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Total Return:
Institution statt Trend

Trends kommen und gehen. Einige prigen sich stark ein, manche bringen finanzielle Vorteile, aus
manchen wird sogar eine feste Institution. So ist es auch beim Pioneer Investments Total Return.

Von Gerd Rendenbach
Senior Fondsmanager
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und Stefan Amenda
Senior Fondsmanager
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Vor rund vier Jahren leiteten Fonds mit
Total-Return-Ansatz  einen neuen
Trend am Fondsmarkt ein. Sie verheis-
sen die magische Kunst, Verluste zu
meiden und Ertrdge stetig zu mehren —
und zwar unabhingig davon, wo DAX,
Dow Jones oder Nikkei gerade stehen.
Thre Strategie, sich nicht an einem Ver-
gleichsindex zu messen, sondern einen
absoluten Ertrag anzustreben, machte
sie zum Renner. Kein Wunder, steckte
doch damals vielen Anlegern noch der
Borsen-Crash zur Jahrtausendwende in
den Knochen. Da wurde das Leistungs-
versprechen der Total-Return-Fonds
zum Wohlklang in den Ohren der In-
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vestmentsparer. Ein neuer Trend war
eingeleitet. Und hilt bis heute an. Ganz
vorn dabei: der Pioneer Investments
Total Return (bisher: Activest Total-
Return), der als eines der ersten Pro-
dukte auf den Total-Return-Ansatz
setzte. Mittlerweile bringt der Fonds
alles mit, was zu einer festen Institu-
tion am Markt gehort: Stabilitdt, Kon-
tinuitdt, Ertrag und Grosse. Seit seiner
Auflage am 27. November 2002 geht
es mit ihm stetig, mit einem gesunden
Wachstum von durchschnittlich 5,3%
pro Jahr (Stand: 30. Médrz 2007), berg-
auf. Morningstar zeichnet den Fonds
mit vier Sternen aus, Standard & Poor’s
verleiht ihm das Fund Management
Rating A/N4.

Fondsmanager Gerd Rendenbach
will eine positive Rendite bei geringem
Risiko erwirtschaften. Dazu investiert
er in acht verschiedene Wertpapier-
klassen. Mindestens 90% des Fonds-
vermdgens wandern in festverzinsliche
Wertpapiere. Nur bis zu 10% der Anla-
gegelder darfer in globale Aktien anle-
gen. Der Fonds nutzt damit flexibel die
Zins- und Kurschancen an den welt-
weiten Kapitalmérkten. Sicherheit mit
System. Um das Risiko gezielt zu steu-
ern, arbeitet Rendenbach mit einem
zweistufigen  Risikomanagementsy-
stem. Zunichst legt er das maximale
Risikolimit fiir das gesamte Fondsver-
mogen fest. Darauf aufbauend, be-
stimmt er als zweite Sicherheitsstufe
das maximale Risikolimit fiir jede ein-
zelne Wertpapierklasse. Je nach dem
Grad der Auslastung der Limiten wer-
den Positionen im Fonds dann erhoht
oder reduziert.

Ganz dhnlich geht Stefan Amenda
beim Pioneer Investments Total Return
Advanced (bisher: Activest TotalReturn
Wachstum) vor. Die Kombination aus
Total-Return-Prinzip und der Moglich-
keit, Aktien und Commodities — also
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borsengehandelte Waren und Roh-
stoffe — beizumischen, ist das Erfolgs-
rezept des 2004 aufgelegten Misch-
fonds. Dividendenpapiere kann Amen-
da bis zu 30%, Commodities bis zu
15% gewichten. Der Total Return Ad-
vanced ist damit offensiver ausgerich-
tet als sein dlterer Bruder, was mit ei-
ner etwas hoheren Volatilitdt einher-
gehen kann. Dafiir schldgt seit seiner
Auflage ein durchschnittlicher Wert-
zuwachs von 6,7% pro Jahr zu Buche
(Stand: 30. Mirz 2007). Insgesamt
iiber 9 Mrd. Euro Fondsvolumen zei-
gen die grosse Beliebtheit von Pioneer
Investments Total Return und Total
Return Advanced. Die Fonds sind vor
allem fiir Anleger geeignet, die auf
Stabilitdt Wert legen und gleichzeitig
zusitzliche Performancechancen nut-
zen wollen. Die Fonds sind daher ein
hervorragendes Basisinvestment oder
Instrument fiir die Altersvorsorge. e

PRIVATE 4 /2007



DOSSIER FONDS & CO.

Rendite rauf, Risiko runter

Pioneer Investments Total Return und Total Return Advanced iiberzeugen mit einer sehr guten Wert-
entwicklung bei iiberschaubarem Risiko. Die Gesichter hinter den Erfolgsprodukten: Fondsmanager
Gerd Rendenbach und Stefan Amenda.

PRrivaTE: Werden die Entscheidungen
im Total-Return-Team gemeinsam oder
unabhdngig voneinander getroffen?
Stefan Amenda: Unser Total-Return-
Team ist sehr schlank aufgestellt. Da
uns fiir beide Fonds ein umfassendes
Anlageuniversum zur Verfiigung steht
und wir stets sehr stark diversifiziert
sind, ist es wichtig, einen eher tiiber-
greifenden Ansatz zu verfolgen. Den-
noch hat jeder von uns bestimmte Spe-
zialgebiete.

Gerd Rendenbach: Innerhalb des
Total-Return-Teams folgen wir in der
Regel den Empfehlungen der Kolle-
gen. Die letztliche Entscheidung liegt
aber beim verantwortlichen Fondsma-
nager. Da sich die beiden Fonds hin-
sichtlich des Anlageuniversums unter-
scheiden, muss nicht jede Anlageidee
fiir beide Fonds gleich sinnvoll sein.

PRrivate: Sie nutzen gezielt Korrela-
tionen zwischen den verschiedenen As-
setklassen Ihrer Fonds. Wie kann man
sich das vorstellen?

Rendenbach: Sowohl im Pioneer In-
vestments Total Return als auch im

Pioneer Investments Total Return Ad-
vanced ist es uns sehr wichtig, dass zu
jedem Zeitpunkt ein hohes Mass an Di-
versifikation gewihrleistet ist. In bei-
den Fonds haben wir die Moglichkeit,
in bis zu acht verschiedene Wertpapier-
klassen zu investieren. Dadurch sind
die Fonds immer sehr breit aufgestellt
und nicht ausschliesslich von der Ent-
wicklung eines einzelnen Marktes ab-
hingig. Dies unterscheidet sie auch
von herkdmmlichen Fonds.

Amenda: Beim Total Return Advanced
reduzieren wir das Gesamtrisiko durch
die Beimischung von Commodities,
weil diese mit den «Klassikern» Aktien
und Renten kaum korrelieren.

PRivATE: Wie funktioniert das Risiko-
managementsystem genau?

Rendenbach: Jeder unserer Wert-
papierklassen haben wir ein eigenes
Risikolimit zugewiesen, das wir lau-
fend iiberpriifen. Werden die jewei-
ligen Risikolimiten {iberschritten, redu-
zieren wir die entsprechenden Positio-
nen oder 16sen sie ganz auf. So schich-
ten wir automatisch von Mérkten, die

sich weniger gut entwickeln, in solche
um, die gut performen.

PRrivaTE: Wie sieht IThr Marktszenario
fiir die kommenden Monate aus?
Amenda: Die Notenbanken bekdmp-
fen mogliche Inflationsrisiken mit ei-
ner zunehmend restriktiveren Geld-
politik. Wir rechnen damit, dass die
Europdische Zentralbank die kurzfri-
stigen Zinsen in den nachsten Wochen
auf 4% erhohen wird. Die US-Noten-
bank diirfte die Zinsen hingegen langer
als von vielen Marktteilnehmern er-
wartet bei 5,25% belassen. Dies sollte
den ldngeren Laufzeiten zumindest
eine gewisse Unterstlitzung geben und
die Zinskurven weiterhin flachhalten.
Die Krise am US-Immobilienmarkt
wird zwar nicht ohne Folgen fiir den
Konsum bleiben, diirfte die Konjunk-
tur in den USA aber auch nicht in eine
Rezession treiben. Insgesamt bleibt
das fundamentale Umfeld weiterhin
positiv, und somit bleiben auch die
Aktienmérkte nach unten gut unter-
stiitzt. o
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Die Informationen beruhen auf sorgféltig ausgewahlten Quellen, die Pioneer Investments fiir zuverldssig erachtet, doch kann deren Vollstédndigkeit oder Genauigkeit nicht garantiert
werden. Wertentwicklung der Anteilklasse A, EUR, ausschuttend, nach BVI-Methode, d.h. ohne Berlcksichtigung des Ausgabeaufschlags. Die in der Vergangenheit erzielten Erfolge sind
keine Garantie fur die zuklnftige Entwicklung einer Anlage. Vermdgenswerte konnen sowohl steigen als auch fallen.
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