Ein Fels in der Brandung
bei allen groBen Krisen

Die Markte fallen, die Wertuntergrenze halt — seit Auflegung im Jahr 2007 hat der Lupus alpha Return
dieses Versprechen gehalten und dabei stets auch die Rendite im Auge gehabt. Im ersten Jahresdrittel 2022
konnte er seine Qualitat erneut beweisen, indem er sich ausgesprochen robust prasentierte
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a weiR man, was man hat: Der

Lupus alpha Return verspricht

seinen Anlegern, in Marktkri-

sen eine Wertuntergrenze von
90 Prozent zu halten®, bezogen auf den
Anteilspreis zum Vorjahresende — und das
hat er seit 2007 gehalten. Immer wieder.
Bis zum heutigen Tag.

Auch in den aktuell arg gebeutelten
Markten: im Ukraine-Krieg, bei explodie-
renden Rohstoffpreisen, bei Lieferengpas-
sen, steigenden Zinsen, sinkenden Tech-
Bewertungen und bei insgesamt groRer
Unsicherheit. In diesem Umfeld folgen
die grofRen Indizes unter hoher Volatilitat
einem klaren Abwartstrend. Auch der Lu-
pus alpha Return kann sich diesem Trend
nicht vollkommen entziehen. Doch mit ei-
nem Minus von nicht einmal fiinf Prozent
bei einer Volatilitdt von knapp sechs Pro-
zent (per 29. April 2022) ist er erwartungs-
gemal ein Fels in der Brandung.

Das war er auch friiher schon: wahrend
der Coronapandemie, in der Euro-Schul-
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denkrise —und auch in der Finanzkrise, wie
die Grafiken rechts zeigen (jeweils in Gelb
der Verlauf des Fonds und in Blau der des
MSCI World Index).

Fels in der Brandungin allen groRen Krisen
Was die Grafiken auch zeigen: Nicht nur die
Verluste werden begrenzt, der Lupus alpha
Return ist auch in der Lage, an der nachfol-
genden Erholung wieder zu partizipieren —
ohne Cash-Lock. Wie macht er das?

Fiir eine gute Wertsicherungsstrategie
ist es entscheidend, den Cash-Lock zu ver-
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meiden. Rein regelgebundene Strategien
zeigen sich aber anfillig, ungebremst in
diese Falle zu laufen. Ziel muss es deshalb
sein, in jedem Marktumfeld handlungs-
fahig zu bleiben.

Der flexiblen und aktiv gemanagten
Strategie des Lupus alpha Return ist das
gelungen. Sie konnte das Coronajahr 2020
in der institutionellen Anteilsklasse mit
einer Jahresrendite von 5,48 Prozent ab-
schlieflen, 2021 waren es 6,25 Prozent. Im
Zuge der Uberwiegend positiven Jahres-
renditen des Fonds konnte seine Wertun-
tergrenze uiber die Zeit hinweg Schritt fiir
Schritt immer weiter nach oben nachgezo-
gen werden.

Der Lupus alpha Return erhilt sich sei-
ne Handlungsfahigkeit in jedem Marktum-
feld, indem er mit einer flexiblen Strategie
auf Basis liquide handelbarer Optionen
arbeitet. Diese Strategie erlaubt es, dem
Portfolio ein asymmetrisches Auszah-
lungsprofil zu verleihen und das Risiko-
profil gezielt auf jede einzelne Marktphase
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5 Vielféltige Marktrisiken: Die Unterbrechung
. der Lieferketten, kriegerische Auseinander-
< setzungen oder auch die Coronapandemie
- | setzen weltweit die Kurse unter Druck — der

Der Diplom-Physiker ist seit 2006
fiir Lupus alpha tétig und Mitglied des
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einzustellen. Das Ergebnis wird an den
Verlaufen der Fondscharts in den grofRen
Krisen seit 2007 sichtbar: Er ist vergleichs-
weise wenig von den Abwadrtsbewegun-
gen der Markte betroffen, nimmt aber im
Gegenzug an den Aufwartsbewegungen
der Markte teil.

Liquide Optionen ...

Dies funktioniert, weil die Optionen eine
.eingebaute” Exposure-Steuerung ent-
halten, sodass das Risiko in fallenden
Markten sinkt und in steigenden Markten
wieder groRBer wird. Die entsprechenden
Positionen streut das Fondsmanagement
liber die Regionen USA, Europa und Asien
und wahlt die dafiir benétigten Optionen
nach Attraktivitdt und niedrigen Handels-
kosten aus.

... und asymmetrisches Risikoprofil

Um das asymmetrische Risikoprofil stets
aufrechtzuerhalten, ist es notwendig, lau-
fend die gesamte Portfoliostruktur zu ana-
lysieren und mit aktiven Entscheidungen
zu optimieren. Dazu gehdren die Konvexi-
tat des Portfolios, mogliche Tail-Risiken,
das AusmaRR moglicher Drawdowns und
viele weitere Faktoren.

Das Besondere an diesem Vorgehen ist
die dynamische Anpassung der Options-
strategie an das aktuelle Volatilitats- und
Aktienmarktumfeld. So wird der klassische
Zielkonflikt zwischen Risiken und Ertrags-
chancen direkt adressiert und die Nachteile
vieler rein systematischer Wertsicherungs-
strategien kdnnen vermieden werden.

Die Exponierung zum Aktienmarkt des
Fonds betragt bei einer Wertuntergrenze
von 90 Prozent durchschnittlich 40 Pro-
zent. An dieser Aktienquote orientieren
wir uns auch in ruhigen Zeiten, um nicht
auf dem falschen FuR erwischt zu werden,

Lupus alpha Return soll indes dagegenhalten

wenn es wie im Marz 2020 zu einer starken
Korrektur kommen sollte.

Risiken stets im Blick

Damit beschreibt diese Strategie einen
dynamischen Mittelweg, der das Upside-
Potenzial globaler Aktieninvestments
weitgehend mitnimmt und gleichzeitig
anstrebt, den Drawdown pro Kalenderjahr
auf zehn Prozent zu begrenzen. Um dies
leisten zu konnen, sind Stresstests und
Szenariorechnungen auf taglicher Basis er-
forderlich, die anzeigen, wie gut die Strate-
gie auf Kurs ist.

Angesichts der Haufung nichtprognos-
tizierbarer Risiken und bei anhaltend unsi-
cheren Markten wird es immer wichtiger,
Verluste aus starken Drawdowns wirksam
zu begrenzen und jederzeit handlungs-
fahig zu bleiben.

Der Ukraine-Krieg ist ein weiteres Er-
eignis, das zu einem hohen Mal an Un-
sicherheit fiihrt. In diesem Umfeld kann
das aktive Management eines Options-
portfolios einen deutlichen Mehrwert lie-
fern und rein regelgebundenen Ansatzen
Uberlegen sein.

Fazit

In den vergangenen 15 Jahren bewies der
Lupus alpha Return eindrucksvoll, dass es
in der Praxis dauerhaft moglich ist, die
Wertuntergrenze zu halten und gleichzei-
tig einen Renditebeitrag zu leisten. in

*Wertuntergrenze von 90 % per Kalenderjah-
resende. Verlustvermeidung, Kapitalerhalt
oder die Einhaltung der Wertuntergrenze
konnen zu keiner Zeit garantiert oder ge-
wahrleistet werden. Beim Kauf innerhalb
eines Jahres kann ein erhdhtes Risiko
bestehen. Die Wertuntergrenze wird jedes
Kalenderjahr neu festgelegt.

Executive Committee. Zuvor war

er unter anderem bei HSH Nordbank,
Advisor Tech GmbH, Dresdner Bank
und der UBS in der Schweiz beschidiftigt.

VERLUSTE VERMIEDEN

Der Lupus alpha Return hat auch wahrend
des Ausbruchs des Ukraine-Kriegs die
Anleger vor groRerem Schaden bewahrt.

Wertentwicklung in Punkten
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UBERRENDITE ERZIELT

Die Finanzkrise 2008 hat der Lupus alpha
Return sogar mit einem positiven Ergebnis
Uberstanden.

Wertentwicklung in Punkten
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