
„Das Kurzfristdenken ist gefährlich“ 
Chef  von Lupus alpha wirbt für neues Risikoverständnis   –  Verwaltete Vermögen steigen auf  11,7 Mrd. Euro 

meilenweit entfernt von den Freihei-
ten ausländischer Pensionsfonds.“

Pensionspläne von Dax-Konzernen 
haben mehr Handlungsspielraum. 
Einzelne von ihnen kämen auch mal 
auf Aktienquoten von bis  zu 28 %, 
was Lochmüller für sich genommen 
jedoch auch noch für unzureichend 
hält. „70 % und mehr in Risiko-Assets 
wie Aktien, Alternatives und High 
Yield sind der Schlüssel für aus-
kömmliche Renditen“, sagt er.

 Hinter der extremen Übergewich-
tung von festverzinslichen Anlage-
produkten steht nach Einschätzung 
Lochmüllers ein altes Risikover-
ständnis aus einer Welt, in der 5 bis 
6 % Zinsen für risikoarme Anlagen 
normal waren. „Eine Renaissance 
dieser Zeiten, die mehr als ein Jahr-
zehnt zurückliegen, ist nicht in 
Sicht“, ergänzt er.

Die Wahrscheinlichkeit, dass in 
der Eurozone japanische Verhältnis-
se eintreten, beziffert Lochmüller auf 
30 bis 40 %. „Wenn das so kommt 
und es keine größere Flexibilität bei 
der Anlage von Vorsorgegeldern gibt, 
dann bekommen wir in den nächsten 
zehn  bis 15 Jahren ein Problem, das 
dann auch ins öffentliche Bewusst-
sein kommen wird“, warnt er. Die 
Anleger von Pensionsgeldern stün-
den jetzt schon vor der Frage, wie 
sie vernünftig reinvestieren sollen.

 „Die  höher rentierlichen Anleihen 
in den Anlagetöpfen, die das Ganze 
in den vergangenen Jahren ein biss-
chen abgefedert haben, laufen nun 
nach und nach aus“, so der Anlageex-
perte. Zur Lösung dieser Art von 
Problemen tritt  Lupus alpha nicht als 
Komplettanbieter an, sondern als 
„Zulieferer für Spezialthemen“, wie 
Lochmüller betont. In diesem Seg-
ment strebe die Fondsboutique  lang-
fristig die Marktführerschaft an. 
Dafür sei ein konsequent aktiver 
Ansatz notwendig: „Anders können 
wir das Alpha gar nicht erreichen, das 
wir  uns vornehmen.“

Um zu wachsen, hat Lupus alpha 
die Zielgruppe erweitert. Das Ange-
bot richtet sich  nun nicht mehr nur 
an die rund 1000 institutionellen 
Anleger in Deutschland, sondern 
auch an Vermögensverwalter. Auf 
diesen sogenannten Wholesale-Ver-
trieb entfielen per Ende Juli bereits 
1,9 Mrd. Euro der insgesamt ver -
walteten Kundenvermögen von 
11,7 Mrd. Euro.

 Von Anna Sleegers, Frankfurt

Börsen-Zeitung, 25.9.2019
Wenn es deutschen Versorgungswer-
ken und Pensionskassen nicht er -
möglicht wird, ihr Risikomanage-
ment umzustellen, droht vielen künf-
tigen Pensionären mittelfristig eine 
bittere Enttäuschung.  Diese Auffas-
sung vertritt Ralf Lochmüller, Mit-
gründer und Vorstandssprecher der 
Frankfurter Fondsboutique Lupus 
alpha. Im Gespräch mit der Börsen-
Zeitung sagt er: „Natürlich wird  kei-
ner den Anfang machen wollen, aber 
wenn sich nichts ändert und die Zin-
sen so bleiben, wie sie sind, werden 
einige Versorgungswerke und Pen-
sionskassen eingestehen müssen, 
dass sie ihre Renditeversprechen 
nicht halten können.“

Der in den hiesigen Systemen übli-
che Verpflichtungszins von 3 % bis 
3,2 % sei im gegenwärtigen Zins-
niveau  extrem hoch. „Die magischen 
4 % sind grundsätzlich machbar, 
aber dafür muss man die Altersvor-
sorgeeinrichtungen von ihrem star-
ren Anlagekonzept befreien“, so 
Lochmüller weiter. Pensionskassen, 
Versorgungswerke und Versicherun-
gen investierten gezwungenerma-
ßen nach wie vor viel zu viel in fest-
verzinsliche Wertpapiere.

Neben zum Teil festen Obergren-
zen für Aktien, die vor Kurs-
schwankungen schützen sollen, ist 
aus Lochmüllers Sicht das stichtags-
bezogene Risikomanagement das 
Hauptproblem der Anbieter von 
betrieblicher Altersvorsorge. So wer-
de der sich eigentlich über 30 Jahre 
erstreckende Anlagehorizont zwecks 
Messbarkeit immer auf ein Jahr 
heruntergebrochen – und dann auch 
noch zum 31.12. optimiert.

„Dadurch führen zwischenzeitli-
che Rückschläge immer wieder 
dazu, dass in Krisen Exposure abge-
baut werden muss“, sagt er. Das 
gesetzlich vorgeschriebene Kurz-

Die Altersvorsorgeeinrichtungen 
sollten von ihrem starren Anlage-
konzept befreit werden, fordert 
Ralf Lochmüller. Der Chef der 
Frankfurter Fondsboutique Lupus 
alpha befürchtet, dass im Falle 
eines lang anhaltenden Niedrig-
zinsniveaus eine  bittere Enttäu-
schung auf die Pensionäre von 
morgen zukommt.

fristdenken gefährde die betriebli-
che Altersvorsorge, weil Anlegern 
von Pensionsgeldern damit ein wich-
tiger Joker aus der Hand genommen 
werde: „Dieser könnte  darin 
bestehen, sich bei der Kapitalanlage 
an der Langfristigkeit dieser Auszah-
lungspläne zu orientieren und kurz-
fristige Schwankungen einfach aus-
zusitzen.“

Beispiele, dass es auch anders 
geht, gibt es  – allerdings meist im 
Ausland, wo die Anlagekultur eine 
andere ist. Lochmüller verweist etwa 
auf den Ontario Teachers’ Pension 
Plan, eine kanadische Versorgungs-
kasse für Lehrer, die es seit der Grün-
dung im Jahr 1990 auf eine annuali-
sierte Rendite von 9,5 % bringt. Zwar 
könnten die für den Pensionsplan 
tätigen Portfoliomanager ihre Anla-
geentscheidungen weitgehend ohne 
Restriktionen treffen. Von Laissez-
faire könne aber keineswegs die Rede 
sein. Das Portfoliomanagement ste-
he durchaus unter Druck: „Weil der 
Pensionsplan so viele Menschen absi-
chert, ist der öffentliche Aufschrei 
groß, wenn die Ergebnisse mal nicht 
ganz so gut ausfallen.“

Diese Sorge haben die Pensionsan-
leger hierzulande,  die 70 % der von 
Lupus alpha verwalteten Kundengel-
der stellen, in der Regel nicht. So 
lange sie nicht in  Schieflage geraten, 
erfahren ihre Ergebnisse in der Regel 
wenig öffentliche Resonanz. Das 
hängt auch damit zusammen, dass 

sich die meisten Arbeitnehmer in 
Deutschland weitgehend auf die 
gesetzliche Altersvorsorge verlassen.

Woran es den Pensionskassen und 
Versorgungswerken hierzulande oft 
fehle, sind Lochmüller zufolge  flexib-
le Anlagerichtlinien seitens der Auf-
sichtsbehörden, um die Allokation an 
die neuen Rahmenbedingungen 
anzupassen: „Der Handlungsrahmen  
vieler Anleger von Pensionsgeldern  
ist extrem limitiert.“ Dahinter stün-
den zum Teil aufsichtsrechtliche Vor-
gaben wie die Anlageverordnung, 
die für Versicherungen und Pen-
sionskassen und auch für viele Ver-
sorgungswerke gilt. „Auch wenn sie 
alle Quoten ausschöpfen und die Öff-
nungsklausel nutzen, die ihnen eine 
Erhöhung ihrer Aktienquote um 
nochmals 5 % erlaubt, sind sie noch 

Ralf Lochmüller
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