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p	Die	3	Besten
AT0000674999	 Convertinvest	Europ.	Convert.	Bond	 Gerhard	Kratochwil	 4,00	 1,15	 -3,3	 -6,8	 10,0	 20,0
DE0008484098	 MAT	Euro	Plus	 MAINTRUST-Team	 3,00	 0,84	 -7,0	 -11,2	 -5,3	 –	
DE0006372527	 cominvest	Wandelanleihenfonds	 Thomas	Lange	 3,00	 0,90	 -18,7	 -21,5	 -7,5	 0,3	

Benchmark	 Lipper	Bond	Convertibles	Europe	 	 	 	 -18,1	 -23,8	 -14,3	 -5,1

q	Die	3	Schwächsten
LU0108066076	 UBS	(Lux)	Bond	Fund	-	Convert	Europe	 UBS	Global	AM	 6,00	 1,80	 -30,2	 -35,1	 -25,3	 -16,6
LU0128352480	 Fortis	L	Bond	Convertible	Europe	 Pierre	Lepicard	 2,50	 0,75	 -30,4	 -37,4	 -29,7	 -20,8
LU0106567299	 Dexia	Bonds	Europe	Convertible	 Dexia	AM	 6,00	 1,00	 -39,2	 -44,2	 -38,7	 -35,0
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Das Managen von Wandelanleihen ist eine hohe 
Kunst. Denn die so genannten „convertible bonds“ 
weisen als Schuldverschreibungen von zumeist 
börsenotierten Unternehmen teilweise aktienähn-
liche Kursschwankungen auf und reagieren sehr 
sensibel auf Bonitätsänderungen der Unterneh-
men. Das Top-Produkt in diesem Segment ist der 
von Convertinvest gemangten Fonds. Die Strategie 
weist einen dezitierten Total-Return-Charakter auf. 
Das in Baden bei Wien ansässige Investmenthaus 
wird von Gerhard Kratochwil und Roland Scherf 
geleitet. Kratochwil sammelte seine Erfahrungen 
bei Merrill Lynch, wo er das Convertible-Geschäft 

in Deutschland aufbaute. Roland Scherf ist seit 
knapp 20 Jahren als Portfoliomanager auf Europä-
ische Aktien spezialisiert und entwickelte ein 
„Convertible Screening-Programm“. Der Erfolg 
dieses Fonds spiegelt sich auch im Volumen wider, 
das in den vergangenen sechs Jahren auf mittler-
weile knapp 300 Millionen Euro angewachsen ist. 
Auffällig bei diesem Fonds ist die relativ hohe Ma-
nagementgebühr, die jedoch, betrachtet man sich 
die Mitbewerber, mehr als verdient ist. Die hohen 
Abschläge, die die meisten anderen Convertible 
Bond-Fonds verzeichnen, sind auf Verlust in den 
vergangen sechs Monaten zurückzuführen. Die 

starken Spreadausweitungen bei Unternehmens-
anleihen von bis zu 400 Basispunkten im Invest-
mentgrade-Bereich kosteten viel Performance. Un-
ter der Voraussetzung, dass wir uns dem Tiefpunkt 
der Marktunsicherheit nähern bzw. ihn bereits 
durchschritten haben, sollten diese Fonds in den 
kommenden Monaten ihre Minusperformance wie-
der aufholen können. t

Gerhard Kratochwil, 
Convertinvest:
Meisterleistung aus 
 Baden bei Wien
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p	Die	3	Besten
LU0206726761	 Parvest	(Euro)	Bond	Premium	 Hélène	Nottin	 5,00	 0,50	 3,7	 2,6	 5,0	 	–
LU0179826135	 BlueBay	Investment	Grade	Bond	Base	 Raphael	Robelin	 5,00	 0,50	 -1,0	 -0,7	 3,1	 	–
DE0005326144	 LBBW	RentaMax	 Dietmar	Zantke	 3,50	 1,25	 -1,0	 -1,6	 2,8	 14,1	

Benchmark	 Lipper	Bond	EUR	Corporates	 	 	 	 -7,6	 -8,6	 -8,9	 -0,4

q	Die	3	Schwächsten
LU0159167450	 Fidelity	Funds	II	-	Euro	Corporate	Bond	 Paul	Lavelle	 5,25	 0,75	 -19,3	 -21,6	 -22,9	 -14,4
LU0117667062	 DWS	Euro-Corp	Bonds	 Peter	Saß	 3,00	 0,85	 -18,6	 -22,1	 -23,6	 -14,8
LU0168354396	 JPM	Europe	Corporate	Bond	 Guy	Dunham	 3,00	 0,90	 -20,5	 -27,6	 -30,9	 -24,6
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Investitionen in Unternehmensanleihen und damit 
auch die Performance der entsprechenden Fonds 
waren in den vergangenen Monaten von den Ent-
wicklungen im Rahmen der Finanzkrise überschat-
tet. Gewinnreduzierungen und Liquiditätsmangel 
verschlechterten die Bonität zahlreicher Unterneh-
men. Dementsprechend stiegen die Zinsaufschlä-
ge der von den Unternehmen ausgegebenen Anlei-
hen stark an. Sprich, die Kurse der Fixzinsanlagen 
gaben vice versa zum Teil kräftig nach. Diese Ent-
wicklung war eine zusätzliche Bürde für den ohne-
hin leidenden Anleihenmarkt (durch die bis in den 
Sommer stattfindenden Leitzinserhöhungen). Wir 

erinnern uns noch gut an die damaligen Inflations-
sorgen und die Gegensteuerung durch die Zentral-
banken. Jetzt hat in diesem Bereich eine völlig an-
dere Denke Fuß gefasst. Die drastische Senkung 
der Leitzinsen und die zugesagten Konjunkturpa-
kete der Regierungen sollten in den kommenden 
Monaten Wirkung zeigen und im Unternehmensbe-
reich wieder für eine Entspannung der Liquiditäts-
lage sorgen. Bei den Top 3 in unserem Ranking fällt 
auf, dass der monatelang führende, von Dietmar 
Zantke gemanagte LBBW RentaMax von zwei Kon-
kurrenten – wenn auch nur marginal – überholt 
wurde. Beachtlich ist die Performance des BNP Pa-

ribas-Produktes, das in keinem Zeitraum ein Minus 
aufweist, obwohl im Portfolio durchaus auch Bank-
anleihen vertreten waren. Hélène Nottin setzt stark 
auf den französischen Markt und auf kurze Lauf-
zeiten. Das Portfolio von Zantke war im Beobach-
tungszeitraum stärker auf mittelfristige Laufzeiten 
ausgerichtet. Auch hier sind in den kommenden 
Monaten gute Erträge vorprogrammiert. t

Dietmar Zantke, LBBW, 
mit dem RentaMax seit 
Monaten ganz vorne 
dabei
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