
Ehrgeiziger Neustart 
Ein Mischfonds und eine Volatilitätsstrategie: Zwei alte Hasen der 
Investmentbranche gehen zwar vollkommen unterschiedliche 
 Wege,  haben aber das gleiche Ziel – eine eigene Fondsboutique. 

Wer einen Blick auf die Statistiken 
zur Entwicklung der Fondsbranche 

wirft, kann eigentlich nur zu dem Schluss 
kommen, dass im Moment gerade alle 
Ampeln auf Grün stehen. Nach Zahlen 
des Branchenverbands BVI verwaltet die 
hiesige Fondsindustrie inzwischen erstmals 
in ihrer Geschichte mehr als vier Billionen 
Euro. Auch was die Mittelzuflüsse angeht, 
haben die Marktteilnehmer kaum Grund 
zur Klage. Europaweit flossen der Branche 
in den ersten drei Quartalen dieses Jahres 
satte 464 Milliarden Euro zu, wie eine Aus-
wertung von Refinitiv Lipper zeigt.  

Auf den ersten Blick eine günstige Aus-
gangslage, um durch die Neugründung 
 einer Fondsboutique zu versuchen, ein 
 gutes Stück vom lukrativen Kuchen abzu-
bekommen. Die Mahner weisen allerdings 
mit Schlagworten wie „Konsolidierung“ 
oder „Passivierung der Branche“ auf seit 
Jahren anhaltende Entwicklungen hin, die 
nicht unbedingt dazu ermutigen, als Neu-
ling seinen Hut in den Ring zu werfen.  

Aber es gibt sie, die Neugründer, die von 
der eigenen Idee so überzeugt sind, dass sie 
sich auch von Warnhinweisen auf hohe 
Gründungskosten, eine unter Druck stehen-
de Vergütung und einer enorm aufwendig 
gewordenen Regulierung nicht  davon ab-

bringen lassen, ein eigenes Fondsangebot 
auf die Beine zu stellen. Ein Grund dafür 
könnte sein: Es sind allesamt alte  Hasen, die 
das Geschäft seit Langem kennen.  

Eduardo Mollo Cunha gehört dazu. 
Mehr als zehn Jahre lang hat der gebürtige 

Brasilianer das Vertriebsgeschäft des 
Münchner Vermögensverwalters Eyb & 
Wallwitz geleitet. Anfang 2020 kam es zum 
großen Knatsch, und unter ziemlichem 
Mediengetöse trennten sich die Wege bei-
der Seiten. Nicht zuletzt, weil Cunha juris-
tisch gegen die Freisetzung durch seinen 
ehemaligen Arbeitgeber vorging.  

Wieder im Geschäft 
Inzwischen sind die Fronten zwischen 

beiden Parteien weitgehend geklärt. Und 
wer Cunha einmal kennengelernt hat, 
konnte sich gleich denken, dass er zu kei-
nem Zeitpunkt vorhatte, sich zur Ruhe zu 
setzen. Im Gegenteil. Seit April dieses Jah-
res ist er wieder im Geschäft. Mit einem 
Seed-Money-Volumen von einer Viertelmil-
liarde Euro hat er eine eigene Investment-
boutique namens Blackpoint Asset Ma-
nagement gegründet. Als Mitgesellschafter 
an Bord sind Alexander Pirpamer, der auf 
eine 20-jährige Erfahrung im Fonds ma -
nagement zurückblickt, sowie Kurt Schwarz 
aus der Gründerfamilie der Schwarz Phar-
ma AG als Ankerinvestor.  

Mitte November hat das Trio seinen ers-
ten Fonds aufgelegt, den vermögensverwal-
tenden Mischfonds Blackpoint Evolution 
Fund, KVG ist die Luxemburger IPCon-

»Wir wollen auf 
keinen Fall ein  

›Me-too-Anbieter‹ 
sein.« 

 
Eduardo Mollo Cunha,  

Blackpoint Asset Management

Eigentlich stehen die Zeichen für die 
Neugründung einer Fondsgesell-
schaft gut. Es braucht dennoch eine 
gehörige Portion an Motivation und 
Ausdauer, um den Schritt in die 
Selbstständigkeit zu wagen.
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cept. Ein erfahrener Vertriebsmann wie 
Cunha weiß natürlich, dass das angesichts 
einer Vielzahl ähnlicher schon am Markt 
vorhandener Produkte im ersten Moment 
nicht unbedingt spannend klingt, und be-
tont: „Wir wollen auf keinen Fall ein ‚Me-
too-Anbieter‘ sein. Deshalb werden wir vie-
les nicht einfach so machen ‚wie immer‘ 
oder ‚wie alle‘, um von Anfang an zu versu-
chen, einerseits Fehler so konsequent wie 
möglich zu vermeiden, und andererseits 
dort, wo eine Weiterentwicklung möglich 
und notwendig ist, diese auch anzugehen.“  

Von der strategischen Vermögensauftei-
lung her soll der Fonds mehrheitlich welt-
weit in Aktien und zu etwa einem Drittel 
in Anleihen, auch Unternehmensanleihen, 
investieren. Je nach erwarteter Marktent-
wicklung könne die Aktienquote dann ent-
sprechend taktisch erhöht oder gesenkt 
werden. Als Vorbild nennt Cunha die 
 Verwaltung großer Familienvermögen, wie 
sie ein Family Office verfolgt.  

Verantwortlich für die Umsetzung im 
Management des Portfolios ist Alexander 
Pirpamer. Vor der Gründung von Black-
point hat er zehn Jahre lang für Reimann 
Investors Asset Management gearbeitet 
und als Head of Asset Allocation unter 
 anderem die Geschicke des Mischfonds 
Reimann Vermögensmandat II 
(siehe Grafik) verantwortet. Da-
vor managte er zehn Jahre lang 
verschiedene Aktien-, Misch- 
und Dachfonds für Activest, 
die später von Pioneer Invest-
ments übernommen wurde 
und heute zu Amundi gehört. 

„Darwin-Portfolio“  
„Wir wollen langfristig eine 

positive Rendite erreichen, auch 
wenn wir natürlich nicht garan-
tieren können, dass wir das 
über jede Marktphase hinweg 
werden erreichen können“, er-
klärt Pirpamer sein Konzept. 
„Unser Ziel bleibt aber eine 

 angemessene Beteiligung an den Wertstei-
gerungen von Märkten, die mit einem ge-
wissen Schutz des Vermögens in fallenden 
Märkten kombiniert wird.“ Was die prakti-

sche Umsetzung angeht, setzt Pirpamer auf 
ein von ihm entwickeltes Konzept, das er 
„Darwin-Portfolio“ nennt. Dahinter steht 
 eine Kombination aus etablierten und 
dyna mischen Unternehmen. Während eta-
blierte Player für prognostizierbar starke 
 Erträge sorgen sollen, liege das Potenzial für 
ein  höheres Wachstum in disruptiven neuen 
Geschäftsmodellen dynamisch agierender 
Newcomer. Im Gesamtergebnis soll einer-
seits die Widerstandskraft und andererseits 
die Anpassungsfähigkeit von Unternehmen 
robust kombiniert werden, aus Sicht von 
Pirpamer zwei entscheidende Eigenschaf-
ten, um unterschiedliche Wirtschaftszyklen 
und Marktphasen zu überstehen. 

Kurzes Gastspiel 
Den Schritt in die Selbstständigkeit hat 

mit Andrej Brodnik ein weiterer alter 
 Bekannter aus der Fondsbranche gewagt. 
Brodnik, der schon für Gesellschaften wie 
Jupiter Asset Management und Blackrock 
tätig war, hat allerdings nicht so lang 
 gebraucht wie Eduardo Mollo Cunha, um 
sich von seinem früheren Arbeitgeber zu 
trennen. Erst im Februar dieses Jahres hatte 
er als Vertriebschef bei dem deutsch-fran -
zösischen Haus Oddo BHF Asset Manage-
ment angeheuert, um sich nach nur fünf 

Monaten schon wieder zu ver-
abschieden.  

Im September meldete er 
sich mit der Nachricht zurück, 
dass er mit Björn Esser als Mit-
gesellschafter das Investment-
haus Alturis Capital gegründet 
hat. Esser hat bis zum Sommer 
bei Mainfirst alternative Strate-
gien gelenkt. Um alternative 
Strategien wird es auch bei 
 Alturis Capital gehen. „Wir pla-
nen die Auflage eines Invest-
mentfonds, der auf Volatilitäts-
risikoprämien setzt“, berichtet 
Brodnik, der den Startzeit-
punkt des Fonds für Februar 
erwartet. Die Strategie wird bei 

Überholmanöver 
Wertentwicklung im Vergleich in Prozent 

Die vermögensverwaltende Reimann-Strategie hinkte lange Zeit der 
 Vergleichsgruppe hinterher. Inzwischen liegt sie vor der Peergroup. Quelle: Teleradar
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»Wir werden vieles 
nicht einfach so machen 

›wie immer‹ oder  
›wie alle‹.« 

 
Eduardo Mollo Cunha,  

Blackpoint Asset Management
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der Service-KVG Universal-Investment be-
heimatet sein. Ein Gutteil des Startkapitals 
sei bereits eingesammelt, so Brodnik.  

Dass so mancher Vola-Ansatz im Zuge 
des Corona-Crashs im Frühjahr 2020 in 
schweres Fahrwasser geraten ist, weiß natür-
lich auch der Vertriebsprofi und betont: 
„Unsere Strategie ist möglichst einfach und 
verständlich gehalten, wir verzichten zu-
dem bewusst auf jegliche Hebelung.“ Das 
Portfolio des Fonds werde überwiegend 
aus Geldmarktpapieren oder Staatsanlei-
hen mit hohem ESG-Standard bestehen.  

Die Rendite soll über das Vereinnahmen 
von Optionsprämien erzielt werden. Ge-
plant ist der systematische Verkauf von 
kurzlaufenden Put-Optionen, eine häufig 
auch als „Erwerbsvorbereitung“ bezeich -
nete Strategie, bei der man aber die Aktien 
am Laufzeitende nicht tatsächlich kauft.  

Die dafür nötige Expertise bringt Brod-
niks Gründungspartner Björn Esser mit, 
der seit über 20 Jahren Multi-Asset-Produk-
te und alternative Strategien managt. Esser 

hat sechs Jahre für Allianz Global Investors 
und danach zehn Jahre bei der Commerz-
bank gearbeitet. Seit 2016 war er zuletzt bei 
Mainfirst unter anderem für das Thema 
 Liquid Alternatives zuständig.  

Hehre Ziele 

Einen Wertzuwachs um sechs bis sieben 
Prozent oberhalb der Benchmark des Drei-
Monats-Euribor haben die beiden Gründer 
sich vorgenommen. Wohlwissend, dass 
auch ein solches Konzept kein Selbstläufer 
ist und zwischenzeitlich mit Rückgängen 
im Fondspreis zu rechnen sein wird, sind 
sie dennoch optimistisch, in vier von fünf 
Szenarien mit ihrer Strategie ein positives 
Ergebnis erreichen zu können (siehe Kas-
ten). Angesichts bereits hoch bewerteter 
Aktienmärkte bei gleichzeitig nach wie vor 
mehr als mageren Aussichten auf der Zins-
seite sind die beiden Gründer zuversicht-
lich, mit ihrem Ansatz eine Alternative zu 
bieten, die bei Investoren auf Interesse 
 stoßen wird. HANS HEUSER  FP

In vier von fünf Szenarien im positiven Terrain 

Auszahlungsprofil von Short-Put-Option und Direktinvestment 

Marktpreis Direktinvestment: 100 Euro 
 Ausübungskurs: 95 Euro 
 Optionsprämie: 3 Euro

Szenario je nach Marktpreis des Basiswerts 

1. Direktinvestment unter 92 Euro: 
     Direktinvestment sehr stark im Verlust 
     Short Put im Verlust, jedoch geringer als Basiswert 

2. Direktinvestment zwischen 92 und 95 Euro: 
     Direktinvestment stark im Verlust 
     Short Put im Gewinn, Prämie teilweise vereinnahmt 

3. Direktinvestment zwischen 95 und 100 Euro: 
     Direktinvestment im Verlust 
     Short Put vereinnahmt volle Prämie 

4. Direktinvestment zwischen 100 und 103 Euro: 
     Direktinvestment leicht im Gewinn 
     Short Put vereinnahmt volle Prämie 

5 . Direktinvestment über 103 Euro: 
     Direktinvestment stark im Gewinn 
     Short Put vereinnahmt volle Prämie 
 

Mit dem systematischen Verkauf von kurzlaufenden Put-Optionen wollen die Gründer von Alturis Capital regelmäßige Einnahmen aus Volatilitätsprämien erzielen. 
Die Simulation signalisiert, dass das Konzept in 80 Prozent der Fälle aufgehen wird. Im Schnitt soll die Strategie eine jährliche Rendite zwischen sechs und sieben 
Prozent oberhalb der Benchmark des Drei-Monats-Euribor abliefern.                                                                                                                         Quelle: Alturis Capital

5.4.3.2.1.

92 Euro 95 Euro 100 Euro 103 Euro

Auszahlungsprofil
Short-Put-Option

Auszahlungsprofil
Direktinvestment

Marktpreis
Direktinvestment:

100 Euro  
Ausübungskurs:

95 Euro  

Prämie:
3 Euro

»Unsere Strategie ist 

möglichst einfach und 

verständlich gehalten.« 
 

Andrej Brodnik, Alturis Capital
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