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Wie der Bayernlnvest Renten Europa-Fonds nachhaltig mehr als funf Prozent erwirtschaften will.

Lukrative Zinsanlagen mit Extra-Chance.

Vor etwa einem Jahr trafen Hakem Saidi-Merella
und Gerd Rendenbach, die Manager des Bayern-
Invest Renten Europa-Fonds, an dieser Stelle eine
mutige Aussage: ,Zinsanlagen sind so attraktiv
wie seit 2007 nicht. Wir kénnen
wahrscheinlich eine Rendite von
vier bis sechs Prozent erzielen und
so die Inflation deutlich schlagen.”

Heute zeigt sich: Die Manager
waren damals noch zu vorsichtig.
Vom 18.4.23 bis zum 18.4.24 lag ihr
Fonds 11,84 Prozent im Plus. Faszi-
nierend ist dabei, dass der Index
flir européische Staatsanleihen, an
dem sich die beiden messen, mit
6,7 Prozent tatsdchlich in der Nihe
der erwarteten Rendite lag. Die zu-
sdtzlichen fiinf Prozentpunkte er-
wirtschafteten die beiden durch
aktives Management - eine auller-

HAKEM SAIDI-MERELLA
Co-Manager des Rentenfonds
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sehr aktiv. Sind unsere Kursziele erreicht - das
kann nach einer Stunde oder einer Woche sein -
schlieRen wir die Position.“ Zum Verstdndnis: Der
Index weist immer eine Duration von sieben Jah-
ren auf. Saidi-Merella und Renden-
bach bewegen sich zwischen
Minus einem und zehn Jahren, je
nachdem, ob sie mit steigenden
oder fallenden Zinsen rechnen.
Im letzten Jahr hat das sehr gut
funktioniert. ,Weil wir nicht von
einer globalen Rezession ausgin-
gen, hatten wir Firmenanleihen
hoch gewichtet. Das brachte einen
Prozentpunkt Mehrertrag. Die
Ubergewichtung europiischer Pe-
ripherieldnder lieferte 0,5 Prozent-
punkte®, rechnet Saidi-Merella vor.
Der Lowenanteil der Outper-
formance - drei bis 3,5 Prozent-

gewohnliche Leistung.

+Wir haben das Gliick, in einer Gesellschaft
arbeiten zu konnen, die uns frei agieren Iésst.
Wenn wir glauben, dass es die Chance auf Uber-
rendite im Vergleich zum européischen Staatsan-
leihen-Index gibt, mischen wir andere Rentenan-
lagen bei. Vor allem aber weichen wir im Ma-
nagement der Laufzeiten immer wieder weit von
der Benchmark ab und bewirtschaften den Markt

punkte - wurde durch das Ausnut-
zen von Marktschwankungen erwirtschaftet. ,\Wir
hatten mit einem Seitwiértstrend bei den Rendi-
ten von Bundesanleihen mit zehn Jahren Laufzeit
zwischen zwei und drei Prozent gerechnet. In der
Nihe dieser Marken positionierten wir uns.”
Wie sieht das grolRe Bild aktuell aus? ,Wir
gehen von einer Wiederbeschleunigung der
Weltkonjunktur aus. Bisher waren ja die USA die

Lokomotive. In den nédchsten Monaten sollten
wir eine Belebung in Europa und in China erle-
ben®, erkldrt Saidi-Merella. Synchrones Wachs-
tum, Deglobalisierung und der Kostentreiber ESG
diirften dann aber die Inflationsraten hoch hal-
ten und dafiir sorgen, dass die Notenbanken ihre
Leitzinsen nicht sehr deutlich senken kdnnen.

LWir kommen jetzt auf der Zinsseite in eine
Ara der Normalisierung. Die Rendite von Anlei-
hen ldngerer Laufzeit wird in Europa tendenziell
steigen und perspektivisch wieder {iber der Infla-
tionsrate liegen. In Deutschland rechnen wir zwi-
schenzeitlich mit drei bis 3,5 Prozent bei den
Zehnjdhrigen®, analysiert Saidi-Merella. Seine
Strategie: ,Wir halten die Laufzeiten zunéchst re-
lativ niedrig. Gleichzeitig sind wir bei Unterneh-
mensanleihen vorsichtiger. Der Zinsabstand zu
Staatsanleihen ist gesunken, weil Investoren
damit rechnen, dass sich die Firmen sehr bald
viel giinstiger refinanzieren kénnen. Das wird
schwierig. Wir warten, bis sich die Renditeab-
stinde wieder vergrofRert haben und setzen ak-
tuell mehr auf Anleihen von substanzstirkeren
Staaten und Unternehmen.”

Fiir Zinsanleger sei dies ein sehr herausfor-
derndes Umfeld, meint Saidi-Merella und fiigt an:
»Auch in diesem volatilen Jahr sollten wir aber
erneut eine gute Outperformance gegentiber
dem Index erzielen kdnnen.* 4



