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PAKT UNTER
WOLFEN

Bjorn Gluck ist einer der besten Nebenwerte-

Manager Deutschlands. Sein Erfolg basiert auf
akribischer Recherche, Demut und viel Geduld.
Portrat eines Schatzsuchers
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Von Berlin bis Bayern: Die
deutsche Wirtschaft bietet
allen Unkenrufen zum Trotz
zahlreiche Powerhouses

lllustration: Adobe Firefly, macrovector/Freepik, Freepik

DIE KARRIERE von Bjorn Gliick begann
dort, wo andere oft nicht allzu genau hin-
schauen: im dichten Unterholz der deut-
schen Borsenlandschaft. Hier, im Schatten
der méichtigen Dax-Konzerne, tummeln
sich all die Zulieferer, Konsumgiiterher-
steller und Dienstleister, die das Riickgrat
der deutschen Wirtschaft bilden. Diese
hochspezialisierten Unternehmen, oft fa-
miliengefiihrt oder von einer Handvoll
Visiondren ins Leben gerufen, sind die
stille Triebkraft hinter den Kulissen. Sie
entwickeln die Teile, die in den Maschi-
nen der Weltmarktfithrer unverzichtbar
sind. Erfinden Segmente neu, die fiir die
Groflen zu klein scheinen. Und pflegen
eine Kundennihe, die in globalen Kon-
zernstrukturen oft verloren geht.

Und Gliick, das kann man ohne Uber-
treibung sagen, kennt sie alle. Seit nunmehr
18 Jahren beschiftigt sich der Portfolioma-
nager bei Lupus Alpha tagein, tagaus mit
den Geschiftszahlen der deutschen Neben-
werte, ihren Expansionsplanen und auch
ihren Bauchschmerzen. Die sind zuletzt
stiarker geworden: , Der Mittelstand dchzt”,
konstatiert Gliick. Die Energiepreise seien
zu hoch, die Biirokratie und Regulierung
aus dem Ruder gelaufen, erkldrt er. Hinzu
komme der Fachkriftemangel, der die ge-
samte Wirtschaft lahme.

Gliick, das merkt man schnell, ist ein
Freund klarer Worte. , Ich mache mir Sor-
gen um den Wirtschaftsstandort Deutsch-
land“, so der Borsenkenner. ,, Wir miissen
einige Dinge dringend anpacken. Denn
im jetzigen Stadium verlieren wir in vielen
Bereichen unsere Wettbewerbstahigkeit.”
Ahnlich sieht es auch die Auslandspresse:
Deutschland sei wieder der kranke Mann
Europas, liest man auf den Titelseiten.

Diese Schlagzeilen kennt Gliick noch
aus seinen Studientagen. Der Sommer 2003
war lang und heif§, in den Nachrichten
sprach man tiber eine neue Lungenkrank-
heit namens Sars in Asien, aber auch tiber
den miserablen Zustand der deutschen
Wirtschaft. Gliick studierte damals Betriebs-
wirtschaftslehre an der Goethe-Universitit
in Frankfurt und erinnert sich: , Alle jam-
merten, die deutschen Autos seien zu teuer
und die Arbeitszeiten zu kurz. Das Land
wurde von vielen abgeschrieben. Dann
kam die Agenda 2010, die Deutschland
souverdn durch die Finanzkrise brachte.
Nattirlich auch angefeuert durch China. Im
Anschluss folgte eine goldene Dekade.” =
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»In einem GroRkonzern

ware ich vielleicht nie

richtig angekommenc

Bjorn Gliick,
Partner und Fondsmanager
bei Lupus Alpha

Illustration: Adobe Firefly

2005 beendete er das Studium. Davor
absolvierte er Praktika bei den Grof3en der
Branche, Morgan Stanley, Deutsche Bank.
Dann machte ihn ein Freund auf Lupus
Alpha aufmerksam.

RUF DER WOLFE
Die Fondsboutique Lupus Alpha wurde im
Jahr 2000 von einem Quintett gegriindet,
welches zuvor beim britisch-amerikani-
schen Asset Manager Invesco titig war. Hier
war alles eine Nummer Kkleiner, sowohl die
Biiros als auch das Produktangebot. Aber
der Spirit stimmte. Im Kiihlschrank lagen
die Softgetrdnke damals oben, der Alkohol
unten, und nach 18 Uhr horte man gele-
gentlich schon das ers-
te Plopp, erinnert man
sich heute. Es wurde
hart gearbeitet, aber
auch leidenschaftlich
gefeiert. In den Anfangs-
tagen fand einmal im Monat
ein Stammtisch statt, der so sehr
zehrte, dass ein Teil der Belegschaft
am nédchsten Morgen mit Sonnenbril-

le im Biiro anriickte.

Als Gliick im Jahr 2005 dazustiefl —
»mein Bauchgefiihl sagte mir damals:
Wenn ich Spaf? bei der Arbeit habe, dann
ist das schon mal viel wert” —, managte
noch Lupus-Alpha-Mitgriinder Karl Fickel
den Nebenwerte-Fonds. , Er hat mich mit
seiner Passion angesteckt”, sagt Gliick heu-
te. Begeistert habe ihn die Freiheit, welche
die Fondsmanager genossen. ,Und man
wurde gesehen. Ich bin eher ein ruhiger
Typ, das war fiir mich das richtige Um-

feld. In einem Grof3konzern wére ich
vielleicht nie wirklich angekommen.”
Die Freiheit zahlte sich aus. Der
Lupus Alpha Smaller German
Champions ist hochdekoriert,

hat tiber die gesamte Laufzeit

fiinf Sterne bei Morningstar,

fiinf bei FWW und einen

Kurs, der wie an der

Schnur gezogen nach

oben gerichtet ist.

Uber 20 Jahre be-

tragt der Wert-

zuwachs 813

Prozent, das

entspricht

einem jdhrlichen Plus von 11,1 Prozent
nach Kosten. Da sage noch mal einer,
mit Deutschland kénne man kein Geld
verdienen.

Die Performance blieb auch in der Ge-
schiftsfiihrung nicht unbemerkt. 2009
stieg Bjorn Gliick als Co-Manager in das
Portfolio Management des Lupus Alpha
Smaller German Champions ein, im April
2012 iibernahm Gliick die Verantwortung
fiir das strategische Management des viel-
fach ausgezeichneten Deutschlandfonds.
Im Mirz 2022 wurde er schliefdlich Partner
bei Lupus Alpha. Er ist damit der neunte
Partner im Bunde des Lupus-Alpha-Teams,
das sich selbst mit einem Augenzwinkern
als , Leitwolfe” bezeichnet. Mit dem Part-
nerprogramm will der Asset Manager Leis-
tungstrager starker in das Unternehmen
einbinden. Ansonsten bleibe im Alltag
weitgehend alles beim Alten. ,Gott sei
Dank*, entfahrt es Gliick, der froh sei, das
weitermachen zu konnen, was er liebe:
Portfolios managen.

MEISTER DER NISCHE

Bjorn Gliick habe gezeigt, ,wozu aktives
Management in der Lage ist”, erklarte
Lupus-Alpha-Chef Ralf Lochmiiller seiner-
zeit im Rahmen der Ernennung zum Part-
ner. Gelungen ist ihm das mit akribischer
Recherche, einem Gespiir fiir Markttrends
und einem groflen Netzwerk. Gliick baut
langfristige Beziehungen auf — zu den Un-
ternehmen, in die er investiert, und auch
zu den Menschen, die sie leiten.

Insgesamt besteht das Portfolio des
Fonds aus mehr als 60 Einzeltiteln. Die
groften Positionen sind der Schmierstoff-
hersteller Fuchs Petrolub, das IT-System-
haus Bechtle, die Modemarke Hugo Boss
und Krones, ein Hersteller von Getranke-
abfiillanlagen. Ein Muster ist auf den ersten
Blick nicht zu erkennen. Doch es wire
ein Trugschluss, das mit Beliebigkeit zu
verwechseln. Gliick sucht nach Firmen
mit soliden Geschaftsmodellen, die in ihrer
Nische fithrend sind, und nach Manage-
mentteams, die bewiesen haben, dass sie
Herausforderungen meistern konnen.

Er priferiert Unternehmen mit einer
klaren Wachstumsstrategie, die in Markten
agieren, die noch Raum fiir Expansion
bieten. Sein Anspruch an sich selbst ist
es, Firmen zu finden, die nicht nur kurz-
fristig gute Zahlen liefern, sondern die

Potenziale fiir langfristige Wertsteigerung
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haben. Er will den Zeitpunkt erwischen, an
dem eine Firma von einer kleinen zu einer
mittelgrofien Firma wéchst — oder sogar
dartiber hinaus.

Es weif3 aber auch: Small und Mid Caps
sind ein Bereich, der nicht nur Intuiti-
on, sondern auch Geduld verlangt. Man
muss Krisen aussitzen konnen. Denn auch
wenn der Markt im Allgemeinen effizient
ist, herrscht hin und wieder Nervositat —
welche Opportunititen eroffnet. ,Neben-
werte sind 2022 im Zuge der Zinswende
uberproportional stark unter die Riader
gekommen*, so Gliick. ,Die Angst ist im
Markt immer noch da. Das zeigt sich auch
bei den Unternehmenskennzahlen: Das
durchschnittliche Kurs-Gewinn-Verhaltnis
im M-Dax liegt bei 10, im Dax bei 12. Dabei
zahlt man auf den M-Dax normalerweise
sogar eine Pramie, da die kleineren Un-
ternehmen viel schneller wachsen. Der
Discount liegt somit bei etwa 30 Prozent.“

SELBSTBEWUSSTSEIN UND DEMUT

Gliick nutzte die jlingsten Riicksetzer, um
einige Positionen aufzubauen, die er zuvor
monatelang im Auge behielt. Solange die
Marktstimmung noch angespannt sei, be-
wege er sich aber auch eher im liquideren
Mid-Caps-Segment als in den Small- und
Micro-Caps, gibt er zu. , Derzeit muss man
besonnen vorgehen. Ich bin jedoch zuver-
sichtlich, dass die Nebenwerte bald wieder
die Blue Chips outperformen werden.”

LINDENBERG

Einfach mal laufen lassen — diese Ein-
stellung verfolgt Bjorn Gliick nicht
nur bei den Nebenwerten in seinem
Portfolio. Er lebt diese Einstellung
auch im echten Leben. Ob im Wald
oder auf der StraRe: , Unter zehn Ki-
lometern laufe ich eigentlich nicht”,
erklart Bjorn Gliick. ,,Am Wochenen-
de ist die Strecke auch noch einmal
deutlich langer. Da konnen es schon
einmal 17 Kilometer werden.” Im
Wald genielit er die Stille, beim Jog-
gen auf der StralRe hort er Musik
oder Horblicher. Jlingste Empfeh-
lung: ,Panikherz” von Benjamin von
Stuckrad-Barre. ,Das war wirklich
witzig. Er kann den Lindenberg so
wunderbar nachnuscheln.”

Lieblings-
Horbuch:
,Panik-
herz”

Besonnenheit. Auch das ist eine Tugend,
die man an den Kapitalmérkten lernen
muss. Meist auf die harte Tour. Wie viele
Fondsmanager hat auch Bjorn Gliick im
Laufe der Jahre den einen oder anderen
Reinfall im Portfolio gehabt. ,Mein erstes
Waterloo hatte ich vor vielen Jahren mit
Siiss Microtec. Ich sprach 2011 mit dem
damaligen Geschiftsfiihrer, der gute Stim-
mung machte. Und dann krachte eine rie-
sige Gewinnwarnung rein. Der Kurs stiirzte
an einem Tag um satte 35 Prozent ab. Ich
war richtig sauer und habe die Aktie ent-
tduscht verkauft. Mittlerweile agiere ich
deutlich emotionsloser.”

Heute weifd er: Man muss jeden Tag
uber den eigenen Schatten springen kon-
nen. ,Es braucht eine gesunde Balance aus
Selbstbewusstsein und Demut. Und man
muss Fehler eingestehen kénnen. Bleibe
ich stur, kann das schnell teuer werden.”
Und so guckt er sich das aktuelle Treiben
der Markte mitunter verwundert von der
Seitenlinie an. , Derzeit bewegen vor allem
die Zinsen die Kurse. Nattirlich frustriert das
ein bisschen, schliefilich zahlt sich unser
Stockpicking-Ansatz nicht so aus, wie es
sonst der Fall ist. Aber das muss man aus-
halten. Man darf nicht die Nerven verlieren.
Denn tiber kurz oder lang werden sich gute
Unternehmen durchsetzen.”

Er weifd: Im Dickicht der deutschen Bor-
senlandschaft, woseine Reise begann, gibtes
noch viel zu entdecken. | Christoph Fréhlich

Immer auf die Kleinen

Bjorn Gliick ist der Kopf des Lupus Alpha Smaller German Champions. Das Jagdrevier des Frank-
furter Managers sind Aktien aus den Nebenwerte-Indizes M-Dax oder S-Dax. Die bevorzugten
Unternehmen sind haufig Marktfiihrer in ihrer Branche. Um die ertragreichsten Werte aus dem
Small-Cap-Universum herauszufiltern, setzt Gliick bei seiner Bottom-up-Analyse vor allem auf
personliche Gesprache mit dem Management und zahlreiche Unternehmensbesuche. ,Regel-
maRige Gesprache und intensive Recherche sind entscheidende Performance-Treiber”, so Gliick.

Lupus Alpha Smaller German Champions
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Lupus Alpha Smaller German
Champions

ISIN: LU0129233093
Auflegung: 03. August 2001
Wertentwicklung (10 Jahre): 126,1 Prozent
Volatilitat (10 Jahre): 17,3 Prozent
Volumen: 623 Millionen Euro

Top-3-Branchen in Prozent
Technologie 23,0
Gesundheit 16,0

Industriegiiter /
Dienstleistungen 15,0

Top-3-Positionen in Prozent

Fuchs Petrolub 3,8
Bechtle 3,5
Hugo Boss 3,4

Quellen: FWW, Lupus Alpha
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