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„Eigentlich ist Aktienanlage einfach“, macht Oli-
ver Schlick klar: „Investiere global über Aktien in
das weltweite Unternehmertum. Bleib dabei und
lass die Zeit für dich arbeiten.“

Das Problem: Was theoretisch simpel klingt,
ist in der Realität schwierig. Auf dem langen Weg
zum Erfolg kommt es an den Aktienmärkten re-
gelmäßig zu drastischen Rückschlägen. Schlick
erinnert an 2002/2003, 2008 und 2020. „Wer den
Druck nicht aushielt und unten verkaufte, hat ver-
loren. Denn er realisierte Verluste und kam später
meist nicht rechtzeitig in den Markt zurück. So
erwirtschaftete er eben nicht den angestrebten,
langfristigen Ertrag. Deshalb haben wir ein Modell
entwickelt, das solche Fehler vermeiden hilft.“

Ziel ist es, vor großen, existenzbedrohenden
Einschlägen an den Börsen zu warnen, damit die
Aktienposition rechtzeitig reduziert werden
kann. „Dabei gilt es, nicht zu sensibel auf die üb-
lichen Marktschwankungen zu reagieren. Denn
hin und her macht die Taschen leer. Gelingt uns
dies, können wir Stress für Anleger vermeiden
und langfristig eine höhere Performance erwirt-
schaften“, erklärt Schlick.

Basis für den Secaro-Ansatz ist der soge-
nannte Kapitalmarktseismograf, der drei mögli-
che Regimes am Kapitalmarkt unterscheidet: Ein
„ruhiges“ Umfeld, in dem Anleger entspannt in
Aktien investiert sein können, ein „positiv turbu-

lentes“, in dem Investoren zwar mit höheren
Schwankungen rechnen müssen, dennoch aber
im Mittel eine positive Performance erwarten
können und ein „negativ turbulentes“. Hier sind
Aktien zu meiden, ein deutlicher Einbruch droht.

Secaro errechnet regelmäßig
die Wahrscheinlichkeiten für diese
drei Regime. „Wir können so nicht
nur Anleger warnen, wenn Gewit-
ter aufziehen, sondern auch jeder-
zeit Hinweise geben, wie viel
Aktien im Depot sinnvoll sind. Je
niedriger die Wahrscheinlichkeit
für negative Turbulenzen, umso
höher die empfohlene Aktien-
quote“, erläutert Schlick.

Hat das im letzten Jahr funktio-
niert? „2023 war ein schwieriges
Aktienjahr“, erinnert Schlick.
Lange dominierte die Furcht, mit
ihren Zinserhöhungen würden die
Notenbanken die Weltwirtschaft
in eine Rezession hineinbremsen. Im Herbst fie-
len die Kurse deshalb einstellig, kletterten dann
aber rasant, als das Szenario eines Soft Landings
realistisch wurde. „In dieser Zeit hätten Anleger
viel falsch machen können. Rückblickend wäre
es richtig gewesen, einfach dabei zu bleiben.“
Genau dazu riet der Seismograf. „Mit Ausnahme

des Monats Juli, in dem es kurzfristig gefährlich
wurde, zeichnete unser Ansatz immer ein positi-
ves Wahrscheinlichkeitsbild des Aktienmarktes“,
informiert Schlick. „Vor allem im Oktober 2023,
bei steigender Nervosität und fallenden Kursen,

haben wir unsere positive Mei-
nung nicht geändert, da es keine
Anzeichen für massive Wertver-
luste gab.“

Als die Märkte dann nach oben
drehten, profitierte der Secaro-An-
satz. „Wir hatten ja bereits die
Empfehlung eines hohen Investiti-
onsgrades ausgerufen, während
viele andere Anleger dem dyna-
misch steigenden Markt hinterher-
laufen mussten.“

An der offensiven Ausrichtung
hat sich bis dato nichts geändert.
Die Wahrscheinlichkeiten für ru-
hige oder positiv turbulente
Märkte blieben auch während der

Nah-Ost-Turbulenzen im April über 90 Prozent.
„Wir befinden uns in Goldilocks Country – es be-
steht Hoffnung auf fallende Zinsen bei gleichzei-
tig stabiler Konjunktur. Dabeisein ist die Devise“,
erläutert Schlick und schließt: „Sollte dann doch
etwas Unvorhergesehenes passieren, vertraue ich
darauf, dass der Seismograf rechtzeitig warnt.“ !"

PROF. DR. OLIVER SCHLICK
Geschäftsführer,

Secaro GmbH

Entspannt in Aktien investieren? Geht dank des Kapitalmarktseismografen, sagt Oliver Schlick, Secaro.

Wegweiser für Investoren.

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 können
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
für europäische Staatsanleihen, an
dem sich die beiden messen, mit
6,7 Prozent tatsächlich in der Nähe
der erwarteten Rendite lag. Die zu-
sätzlichen fünf Prozentpunkte er-
wirtschafteten die beiden durch
aktives Management – eine außer-
gewöhnliche Leistung.

„Wir haben das Glück, in einer Gesellschaft
arbeiten zu können, die uns frei agieren lässt.
Wenn wir glauben, dass es die Chance auf Über-
rendite im Vergleich zum europäischen 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

Wie der BayernInvest Renten Europa-Fonds nachhaltig mehr als fünf Prozent erwirtschaften will.

Lukrative Zinsanlagen mit Extra-Chance.
sehr aktiv. Sind unsere Kursziele erreicht – das
kann nach einer Stunde oder einer Woche sein –
schließen wir die Position.“ Zum Verständnis: 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
Übergewichtung europäischer Pe-
ripherieländer lieferte 0,5 Prozent-
punkte“, rechnet Saidi-Merella vor.

Der Löwenanteil der Outper-
formance – drei bis 3,5 Prozent-
punkte – wurde durch das Ausnut-

zen von Marktschwankungen erwirtschaftet. „Wir
hatten mit einem Seitwärtstrend bei den Rendi-
ten von Bundesanleihen mit zehn Jahren Laufzeit
zwischen zwei und drei Prozent gerechnet. In der
Nähe dieser Marken positionierten wir uns.“

Wie sieht das große Bild aktuell aus? „Wir
gehen von einer Wiederbeschleunigung der
Weltkonjunktur aus. Bisher waren ja die USA die

Lokomotive. In den nächsten Monaten sollten
wir eine Belebung in Europa und in China erle-
ben“, erklärt Saidi-Merella. Synchrones Wachs-
tum, Deglobalisierung und der Kostentreiber ESG
dürften dann aber die Inflationsraten hoch hal-
ten und dafür sorgen, dass die Notenbanken ihre
Leitzinsen nicht sehr deutlich senken können.

„Wir kommen jetzt auf der Zinsseite in eine
Ära der Normalisierung. Die Rendite von Anlei-
hen längerer Laufzeit wird in Europa tendenziell
steigen und perspektivisch wieder über der Infla-
tionsrate liegen. In Deutschland rechnen wir zwi-
schenzeitlich mit drei bis 3,5 Prozent bei den
Zehnjährigen“, analysiert Saidi-Merella. Seine
Strategie: „Wir halten die Laufzeiten zunächst 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 günstiger refinanzieren können. Das wird
schwierig. Wir warten, bis sich die Renditeab-
stände wieder vergrößert haben und setzen ak-
tuell mehr auf Anleihen von substanzstärkeren
Staaten und Unternehmen.“

Für Zinsanleger sei dies ein sehr herausfor-
derndes Umfeld, meint Saidi-Merella und fügt an:
„Auch in diesem volatilen Jahr sollten wir aber
erneut eine gute Outperformance gegenüber
dem Index erzielen können.“ !"

HAKEM SAIDI-MERELLA
Co-Manager des Rentenfonds
BayernInvest Renten Europa


