
Eine neue Generation von Fonds vereint die verschiedenen Anleihe-
klassen flexibel in einem Produkt. FORMAT zeigt, was die Freistü-

Fondsmanager können und wo sie jetzt die besten Chancen sehen. 

In Aktien zu investieren ist natur-
gemäß nicht ganz einfach. Noch 
schwerer haben es allerdings Anle-
ger, die doch Anleihen bevorzugen. 
Die Zinsen für sichere Staatsan-

leihen sind so tief, dass man schon fast 
Masochist sein muss, um sich mit derarti-
gen Renditen zufriedenzugeben. Wenn 
man aber andere Anleihensegmente dazu-
mischen möchte, die noch etwas höhere 
Erträge einbringen, stellt sich erstens die 
Frage, welche Sektoren jetzt gerade güns-
tig sind, und zweitens, wann man später 
solche Papiere wieder verkaufen sollte. 

In der Praxis ist es für Privatkäufer von 
Anleihen und Anleihenfonds fast unmög-
lich, eine passende Antwort auf diese Fra-
gen zu finden. Über die Entwicklung der 
Aktienbörsen finden sich in den Medien 
zahlreiche Informationen - über die An-
leihenmärkte dagegen fast gar keine. 
Man kann schon froh sein, wenn die 
eigene Zeitung die 3-Monats-Euri-
bor-Zinsen und eine Rendite für die 
10-jährige österreichische Staats-
anleihe veröffentlicht. 

Profis am Werk. Ein Ausweg 
sind Fonds, die die verfügba-
ren Anleihensegmente von 
sicheren Staatspapieren aus 
Euro-Staaten wie Öster-
reich über solide Unterneh-
mensanleihen bis zu spe-

kulativen Hochzins-Bonds abdecken und 
je nach Marktlage den einen oder anderen 
Sektor höher oder niedriger gewichten. 

Gerhard Winzer, Anleihenstratege der 
Erste-Sparinvest:  Wenn eine Rezessi-
on kommt, ist man mit wirklich soliden 
Staatsanleihen am besten aufgehoben 
und kann dort mit Kursgewinnen rech-

nen. Läuft die Konjunktur dagegen 
auf vollen Touren und die Zinsen 

steigen, sollte man solche Pa-
piere untergewichten. Dann 

laufen Unternehmensanlei-
hen besser." Hintergrund: 
Im Boom verdienen die 
Firmen generell gut, und 
damit sinkt naturgemäß 
das Risiko von unlieb-
samen. Insolvenzen und 

demgemäß auch die Ge-
fahr, dass eine Anleihe ausfällt. 
Weil die Unternehmensanleihen 

also tendenziell sicherer werden, steigen 
die Nachfrage und damit auch die Kurse. 

So weit die Theorie. In der Praxis gibt 
es erst sehr wenige  FreisttT'-Anleihen-
fonds, die die verschiedenen Anlage-
klassen wie in einer Vermögensverwal-
tung zusammenmischen und ständig auf-
passen, nicht am falschen Fuß erwischt zu 
werden. Es gibt dementsprechend auch 
bisher wenig Informationen darüber. 
FORMAT bietet deshalb eine Übersicht 
über solche  Alleskönner"-Anleihenfonds. 

Alleskönner muss man tatsächlich in 
Anführungsstrichen schreiben, weil auch 
Profis im hektischen Auf und Ab der An-
leihenmärkte ihre Wetten falsch positio-
nieren. 

Von konservativ bis aggressiv. Wie die 
Tabelle unten zeigt, fallen die Erträge der 
einzelnen Fonds je nach Jahr höchst un-
terschiedlich aus. So hat der Pioneer Stra-
tegie Income 2008 ein Minus von 16,2 
Prozent verbucht, um dann im Jahr 2009 
mit einem Plus von 32,5 Prozent wie Phö-
nix aus der Asche zu steigen siehe Tabel-
le. Relativ gleichmäßige Erträge erzielten 
dagegen der Ariqon Konservativ und der 
Total-Return-Bond-Fonds der Allianz-
Tochter Pimco siehe Grafiken links. 
Mastermind bei Pimco ist Bill Gross, der 
wohl bekannteste Anleihenexperte über-
haupt. In den USA verwaltetet er inzwi-

  sehen den größten Anleihenfonds der 
Welt, der ebenfalls die aktuell besten Ideen 
des Bond-Gurus nachvollzieht. Der in der 
Tabelle angegebene Parallel-Fonds für 
europäische Anleger ist in Irland aufgelegt 
und gegen Währungsschwankungen abge-
sichert. Damit ist gewährleistet, dass sich 
die großteils auf Dollar lautenden Anlei-
hen auch aus Sicht eines Euro-Anlegers 
möglichst kursstabil entwickeln. 

Hang zur Exotik. Wie die Tabelle zeigt, 
sind derzeit Schwellenlandanleihen bei 
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vielen Anlegern besonders en vogue. Leo 
Willert, Fondsmanager des C-Quadrat 
Arts Total Return Bond, hat sogar fast aus-

schließlich Emerging-Markets-Bonds im 
Depot. Willert:  Die Fondsauswahl erfolgt 
mittels Computerprogramm und kann je 
nach Marktlage sehr stark schwanken. Da-
durch ist der Dachfonds auch eines der 
aggressivsten Produkte am Markt. Wer als 
Anleger nicht mindestens zwei Jahre mit 
negativen Erträgen aushält, ist nicht der 
Richtige für diesen Fonds." 

Beim Espa Select Bond der Erste-Spar-
invest geht es dagegen deutlich ruhiger zu. 
Fondsmanager Winzer:  Wir haben dort 
das Volumen von besonders riskanten Wet-
ten wie etwa High-Yield-Papieren mit 
niedrigerer Bonität auf maximal zehn Pro-
zent begrenzt." Wer mehr Risiko will, kann 
zum Espa Select Bond Dynamic greifen. 
Winzer:  Dort haben wir nach wie vor 
Papiere von Schwellenländern und High-
Yield-Bonds relativ hoch gewichtet. Wir 
befinden uns zwar derzeit schon wieder in 
einer Phase des gebremsten Wirtschafts-
wachstums, aber noch nicht in einer Re-
zession. In diesem Umfeld sollten diese 
Papiere relativ gute Erträge einbringen." 

Dabei ist der Begriff relativ ziemlich 
wörtlich zu nehmen. Winzer:  Alle Renditen 
sind derzeit sehr niedrig. Auch bei Staats-
anleihen aus Schwellenländem in lokalen 
Währungen wie dem brasilianischen Real 
bekommt man im Schnitt nur noch 5,5 Pro-
zent Rendite geboten. Vor einiger Zeit gab 
es dort oft noch zweistellige Zinsen." 
Dementsprechend rechnet Winzer im Espa 
Select Bond in den kommenden 12 Mona-
ten mit etwa 3,5 Prozent Rendite. Das ist 
nicht wirklich üppig, aber dafür ist der 
Fonds auf jede mögliche Anleihenentwick-
lung vorbereitet und damit in gewisser 
Weise sicherer als ein konservativer Fonds, 
der nur Euro-Staatsanleihen hält. 

Da die einzelnen Fonds sehr verschie-
den positioniert sind, empfiehlt sich vor 
dem Kauf ein genauer Blick auf die Stra-
tegie sowie auf die Höhe der bisherigen 
Erträge und deren Schwankungsbreite. 
Auch ein Spesen-Check kann nicht scha-
den. Die Ausgabeaufschläge, die beim 
Kauf fällig werden, liegen oft auf dem 
Niveau von Aktienfonds. Und die jähr-
lichen Managementspesen des Willert-
Fonds erreichten 2009 stolze 3,98 Prozent. 
Willert:  Das liegt an einer Gewinnbetei-
ligung von zehn Prozent." Den Anlegern 
blieben trotzdem 28 Prozent Jahresgewinn 
- kein echter Grund zum Klagen. 

- MARTIN KWAUKA, CAROLINA BURGER 
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interview 
Richard Woolnough: 
 Inflation ist derzeit 
keine Bedrohung" 

M&G-Anleihenfondsmanager 
Richard Woolnough über seine 

Investmentstrategie. 
FORMAT: Herr Woolnough, Sie len-

ken den M&G Optimal Income Fund, 
der in verschiedene Anleihen investie-
ren kann. Setzen Sie im aktuellen Um-
feld eher auf Staats- oder Unterneh-
mensanleihen? 

Woolnough: Derzeit glaube ich, 
dass Unternehmensanleihen mit 
einem BBB-Rating sehr attraktive 
Renditen liefern. Mit 29 Prozent des 
Fondsvolumens war das Ende des 
zweiten Quartals 2010 auch die größ-
te Position. Ich nutzte etwa Finan-
zierungsprobleme der Lebensmittel-
handelskette Tesco oder des Fernmel-
deversorgers America Mövil. 

FORMAT: Haben Sie Ihre Strategie 
bei Staatsanleihen verändert? 

Woolnough: Ja, ich gehe davon aus, 
dass Staatsanleihen mit bester Bonität 
verstärkt nachgefragt werden und 
dementsprechend die Renditen weiter 
sinken. Um davon zu profitieren, habe 
ich die durchschnittlichen Laufzeiten 
verlängert und in US-Staatsanleihen 
mit einer Laufzeit bis 2020 investiert. 
Die durchschnittliche Laufzeit des 
Fonds beträgt, gemessen an der Du-
ration, nun 5,4 Jahre. 

FORMAT: Denken Sie, dass wir in 
nächster Zeit mit einer Teuerungswel-

le rechnen müssen, die letztlich auch 
die Anleihenkurse unter Druck brin-
gen würde? 

Woolnough: Ich bin, den Anleihen-
markt betreffend, positiv eingestellt 
und glaube nicht, dass Inflation ein 
Thema sein wird. 
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