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„Auch gegen  
den Strom“
M&G feiert den zehnten Geburtstag seines Erfolgsmodells Optimal Income. 

Fondsmanager Richard Woolnough erklärt seine Vorliebe für europäische  

Banken und verrät, wie er den Fonds sicher durch raue Märkte steuert

DAS INVESTMENT 07/17 | INVESTMENTFONDS | Gespräch

Tat davon aus, dass die Anleiherenditen 
nicht zuletzt wegen der gestiegenen Infla-
tionserwartungen zulegen werden. 

Nun haben Sie im Vorjahr gut dreimal 
besser abgeschnitten als Ihre Wettbe-
werber, gemessen am Morningstar-Sek-
tor defensiver Euro-Mischfonds. Welchen 
Ideen ist dies denn geschuldet?
Woolnough: Das lag vornehmlich daran, 
dass unsere Meinung ganz anders als die 
des breiten Marktes ausfiel. Wir waren 
2016 schon in den ersten Monaten über-
zeugt, dass die Niedrigzinspolitik funktio-
niert, die Volkswirtschaften durchstarten 

➔| DAS INVESTMENT: Pünktlich zum 
Fondsjubiläum haben Sie 2016 mit dem 
M&G Optimal Income nach zuletzt sin-
kenden Zuwächsen wieder 7 Prozent 
Rendite abgeliefert. Eine Trendwende?  
Richard Woolnough: Zwei wesentliche 
Faktoren bestimmen die Ergebnisse; zum 
einen die Rendite, die das Anlageuniver-
sum bietet, und zum anderen meine Ideen 
als Fondsmanager. In einer Phase, in der 
Investoren für ihr Risiko kaum Rendite 
erhalten, ist es schwierig, große Wert-
zuwächse zu erzielen. Auch wir müssen 
mit den Investments auskommen, die 
der Markt bietet. Wir gehen aber in der 

und gefallene Ölpreise die Wirtschaft stüt-
zen werden. Dagegen waren die meisten 
Marktteilnehmer pessimistisch eingestellt, 
weil sie die niedrigen Energiepreise fälsch-
licherweise als Zeichen eines wirtschaftli-
chen Absturzes gesehen haben. Während 
wir also optimistisch waren, bot der Markt 
hohe Risikoprämien.

Laufen Sie mit Ihren antizyklischen An-
lagen nie Gefahr, sich zu verrennen?
Woolnough: Selbstverständlich kommt es 
darauf an, die jeweiligen Risiken und die 
dafür gebotenen Prämien richtig einzu-
schätzen sowie hinreichend weit zu streu-

Richard Woolnough 
hat 28 Jahre Erfahrung mit Anlei-
he-Investments und ist 2004 bei 
M&G gestartet. Seit Auflegung 
des M&G Optimal Income im 
Jahr 2006 managt Woolnough 
das Aushängeschild der briti-
schen Fondsgesellschaft. 
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Zinsstrukturkurve führen sollten, was den 
Gewinnen der Banken zugutekommt. Das 
Zurückfahren der ultralockeren Geldpoli-
tik – zuerst in den USA, dann in Europa – 
wird dies weiter fördern. Angesichts dieses 
Rückenwinds haben es viele Institute nicht 
mehr verdient, unter ihrem Buchwert ge-
handelt zu werden.

Und wie sind Sie ansonsten aufgestellt?
Woolnough: Wir haben das Risiko re-
duziert, indem wir den Anteil von High 
Yields um etwa 10 Prozentpunkte auf nun 
ein Fünftel gesenkt haben. Hochzinsanlei-
hen haben in den vergangenen Monaten 

eine Rally hingelegt und sind inzwischen 
recht teuer. Das Verhältnis von Rendi-
te und Risiko fällt schlechter aus als bei  
Unternehmensanleihen mit Investment 
Grade. Innerhalb des Hochzins-Univer-
sums bevorzugen wir aktuell Titel mit 
längeren Laufzeiten. Staatsanleihen ma-
chen dagegen wieder knapp 25 Prozent 
des Fonds aus, der höchste Stand seit dem 
Brexit-Referendum. Da wir steigende Ren-
diten erwarten, haben wir die Duration im 
Portfolio auf 2,1 Jahre gesenkt. Erstmals 
nach zwei Jahren haben wir die Aktien-
quote seit Sommer 2016 wieder sukzessive 
auf rund 5 Prozent erhöht.

An Ihrer Anlagestrategie haben Sie trotz 
unkonventioneller Notenbankpolitik we-
nig geändert?
Woolnough: Richtig, lediglich unser Anla-
geuniversum ist gewachsen. Bei Auflegung 
2006 waren wir nur drei Fondsmanager 
im Retail-Anleihen-Team, heute habe ich 
zehn Kollegen. Dabei sind Spezialisten für 
unterschiedliche Rentenmärkte. Zum Bei-
spiel liegt der Anteil von US-Dollar-Titeln 
inzwischen höher als damals. Abgesehen 
davon, dass wir in diesem Segment zurzeit 
gute Chancen sehen, weil die Renditen 
von Staatsanleihen bereits gestiegen und 
Zinsanstiege eingepreist sind, beruht dies 
auch darauf, dass wir uns dort inzwischen 
besser auskennen. Zudem sind andere 
Bereiche wie der europäische Markt  für 
Unternehmensanleihen in den zurück-
liegenden Jahren stark gewachsen. |  

 Das Gespräch führte Marc Radke

en. Die größten Renditebeiträge lieferten 
Hochzinsanleihen, nicht zuletzt wegen 
der Rezessionssorgen. Gleiches gilt auch 
für schwach eingeschätzte Anleihen mit 
Investment-Grade-Status. Ein wirtschaftli-
ches Abbremsen hätte bonitätsarme Titel 
dieser Gruppe ebenfalls stark getroffen.

Sie investieren die knapp 21 Milliar-
den Euro Fondsvermögen zuvorderst 
in Anleihen. Sorgt Sie ein mögliches 
Austrocknen der Rentenmärkte? 
Woolnough: Als Fondsmanager sehe ich 
eine geringe Liquidität nicht zwangsläufig 
als Gefahr an. Zwar besorgt viele Inves-
toren eine abnehmende Nachfrage, weil 
diese den Verkauf von Titeln schwierig 
macht. Andererseits bietet sie aber günsti-
ge Kaufgelegenheiten, da mit ihr die Preise 
der Anleihen sinken. Deswegen gehört 
es zum Kern unserer Anlagestrategie, die 
Liquidität ebenso wie das Kreditrisiko im-
mer im Blick zu behalten. Wir wollen in 
einem Sektor nicht bereits stark investiert 
sein, wenn dort die Käufer knapp werden.

Haben Sie ein Beispiel für Ihr Vorgehen?
Woolnough: Wir haben unser Engage-
ment in Euro-Anleihen von Unternehmen 
reduziert, weil die Europäische Zentral-
bank diese Titel in großem Umfang kaufen 
muss. Die Währungshüter können dabei 
nicht etwa im Sinne unseres Value-An-
satzes besonders aussichtsreiche Papiere 
suchen, sondern wählen entsprechend 
der Marktkapitalisierung. Das haben wir 
genutzt und Anleihen verkauft. Umge-
kehrt suchen wir Investments, die gera-
de unbeliebt, wenig gefragt und somit 
günstig sind. 

Erklärt das auch Ihr großes Engagement 
bei Finanztiteln? 
Woolnough: Ja, abgesehen von den US-Te-
lekommunikationsanbietern Verizon und 
AT&T zählen Anleihen von Finanzunter-
nehmen momentan zu den Top-10-Positi-
onen des Fonds. Konkret halten wir Titel 
der britischen Lloyds Banking Group sowie 
der US-Institute Bank of America, Morgan 
Stanley und J.P. Morgan. Seit Jahresan-
fang haben wir vor allem Anleihen von 
europäischen Kredithäusern erworben, 
die sowohl historisch als auch verglichen 
mit US-Titeln günstig sind. Generell gilt, 
dass zunehmende Inflationserwartungen 
zu steigenden Zinsen und einer steileren 

M&G Optimal Income

98,6%

Mit dem Flaggschifffonds von M&G konnten Anleger seit Auflegung eine 
gemischte Benchmark klar schlagen und ihr Kapital nahezu verdoppeln

M&G-Deutschlandchef Werner Kolitsch  
(links) schneidet mit Fondsmanager 
Richard Wool nough die Geburtstagstor-
te für den M&G Optimal Income an

45,9%
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