 20,0 % 11,3 %

Unsere Erwartungen für den Kapitalmarkt 

Wir erwarten für den Kapitalmarkt 2021, dass die voraussicht-
lichen Renditen aus globalen Aktien und Unternehmensanlei-
hen attraktiver sind als die voraussichtlichen Renditen aus glo-
balen Staatsanleihen.

Unsere Erwartung des geometrischen Mittels der Rendite von 
globalen Aktien über einen Zehnjahreszeitraum entspricht 
weitgehend der historischen annualisierten Rendite. Insge-
samt gehen wir davon aus, dass globale Aktien über einen 
Zehnjahreszeitraum eine annualisierte Rendite von 5,6 % 
erzielen, wobei in Industrieländern mit 5,4 % zu rechnen ist.2

Im Vergleich gehen wir davon aus, dass globale Industrielän-
der-Staatsanleihen in US-Dollar nur eine Rendite von 0,3 % 
erzielen.3 

ERWARTUNGEN FÜR DEN KAPITALMARKT – 
RENDITEERWARTUNGEN (USD) 10 JAHRE ANNUALISIERT 
Erwartungen für Aktien 
Stand: 30. September 2020

Erwartungen für Anleihen 
Stand: 30. September 2020

Quelle: Franklin Templeton Investment Solutions.

Quelle: Franklin Templeton Investment Solutions.

2. Es gibt keine Garantie dafür, dass sich Prognosen, Projektionen oder Schätzungen als richtig erweisen. 
3. Ebd.

* Zeigt an, dass Durchschnitt über 15 Jahre verwendet wurde (20 Jahre nicht verfügbar)
** Zeigt an, dass Durchschnitt über 8 Jahre verwendet wurde (20 Jahre nicht verfügbar)
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Name der Anlageklasse Renditeer- 
wartung 

(geometrisch)

Risikoer- 
wartung 

(Std.-Abw.)

Annual.  
Rendite  

letzte 20 J.

ROHSTOFFE

Rohstoffe 3,2 % 15,0 % 1,0 %

Öl 3,3 % 38,4 % 0,0 %

Industriemetalle 3,2 % 20,3 % 3,4 %

Edelmetalle 2,6 % 18,1 % 7,5 %

Landwirtschaft 4,6 % 17,8 % -1,2 % 

ALTERNATIVE ANLAGEN

Globale Hedgefonds 4,2 % 8,0 % 5,2 %

Private Equity USA 7,0 % 19,5 % 10,5 %

Private Real Estate USA 5,6 % 15,6 % 8,7 %

  CME Spot per 30.09.2020

WECHSELKURSE

USD/CAD  1,28 1,33

EUR/USD  1,21 1,17

GBP/USD  1,32 1,29

USD/JPY  111,65 105,53

AUD/USD  0,71 0,71

  CME Spot per 30.09.2020

LIQUIDE MITTEL, kurzfristiger (3 Monate) Kassakurs

Liquide Mittel in USD  0,5 % 0,13

Liquide Mittel in CAD  0,4 % 0,25

Liquide Mittel in EUR  -0,7 % -0,5

Liquide Mittel in GBP  0,0 % 0,1

Liquide Mittel in JPY  -0,1 % -0,1

Liquide Mittel in AUD  0,5 % 0,25

Sonstige Erwartungen 
Stand: 30. September 2020

Quelle: Franklin Templeton Investment Solutions.

Daher war unsere Diskussion über die 
Tragfähigkeit der resultierenden Staats-
verschuldung für unseren längerfristigen 
Ausblick aufschlussreich. Das Schulden-
niveau wird aufgrund der Zinskurven-
kontrolle, die zu niedrigen und 
erschwinglichen Kosten für den Schul-
dendienst führt, nicht als unmittelbarer 
Grund zur Sorge betrachtet. Auf längere 
Sicht werden die Auswirkungen des 
Schuldenabbaus weiterhin global zu 
spüren sein und durch eine nachteilige 
Bevölkerungsentwicklung und mögli-
cherweise gebremstes Wachstum ver-
schärft werden. Chinas Entschuldungs-
prozess wird diese Dynamik wahrschein-
lich vorantreiben.

Mit Blick auf die nächsten zehn Jahre 
bleibt auch das Ringen zwischen den 
Großmächten USA und China ein großer 
Grund zur Sorge. Wir erwarten, dass die-
ses Problem nicht nachlassen wird. 
Doch ebenso erwarten wir abhängig von 
den Themen und ihrer geopolitischen 
Bedeutung abgestufte Ergebnisse. In 
Bereichen der nationalen Sicherheit und 

der damit verbundenen Technologiefüh-
rerschaft könnte eine scharfe Trennung 
zu Eskalation und Spannungen führen. 
Bei ökologischen Themen und gewiss in 
strategisch weniger bedeutenden Han-
delsfragen erwarten wir jedoch einen 
besseren Dialog. Das Gewinnmotiv bleibt 
hier stark und dürfte eher zu einer Annä-
herung als zu einem Konflikt führen.

Einige Verhaltensänderungen im Zuge 
des beschleunigten digitalen Wandels 
sind sehr drastisch. Die Pandemie 
sorgte binnen Wochen für eine Akzep-
tanzsteigerung hinsichtlich dieser Ände-
rungen, die sonst Jahre benötigt hätte. 
Wir rechnen nicht mit einer generellen 
Rückkehr zur vorherigen Arbeitsweise, 
auch wenn die Erwartungen in Bezug 
auf die Vorteile dieser Technologien 
möglicherweise übertrieben sind. Den-
noch erwarten wir eine Produktivitäts-
steigerung, die angesichts der voran-
schreitenden Erholung einen robusteren 
Aufschwung stützen könnte. Aufgrund 
dessen und des recht niedrigen Aus-
gangspunkts gegenüber dem Vorjahr 

Wichtige Themen für das 
langfristige globale Wachstum
Bei der Erarbeitung dieser Erwartungen 
für den Kapitalmarkt berücksichtigen wir 
die Ansichten des Teams von Franklin 
Templeton Investment Solutions (FTIS) 
zu längerfristigen Anlagethemen, die 
sich auf die Weltwirtschaft auswirken. 
Wir diskutieren diese Themen auf unse-
rem jährlichen Investment-Symposium 
gemeinsam mit Führungskräften aus 
dem gesamten Spektrum der Anlage-
klassenexperten von Franklin Templeton.

Auf unserem letzten Symposium im 
Oktober 2020 richteten wir den Fokus 
erneut auf die steigende Verschuldung. 
Dieses Thema scheint von Dauer zu 
sein, hat jedoch eine noch größere 
Bedeutung erlangt, da die Politik welt-
weit versucht, die Folgen der Coronavi-
rus-Rezession abzufedern. Da die Leit-
zinsen bis an die untere Grenze abge-
senkt wurden, ist eine koordinierte Poli-
tik nun wichtiger denn je. Die Fiskalpoli-
tik spielt jetzt eine größere Rolle als die 
traditionelle geldpolitische Lockerung. 

Unsere stärksten Überzeugungen
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erhöhen wir unsere Wachstumsprogno-
sen für das Bruttoinlandsprodukt (BIP) 
für den Zeitraum von zehn Jahren, den 
wir für unsere Erwartungen für den 
Kapitalmarkt verwenden.

Wir erwarten auf lange Sicht fortgesetz-
tes globales Wachstum und eine gemä-
ßigte Inflation. Angesichts der anhalten-
den koordinierten Stützungsmaßnahmen 
sind extreme Schwankungen der welt-
weiten Wirtschaftsleistung unwahr-
scheinlich. Wir antizipieren in einem 
Umfeld, in dem die Zentralbanken in 
den kommenden sieben Jahren eine 
durchschnittliche Inflation anpeilen, 
allenfalls einen graduellen, gemäßigten 
Zinsstraffungszyklus.

Aufgrund dessen erwarten wir, dass das 
weltweite BIP um 3,1 % pro Jahr steigt, 
wobei die Industrieländer etwas langsa-
mer wachsen werden. Die Inflation in 
den wichtigen Industrie- und Schwellen-
ländern bleibt mit 2,8 % voraussichtlich 
gedämpft (vgl. Abbildung 1). 

Diese längerfristigen Erwartungen sind 
Punktprognosen, die eine breitere 
Spanne verschiedener Ergebnisse zu 
erfassen versuchen. Wir können sie in 
der Vier-Quadranten-Matrix beschreiben 
(siehe Abbildung 2). Wir tendieren zu 
den Bereichen mit unerwartet niedriger 
Inflation in der unteren Hälfte der 
Tabelle, setzen jedoch in keines der ein-
zelnen Ergebnisse ein besonders hohes 
Vertrauen. Gleichzeitig bleiben wir fest 
bei der Einschätzung, dass die Inflation 
eher durch das Niveau der Nachfrage 
und nicht durch Angebotsbeschränkun-
gen beeinflusst wird. Daher setzen wir 
auf Ergebnisse auf der kleinen Diago-
nale (links unten nach rechts oben).

Potenzial der Portfolio-Ren-
dite wird kleiner 
Das wirtschaftliche Umfeld, das wir 
oben beschreiben, unterstützt weiterhin 
allgemein die Anlagerenditen.  
Die gegenwärtig gedämpfte Inflation 
und das starke Bestreben der weltwei-
ten Zentralbanken, die Konjunkturerho-
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4 %

3 %

2 %

1 %

GEMÄSSIGTE INFLATION GEKOPPELT MIT STETIGEM GLOBALEM WACHSTUM
Abbildung 1: Tabelle mit wirtschaftlichen Annahmen über zehn Jahre 
Stand: 30. September 2020

Quelle: Franklin Templeton Investment Solutions. Dass sich Prognosen, Schätzungen oder Hochrechnungen als 
richtig erweisen, kann nicht zugesichert werden.

Global USA Kanada Deutschland Vereinigtes 
Königreich

Japan Australien Brasilien China Indien Russland

Reales BIP In�ation

lung durch die Bereitstellung umfangrei-
cher Liquidität zu stützen, drückte die 
Staatsanleiherenditen auf außergewöhn-
lich niedrige Niveaus. Da nur mit einem 
allmählichen Anstieg der Leitzinsen 
gerechnet wird, sind die Erwartungen 
für die Gesamtrendite bei allen Anlagen 
niedriger als in den vergangenen Jahren.

Die Laufzeitprämie ist eine Kennzahl, 
die den außerordentlichen Ertrag misst, 

den Eigentümer von Anleihen über den 
voraussichtlichen Durchschnitt der kurz-
fristigen Zinsen über die Lebensdauer 
der Anleihe hinaus als Entschädigung 
für die Tätigung einer längerfristigen 
Anlage verlangen (siehe Abbildung 3 auf 
der nächsten Seite). Diese Prämie spie-
gelt Angebots- und Nachfragefaktoren 
wider, darunter die Lockerungspolitik 
der Zentralbanken, die in den letzten 
Monaten in vielen Ländern wieder auf-

SZENARIEN FÜR GLOBALES WACHSTUM UND INFLATION
Abbildung 2: Beschreibung der Szenarien

Stagnation

• Hohe Schuldendienstquoten begrenzen Nachfrage 
und produktive Nutzung von Schuldtiteln.

• Alternde Bevölkerungen in wichtigen Regionen 
führen zu niedrigerer Gesamtnachfrage.

• Politik bleibt stützend, doch nur reaktiv und nicht 
proaktiv. Umfang der Maßnahmen ist vorsichtig.

„Goldlöckchen“

• Proaktive Geld- und Fiskalpolitik.

• Steigende Gesamtnachfrage wird durch höhere 
Investitionen insbesondere in neue Technologie 
gedeckt; Produktivität steigt.

• Globalisierung bleibt intakt – Überangebot hält 
die Fertigungspreise niedrig.

Stagflation
• Angebot beschränkt durch anhaltendes Ringen 

zwischen USA/China; es entstehen zwei regionale 
Handelsblöcke.

• Angebot beschränkt durch nationalistische 
Politik, die versucht, „Jobs nach Hause zurückzu-
holen“, Fokus auf Steigerung der Reallöhne.

• Inflationserwartungen sind nicht mehr fest-
gezurrt, da Zentralbanken höhere Inflation als 
vorteilhaft betrachten.

Reflation
• Fiskalpolitik bleibt aufgrund zunehmenden 

Populismus proaktiv und umfangreich.

• Globalisierung verändert sich, da multinationale 
Konzerne Diversifizierung ihrer Lieferketten 
anstreben. Dies führt zu geringem Preisdruck.

• Zentralbanken steuern Inflationserwartungen 
durch Koordinierung mit Fiskalpolitik (d. h. 
Zinskurvenkontrolle oder unbegrenzte quantitative 
Lockerung) erfolgreich nach oben.

Quelle: Franklin Templeton Investment Solutions.



7Erwartungen für den Kapitalmarkt 2021: Weiterhin unterstützendes Umfeld für Anlagerenditen

Nur für Vertriebspartner. Nicht für Investoren.

4,0

3,5

3,0

2,5

2,0

1,5

1,0

0,5

0

-0,5

LAUFZEITPRÄMIEN FÜR US-STAATSANLEIHEN IM VERGLEICH 
ZUM HISTORISCHEN DURCHSCHNITT NIEDRIG
Abbildung 3: Laufzeitprämie auf eine 10-Jahres-Nullkuponanleihe
Stand: 30. September 2020

Quelle: Berechnungen von Franklin Templeton Investment Solutions basierend auf Daten, die von Bloomberg und Adrian 
Crump & Moench 10-Year Treasury Term Premium (ACMTP10 Index) stammen. Nur zur Veranschaulichung. 
Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist weder ein Indikator noch eine Garantie für die zukünftige Wertentwicklung.

1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 Sept. 20

genommen oder verlängert wurde. Die 
demografische Entwicklung und das 
Anlageverhalten einer alternden Bevöl-
kerung belasten weiterhin die Laufzeit-
prämie, ebenso wie die Neuregulierung 
der Finanzinstitute, die die Nachfrage 
nach sicheren Anlagen angekurbelt hat 
(Basel II). Aufgrund dessen können 
Anleihenerträge selbst am Ende dieses 
Zyklus niedriger bleiben, als es unserer 
historischen Erfahrung entspricht.

Die niedrigen Ausgangsniveaus der Ren-
dite wirken sich sehr stark auf Staatsan-
leihen aus. Aufgrund der aktuell niedri-
gen Renditen scheinen globale Anleihen 
– insbesondere qualitativ hochwertige 
Schuldtitel und Emissionen mit langfris-
tiger Duration – gefährdet. Längerfristig 
würde jeglicher Wunsch der Zentralban-
ken von Industrieländern, ihre unkon-
ventionelle Politik zu beenden und die 
Zinsen zu normalisieren, die Renditen 

einige Zeit belasten. Letztendlich wür-
den höhere Realrenditen das Renditepo-
tenzial von Anleihen nach einer Anpas-
sungsphase, die über den Zehnjahresho-
rizont unserer Erwartungen für den 
Kapitalmarkt hinausgehen dürfte, 
begünstigen.

Nach unserer Einschätzung werden die 
Renditeaussichten von Anlagen mit 
geringem Risiko vorwiegend durch das 
Ausgangsniveau der Staatsanleiherendi-
ten beeinflusst, die wiederum durch die 
erwarteten Leitzinsen beeinflusst wer-
den. Diese Renditebasis liefert den ers-
ten Baustein für das Renditepotenzial 
von Portfolios. Hierauf setzen wir 
zusätzliche Komponenten für die Risiko-
aufschläge der Anlageklassen (siehe 
nächstes Kapitel) und die Risikoauf-
schläge für Illiquidität oder Komplexität. 
Nach unserer Ansicht werden die Rendi-
teaussichten breit diversifizierter Portfo-
lios insgesamt jedoch von der Basisren-
dite gedrückt werden.

Risikoaufschläge für Anlagen 
nahe an Durchschnittsniveaus
In den letzten Jahren haben Aktien-
märkte deutlich zugelegt und gemessen 
am Kurs-Gewinn-Verhältnis (KGV) waren 
die Bewertungen in den Industrielän-
dern im Vergleich mit ihrem histori-
schen Durchschnitt nicht preisgünstig. 
Unserer Ansicht nach können Aktien in 
einem Umfeld gemäßigter Inflation und 
niedriger Realzinssätze jedoch weiterhin 
mit deutlich höheren Kennzahlen notie-
ren, als es in den 1970er und 1980er 
Jahren der Fall war. Wenn wir Aktien im 
Vergleich zu weniger riskanten Anlagen 
analysieren, haben globale Aktien aus 
unserer Sicht in einem Umfeld von wei-
terer globaler Expansion und stimulie-
render Haushaltspolitik ein höheres 
Renditepotenzial als globale Anleihen, 
wodurch sie Risikoaufschläge erhalten 
(siehe Abbildung 4).

Ebenso ist die zusätzliche Rendite bzw. 
der Spread von Unternehmensanleihen 
unter Druck geraten. In dem Wunsch, 
das Renditepotenzial von Portfolios zu 
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Risikoaufschlag für Aktien (%)

GLOBALE AKTIENBEWERTUNGEN SIND NICHT GÜNSTIG, AUF LÄNGERE 
SICHT IM VERGLEICH ZU ANLEIHEN FÜR UNS JEDOCH ATTRAKTIV 
Abbildung 4: Risikoaufschlag für globale Aktien 
Stand: 30. September 2020 

Quellen: Franklin Templeton Investment Solutions, Macrobond. Wichtige Mitteilungen und Nutzungsbedingungen 
der Datenanbieter auf www.franklintempletonresources.com.

1990 1992 19961994 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 Sept. 20

Risikoaufschlag für globale Aktien NBER-Rezession
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verbessern, haben viele Anleger ihre 
Positionen in höher verzinslichen Wert-
papieren aufgestockt und so die Nach-
frage nach riskanteren Festzinsanlagen 
gesteigert. Infolgedessen ist die aktuelle 
Rendite von Unternehmensanleihen ins-
besondere mit niedrigerem Rating im 
historischen Vergleich niedrig. Im Ver-
gleich zu weniger riskanten Staatsanlei-
hen, deren Rendite wie erwähnt eben-
falls historisch niedrig ist, sieht der 
zusätzliche Spread jedoch normaler aus. 
Darüber hinaus scheint der in den Ren-
diten von Unternehmensanleihen ent-
haltene Risikoaufschlag in Anbetracht 
des zu erwartenden anhaltenden Wachs-
tums und eines stützenden politischen 
Umfelds zumindest eine angemessene 
Kompensation für das voraussichtliche 
Ausfallrisiko zu sein. Neben dem Rendi-
tevergleich beobachten wir bei der 
Untersuchung der Korrelationsmerkmale 
von Aktien gegenüber Staats- und 
Unternehmensanleihen ein höheres 
gemeinsames Faktorengagement, je 
weiter wir auf dem Spread-Spektrum 
vorangehen (siehe Abbildung 5).

Generell werden nach unserer Überzeu-
gung die verfügbaren alternativen 
Investments alle sowohl durch die nied-
rige Basisrendite an den Finanzmärkten 
als auch eine natürliche Suche nach der 
verfügbaren Rendite beeinflusst. Infol-
gedessen liegt das Renditepotenzial für 
die verschiedenen von uns analysierten 
Risikoaufschläge, auch wenn sie nicht 
günstig sind, in den üblichen Spannen. 
Über den Zehnjahreszeitraum, den wir 
bei unseren Erwartungen für den Kapi-
talmarkt verwenden, sehen wir bei die-
sen Risikoaufschlägen relative Stabilität 
und ein positives Umfeld für 
Anlagerenditen.

Portfolio-Diversifizierung 
bleibt entscheidend
Eine Betrachtung der einzelnen Anlage-
klassen zeigt, dass das Renditepotenzial 
traditioneller diversifizierender Invest-
ments deutlich niedriger ist als in den 
vergangenen Jahren. Dies bringt viele 
Beobachter zu der Auffassung, dass die 
Rolle, die weniger riskante Staatsanlei-
hen in einem ausgewogenen Portfolio 
spielen können, reduziert werden 
könnte. Die Argumente für dieses Vorge-
hen beinhalten häufig auch die Feststel-
lung, dass die Nähe der Renditen zu 
einer unteren Grenze Diversifizierungs-
vorteile verringern könnte.

„Wir sind überzeugt, dass die Beibehaltung 
eines diversifizierten Portfolios mit 
Risikoaufschlägen neben den traditionellen 
Vorteilen eines zwischen Aktien und 
Anleihen ausgewogenen Portfolios die 
höchste Wahrscheinlichkeit für stabile 
potenzielle Renditen bietet.“

FESTZINSTITEL MIT HÖHEREM SPREAD HABEN ENGERE KORRELATION MIT AKTIEN
Abbildung 5: Korrelationen festverzinslicher Anlageklassen mit US-Aktien (ohne USD-Absicherung)
Schätzung unter Verwendung von historischen Daten aus 20 Jahren bis zum 30. September 2020.

Quellen: Franklin Templeton Investment Solutions, Macrobond. Die Nutzungsbedingungen und wichtige Mitteilungen der Datenanbieter stehen unter www.franklintempletondatasources.com 
zur Verfügung. 
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Das aktuelle Niveau an nominalen Ren-
diten bietet nur ein begrenztes Polster 
selbst für moderate Zinsanstiege. In den 
nächsten zehn Jahren ist das Rendite-
potenzial von Staatsanleihen aus Indust-
rieländern wahrscheinlich weniger gut 
als bei Aktien. Die Aussicht auf eine 
weiterhin gedämpfte Inflation kann 
jedoch möglicherweise die Renditen 
weltweit auf einem niedrigeren Niveau 
halten, als es in den letzten 30 Jahren 
beobachtet wurde, und hat die potenzi-
ellen Diversifizierungsvorteile durch 
diese Anlagen nicht erheblich verringert 
(siehe Abbildung 5).

Zudem sind wir generell der Auffassung, 
dass eine aktive Verwaltung dieses Asset-
Mix die potenzielle Rendite verbessern 
und die Höhe des im Portfolio eingegan-
genen Gesamtrisikos steuern kann.

In allen Anlageklassen der Schwellen-
länder erkennen wir weiterhin attraktive 
Aussichten. Schwellenlandwährungen 
erscheinen an unserem Ausgangspunkt 

gegenüber den meisten Währungen aus 
Industrieländern nicht überbewertet. 
Tatsächlich gehen wir längerfristig 
davon aus, dass der Balassa-Samuel-
son-Effekt, der zunehmende Produktivi-
tät mit einem steigen realen Wechsel-
kurs verknüpft, zu einer breiten Wert-
steigerung der Währungen von Schwel-
lenländern führt. Dieser Trend unter-
stützt das Renditepotenzial ungesicher-
ter Engagements in Anleihen und Aktien 
aus Schwellenländern.

Anleihenerträge aus Schwellenländern 
liegen näher beim historischen Durch-
schnitt als die niedrigen Realrenditen 
aus Industrieländern. Gleichermaßen 
sind die Bewertungen von Aktien aus 
Schwellenländern laut einer Reihe von 
Kennzahlen immer noch attraktiv. 
Sowohl bei Aktien als auch bei Anleihen 
wird unserer Meinung nach das Wert-
entwicklungspotenzial in den Schwellen-
ländern das in den Industrieländern 
übertreffen.

IN SCHWELLEN- UND INDUSTRIELÄN-
DERN ERWARTETE RENDITEN 
(AKTIEN UND ANLEIHEN)
Abbildung 6: Prognostizierte annualisierte 
Renditen (auf 10 Jahre) 
Stand: 30. September 2020
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Quelle: Franklin Templeton Investment Solutions. Dass 
sich Prognosen, Schätzungen oder Hochrechnungen als 
richtig erweisen, kann nicht zugesichert werden.
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Anlageklassen 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23

1 Globale Aktien 1,0

2 Aktien Industrieländer 1,0 1,0

3 US Large Cap 1,0 1,0 1,0

4 Kanada (IMI) 0,9 0,9 0,8 1,0

5 EAFE 1,0 1,0 0,9 0,8 1,0

6 Europa ohne UK (IMI) 0,9 0,9 0,8 0,8 1,0 1,0

7 UK (IMI) 0,9 0,9 0,8 0,8 0,9 0,9 1,0

8 Pazifik ohne Japan (IMI) 0,9 0,9 0,8 0,8 0,9 0,8 0,8 1,0

9 Japan (IMI) 0,8 0,8 0,7 0,6 0,8 0,7 0,7 0,7 1,0

10 Australien (IMI) 0,9 0,9 0,8 0,8 0,9 0,8 0,8 1,0 0,6 1,0

11 Aktien Schwellenländer 0,9 0,8 0,8 0,8 0,9 0,8 0,8 0,9 0,7 0,8 1,0

12 China 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,8 0,6 0,7 0,8 1,0

13 Globale Staatsanleihen, 
Industrieländer 0,1 0,1 0,0 0,2 0,2 0,2 0,1 0,2 0,1 0,2 0,2 0,2 1,0

14 Staatsanleihen USA -0,4 -0,4 -0,4 -0,3 -0,4 -0,3 -0,4 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,2 0,6 1,0

15 Euro-Staatsanleihen 0,4 0,3 0,2 0,3 0,4 0,5 0,4 0,4 0,2 0,4 0,4 0,3 0,9 0,3 1,0

16 Staatsanleihen UK 0,3 0,3 0,2 0,3 0,3 0,3 0,4 0,3 0,2 0,3 0,3 0,3 0,6 0,3 0,6 1,0

17 Staatsanleihen Japan -0,1 -0,1 -0,2 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,7 0,5 0,4 0,2 1,0

18 Staatsanleihen Australien 0,7 0,6 0,6 0,7 0,6 0,5 0,6 0,8 0,4 0,7 0,8 0,6 0,6 0,0 0,6 0,4 0,4 1,0

19 Staatsanleihen Kanada 0,6 0,5 0,5 0,7 0,5 0,5 0,5 0,6 0,4 0,6 0,6 0,5 0,6 0,2 0,6 0,5 0,3 0,8 1,0

20 Investment-Grade weltweit 0,6 0,5 0,5 0,6 0,6 0,6 0,5 0,6 0,4 0,6 0,6 0,4 0,7 0,3 0,8 0,6 0,4 0,7 0,7 1,0

21 Investment-Grade USD 0,4 0,4 0,3 0,5 0,4 0,4 0,4 0,5 0,3 0,5 0,4 0,3 0,6 0,4 0,5 0,5 0,3 0,5 0,6 0,9 1,0

22 Investment-Grade EUR 0,6 0,5 0,4 0,5 0,6 0,6 0,6 0,6 0,4 0,6 0,6 0,5 0,8 0,1 0,9 0,6 0,3 0,7 0,6 0,9 0,6 1,0

23 Investment-Grade GBP 0,6 0,6 0,5 0,6 0,6 0,6 0,7 0,6 0,4 0,6 0,5 0,5 0,5 0,0 0,6 0,9 0,1 0,5 0,5 0,8 0,6 0,7 1,0

24 Globale Hochzinsanleihen 0,8 0,8 0,7 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,6 0,8 0,8 0,6 0,3 -0,2 0,4 0,3 0,0 0,6 0,6 0,7 0,7 0,6 0,6

25 Hochzinsanleihen USD 0,8 0,8 0,7 0,8 0,7 0,7 0,7 0,7 0,6 0,7 0,7 0,5 0,2 -0,2 0,3 0,3 0,0 0,6 0,5 0,7 0,6 0,5 0,6

26 Hochzinsanleihen EUR 0,8 0,7 0,6 0,7 0,8 0,8 0,8 0,8 0,5 0,7 0,8 0,6 0,5 -0,2 0,7 0,5 0,1 0,7 0,6 0,8 0,6 0,8 0,8

27 Hochzinsanleihen GBP 0,7 0,7 0,6 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,5 0,6 0,6 0,5 0,2 -0,3 0,4 0,6 -0,1 0,5 0,5 0,6 0,4 0,6 0,9

28 Hochzins-Loans USA 0,6 0,6 0,6 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6 0,5 0,6 0,6 0,4 0,0 -0,4 0,1 0,2 -0,1 0,4 0,3 0,5 0,5 0,4 0,5

29 US-MBS -0,2 -0,2 -0,2 -0,1 -0,2 -0,2 -0,2 -0,1 -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 0,6 0,8 0,3 0,3 0,4 0,2 0,3 0,4 0,5 0,2 0,1

30 US-Kommunalanleihen 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 0,1 0,1 0,0 0,4 0,5 0,3 0,2 0,3 0,3 0,3 0,5 0,7 0,3 0,3

31 Globale TIPS 0,4 0,4 0,3 0,5 0,5 0,5 0,4 0,5 0,3 0,5 0,5 0,4 0,8 0,4 0,8 0,8 0,4 0,7 0,7 0,9 0,7 0,8 0,7

32 Schwellenländeranleihen, Hartw. 0,6 0,6 0,5 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,4 0,6 0,6 0,4 0,4 0,1 0,5 0,4 0,2 0,6 0,7 0,8 0,8 0,6 0,5

33 Schwellenländeranleihen, Lokalw. 0,6 0,6 0,5 0,6 0,7 0,6 0,6 0,7 0,5 0,7 0,7 0,5 0,5 0,0 0,6 0,4 0,2 0,8 0,7 0,7 0,6 0,7 0,6

34 Schwellenländeranleihen, 
Unternehmen 0,6 0,6 0,5 0,6 0,6 0,6 0,6 0,7 0,4 0,6 0,6 0,5 0,3 0,0 0,4 0,3 0,1 0,6 0,6 0,8 0,7 0,6 0,6

35 Rohstoffe 0,5 0,5 0,5 0,7 0,6 0,5 0,6 0,6 0,4 0,6 0,6 0,5 0,2 -0,2 0,4 0,3 0,1 0,6 0,5 0,5 0,3 0,5 0,4

36 Öl 0,4 0,4 0,4 0,5 0,5 0,4 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4 0,3 0,0 -0,3 0,2 0,2 -0,1 0,2 0,3 0,3 0,2 0,3 0,3

37 Industriemetalle 0,5 0,5 0,5 0,6 0,5 0,5 0,5 0,6 0,4 0,6 0,6 0,5 0,2 -0,2 0,3 0,2 0,0 0,6 0,4 0,4 0,2 0,4 0,3

38 Edelmetalle 0,2 0,2 0,1 0,4 0,2 0,2 0,2 0,3 0,2 0,3 0,4 0,3 0,6 0,3 0,5 0,4 0,5 0,5 0,5 0,5 0,4 0,5 0,3

39 Landwirtschaft 0,3 0,2 0,2 0,3 0,3 0,2 0,3 0,3 0,2 0,3 0,3 0,2 0,2 -0,1 0,2 0,1 0,1 0,4 0,3 0,2 0,1 0,3 0,2

40 Globale nat. Ress. 0,8 0,8 0,7 0,8 0,8 0,7 0,8 0,8 0,6 0,8 0,8 0,7 0,2 -0,3 0,4 0,3 0,0 0,7 0,6 0,5 0,4 0,6 0,6

41 Globale Goldminen 0,3 0,3 0,2 0,4 0,3 0,2 0,3 0,4 0,2 0,4 0,4 0,3 0,5 0,2 0,4 0,3 0,4 0,5 0,6 0,5 0,4 0,4 0,3

42 Globale börsennotierte Infrastruktur 0,8 0,8 0,7 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,6 0,8 0,8 0,6 0,4 -0,1 0,5 0,4 0,1 0,6 0,6 0,7 0,6 0,7 0,6

43 Globale REIT 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,5 0,8 0,7 0,5 0,3 -0,1 0,4 0,4 0,1 0,7 0,6 0,7 0,6 0,6 0,6

44 Globale Hedgefonds 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,8 0,8 0,9 0,7 0,8 0,9 0,7 0,1 -0,4 0,3 0,3 -0,1 0,6 0,5 0,6 0,5 0,5 0,6

45 Private Real Estate USA 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2 0,1 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1

46 Private Equity USA 0,4 0,4 0,4 0,3 0,4 0,3 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3 0,2 -0,1 -0,2 0,0 0,1 -0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 0,1 0,2

Anlageklassen

Anhang

Historische 
Korrelation

Langfristige Korrelationen zwischen den Hauptanlageklassen, wobei die Schätzung auf historischen 
Daten aus 20 Jahren beruht. Die erwarteten Korrelationen tragen zur Quantifizierung der Beziehungen 
zwischen den Anlageklassen bei. Beim Aufbau von Portfolios ist die erwartete Korrelation genauso 
wichtig wie die erwartete Rendite und die Risikoschätzung.
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Anlageklassen 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35 36 37 38 39 40 41 42 43 44 45 46

24 Globale Hochzinsanleihen 1,0

25 Hochzinsanleihen USD 1,0 1,0

26 Hochzinsanleihen EUR 0,9 0,8 1,0

27 Hochzinsanleihen GBP 0,8 0,7 0,9 1,0

28 Hochzins-Loans USA 0,8 0,8 0,7 0,7 1,0

29 US-MBS 0,0 0,0 0,0 -0,1 -0,2 1,0

30 US-Kommunalanleihen 0,4 0,3 0,3 0,1 0,3 0,5 1,0

31 Globale TIPS 0,6 0,5 0,7 0,5 0,4 0,4 0,5 1,0

32 Schwellenländeranleihen, Hartw. 0,8 0,7 0,7 0,5 0,6 0,3 0,5 0,7 1,0

33 Schwellenländeranleihen, Lokalw. 0,7 0,6 0,7 0,5 0,5 0,2 0,3 0,7 0,8 1,0

34 Schwellenländeranleihen, 
Unternehmen 0,8 0,7 0,7 0,5 0,7 0,2 0,4 0,6 0,9 0,7 1,0

35 Rohstoffe 0,6 0,5 0,6 0,5 0,5 -0,1 0,1 0,4 0,4 0,5 0,5 1,0

36 Öl 0,5 0,5 0,4 0,4 0,5 -0,2 0,1 0,3 0,4 0,4 0,4 0,7 1,0

37 Industriemetalle 0,5 0,4 0,5 0,4 0,4 -0,1 0,0 0,3 0,4 0,4 0,4 0,7 0,4 1,0

38 Edelmetalle 0,3 0,2 0,3 0,2 0,1 0,3 0,2 0,5 0,4 0,5 0,4 0,5 0,2 0,4 1,0

39 Landwirtschaft 0,3 0,2 0,3 0,2 0,2 0,0 0,0 0,2 0,2 0,4 0,3 0,6 0,2 0,3 0,2 1,0

40 Globale nat. Ress. 0,7 0,6 0,7 0,6 0,5 -0,1 0,0 0,4 0,6 0,7 0,6 0,7 0,6 0,6 0,4 0,4 1,0

41 Globale Goldminen 0,3 0,3 0,3 0,2 0,2 0,3 0,2 0,5 0,4 0,5 0,4 0,4 0,2 0,3 0,8 0,2 0,5 1,0

42 Globale börsennotierte 
Infrastruktur 0,8 0,8 0,8 0,6 0,7 0,0 0,3 0,6 0,7 0,8 0,7 0,6 0,5 0,5 0,3 0,2 0,8 0,4 1,0

43 Globale REIT 0,7 0,7 0,6 0,5 0,6 0,1 0,3 0,6 0,7 0,6 0,6 0,4 0,3 0,4 0,3 0,2 0,6 0,3 0,8 1,0

44 Globale Hedgefonds 0,8 0,8 0,8 0,7 0,7 -0,2 0,2 0,5 0,6 0,6 0,6 0,6 0,5 0,6 0,3 0,3 0,8 0,4 0,8 0,7 1,0

45 Private Real Estate USA 0,1 0,1 0,0 0,1 0,1 -0,1 0,0 0,1 0,1 0,1 0,0 0,2 0,2 0,1 -0,1 0,1 0,1 -0,1 0,2 0,2 0,1 1,0

46 Private Equity USA 0,2 0,3 0,2 0,2 0,2 -0,2 -0,1 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,0 0,0 0,3 0,0 0,3 0,2 0,3 0,3 1,0

Anlageklassen Korrelationen (Fortsetzung)

Quelle: Franklin Templeton Multi-Asset Solutions
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Zudem kamen wir zu dem Ergebnis, 
dass der Vergleich von erwarteten Ren-
diten mit vergangenen erwarteten Ren-
diten interessante Erkenntnisse vermit-
telt. Das Perzentil der aktuell erwarteten 
Rendite im Verhältnis zu historischen 
Erwartungen zeigt geschichtlich eine 
Hausse oder Baisse des Marktes an. 
Unsere Analyse zeigt, dass im Rang 
angepasste Ergebnisse bei der Prognose 
von Renditen stark richtungsweisend 
sind.

Building Blocks ModelDas Building 
Blocks Model prognostiziert Renditen 
durch die Zusammenfassung dreier 
Prognosen:

1. Die Dividendenrendite laut 
Bloomberg.

2. Die Wachstumsrate des Gewinns je 
Aktie, die dem Durchschnitt von 
Bottom-up-Prognosen von Analysten 
des I/B/E/S entsprechen, und lang-
fristige Top-down-BIP- und 
Inflationsprognosen.

3. Die KGV-Expansion, die davon aus-
geht, dass das KGV sich seinem 
langfristigen Durchschnitt annähert.

Specialty-Aktien
Zur Entwicklung unserer Erwartungen 
für Specialty-Aktien setzen wir Regres-
sionsmodelle ein. Die Modelle identifi-
zieren relevante Aktien- und Rohstoff-
Faktoren, welche die erwartete Rendite 
für jede Anlageklasse bestimmen. Auf 
der Grundlage historischer Beta- und 
Alpha-Werte konstruieren wir Einschät-
zungen der Zukunft, die unsere Erwar-
tungen bestimmen. Wir sind der 
Ansicht, dass die Rendite innerhalb der 
Kategorie Specialty-Aktien, die Rendite 
in notierter Infrastruktur und die Ren-
dite in Real Estate Investment Trusts 
(REIT) der Rendite traditioneller Aktien-
indizes entsprechen sollte. In Bezug auf 
die Infrastruktur ist der Ölpreis ein rele-

vanter Faktor. Daher ist der Hauptinput 
in unsere langfristigen Modelle für Spe-
cialty-Aktien die Beziehung zwischen 
diesen Faktoren und den Indizes der 
Anlageklasse.

Anleihen
Yield Curve Shift Model. Der Hauptinput 
in unsere Erwartung aus Anleihen ist 
unser Yield Curve Shift-Modell.  
Die Hauptkomponentenanalyse der his-
torischen Daten hat gezeigt, dass die 
erwartete Rendite für Anleihen haupt-
sächlich vom derzeitigen Ertragsniveau 
und Szenarien der Parallelverschiebung 
bestimmt wird. Angesichts eines Szena-
rios der Parallelverschiebung nimmt das 
Yield Curve Shift-Modell an, dass sich 
die derzeitige Zinsstrukturkurve graduell 
über zehn Jahre hinweg auf das Ziel 
zubewegt. Das Modell beinhaltet auch 
einen monatlichen Stresstest der Zins-
strukturkurve mittels eines Random 
Walk-Ansatzes. Die Ergebnisse umfas-
sen die erwartete Rendite sowie die 
Konfidenzintervalle der erwarteten Ren-
dite für die festverzinslichen 
Anlageklassen. 

Wichtige Inputs in das Modell:

1. Laufzeitstruktur (die Form der 
Zinsstrukturkurve)

2. Ertragsvolatilität

3. Die Marktstruktur (Gewichtungen für 
unterschiedliche Durationen)

4. Erwartete Verschiebungsszenarien

Für Unternehmensanleihen und Schwel-
lenland-Schuldtitel nehmen wir an, dass 
die Credit Spreads über einen Zehnjah-
reszeitraum zu ihrem langfristigen 
Durchschnitt zurückkehren. Wir schät-
zen entsprechende Ausfall- und Wieder-
erlangungsraten auf der Grundlage des 
Durchschnitts ihrer langfristigen 
Geschichte ein.

Im Folgenden wird ein Überblick über 
die von uns bei der Entwicklung lang-
fristiger Erwartungen für den Kapital-
markt eingesetzten Methoden und 
Modelle für verschiedene Anlageklas-
sen, darunter Aktien, Anleihen, Roh-
stoffe und alternative Anlageformen 
gegeben. Insgesamt umfassen unsere 
Erwartungen für den Kapitalmarkt 2021 
54 Anlageklassen und Unteranlageklas-
sen, darunter 16 in Aktienwerten, 25 in 
Anleihen, fünf in Rohstoffen, fünf in 
Währungen und drei in alternativen 
Anlageformen. Zudem formulieren wir 
Erwartungen für dreimonatige Barrendi-
ten in sechs Währungen.

Unsere langfristigen Renditeerwartun-
gen werden durch aktuelle Bewertun-
gen, Erwartungen von Analysten, erwar-
tete Wachstumsraten und das erwartete 
konjunkturelle Umfeld bestimmt.

Aktien
Wir nutzen zwei Modelle für unsere 
Erwartungen für Aktienerträge. Der Vor-
teil des Einsatzes mehrerer Modelle 
besteht darin, dass wir sowohl die abso-
lute als auch (wie im Residual Income 
Model) die relative Prognose berück-
sichtigen können. Zur Entwicklung 
unserer Erwartungen für den Kapital-
markt 2021 im Bereich traditioneller 
Aktien setzten wir das „Residual 
Income Model“ und das „Buidling 
Blocks Model“ ein.

Residual Income ModelDas Residual 
Income Model nutzt die Beziehung zwi-
schen dem Kurs-Buchwert-Verhältnis 
(KBV), der historischen Eigenkapitalren-
dite und der zukünftigen Eigenkapital-
rendite (ein Jahr und zwei Jahre), um 
die erwartete Rendite zu ermitteln. Eine 
höhere zukünftige Eigenkapitalrendite 
trägt tendenziell zu einer höheren Ren-
diteerwartung bei. Ein niedrigeres KBV 
zeigt normalerweise eine höhere Rendi-
teerwartung an. 

Methodik
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Theorie der Zinsdifferenz 
Die Kurse von Währungen in Ländern 
mit hohen Zinsen steigen tendenziell im 
Vergleich mit den Kursen von Währun-
gen mit niedrigeren Zinsen. Wir nutzen 
unsere eigenen kurzfristigen Kassakurse 
für die jeweiligen Länder als Input.

Theorie der realen Zinsparität 
Das reale Zinsdifferenzial zwischen zwei 
Ländern bestimmt langfristig den Wech-
selkurs zwischen ihren Währungen. Wir 
nutzen unsere eigenen Prognosen 
bezüglich der langfristigen Inflation für 
die jeweiligen Länder.

Alternative Anlagen
Unsere langfristigen Prognosen für 
alternative Anlageformen basieren auf 
Annahmen über Effizienz- und Illiquidi-
tätsaufschläge. Wir berücksichtigen den 
historischen Trend der Sharpe Ratio für 
Risikoaufschläge und Hedgefonds. 

Um unsere Erwartungen für Private 
Equity zu ermitteln, nehmen wir einen 
Illiquiditätsaufschlag von 200 Basis-
punkten an, d. h. in etwa den Durch-
schnitt einer Stichprobe aus Prognose-
annahmen am institutionellen Privat-
markt. Für unsere Erwartungen hinsicht-
lich der Hedgefonds-Rendite kombinie-
ren wir unsere Effizienzannahme mit 
Multifaktormodellen, um die langfristige 
Rendite zu prognostizieren.

Konjunkturprognosen
Wir erheben die BIP- und Inflationsrate 
aus mehreren Quellen, darunter Oxford 
Economics, die Weltbank, die OECD, 
der IWF und andere Dritte. Unser 
Research-Team betrachtet diese exter-
nen Prognosen zusammen mit unseren 
eigenen gesamtwirtschaftlichen Ausbli-
cken, wenn es unsere endgültigen Kon-
junkturprognosen erstellt. Um den kurz-
fristigen (dreimonatigen) Kassakurs zu 
ermitteln, erstellen wir ein Terminmodell 
und nutzen das auf der Taylor-Regel 
basierende Modell zur Prognose des 
Kassakurses. Wir beziehen die aktuelle 
Zinsstrukturkurve von Staatsanleihen, 
die derzeitige Inflation und das derzei-
tige BIP, das langfristige BIP und die 
Inflationserwartungen als Inputs ein.

Rohstoffe
Spot Return und Rollrendite. Die erwar-
tete Rendite basiert auf zwei Rohstoff-
werten: dem Spot Return und der Roll-
rendite. Für den Spot Return wenden 
wir ein inflationsbereinigtes Modell zur 
Prognose des Spot-Kurses an. Wir 
berechnen zunächst anhand ihrer histo-
rischen Inflationsrate die historischen 
realen Rohstoffpreise und prognostizie-
ren anhand des makroökonomischen 
Ausblicks reale Rohstoffpreisziele. 
Danach fügen wir die Inflationserwar-
tung wieder ein und erhalten den end-
gültigen Ziel-Spot-Kurs. Für die Rollren-
dite schätzen wir die historische Rollren-
dite für jeden Rohstoff und legen den 
langfristigen Durchschnitt unseren Prog-
nosen zugrunde.

Währungen
Unsere langfristigen Annahmen über 
den Wechselkurs basieren auf Progno-
sen von drei gut belegten Theorien mit 
jeweils gleichem Gewicht: der Kaufkraft-
parität, der Zinsdifferenz und der realen 
ZinsparitätWechsel.

Theorie der Kaufkraftparität 
Wechselkurse ändern sich dahingehend, 
dass ein Gleichgewicht entsteht, so dass 
die gleichen Waren das Gleiche kosten, 
wenn sie in zwei unterschiedlichen Wäh-
rungen gekauft werden. Zu den Inputs 
zählen die Berechnungen der OECD und 
der IWF zur Kaufkraftparität.
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Indizes und Abbildungen

Anlageklasse Marktabbildung

AKTIEN

Globale Aktien MSCI AC World Daily TR Net

Aktien Industrieländer MSCI Daily TR Gross World Local

US Large Cap MSCI Daily TR Gross USA Local

Kanada MSCI Daily TR Net Canada

EAFE MSCI EAFE Net Total Return USD Index

Europa ohne UK MSCI Daily TR Gross EMU USD

UK MSCI Daily TR Net UK USD

Pazifik ohne Japan MSCI Pacific ex Japan Net Total Return USD Index

Japan MSCI Japan Net Total Return USD Index

Australien MSCI Daily TR Net Austra

Schwellenländer MSCI Emerging Net Total Return USD Index

China MSCI China Net Total Return USD Index

Specialty-Aktien Bloomberg Agriculture Sub-Index Total Return

Globale börsennotierte 
Infrastruktur

S&P Global Infrastructure Total Return Index

Infrastruktur USA MSCI USA Infrastructure Net Total Return Index

Globale REIT S&P Global REIT USD Total Return Index

US-REITs S&P USA REIT USD Total Return Index

ANLEIHEN

Globale Staatsanleihen, 
Industrieländer

FTSE World Government Bond Index (WGBI) USD

Staatsanleihen USA Bloomberg Barclays US Treasury Total Return Unhedged USD

Staatsanleihen Europa FTSE EMU GBI USD

Staatsanleihen UK Bloomberg Barclays Sterling Gilts Total Return Index Value 
Unhedged USD

Staatsanleihen Japan Bloomberg Barclays Global Japan Total Return Index Value 
Unhedged USD

Staatsanleihen Australien Bloomberg Barclays Global: Australia Total Return Index 
Value Unhedged USD

Staatsanleihen Kanada Bloomberg Barclays Capital Global: Canada Total Return 
Index Value Unhedged USD

Anlageklasse Marktabbildung

GLOBALE UNTERNEHMENSANLEIHEN

Globale Investment- 
Grade-Anleihen

Bloomberg Barclays Global Agg Corporate Total Return 
Index Value Unhedged USD

Investment-Grade USD Bloomberg Barclays US Corporate Total Return Value 
Unhedged USD

Investment-Grade EUR Bloomberg Barclays Euro Aggregate Corporate Total 
Return Index Unhedged USD

Investment-Grade GBP Bloomberg Barclays Sterling Aggregate Corporate TR Value 
Unhedged USD

Globale High- 
Yield-Unternehmensanleihen

Bloomberg Barclays Global High Yield Total Return Index 
Value Unhedge

Hochzinsanleihen USA Bloomberg Barclays US Corporate High Yield Total Return 
Index Value Unhedged USD

Euro-Hochzinsanleihen Bloomberg Barclays Pan-European High Yield Total Return 
Index Value Unhedged USD

Hochzinsanleihen UK Bloomberg Barclays High Yield (GBP) ex Fin Total Return 
Index Unhedged USD

Hochzins-Loans USA Credit Suisse Leveraged Loan Total Return

US-Verbriefungen

US-MBS Bloomberg Barclays Pan-European High Yield Total Return 
Index Value Unhedged USD

Kommunalanleihen

US-Kommunalanleihen Bloomberg Barclays Municipal Bond Index Total Return 
Index Value Unhedged USD

Inflationsgeschützt

Inflationsgeschützt global Bloomberg Barclays Global Inflation-Linked Total Return 
Index Value Unhedged USD

TIPS USD Bloomberg Barclays US Govt Inflation-Linked All Maturities 
Total Return Index

Inflationsgeschützt Euro EUR Bloomberg Barclays Euro Inflation-linked 5-10 Yrs TR 
Unhedged USD

Inflationsgeschützt UK GBP Bloomberg Barclays UK Inflation Linked Bonds Total 
Return Unhedged USD

Staatsanleihen 
Schwellenländer

Anleihen Hartw. Bloomberg Barclays Emerging Markets Sovereign TR Index 
Value Unhedged USD

Anleihen Lokalw. J.P. Morgan GBI-EM Global Diversified Composite 
Unhedged USD

Unternehmensanleihen 
Schwellenländer

Bloomberg Barclays: EM USD Aggregate: Corporate
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Anlageklasse Marktabbildung

ALTERNATIVES

Rohstoffe

Öl Bloomberg WTI Crude Oil Subindex Total Return

Industriemetalle Bloomberg Industrial Metals Subindex Total Return

Edelmetalle Bloomberg Precious Metals Subindex Total Return

Landwirtschaft Bloomberg Agriculture Subindex Total Return

Globale natürliche Ressourcen S&P Global Natural Resources Net Total Return Index

Globale Goldminen FTSE Gold Mines Index TR USD

Globale Hedgefonds Hedge Fund Research HFRI Fund Weighted Composite 
Index

Immobilien USA NCREIF Property Index

Private Equity USA Cambridge Associates US Private Equity Index

Die hier aufgelisteten Indizes und Abbildungen stellen nur eine Untergruppe unserer 
gesamten Anlageklassen, Absicherungsverfahren und beteiligten Währungen dar. 
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Über Franklin Templeton Investment Solutions

Bei Franklin Templeton Investment Solutions nutzen wir die weltweite Expertise von Franklin 
Templeton, um erstklassige Portfolios auf Basis der Ziele einer Vielzahl von Anlegerzielen 
zusammenzustellen. Wir betreuen neben privaten Multi-Asset-Kunden in aller Welt eine Viel-
zahl institutioneller Kunden von Staatsfonds bis zu öffentlichen und privaten Rentenkassen. 

Das Kennzeichen unseres Ansatzes ist das zentrale Forum - das Investment Strategy & 
Research Committee -, das eine Top-down-Betrachtung über Anlageklassen und Regionen 
hinweg erstellt sowie die für einzelne Sektoren und Regionen erarbeiteten Bottom-up-
Analysen der globalen Investmentteams von Franklin Templeton verknüpft und synthetisiert.

Das FTIS-Research-Teams setzt sich aus einer Gruppe hochspezialisierter quantitativer 
Analysten zusammen, die sich auf die Suche nach neuen Renditequellen, strategische Diversi-
fizierung und kalibriertes Volatilitätsmanagement konzentriert, so dass wir ein größtmögliches 
Maß an Innovation auf unsere Kundenportfoliolösungen anwenden können. Neben dem 
quantitativen Research für diesen Artikel konzentriert sich das Team auf Volatilitäts-, Smart-
Beta- und Risikoaufschlagsstrategien.
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WELCHE RISIKEN BESTEHEN? 

Aktienkurse schwanken mitunter rasch und heftig. Das kann an Faktoren liegen, die einzelne Unternehmen, Branchen 
oder Sektoren betreffen, oder an den allgemeinen Marktbedingungen. Die Anleihenkurse entwickeln sich im 
Allgemeinen in die den Zinsen entgegengesetzte Richtung. Wenn sich also die Anleihenkurse in einem Anlageportfolio 
den steigenden Zinsen anpassen, kann der Wert des Portfolios sinken. Die Anlage im Ausland ist mit besonderen 
Risiken verbunden, z. B. Währungsschwankungen, wirtschaftlicher Instabilität und politischen Entwicklungen. Anlagen 
in Entwicklungsländern sind mit erhöhten Risiken in Bezug auf dieselben Faktoren verbunden. Zusätzliche Risiken 
ergeben sich aus dem relativ kleinen Marktvolumen, der geringeren Liquidität sowie dem Mangel an rechtlichen, politi-
schen, wirtschaftlichen und sozialen Rahmenbedingungen zur Stützung der Wertpapiermärkte. Solche Anlagen können 
im Verlauf eines bestimmten Jahres erheblichen Preisschwankungen unterliegen. Derivate, wie zum Beispiel Strategien 
zum Währungsmanagement, sind mit Kosten verbunden und können in einem Portfolio eine wirtschaftliche Hebelkraft 
entfalten, was erhebliche Volatilität verursachen und dazu führen kann, dass das Portfolio stärkere Verluste erleidet 
(oder auch höhere Gewinne erzielt), als dies mit der anfänglichen Anlage der Fall gewesen wäre. Anlagen im 
Rohstoffsektor bergen spezifische Risiken, unter anderem weil sie stärker auf widrige, den Sektor betreffende wirt-
schaftliche und regulatorische Entwicklungen reagieren. Die Preise solcher Wertpapiere können deshalb vor allem 
kurzfristig schwanken. Einige Strategien, wie Hedgefonds- und Private-Equity-Strategien, stehen nur im Voraus qualifi-
zierten Anlegern zu Verfügung, da sie spekulativ sein und ein hohes Maß an Risiko beinhalten können. Ein Anleger 
kann seine gesamte Anlage oder einen erheblichen Teil davon bei diesen Strategien verlieren. Immobilienpapiere 
bergen besondere Risiken, etwa Wertrückgänge des Immobilienobjekts und eine größere Empfindlichkeit gegenüber 
wirtschaftlichen oder regulatorischen Entwicklungen, die den Sektor beeinträchtigen.
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