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Peter Geikie-Cobb. Die beiden Anleihen-
experten kamen im August 2003 zum briti-
schen Verwalter Thames River Capital und
übernahmen für den hierzulande noch weit
gehend unbekannten Anbieter eine Reihe in-
ternational anlegender Rentenfonds, darunter
auch den Thames River Euro Global Bond
sowie die beiden Schwesterfonds für Dollar
und das britische Pfund. „Beide Fondsmana-
ger können einen beeindruckenden Track
Record im Management von globalen Anlei-
henportfolios vorweisen“, erläutert Hall.
Thursby war über zehn Jahre im Rentenma-
nagement von Baring Asset Management tä-
tig, zuletzt als Senior Portfolio Manager und
Institutional Director. Geikie-Cobb arbeitete
zehn Jahre lang bei Merrill Lynch Investment
Managers, zuletzt als Chef der Fixed Income
Investment Officers Group, bevor er nach
kurzer Zwischenstation bei der britischen In-
sight Investment zu Thames River wechselte. 

Uninteressante Ideen
Die Anlagephilosophie, mit der die Port-

folios der beiden Anleihenexperten gemanagt
werden, setzt auf einen Absolute-Return-An-
satz ohne Benchmarkorientierung. „Eine
Benchmark ist in der Regel von den uninte-
ressantesten Ideen dominiert“, begründet
Thursby seine Sicht. Bei ihren Allo-
kationsentscheidungen setzen die Thames-
River-Leute daher in erster Linie auf eine

makroökonomische Einschätzung der jewei-
ligen Märkte sowie die fundamentale Bewer-
tung der jeweiligen Währung – etwa anhand
der Leistungsbilanz. Insgesamt beobachten
die beiden Manager dabei 36 Märkte, von de-
nen ihnen aktuell allerdings nur 15 interes-
sant erscheinen, allen voran asiatische Anlei-
hen sowie ausgewählte mexikanische Bonds. 

Auf die Kreditrisiken achten
Zu den Top-Verwaltern für Rentenfonds

zählt auch der Schweizer Vermögensverwal-
ter Johannes Führ, der für seine Leistungen
im Johannes Führ UI-Renten-Global eben-
falls mit zwei Goldmedaillen ausgezeichnet
wurde. Bereits seit Juli 2002 setzt Führ bei
der Auswahl seiner Anleihen auf das von ihm
selbst entwickelte System „CRIPS“ (= Credit
Research & Investment Process System), das
auf eigenem sowie externem Research
basiert. Das wesentliche Element bildet bei
diesem System die kontinuierliche Überprü-
fung der Kreditrisiken von möglichen An-
leihenpositionen. Darin fließen die Ratings
sowie die Herauf- oder Herabstufungen aller
renommierten Bewertungsagenturen mit ein.
Bisher mit gutem Erfolg: Seit dem Einsatz
von CRIPS konnte Führ mit seinem Renten-
fonds den REX Performance Index per Saldo
übertreffen. Im Zeitraum von Ende Juli 2002
bis Ende Juli 2005 legte der Führ-Fonds um
23,7 Prozent zu und schlug damit den REX

Performance Index um 2,1 Prozentpunkte.
„Dieser Mehrwert ist dabei als hervorragende
Leistung anzusehen, denn insgesamt gelingt
es nur sehr wenigen Rentenfondsmanagern,
den REX Performance Index, der ja im
Gegensatz zu einem Fonds keinerlei Kosten
beinhaltet, überhaupt zu übertreffen“, lobt
Hall die Leistung des Schweizers. 

Eine Goldmedaille vergeben die Sauren-
Prüfer auch für den KBC Inflation Linked
Bond von KBC Asset Management. Fonds-
manager Michael Wenselaers gehört zu den
Pionieren auf dem Gebiet inflationsgesicher-
ter Anleihen. „Entscheidend für die Kurs-
entwicklung von inflationsgeschützten An-
leihen ist neben der Entwicklung der nomi-
nalen Zinsen die Inflation“, erklärt Eckhard
Sauren, „weshalb gerade solche Anleihen
vom allgemeinen Zinsrückgang bei gleich-
zeitig stabilen Inflationsraten profitiert
haben.“ Was die Goldmedaillen tatsächlich
über die Güte eines Fondsmanagers aussa-
gen, das dürfte sich speziell in nächster Zeit
erweisen. Denn für die Rentenfondsmanager
wird das Umfeld angesichts des erreichten
Zinstiefs nicht gerade einfacher – die golde-
nen Jahre dürften vorbei sein. Der alten Ka-
pitalmarktregel „Zinsen rauf, Kurse runter“
werden sich auch Top-Leute kaum ganz ent-
ziehen können. Man darf hoffen, dass die
Goldmedaillenträger diese Aufgabe besser
bewältigen werden als die Konkurrenz. FP
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Insgesamt 16-mal Gold, das ist die bisherige Bilanz
der Fondsmanager-Ratings im Bereich der Renten-
fonds, die die Kölner Sauren Fonds-Research AG
durchgeführt hat. Das Prinzip bleibt gleich wie im
Aktienfondsbereich: Mit gezielten Fragen versuchen
die Fondsanalysten herauszufinden, warum ein Mana-
ger bisher überdurchschnittliche Ergebnisse erzielt hat

und wie wahrscheinlich es ist, dass sein Konzept auch
künftig zu einer herausragenden Wertentwicklung
führen wird. In die Beurteilung fließen auch Aspekte
ein wie die Freiheit, die ihm seine Fondsgesellschaft
einräumt, der Research-Umfang sowie die IT-Aus-
stattung und Datenbanken, mit denen sie ihn versorgt.
Eckhard Sauren und Hermann-Josef Hall, die von zwei

weiteren Analysten, Matthias Weinbeck und Ansgar
Guseck, unterstützt werden, führen zudem regelmäßi-
ge Anschlussgespräche mit den Fondslenkern. Dabei
müssen die Manager plausibel machen, warum sie
eventuelle Veränderungen beim Anlagestil vorgenom-
men haben oder wie erkennbare Modifikationen des
Portfolios zustande gekommen sind. 

Fondsmanager Medaillen Anlageuniversum Gesellschaft Rentenfonds
Paul Thursby & Peter Geikie-Cobb 2 Anleihen Global Thames River Thames River GBP Global Bond Acc
Dr. Bernd Früh 2 Anleihen Global BW Asset BW Renta Universal International
Johannes Führ 2 Anleihen Global Johannes Führ Johannes Führ Universal Renten Global
Jens Franck 1 Anleihen Global Aquila Capital Aquila Capital Total Return Bond Fonds
Ulrich Katz 1 Anleihen Europa DIT DIT Europazins
Andre Bischoff 2 Anleihen Euro-Raum Gerling Invest Gerling Rendite
Dr. Bernd Früh 2 Anleihen Euro-Raum BW Asset BW Renta Universal
Andrea Ueberschär 1 Anleihen Euro-Raum DWS DWS Vermögensbildungsfonds R
Ulrich Katz 1 Anleihen Euro-Raum DIT DIT Euro Rentenfonds
Michael Wenselaers 1 Anleihen Euro-Raum (inflationsgeschützt) KBC KBC Bonds Inflation Linked Bonds
Michael Discher-Remmlinger 2 Anleihen Schwellenländer DIT dit-Emerging Markets Bond Fund
Jean-Dominique Bütikofer 2 Anleihen Schwellenländer Julius Bär Julius Bär Multibond Emerging Bond EUR
Mark Rall 1 Anleihen Schwellenländer Julius Bär Julius Bär Multibond Local Emerging 
John Cleary 1 Anleihen Schwellenländer Standard Asset Management Standard Euro Emerging Markets Debt Fund
Michael Mabbutt & Bernt Tallaksen 2 Hochzinsanleihen Thames River Thames River High Income Fund USD
John Cleary 1 Hochzinsanleihen Standard Asset Management American Express Global High Yield Euro
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