
Wien. „Die fundamentale Weltwirt-
schaft hat während der letzten 
Monate keine wesentlichen Verän-
derungen mehr erfahren, und wir 
erwarten, dass 2014 ein weiteres 
Jahr moderaten Wachstums sein 
wird“, sagt Michael Zelouf, Head 
of London Operations bei der größ-
ten und hundertprozentigen Legg 
Mason-Tochter Western Asset  
Management.

Das globale Wirtschaftswachs-
tum sollte laut Zelouf bei rund 2,5 
Prozent liegen, mit Europa leicht 
unter 1 Prozent, wobei er als Aus-
reißer nach oben Großbritannien 
mit nahezu 3 Prozent Wachstum 
sieht. Für die USA erwartet der 
Experte ein Wachstum von 2,5 bis 
3,0%, für China rund 7% und circa 
2 Prozent für Japan.

Die Inflation wird nach Ein-
schätzung von Zelouf weltweit bei 
2 Prozent liegen, genauer gesagt in 
den USA bei 1,6 Prozent und in Eu-
ropa werde sie generell auf extrem 
niedrigem Niveau verharren. Mit-
telfristig erwartet Zelouf keinen 
Inflationsanstieg: „Derzeit ist das 
Wachstum nicht stark genug und 
die Inflation nicht hoch genug, um 
eine Änderung in den monetären 
Maßnahmen zu erwarten.“

Immer noch großer Bedarf

In Erwartung, dass sich das der-
zeit niedrige Zinsumfeld kurzfris-
tig nicht ändern wird, sehen sich 
Investoren gezwungen, verstärkt 
nach neuen und innovativen Pro-
dukten Ausschau zu halten, denn: 
„Der Bedarf an Anleiheninvest-
ments ist nach wie vor sehr groß. 
Im aktuellen Marktumfeld wird es 
allerdings immer schwieriger, mit 
klassischen Bond-Produkten eine 
adäquate Rendite zu erzielen; hier 

gilt es, neue Wege zu beschreiten“, 
erklärt Klaus Dahmann, Head of 
Sales Germany and Austria bei 
Legg Mason. „Mit dem auch öster-
reichischen Investoren zur Verfü-
gung stehenden Legg Mason Wes-
tern Asset Macro Opportunities 
Bond Fund bieten wir eine hoch-
interessante Alternative an“, zeigt 
sich Zelouf überzeugt. 

Risikodiversifizierung

Der neue flexible und von der 
Marktsituation unabhängige 
Fonds zielt darauf ab, den Gesamt-
ertrag im Portfolio zu maximieren 
und gleichzeitig die Volatilität 
möglichst gering zwischen fünf 

und zehn Prozent zu halten. Mit 
dem Produkt ließe sich das Risiko 
gut minimieren, da die Korrelation 
mit den Aktienmärkten und auch 
zu Core-Bondmärkten sehr gering 
sei, wird betont.

Absolut Return-Strategie

Der Fonds basiert auf einer An-
lagestrategie, die bereits seit dem 
Jahr 2000 gefahren wird und auch 
heute noch von Co-CIO Kenneth 
Leech und dem Portfoliomanager 
Prashant Chandran, beide von der 
auf Anleihen spezialisierten Legg 
Mason-Tochter Western Asset Ma-
nagement, verwaltet wird. Dabei 
kann der Anleger zwischen einer 

US-Anteilsklasse und einer Euro-
gehedgten Variante wählen.

Um den Spielraum des aktiv ge-
managten Absolut Return-Fonds 
mit einem opportunistischem In-
vestmentansatz voll ausnützen zu 
können, sind der Kreativität der 
beiden Manager keine Grenzen 
gesetzt: Sie dürfen weltweit auf 
das gesamte Fixed Income-Anla-
gespektrum zugreifen – von Staats- 
und Unternehmensanleihen über 
Schwellenländer-Bonds bis hin 
zu Währungen. Viele Positionen 
werden über Derivate abgebildet, 
um für eine maximale Liquidität 
zu sorgen und können long, short 
oder marktneutral sein.

Flexible Durationsteuerung

Die Durationssteuerung werde 
aktiv angepasst, um risikoreiche 
Anlagen abzusichern. Unter Dura-
tion versteht man gemeinhin die 
Kapitalbindungsdauer, mit der die 
Anfälligkeit für Zinsänderungen ge-
messen werden kann. Diese Flexi-
bilität des Managements hinsicht-
lich der Durationsteuerung biete 
damit auch ein Instrument, das 
gerade in volatilen Märkten sehr 
effektiv eingesetzt werden kann, 
betonen Dahmann und Zelouf.

Ebenfalls unabhängig seien die 
Manager von einer Benchmark 
oder Messlatte und hätten damit 
die Möglichkeit, bestimmte Risiken 
länder- oder sektorspezifisch zu 
isolieren und auf Basis eines fun-
damentalen Ansatzes Chancen zu 
nutzen. Damit kann das Fonds-
management flexibel und schnell 
auf wirtschaftliche Entwicklungen 
oder politische Änderungen re-
agieren wie auch Chancen, die 
sich aufgrund von Änderungen in 
der Politik der Zentralbank eines 
Landes ergeben, zur Investment- 
optimierung ausschöpfen.
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Western asset Management Interessante Alternative zu klassischen Anleiheinvestments für österreichische Anleger

dilemma: Bonds im depot 
vonnöten, aber welche?

Fritz Haslinger

Im aktuellen Marktumfeld kann man nur mit neuen und innovativen Ansätzen mit Bonds Staat machen.
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Zelouf: „Die Ziele: regelmäßige Erträge, Liquidität und Kapitalerhalt für die Anleger“.

S&K: BaFin hätte  früher 
eingreifen können

Wien. Die deutsche Finanz-
marktaufsicht BaFin ist bei 
der S&K-Gruppe, gegen deren 
Chefs wegen Anlagebetrugs 
ermittelt wird, nicht einge-
schritten, um die Ermittlungen 
der Staatsanwaltschaft nich zu 
gefährden, berichtet das Han-
delsblatt. Deshalb habe S&K ein 
Jahr lang weitere 28 Mio. € für 
ihren Deutsche Sachwerte Nr. 
2 Fonds einsammeln und den 
Schaden vergrößern können, 
schreibt die Zeitung mit Hin-
weis auf vermeidbare Schäden, 
die demnach seit Anfang 2012 
entstanden sein könnten. Fer-
ner hätte die BaFin schon vor 
Jahren wissen können, dass 
S&K ohne alle erforderlichen 
Konzessionen Lebensversiche-
rungen ankauft. Anlegerschüt-
zer gehen nun mit der BaFin 
hart ins Gericht.  (red)

Spängler IQAM setzt 
auf eigenen Index
Wien. Spängler IQAM Invest 
setzt seit Sommer 2012 mit dem 
Spängler IQAM Commodity 
Index (SI Commodity Index) ei-
nen eigenen Rohstoff-Index im 
Strategic Commodity Fund ein. 
Die Rohstoffe des Index werden 
monatlich nach einem strengen 
Auswahlprozess neu ausge-
wählt, der Index ist somit sehr 
dynamisch. Die Umsetzung im 
Fonds erfolgt seit 3. Februar 
2014 aufgrund regulatorischer 
Änderungen ausschließlich 
basierend auf den hauseigenen 
Commodity Index, heißt es.

Nordea 2013 mit hohen 
Nettomittelzuflüssen

Wien. Nordea Investment Funds 
zählt, gemessen an den Netto-
mittelzuflüssen in 2013, zu den 
fünf besten Asset-Managern 
Europas. Laut Ratingagentur 
Morningstar flossen Nordea 7,4 
Mrd. € netto zu, zum Jahresen-
de verwaltete man grenzüber-
greifend mehr als 151 Mrd. € 
Assets. Besonders stark waren 
die Zuflüsse aus Deutschland 
und Südeuropa. Man habe sich 
vor einiger Zeit entschieden, 
nur Produkte zu entwickeln, die 
bei den drei Kundengruppen 
nordischer Retail- und Private-
Banking-Markt, internationaler 
Private-Banking-Markt sowie 
globaler Institutional-Markt 
guten Absatz fänden, so  
Vorstand Allan Polack.  (red)
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Gegen das deutsche Pendant zur 
FMA werden schwere Vorwürfe laut.

Wien. Für Carsten Roemheld, Kapi-
talmarktstratege bei der Fondsge-
sellschaft Fidelity Worldwide In-
vestment, gehört Pharma zu jenen 
Branchen in Europa, in denen jetzt 
Qualitätsaktien mit starken Wett-
bewerbspositionen zu finden sind. 
„In den letzten fünf Jahren war das 
Gewinnwachstum der Pharmabe-
triebe das erste Mal seit 30 Jahren 
ins Stocken geraten. Das ändert 
sich wieder: Wegen der Aussicht 
auf Neubewertung und einem Ge-
winnwachstum im mittleren ein-
stelligen Prozentbereich verspricht 
der Sektor bis 2017 jährliche Ren-
diten im niedrigen zweistelligen 
Bereich.” Neben der nach wie vor 
günstigen Bewertung sei auch die 
Dividendenrendite attraktiv; sie 
liege bei Pharmawerten im Durch-
schnitt bei 4% und damit über dem 
Durchschnitt aller Branchen in  
Europa, der 3,4% beträgt.

Europas Pharmakonzerne hät-
ten mittelfristig das Potenzial, sich 
besser zu entwickeln als der breite 
Markt. „Die Branche tritt in eine 
neue Wachstumsphase und kann 
wieder optimistisch in die Zukunft 
blicken“, so Roemheld. Nachdem 
zahlreiche Patente umsatzstarker 

Medikamente ausgelaufen sind 
(i.d. „Patentklippe”) zeigen einige 
Firmen nun ermutigende Zeichen 
inneren Wachstums. Europäische 
Konzerne sind Weltmarktführer in 
den Bereichen Onkologie, Diabetes 
und Atemwegserkrankungen – Be-
reiche, in denen die Krankheitsfäl-
le deutlich zunehmen. Dass sich 
wieder viele pharmazeutische Pro-
dukte in der Pipeline befinden, hät-
ten Marktteilnehmer weitgehend 
ignoriert, meint man bei Fidelity.

©
 F

id
el

ity
Roemheld: „Dividendenrendite liegt  
bei Pharmawerten im Schnitt bei 4%.“

pharma Branche hat viele neue Produkte in der Pipeline

Strukturell und zyklisch interessant

financenet@medianet.at

Frankfurt/Wien. Ab sofort können 
auch Privatanleger in Österreich 
mit dem neuen Schroder ISF QEP 
Global Value Plus in die seit 2008 
für institutionelle Investoren auf-
gelegte Long-Short-Strategie des 
QEP Global Value Extension zu-
rückgreifen. QEP steht für Quan-
titative Equity Products und ist 
Schroders einzigartige Kombinati-
on aus Mensch und Maschine. Per 
Computer werden täglich 15.000 
Aktien aus 40 Ländern analysiert, 
was auch das größte Analysten-
Team nicht schaffen würde. Das 
Ergebnis wird anschließend wei-
ter gefiltert und die vielverspre-
chendsten Werte auf Basis einer 
fundamentalen Analyse selektiert.

Qualitative Merkmale, nach de-
nen das Fondsmanagement die 
Aktien aussucht, sind unter ande-
rem die Profitabilität der Unter-
nehmen, ihre Stabilität etwa bei 
den Gewinnen, im Vertrieb und 
beim Cashflow und natürlich ih-
re finanzielle Stärke. Plus 51,1% 
gegenüber dem MSCI All Country 
World konnte seit Auflage im Juli 
2008 verbucht werden. Und auch 
für den Schroder ISF QEP Global 
Value Plus wird eine jährliche Out-

performance gegenüber der Bench-
mark von fünf Prozent angestrebt.

Achim Küssner, Geschäftsfüh-
rer der Schroder Investment Ma-
nagement GmbH: „Das QEP-Team 
um Justin Abercrombie hat in den 
vergangenen Jahren ausgezeichnet 
performt und durch ihren anders-
artigen Ansatz die Produkte als 
guten Diversifikator bei institutio-
nellen Investoren etabliert.“ Diese  
Strategie soll nun einem breiteren 
Anlegerkreis zugutekommen. (fh)

A. Küssner: „Wollen steigende Nach­
frage nach Aktienprodukten bedienen.“

Long-short-strategie Bewährtes Produkt neu verpackt

Schroders Fonds für Privatanleger
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Das Headquarter der Nordea Bank 
befindet sich in Dänemark.


