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Die Lage ist besser als die Stimmung.
Im vergangenen Jahr waren die Angste vor den wirtschaftlichen Folgen des Ukraine-

Krieges noch grol%. Steigende Inflation, tiefe Rezession, hohe Arbeitslosenzahlen —
kaum ein Horrorszenario, das nicht entworfen wurde. Zwar schrumpft unsere
Wirtschaft derzeit und die Inflation ist noch langst nicht im Griff, jedoch ist das
Ausmald vergleichsweise gering. Ich mochte die in der Tat ernsten wirtschaftlichen
Probleme nicht kleinreden. Die Entwicklung zeigt aber, dass unsere Volkswirtschaften
widerstandsfahiger und unsere Unternehmen anpassungsfahiger sind, als wir ihnen
zutrauen, gerade in Krisen.

Das bestétigen auch unsere Unternehmensgesprache fiir diese Ausgabe. Da ist zum
Beispiel der Automobilzulieferer MAHLE, der die Transformation vom Verbrennungs-
motor hin zur Elektrifizierung friih erkannt und seine Produktpalette erfolgreich
angepasst hat. Oder der Biokraftstoffproduzent VERBIO, der trotz wechselnder
politischer Rahmenbedingungen kontinuierlich Innovationen aus Biomasse hervor-
bringt. Innovative Produkte waren es auch, die das indische Unternehmen Biocon
erfolgreich gemacht haben. Griinderin Kiran Mazumdar-Shaw sorgt so fiir eine
bessere medizinische Versorgung in ihrem Land und auf der ganzen Welt.

Auch wir bei Lupus alpha haben in der Krise expandiert und unser erstes Auslands-
biro in Paris eroffnet. In Frankreich gibt es traditionell eine grol’e Offenheit gegen-
Uber eigentiimergefiihrten Boutiquen und eine hohe Affinitdt zu spezialisierten
Anlagestrategien. Als Multi-Spezialist mit mittlerweile sechs Strategiebereichen —
europdische Nebenwerte, Wandelanleihen, CLO, Volatilitdt, Wertsicherungs- und
Risiko-Overlay-Strategien — mochten wir Investoren dort und hierzulande vielfiltige
Méglichkeiten zur Diversifikation ihrer Aktien- oder Anleiheportfolios, aber auch

. . den Zugang zu alternativen Risikoprdmien bieten.
leitwolf auch online lesen:

www.leitwolf-magazin.de [

Ralf Lochmdiller
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Die Biotech-Pionierin

Als Kind traumte Kiran Mazumdar-Shaw davon, Arztin zu werden. Dann
kam alles anders: Ein Abschluss in Brauereiwesen, die traditionelle Rolle
der Frau, ein irischer Unternehmer aus der Lebensmittelbranche — das sind
nur einige der Wendungen, die die Inderin mit ihrem Biotech-Unternehmen
Biocon schlieBlich zur Milliarddrin gemacht haben. Und es ihr heute mo6g-
lich machen, sich fiir eine bessere medizinische Versorgung in ihrem Land
einzusetzen.

Von Claudia Wanner

ie Anfange der Unternehmerin klin-
gen wie das klassische Muster von

der US-Westkdste: lhr Biotech-Un-
ternehmen Biocon hat Kiran Mazumdar-Shaw
einst in einer Garage gegriindet. Allerdings
nicht in Kalifornien, sondern im indischen
Bengaluru, auch bekannt unter dem engli-
schen Namen Bangalore.

Und die Anlaufschwierigkeiten ihres Start-
ups waren deutlich grundlegender, als es sich
die junge Frau hatte traumen lassen. Eine
Frau als Unternehmerin und Griinderin war

.

in ihrem Heimatland in den 1970er-Jahren so
ungewohnlich, dass es ihr fast unmoglich war,
Angestellte zu finden. ,Um ehrlich zu sein,
habe ich sogar ein klein bisschen geschum-
melt”, erinnert sie sich mit einem Schmun-
zeln. Von einem ,multinationalen Unterneh-
men” schrieb sie in den Anzeigen, mit denen
sie Mitarbeiter flr ihre Produktion und Ver-
waltung suchte. Ein wenig Ubertrieben, aber
nicht falsch, schlieflich arbeitete sie damals
mit dem irischen Unternehmer Leslie Auchin-
closs zusammen.
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Doch samtliche Bewerber hielten sie zunéchst
fur die Sekretarin des Geschaftsfihrers. ,Und
in den Vorstellungsgesprachen drehte sich die
Rollenverteilung rasch um. Statt dass ich meine
Fragen loswerden konnte, wurde ich ausge-
quetscht, vor allem zur Sicherheit des Jobs.”
Maénnliche Interessenten duBerten dabei die
gleichen Bedenken wie weibliche. Nach Dut-
zenden Interviews gelang es Mazumdar-Shaw
schlieBlich, zwei Mitstreiter fir ihr junges Ven-
ture zu finden, zwei Automechaniker, schon
kurz vor der Rente, ,tlichtige Manner”.




Gemeinsam mit ihnen hat sie binnen eines
Jahres ein Verfahren entwickelt, um aus Pa-
paya-Friichten das pflanzliche Enzym Papain
zu extrahieren, nach dem Auchincloss auf der
Suche war. Es ermoglicht die Aufspaltung von
Proteinen und verhindert unter anderem, dass
Bier oder Fruchtsaft triibe werden. Das Proze-
dere funktionierte so gut, dass Biocon schnell
in groem Stil produzieren konnte.

Generika und Biosimilars haben
Biocon zum Erfolg verholien

Heute sind Neueinstellungen schon lange
kein Thema mehr. Mehr als 14.750 Ange-
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Mazumdar-Shaw
war die erste
Unternehmerin
in Indien, die es
aus eigener Kraft
zur Milliarddrin
schaffte.

stellte arbeiten fir
Biocon, den grof-
ten Biotechnologie-
Konzern in Indien,
der auch international
in der Top-Liga spielt.
1.300 Patente nennt der Konzern sein Eigen,
zudem mehr als 1.000 Handelsmarken aus
unterschiedlichen Geschiftsfeldern in der
Pharmazie.

Umgerechnet knapp eine Milliarde Euro
hat Biocon im Geschéftsjahr 2022 umgesetzt,
zwei Drittel davon international, und einen
Reingewinn von 90 Millionen Euro erwirt-
schaftet. In der Zentrale in Bengaluru, aber

Links: Kiran Mazumdar-Shaw
setzt sich intensiv fur eine
bessere Grinderkultur in
ihrem Land ein.

auch an anderen Standorten, forscht Biocon
heute mit den Schwerpunkten Diabetes, On-
kologie und Immunologie. Das Unternehmen
stellt zudem zahlreiche Generika und Biosi-
milars her — Produkte, die mit einem Origi-
nal, dessen Patentschutz abgelaufen ist, in
Zusammensetzung und Wirkung praktisch
identisch sind, aber dank eines geringeren
Preises deutlich mehr Patienten zur Verfi-
gung stehen.

An der National Stock Exchange of India
in Mumbai ist Biocon inzwischen umgerech-
net gut 3 Milliarden Euro wert. Das Vermdgen
von Mazumdar-Shaw, die es als erste Unter-
nehmerin im Land aus eigener Kraft zur Mil-
liardarin schaffte, schatzt das US-Magazin
Forbes auf 2,2 Milliarden US-Dollar.

Am Anfang dieser Erfolgsgeschichte hat-
ten jedoch nicht so sehr Unternehmergeist
und Risikobereitschaft gestanden, raumt die
heute 70-Jahrige ein, eher schon ihre drauf-
gdngerische Tatkraft. ,Ich sehe mich selbst als
zufdllige Unternehmerin — am Anfang stand
ein zufdlliges Zusammentreffen mit einem
Unternehmer, der nach Indien expandieren
wollte”, beschreibt sie die Wurzeln. Daneben
spielten fiir den erfolgreichen Aufstieg ausge-
rechnet die Vorurteile gegeniiber Frauen eine
zentrale Rolle. Die zeigten sich nicht

nur bei dem Versuch, Personal an-
zuheuern.

Aus der Traum: Brauereiwesen
statt Medizinstudium

Aufgewachsen in einer biirger-
lichen Familie mit zwei jlingeren
Bridern in Bengaluru, begeisterte
sich Mazumdar-Shaw frih fir Na-
turwissenschaften. ,Bengaluru gilt als
die Gartenstadt Indiens. Aber es ist auch
die Hauptstadt der Naturwissenschaften mit
einem sehr guten Wissenschaftsmuseum, das
wir hdufig besucht haben.” Auf ihren doppel-
ten Bachelorabschluss in Biologie und Zoo-
logie sollte ein Medizinstudium folgen, so ihr
Jugendtraum. Doch sie scheiterte an der Be-
werbung um das nétige Stipendium.

Den Vorschlag ihres Vaters — ,er war seiner
Zeit voraus, sehr emanzipiert, Giberzeugt, dass
er seine Tochter genau wie seine S6hne be-
handeln sollte” — fand sie anfangs ziemlich
skurril. Er empfahl ihr, stattdessen seinem Vor-
bild zu folgen und eine Karriere als Braumeis-
terin einzuschlagen. ,Er erklarte mir, Brauerei-
wesen sei die dlteste Biotechnologie, die die
Menschheit kenne. ,Sieh es als Naturwissen-
schaft’, waren seine Worte.”

Sie wagte den Schritt. In Ballarat, im
Stiden Australiens, war sie die einzige Frau
in der Klasse fur Brauereiwesen. ,Ich habe
gelernt, mich durchzusetzen, meinen Weg
zu machen.” Und das Leben in Australien zu
geniellen. Schlieflich kehrte sie mit einem
glanzenden Abschluss zuriick in die Heimat,
selbstbewusst und bereit fir den Start ins Be-
rufsleben. Doch daraus wurde nichts. Jobs
als Beraterin, eine Position im Labor einer
Brauerei bekam sie angeboten. Doch als Brau-
meisterin, mit Verantwortung fiir den Betrieb,
wollte sie niemand einstellen.

Die ablehnenden Unternehmen verwiesen
auf Sicherheitsbedenken, sollte sie fiir einen
Notfall mitten in der Nacht in die Brauerei
gerufen werden. Andere hatten Zweifel, ob
sie die gewerkschaftlich organisierten Arbei-
ter wiirde im Zaum halten konnen. ,Hoflich
wurde mir klar gemacht: Wir sind beeindruckt
von den Qualifikationen, aber das ist kein Job
fiir eine Frau.” Anfangs habe sie gekdmpft,
wollte riitteln an der Wahrnehmung der Frau
in der indischen Gesellschaft. ,Irgendwann
habe ich aufgegeben.”

Der Zufall wollte es,
dass Mazumdar-Shaw 1978 eines der ersten
Tech-Start-ups im Land griindete

Drei Jahre nach ihrer Riickkehr aus Australien
sah sie in ihrer Heimat keine berufliche Zu-
kunft fiir sich. Anderswo war man aufgeschlos-
sener: Aus einer Brauerei im schottischen In-
verness bekam sie ein Angebot.

Doch der Zufall hatte andere Plane. Kurz
vor ihrem geplanten Abflug traf sie zufillig mit
dem irischen Unternehmer Leslie Auchincloss

Oben: Wissenschaftlerinnen

im Research & Development Center

von Biocon in Bengaluru.

Rechts: Ein Biocon-Mitarbeiter vor einer
Anlage fir die Insulinproduktion.

zusammen. Seit Jahren hatte sein Unterneh-
men Biocon Biochemicals eine Handvoll Roh-
stoffe aus Indien beschafft. Dieses Geschaft
wollte er deutlich ausbauen, war auf der Suche
nach einem lokalen Partner — und machte Ma-
zumdar-Shaw gleich beim ersten Zusammen-
treffen ein entsprechendes Angebot. Sie tat das
als Scherz ab. ,Ich habe ihm gesagt, dass ich
die Letzte sei, die er fragen sollte. Ich hatte kei-
nerlei Erfahrung im Geschiftsleben. Und Geld,
um zu investieren, hatte ich auch nicht.”
Doch Auchincloss lieB nicht locker. Schlief3-
lich wurde 1978 Biocon India gegriindet. Kurz
darauf war Mazumdar-Shaw als frisch geba-
ckene Griinderin auf der mithsamen Suche
nach Angestellten, nicht ahnend, dass sie sich
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mit dem Unternehmertum auf einen weiteren
Bereich eingelassen hatte, den die indische Ge-
sellschaft als unpassend fiir Frauen empfand.

Entsprechend schwierig gestaltete sich die
Kapitalbeschaffung. ,Mit gerade 25 Jahren,
rund 1.000 Euro auf der Bank, als junge Frau
in einem Geschaft, das niemand verstand, war
ich wirklich in jeder Beziehung hochriskant.”
Doch sie gab nicht auf und fand tatsdchlich
eine Bank, die ihr einen Kredit gab. Ohne es
zu realisieren, hatte die junge Frau eines der
ersten Tech-Start-ups in Indien gestartet.

Die Voraussetzungen seien damals kom-
plett anders gewesen als heute fiir eine Bio-
tech-Griindung mit Zugang zu Venture-Ca-
pital-Gesellschaften. ,Wagnisfinanzierung gab
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Oben: Das Research & Development

Rechts: Eine Biocon-Mitarbeiterin
zeigt einer Dorfkrankenschwester,

Center im indischen Bengaluru.

wie sie computergestiitzte
Brustvorsorgeuntersuchungen
durchfiihren kann.

es nicht in Indien. Mein Ge-
schaftsmodell musste ich von
Anfang an auf Umsatz und
Gewinn aufbauen.” Doch

nach ihrem Scheitern in der
Brauereibranche sei sie fest
entschlossen gewesen, ihre
eigene Griindung zum Erfolg

zu fiihren. Bis heute hilt sie an
dem Leitsatz fest, niemals hinzu-
schmeiRen. ,Scheitern ist eine Uber-
gangsphase, Aufgeben ist endgiiltig.”

Durch innovative Produkte
eroberte Biocon den Weltmarkt

In den Anfangsjahren konzentrierte Biocon
sich auf die Herstellung von Enzymen, vor
allem fiir die Lebensmittelindustrie. Einsatz
fanden ihre Produkte in Fruchtsaften, alkoho-
lischen Getranken, Milchprodukten. Von An-
fang an hatte Mazumdar-Shaw den Weltmarkt
im Blick, nicht nur wegen der Kooperation mit
Auchincloss. Sie belieferte hauptséchlich Kun-
den in Nordamerika und Europa.

1989 kaufte der Nahrungsmittelkonzern
Unilever Biocon Biochemicals in Irland
und Ubernahm damit auch die Anteile an
dem gut laufenden Joint Venture in Indien.
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Bis heute hdlt
sie an ihrem
Leitsatz fest:
,Scheitern ist eine
Ubergangsphase,
Aufgeben ist
endgtiltig.”

Diese Struktur pragte die

kommenden Jahre bis zu

Unilevers Verkauf der Spe-

zialchemie 1998, einschliellich

des Anteils an Biocon India. Da

sah die Unternehmerin die Zeit gekommen,

ihre Anteile zurlickzukaufen, mit finanzieller

Unterstlitzung ihres Verlobten, des Schot-

ten John Shaw. So wurde Biocon komplett
unabhangig.

Im gleichen Jahr wagte Biocon auch den
Start in die Biopharmazie, die Herstellung
von Medikamenten auf biologischer Grund-
lage. ,Die Methoden der Fermentierung las-
sen sich doch in Verbindung mit Technologie
noch fiir mehr nutzen, dachte ich mir”, so
Mazumdar-Shaw. Auch John Shaw, den sie
1998 heiratete, stieg mit ein. Er war in der
Textilindustrie in Indien tétig, bevor er nach
der Heirat eine Position im Aufsichtsrat von
Biocon lbernahm. Im Herbst 2022 ist der
Schotte, den Mazumdar-Shaw als ,Mentor

A"
Oben: Eine Patientin wird
im Ophthalmology Camp
von Biocon untersucht.
Links: Mazumdar-Shaw
eroffnet zusammen mit
dem ehem. indischen
Gesundheitsminister
Ramesh Kumar 2017 ihre
Healthcare for all”-Klinik
in Mallathahalli, Bengaluru.

und Seelenverwandten” beschrieben hat,
verstorben. Die Governance, grolle Teile des
Erfolgs von Biocon seien ihm zu verdanken,
schrieb sie in ihrem Nachruf auf ihn.

Das Unternehmen war 2004 der erste borsen-
notierte Biotech-Konzern in Indien

Den néchsten groen Schritt wagte die Griin-
derin 2004, unter anderem auf Empfehlung
von Narayana Murthy, dem milliardenschwe-
ren Griinder des IT-Konzerns Infosys: den
Borsengang in Mumbai zur Finanzierung des
weiteren Wachstums. Biocon wurde zum ers-
ten borsennotierten Biotech-Konzern in Indien
und war das zweite Unternehmen, das am Tag
des IPO die Bewertung von einer Milliarde
Dollar tbertraf. ,Das war ein echtes Aha-Er-
lebnis”, so Mazumdar-Shaw. In all den Jahren
hdtte sie nie wirklich dariiber nachgedacht,
welche Werte sie mit ihren Kollegen geschaf-
fen hatte.

Kontinuierlich hat Biocon uber die folgenden
Jahre die Produktbereiche weiter ausgebaut.
Als der Patentschutz des Cholesterinsenkers
Lovastatin auslief, machten sich die hauseige-
nen Wissenschaftlerinnen und Wissenschaft-
ler an Nachfolgeversionen im Bereich der
Statine. Insulin ist angesichts der Verbreitung
von Diabetes in Indien ein weiterer wichtiger
Geschéftsbereich, ebenso wie neuartige Hefe-
kulturen, etwa fiir die Herstellung von Impf-
stoffen, Hormonen oder Zytokinen.

Wahrend der Pandemie hat Biocon noch
mehr Fokus auf die Herstellung von Vakzinen
gelegt. Das Serum Institute of India, groi-
ter Impfstoffhersteller des Landes, hat dafiir
einen Anteil von 15 Prozent an der Tochter
Biocon Biologics iibernommen. Biologics
unterstiitzt nun Forschung und Vermarktung
von Impfstoffen.

Zum Vorbild haben sich die Geschichte
der Biotech-Pionierin dennoch nicht allzu
viele Inderinnen genommen. Griinderinnen
bleiben auch heute, mehr als 40 Jahre nach
Mazumdar-Shaws Start in die Selbststandigkeit,
in Indien die Ausnahme. ,Ziemlich enttau-
schend” sei diese Situation. Die traditionellen
Erwartungen an die Rolle und den Lebensweg
einer Frau wirden den Schritt immer noch
schwierig machen, klagen junge Berufstatige.
Doch Mazumdar-Shaw, die bis heute 40 Pro-
zent am Unternehmen halt und inzwischen
dem Aufsichtsrat von Biocon vorsteht, bleibt
optimistisch. Sie ist zuversichtlich, dass Frauen
in den nachsten zehn Jahren deutlich mehr
Einfluss in der Wirtschaft nehmen werden, ob
als Griinderinnen oder Managerinnen. Sie tragt
ihren Teil zu mehr Griinderkultur bei, ist seit
Jahren als Mentorin aktiv, fiir jungere Frauen
genauso wie fiir Mdnner.

Mazumdar-Shaws Ziel: Nicht nur Medika-
mente, sondern auch Behandlungen in Indien
bezahlbar zu machen

Daneben konzentriert sie sich zunehmend auf
ein weiteres Ziel: Gesundheitsvorsorge in In-
dien bezahlbar zu machen. Das Land zeichnet
ein extremes Wohlstandsgefalle aus, die Folgen
ziehen sich durch viele Bereiche. ,Irgendwann
habe ich auf mein Spezialgebiet Gesundheit
geschaut und mich gefragt, ob ich nicht mehr
tun kann.” Ein Ausloser war der Verlust einer

Fine wahre Leitwolfin

Sie selbst bezeichnet sich als ,,accidental
entrepreneur”, also als zufallige Unternehmerin,
und hat doch die Welt verandert. Kiran Mazumdar-
Shaw hat sich gegen alle Widerstande durchge-
setzt und ihre zutiefst humanitare Idee von einer
besseren Welt mit erschwinglichen Medikamen-
ten und medizinischer Versorgung umgesetzt.
Im Indien der 1970er- und 80er-Jahre hat es
dabei an Herausforderungen fur eine Frau, die
ein Unternehmen grinden und fuhren wollte,
wabhrlich nicht gefehlt. Mazumdar-Shaw hat sich
auch von Ruckschlagen nicht beirren lassen,
sondern daraus gelernt und ihren Plan ent-
sprechend angepasst. Ihr Unternehmen Biocon
gehort heute zu den groBten Indiens, wachst seit
vielen Jahren sehr dynamisch und ist mit aktuell
14.750 Mitarbeitern rund um die Welt tatig. Die
Unternehmerin zahlt zu den einflussreichsten
Menschen in ihrer Heimat, wurde mit Auszeich-
nungen geradezu Uberhauft und hat Millionen
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Der Zugang zum Medizinstudium blieb Kiran
Mazumdar-Shaw zwar verwehrt, dennoch hat
sie ihr Ziel, Menschen medizinisch ein besseres
Leben zu ermdglichen, nie aus den Augen ver-
loren. Dass sie dieses Ziel auch mit nunmehr

70 Jahren mit unveranderter Dynamik verfolgt,
verdient tiefsten Respekt und macht sie zu einer
wahren ,, Leitwdlfin”.

MARC-ALEXANDER KNIESS,
SENIOR MANAGER
CONVERTIBLE BONDS,
LUPUS ALPHA

Follower auf ihrem Twitter-Account.

Griinderinnen
bleiben auch

guten Freundin durch eine

werk kleiner Kliniken ge-

Krebserkrankung. heute in griindet, die in den ldnd-
,Ich hatte mit zur Ent- Indien die lichen Regionen Indiens
wicklung von so vielen er- Ausnahme. eine medizinische Grund-

schwinglichen Medikamen-
ten beigetragen, doch mir
wurde klar, dass dazu auch
bezahlbare Behandlungsme-
thoden gehoren.” Sie tat sich mit Devi Shetty
zusammen, Herzchirurg und Griinder von
Narayana Health, einer Klinikkette, die dank
hoher Effizienz eine deutliche Reduktion
der Kosten fiir viele komplexe Behandlun-
gen erreicht hat. Gemeinsam haben sie das
Modell auf Krebserkrankungen ausgewei-
tet. Dazu passt auch das Start-up Immuneel
Therapeutics, das sie 2019 mitgegriindet hat,
um die Forschung mit T-Zellen als Krebsthe-
rapie voranzutreiben.

Schon einige Jahre zuvor hat sie mit ihrer
Stiftung, der Biocon Foundation, ein Netz-

versorgung bieten. Finan-

ziert wird diese Art Mikro-

krankenversicherung durch

kleine Kostenbeitrdge der Be-

handelten, vor allem aber von
Mazumdar-Shaw.

Uber eine Reihe von Umwegen ist die
Unternehmerin damit doch da gelandet, wo
sie sich als junges Madchen gesehen hatte:
in der Medizin. Zwar nicht wie geplant als
Arztin, aber doch als Forscherin und Ge-
sundheitswissenschaftlerin. ,So schliefst sich
der Kreis”, freut sie sich. Und verrat noch ein
Geheimnis: Auch wenn Brauen und Malzerei
der Ursprung ihres beruflichen Erfolgs sind,
greift sie personlich doch am liebsten zu
einem Glas Wein.
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Stroh 1m Tank

Das Potenzial liegt im Stroh: Aus dem landwirtschaftlichen Reststoff pro-
duziert die VERBIO Vereinigte BioEnergie AG Biomethan. Das Produkt
reduziert die Abhangigkeit von fossilen Rohstoffen, ermdéglicht griine Mo-
bilitét und reduziert die CO,-Emissionen. Portfolio Manager Bjorn Glick
besuchte den Produktionsstandort Pinnow in der Uckermark und erhielt
spannende Einblicke in das innovationsgetriebene Unternehmen.

Von Dr. Stina Suwelack. Fotos von Markus Kirchgessner

N ey

Geschaftsfuhrer Sebastian Maier zeigt
Portfolio Manager Bjorn Gliick die Anlage
des VERBIO-Produktionsstandorts Pinnow

m Fenster der Re-
A_ gionalbahn zie-
hen Seen, Wilder
und weite Felder vorbei.
Schon nach wenigen Mi-
nuten Fahrzeit hat man
das hektische Berlin hinter
sich gelassen und geniefSt den
Blick in die Natur. Nach Pinnow,
das bei Schwedt an der Oder kurz vor
der polnischen Grenze liegt, sind nur wenige
andere Fahrgdste unterwegs. In dem beschau-

A

lichen Dorf befindet sich einer
der Produktionsstandorte von
VERBIO. Bjorn Gliick ist hier
mit Olaf Trober verabredet,
Vorstandsmitglied und CFO
des Unternehmens.
Vom ,Nationalparkbahn-
hof Pinnow” ist es lediglich eine
kurze Autofahrt bis zum Produktions-
geldande. Der Firmenwagen, mit dem Bjorn
Gliick abgeholt wird, wird mit Biomethan an-
getrieben. Das verkiindet die grole Aufschrift
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auf dem Fahrzeug: ,Stroh im Tank”. Biome-
than ist ein erneuerbarer Energietrager und ein
wichtiges Produkt im Portfolio von VERBIO.
Den Fokus legt VERBIO auf Biodiesel, Bioetha-
nol und Biomethan. Die Biokraftstoffe wer-
den an insgesamt sieben Standorten auf drei
Kontinenten hergestellt. Die Unternehmens-
geschichte von VERBIO beginnt lange, bevor
Nachhaltigkeit und Klimaschutz die zentrale
politische und gesellschaftliche Bedeutung er-
langten, die sie heute haben. Griinder Claus
Sauter nahm vor 22 Jahren im ostdeutschen
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Bitterfeld seine erste Biodiesel-Produktion in
Betrieb und legte damit den Grundstein fir
seine Erfolgsgeschichte. Die klare Vision nach-
haltiger Mobilitét treibt den Unternehmer bis
heute an. 2006 griindet er die VERBIO Ver-
einigte BioEnergie AG und bringt sie im sel-
ben Jahr an die Borse. Das Geschaft ist von
Hohen und Tiefen gepragt, vor allem von den
oft schwer kalkulierbaren, politischen Regulie-
rungen verursacht. Der Griinder reagierte mit
Innovation und Mut zur Veranderung — zwei
Attribute, durch die VERBIO sich noch heute
auszeichnet. Sauter suchte nach einem neuen
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notig, um den jdhrlichen Treib-
stoffbedarf eines der Firmen-
wagen zu decken, mit dem
Bjorn Gliick am Bahnhof ab-
geholt wurde.

Inzwischen steht Bjérn
Glick zusammen mit Olaf
Trober und Werksleiter
Sebastian Maier an einem
Forderband, wo Maier die
Qualitat des Strohs tberpriift.
Dieses muss zur Weiterverar-
beitung trocken sein. Gliick kann jetzt jeden
Produktionsschritt mitverfolgen: Uber ein
Forderband werden die Strohballen weiter-
transportiert, zerhdckselt und dann in einen
der sechs riesigen Fermenter eingebracht.
Diese erinnern an bauchige Betontiirme. Im
Inneren herrschen um die 39 Grad. Bakterien
zersetzen das Stroh. Es vergdrt und Rohbio-
gas entsteht. Darin sind um die 60 Prozent
Methan enthalten. Bevor das Gas genutzt
werden kann, muss es noch gereinigt werden,
um Kohlendioxid, Schwefel und anorgani-

,VERBIO ist ein
eigentiimergefiihrtes
Unternehmen, das
fortlaufend in die
Weiterentwicklung
seines Produktport-
folios investiert.”

BJORN GLUCK

eingespeist wird. ,Prinzipiell
funktioniert das Ganze so,
wie es zu Hause im Miull-
eimer ablaufen wiirde, nur
unter Aufsicht”, fasst Sebas-
tian Maier zusammen.
Bjorn Glick wirft noch
einen Blick in das Innere
der ,Entschwefelungs- und
CO,-Abtrennungsanlage”.
Fir einen Laien befinden sich
dort lediglich viele glinzende
Rohre und Maschinen. Alle wei-
teren technischen Details sind ein
gut gehiitetes Geheimnis des Unternehmens.
Denn die Stroh-Biomethan-Technologie von
VERBIO ist weltweit einzigartig. Als sich
Grinder Claus Sauter damals entschloss,

Ganz oben: Ungefdahr 250 Strohballen werden

in Pinnow taglich zu Biomethan verarbeitet.

Oben: Sebastian Maier prift die Qualitat des Strohs,
bevor es in die weitere Verarbeitung geht.

Links: CFO Olaf Trober, Geschaftsflihrer Sebastian
Maier und Portfolio Manager Bjorn Gliick (von links)

Produkt, um das Portfolio aus Biodiesel und
Bioethanol zu ergdnzen. Und beginnt 2010 mit
der Produktion von Biomethan.

Wie die Produktion von Biomethan ab-
lauft, kann Bjorn Glick in Pinnow unmittel-
bar erleben. Gliick, der den Deutschlandfonds
Lupus alpha Smaller German Champions
managt, verfolgt die Entwicklung der VERBIO
schon langer. Seit 2018 ist Lupus alpha inves-
tiert und halt ca. ein Prozent der Firmenanteile.
CFO Olaf Trober nimmt Gliick in den Biirordu-
men auf der Anlage in Empfang. Diese befinden
sich in einigen Blrocontainern. Schmucklos,

vor einem der riesigen Fermenter.

aber praktisch. Vor dem Fenster fahrt unab-
lassig ein Radlader vorbei, der die Ladeflache
eines groflen Lastwagens mit Humus befiillt.
Nach einer kurzen Begriifung geht es direkt
wieder in die Kélte des diesigen Februartages.
Sebastian Maier, Geschaftsfiihrer des Werks,
begleitet die beiden Herren liber das Werksge-
linde und erklért die Produktionsabldufe und
technischen Details.

VERBIO gewinnt Biomethan aus Stroh. Die
Frage nach der haufig gefiihrten ,Tank oder
Teller”-Debatte stellt sich hier nicht: Das ver-
arbeitete Stroh ist ein Reststoff aus der Land-
wirtschaft, das als Nahrungsmittel nicht in Be-
tracht kommt. VERBIO nutzt dabei Stroh von
Landwirten aus der Region, das nach der Ern-
tezeit auf den Feldern zurlickbleibt. Erst wird
es zu klassischen Ballen geformt, dann einge-
lagert und spdter zur Weiterverarbeitung in das
Werk gebracht. Hier in Pinnow lagert es nur
kurz in einem der tberdachten Unterstinde,
wo eine Katze entspannt im Stroh liegt und die
Besucher kritisch bedugt. Die Produktionsan-
lage lauft 365 Tage im Jahr, rund um die Uhr.
Abgeschaltet wird sie, wenn iiberhaupt, nur
zu Wartungszwecken. Mehrere Tonnen Stroh,
ungefahr 250 Ballen, werden tédglich zu Bio-
methan verarbeitet. Lediglich vier Ballen sind

sche Elemente abzutrennen. Das geschieht
in einer Reinigungsanlage, die tUber Rohre
mit den Fermentern verbunden ist. Eine er-
warmte Waschflissigkeit trennt die Stoffe von-
einander. Das Endprodukt ist zu 98 Prozent
gereinigtes Biomethan, das in das Erdgasnetz

Oben: Kreislaufwirtschaft: Strohhumus bleibt
als Restprodukt des Vergarungsprozesses
tibrig und wird als Diingemittel

zuriick an die Landwirte gegeben.

Links: In der Reinigungsanlage entsteht
Biomethan, das in das Erdgasnetz
eingespeist wird.
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auf Reststroh als Rohstoff zu setzen, gab es
namlich noch keine Blaupause fiir die Um-
wandlung zu Biomethan im industriellen
MaRstab. So entwickelte VERBIO die Techno-
logie selbst. Diese Innovationskraft hebt Bjorn
Glick hervor: ,VERBIO ist ein eigentiimerge-
fuhrtes Unternehmen, das fortlaufend in die
Weiterentwicklung seines Geschédftsmodells
und vor allem seines Produktportfolios in-
vestiert. Die stetige Internationalisierung
kombiniert mit kontinuierlichem Wachstum
zeigt, dass der strategische Kurs richtig ist.”
Etwaige Hiirden fiir die Zukunft sieht er vor
allem in den regulatorischen Vorgaben, die
in Deutschland und Europa besonders stark
ausgepragt sind. Forschung und Entwicklung
finden bei VERBIO traditionell unterneh-
mensintern statt. Das hat Vorteile, denn die
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Rechts: Seit 15 Jahren im Unternehmen:
CFO Olaf Trober erlautert Bjorn Gliick
die weitere strategische Ausrichtung
von VERBIO.

Facts zu VERBIO
Vereinigte BioEnergie AG

per 28.02.2023

Nettoumsatz: 1.812,5 Mio. Euro*
Nettoergebnis: 316 Mio. Euro*
EBITDA-Marge: 27,8 %*
Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter: 1.131

Produktionsstandorte in Deutschland:
Zorbig, Bitterfeld, Schwedt, Pinnow

Auslandsstandorte:
Indien, USA, Kanada, Ungarn, Polen

Marktkapitalisierung: 3,04 Mrd. Euro

Aktionarsstruktur:

70,29 % Pool der Familie Sauter und der
Pollert Holding GmbH & Co. KG (Griinderfami-
lien), 0,10 % Aufsichtsrat, 29,61 % Streubesitz

*Per 30.06.2022 (Geschaftsjahr 2021/2022).
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direkte Anbindung an die Produktion ermdog-
licht einen effizienten Wissensgewinn und die
schnelle Umsetzung von Forschungserkennt-
nissen.

Bjorn Gliick zerdriickt eine kleine Menge
Humus in seiner Hand. Humus ist das, was von
dem vergorenen Stroh im Fermenter zuriick-
bleibt. Dieses Produkt schlielst einen Kreislauf.
Wahrend viele von Kreislaufwirtschaft bisher
nur sprechen, hat VERBIO sie hier langst umge-
setzt. Im Rahmen der Produktion entsteht kein
Abfall, es werden alle Stoffe verarbeitet oder
weiterverwendet. Die Kreislaufwirtschaft bei
der Produktion von Biomethan funktioniert so:

Links: Ein kurzer Blick
auf die Reinigungsanlage
von innen. Weitere Details
der unternehmenseigenen
Technologie von VERBIO
sind vertraulich.

Die Uckermark ist eine Region, in der viel
Roggen angebaut wird. Einmal im Jahr ist
Erntezeit. In diesen Wochen muss das Unter-
nehmen seinen Strohvorrat fir fast ein ganzes
Jahr auffiillen. Die Landwirte, die ihr Stroh
sonst auf dem Feld verrotten lassen wiirden,
geben dies an VERBIO weiter. Die Mitarbei-
ter des VERBIO-Agrarteams pressen es in den
wenigen Wochen der Ernte zu Strohballen und
lagern es ein. Sogar Griinder Claus Sauter ldsst
es sich nicht nehmen, einige Tage personlich
die Strohpresse Uber das Feld zu fahren. Bei
der Produktion von Biomethan entstehen am
Standort Pinnow bis zu 300 Tonnen Humus
pro Tag. Die Landwirte erhalten dieses Produkt
zurlick. Sie setzen es als hochwertigen organi-
schen Diinger auf den Feldern ein und schlie-
Ben so die Humusbilanz, die fiir die Erhaltung
der Bodenqualitdt essenziell ist.

Bjorn Glick und Olaf Trober wéarmen
sich nach dem Rundgang lber die Anlage
mit einer Tasse heilem Kaffee auf. Glick er-
kundigt sich danach, wie wichtig den Kunden
von VERBIO das Thema Nachhaltigkeit ist.
,Grolde Sensibilitat gegeniiber diesem Thema
gibt es vor allem in den USA”, berichtet CFO
Trober. Dort fragen die Firmen Biomethan aktiv

nach, um ihre Prozesse nachhaltig zu gestal-
ten. Lkws legen in dem grofen Land weite
Strecken zuriick — und kénnen als Treibstoff
klimafreundliches Biomethan nutzen. Tréber
sieht in den Vereinigten Staaten viel Potenzial.
Die regulatorischen Rahmenbedingungen
flir Biokraftstoffe sind dort transparent und
Fordermittel fiir nachhaltige Produkte ohne
grofRe Hiirden zugdnglich. Das sieht

am Standort Deutschland anders
aus. Hier steht fast ausschlief8-
lich der Transportsektor im
Fokus. ,Das ist und bleibt
in der Europdischen Union
erst einmal unser grolter
Wachstumstreiber”, sagt
Trober. VERBIO baut hier-
flr zurzeit ein Tankstellen-
netz auf, das zu Beginn 20
Standorte umfassen wird.
Hier werden Lastwagen so-
wohl Bio-CNG (komprimier-

tes gasformiges Biomethan) als

auch Bio-LNG (verflUssigtes Biomethan) tanken
kénnen. Ein zusatzlicher Wachstumstreiber fiir
den Bioenergie-Produzenten. Auch in Indien
hat das Unternehmen bereits eine Stroh-Bio-
methan-Anlage installiert und sondiert zurzeit
weitere Wachstumspotenziale. Hier verbren-
nen die Landwirte groBe Mengen Stroh, das
VERBIO zu Biokraftstoff verarbeiten kann. Das
ist gerade in diesem bevolkerungsreichen Land
ein grofBer Beitrag zu mehr Nachhaltigkeit,
besserer Luftqualitdt und Klimaschutz.

Zum Ende des Gesprachs interessiert sich
Bjorn Gliick fiir die fernere Zukunft. Welche
langfristigen Ziele verfolgt die VERBIO? Olaf
Trober lachelt vielsagend, bevor er antwortet:
+Wir setzen auf modernste Technologie fiir
mehr Nachhaltigkeit. Neben dem Transport-
sektor nehmen wir andere Bereiche ins Visier.
In der chemischen Grundstoffindustrie gibt es
noch viele Chancen, die Produktion auf Basis
von erneuerbarer Anbaubiomasse nachhal-
tig zu gestalten.” Das betrifft beispielsweise
Kohlenstoff, der in fast allen Gegenstanden
enthalten ist, mit denen wir taglich Kontakt
haben. Auch dieser Stoff kann nachhaltig her-
gestellt werden. Trober betont die zentrale
Kernkompetenz des Unternehmens: den Um-
gang mit dem Grundstoff Biomasse und die
Herstellung unterschiedlicher Molekdile fiir
verschiedene Anwendungszwecke. ,Unsere
Zukunft sind die Derivate der Biomasse”, sagt
Olaf Tréber. ,Wir wollen langfristig einen
Beitrag zur griinen Revolution der Chemie-
industrie leisten.” Das kdnnten unter anderem
erneuerbare Rohstoffe fiir die Wasch- und Rei-

,Unsere Zukunft sind
die Derivate der Bio-
masse. Wir wollen lang-
fristig einen Beitrag zur
griinen Revolution der
Chemieindustrie leisten.”
OLAF TROBER

nigungsmittelindustrie sein. Gerade in diesem
Bereich steigt die Nachfrage der Endverbrau-
cher nach nachhaltigen Produkten mit einem
moglichst geringen 6kologischen Fullabdruck.
Dass dem Unternehmen die Reduktion davon
gelingt, hat es bereits zur Geniige unter Be-
weis gestellt: Die im Geschdftsjahr 2021/22
hergestellten Produkte ermdglichen eine
CO,-Einsparung von 2,6 Millionen Tonnen
CO,-Aquivalent. ,Trotz unserer GroBe sind
und bleiben wir ein Familienunternehmen.
Wir wachsen verantwortungs-
voll, aber haben keine Scheu
vor einer Transformation. Wir
bauen jetzt die Strukturen fir
unsere Zukunft auf. In Gene-
rationen zu denken liegt in
unserer DNA”, sagt Trober.
Deshalb ladt er Bjorn Gliick
zum Abschied auch schon zu
einem ndchsten Besuch ein.
Um zu schauen, wie sich die
neuen Geschéftsfelder und Pro-
dukte machen.
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Der Besuch bei
VERBIO in Bildern
Erfahren Sie mehr tiber den
Besuch von Bjorn Glick

bei der VERBIO Vereinigte
BioEnergie AG. Die gesamte
Reportage finden Sie in

der Onlineausgabe dieses
Magazins:

www.leitwoli-magazin.de

Gute Unternehmen finden

einen Weg — immer!

Die wirtschaftlichen Herausforderungen sind
mit Rezession, Energiekrise und Klimawandel
derzeit vielfaltig. Einmal mehr wird deutlich,
dass wir nur durch intelligente Produkt- und
Prozessinnovationen aus der Krise kommen
werden. Und diese finden vor allem in Small &
Mid Caps-Unternehmen statt.

VERBIO ist ein gutes Beispiel dafur. Schon
weit bevor Nachhaltigkeit und Klimaschutz in
aller Munde waren, hat das Unternehmen in
Biokraftstoffe und damit in die CO,-Reduktion
investiert. Grinder Claus Sauter hat sich dabei
von den oft schwer kalkulierbaren politischen
Regulierungen nicht beirren lassen, sich ange-
passt und seine Vision von nachhaltiger Mobili-
tat weiter vorangetrieben.

Unternehmen wie VERBIO sind es, die wir
in wirtschaftlichen Umbruchsituationen, wie wir
sie gerade erleben, brauchen. Unternehmen,
die aufgrund ihrer schlanken Strukturen und
kurzen Entscheidungswege dazu in der Lage

sind, hochflexibel auf veranderte Marktbedin-
gungen zu reagieren. Unternehmen, die mit
ihren Produkten Gberhaupt erst dazu beitragen,
dass es eine nachhaltige Transformation unse-
rer Wirtschaft geben kann.

Solche innovativen Unternehmen frihzeitig
als Investmentidee aufzusplren, sie zu beglei-
ten und an ihrer Entwicklung zu partizipieren
ist Kern unserer taglichen Arbeit im Team.
Dabei kommen wir immer

wieder zu der Erkenntnis:
Gute Unternehmen finden
einen Weg — immer!

DR. GOTZ ALBERT,

MANAGING PARTNER
UND CIO VON
LUPUS ALPHA
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erweist sich die Kerninflation, bei der Energie
und Lebensmittel ausgeklammert sind, als
zdh. Trotz dieser Unterschiede gilt: Sowohl
die Fed als auch die EZB hitten schneller
handeln kénnen.

leitwolf: Wir sind aber trotzdem auf dem
Weg zuriick zum Zielwert von zwei Prozent
Inflation?

OLIVIER BLANCHARD: Die EZB ist fest ent-
schlossen, die zwei Prozent zu erreichen,
und wenn keine weiteren externen Schocks
dazwischenkommen, sollte die Inflation
Schritt fiir Schritt zurtickgehen. In den

USA diirfte die Kerninflation

vermutlich auf ein Niveau

French Connection

Er hat sein ganzes Berufsleben in den USA ver-
bracht, doch die Verbindungen in sein Heimat-
land Frankreich hat Olivier Blanchard nie abreifen
lassen —sondern in den vergangenen Jahren
sogar eher noch intensiviert: Sehr ausgedehnte
Sommerferien verbringe er dort, raumt er mit
einem Lacheln ein. Ruhestand ist das aber mit-
nichten. Blanchard gehort zu den am haufigsten
zitierten Okonomen und veréffentlicht regelmiRig
Forschungsarbeiten. Sein besonderes Interesse
gilt der Geldpolitik, Spekulationsblasen und
Finanzkrisen sowie dem Arbeitsmarkt. Seit dem
Start seiner akademischen Laufbahn in den USA
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gehért Blanchard einem illustren Kreis von Oko-
nomen an, die eng mit Stanley Fisher verbunden
sind, den die Financial Times einst zum ,,Halb-
gott der Notenbanken” gekiirt hat. Fisher war
Blanchards Doktorvater und — unter anderem —
auch der von Mario Draghi, Ben Bernanke und
Kazuo Ueda. Geradezu den Status eines Gurus
habe Fisher gehabt, als er in den frihen 1980er-
Jahren an das MIT zurlickgekommen sei, erinnert
sich der renommierte Volkswirt Blanchard. Die
Jahre, in denen er mit Fisher gelehrt und geforscht
habe, wiirden zu den spannendsten intellektuellen
Herausforderungen seines Lebens gehoren.
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von drei bis vier Prozent

Cadeis’

die die Hohe der Iifiai

bestimmen"

Fir Fragen rund um Inflation und Verschuldung gibt es kaum einen besseren
Gesprachspartner als Prof. Olivier Blanchard. SchlieBlich war der Franzose
von 2008 bis 2015 Chefokonom des Internationalen Wahrungsfonds, in einer

Zeit, die maBgeblich von der Finanzkrise gepragt war.

Mit Olivier Blanchard sprach Claudia Wanner. Foto von Markus Kirchgessner

leitwolf: Professor Blanchard, Sie waren
lhrer Zeit voraus, als Sie schon Anfang 2021
davor gewarnt haben, dass das ,Monster
der Inflation” zuriickkehren kénnte. Damals
hat sich noch kaum jemand iiber die Preis-
entwicklung Sorgen gemacht. Wo stehen
wir heute?

OLIVIER BLANCHARD: Wir miissen auf der
Hut sein, von allein zieht das Monster sich
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nicht zurlick. Aber wir verfligen tiber Werk-
zeuge, um es zu bandigen. Der massive
Anstieg der Preise kam fiir viele Entschei-
dungstrager tatsdchlich tberraschend. Aber
die Zentralbanken sind fest entschlossen, die
Inflation in den Griff zu bekommen, und ich
bin fest davon tiberzeugt, dass sie wirklich
alles dafiir Notige unternehmen werden. Die
Situation auf beiden Seiten des Atlantiks stellt
sich aber durchaus unterschiedlich dar.

-‘

leitwolf: Ist die Lage in Europa ernster
als in den USA?

OLIVIER BLANCHARD: Die Ausléser sind
unterschiedlich. In Europa waren es in erster
Linie externe Faktoren, die die Inflation an-
getrieben haben, insbesondere der pl6tzliche
Sprung bei Energie- und Rohstoffpreisen.
Dagegen ist in den USA die Nachfrage ein
entscheidender Faktor fiir die Preissteigerun-
gen. Das 1,9 Billionen US-Dollar schwere
Konjunkturpaket, das die Regierung Biden
2021 verabschiedet hat, hat eine massive
Nachfragewelle ausgeldst. Die ist wegen der
erheblichen Lieferschwierigkeiten als Folge
der Pandemie aber direkt vor eine Wand
gelaufen. Und auch wenn die Daten fiir die
Gesamtinflation sich rasch verbessert haben,
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gedriickt werden. Dann
wird vermutlich eine
Diskussion tber die

Kosten einer weiteren
Senkung einsetzen,
wahrscheinlich eine

heftig gefiihrte Debat-

te. Denn eine rasche
weitere Reduzierung
konnte einhergehen mit
einer hoheren Arbeitslosig-
keit. Ich rechne nicht damit, dass die Fed ihr
Inflationsziel aufgibt, eher, dass sie sich Zeit
ldsst auf dem Weg dorthin.

leitwolf: Gehen Sie davon aus, dass wir
wieder deutlich niedrigere Zinsen sehen?

OLIVIER BLANCHARD: Ich wiirde erst ein-
mal vorausschicken, dass die Realzinsen nicht
tbermalig hoch sind, dafiir dass wir mitten

1948 in Amiens im Norden Frankreichs
geboren, hat Olivier Blanchard zu-
nachst Volkswirtschaftslehre und an-
gewandte Mathematik in Paris studiert
und danach am Massachusetts Institute
of Technology (MIT) promoviert. Seine
akademische Laufbahn fihrte ihn nach
Harvard, bevor er als Professor ans MIT
zuruckkehrte. Seit dem Ende seiner Amts-
zeit als Chefvolkswirt des Internationalen
Wahrungsfonds im Jahr 2015 forscht er
am Peterson Institute for International
Economics in Washington.

,Ich gehe davon
aus, dass wir bald
in eine Welt der
niedrigeren Zinsen

zurtickkehren.”

im Kampf gegen die Inflation
stecken. Ja, sie sind rasch ge-
stiegen, aber im historischen
Vergleich sind sie noch relativ
niedrig. Und ich sehe keinen
zwingenden Grund, warum
sie nicht wieder auf das Niveau

aus der Zeit vor COVID zurlick-

fallen sollten. Das Timing fiir
mein aktuelles Buch ,Fiscal Policy
under Low Interest Rates” war in die-

sem Zusammenhang allerdings nicht gera-
de ideal. Wenn alle in Sorge sind wegen stei-
gender Zinsen und teurer Hypothekenkredite,
kann das beinahe als Provokation verstanden
werden (lacht). Aber ich gehe davon aus, dass
wir bald in eine Welt der niedrigeren Zinsen
zurlickkehren.

leitwolf: Fragen zu Geopolitik und Sicher-
heit werden seit Monaten immer wichtiger.
Miissen Wirtschafts- und Fiskalpolitik daher
erst einmal die zweite Geige spielen?

OLIVIER BLANCHARD: Die Welt verdndert
sich, die Spannungen zwischen Staaten
nehmen zu. Handel, Direktinvestitionen
und Globalisierung kénnten stagnieren oder
sogar schrumpfen, die Gefahr von Kriegen
ist wieder da. Wachstum und Produktivitat
bekommen diese Entwicklungen deutlich zu
spiren. Sicherheit und Widerstandsfihigkeit
werden deutlich wichtiger, das fihrt zum so-
genannten Friend Shoring, der Verlagerung
von Produktion in Staaten, die als wohlge-
sinnt gelten. Viele Vorteile des Handels wer-
den durch diese Entwicklung wohl verloren
gehen, fiir die Volkswirtschaften konnte das
teuer werden.

leitwolf: Welche Rolle wird China
zukiinftig spielen — das Land, das so lange
Wachstumsmotor war?

OLIVIER BLANCHARD: Die chinesische
Regierung hat sich fir eine Strategie entschie-
den, die weniger Wachstum impliziert, als
wir das in der Vergangenheit gesehen haben.
Staatsunternehmen sind einfach nicht so effi-
zient wie privatwirtschaftlich gefiihrte Betrie-
be. Was mich in diesem Zusammenhang aber
nachdenklich macht, ist der Aullenhandel.
Das Verhaltnis der USA zu China, zum Bei-
spiel das Verbot der USA, hoch entwickelte
Mikrochips nach China zu exportieren. Fir
mich erweckt das den Eindruck eines Wirt-
schaftskrieges. Solche Entwicklungen machen
mir Sorgen und die gehen natiirlich weit tiber
die volkswirtschaftlichen Effekte hinaus.

leitwolf: Prof. Blanchard, wir danken
lhnen fiir das Gesprach.

Das Interview wurde im November 2022 gefiihrt.

Das Gesprach in voller Lange
Mehr dazu, wie Prof. Olivier Blanchard
die Entwicklung von Inflation, Zinsen und
Welthandel einschatzt, erfahren Sie in

der Onlineausgabe dieses Magazins:

www.leitwolf-magazin.de
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+WIir verfolgen einen
technologieotfenen Ansatz"

MAHLE mag nicht jedem ein Begriff sein. Dabei ist heute jedes zweite Fahr-
zeug weltweit mit Komponenten des Automobilzulieferers ausgestattet. Wie
schafft es das schwdabische Stiftungsunternehmen mit seiner tiber 100-jah-
rigen Geschichte, innovativ zu bleiben? Und was kann die Finanzbranche
davon lernen? Jumana Al-Sibai, Mitglied der MAHLE-Geschaftsfiihrung,
und Ralf Lochmiiller im Gesprach tber Elektromobilitat, Innovationskultur

und die Resilienz von Unternehmen.

Redaktion Kathrin Lochmiiller, Fotos von Annika List

leitwolf: Frau Al-Sibai, MAHLE gehort zu
den Top-25-Automobilzulieferern weltweit
und zu den ,,Big Four” in Deutschland.
Was zeichnet die Erfolgsgeschichte lhres
Unternehmens aus?

JUMANA AL-SIBAI: Begonnen haben die
Gebriider Mahle hier in Bad Cannstatt in
einer kleinen Werkstatt zur Entwicklung

von Zweitaktmotoren. Von dort hat sich das
Unternehmen kontinuierlich weiterentwickelt,
ist friih, bereits Ende der 1950er-Jahre, in die
Welt gegangen, und hat seine Marktposition
stetig ausgebaut — erst durch organisches
Wachstum, spéter auch durch Zukaufe. Zu-
dem hat MAHLE die Transformation vom Ver-
brennungsmotor hin zur Elektrifizierung friih
erkannt und sich in diesem Bereich ein sehr
erfolgreiches Standbein aufgebaut. Fiir die Zu-
kunft liegt unser Fokus auf den Strategiefeldern
Elektromobilitdit und Thermomanagement.

leitwolf: Fiir den Bereich Thermomanage-
ment sind Sie im Konzern auch verantwort-
lich. Warum sind Thermomanagementlésun-
gen so wichtig fiir die Elektromobilitat?

JUMANA AL-SIBAL: Ein leistungsfdhiges
Thermomanagement ist ein wichtiges Element
der Elektrifizierung, besonders bei batterie-
elektrischen und Brennstoffzellen-Antrieben
ist es von zentraler Bedeutung, da die Anfor-
derungen vielseitiger und komplexer sind als
beim Verbrennungsmotor. Ein Beispiel ist die
Schnellladefdhigkeit der Batterie. Eine Verkdir-
zung der Ladezeit fiihrt aufgrund der héheren
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Stromstérken zu
starkerer Warme-
entwicklung. Um
die Batterie dabei
vor Beschadigun-
gen zu schiitzen,
bedarf es einer
aullentempera-
turabhdngigen,
aktiven Kiihlung,
die wir mit unseren
Hochleistungskom-
ponenten ermdglichen. Ebenso wichtig ist
den Nutzern von Elektrofahrzeugen natirlich
das Thema Reichweite. Mit unseren Warme-
pumpensystemen lasst sich der Energiever-
brauch im Fahrzeug deutlich reduzieren und
die Batteriereichweite damit erhGhen.

leitwolf: Herr Lochmiiller, Sie haben sich
mit Lupus alpha zu einem erfolgreichen
Multi-Spezialisten entwickelt. Was unter-
scheidet Ihr Produktangebot von anderen
Anbietern?

RALF LOCHMULLER: Das ,Spezialisten-
Gen” haben wir Lupus alpha bei Griindung
quasi mit in die Wiege gelegt. Damals sind
wir mit dem gestartet, was wir am besten
konnten: mit europdischen Nebenwerten.
Uns war klar, dass wir gegen die etablierten
Vollsortimenter der Asset-Management-In-
dustrie nur dann eine Chance haben, wenn
wir in den spezialisierten Anlagestrategien,
die wir anbieten, besser sind. Dieser Philo-
sophie sind wir treu geblieben und haben in

,Die Zeiten, in denen
Unternehmen in unserer
Branche still vor sich
hin entwickeln und
dann kommt das
fertige Produkt heraus,
sind vorbei.”

den folgenden Jahren weitere spezialisierte
Strategien aufgelegt, sobald wir das jeweils
erforderliche Know-how dafiir aufgebaut hat-
ten. Heute bieten wir sechs Strategiebereiche
an — neben europdischen Nebenwerten sind
das Wandelanleihen, CLO, Volatilitat, Wert-
sicherungs- sowie Risiko-Overlay-Strategien.
Sie bieten Investoren vielféltige Moglichkeiten
zur Diversifikation innerhalb ihres Aktien-
oder Anleiheportfolios, aber auch den Zu-
gang zu alternativen Risikopramien.

leitwolf: Frau Al-Sibai, MAHLE

kann auf eine iiber 100-jahrige

Tradition zuriickblicken. Wie
stellen Sie sicher, dass Ihr Un-
ternehmen innovativ bleibt?

JUMANA AL-SIBALI: Innovation

hat sich in den letzten Jahrzehn-
ten stark verdndert. Frither gab
es oft einen klugen Kopf mit einer
klugen Idee, die einen aktuellen
Bedarf gedeckt hat. Heute braucht
man einen deutlich strukturierteren

Prozess, um innovativ zu bleiben. In unse-

rem Innovationsmanagement schauen wir
daher zum einen auf interessante Erweiterun-
gen unserer Geschaftsfelder, haben dafiir u.a.
eine New-Venture-Organisation mit Start-ups
aufgebaut sowie einen Inkubator-Prozess
etabliert, in dem sich Mitarbeitende mit
ihren Ideen bewerben kénnen. Zum anderen
treiben wir nattrlich klassische Produktinno-
vationen voran, die einen systematischen Be-
wertungsprozess mit Purpose-Fit- und Busi-
ness-Case-Betrachtung durchlaufen missen,
um ins Portfolio zu gelangen.

leitwolf: Inwiefern binden Sie lhre Kunden
in Produktentwicklungen mit ein?

JUMANA AL-SIBAI: Die Zeiten, in denen
Unternehmen in unserer Branche still vor sich
hin entwickeln und dann kommt das fertige
Produkt heraus, sind vorbei. Es ist vielmehr
50, dass wir mit einem Produkt, von dem wir
glauben, dass der Markt es braucht, bereits

in der frithen Konzeptphase auf Kunden zu-
gehen, um zu erfahren, ob es sich um ein
relevantes Produkt handelt, ob wir damit ihre
Beddirfnisse treffen. So haben wir es zum Bei-
spiel mit unseren neuen E-Motoren im ver-
gangenen Jahr auf der IAA gemacht.

leitwolf: Herr Lochmiiller, wie entstehen
innovative Investmentlésungen in lhrer
Branche?

RALF LOCHMULLER: Im Asset Management
sehe ich einen groflen Nachholbedarf, was
das Einbinden von Kunden in die Entwick-
lung neuer Produkte angeht. Haufig werden
Produkte einfach an den Markt gebracht — um
dann festzustellen, dass sie doch nicht aus-
gereift waren oder Anlegern keinen Mehrwert
bieten. Oft wird auch einfach alter Wein in
neuen Schlauchen verkauft, um damit ,die
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ndchste Sau durchs Dorf treiben zu konnen”.
Damit verspielt man aber das Vertrauen

der Anleger. Denn fiir gute Finanzprodukte
braucht man Zeit und Testmoglichkeiten.
Wir legen kein neues Anlagekonzept auf, das
wir nicht intensiv getestet und ausgewdhlten
Kunden vorgestellt haben. Da wir ausschlief3-
lich institutionelle oder Wholesale-Kunden
haben, die wir oft seit vielen Jahren person-
lich kennen, kbnnen wir hier auf einen ver-
trauensvollen Austausch bauen.

leitwolf: Deutschland hat das Ende des
Verbrennungsmotors auf EU-Ebene gerade
verhindert. Jetzt sollen Neuwagen mit
Verbrennungsmotor auch nach 2035
zugelassen werden, sofern diese klimaneu-
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Ralf Lochmiiller im Gesprach mit
Jumana Al-Sibai in der Zentrale von
MAHLE in Bad Cannstatt, Stuttgart.

trale Kraftstoffe tanken konnen. Welche Kon-
sequenzen hat die Entscheidung fiir MAHLE?

JUMANA AL-SIBAI: Wir verfolgen einen tech-
nologieoffenen Ansatz. Neben Losungen flr
die Elektromobilitdt bieten wir auch weitere
Technologiefelder zur Verringerung des CO,-
AusstofRes an, zum Beispiel Brennstoffzellen
oder hocheffiziente Verbrennungsmotoren, die
auch mit E-Fuels oder Wasserstoff angetrie-
ben werden. Die Weltmarkte haben unter-
schiedliche Anforderungen an Mobilitdt
und unsere Technologieoffenheit
eroffnet uns Wachstumschancen,

die wir nutzen wollen. In Europa

und China zum Beispiel wird
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die Elektromobilitdt beim Pkw in der ndchsten
Dekade den Verbrenner ablésen. In Nord-
amerika und anderen Regionen wird die Elek-
tromobilitdt dominieren, allerdings sehen wir
hier auch noch einen Anteil an verbrennungs-
motorischer Mobilitit. Gerade in dieser Uber-
gangszeit ist ein Technologiemix entscheidend
fur die erfolgreiche Transformation.

leitwolf: An den Kapitalmirkten ging es in
den letzten Monaten krisenbedingt kraftig
auf und ab. Wie gehen Sie in lhrem Unter-
nehmen damit um?

RALF LOCHMULLER: Zunéchst versuchen
wir, Ruhe zu bewahren. Wir haben ja schon
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Ralf Lochmiiller fordert fiir seine

Mit 18 kW Leistung ist der
MAHLE-E-Kompressor der
derzeit leistungsstarkste
elektrische Klimakompressor
am Markt.

einige Krisen seit Griindung von Lupus alpha
erlebt (schmunzelt). Tatsachlich platzte kurz
nach dem Launch unseres ersten Fonds im
Jahr 2001 die Dotcom-Blase. Das hat uns
sehr gepréagt. Natiirlich beobachten und
analysieren wir die Situation sorgfaltig, dis-
kutieren Szenarien und suchen aktiv das
Gesprach mit unseren Kunden. Wichtig ist

Jumana Al-Sibai hat schon frih ihre Liebe zur Automobil-
branche entdeckt. Nach ihrem Wirtschaftsingenieurstudium
begann sie ihre berufliche Laufbahn bei der Unternehmens-
beratung Simon-Kucher & Partners mit Schwerpunkt Auto-
mobilindustrie und Maschinenbau. Anschliefend stieg sie bei
der Robert Bosch GmbH in Stuttgart ein und hatte hier ver-
schiedene leitende Funktionen bis hin zum Bereichsvorstand
inne. Seit 2021 ist sie Mitglied der MAHLE-Geschaftsfihrung
sowie Vorsitzende der Geschaftsfiuhrung der MAHLE Behr
GmbH & Co. KG. Die 50-jahrige Wahl-Schwabin halt nichts
von Geschlechterstereotypen und ermutigt junge Frauen zu
einer Karriere in der Automobilindustrie.

Branche, Kunden starker in die
Produktentwicklung einzubinden.

aber vor allem, dass wir unserem Fondsma-
nagement in diesen Zeiten Riickendeckung
geben. Wir gewdhren unseren Fondsmana-
gern viel Freiraum, sich in ihren Investment-
entscheidungen von der Benchmark zu l6sen,
da wir davon tiberzeugt sind, dass sich nur
so Alpha erzielen lasst. Dafiir braucht es
aber auch ein Umfeld, das den Fahigkeiten
der Teams vertraut. Gerade in Krisenzeiten.
Denn je mehr Einflisse auf die Entscheidun-
gen der Teams einwirken, desto schwieriger
wird es, vom Konsens abweichende Kauf-
oder Verkaufsentscheidungen zu treffen.
Viele Fondsmanager, die in einem solchen
Umfeld stark vom Index abweichen
und dann zeitweise dem Markt
hinterherlaufen, haben oft
ein personliches Jobrisiko.
Bei Lupus alpha gibt es
das nicht.

leitwolf: Frau Al-Sibai,
wie fordern Sie
die Resilienz lhrer
Mitarbeitenden?

JUMANA AL-SIBAI: Durch die

Transformation unserer Branche nicht
zuletzt durch die Elektrifizierung sind wir
schon seit einiger Zeit mit tiefgreifenden Ver-
anderungen konfrontiert. Wir wissen, dass wir
diese nur dann erfolgreich bewaltigen, wenn
wir uns selbst, unsere Teams sowie letztlich
die gesamte Organisation resilienter machen.
Hierflr leben wir eine Transformationskultur,
die von Offenheit, Transparenz und Vielfalt
gepragt ist. Das bedeutet, dass wir innerhalb
unserer strategischen Leitplanken ausreichend
Raum fur Flexibilitdt und Innovation lassen
— oft ein Balanceakt zwischen strategischer
Planung und agiler Anpassungsfahigkeit! Zu-
dem versuche ich die Resilienz meiner Teams
durch eine gute Kommunikation zu stirken,
d.h. dass ich meinen Mitarbeitenden zuhore,
Sorgen und Angste offen anspreche — (ibri-
gens auch meine eigenen — und versuche, ih-
nen Sicherheit zu geben, dass das Unterneh-
men einen guten Weg durch die vielfaltigen
Krisen finden wird.

leitwolf: Herr Lochmiiller, Sie hatten bisher
vor allem institutionelle und Wholesale-
Kunden im deutschsprachigen Raum im

Blick. Im vergangenen Jahr haben Sie nun
den Schritt ins Ausland gewagt. Was hat
Sie dazu bewegt?

RALF LOCHMULLER: Im Rahmen unserer
Europastrategie haben wir uns fir Frank-
reich als neuen Standort entschieden und im
vergangenen Jahr ein Biiro in Paris er6ffnet.
Franzosische Investoren haben eine grofe
Offenheit gegentiiber eigentlimergefiihrten
Boutiquen und eine hohe Affinitit zu spe-
zialisierten Anlageklassen. Als aktiver Asset
Manager wenden wir uns hier vor allem an
Investoren, die nach alternativen Lésungen
zu traditionellen Anlageklassen suchen.
Dabei richten wir uns im ersten Schritt an
Wholesale-Investoren wie Family Offices,
Privatbanken und Vermogensverwalter. In
einem ndchsten Schritt wollen wir dort auch
institutionelle Anleger ansprechen. Unser Fo-
kus wird aber ganz klar im deutschsprachigen
Raum bleiben.

leitwolf: Frau Al-Sibai, Sie sind mit lhren
Produkten weltweit vertreten. Wie beein-
flusst die aktuelle ,Friendshoring-Debatte”
lhre Auslandsstrategie?

JUMANA AL-SIBAI: Wir sind mit 160
Produktionsstandorten und 12 grofSen For-
schungs- und Entwicklungszentren in mehr
als 30 Landern vertreten. Dahinter steht der
Ansatz ,Local for Local”. Wir wollen nah an
unseren Kunden sein, dort produzieren und
das direkte geografische Umfeld fiir Einkauf
und Beschaffung nutzen. Wie wichtig diese
Strategie ist, hat sich in der Corona-Pandemie
und spatestens seit dem Ukraine-Krieg ge-
zeigt. Aber auch wir hinterfragen nach den
jlingsten Erfahrungen samtliche Lieferketten
und priifen intensiv deren Risiken.

leitwolf: Bitte erlauben Sie uns zum Ab-
schluss eine ,Genderfrage”. Als Frau auf
der obersten Fiihrungsebene sind Sie immer
noch die Ausnahme. Welche Empfehlungen
geben Sie jungen Frauen, die eine Karriere
in der Automobilbranche anstreben?

JUMANA AL-SIBALI: Es gibt in unserer Bran-
che inzwischen durchaus mehr Frauen in

Fihrungspositionen, aber eher in Stabsfunk-
tionen als in operativer Verantwortung. Das
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Fordert die Resilienz ihrer Teams durch eine offene Kommunikation: Geschaftsfiihrerin Jumana Al-Sibai.

mag zum einen an den Vorlieben der Frauen
liegen, zum anderen aber sicherlich daran,
dass man es ihnen nicht zutraut. Frauen, die
eine Karriere in immer noch mannerdomi-
nierten Bereichen machen wollen, rate ich,
authentisch zu bleiben und nicht ,mannlich”
sein zu wollen, sondern zu ihren weiblichen
Starken zu stehen, sich Role Models zu suchen
und den Mut zu haben, an sich selbst zu
glauben. Und was am Ende immer — nicht nur
fir Frauen — ein guter Ratgeber ist: Leistung
kommt vor Anspruch.

leitwolf: Frau Al-Sibai, Herr Lochmiiller,
wir danken lhnen fiir das Gesprach.

Aus Liebe zur Technik

Das Gesprach in voller Lange
Erfahren Sie mehr iber Innovationen in
der Automobil- und Asset-Management-

Branche. Das Gesprach mit Jumana
Al-Sibai und Ralf Lochmiiller in
voller Lange finden Sie in der
Onlineausgabe dieses Magazins:
www.leitwolf-magazin.de

Begonnen hat alles 1920 in einer kleinen Werkstatt in Bad Cannstatt zur Entwicklung von Zwei-

taktmotoren. Getrieben von Innovationskraft und Liebe zur Technik gehort MAHLE heute mit

einem Umsatz von 12 Mrd. Euro zu den 25 groBten Automobilzulieferern der Welt und neben
Bosch, Continental und ZF Friedrichshafen zu den ,,Big Four” in Deutschland. MAHLE hat frih-
zeitig auf die Transformation zur Elektrifizierung gesetzt und arbeitet an der klimaneutralen

Mobilitat von morgen mit Fokus auf Elektromobilitat und Thermomanagement sowie weiteren

Technologien zur Verringerung des CO,-Ausstoes wie zum Beispiel Brennstoffzellen oder

hocheffiziente Verbrennungsmotoren, die auch mit E-Fuels oder Wasserstoff betrieben werden.
Das Stiftungsunternehmen ist mit rund 72.000 Beschaftigten an 160 Produktionsstandorten
und 12 groBen Forschungs- und Entwicklungszentren in mehr als 30 Landern vertreten.
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Die Stunde
der Spezialisten

Die Risikobudgets von Investoren wurden in den letzten
Jahren deutlich stdrker strapaziert als in der Dekade zuvor.
Eine sorgfaltige Diversifikation durch spezialisierte Anlage-
klassen und Strategien wird fiir viele auch in Zukunft unab-
dingbar sein, um Investmentziele zu erreichen. Lupus alpha
hat sich als Multi-Spezialist zur Aufgabe gemacht, Investoren
dabei mit passgenauen performanten Investmentlésungen
zu unterstutzen.

iversifikation ist durch nichts zu er-
/3 D setzen. In den ersten zehn Jahren
unseres Jahrhunderts schien diese
grundlegende Investorenweisheit zeitweise
vergessen. Zu einfach lieBen sich gewiinschte
Renditen erzielen. Risiken? Die waren durch
Zentralbanken zeitweise wie ausgeblendet, die
Zinsen senkten und die Markte mit Liquiditat
fluteten. ,Goldilocks” war der bezaubernde
Name flr ein wahrlich traumhaftes Szenario,
in dem Aktienrenditen in den Himmel wuch-
sen und Anleihen noch immer fur Stabilitat im
Portfolio standen.
13, Doch diese Zeiten sind vorbei. Geopoliti-
= sche und konjunkturelle Risiken machen sich
im Mainstream der Aktienmarkte bemerk-
bar, Anleihen offenbaren ihre Kursrisiken bei
steigenden Leitzinsen. Investoren sind daher
wieder verstarkt auf der Suche nach Diversifi-
kationsmaglichkeiten. Sie suchen Alternativen
jenseits grofBer Aktien- und Rentenindizes.
Dass sich das Klima an den Kapitalmarkten
gewandelt hat und dies bei Investoren Spuren
hinterldsst, beobachtet auch Dr. Gotz Albert,
CIO und Partner bei Lupus alpha: ,Das Ende
des Goldilocks-Szenarios erleben wir als histori-
schen Einschnitt. In den letzten Jahren hat sich
die Kundennachfrage deutlich professionali-
siert. Portfolios werden zunehmend sorgfalti-
ger diversifiziert. Dabei geht es hdufig um eine
breite, landeriibergreifende Diversifikation, die
aber andere Risikopramien ins Spiel bringt.
Kunden kommen auf uns zu und suchen aus-
driicklich nach Mdoglichkeiten, weitere Risiko-
prdmien zu vereinnahmen oder ein Alpha mit
ihrer Anlage zu erzielen.”

Von Markus Gutberlet. Il1lustration von Oliver Melzer

Die DNA eines Multi-Spezialisten

Dass Lupus alpha eine gute Adresse fiir solche
Anfragen ist, liegt in seiner DNA. Lupus alpha
wurde das Spezialisten-Gen bereits bei
Grindung mit in die Wiege gelegt. Damals
zundchst ausschliellich Anbieter von euro-
pdischen Nebenwerten, war den Griindern
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Diversifikation innerhalb ihres
Aktienportfolios, attraktive Renditen

dank Size-Faktor und Alpha —
das schdtzen unsere Kunden.”

Matthias Schneider, Senior Relationship Manager

Als Hybridanlage leisten
Wandelanleihen fiir Kunden einen
,automatischen’ Beitrag zur taktischen
Portfolio-Anpassung. Auch nachhaltig.”

Oliver Bottger, Partner, Leiter Vertrieb Wholesale

SMALL & MID CAPS

Das Team fir Small & Mid Caps bei
Lupus alpha deckt das gesamte Spektrum
borsennotierter Nebenwerte in Europa
ab —von Micro Caps uber Small Caps bis
zu Mid Caps.

Wesentlicher Erfolgsfaktor in diesen
informationsineffizienten Segmenten ist
das aktive Stockpicking. Dafur arbeiten
bei Lupus alpha elf Experten —ein Team,
das so spezialisiert in Small & Mid Caps
europaweit einzigartig sein durfte.

Publikumsfonds*

Lupus alpha All Opportunities Fund C
ISIN: LU0329425713

Lupus alpha Dividend Champions C
ISIN: DEOOOA1JDV61

Lupus alpha Micro Champions C
ISIN: LU1891775857

Lupus alpha Smaller German
Champions C
ISIN: LU0129233507

Lupus alpha Sustainable Smaller Euro
Champions C

ISIN: LU0129232525

Lupus alpha Sustainable Smaller Pan
European Champions C

ISIN: DEOOOA1J9DT9

*Weitere Anteilklassen verfiligbar.
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von Lupus alpha von Anfang an klar: ,Wenn
wir mit spezialisierten Anlagestrategien gegen
die ,Vollsortimenter” der Asset-Management-
Industrie bestehen wollen, miissen wir in diesen
Strategien besser sein.” Das erlautert Griin-
dungspartner und CEO Ralf Lochmiiller. Die-
ses Bewusstsein ist im Kern von Lupus alpha
tief verankert. Und es ist auch der Kompass
fir die Entwicklung, die Lupus alpha seither
durchlaufen hat. Im Unternehmensleitbild ist
schon seit Griindung festgeschrieben: ,Wir
wachsen aus Kompetenz”. ,Das heifst fir uns,
dass wir immer zuerst ein fundiertes
Know-how und entsprechende
Teams aufbauen, bevor wir
mit einer spezialisierten
Anlageldsung an den

Markt gehen. So wollen

wir dauerhaft Mehr-

wert flir unsere Kunden
schaffen. Unsere Kun-

den koénnen sich darauf
verlassen: Produkte, die
marketinggetrieben nur
kurzfristige Trends ab-
bilden, wird es bei uns nie
geben”, so Lochmiiller.

bester

Einzigartig ausgezeichnetes Konzept

,Qualitdt geht vor Quantitat” ist der Ansatz,
der die Entwicklung des Multi-Spezialisten
Lupus alpha bestimmt und inzwischen viel-
fach ausgezeichnet ist. Lupus alpha wurde
2023 bei den Scope Investment Awards als
bester ,Spezialanbieter” pramiert. Dieser
Award wird an Gesellschaften mit bis zu
25 Publikumsfonds vergeben. Lupus alpha
konnte ihn bereits zum vierten Mal ent-
gegennehmen - so oft wie keine andere
Fondsgesellschaft am deutschen Markt.
,Die mehrfache Auszeichnung ist fur uns
eine Bestdtigung dafiir, dass es uns nachhal-
tig gelingt, Informationsineffizienzen in Ni-
schenmaérkten auszunutzen und Investoren

4x

,Spezialanbieter”

erfolgreich Ertragsquellen zu erschliefen”,
sagt Ralf Lochmiiller und ergénzt: ,Eine gute
Investmentperformance zu erzielen ist dabei
kein Sprint, sondern ein Marathon. Daher
sind uns die Auszeichnungen ein Ansporn,
unseren Kunden auch weiterhin attraktive,
risikoadjustierte Bausteine fir ihre Portfolios
zu liefern.»

Die Herausforderungen
von Investoren annehmen

Die heute sechs Strategiebereiche von
Lupus alpha eignen sich in ganz unterschied-
licher Weise zur Portfolio-Beimischung. Sie
bieten vielfdltige Moglichkeiten
zur Diversifikation: zum einen
innerhalb des Aktien- oder in-
nerhalb des Anleiheportfolios.
Zum anderen konnen Stra-
tegien von Lupus alpha aber
auch mit liquiden Anlagelo-
sungen den Zugang zu alter-
nativen Risikopramien eréffnen.
Investoren stehen zudem
immer haufiger vor der Aufgabe,
die Nachhaltigkeit ihrer Investitio-
nen im Blick zu haben und transparent
nachzuweisen. Lupus alpha bietet ent-
sprechend nachhaltige Strategien und leistet in
spezialisierten Anlageklassen wie etwa Wan-
delanleihen und CLO hier sogar Pionierarbeit.
Welche konkreten Investmentstrategien gibt
es bei Lupus alpha heute und was sind deren
Vorteile fiir Investoren?

Wirksame Diversifikation
innerhalb des Aktienportfolios

Die europdischen Nebenwertestrategien von
Lupus alpha erméglichen eine Diversifikation
innerhalb von Aktienportfolios, die vielfach
noch immer von Standardwerten dominiert
werden. Small & Mid Caps bieten die Mog-
lichkeit einer breiteren Branchenvielfalt und

gleichzeitig die Aussicht auf attraktive Ren-
diten. Diese setzen sich aus dem Size-Faktor
und den in dieser informationsineffizienten
Anlageklasse vorhandenen Alpha-Potenzialen

durch aktives Management zusammen. ,Fir

CLO

Das vierkopfige spezialisierte CLO-Team
von Lupus alpha verflgt tber durch-
schnittlich mehr als 20 Jahre Invest-
menterfahrung und arbeitet seit 2004
unverandert zusammen.

Auf diese Weise kann der immense Er-
fahrungsschatz im hoch spezialisierten
Segment der Verbriefungen von Kredit-
portfolios in die Selektion und das
Management der Strategie eingebracht
werden. Das Team nutzt langjahrig be-
wahrte datenbasierte Analysemethoden.

Publikumsfonds

Lupus alpha CLO High Quality Invest A
ISIN: DEOOOATXDX38

viele an Standardwerten orientierte Portfolios
ldsst sich nachweisen, dass eine Beimischung
von Nebenwertestrategien das Portfolio-Risiko
vermindert und gleichzeitig die Rendite ver-
bessert. Ein Argument, das unsere langjahrigen
Kunden aus Erfahrung bestitigen”, merkt Se-
nior Relationship Manager Matthias Schneider
an. Das grole, spezialisierte Team fiir Neben-
werte bei Lupus alpha spirt fiir seine Strate-
gien langfristige Investmentchancen in ganz
Europa auf. Fundamentales Research und die
sorgféltige Auswahl von Einzeltiteln machen
die Qualitdt der Anlagelésungen aus. Dazu
gehort auch der kontinuierliche Austausch mit
dem Management von Unternehmen - die
Basis fiir eine ganz besondere Marktkenntnis
im Bereich europdischer Small & Mid Caps.
Mehr als 1.500 Unternehmenskontakte pro
Jahr stehen bei den Portfolio-Managern von
Lupus alpha auf dem Programm.

Risikoarme Diversifikation
des Anleiheportiolios

Anleihen sind nicht per se vor Kursrisiken ge-
schiitzt. Das mussten Investoren nach der
Zinswende der Notenbanken schmerzlich
erfahren. Diversifikation in Spread-Berei-
che wie High-Yield- oder Schwellenldnder-
anleihen kénnen zwar durch héhere Kupons
einen gewissen Puffer bei Kursverlusten schaf-
fen, passen aber nicht in jedes Risikobudget.
Senior Relationship Managerin Saskia Bernhardt

WANDELANLEIHEN

Das dreikopfige Portfolio-Management-
Team bei Lupus alpha ist ganz auf
Wandelanleihen spezialisiert. Es bedient
sich weiterer Research-Ergebnisse aus
anderen Teams bei Lupus alpha.

Eine groRe Investmenterfahrung von
durchschnittlich mehr als 18 Jahren und
die hohe Konstanz der Kompetenztrager
zeichnen das Team aus. Die konsequente
Qualitatsorientierung bei der aktiven
Titelselektion lasst sich in einer Zahl
ausdrucken: 0 Kreditausfalle in den 20
Jahren, in denen dieses Team Wandel-
anleiheportfolios managt.

Publikumsfonds*

Lupus alpha Global Convertible Bonds
C hedged

ISIN: LU1535992389

Lupus alpha Sustainable Convertible

Bonds C
ISIN: DEOOOA2DTNQ7

*Weitere Anteilklassen verfiigbar.

Kaum Ausfallrisiko bei attraktivem Spread:
Unsere Kunden wiinschen effektive Diversifikation
innerhalb ihres Anleiheportfolios.”

Saskia Bernhardt, Senior Relationship Managerin
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Unsere Kunden haben die
\ Moéglichkeit, risikoskaliert und
liquide in eine echte alternative
w ~ Assetklasse zu investieren.”

Unsere Kunden wissen, was sie
erwarten konnen: kostenbewusstes
Risiko- und Drawdown-Management

liber alle Portfolio-Risiken.” \
Dejan Saravanja, Senior Relationship Manager \

.

)

VOLATILITATS-STRATEGIEN

Hinter den Strategien, die fur Investoren die
Volatilitats-Risikopramie vereinnahmen, steht
ein auBerordentlich erfahrenes Team von 15
Spezialisten, das ganz auf die Erfordernisse
von liquiden alternativen Investments aus-
gerichtet ist.

Es verfugt uber proprietare Datenbanken
zur Analyse und Simulation von Volatilitats-
Strategien mit mehr als 500 Millionen Daten.
Seit nunmehr 20 Jahren nutzen Kunden un-
sere Losungen im Bereich derivatebasierter

erlautert: ,Unsere risikoarme CLO-Strategie hat
hohere Renditen und geringere Ausfallraten als
vergleichbar geratete Investment-Grade-Unter-
nehmensanleihen. Letztlich erhalten Investo-
ren hier eine gewisse Komplexitdtspramie.”
Das Strategieangebot ist auf regulierte Inves-
toren wie Pensionskassen und Versorgungs-
werke zugeschnitten. Aber auch nicht regle-
mentierte Investoren wie Vermogensverwalter
und Dachfondsmanager nutzen die Vorteile,
zu denen ganz wesentlich eine geringe Zins-
sensibilitdt aufgrund der variablen Verzinsung
der CLO gehort.

Anlegen mit eingebauter
taktischer Allokation

,Gerade Dachfondsmanager oder Vermogens-
verwalter schatzen unsere Wandelanleihestra-
tegien und -fonds”, hat Oliver Bottger, Partner
und Leiter Vertrieb Wholesale bei Lupus alpha,
ein ums andere Mal in Gesprachen festgestellt.
Die besondere Anlageklasse bietet durch ihren
hybriden Charakter die Moglichkeit, an der
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i - Laurin Regel, Relationship Manager

alternativer Investmentstrategien, um ihre
Investmentziele zu erreichen.

Publikumsfonds*

Lupus alpha Volatility Risk-Premium C
ISIN: DEOOOATJ9DU7

*Weitere Anteilklassen verfligbar.

Entwicklung am Aktien-
markt teilzuhaben, an-
dererseits verspricht sie
anleihegemalle Stabili-
tat. Da je nach Markt-
entwicklung mal der
eine, mal der andere
Aspekt mehr im Vor-
dergrund steht, bringen
die Strategien so etwas
wie eine ,automatische
taktische Allokation” ins
Portfolio ein — und das ohne moglicherweise
kostentrachtige Umschichtungen in den Port-
folios von Investoren. Diese konnen sich bei
Lupus alpha auf die Transparenz und Klarheit
des Ansatzes verlassen, denn Investitionen in
synthetische Papiere oder ,artfremde” Risi-
ken werden konsequent ausgeschlossen. Die
bereits vor fiinf Jahren aufgelegte Nachhaltig-
keitsvariante zeichnet sich durch die ebenso
konsequente Anwendung von ESG-Kriterien
und ihren SDG-Beitrag aus — bestétigt durch

500+

Daten in proprietdrer
Derivatedatenbank

das FNG-Siegel.

Portfolio-Diversifikation
mit weiterer Anlageklasse

,Die Risikopramie fiir Volatilitat ist die Basis
fur eine weitere, von Aktien und Anleihen un-
abhéngige Anlageklasse. Mit unseren Strate-
gien kann man diese in Reinform risikoskaliert
ins Portfolio holen”, beschreibt Laurin Regel,
Relationship Manager bei Lupus alpha, den
Vorzug von Investmentlésungen aus dem Be-
reich der Volatilitats-Strategien. Gerade Inves-
toren auf der Suche nach liquiden Alternativen
fur ihr Portfolio werden hier flindig. Grundlage
fur diese eigene Anlageklasse ist die Gber Jahr-
zehnte nachweisbare Risikopramie fiir Volatili-
tat. Diese erhalten Investoren, wenn sie Volati-
litdts-Risiken tibernehmen, die andere Anleger
in ihren Portfolios ausschliefen wollen. Syste-
matisch wird mehr Volatilitit erwartet, als sich
im Anschluss tatsachlich realisiert. Vergleich-
bar mit einer Versicherung ist die Summe der
vereinnahmten Pramien also hoher
als die Summe der Versicherungs-
leistungen. ,Wir stellen oft in
Kundengesprachen fest, dass die
Volatilitats-Risikopramie noch
gar keine Rolle in der Portfolio-
Allokation spielt. Wir verstehen
Volatilitdt als eigenes Asset.
Diese weitere Assetklasse einem
Portfolio beizumischen bedeutet,
bisher ungenutzte Potenziale zu
heben”, ergianzt Alexander Raviol,
Partner, ClIO, Head of Portfolio Ma-
nagement Alternative Solutions.

Aktienanlage fiir (fast)
jedes Risikobudget

Mit Wertsicherungsstrategien ldsst sich an den
Chancen der Aktienmarkte auch mit kleineren
Risikobudgets partizipieren. Dafiir sorgt vor
allem ein stichtagsorientiertes Drawdown-
Management. ,Neben dem offensichtlichen
Ansatz einer zielgenauen Risikobegrenzung

WERTSICHERUNGSSTRATEGIEN

Ein groes Team von erfahrenen Spezia-
listen managt aktive derivatebasierte
Investmentstrategien seit rund zwei Jahr-
zehnten. Die erste Wertsicherungsstrate-
gie von Lupus alpha bewahrt sich bereits
seit 2007.

Die Wertsicherungsstrategien nutzen
die traditionellen Renditetreiber von
Aktien, aber erzeugen ein asymmetrisches
Ertragsprofil. Das sorgt dafur, dass sich
Risikoexponierung und Ertrage den
unterschiedlichen Marktentwicklungen
anpassen.

Publikumsfonds*

Lupus alpha Return ()
ISIN: DEOOOAOMS726

Lupus alpha Sustainable Return C
ISIN: DEOOOA2DTNX3

Lupus alpha Equity Protect C
ISIN: DEOOOA2QNXL2

*Weitere Anteilklassen verfligbar.

nutzen unsere Kunden Wertsicherungsstrate-
gien auch als Strategiediversifikation im Ak-
tienportfolio”, hat Benjamin Wendel, Senior
Relationship Manager bei Lupus alpha, in
vielen Gesprachen mit Investoren festgestellt.
Die Wertsicherungsstrategien von Lupus alpha
lassen sich auf die unterschiedlichen Risiko-
tragfahigkeiten und Absicherungsziele von In-
vestoren skalieren und somit ganz individuell
einsetzen.

Risiko-Overlay

Viele Investoren stehen vor der Notwendig-
keit, die Risiken ihres diversifizierten Anlage-
portfolios méglichst prazise zu managen — und
zwar Uber alle Anlageklassen und Wéhrungen
hinweg. ,Hier setzt unser Quantitative-Analy-
sis-Team an. Auf Basis seiner Analysen kann
von unseren Derivateexperten ein individu-
elles Overlay-Management in enger Abstim-
mung mit unseren Kunden entwickelt werden,
das den spezifischen Zielvorgaben des Inves-
tors fur sein Portfolio entspricht”, beschreibt
Senior Relationship Manager Dejan Saravanja
das Risiko-Overlay-Angebot von Lupus alpha.
Die konsequente Umsetzung aus einer Hand
bis zu den Trading-Prozessen gibt Investoren
die Sicherheit, dass die Realisation eines ge-
wiinschten Risikomanagements bis ins Detail
kontrollierbar ist. Diese enge Kontrolle ist auch
ein wesentlicher Beitrag zur Senkung der Op-
portunitatskosten.

RISIKO-OVERLAY-MANAGEMENT

Unser Team fir spezialisierte, individuelle
Overlay-Losungen stellt integriert alle
erforderlichen Kompetenzen unter dem
Dach von Lupus alpha bereit: von der
Analyse der Risikoarten in komplexen
Portfolios durch das eigene Quantitative-
Analysis-Team Uber das derivatebasierte
Management der enthaltenen Risiken bis
hin zur Implementierung der Overlay-
Losung mit eigenen, vollstandig kontrol-
lierten Trading-Prozessen.

Zwei Jahrzehnte Erfahrung im Manage-
ment derivatebasierter Strategien stehen
fur vollstandig kontrollierbare Ergebnisse
bei hohem Kostenbewusstsein.

Auf Basis der Portfolio-Struktur von
institutionellen Kunden berechnen wir
gern individuelle Simulationen fiir die
definierten Overlay-Ziele.

Aktienexponierung mit klarer, stichtags-
bezogener Risikobegrenzung.* Das liberzeugt
unsere Kunden. Seit 2007 — ohne Cashlock.”

Benjamin Wendel, Senior Relationship Manager

*Verlustvermeidung, Kapitalerhalt oder die Einhaltung der Wertuntergrenze kann zu keiner Zeit garantiert
oder gewahrleistet werden. Beim Kauf innerhalb eines Jahres kann ein erhéhtes Risiko bestehen.
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Volatilitat —

was passiert im Gehirn?

Professorin Kerstin Preuschoff von der Universitdt Genf und Alexander Raviol,
CIO Alternative Solutions und Partner bei Lupus alpha, sprechen uber ratio-
nales und irrationales Verhalten und was unser Gehirn aus dem Umgang mit

Risiko, Krisen und Volatilitat lernt.

Redaktion Kirsten Kiicherer. Bildredaktion Stefan Nigratschka

leitwolf: Worin unterscheidet sich das
Modell des Homo Oeconomicus von der
Art und Weise, wie wir als Homo Sapiens
tatsachlich entscheiden?

PROF. PREUSCHOFF: Das normative Modell
des Homo Oeconomicus ist eine vereinfachte
Darstellung von Praferenzen und Entschei-
dungen. In erster Linie beschreibt es, wie
sich Menschen in bestimmten Situationen
und unter bestimmten Annahmen verhalten
sollten. Die Grundpramisse dabei ist: Wir ent-
scheiden rational, sofern wir unsere individu-
elle Nutzenfunktion maximieren.

Der Homo Sapiens dagegen ist ein soziales
Wesen, das ist in unserer Biologie verankert.
Im Unterschied zum klassischen Modell des
Homo Oeconomicus weist er eine hohe An-
passungsfahigkeit auf, denn seine Praferen-
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zen konnen sich standig
andern. Haufig wird
angenommen, dass der
Homo Sapiens kein
rationaler Entscheider
sei —was ich aber nicht
so stehen lassen moch-
te, denn: Vieles, was im
ersten Moment irrational
aussieht, ist es nicht. Wir
sind oft nur bereit, weitere Aspekte jenseits
zum Beispiel der Maximierung von mone-
taren Werten in unserer Nutzenfunktion zu
beriicksichtigen.

leitwolf: Welche Methoden wendet die
empirische Verhaltensforschung an, um
dem tatsachlichen Entscheidungsverhalten
von Menschen auf die Spur zu kommen?

,Wir kbnnen
erkennen, welche
Gehirnareale aktiv sind,
wenn bestimmte
Entscheidungen
gefdllt werden.”

Prof. Kerstin Preuschoff ist auRerordentliche
Professorin fiir Neurofinanz und Neurookonomie

am Finance Research Institute (GFRI) & Interfaculty
Center for Affective Sciences (CISA) der Universitat
Genf. Zuvor arbeitete sie als Forscherin und Dozentin
am Institut fir Empirische Wirtschaftsforschung der
Universitat Zirich und am Brain Mind Institute der
Ecole Polytechnique Fédérale de Lausanne.

PROF. PREUSCHOFF: Wir beobachten, was
tatsachlich geschieht, wenn Menschen Ent-
scheidungen treffen. Schlielich beeinflussen
auch Emotionen unser Entscheidungsver-
halten. Zusatzlich fiihren wir Befragungen
durch und wir messen einfache physiologi-
sche Signale wie die Herzrate oder den Status
bestimmter Hormone. In der Neurofinance
erfassen wir zudem, was im Gehirn passiert:
zum Beispiel mittels funktioneller Magnet-
resonanztomografie (fMRT). Damit kdnnen
wir erkennen, welche Gehirnareale aktiv
sind, wenn bestimmte Entscheidungen gefallt
werden.

leitwolf: Wie lauft das konkret ab?

PROF. PREUSCHOFF: Ein Proband liegt im
MRT, spielt ein Spiel oder trifft eine finanziel-
le Entscheidung. Dabei analysieren wir, was
im Gehirn passiert, wenn er risikobehaftete
Entscheidungen trifft, wenn er Gewinne ein-
fahrt oder Verluste erleidet. So wissen wir
unter anderem, dass subkortikale Hirnareale
auf Belohnungen und Verluste reagieren
und dass die sogenannte anteriore Insula auf
Risiko und Verdanderungen im Risiko eine
Wirkung zeigt. Beides sind evolutiondr uralte
Teile des Gehirns.

leitwolf: Herr Raviol, Sie
beobachten anhand von
Finanzmarktdaten aus drei
Jahrzehnten, dass die impli-
zite Volatilitit die realisierte
Volatilitat iibertrifft. Was be-
deutet das?

RAVIOL: Ein preisbestimmendes
Element einer Option ist die erwar-

tete Volatilitat Gber den gesamten Zeit-
raum bis zum Ende der Laufzeit der Option.
Bei Falligkeit lasst sich dann zurtickblicken
auf die historische Volatilitat. Die sogenannte
Volatilitats-Risikopramie berechnet sich als
Differenz aus der impliziten, also der vorab
erwarteten Volatilitit und den spater tatsach-
lich realisierten Schwankungen.

Diese Differenz ist seit Jahrzehnten durch-
schnittlich positiv: Uber 4 Prozent betrégt
sie zum Beispiel an US-amerikanischen und
europdischen Aktienmarkten.

leitwolf: Investoren sind also bereit, eine
Pramie zur Absicherung gegen den Einfluss
der Volatilitat auf ihr Portfolio zu zahlen,
die in der Summe héher ist als die tatsach-
lich eintretenden ,Schiden” durch die
Schwankungen?

RAVIOL: Dass im Durchschnitt weniger
Volatilitat eintritt, als vorher erwartet wurde,
hangt mit der Neigung der Marktteilneh-
mer zusammen, die kiinftige Volatilitat zu
Uberschatzen. Das kann man sich zunutze
machen, wenn man bereit ist, mittels
Verkauf von Optionen das Vola-
tilitatsrisiko anderer Marktteil-
nehmer zu Gibernehmen. Der
Grundgedanke gleicht dem
einer Versicherung. Die
Summe der im Mittel daftr
vereinnahmten Pramien

fallt hoher aus als die Sum-
me der Auszahlungen im
Schadensfall. Belegen las-
sen sich zudem Phasen ganz
besonders attraktiver Volatili-
tats-Risikopramien nach dem
Platzen der Dotcom-Blase, nach der globalen
Finanzkrise und der Corona-Pandemie. An-
hand der Daten zeigt sich also auch, dass die

,,Die Bereitscharft,
mehr fiir die Absiche-
rung gegen Volatilitct

zu zahlen, ist hoher,
wenn zuvor ein

Schadensereignis

eingetreten ist.”

litdt. Das Modell des Homo Oeconomicus
ist sehr flexibel, es beinhaltet — je nachdem,
wie die Nutzenfunktion definiert ist — auch
Faktoren wie Risiko- und Volatilititsaversion
und insbesondere auch die individuellen
Préferenzen zu diesen Faktoren. Meidet also
ein Entscheider beispielsweise Risiken, ist das
Teil seiner Nutzenfunktion, und er ist bereit,
dafiir zu bezahlen, weniger Risiko tragen

zu mussen. Das kann vollkommen rational
sein. SchliefSlich besteht eine grundlegende
Asymmetrie darin, dass man nur begrenzte
Verlustrisiken tragen kann, sich aber tiber un-
begrenzte Gewinne immer freuen wiirde. Ir-
rationales Handeln wiirde im Vergleich dazu
bedeuten, entgegen dem Maximieren der
eigenen Nutzenfunktion zu handeln.

leitwolf: Und was ist mit dem von Herrn
Raviol beobachteten iiber-
durchschnittlichen Pramien-
anstiegen nach Krisen?
Was , lernt“ das Gehirn
grundsatzlich aus der Er-
fahrung mit dem Umgang
mit Risiken?

PROF. PREUSCHOFF: Wir
Menschen lernen standig
— bewusst und unbewusst —

leitwolf 009 | Invest alpha
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und dabei legt das Gehirn tendenziell mehr
Wert auf Daten aus der ndheren Vergangen-
heit. Altere Daten werden mit der Zeit immer
weniger gewichtet. Das, was zuletzt gewirkt
hat, hat den grolten Einfluss: der sogenann-
te Recency-Effekt. Haben wir gerade einen
grollen Schaden erlebt, zum Beispiel eine der
von Herrn Raviol genannten Krisen, sind wir
erst einmal risikoavers oder mochten Volatili-
tat vermeiden bzw. uns davor absichern.

Frau Professor Preuschoff, Herr Raviol,
wir danken lhnen fiir das Gesprach!

Alexander Raviol ist Partner und CIO Alternative Solutions bei Lupus alpha.

Bereitschaft, mehr fiir die Absicherung gegen
Volatilitat zu zahlen, hoéher ist, wenn zuvor
ein Schadensereignis eingetreten ist.

leitwolf: Ist das rational? Oder handelt es
sich dabei um eine Anomalie?

RAVIOL: Unserer Interpretation zufolge ist
das keine Anomalie, sondern aus rationaler
Uberlegung heraus gerechtfertigtes Handeln.
Es handelt sich dabei also eher um eine Art
Versicherungspramie. Es riickt vor allem
nach Krisen starker ins Bewusstsein, was

am Markt passieren kann. In der Folge steigt
das Bedurfnis und damit die Nachfrage nach
Absicherung. Daher ist man bereit, hthere
Pramien zu zahlen. Gebranntes Kind scheut
eben das Feuer.

leitwolf: Frau Prof. Preuschoff, sehen Sie
das genauso?

PROF. PREUSCHOFF: Ja, aber da geht es nun
um Feinheiten der Definitionen von Rationa-
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., Der Pensionsfonds
bietet uns deutlich mehr
Anlagemoglichkeiten”

Melanie Kiimmel ist bei der Techniker Krankenkasse (TK) fiir die Verwaltung
der Kapitalanlagen von rund 11 Milliarden Euro verantwortlich. Unter ande-
rem auch fiir den TK Pensionsfonds, den sie 2020 mit aus der Taufe gehoben
hat. leitwolf wollte von der Kapitalanlageexpertin wissen, welche Vorteile die
Pensionsfondslosung bietet, wie sie die Anlagestrategie gestaltet und wie sie

das Portfolio besttiickt.

Mit Melanie Kiimmel sprachen Ralf Lochmiiller und Dejan Saravanja.

Redaktion Ronny Kohl. Fotos von Markus Kirchgessner

leitwolf: Frau Kiimmel, die TK hat vor drei
Jahren als erster Sozialversicherungstrager
einen betrieblichen Pensionsfonds gegriin-
det. Wie kam es dazu?

MELANIE KUMMEL: Die betriebliche Al-
tersversorgung der Mitarbeitenden der TK
war seit Anfang der 2000er-Jahre in einem
CTA-Modell, der TK-Treuhand e. V., aufge-
hdngt. Doch mit den Anlagemdglichkeiten
waren wir alles andere als zufrieden — zum
damaligen Zeitpunkt war beispielsweise
tberhaupt keine Aktienquote moglich. Um
das enge Anlagekorsett des Sozialgesetz-
buchs zu verlassen, sind wir auf die Pen-
sionsfondslosung gekommen. Bis zum Start
hat es dann aber doch noch bis zum Jahr
2020 gedauert.

leitwolf: Dazu gehorte sicherlich sehr viel
Mut und Durchhaltevermégen. Welche Rolle
spielten Sie in diesem Prozess?

MELANIE KUMMEL: Zunéchst einmal waren
an diesem Grolprojekt sehr viele Kolleginnen
und Kollegen der TK beteiligt, die sich sehr
eingesetzt haben. Eine Genehmigung der
BaFin einzuholen, ist ein extrem aufwendiger
Prozess. Ich habe das Umsetzungsprojekt ge-

32

leitet, wobei es immer wieder auf ein Hochst-
mafd an Kommunikation und Transparenz
angekommen ist, nicht zuletzt, um die Be-
teiligten zu begeistern, unser Ziel gemeinsam
voranzutreiben.

leitwolf: Welche Moglichkeiten der Kapital-
anlage haben Sie durch den Schritt zum
Pensionsfonds gewonnen?

MELANIE KUMMEL: Der Pensionsfonds
bietet uns deutlich mehr Anlageméglich-
keiten. Unser Ziel war und ist es, eine mog-
lichst global diversifizierte Kapitalanlage
fir ein langfristiges Vermdgen abbilden zu

konnen. Hierfiir haben wir zundchst eine
Asset-Liability-Management-Studie gemacht,
um eine strategische Asset Allocation fiir das
Niedrig-/Negativzinsumfeld zu entwickeln.
Die Kapitalanlage im Pensionsfonds ermog-
licht es uns, auch Anleihen beispielsweise
aulerhalb des Investment-Grade-Bereichs
aufzunehmen oder im Aktienkontext etwa
auch den Emerging-Markets- oder Small &
Mid Caps-Bereich.

leitwolf: Wie hoch ist Ihre Aktienquote?

MELANIE KUMMEL: In der Strategischen
Asset Allocation liegt sie bei 33 Prozent,
wobei wir bewusst taktische Bandbreiten
haben, die wir nach oben und unten steuern
konnen, im Maximum auf bis zu 40 Prozent.
Im Fixed-Income-Bereich sind wir breit di-
versifiziert mit 55 Prozent und im Bereich
Private Markets mit 12 Prozent gewichtet,

Melanie Kiimmel ist Leiterin Finanzan-
lagen bei der Techniker Krankenkasse (TK),
Deutschlands groBter Krankenkasse mit
mehr als 11 Millionen Versicherten. AuBer-
dem ist sie seit 2006 Mitglied des Vorstands
der TK-Treuhand e. V. sowie Vorstandsvor-
sitzende der seit Januar 2020 am Markt
tatigen TK Pensionsfonds AG. In dieser

Funktion verantwortet sie ein Anlage-
vermogen in Hohe von rund 11 Milliarden
Euro. Bevor sie im Jahr 1999 ihre Karriere
bei der Techniker Krankenkasse startete, war
sie in verschiedenen Positionen im Banken-
bereich tatig. Melanie Kimmel hat einen
Abschluss der Frankfurt School of Finance &
Management.




Oben: Melanie Kimmel im Gesprach mit
Lupus alpha CEO Ralf Lochmdiller.

wovon eine Zielquote von 5 bis 7 Prozent
auf Immobilien entfallt.

leitwolf: Sind die Assets eher aktiv
oder passiv gemanagt?

MELANIE KUMMEL: Sowohl als auch.

leitwolf: Wie wiirden Sie Ihre bisherigen
Anlageerfahrungen zusammenfassen?

MELANIE KUMMEL: Wir sind mit dem
Pensionsfonds ja direkt in der Corona-Phase
gestartet, was sicherlich eine der groften
Herausforderungen war. Allerdings hatten
wir den Vorteil, dass wir verhaltnismaRig zu-
riickhaltend starten konnten und zu teilweise
richtig glinstigen Marktpreisen investiert
haben. Unter dem Strich konnten wir uns da-
durch einen sehr guten Puffer aufbauen, was
wir im Sozialgesetzbuchkontext bei Weitem
nicht geschafft hitten.

leitwolf: Hat einer lhrer Wettbewerber
lhren Schritt kopiert?

MELANIE KUMMEL: Bislang nicht. Wir hat-
ten schon einige Nachfragen, beispielsweise
inwieweit das eine tiberbetriebliche Losung
sei, bei der man mit unter unseren Mantel
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Oben: In den Raumlichkeiten der TK in Hamburg:
Melanie Kiimmel (Mitte) mit Ralf Lochmdller
(rechts) und Dejan Saravanja (links).

Rechts: ,Wir wollten das enge Anlagekorsett

des Sozialgesetzbuchs verlassen”, begriindet
Melanie Kimmel den Start des Pensionsfonds.

schliipfen kdnne. Wir haben das aber ganz
klar als unternehmenseigenen Pensionsfonds
gegriindet und dies auch im Zulassungsver-
fahren deutlich gemacht, sodass dies gar nicht
moglich ware.

leitwolf: Wir haben es gegenwartig mit einem
sehr schnellen Zinsanstieg zu tun — wie gehen
Sie damit um?

MELANIE KUMMEL: Wir sind gerade dabei,
ein neues ALM-Modell aufzustellen. Da
werden wir wahrscheinlich die Aktienquote
zugunsten der Anleihen absenken, uns aber
trotzdem verhaltnismafig hohe Bandbreiten

belassen, sodass wir in der Lage sind, das
Portfolio taktisch zu steuern.

leitwolf: Als aktives Zusammenspiel von
strategischer und taktischer Allokation?

MELANIE KUMMEL: Ja, wir definieren
unsere Zielquoten mit ausreichend taktischen
Bandbreiten, um auf Marktentwicklungen
reagieren zu kdnnen. Das Ganze stimmen wir
direkt mit dem TK-Vorstand ab.

Oben: Senior Relationship Manager Dejan Saravanja folgt den Erlduterungen zur Anlagestrategie.

leitwolf: Konnen Sie beschreiben, wie die
Entscheidungsprozesse bei lhnen ablaufen?

MELANIE KUMMEL: Wir arbeiten im Team
eng zusammen. Dabei ist es sehr wichtig,
dass wir zum Teil auch unterschiedliche Mei-
nungen haben. Das bedeutet, die Argumente
zu sammeln und zu diskutieren, bevor wir
eine Entscheidung treffen — auch mit unseren
Geschéftspartnern und den externen Asset
Managern.

leitwolf: Worauf achten Sie bei
der Auswahl externer Manager in
erster Linie?

MELANIE KUMMEL: Ich

finde es sehr wichtig zu
wissen, wie der Manager
organisatorisch aufgestellt

ist und wie der Investment-
prozess ablduft. Und dass

nicht nur eine schone Story
dahintersteckt. Daneben muss
nattrlich der Track-Record
stimmen — und nachvollziehbar
sein. Schlieflich laden wir die Kandidaten
zum personlichen Gesprach ein, um abschét-
zen zu konnen, ob die Investmentphilosophie
und die Personen im Gesamtkontext zu uns
passen. Wir legen viel Wert darauf, alle han-
delnden Personen kennenzulernen. Nach der
Mandatsvergabe beobachten wir, ob die Er-
wartungen erfillt werden.

leitwolf: Wie erschlieRen Sie sich eine neue
Anlageklasse?

MELANIE KUMMEL: Es ergibt sich oft aus
Gesprachen mit Marktteilnehmern, dass wir
auf interessante Erganzungsmaoglichkeiten
stoBBen, die wir ins Portfolio Gibernehmen

,,Wir definieren
unsere Zielquoten
mit ausreichend
taktischen Band-
breiten, um auf
Marktentwicklun-
gen reagieren
zu kénnen.”

konnen und mit denen wir eventuell unser
Chance-Risiko-Profil verbessern kénnen.

So geschehen mit dem Bereich der Private
Markets. Ein fiir uns komplett neuer Bereich,
den wir uns Uber eigenes Research erst er-
schliefen mussten.

leitwolf: Welche Rolle spielt das Thema
Nachhaltigkeit fiir Sie?

MELANIE KUMMEL: Das Thema Nach-
haltigkeit wird zunehmend wichtiger. Wir
haben festgelegte Rahmenbedingungen fir
die Kapitalanlage, schauen uns aber auch
immer wieder neue Themen
an, die wir umsetzen wol-

der neuen ALM-Studie.
Aber es muss immer ein
Gesamtpaket sein und

insgesamt gut diversifi-
konnen.

leitwolf: Wie transparent
sind lhre Anlageergebnisse?

MELANIE KUMMEL: Sehr transparent. Wir
verdffentlichen einen Geschaftsbericht und
wir beschreiben auf der Internetseite unsere
Anlagerichtlinien sowie die Grundsatze der
Anlagepolitik — inklusive diverser Erfolgs-
zahlen.

leitwolf: Wenn Sie auf lhre langjdhrige
Tatigkeit am Kapitalmarkt zuriickblicken —
was halten Sie in der Kapitalanlage fiir
besonders wichtig?

MELANIE KUMMEL: Grundsitzlich finde
ich das richtige Mal} an Risikotragfahigkeit

len. Auch jetzt, im Rahmen

sicherstellen, dass wir ein

ziertes Portfolio darstellen
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TK Pensionsfonds AG

Die TK Pensionsfonds AG wurde im Mai 2019
gegrindet und hat am 1. Januar 2020 ihre Ge-
schaftstatigkeit aufgenommen. Sie ist eine
unternehmenseigene Einrichtung der Techniker
Krankenkasse (TK) fur die betriebliche Alters-
versorgung. Mit der TK Pensionsfonds AG bie-
ten sich der Techniker Krankenkasse, die dieses
Vehikel als bisher einzige Sozialversicherung ins
Leben gerufen hat, erweiterte Kapitalanlage-
moglichkeiten fir das Pensionsvermogen von
Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern der TK. So
kann die TK die Finanzierung der Pensionszu-
sagen auch in der Zukunft nachhaltig sichern.
Die TK Pensionsfonds AG unterliegt der Auf-
sicht durch die Bundesanstalt fur Finanzdienst-
leistungsaufsicht (BaFin).

sehr wichtig, das heifst, dass man sich bei
Marktschwankungen nicht sofort ausstoppen
lasst. Dafir ist es essenziell, richtig zu kom-
munizieren. Ich méchte im Kontakt mit unse-
ren Asset Managern immer nachvollziehen
kénnen, warum sie so oder so agiert haben,
da ich ja wiederum auch an meine Gremien
berichten muss.

leitwolf: Was macht IThnen am meisten Spaf3
an lhrem Job?

MELANIE KUMMEL: Ich finde die Entwick-
lungen am Kapitalmarkt einfach sehr span-
nend und abwechslungsreich! Der ist standig
in Bewegung, jeden Tag gibt es neue Nach-
richten, auf die wir reagieren missen.

leitwolf: Und was machen Sie, wenn Sie sich
mal nicht um die Kapitalanlage kiimmern?

MELANIE KUMMEL: Da ist zundchst meine
Familie, mein Mann und unsere drei S6hne.
Ansonsten habe ich vor drei Jahren wieder
mit dem Klavierspielen begonnen. Das nutze
ich zur Zerstreuung und auch dazu, mich ab
und zu auf andere Dinge zu konzentrieren.

leitwolf: Frau Kiimmel, vielen Dank fiir das
Gesprach!
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In Deutschland steckt sie noch in den frithen Anfangen: eine Aktien-
rente, in die ein Teil des Bruttogehalts fliet. Schweden hat dagegen
schon mehr als zwei Jahrzehnte Erfahrung mit diesem Modell.

Zu den erfolgreichsten Anbietern zahlt der staatliche Fonds AP7.
Dessen scheidender Vorstandschef Richard Grottheim erldautert das

Geheimnis seines Erfolgs.

Mit Richard Groéttheim sprach Claudia Wanner. Fotos von Markus Kirchgessner

leitwolf: Sie verlassen AP7 nach iiber 20
erfolgreichen Jahren. Kénnen Sie sich vor-
stellen, als Nichstes eine deutsche Variante
des Fonds aufzubauen?

RICHARD GROTTHEIM: (lacht) Das hort sich
verlockend an! Aber im Ernst: Nein, daftr
fuihle ich mich zu alt und ich freue mich
darauf, das Geschiéftliche in meinem Leben
ein wenig zu reduzieren. Aber ich kenne
mich ganz gut aus mit den Uberlegungen
und Entwicklungen in Deutschland. Im Lauf
der Jahre hatten wir zahlreiche deutsche
Besucher, die mehr Giber unseren Ansatz
eines staatlichen Fonds mit nennenswerter
Risikobereitschaft erfahren wollten.

leitwolf: In Schweden wurde das Rentensys-
tem im Jahr 2000 grundlegend reformiert.

Was hat den Schritt damals ausgelost?

RICHARD GROTTHEIM: Das staatliche Ren-
tensystem war am Boden und hatte ernsthafte
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Finanzierungsprobleme. Die Lage war sehr
schwierig — was die politische Diskussion
dariiber aber vermutlich erleichtert hat. Seit-
dem ruht unser staatliches System auf zwei
Sdulen. Jeder Berufstétige zahlt 16 Prozent
des Bruttoeinkommens in eine Grundrente,
die als Umlageverfahren funktioniert, ein
traditioneller Generationenvertrag. Zusatzlich
haben wir die verpflichtende Pramienrente,
ein beitragsorientiertes, kapitalbildendes
System. Das wird finanziert durch weitere
2,5 Prozent des Gehalts. Und hier kommt
AP7 ins Spiel. Wir sind der Standardanbieter
fir den kapitalbildenden Teil im staatlichen
Rentensystem.

leitwolf: Wie investieren Sie die Gelder,
die dem Fonds zuflieRen?

RICHARD GROTTHEIM: Solange Sie als
Einzahler jung sind, ist das Kapital ausschlieB3-
lich in Aktien angelegt. In unserer Definition
zdhlen Sie Ubrigens bis 55 Jahre zur jungen

RICHARD GROTTHEIM, Jahrgang 1959, ist
seit der Grindung von AP7 bei dem staat-

lichen Fondsanbieter tatig, zunachst als
stellvertretender Vorstandschef, seit 2010
als CEO. Der Fonds, mit einem Startkapital
von 15 Milliarden SEK ausgestattet, ist in
dieser Zeit auf beachtliche 850 Milliarden
SEK gewachsen. Der schwedische Okonom
hat seine Karriere in der Finanzdienstleis-
tungsbranche gestartet. Bevor Grottheim
zu AP7 kam, saB8 er finf Jahre im Direk-
torium der Riksbank, der schwedischen
Zentralbank.

Generation. Von da an verlagern wir lang-
sam einen Teil des Vermdgens in Anleihen.
In Schweden haben Frauen eine Lebens-
erwartung von 85 Jahren, bei Mdnnern sind
es rund 82 Jahre. Wer also mit 65 Jahren in
den Ruhestand geht, hat immer noch einen
Anlagehorizont von zwei Jahrzehnten. Zu
diesem Zeitpunkt ist dann die Halfte des Pra-
mienfonds in Aktien angelegt, der Rest am
Anleihemarkt. In den folgenden zehn Jahren

wird der Aktienanteil auf ein Drittel reduziert.

leitwolf: Und wie investieren Sie den
Aktienanteil?

RICHARD GROTTHEIM: Unser Portfolio ist
global, wir sind in rund 3.000 Unternehmen
investiert. Was schwedische Unternehmen
und die schwedische Krone angeht, sind
unsere Anleger ohnehin tibergewichtet.

Da ist es sinnvoll, dass wir die Pramienrente
diversifizieren und in anderen Markten und
Wahrungen anlegen.

leitwolf: Haben die Ergebnisse lhre
Erwartungen erfiillt?

RICHARD GROTTHEIM: Wir verwalten heute
rund 850 Milliarden schwedische

Kronen, das entspricht rund 75
Milliarden Euro. Und im Schnitt
haben wir seit dem Start im
Jahr 2000 jedes Jahr eine
Rendite von 11,6 Prozent
erwirtschaftet. Die Sparer
konnen sich auch fiir ande-
re Fonds von privaten An-
bietern entscheiden. Rund
600 Fonds gibt es auf der
Plattform zur Auswabhl. Die
Halfte der Sparer, etwa flinf
Millionen Schwedinnen und
Schweden, entscheidet sich aber fiir AP7.
Unser Erfolg macht uns attraktiv, unsere Er-
gebnisse liegen rund acht Prozentpunkte
p.a. Uber dem Durchschnitt unserer Wett-
bewerber.

leitwolf: Eine Durchschnittsrendite von elf
Prozent iiber zwei Jahrzehnte ist tatsichlich
beeindruckend. Verraten Sie uns das
Geheimnis lhres Erfolgs?

RICHARD GROTTHEIM: An erster Stelle
steht der lange Anlagehorizont. Haben Sie
lhre Strategie ausgearbeitet, sollten Sie daran
festhalten. Versuchen Sie blof$ nicht, mit hau-
figen Umschichtungen noch ein kleines Extra
herauszuholen! AuSerdem ist die globale
Diversifizierung wichtig. SchlieBlich ist fiir
eine Aktienrente der schon erwdhnte Ansatz
der Lebensphasen entscheidend.

leitwolf: Wo sehen Sie den entscheidenden
Unterschied zwischen lhrem Produkt und
der Konkurrenz?

RICHARD GROTTHEIM: Die Kosten sind
ein wichtiger Punkt. Wir berechnen fiinf

,unser grofiter
Fehler war
vermutlich, dass
wir nicht von Anfang
an ausschlieBlich
auf Aktien gesetzt
haben.”

Basispunkte, im Schnitt
werden auf der Plattform
25 Basispunkte verlangt.
Dann findet sich dort eine
nicht unerhebliche Zahl
Anleihefonds, mit weniger
Risiko, aber auch weniger
Rendite. Und es gibt auch
eine ganze Reihe Fonds, die
beim Anlageerfolg enttauscht
haben. Oft waren das Nischen-
oder Branchenfonds.

leitwolf: Wenn Sie zuriickblicken, wiirden
Sie sagen, dass lhnen bei AP7 ernste — oder
kostspielige — Fehler unterlaufen sind?
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Das Gesprach

in voller Lange
Erfahren Sie mehr tber die
Anlagestrategie von AP7.
Das Interview mit Richard
Grottheim in voller Lange
finden Sie in der Online-

ausgabe dieses Magazins:

www.leitwolf-magazin.de

RICHARD GROTTHEIM: Unser grofter Fehler
war vermutlich, dass wir nicht von Anfang an
ausschlieBlich auf Aktien gesetzt haben. Bis
2010 war unsere Anlage weniger risikoreich,
erst dann erlaubte die Regulierung uns, ganz
auf Aktien zu setzen. In den ersten zehn Jah-
ren wichen auch unsere Ergebnisse nicht so
deutlich von denen der privaten Wettbewer-
ber ab. AP7 hat erst richtig losgelegt, als uns
mehr Risiko erlaubt war. Aber das war natir-
lich eine politische Entscheidung. Ansonsten
haben wir selbstverstandlich Fehler gemacht,
aber keine grofSen, wiirde ich sagen.

leitwolf: Herr Grottheim, herzlichen Dank
fiir das Gesprach!

Eine Schwache fur ,,Die Firma" —

und andere Thriller

Er stammt aus einem der Heimatlander
von ,Nordic Noir”, doch es sind nicht
schwedische Krimiautoren wie Ake
Edwardson oder Stieg Larsson, die es
Richard Grottheim besonders angetan
haben. Seine Vorliebe sind Justizthriller
wie , Die Firma” von John Grisham. Nach
seiner aktiven Zeit bei AP7 will sich Grott-
heim aber nicht nur der Literatur und
anderen Freizeitbeschaftigungen widmen.
Seine Erfahrungen beim Aufbau des
schwedischen Pensionsmodells mochte er

vielmehr im Rahmen von internationalen
Berater- und Verwaltungsratsmandaten
weitergeben. Er ist fest davon uUberzeugt,
dass die vergangenen Jahre der Hohe-
punkt seiner Karriere waren — nicht nur
wegen der Anlageerfolge von AP7.

.Es hat eine Menge SpaR gemacht. Und
es fuhlt sich gut an, dazu beitragen zu
konnen, dass gerade die, die auf die staat-
liche Rente wirklich angewiesen sind,
dank unserer Aktieninvestitionen jetzt

mehr Geld in der Tasche haben.” /
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Kann Deutschland Zukunft?

In den letzten Jahren ist das Vertrauen in die Zukunftsfdhigkeit Deutschlands erheblich gesunken. Die jingsten
Krisen haben nicht nur ungesunde Abhdngigkeiten, sondern auch erschreckende Versaumnisse bei Verwaltung,
Infrastruktur und Schlisseltechnologien aufgedeckt. Was getan werden muss, damit der Innovations- und

Investitionsstandort Deutschland wieder erstklassig wird.

Von Michael Frick

in Germany”, das weltweit fir unsere

Innovationskraft und die hohe Quali-
tat von in Deutschland gefertigten Produkten
steht. Aber halt das Giitesiegel noch das, was
es verspricht? Sind wir noch das Land der Er-
finder und Ingenieure?

Schaut man sich die Zahl der deutschen
Patentanmeldungen beim Europdischen Pa-
tentamt an, kommen Zweifel auf. Diese sta-
gniert seit Jahren, wahrend Anmeldungen aus
Asien, allen voran aus China, stark aufgeholt
haben. Auch bei den Patentanmeldungen
in digitale Schlisseltechnologien kommen
deutlich weniger aus Deutschland als aus
China, Japan und den USA. Zudem wird nicht
jede Erfindung automatisch zur Innovation.
Deutschland ist zwar traditionell erfinde-
risch, aber die ,Friichte” sammeln oft andere
ein, wie die Erfindungen des MP3-Formats,
der Gliihbirne oder des Fax-Gerdts zeigen.
So liegt Deutschland im WIPO Global Inno-
vation Index 2022 auch nur auf Rang 8, die
Schweiz, USA und Schweden dagegen auf
den Top 3. Was lduft bei ihnen besser?

J eder kennt es, das Gitesiegel ,Made
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Biirokratie und langwierige Genehmigungs-
verfahren hemmen Innovationen

Nicht erst seit der Corona-Pandemie sind die
verkrusteten Strukturen und Prozesse

in Politik und Verwaltung offen-

bar geworden. Seit Jahren geht
es in Deutschland nur noch
um Bewahrung und Um-
verteilung des Erreichten,
statt um die aktive Forde-
rung von privaten Initia-
tiven, Innovationen und
eigenverantwortlichem
Handeln. Daran hat auch
die Ampelkoalition bisher
nichts wesentlich geandert.
Wir sind heute langst kein Inno-
vationsweltmeister mehr, sondern Weltmeis-
ter im Bedenkentragen und im Debattieren
des kleinsten gemeinsamen Nenners. Wah-
rend Washington und Peking Milliarden in
Kl- und Blockchain-Technologien investie-
ren, debattiert man hierzulande lieber endlos
Uber den richtigen Umgang mit personenbe-

,Unser Agieren
bei den wichtigen
Zukunftsthemen
wirkt kopflos und
getrieben.”

zogenen digitalen Daten und droht damit die
Chancen, die diese Schlisseltechnologien fiir
Wettbewerbsfahigkeit und Wirtschaftswachs-
tum bieten, zu verschlafen.

Uberhaupt fehlt mir in dieser Zeit vol-
ler Krisen der politische Weitblick. Wo ist
der Masterplan, wo sind die tbergeordne-

ten Ziele, die Unternehmen

und Biirgerlnnen in unserem
Land Orientierung geben?
Statt sich in den grolen
Fragen und Themen fir
unsere Zukunft verldsslich

zu positionieren, verhalt
sich Deutschland zoger-

lich und reaktiv. Russland
dreht den Gashahn zu — und
Deutschland sucht hektisch
alternative Energiequellen. Die
USA rufen den Inflation Reduction

Act aus — und Deutschland verharrt bis
zum Gegenentwurf der EU in Schockstarre.
Unser Agieren in den wichtigen Zukunftsthe-
men wirkt kopflos und getrieben. Da ist die
Ansiedelung von Intels neuer Chipfabrik in

Michael Frick,
Managing Partner und
CFO, Lupus alpha

Deutschland leider auch nur ein Tropfen auf
dem heillen Stein.

Deutschland braucht wieder mehr Mut
und eine echte Innovationskultur

Was leider nach wie vor in Deutschland
unterentwickelt ist, ist der konstruktive Um-
gang mit Risiken und Fehlern. Wir haben so
viel Angst davor zu scheitern, dass wir lieber
keine Risiken eingehen. Risiken gehtren aber
zu jeder politischen oder unternehmerischen
Entscheidung und zu jedem technologischen
Fortschritt dazu. In den USA beispielsweise
sammeln Griinder, die schon unternehme-
risch gescheitert sind, viel leichter Gelder von
Investoren ein als Griinder, die bisher unfehl-
bar waren. In Deutschland sind wir weit von
einer solchen Fehlerkultur, oder besser gesagt
Innovationskultur, entfernt.

,Deutschland mangelt es an Mut, bei
Innovationen grol und disruptiv zu denken”,
war auch die einhellige Meinung der Exper-
ten auf unserem jiingsten Investment Fokus.
Die Innovations-Professorin Dr. Katharina
Holzle brachte es auf den Punkt: ,Wir kon-
nen Spaltmale bis zur Perfektion optimieren,
aber das Auto neu denken, damit tun wir uns
schwer.”

Liicke zwischen Forschung und industrieller
Anwendung schliefen

Um das ,Tal des Todes” zwischen Erfindung
und fertigem Produkt zu tiberbriicken, brau-

chen innovative Start-ups
vor allem einen besseren
Zugang zu Wagniskapital
(VC). Wir haben es seit
Jahren versaumt, syste-
matisch in VC zu inves-
tieren. Oft bleibt den
Start-ups hierzulande
nach der Frihphasen-
finanzierung der Zugang
zu weiteren Finanzspritzen
im grofBen Stil verwehrt. Ins-
titutionelle Investoren wie Versicherungen
und Pensionskassen kénnen wegen ihrer re-
gulatorischen Vorgaben nur begrenzt in VC
investieren, fallen als Wachstumsfinanzie-
rer also aus. Ganz anders in den USA: Hier
flieBen seit Jahren grofe Summen aus den
Rentenkassen liber Wagniskapitaltopfe in
die Finanzierung junger Firmen. So kénnen
die USA auch bei ihren Finanzierungsrunden
klotzen — und nicht selten picken sie sich die
besten Start-ups in Europa im ,later stage”
heraus. Mit ihrer neuen Start-up-Strategie will
die Regierung zwar gegensteuern und die
Mittel aus dem ,Zukunftsfonds” aktivieren.
Aber auch hier gilt: Eine Strategie ist nur so
gut wie ihre Umsetzung.

Der Mittelstand macht es vor

Dass es in Deutschland trotz der ungelsten
Probleme innovative Unternehmen gibt, zei-
gen unsere taglichen Gesprache mit kleinen
und mittleren Unternehmen.

,Innovative
Start-ups brauchen
einen besseren
Zugang zu
Wagniskapital.”

leitwolf 009 | Work alpha

Ein gutes Beispiel dafir ist Carl
Zeiss Meditec. Das innovative
Unternehmen stellt chirurgi-
sche Instrumente u. a. fir die
Augenheilkunde her und hat
beispielsweise ein minimal-
invasives Laserverfahren zur
Augenkorrektur erfunden,
welches die herkommliche
Lasik-Methode immer mehr
ablost. Oder nehmen Sie SGL
Carbon, eines der weltweit fih-
renden Unternehmen bei der Entwicklung
und Herstellung von kohlenstoffbasierten Lo-
sungen. Es stellt spezielle Graphitmaterialien
her, die fur die Produktion von Halbleitern,
Lithium-lonen-Batterien oder Solarzellen be-
notigt werden. Oder das Halbleiterunterneh-
men Aixtron. Bei der effizienten Wandlung
von Strom ist das Unternehmen mit einem
Marktanteil von 40 Prozent weltweit fiihrend.
Durch seine Technologie, die zum Beispiel
Autobatterien mit mehr Reichweite und kdir-
zeren Ladezeiten oder energieeffiziente Klima-
anlagen ermdglicht, lieRen sich 50 Gigatonnen
CO, jahrlich einsparen.

Wenn ich mir diese Beispiele vor Augen
halte, ist mir um die deutsche Wirtschaft nicht
bange. Wichtig ist nur, dass wir der Innova-
tionskraft dieser Unternehmen nicht die Dy-
namik entziehen — etwa mit mehr staatlicher
Regulierung und tbertriebenem Biirokratis-
mus. Im Gegenteil: Die Unternehmen brau-
chen Freirdume und innovationsfreundliche
Rahmenbedingungen!
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Quatre-Septembre

Mit der neuen Niederlassung mitten im Finanzdistrikt von Paris kommt
Lupus alpha im franzésischen Markt an. Wir begleiten Marie Fournier,
die das Pariser Buiro von Lupus alpha seit Herbst 2022 leitet, an ihren
Arbeitsplatz und zu Investorengesprachen.

Von Markus Gutberlet. Fotos von Markus Kirchgessner

orgens, gleich nach dem Friihstiick.
M Marie Fournier setzt ihren 3-jdhri-

gen Sohn an der Schule ab. Dann
geht es in ihrem Wohnviertel, dem Quartier
Montmartre, zur Metro. Die bringt sie rasch
mitten ins pulsierende Herz der Pariser Finanz-
wirtschaft. Ausstieg ,Quatre-Septembre”
an der gleichnamigen, geschichtstrachtigen
StraRe. Der Eingang zu ihrem Biiro liegt un-
mittelbar an dem kleinen Platz, auf den sie
aus dem U-Bahn-Schacht hinauseilt. Hundert
Meter nach rechts die Bérse. Hundert Meter
nach links die Oper. Doch ihr ist etwas an-
deres an der Lage des Biiros besonders wich-
tig: ,Ich kann fast alle Termine mit meinen
Kundinnen und Kunden von hier aus zu Fuf§
machen. Kontakte zu pflegen beim gemeinsa-
men Mittagessen ist kein Problem. Wir kon-
nen uns jederzeit direkt verabreden. Niemand
hat einen weiten Weg.” Eine gute Vorausset-
zung, um vertriebliche Beziehungen aufzu-
bauen. Und Marie Fournier ist gut vernetzt in
der Welt der franzdsischen Investoren. Nach
mehreren Stationen als Relationship Manage-
rin fir Asset Manager stellt die 36-Jdhrige ihre
Erfahrung nun mit Herzblut in den Dienst von
Lupus alpha. Warum eigentlich? Das wollten
wir als Erstes von ihr wissen.

Von der Professionalitdt und besonderen
Unternehmenskultur iiberzeugt

Wenn man mit Marie Fournier spricht, merkt
man schnell, dass die Branchenkennerin weit
tber das Tagesgeschaft hinaus die strukturellen
Entwicklungen im Asset Management im Blick
hat. So sieht sie die lange Tradition spezialisier-
ter Anbieter im Asset Management, die man in
Frankreich noch zwangloser als hierzulande
,Boutiquen” nennt, als Chance fiir Lupus alpha.
lhre franzdsischen Ansprechpartnerinnen und

Ansprechpartner sind einfach gewohnt, dass
hervorragende Anlagestrategien nicht immer
von den groflen Playern kommen miissen.
Auch bei dem starken Wettbewerb, der im
franzosischen Markt herrscht, kann man diese
Offenheit nutzen, wenn das Angebot attraktiv
ist und die Strategien tUberzeugen.

Genau das war ein weiterer Punkt, der sie
von Anfang an fiir Lupus alpha eingenommen
hat. ,Lupus alpha nimmt seinen eigenen An-
spruch, als Multi-Spezialist mit ausgewahlten
spezialisierten Strategien zu Uberzeugen, sehr
ernst. Wir wachsen aus Kompetenz’ ist ein
Leitsatz von Lupus alpha, den ich mir schon
frih unterstrichen habe — doppelt”, merkt sie
an. Dann erldutert sie etwas néher: In der Be-
ziehung zu ihren Kunden ist es fiir sie enorm
wichtig, dass sie sich darauf verlassen kann,
dass Strategien von Lupus alpha nur dann an-
geboten werden, wenn zuvor umfassende Ex-
pertise im Team aufgebaut wurde. Nach den
ersten Monaten ist sie vom Ansatz und der
Professionalitdt, mit der bei Lupus alpha gear-
beitet wird, mehr denn je iberzeugt. ,Fiir mich
ist es jedes Mal eine Freude, einen meiner
neuen Kollegen mit Kunden oder der Presse
in Paris zusammenzubringen. Die Portfolio-
Manager, gleich ob aus dem Bereich Small &
Mid Caps, Wandelanleihen, CLO oder dem
Team fiir Volatilitdts- und Wertsicherungsstra-
tegien, brennen fiir ihre Strategien und sind
daher dulerst spannende Gesprachspartner
flir meine Kunden.”

Junges Unternehmerblut fiir Lupus alpha

Nachdem der Kopf fiir Lupus alpha eingenom-
men war, gesteht sie, hat das Unternehmen
vom Frankfurter Westhafen auch ihr Herz er-
obert. Zuallererst, weil sie als Branch Mana-
gerin die Chance hat, etwas aufzubauen und
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Oben: Pauline Tuccella, CFA, Head of Fund Selection bei Tailor Asset Management, im Gesprach.

selbst zu gestalten. In ihren Adern pulsiert
Unternehmerblut. Die Stidfranzosin, die miit-
terlicherseits auch auf spanische Vorfahren
zurlickblickt, hat zwei Elternteile, die unter-
nehmerisch aktiv waren. Und sie selbst hat
schon gleich nach dem Studium bewusst nicht
den Weg vieler Kommilitonen eingeschlagen
und in einem der groflen multinationalen Kon-
zerne die ersten Karriereschritte gemacht. Viel-
mehr widmete sie sich mit voller Schaffenskraft
einem heute erfolgreichen Start-up. ,Ich kann
einfach nicht meine beste Leistung bringen,
wenn man mich in ein enges Korsett von Auf-
gaben und Vorgaben sperrt. Ich will weiter-
denken und frei handeln kénnen.” Und auch
als Ansprechpartnerin fiir ihre Kundinnen und
Kunden ist Marie Fournier umso wertvoller,
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wenn diese wissen: Hier spricht jemand, die
nicht einfach vorgegebene Vertriebsziele abar-
beitet, sondern die die Erfordernisse in einem
Portfolio begreift und unabhingig aus einer
hervorragenden Auswahl an spezialisierten
Anlagestrategien die beste empfehlen kann.
Unternehmerisches Denken auszuleben
war ein Punkt, um sich emotional auf die
neue Aufgabe einlassen zu kdnnen. Der an-
dere: Schon bei den ersten Gesprachen fiel ihr
der wertschdtzende, personliche Umgang mit-
einander auf. ,Ich war unmittelbar nach der
Geburt unseres zweiten Kindes, bei schwie-
rigen Anlagemadrkten, den Einschrankungen
wegen COVID-19 und schliefSlich dem rus-
sischen Einmarsch in die Ukraine, wirklich
in einer angespannten Lage. Eigentlich sind

MARIE FOURNIER verfugt neben

einer Licence d’Econométrie von der
Université Toulouse Capitole Uber
einen M. Sc. in Finance von der EDHEC
Business School. Sie hat mehr als zehn
Jahre Erfahrung im franzosischen
Markt fir Vermogensverwaltung,
insbesondere als Vertriebsleiterin

fur Frankreich und Monaco bei Alken
Asset Management und anschlieBend
als Senior-Salesmanagerin fur den fran-
zosischen Markt bei Berenberg AM.

Oben: In der Pariser Niederlassung von
Lupus alpha registriert Marie Fournier
reges Investoreninteresse.

das nicht die besten Voraussetzungen fiir ein
Vorstellungsgesprach oder einen Jobwechsel.
Doch bei Lupus alpha traf ich auf Menschen,
die von mir iberzeugt waren und menschlich
viel Verstandnis fiir meine Situation aufbrach-
ten. Das hat mich schlielich zu dem Wechsel
bewegt.”

Der Bedarf an spezialisierten
Anlagelosungen wachst

Heute sieht sich Marie Fournier in ihrer Ent-
scheidung bestdtigt. Denn die Marktent-
wicklung spielt spezialisierten Strategien in
die Karten. ,Lange Zeit glaubten viele Inves-
toren, sich wenig um diversifizierende Port-
folio-Beimischungen kiimmern zu missen.
Die Kerninvestments in den breiten Markten
liefen vom billigen Geld befeuert einfach zu
gut. Das machte den Vertriebsmarkt in Frank-
reich fiir Neuankémmlinge schwierig. Denn
man scheute oft den Aufwand der erforder-
lichen Due-Diligence-Prozesse.” Mit hoherer
Volatilitdt, gestiegenen Zinsen und geringerer
Liquiditat im Markt bieten sich nun bessere
Chancen. ,Spezialisierte Strategien, die der
Diversifikation von Rendite und Risiko eines
Portfolios helfen, sind heute wichtiger denn je.
Deshalb stolen wir mit den Angeboten von
Lupus alpha auf offene Ohren.”

Gute Diversifikationsmoéglichkeiten -
auch im Stil und regionalen Fokus

Was das konkret bedeutet, zeigt sich zum
Beispiel beim Investorengesprach mit Tailor

Asset Management. Pauline Tuccella, Head of
Fund Selection und Portfolio-Managerin bei
dem auf Multi-Management und Multi-Asset-
Fondslosungen fiir Retailanleger spezialisierten
Unternehmen, ist derzeit auf der Suche nach
passenden Moglichkeiten zur Portfolio-Diver-
sifikation. Seit 2015 arbeitete sie als Analystin
bei Haas Gestion, das im Rahmen eines Mer-
gers in Tailor Asset Management aufgegangen
ist. Seit 2017 leitet sie den Fondseinkauf — mit
so viel Erfolg, dass sie vom Fachmedium City-
wire als ,Rising Star Selector” tituliert wird. lhr
Interesse im Gesprach mit Marie Fournier gilt
den Moglichkeiten, ihr Small & Mid Caps-Port-
folio weiter zu diversifizieren. Europdische Ne-
benwerte sollen 2023 stérker allokiert werden.
Mit dem héheren Gewicht im Portfolio will sie
auch den deutlichen regionalen Bias in ihren
Portfolios besser ausbalancieren. Der ,deut-
sche” Blickwinkel von Lupus alpha auf den
europdischen Markt hat ihr Interesse geweckt.
Im Gesprach erldutert Marie Fournier daher
den Ansatz des Lupus alpha Smaller German
Champions. Der seit Jahren tberzeugende
Fonds konnte ein wirksames Gegengewicht
gegenliber dem Frankreich-Bias des Portfolios
bieten. Der Lupus alpha Dividend Champions,
als zweiter Fonds im Gesprach, konnte mit sei-
nem spezifischen qualitdtsorientierten Ansatz
zur wirksamen Stildiversifikation beitragen. Da
sind sich beide einig.

Das Pariser Biiro soll noch 2023
verstarkt werden

,Auf mittlere Sicht wollen wir in Frankreich
rund 300 Millionen Euro verwalten”, sagt Ralf
Lochmiiller, CEO und Griindungspartner von
Lupus alpha. ,Im Fokus stehen dabei zunachst
Wholesale-Investoren.” Marie Fournier wird
bis zum Herbst Verstarkung durch eine Ver-
triebskollegin aus Frankfurt bekommen. Was
sie besonders freut: ,Ich habe dann eine Kol-
legin, die Lupus alpha seit Jahren in- und aus-
wendig kennt. So kann ich aus Paris das Know-
how und die Ressourcen von Lupus alpha
noch besser fiir meine Kunden abrufen. Und
wir harmonieren auch menschlich prima — ich
freue mich auf den Weg, der vor uns liegt.”

Und auch darauf, wieder einmal etwas
mehr auf dem Rad unterwegs sein zu kénnen —
bevorzugt in der Natur bei Fontainebleau, wo
sie gern ihre Wochenenden mit der Familie ab-
seits der Stadt verbringt.

Kolumne

In dieser leitwolf-Kolumne nehmen Personlichkeiten
aus verschiedenen Branchen zu aktuellen Themen
aus ihrem Fihrungsalltag Stellung.

,Wir mochten selbstbewusste,
mutige Spielerinnen”

Von Martina Voss-Tecklenburg

el uns in der Frauen-Nationalmannschaft haben

wir den Grundsatz: ,,Formen, um zu performen”. Als
Bundestrainerin habe ich dabei die Herausforderung, aus vielen sehr guten
Spielerinnen und unterschiedlichen Personlichkeiten nicht nur ein Team von
11 Spielerinnen auf dem Platz, sondern insgesamt mindestens 23 Spielerinnen
zu formen. Dazu kommt noch das gesamte Team hinter dem Team, also das
Management, Medical Team, die Medienfachleute, Kéche, Security, Fahrer,
der Zeugwart etc.

Wie entwickeln wir Spielerinnen? Wir stellen jede einzelne Spielerin in das
Zentrum unserer Denkweise, um aus ihrer Perspektive heraus zu agieren und
so ihr Potenzial auszuschépfen. Das A & O fiir unseren Erfolg: Wir arbeiten mit
bestimmten Prinzipien — nicht nur Spiel-Prinzipien, sondern auch solchen, wie
wir miteinander umgehen wollen. Unser Anspruch ist es, ein ,A-Team” zu sein.
Dabei sind drei As fiir unseren Erfolg entscheidend:

1. A wie ,anspruchsvoll”. Wir setzen uns héchste Ziele. Wir mochten selbstbe-

wusste, mutige Spielerinnen. Spielerinnen, die hdufig in eine Eins-zu-eins-Situa-
tion gehen. Wir fordern eine Spielerin zur Fehlertoleranz auf, hadern und zweifeln
nicht, wenn die erste Aktion nicht gelingt. Wir wollen, dass sich der Gegner zu
70 Prozent nach uns richtet. Wir sind alle ehrgeizig und ich lebe diesen Ehrgeiz
auch vor und versuche, durch eigenes Feuer und Leidenschaft zu (iberzeugen.

2. A wie ,ambitioniert”. Wir gehen auf den Platz, um zu gewinnen und nicht,

,um nicht zu verlieren”. Das macht etwas mit deinem Gedankengut! Und das
macht auch etwas mit den Spielerinnen, wenn du das so formulierst. Sprache
kann eine ganze Menge in den Koépfen verdndern. Wir wollen Titel gewinnen.

3. A wie ,authentisch”. Wir wissen, dass niemand perfekt ist. Wir leben eine

sehr gute Feedback-Kultur, kbnnen uns auch Dinge sagen, die unangenehm sind.
Und auch Dinge, die gut funktionieren. Wir sagen also dem Zeugwart auch mal:
,Du machst einen super Job.” Beim Mittagessen sitzen wir bewusst in gemischten
Gruppen. Da isst dann mal der Busfahrer bei den Spielerinnen am Tisch. Es ist
extrem wertvoll, wenn Menschen aus verschiedenen Bereichen miteinander kom-
munizieren. Wir arbeiten respektvoll miteinander, und zwar in allen Bereichen.
Oft sind die Menschen im Hintergrund nicht sichtbar, doch wir haben sie sichtbar
gemacht. Alle sind wichtig und haben ihre Rolle im Team.

MARTINA VOSS-TECKLENBURG wurde 1967 in Duisburg geboren. Als Spielerin gewann sie
mit der deutschen Frauen-Nationalmannschaft vier Europameistertitel (1989, 1991, 1995 und
1997) und wurde 1995 Vizeweltmeisterin. 2018 Ubernahm sie den Posten der Bundestrainerin
der Frauen-Nationalmannschaft, nachdem sie zuvor Trainerin der Schweizer Frauen-National-

mannschaft war. Mit dem DFB-Team erreichte sie in der Europameisterschaft 2022 den 2. Platz.
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Die Welt nach
der Zeiltenwende

Auf dem Lupus alpha Investment Fokus im November 2022 diskutierten
rund 250 institutionelle Investoren, die zusammen ein Vermoégen von rund
460 Mrd. Euro reprdsentieren, mit internationalen Experten, wie Deutsch-
land und Europa gestarkt aus den jingsten Krisen kommen.

Rechts: MIT-Okonom Prof. Olivier Blanchard
erlautert die unterschiedlichen Inflationstrei-
ber in den USA und Europa. Unten: Portfolio
Manager Jonas Liegl nahm das Publikum mit
auf die Reise in das spannende Segment der
europaischen Micro Caps.

Oben: Das innovationspolitische Panel diskutierte lebhaft tiber den Standort Deutschland und was
geschehen muss, damit wir in Sachen Innovation wieder erstklassig werden. Oben rechts: Richard
Grottheim, CEO von AP7, erklart die Funktionsweise seines Fonds fur die staatliche Aktienrente in
Schweden. Mitte rechts: , Es ist immer wichtig zu disrupten ... und am besten sich selbst”, empfiehlt
Dietmar Siemssen, CEO der Gerresheimer AG. Unten rechts: TV-Kommentatorin Dr. Melinda Crane
flhrte souveran durch die Vortrage und Q&A-Sessions mit den englischsprachigen Experten.
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die bereits zum 22. Mal in der Alten

Oper Frankfurt stattgefunden hat,
wurde eingangs intensiv dartber diskutiert,
wie sich Europa im weltweiten Verteilungs-
kampf um Energie, Rohstoffe und Vorprodukte
positionieren sollte und wie der Ukraine-Krieg
unsere politische und wirtschaftliche Landkarte
verdandern wird. Botschafter a.D. Wolfgang
Ischinger gab dazu eine klare Einschdtzung:
,Die Zeitenwende wird nicht schnell vorbei-
gehen, die Lage ist ernst. Wir erleben gerade
das Ende unserer bisherigen Friedens- und
Sicherheitsarchitektur in Europa.” Ernst nehmen
muss Deutschland auch seine Anstrengungen,
um den Innovationsstandort Deutschland zu
starken, forderten Prof. Dr. Katharina Holzle,

A uf der hochkarétigen Veranstaltung,

Prof. Dr. Sabina Jeschke und Dr. Theodor
Weimer in der wirtschaftspolitischen Podiums-
diskussion. Weitere Highlights der Veranstal-
tung waren: der Vortrag des MIT-Okonomen
Prof. Dr. Olivier Blanchard, der keinen Zweifel
daran liel’, dass sowohl die Fed als auch die
EZB dafiir sorgen werden, dass die Inflation
auf ihr niedriges Niveau zuriickkehrt, sowie
der Vortrag von Richard Gréttheim, CEO des
schwedischen Pensionsfonds AP7, dessen
Fonds maligeblich zum Erfolg der in Schweden
bereits seit zwei Jahrzehnten etablierten staat-
lichen Aktienrente beitrdgt. Corinna Wohlfeil
von n-tv und TV-Kommentatorin Dr. Melinda
Crane flihrten souverdn durch die Veranstal-
tung, die bei den Teilnehmern wieder auf
dulerst positive Resonanz stielS.
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Videoimpressionen
vom Event finden Sie unter

www.la-investment-fokus.de

Links: Die Teilnehmerinnen und Teilnehmer des
Kapitalmarktpanels diskutierten Gber die richtige
Asset Allocation fiir das Jahr 2023. Unten: ,, Die Ver-
antwortung fur die Sicherheit Deutschlands dirfen
wir nicht langer an die USA outsourcen”, forderte Bot-
schafter a.D. Wolfgang Ischinger in seinem Vortrag.

Save the Date: Investment Fokus 2024 am 8. November 2023

Auch der Lupus alpha Investment Fokus 2024
entwickelt mit prominenten Experten und nam-
haften Investoren Perspektiven, die iiber den
Tag hinausreichen: Wie steht es um den Welt-
handel, wenn der Standortwettbewerb zum
Systemwettbewerb wird und geopolitische Ziele
wichtiger als wirtschaftliche Freiheit sind? Wie
lasst sich Wirtschafts- mit Interessenpolitik
vereinbaren? Und welche Konsequenzen hat im
kommenden Jahr die zunehmende Polarisierung
der Welt fir Kapitalmarkte und Asset Allocation?

Seien Sie dabei, wenn renommierte Expertin-
nen und Experten aus Politik, Wirtschaft und
Wissenschaft einen Blick in die Zukunft werfen.

Fur Sie am 8. November 2023 in der Alten Oper
in Frankfurt am Main am Rednerpult:

Bundesprasident a.D. Joachim Gauck
Prof. Raghuram G. Rajan, ehem. Prasident
der indischen Notenbank sowie ehem.

IWF-Chefokonom

Tilly Franklin, CIO des Stiftungsvermogens
der Cambridge University

Prof. Gabriel Felbermayr, Direktor des oster-
reichischen Instituts fur Wirtschaftsforschung

Sonja Laud, CIO des britischen Vermogens-
verwalters Legal & General Investment
Management

Margret Suckale, Multiaufsichtsratin, u.a. bei
HeidelbergCement und Deutsche Telekom

Weitere internationale Personlichkeiten und
Referenten sind angefragt.

Zu dieser Veranstaltung wird personlich ein-
geladen.

Weitere Informationen unter
www.la-investment-fokus.de
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Investoren-Dinner
in der Villa Merton

Am Vorabend des Investment Fokus hat
Lupus alpha zu einem Investoren-Dinner mit
dem MIT-Okonom Prof. Olivier Blanchard (im
Bild stehend) und dem CEO des schwedischen
Pensionsfonds AP7, Richard Grottheim, in die
Villa Merton in Frankfurt eingeladen. In diesem
exklusiven Kreis konnten die Teilnehmer die
Einschatzungen der Herren zur weiteren Kapi-
talmarktentwicklung ganz personlich kennen-
lernen und diskutieren. Hauptthema des Abends
war die steigende Inflation in den USA und in
Europa, die aus Prof. Blanchards Sicht von Fed
und EZB konsequent bekampft werden wird.

CFA-Forecast-Dinner

Auf dem jahrlichen Forecast-Dinner, das die CFA
Society Germany e.V. in Minchen veranstaltet,
sprach Lupus alpha Partner Oliver Bottger dartber,
wie wichtig es fur professionelle Kapitalanleger ist,
den Horizont stetig zu erweitern und neben dem
Blick auf den Bildschirm auch andere, die Welt

bewegende Themen im personlichen Gesprach
zu diskutieren. So wie es bei dem CFA-Dinner in

. -y
Pressekonferenz
In Paris s |as

J 20 YEARS
Anlasslich der Eroffnung des Biiros in Paris hat | o OF SETTING

Lupus alpha Vertreter ausgewahlter franzosischer | _ A HIGHER
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Minchen seit iber 13 Jahren feste Tradition ist.

Finanz- und Wirtschaftsmedien zu einem Presse-
frihstuck in das renommierte Hotel The Peninsula
Paris geladen. 14 Medien, unter ihnen Les Echos,
Citywire und Gestion de Fortune, haben mit
grofRem Interesse an der morgendlichen Runde
teilgenommen. Marie Fournier, die das Buro von
Lupus alpha in Paris leitet, CEO Ralf Lochmdller
und CIO Dr. Gotz Albert (im Bild oben) stellten
sich den zahlreichen Fragen der Journalisten.
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Petersberger
Treffen

Auf dem 24. PETERSBERGER TREFFEN, ver-
anstaltet von DRESCHER & CIE AG, ging es um
den Sinn und Unsinn von thematischen Invest-
ments. Lupus alpha CEO Ralf Lochmuller nahm
unter den zahlreichen Beflirwortern von The-
menfonds die Gegenposition ein. Im Interview
sowie im Rahmen der kontroversen Podiumsdis-
kussion erlauterte er, warum sich Themenfonds
nicht fur die langfristige Kapitalanlage eignen.

Die Leitwolfe bei
der J.P. Morgan
Corporate Challenge

Bei der J.P. Morgan Corporate Challenge in

Frankfurt gingen dieses Mal uber 20 Mitarbei-
terinnen und Mitarbeiter von Lupus alpha an
den Start und sogar ein ganz kleiner Leitwolf.
Gemeinsam mit mehr als 24.000 Lauferinnen
und Laufern aus rund 1.000 Unternehmen
traten die Leitwolfe zum 20. Mal beim groR-
ten Firmenlauf der Welt an. Der schnellste
Lupus alpha Laufer bewaltigte die 5,6 km lange
Strecke in nur 20,42 Minuten.
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Vier Mal ist kein Zutall:
Ausgezeichneter Multi-Spezialist

Vier Mal bester Spezialanbieter in Deutschland. Das hat noch keine andere Fondsgesellschaft erreicht! Die Auszeichnung bei
den Scope Investment Awards dokumentiert unseren Anspruch. Und sie ist Ansporn zugleich: Als Multi-Spezialist bieten wir
ausschlieBlich Strategien an, die unsere Kunden mit ausgezeichneter Performance und bestem Service tiberzeugen kdnnen. Sie
beruhen auf der umfassenden Expertise unserer spezialisierten Teams fiir Small & Mid Caps, Wandelanleihen, CLO, Volatilitats-
strategien, Wertsicherungsstrategien und Overlay-Management. Diese Qualitédt ist die Basis flir das Vertrauen, das Investoren uns
seit mehr als 20 Jahren entgegenbringen. www.lupusalpha.de

THE ALPHA WAY TO INVEST

Lupus alpha

Die Scope Investment Awards (bis 2017 ,FERI EuroRating Awards”) basieren auf quantitativen Kriterien (mehr als 70 Prozent der Fonds von Lupus alpha erreichten ein Top-Rating von Scope) und qualitativen Kriterien
(Beurteilung Fondsmanagement, Investmentprozess). Quelle: Scope Fund Analysis GmbH; Stand: 17.11.2022. Nur fiir professionelle Anleger.



