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Monega Magazin Gesprach: Alexander Raviol uber

den Lupus alpha Return

»Die simple Idee ist,

an den attraktiven
Renditen der Kapital-
markte zu partizipieren,

und gleichzeitig das
Risiko im Portfolio
exakt quantifizieren
zu kénnen.”

Alexander Raviol,
Partner und CIO Derivative Solutions, Lupus alpha Asset
Management AG

Monega Magazin: Herr Raviol, Sie sind Partner und CIO
Derivative Solutions der Lupus alpha Asset Manage-
ment AG. Konnen Sie uns sowie unseren Leserinnen
und Lesern etwas Uber die Hintergriinde lhres Unter-
nehmens erzahlen?

Alexander Raviol: Ja, sehr gerne. Das Unternehmen
Lupus alpha gibt es seit 25 Jahren, im Oktober ist das
offizielle Firmenjubilaum. Wir sind eigentiimergefiihrt
und arbeiten unabhdngig. Das heif$t, Eigentiimer sind
die Grlnder, die Partner sowie ein groBes Family Office.
Von unseren lber 100 Mitarbeitern sitzen bis auf zwei
Kolleginnen, die im Pariser Vertriebsbiro arbeiten, alle
in Frankfurt. Seit Griindung haben wir uns darauf kon-
zentriert, spezielle Strategien abseits des Mainstreams
zu entwickeln, verbunden mit der Idee, dass wir mit
Engagement und Know-how einen Zusatznutzen fir
unsere Kunden erwirtschaften kénnen. Mit dem
Bereich Small & Mid Caps haben wir im Jahr 2000
begonnen, ganz klassische Long-Only-Equity-Portfo-
lien aufzulegen. Die sind bis heute unser grofites
Standbein. Im Jahr 2003 haben wir dann den Bereich
Derivatestrategien hinzugefligt, der meiner Leitung
unterliegt. Im weiteren Verlauf kamen noch CLOs, das
sind verbriefte Unternehmenskredite, sogenannte Col-
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laterialized Loan Obligations, und Wandelanleihen
hinzu. Unsere Kundschaft ist fast ausschliellich
deutsch und tberwiegend institutionell, wie Versiche-
rungen, Pensionskassen, Banken, Kirchen oder Corpo-
rates. Gleichwohl verfligen wir Uber einen
Wholesale-Vertrieb und haben auch den einen oder
anderen Privatkunden in unseren Publikumsfonds.
Zusammengefasst: Unser Anspruch ist, als Investment
Boutique und Multi-Spezialist mit wenigen speziali-
sierten Strategien Mehrwert flir unsere Kunden zu
schaffen.

Monega Magazin: Lupus alpha verflgt Uber ein
umfangreiches Portfolio an unterschiedlichen Fonds-
produkten. Welches Ziel steht hinter dem Lupus alpha
Return, den Sie in Kooperation mit der Monega
anbieten?

Alexander Raviol: Der Lupus alpha Return ist in den
Bereich Derivatlosungen einzusortieren. Hier sind die
Stichworter Asymmetrie und Risikomanagement zent-
ral. Ganz praktisch geht es darum, Drawdowns [Ver-
luste, Anm. d. Red.] zu managen, ohne die Rendite aus
dem Fokus zu verlieren. Vor diesem Hintergrund wurde
der Lupus alpha Return so aufgelegt, dass explizit jahr-
liche Verlust-Maximum-Grenzen formuliert sind. Diese
lagen anfangs bei funf Prozent pro Kalenderjahr, sind
Stand heute bei 10 Prozent. Das heif3t der investierte
Anleger kann maximal 10 Prozent seiner Anlagen in
einem Kalenderjahr verlieren. Die simple Idee dahinter
ist, an den attraktiven Renditen der Kapitalmarkte zu
partizipieren, um langfristigen Vermogensaufbau zu
betreiben, und gleichzeitig das Risiko im Portfolio
exakt quantifizieren beziehungsweise kontrollieren zu
kénnen.

Monega Magazin: Konnten Sie uns die Investitions-
strategie des Fonds skizzieren? Wie ist das Fonds-Port-
folio konstruiert?
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Alexander Raviol: Unser Schwerpunktthema ist wie
bereits angesprochen das Risikomanagement, daher
liegt unser Fokus im Gegensatz zu anderen, meist klas-
sischeren Fondsprodukten auch nicht auf der Titelaus-
wahl oder dem Markttiming. Wir haben nicht den
Anspruch, zu wissen, ob der DAX oder der MSCI World
am Jahresende bei zehn oder flinfzehn Prozent im Plus
steht. Nein, Risikomanagement ist der Fonds-Schwer-
punkt und damit Dreh- und Angelpunkt der Portfo-
lio-Konstruktion. Aber um Ihre Frage damit zu beant-
worten, was konkret im Portfolio drin ist: Zunachst
einmal besteht das Portfolio zum GroRteil aus kurzlau-
fenden Anleihen, in die unser Cash fliefst. Um das Risiko
dieses Segments so niedrig wie moglich zu halten, set-
zen wir auf sehr kurze Laufzeiten und AAA Ratings.
Hinzu kommen Derivate als zweite Komponente. Sie
benotigen zwar weit weniger Cash, sind aber der
Bereich, aus dem sich die Rendite des Portfolios speist.
Der Fonds investiert hier langfristig und global diversi-
fiziert. Waren Sie Kunde in der Strategie, wirde ich
Ihnen Folgendes sagen: Wir wissen nicht, wo der Aktien-
markt am Jahresende steht. Aber unser Ansatz ist, dass
Sie am Ende des Jahres zufrieden sind, egal wo er steht.

Monega Magazin: Was macht aus lhrer Sicht den
Unique Selling Point des Lupus alpha Return im
Vergleich zu anderen Fondsprodukten aus?

Alexander Raviol: Wir verfolgen mit dem Portfolio im
Wesentlichen drei Ziele: Erstens sollen die Drawdowns
bei spatestens minus zehn Prozent gestoppt werden,
wenn die Markte fallen. Das zweite Ziel ist, dabei zu
sein und an den Kurssteigerungen zu partizipieren,
wenn sich die Markte erholen und es wieder nach oben
geht. Und drittens ist uns wichtig, die Kosten gering zu
halten. Denn bewegen sich die Markte seitwarts, dann
landet man bei hoher Kostenbelastung schnell im
Minus. Jedes Ziel fur sich betrachtet ist auf vielfaltige
Weise umsetzbar, aber in Kombination werden sie zu
einer echten Herausforderung. Hier liegt ganz klar

unser USP und dort haben wir mittlerweile jahrzehn-
telange Erfahrung. Ich bin seit 2006 dabei und das
trifft auch auf andere Kollegen im Portfoliomanage-
ment zu. Wir kénnen das also als Team. Wir haben die
notwendigen Tools gebaut und diese stetig weiterent-
wickelt. Mit ihrer Hilfe lassen sich Simulationen anstel-
len und aus dieser unzahligen Vielfalt an moglichen
Optionsportfolien aus weltweiten Indexoptionen
sowie aus Einzeltiteloptionen auf US und Europaische
Einzelaktien, das aus unserer Sicht bestmogliche Port-
folio fuir den Kunden zusammenbauen.

Monega Magazin: Gehen wir noch einmal auf die Kos-
tenstruktur ein. Sie sagten, dass eines der drei wesent-
lichen Ziele ist, die Kosten niedrig zu halten. In welcher
Frequenz findet denn eine Reallokation beziehungs-
weise finden Investitionen statt?

Alexander Raviol: Das Portfolio wird fortlaufend tber-
wacht und gemanagt, wobei die groRte strukturelle
Anpassung immer um das Jahresende erfolgt. Das ist
der Tatsache geschuldet, dass die angesprochene
Wertuntergrenze per Jahresende gilt. Folglich wird die
Wertuntergrenze am ersten Tag des Kalenderjahres
auf 90 Prozent des gerade vergangenen Jahresschluss-
fondspreises festgelegt. Insofern ist Uber den Jahres-
wechsel immer eine etwas groflere Anpassung des
Portfolios erforderlich. Demgegentiber wird das Port-
folio im Jahresverlauf basierend auf dem Marktge-
schehen fortlaufend adjustiert. Zum Hintergrund: Die
Optionsmarkte sind dadurch gekennzeichnet, dass der
wichtigste preisbestimmende Faktor die Volatilitat ist,
genauer gesagt, die erwarteten Volatilitaten fur die
jeweiligen Indizes oder Einzelaktien. Das hat Einfluss
auf die Gesamtstruktur der moglichen Portfolios. Und
wenn das Ergebnis unserer Simulationen signifikant
von dem abweicht, was im Portfolio ist, dann wird das
graduell angepasst. Also insofern handelt es sich um
einen Prozess, der nicht durch bestimmte Zeitpunkte,
sondern nach Anpassungsbedarf gesteuert wird.
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Monega Magazin: Im Oktober dieses Jahres feiert der
Lupus alpha Return seinen 18. Geburtstag. Damit ver-
fligt der Fonds Uber einen beachtlichen Track Record
und musste seine Praxistauglichkeit bereits in mehre-
ren Krisen unter Beweis stellen. Wie stellen Sie sicher,
dass der Fonds nicht illiquide wird und in einen Cash-
Lock gerat?

Alexander Raviol: Tatsachlich legen wir bei unseren
Wertsicherungskonzepten viel Wert auf klar quantifi-
zierte Verlusttoleranzen, im Fall des Lupus alpha Return
die angesprochenen maximal zehn Prozent pro Kalen-
derjahr. Darin sind zwei Komponenten enthalten. Einer-
seits gilt es, die Wertuntergrenze in fallenden Markten
zu halten, also Verluste rechtzeitig stoppen zu kdnnen.
Andererseits muss man zu dem Zeitpunkt auch wieder
einsteigen konnen, wenn die Markte nach oben drehen.
Das ist in der Praxis eine noch viel grofRere Herausfor-
derung. Dazu braucht es solide Modelle und immer
ausreichend Abstand zur Wertuntergrenze. Und das ist
uns im Verlauf der fast achtzehnjahrigen Fondshistorie
durchaus gelungen. Speziell 2020 war im Hinblick auf
die Cash-Lock-Thematik ein echter Lackmustest. Im
Marz 2020 gab es einen richtig heftigen Riickgang an
den Aktienmarkten, und zwar so stark, dass die Markte
in Panik gerieten. Die zwischenzeitlichen Verluste lagen
um die 30 Prozent. Negative Zahlen waren entspre-
chend auch fiir uns unvermeidbar. Aber der Lupus alpha
Return hat sich wie die Aktienmarkte auch im Verlauf
des Jahres wieder deutlich erholt und letztlich deutlich
im Plus abgeschlossen. Das heilst, man muss bei diesen
Aufwadrtsbewegungen dabei sein, sonst macht das
Konzept keinen Sinn. Wir wissen, dass sich viele Inves-
toren mit ihren Wertsicherungskonzepten die Finger
verbrannt haben. Sie waren im Cash gefangen und
konnten an entscheidender Stelle nicht mehr investiert
sein. Im Cash-Lock angelangt, hilft nur noch Abwarten
bis Jahresende. Dabei hat man dann im Jahr 2020 sehr
viel Performance verpasst. Das ist uns in keiner der bis-
herigen Krisen passiert, auch nicht wahrend der Zoll-

krise im April dieses Jahres. Kurzum, wir haben Uber
einen langen Zeitraum unter Beweis gestellt, dass wir
unsere Wertsicherung einhalten und den Cash-Lock
nachhaltig vermeiden konnen.

Monega Magazin: Fur welchen Typ Anleger ist der Lupus
alpha Return primadr geeignet? Oder aus einer anderen
Perspektive: Welche Funktionen kann der Fonds inner-
halb eines diversifizierten Portfolios erfillen?

Alexander Raviol: Zunachst einmal haben wir in dem
Fonds sowohl institutionelle als auch Privatkunden. Er
ist also flir beide Kundenwelten gleichermafen inter-
essant. Gerade im aktuellen Umfeld wiirde ich den
Lupus alpha Return als attraktive Alternative zu einem
konventionellen Renten-Investment betrachten -
sowohl risikoseitig als auch mit Blick auf die Rendite-
moglichkeiten. Plakativ gesprochen: Ersetzen Sie ihren
Rentenbestand durch Investitionen am Lupus alpha
Return. Das ware die eine Variante. Die andere Vari-
ante besteht darin, den Vergleich zum Aktienmarkt zu
ziehen. Wenn Sie dort investieren wollen, aber Sorge
vor den grofRen Riickgangen haben und kein Risiko von
20, 30, 40 oder auch 50 Prozent Wertverlust tragen
mochten —wie wir es 2008 hatten —, dannist der Lupus
alpha Return ebenfalls ein interessantes Produkt. Es
kommt also auf die Perspektive an.

Monega Magazin: Als Mischfonds konnen Sie in meh-
rere Welten investieren. Wo sehen Sie mit dieser brei-
ten Brille im aktuellen Marktumfeld besonders inter-
essante Segmente oder versteckte Risiken?

Alexander Raviol: Ich hatte es gerade angedeutet.
Meine persoénliche Meinung ist, dass Anleihen zuneh-
mend unattraktiv geworden sind. Sie haben Uber viele
Jahrzehnte gute Dienste geleistet, und wir alle sind in
diesen Jahrzehnten investmentseitig quasi damit auf-
gewachsen. SchlieBlich versprachen Anleihen zusatz-
lich zu den laufenden Renditen Uberproportionale
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Kursgewinne — auch nach Inflation, also im Sinne von
Realverzinsung. Nur sind diese Zeiten aus meiner Sicht
ganz klar vorbei. Zunachst einmal hatten wir 2022 eine
deutliche Zinswende und jeder, der Renten mit lange-
ren Laufzeiten im Portfolio hatte, musste deutliche
Verluste hinnehmen. Insofern hat die Risikosicht auf
der Rentenseite voll zugeschlagen. Und heute liegt die
laufende Verzinsung sicherer Anleihen bei zwei bis
zweieinhalb Prozent. Da muss man schon in riskante
Unternehmensanleihen gehen, um auf lber vier Pro-
zent zu kommen — oder man nimmt Wahrungsrisiken
mit rein. Die ungewisse Inflationsdynamik kommt
noch dazu. Meine These ist, dass sich die Inflation nicht
so schnell in eine GroBenordnung bewegen wird, wie
vor wenigen Jahren noch. Dieser Logik folgend stellt
sich die Frage: Worein investiere ich stattdessen? Cash
fallt wegen der Inflationsthematik raus, also muss ich
in reale Dinge gehen. Und hier ist die Aktie, wenn ich
im liquiden Bereich bin und nicht Gber Immobilien
oder Ahnliches rede, ganz klar das Mittel der Wahl.
Aktien haben traditionell einen wichtigen Beitrag zum
realen Vermogensaufbau geleistet, und sie werden es
auch nach vorne gerichtet tun. Aber dennoch sollte
man nicht der lllusion verfallen, den Aktienmarkt als
Einbahnstralle zu betrachten — das war er noch nie.
Die Risikoseite ist immer zu beachten und das bringt
mich fast zwangslaufig zum Lupus alpha Return. Der
Fonds verbindet die Renditequelle Aktien mit risikoar-
men, kurzlaufenden AAA-Anleihen. Auf diese Weise
kann uns weder ein erneuter Zinsanstieg wie bei rei-
nen Rentenfonds noch ein hoher zweistelliger Kursver-
lust wie bei reinen Aktienfonds treffen. Der Anleger
profitiert gleichzeitig von den Renditemdglichkeiten
der Aktienseite und dem quantifizierten Verlustschutz
nach unten. Im aktuellen Umfeld ist der Fonds fiir
mich daher das perfekte Investment.

Monega Magazin: Herr Raviol, wir bedanken uns fur
das Gesprach!
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