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Aktuelle Entwicklungen auf dem deutschen
Spezialfondsmarkt aus I nvestorensicht

Vorbemer kungen

Zu Beginn des Jahres 2001 verdffentlichte RCP & Partners GmbH, Wiesbaden, eine Markterhebung zum deutschen

Spezialfondsmarkt fiir das Jahr 2000. Die dabei gewonnenen Erkenntnisse dienten der aktualisierten Erhebung fiir

das Jahr 2001 als Vergleichsmafstab.

Knapp 60 institutionelle Anleger beteiligten sich an der Erhebung. Die Teilnehmer bieten einen représentativen

Schnitt tber die Investorenschaft von Spezialfonds in Deutschland. Die Teilnahmequote liegt bei ca. 10%.

Die gesamten verwalteten und damit in der Untersuchung erfal3ten Gelder betragen ca. EURO 100 Mrd., davon etwa

50% im Spezialfondsbereich. Bei ca. 500 Mrd. EURO Spezialfondsvolumen entspricht dies ca. 10% gemessen nach

Assets under Management per 31.12.2001.

Die wesentlichen Erkenntnisse aus der Erhebung lassen sich wie folgt zusammenfassen:

« Die Entwicklungen der zuriickliegenden zwei Jahre filhrten zu einer kritischen Uberpriifung bestehender Spe-
zialfondsmandate sowie zu einer Professionalisierung in den Auswahlprozessen,

e der Beratungsbedarf und damit die Beauftragung von Consultants auf seiten der Investoren nimmt deutlich zu,

< hohe Priorisierung seitens der institutionellen Anleger von Dienstleistungen, die ,,greifbar“ und ,.ersichtlich*
beim Anleger ankommen,

«  Offnung institutioneller Anleger fiir spezialisierte Anbieter, auslandische Asset Manager und spezielle Produkte
(Beispiel: Private Equity).

Unsere Analyse vor einem Jahr (Bezugszeitraum 2000) liel bereits einen deutlichen Trend erkennen, demzufolge
institutionelle Anleger hdhere Erwartungen an ihre Asset Manager kniipften, als man das noch vor wenigen Jahren
gewohnt war. Dies war natiirlich auch der leicht nachzuvollziehende Ausdruck einer oftmals nicht zufriedenstellen-
den Performance im Jahr 2000. Anschaulich wird dies, wenn man sich vor Augen halt, da der DAX 30 Perfor-
mance-Preis Index in 2000 ein Minus von 7,5% und in 2001 nochmals von 19,8% aufwies. Aber auch der DJ Stoxx
50 in Euro und der MSCI World in Euro schnitten in 2001 mit minus 18,7% und minus 15,3% dhnlich schlecht ab.
Doch auch im Hoffnungsjahr 2001 blieb die erwartete konjunkturelle Erholung aus. Hinzu traten nicht zufrieden-
stellende Unternehmensnachrichten. Nach dem starken Riickschlag im Anschlul’ an den 11. September 2001 gab es
zwar noch einmal eine kréaftige Erholung, die aber technisch bedingt und keineswegs durch wirtschaftliche Rahmen-
daten begriindet war.

Dies fiihrte zu teilweise desastrosen Performanceergebnissen fur die institutionellen Anleger. Macht man sich be-
wul’t, dal ca. zwei Drittel des Spezialfondsmarktes aus VVersorgungs- und Versicherungsgeldern besteht, wei man,
daR hier ein enormer Performancedruck aufgebaut wurde.

Dies fiihrte automatisch dazu, daR die Anleger sich noch genauer als zuvor die Asset Manager anschauten, mit de-
nen sie bereits zusammenarbeiteten. Mit genauso grofer Sorgfalt gingen die Investoren aber auch daran, bei der
Neuvergabe von Mandaten ihre kiinftigen Asset Manager genauer unter die Lupe zu nehmen.
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Abbildung 1: Kundenstruktur in deutschen Spezialfonds per 31.12.2001;
Quelle: Deutsche Bundesbank, Kapital marktstatistik 02/2002
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Mehr denn je sind die Asset Manager damit aufgefordert, sich diesen Herausforderungen zu stellen. Dal} dieses
Problem nicht nur erkannt, sondern bereits sehr ernst genommen wird, zeigen die tber das Jahr 2001 eingegangenen
Merger der Investmentgesellschaften. Dies betrifft Félle, in denen Asset Manager aus unterschiedlichen Konzernen
zusammengefiihrt wurden, genauso wie Konstellationen, bei denen — typischerweise — die beiden Asset Manager aus
dem Publikums- und dem Spezialfondssektor zusammengelegt wurden. Mit hoher Energie werden dabei das interne
Thema , Steuerung des Risk Managements" sowie alle Gebiete angegangen, die unmittelbare AuBenwirkung beim
Anleger entfalten. DaR dies teilweise noch auf dem Wege ist, zeigt sich an dem u.a. von RCP untersuchten Punkt
» Reporting". Wéhrend immerhin jeder flinfte Investor diesem Punkt die héchste Prioritat einrdumte, waren gerade
4% der Asset Manager in der Lage, dieser Anforderung zu geniigen. Beim , Kundenservice* nahmen drei Viertel der
Anleger den Punkt flir gewichtig, nur ein Anteil von gut der Hélfte der Asset Manager konnte sich diesen Heraus-
forderungen auch stellen. Besonders sensibel nach einem schwierigen Jahr 2001 ist der Punkt ,Performance" zu
sehen. 63% der Anleger, die diesen Aspekt mit absoluter Prioritdt vorne sehen, standen lediglich 5 % der Asset
Manager gegeniber, die dem entsprachen.
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|.  Ausgangslage um die Information, dall damit auch eine zuneh-
mende Risikoaversion gegen Engagements in
1. Marktsituation in Deutschland Aktien einher ging. Dies war noch bis zur Mitte
des Jahres 2001 anders. Enttduschungen von der
Im Vergleich zu unserer Studie vor einem Jahr hat konjunkturellen Erwartung wurden von regelma-
sich das Volumen, also die Assets under Management Bigen Leitzinssenkungen der Zentralbanken be-
in Spezialfonds, kaum verandert. Nach wie vor be- gleitet. Der Anschlag auf das World Trade Cen-
wegen wir uns bei ca. 500 Mrd. EURO. Zum Ende ter am 11. September 2001 tat sein Ubriges. Die-
des Jahres 2001 verteilte sich dieser gleich hohe Be- ses Ereignis fuhrte in den auf den 11. September
trag aber auf 5.550 Spezialfonds im Vergleich zu folgenden zehn Tagen zu einem regelrechten
5.283 vor einem Jahr. Dieser Zuwachs von ungefahr Sell-Out. Bis heute sitzt der Schock auf der An-
einem Mandat pro Arbeitstag wirkt erniichternd, legerseite tief. Das Gebot der Stunde lautet, das
bedenkt man, daR noch im Februar 2001 in der Presse verlorengegangene Vertrauen wiederzugewin-
zu lesen war ,GroRes Wachstum bei Spezialfonds nen.
e_rwartet“. Diesgr Anstieg um ca. 270 Manc_iate nimrr_lt «  Umbruch im Asset Management: Der beschrie-
sich im Vergleich zu den Vorjahren relativ beschei- benen Problematik sind sich die Asset Manager
den aus, in denen zeitweise zwei bis drei Mandate pro sehr bewut. Niedrigere Gewinne, zum einen be-
Arbeitstag neu aufgelegt wurden (siehe Abbildung 2). dingt durch geringeres Transaktionsvolumen,
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zum anderen durch den Einbruch auf dem mar-
gentrachtigeren Aktiensegment, zwingen zum
Handeln. Das Jahr 2001 wird sicher als das Jahr
in die Geschichte des Asset Managements einge-
hen, in dem die meisten Umstrukturierungen
stattgefunden haben. Am deutlichsten wird das
bei den Féllen der Zusammenfiihrung des Publi-
kumsfonds- und des Spezialfondsgeschaftes. In
dem wenig euphorischen Umfeld tun sich aus-
landische Investmentgesellschaften und auch die
Kapitalanlagegesellschaften von Versicherungs-
unternehmen bei der Entwicklung des Neuge-
schéftes schwer. Aufféllig ist, da derzeit eine
Reihe von auslandischen Asset Managern dabei
sind, in Deutschland FuR zu fassen. Dies ist zu
einem Grofteil auf die erhoffte Initialziindung
durch die Rentenreform zurtckzufihren.

Produkte: Zwei Drittel des deutschen Spezial-
fondsmarktes werden von Versicherer- und Ver-
sorgungsgeldern geprégt. In der klaren Erkennt-
nis, da3 sich langfristig besehen ein Engagement
in Risikopapieren rentiert, werden sich die Inve-
storen bei entsprechenden Rahmenbedingungen
auch wieder der Aktie zuwenden. Um sich der
Korrelation der Kapitalméarkte zu entziehen, ten-
dieren die Investoren aber jetzt schon dazu, al-
ternative Investmentprodukte (Venture Capital,
Private Equity, Hedge Funds) in ihre Porte-
feuilles aufzunehmen. Diese spezialisierten Pro-
dukte werden verstarkt von auslédndischen In-
vestmentgesellschaften angeboten, die sich hier-
mit einen leichteren Zugang zu der Investoren-
schaft versprechen als etwa mit Standardpro-
dukten.

Betriebliche Altersversorgung: Der groRe Hoff-
nungstrager fur einen neuen Schub im Asset Ma-
nagement bildet die Altersversorgung und hier
insbesondere die betriebliche Seite. 8§ 114 ff.
VAG gestatten Pensionsfonds, die die neue und
damit finfte Alternative zur Gestaltung einer
betrieblichen Altersversorgung bilden, grund-
sétzlich ein unbegrenztes Engagement in Aktien.
Sensationell genug, die Fesseln des VAG zu
lockern, holt uns die Realitat durch die allgemein
einzuhaltenden Grundsatze innerhalb des Versi-
cherungsaufsichtsgesetzes ein, als da sind: Mdg-
lichst groRe Sicherheit und Rentabilitat bei aus-
reichender Liquiditat unter Wahrung angemesse-
ner Mischung und Streuung. Dieser Wermuts-
tropfen sollte dennoch nicht ausreichen, nach ei-
ner gewissen Anlaufzeit - derzeit befinden sich
26 Pensionsfonds im Genehmigungsverfahren
beim Bundesaufsichtsamt fur das Versiche-
rungswesen (jetzt: Bundesanstalt fur Finanz-
dienstleistungsaufsicht) - erhebliche zuséatzliche
Mittel in den Kapitalmarkt zu spilen. Durch die

Einflihrung des Pensionsfonds in Deutschland
wird das Erfordernis der Schaffung integrierter
und verzahnter Asset-Liability-Programme sehr
evident. Es sind schon einige Anbieter dabei,
solche Gesamtkonzepte zu entwickeln, begin-
nend mit der Beratung bei der Zieldefinition des
Pensionsfonds (ber Strategische Asset Alloca-
tion bis hin zu Reporting- und Controlling-Pro-
zessen. Andere Asset Manager ziehen sich be-
wullt auf ihre Kernkompetenz des Asset Mana-
gements zurlick und sehen ihre Rolle gezielt im
Regelkreis des Bereichs Investmentprozess etwa
in Multi-Manager-Konzepten.

2. Investorenbefragung: Vorgehensweise

Nach einem turbulenten Jahr 2001 wollte RCP &
Partners die aus dem Referenzjahr 2000 gewonnenen
Erkenntnisse (Analyse verdffentlicht im Februar
2001; abrufbar unter www.rcp-partners.de) zeitnah
einem Vergleich unterziehen. Der der Befragung
zugrundeliegende Fragebogen wurde in Nuancen
angepalt oder erweitert. Die Fragen richten sich
ausschlieBlich an institutionelle Anleger. Damit steht
der Spezialfondsmarkt im Fokus dieser Analyse.
Angesprochen wurden knapp 600 Adressen. Bei 57
beantworteten Fragebdgen liegt die Beantwortungs-
quote bei ca. 10%. Die Teilnehmer an dieser Aktion
sind wie im Vorjahr breit gestreut und reflektieren
damit einen reprasentativen Durchschnitt.

Im Vordergrund der Untersuchung steht wie im Vor-
jahr eine Momentaufnahme praktischer Uberlegun-
gen und Planungen auf Investorenseite. Aus diesem
Grund flieRen auch Erfahrungen von RCP-Mitarbei-
tern aus Gesprachen, Interviews oder Prasentationen
mit Maktteilnehmern in die Erlduterungen mit ein.
Angesprochen werden sollen mit dieser Auswertung
institutionelle Investoren, die hierdurch erfahren, wie
ihre eigenen strategischen Schritte oder ihre Ein-
schatzung bestimmter Punkte (z.B. gegenlber ihren
Asset Managern) sich vergleichsweise zu denen an-
derer Investoren verhalten. Diese aus einer objektiven
Ecke einer Ratingagentur gezogenen Erkenntnisse
kénnen eine hilfreiche Unterstiitzung ergénzend zu
dem aus den vielen Anlageausschiissen gewonnenen
Meinungsbild Uber den Asset Manager sein. Zum
anderen dienen die Erkenntnisse auch Asset Mana-
gern zur Uberpriifung, ob sie Tendenzen und Signale
vom Markt realistisch in ihre strategischen Planungen
einbeziehen.
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Il. DieErgebnisse der Befragung im Einzel-
nen

1. Verteilung der Spezialfonds auf deutsche und
auslandische Asset Manager

38,6% der Teilnehmer arbeiten mit auslandischen
Investmentgesellschaften zusammen. Der Anteil der
auslandischen Asset Manager nahm damit gegentber
dem Vorjahr (37%) leicht zu. Von der Gesamtzahl
der beauftragten Asset Manager entfallen 18,1% auf
ausléandische Asset Manager. Nicht eingegangen in
die Analyse ist, ob ein Investor mehrere Mandate an
einen Asset Manager vergeben hat. Als Beispiel sei
eine groRe Anlegeradresse herausgegriffen, bei der
im Schnitt jeder konkret beauftragte Asset Manager
mindestens zwei Mandate fir diese Adresse
verwaltet. Auffallig war wiederum, daR erst bei sechs
und mehr vergebenen Mandaten der Investor auch
auslandische Anbieter beauftragt. Nur 3,5 % aller
Teilnehmer gaben bei drei und weniger Mandaten
eine Mandatserteilung an auslédndische Anbieter an.
In unserer letztjahrigen Analyse prognostizierten wir
noch eine stirkere Zunahme der an auslandische
Asset Manager vergebenen Mandate. Diese These
halten wir auch aus den Erfahrungen unserer vielen
Gesprache ,vor Ort* aufrecht. Allerdings hatte das
schwierige Umfeld in 2001 zur Folge, daf aus der
Unsicherheit Uber die weitere Entwicklung der Kapi-
talmérkte Gelder verstérkt bereits bestehenden Man-
daten zugefiihrt wurden. Wie die Ausflihrungen unter
I.1. ,Ausgangslage - Marktsituation in Deutschland®
belegen, ist die Anzahl neu aufgelegter Fonds dras-
tisch eingebrochen.

Aus unseren Gespréchen mit Investoren wurde deut-
lich, dalR z.B. bei Global Equity-Mandaten vermehrt
ausléndische Gesellschaften angesprochen wurden.
Diese Entwicklung wird auch durch die Hinzuzie-
hung des Rates von Consultants unterstitzt. Leichter
tun sich nach wie vor Asset Manager, die vor Ort in
Deutschland vertreten sind, unabhangig davon, ob
eine Kapitalanlagegesellschaft besteht oder eine Ser-
vice-Gesellschaft. Es gilt der Grundsatz, dal deutsche
Investoren zum ganz Uberwiegenden Teil von ihrem
Asset Manager das , Verstdndnis* fur die eigene Situ-
ation unter Beriicksichtigung anlagestrategischer
(Risikoprofil) sowie gesetzlicher VVorgaben fordern.

2. Derzeitige Anlagestrategie

Mandatsaufteilung

Weiter gingen wir der Frage nach, wie sich die Spe-
zialfondsgelder auf die Fonds, unterschieden nach
reinen Aktien- oder Rentenfonds, gemischten Man-
daten und spezielle Anlageformen wie z.B. Immobi-

lienfonds, verteilen. Mit 36,4% lag die Anzahl ge-
mischter Mandate deutlich ber dem Vorjahreswert
(27%). Reine Aktienfonds und Rentenmandate lagen
mit 28,8% und 27,7% dicht zusammen. Im Vorjahr
lagen beide Werte mit 36% und 34% Kklar hoher.
Hierdurch einen Bruch der Tendenz zu sehen, dal
.Balanced Portfolios* eher abgebaut werden, ist
sicher noch zu voreilig; dies aus zwei Griinden: Zum
einen nahmen an unserer Befragung einige Investoren
teil, die aus , politischen Griinden“ eine extrem hohe
Anzahl von gemischten Mandaten fahren missen.
Extrapoliert man deren Angaben, so liegt der Anteil
gemischter Mandate noch bei 26%. Hinzu kommen
durch den Verlauf des Jahres 2001 zu erkldrende
Phénomene: Die grofRe Unsicherheit an den Mérkten
fuhrte dazu, daR die Anleger ihr Interesse an einer
Umstrukturierung ihrer bestehenden Portfolios verlo-
ren und entsprechende Gelder, die untergebracht
werden muften, den bestehenden und damit noch
vielfach gemischten Spezialfonds zufiihrten. Immer-
hin jedes zehnte Mandat floB in spezielle Anlageklas-
sen auBerhalb des traditionellen Universums, also
z.B. Immobilienfonds oder Venture Capital und Pri-
vate Equity-Portfolios.

Nach den teils hohen Abschreibungen aus dem letz-
ten Jahr regiert nach wie vor das Vorsichtsprinzip die
aktuelle Anlagepolitik der Investoren. Hat man mit
dem 11. September 2001 noch ein handfestes Argu-
ment fur die anschlieBende Malaise an den Mérkten
parat gehabt, so stellt sich das MiRtrauenspotential in
der jetzigen Zeit als ein Kaleidoskop von Ungereimt-
heiten dar, angefangen von nicht erfiillten Hoffnun-
gen auf ein Anziehen der Konjunkturlokomotive
USA (Verbraucherverhalten) Uber nicht zufrieden-
stellende Unternehmensnachrichten (IBM) bis hin zu
der Erschitterung von Grundfesten wie etwa der
Glaubwurdigkeit von durch Wirtschaftsprufer zertifi-
zierten Jahresabschliissen (Enron).

Allokation des angelegten VVermdégens

Die , Sichere-Hafen-Politik* der Anleger zeigt sich
auch bei der Frage nach der Verteilung der angeleg-
ten Gelder. Unterschieden wurde auf der RENTEN-
und der AKTIEN-Seite nach den Kilassifizierungen
EUROPA und WELT EX EUROPA sowie in die As-
setklassen IMMOBILIEN und SONSTIGE (z.B.
Venture Capital und Private Equity). Nicht unter-
schieden wurde nochmals zwischen EUROPA und
EUROLAND, da diese Untergliederung im letzten
Jahr eher zu unklaren Antworten fiihrte.
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Immobilien
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Abbildung 3: Allokation des angelegten Vermdgens

Gegeniuber dem Vorjahr erhéhte sich der Anteil
RENTEN EUROPA um (ber 10% auf nunmehr
62,7%. RENTEN WELT EX EUROPA machten
noch 3,3% gegenliber 5% ein Jahr zuvor aus. Der
gesamte Aktienblock ging von 33% im Vorjahr (AK-
TIEN EUROPA: 26%, AKTIEN WELT EX EU-
ROPA: 7%) auf insgesamt 27,6% zuriick (AKTIEN
EUROPA: 23,9%, AKTIEN WELT EX EUROPA:
3,8%). Bestatigt wurde der allgemein zu erkennende
Trend hin zu — krisensicheren — Immobilienanlagen.
Der Anteil betrdgt immerhin 3,8%. Die Anleger in
dieser Kategorie sind 0Uberwiegend Versorgungs-
werke, Zusatzversorgungskassen und Pensionskas-
sen. Sonstige (Private Equity wurde in dem Fragebo-
gen ausweislich als Beispiel genannt) Anlagen kamen
auf 2,6%.

Aktive versus passive Mandate
Markant ist der Anstieg passiver Mandate gegenuiber
aktiv gemanagten Spezialfonds.

Fondsart Aktiv (in %) Passiv (in %)
Renten 91 9
Aktien 82 18
Gemischt 92 8

Tabelle 1: Aktive vs. passive Mandate

Uber alle Assetklassen hinweg betrachtet neigten
wiederum Versicherer (u.a. Pensionskassen) zum
passiven Investment, aber es fanden sich auch Indus-
trieadressen und Stiftungen auf der Seite der passiv
orientierten Anleger.

Unter dem Strich wird Uber alle Assetklassen hinweg
eines von neun Mandaten passiv gemanagt. Dabei
gab etwa jeder fiinfte Befragte an, Fonds passiv ma-
nagen zu lassen. Zur Verteilung aktives/passives
Management neu aufzulegender Spezialfonds siehe
néchster Abschnitt.

3. Die Auswahl eines geeigneten Asset Mana-
gers

Von groRer praktischer Relevanz ist die Frage, wel-
cher Hilfsmittel sich institutionelle Anleger bei der
Selektion eines Asset Managers bedienen. Dies gilt
einmal mehr, als 42% der Befragten angaben, in den
kommenden zwei Jahren neue Spezialfondsmandate
auflegen zu wollen. Uberwiegend handelt es sich
dabei um Adressen, die bereits mehrere Mandate
verwalten lassen. Zusatzlich wurde die Frage gestellt,
ob man flr die neu aufzulegenden Fonds eher in
Richtung aktives oder passives Management tendiere.
Immerhin jede dritte Adresse praferiert ein passives
Mandat. Eine spezifische Aufgliederung in verschie-
dene Anlegergruppen fiihrt dagegen nicht weiter. So
gab es bei den Versicherern und Pensionskassen
gleichermalRen Beflrworter von Aktiv- wie Passiv-
Management genauso wie beispielsweise bei Versor-
gungswerken und Zusatzversorgungskassen.
Festzuhalten bleibt demnach, daR ganz grundsétzlich
passivem Fondsmanagement eine immer grofiere
Rolle beigemessen wird. Wir erinnern uns, dal3 der-
zeit nur jeder funfte Anleger Spezialfonds passiv
managen laBRt. Es ist jedoch schwierig, dies be-
stimmten Anlegergruppen zuzuordnen.

Wie aber gestaltet sich die Suche nach dem geeigne-
ten Asset Manager?

Die Quote derjenigen, die einen eigenen Fragebogen
zur Unterstltzung heranziehen, ist mit 44% quasi auf
Vorjahresniveau (42%) geblieben. Auffallig ist aber
die deutliche Zunahme der Beauftragung von Con-
sultants. 16% aus dem Vorjahr stehen aktuell 27%
gegeniber, die die Hilfe von Consultants annehmen.
Noch im Rahmen der Analyse aus dem Vorjahr
wurde auf die relative Reserviertheit von Investoren
in diesem Punkt vor allem vor dem Hintergrund der
aufzuwendenden Kosten hingewiesen. DaR dieses
Bedenken offenbar teilweise gewichen ist, 188t sich
auf verschiedene Weise begriinden. Zum einen fuhlen
sich einige Anleger dem zunehmenden Spezialisie-
rungsgrad bei der Anlagepolitik nicht mehr gewach-
sen. Der Anleger kann sich dieser Aufgabe, die nicht
zuletzt durch den Performancedruck eher schwieriger
geworden ist, mittels eines ,Outsourcing* auf den
Consultant entledigen. Mdglicherweise tut man sich
als Anleger aber auch leichter, sich von langjéhrigen
Beziehungen zu Asset Managern durch die Zwi-
schenschaltung eines Interessenvertreters, wie eines
Consultants, ohne Gesichtsverlust zu trennen, wenn
es kunftig um eine Neuallokation der Assets geht.
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4.  Prufungskriterien

Zun&chst wurden die Teilnehmer befragt, welche von
neun vorgegebenen Kriterien sie mit welcher Bedeu-
tungsstufe einordnen. Angekreuzt werden konnten
funf verschiedene Einstufungen pro Kriterium von
»Sehr wichtig®, ,wichtig, ,neutral* uber ,weniger
wichtig“ zu ,unwichtig. Im ersten Zug wird also
dargelegt, wie wichtig - abstrakt betrachtet - dem
Investor bestimmte Kriterien sind (ABSTRAKT).

4% o
Augrichtung l al 0% l 6% l 3 [ Sl l
Organisation l 11% l 2% l 2% l 5% ‘0%
Reputation l % l 44% l 43% l 6% ‘0%
Kosten l 26% l 39% l 28% 14%[4%1
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it u)
Performance l 63% l 33% ]4%‘0% 0%
O sehr wichtig Owichtig Oneutral O weniger wichtig Ounwichtig

Internationale

Abbildung 4: Wertschatzung

Unmittelbar im Anschluf daran wird bei jedem der
neun Punkte behandelt, inwieweit die Asset Manager
diesem Anspruch in der Praxis entsprechen (ZU-
FRIEDENHEIT). Die Einstufungen hier reichen von
»Sehr hoch*, ,hoch*, ,indifferent, ,eher niedrig“ bis
zu ,niedrig“. Damit weicht die Darstellung etwas von
der aus dem Vorjahr ab; dies tragt aber sicher zur
besseren Ubersichtlichkeit und schnelleren Erkenn-
barkeit der Deckungsgrade bei. Das folgende Dia-
gramm zeigt also den tatsachlichen Zufriedenheits-
grad auf.

4%
Ausrichtung l l S l 4% l L2 ‘D%
Organisation le% l 36% l 57% l ‘0%
2%
Reputation l 6% l 60% 34% ‘D% 0%
Kosten l 9% l 31% l 51% l D% ‘U%
Investmentstile ‘ 20% l 69% l 10% ‘0%
0%
Kundenservice l 11% l 45% l 42% l ‘0%
2%
Reporting l4%] 55% l 36% l 6% ‘0%
Risiko- l % ] 7% ] ] 13% ‘0%
management
%
Performance IS% l 25% l 64% l 5% ‘C%
O sehr hoch Ohoch Oindifferent Oeher niedrig Oniedrig

Abbildung 5: Zufriedenheit

Die Vergleichswerte aus dem Vorjahr finden sich im
Anhang (S. 11).

Performance

ABSTRAKT

Die Performance ist durch den Verlauf des Jahres
2001 noch einmal stérker in den Vordergrund ge-
rickt. Mit 63%, die die hochste Stufe , sehr wichtig"
ankreuzten und 33%, die ,wichtig“ angaben (zusam-
men 96%, Vorjahr: 93%), zeigt sich ein nicht ver-
wunderlicher Wunsch nach einer guten Performance.
Nur 4% stellen sich auf die ,neutrale* Stufe. Somit
hat sich - ebenfalls kaum erstaunlich - ein noch stér-
kerer Wettbewerb um die beste Performance aufge-
baut als es ohnehin schon der Fall war. Performance
ist melbar. Fondsrankings, verdffentlicht in Fonds-
zeitschriften und den Borsen- und Wirtschaftszei-
tungen, tragen ihren Teil zu mehr Transparenz bei.
Bedeutet dies aber nun, daf sich die MeRlatte an den
Asset Manager wieder alleine auf die Performance
reduziert? Keineswegs. Wie wir spéter sehen werden,
ricken auch andere Kriterien immer mehr in den
Blickpunkt des Interesses. Was aber den Investor
unter dem Strich am meisten schmerzt, ist ein
schlechter Return, inshesondere dann, wenn - wie bei
zwei Dritteln aller institutionellen Anleger - der Er-
trag zur Bedienung von Félligkeiten (Versicherer,
betriebliche Altersversorgungssysteme, Zusatzver-
sorgungskasssen etc.) benétigt wird.

ZUFRIEDENHEIT

Inwieweit erfullen die Asset Manager nun in der
Praxis diese Anforderungen? Im Vorjahr votierten
noch erstaunliche 7% fiir die hoéchste Stufe ,sehr
hoch* und 63% flr die zweithdchste Stufe ,hoch*.
Aktuell ergab sich eine deutliche Verschiebung, wo-
nach noch 5% ,sehr hoch“ angaben und nur 25%
»hoch“. Das Hauptfeld tummelt sich im mittleren
Bereich ,indifferent* mit 64%. Eine Erfahrung aus
vielen Gespréachen war, daR eine Reihe von Investo-
ren von dem Benchmark-Denken abgekommen sind
und in absolutes Return-Denken umschwenkten. Vor
diesem Hintergrund wird es wichtig sein, daf sich
Asset Manager und Investoren gemeinsam Gedanken
Uber die kinftige Meflatte, bezogen auf die individu-
elle Situation beim Anleger, machen.

Risiko

ABSTRAKT

Risikomanagement bzw. genauer gesagt die profes-
sionelle Steuerung von Risk Management in der
Einheit des Asset Managers ist als eines der zentralen
Themen des Jahres 2001 zu betrachten. Drei grofe
Gruppen beherrschen die Risikomatrix; unter den
OPERATIONALEN RISIKEN sind beispielsweise
Abwicklungs- oder Rechtsrisiken zu verstehen, unter
die FINANZRISIKEN etwa Liquiditats- oder Markt-

risiken zu subsumieren; als dritte Gruppe erfassen die
SONSTIGEN RISIKEN Mangel strategischer Natur

Copyright 0 2002 RCP & Partners GmbH, Wiesbaden
Vervielfaltigung und Verbreitung nur mit Zustimmung der Autoren!



8 Aktuelle Entwicklungen auf dem deutschen Spezialfondsmarkt aus I nvestorensicht

wie ein schlecht ausgebildeter Marketing- und Ver-
triebsbereich. Nicht zuletzt die im Rahmen der im
Laufe des Jahres 2001 zu beobachtenden Fusionen
oder Umstrukturierungen bei Investmentgesellschaf-
ten werden aktiv dazu genutzt, die ,strukturellen”
Risiken in den Griff zu bekommen und internationale
Standards zu gewabhrleisten. Strukturelle Risiken bei
einem Asset Manager kdnnen erhebliche Auswirkun-
gen auf die Performance haben. Diese Erkenntnis ist
auch bei den Anlegern sehr présent. Schon im Vor-
jahr stuften 86% der Befragten diesen Punkt mit
»Sehr wichtig” und , wichtig" ein. Bei unserer aktuel-
len Befragung sind es schon anndhernd 100%!

ZUFRIEDENHEIT

Doch wie sieht es mit der tatsdchlichen Zufriedenheit
der Anleger aus?

Hatten im Vorjahr noch 12% ,sehr hoch* und 44%
.hoch* als Zufriedenheitsgrad angekreuzt, gingen
diese beiden Werte mit 9% ,sehr hoch* und 37%
»hoch" drastisch zuriick. Die hieraus zu gewinnende
Erkenntnis ist, da die Asset Manager das Thema
jetzt zum genau richtigen Zeitpunkt ernst nehmen
sollten und dies ja auch teilweise tun.

Reporting

ABSTRAKT

Unter dem allgemeinen Kapitel , Transparenz® ist die
Frage nach der Qualitat des Reportings zu sehen.

Auf &hnlich hohem Niveau wie im Vorjahr lag ab-
strakt betrachtet die Anforderung der Anleger in der
Kategorie ,sehr wichtig® mit 18% (Vorjahr: 21%)
und ,wichtig“ mit 53% (Vorjahr: 51%). Diese hohen
Kennziffern sind Ausdruck des Wunsches nach einer
klaren und strukturierten Darstellung des Gesamt-
portfolios (Return, Risikokennziffern, Ubersicht tiber
Duration, Branchenaufteilung im Aktienbereich etc.).

ZUFRIEDENHEIT

In praxi erflllen lediglich 4% der Asset Manager das
héchste Anspruchsniveau (Vorjahr: 12%), immerhin
gut jeder Zweite stufte die Qualitdt mit ,hoch” als
zweitbester Benotung ein (Vorjahr: 30%). 36% waren
neutral eingestellt. Dieses Ergebnis ist insoweit von
Bedeutung, als dieses Kriterium eine unmittelbare
beim Investor ankommende Dienstleistung darstellt
und damit eine direkte und jederzeit nachvollziehbare
Einschatzung beim Anleger hervorruft. Gleiches gilt
fur das ndchste untersuchte Kriterium, den ...

Kundenservice

ABSTRAKT

Dieser Bereich betrifft Punkte wie Betreuungsfre-
quenz (z.B. Gesprache mit dem Fondsmanager) oder
die Lieferung von Daten in Sonderféllen. Auch die
Verfuigbarkeit von unmittelbar tber das Internet ab-
zurufenden Reportingdaten (real time) ist diesem

Bereich hinzuzurechnen. Drei von vier Befragten
mafen diesem Punkte hdchste (,sehr wichtig") oder
zweithdchste (, wichtig") Prioritédt ein. Dieser Aspekt
hat damit klar gegentiber dem Vorjahr mit 23% , sehr
wichtig" und 44% als , wichtig“ hinzugewonnen.

ZUFRIEDENHEIT

Beim tatséchlichen Zufriedenheitsgrad buBten die
Asset Manager etwas ein (,sehr hoch* im Vorjahr:
16%, jetzt: 11%, ,hoch* im Vorjahr: 47%, jetzt
45%).

I nvestmentstile

ABSTRAKT

Die (ber die jlingste Zeit zu beobachtende Penetra-
tion des Themas ,Investmentstil* (Value, Growth,
Bottom-up, Top-down etc.) seitens der Asset Mana-
ger scheint sich nicht wie erhofft durchgesetzt zu
haben. Mit , sehr wichtig* billigten wiederum nur 4%
(Vorjahr: 5%) diesem Sektor allerhdchste Weihen zu.
Die aktuell fir ,wichtig® ermittelten 24% liegen
sogar 6% unter dem Vorjahreswert. , neutral“ kreuz-
ten immerhin 41% an (Vorjahr: 35%).

Dies verwundert ein wenig, da die Darlegung des
Fondsmanagements und der Investmentstile in Pra-
sentationen zwischenzeitlich einen immer breiteren
Raum auch bei Beauty Contests einnimmt.

Man kann aus diesem Ergebnis aber auch zwei an-
dere Schliisse ziehen. Zum einen finden sich in den
Stufen , sehr wichtig“, ,wichtig® und ,neutral® im-
merhin zwei Drittel der Befragten wieder. Zum an-
dern mag der eine oder andere Investor aber auch
durch die Komplexitat dieser Materie Uberfordert sein
bzw. die Asset Manager sollten sich noch mehr be-
mihen, dieses Differenzierungsmerkmal im Wettbe-
werb Klarer darzustellen.

ZUFRIEDENHEIT

In der Zufriedenheitsskala erreichen denn auch nur
20% der Manager ein ,hoch" zufrieden, 69% finden
sich im mittleren Segment , indifferent” wieder.

Kosten

ABSTRAKT

Als brandaktuelles Thema stellen sich die fir die
Fondsverwaltung erhobenen , Kosten“ dar. Im Zuge
nicht  zufriedenstellender  Performanceergebnisse
wachst die Empfindlichkeit auf der Kostenseite.
Mehr als jeder vierte Anleger milt dem mit ,sehr
wichtig" die hochste Einstufung bei, 39% entschie-
den sich fur ,wichtig", weitere 28% fir , neutral”.
Wiéhrend also zwei von drei Anlegern dieses Thema
sehr ernst (,sehr wichtig”, ,wichtig*) nehmen, erfil-
len in der Praxis (ZUFRIEDENHEIT) nur 40 % der
Manager diesen hohen Anspruch. Fir die néhere
Zukunft ist zu erwarten, dal dieses Thema, das im
Zusammenhang mit Dachfondskonzepten heftig dis-
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kutiert und auch mit dem aktuellen Stichwort , Total
Expense Ratio" assoziiert wird, weiter sehr genau
von Anlegerseite unter die Lupe genommen wird.

Reputation

ABSTRAKT

Jeder zweite Anleger legte Wert auf ein gutes Image
seines Asset Managers (7% ,sehr wichtig*, 44%
»wichtig“). Im Vorjahr war es sogar jeder fiinfte
Anleger, der diesem Punkt den hdchsten Stellenwert
zugeordnet hat. Hieraus voreilige Rickschlisse zu
ziehen, ware jedoch falsch. Fest steht, daB institutio-
nelle Anleger sich den Namen oder ,Brand” des As-
set Managers anschauen. Noch nicht so bekannte
Adressen haben strategisch betrachtet hier einen
Nachteil. Auf der Suche nach der Entwicklung eines
Brands werden Ratings ganz generell als addquates
Mittel angesehen, Profil im Markt zu zeigen (, Visi-
bility-Effekt"). Dies gilt gleichermallen fur das Ran-
king und Rating von einzelnen (Publikums-) Fonds
genauso wie fiir das — fiduziarische — Rating der Ein-
heit des Asset Managers.

ZUFRIEDENHEIT

So ist es auch kaum verwunderlich, daR letztlich alle
Befragten in der Zufriedenheitsskala ihre Asset Ma-
nager in der Praxis im , grtinen Bereich* sehen (,,sehr
hoch“: 6%, ,,hoch”: 60% und , indifferent": 34%).

Organisation

ABSTRAKT

Den organisatorischen Gegebenheiten wie der Funk-
tionalitdt von ProzelRketten oder Dienstleistungen
gegeniber dem Investor wird eine hohe Aufmerk-
samkeit zuteil. Mit 11% im Bereich ,sehr wichtig”
und 42% im Bereich , wichtig* hinkt der Stellenwert
im Vergleichsmalistab zu letztem Jahr (,sehr wich-
tig“ 21% und 37% , wichtig") aber leicht hinterher.

ZUFRIEDENHEIT

Bei der Frage, inwieweit der Asset Manager die An-
forderung einer funktionierenden Organisation auch
erfullt, gaben immerhin 57% ein nur ,indifferent” an,
nur 6% waren , sehr hoch* zufrieden und 36% , hoch*
zufrieden. Dieses hohe (57%) Ergebnis der Einschat-
zung einer ,Organisation* mit einem neutralen Urteil
zeigt doch auf, daB die Anleger im Vergleich zu fri-
her auch solche &auRerlichen Aspekte ganz einfach
kritischer betrachten.

I nternationale Ausrichtung

ABSTRAKT

44% schéatzen eine internationale Ausrichtung des
Asset Managers als ,sehr wichtig® oder ,wichtig"
ein. Dies bestétigt das Ergebnis aus dem letzten Jahr.
Dieser Punkt wird assoziiert mit internationalem

Research, was natlrlich bei weltweit anlegenden
Fonds eine groRe Bedeutung hat. Ziemlich deckungs-
gleich zu dem abstrakten Anforderungsprofil der
Anleger erfilllen deren Asset Manager dieses Profil
auch (ZUFRIEDENHEIT)

5. Frage nach Presentation Standards

Die Frage lautet hier, ob die Investoren ihre Asset
Manager nach der Erfullung der Performance Pre-
sentation Standards in Form der PPS, GIPS oder nach
AIMR fragen. Die Aufgliederung der gesamten ver-
walteten Assets in sog. ,,Composites*, also spezifi-
zierte Assetklassen uber alle Portfolios, trdgt ganz
wesentlich zur Transparenz von Performanceergeb-
nissen bei. Schatzungsweise mindestens jede zweite
Investmentgesellschaft befindet sich zur Zeit in dem
Zertifizierungsverfahren —entweder nach den deut-
schen PPS-Standards oder nach internationalen Stan-
dards wie GIPS und AIMR — oder hat diesen Prozef}
bereits erfolgreich abgeschlossen.

Aus einer ganzen Reihe von Gespréchen haben wir
den Eindruck gewonnen, dall dieser Thematik von
seiten der Investoren noch nicht die entsprechende
Gewichtung beigemessen wird, wie dies eigentlich zu
erwarten gewesen wére. Diese Einschatzung wurde
durch unsere Analyse bestatigt. Danach gaben im-
merhin gut 57% der Befragten an, nicht nach der
Erfallung der Presentation Standards zu fragen. Fest
steht, dal aber alle Consultants diese Frage in ihr
Repertoire aufgenommen haben und diesem Krite-
rium auch eine hohe Gewichtung beimessen. Erin-
nern wir uns zuriick, wonach inzwischen jeder vierte
institutionelle Anleger die Dienste eines Consultants
in Anspruch nimmt, so wird sich der Durch-
dringungsgrad der Presentation Standards beschleu-
nigen.

6. Bereitschaft zum Austausch des Asset M ana-
gers

Dieser Punkt bezog sich auf die in Abschnitt 4 hinter-
fragten Anforderungsprofile der Investoren.

Gefragt wurde konkret danach, ob Investoren aus
einer Unzufriedenheit Uber eines oder mehrere der
unter Abschnitt 4 genannten neun Kriterien in letzter
Zeit ihren Asset Manager ausgewechselt haben oder
dies in naher Zukunft planen. Nachdem im Vorjahr
schon 65% diese Frage mit einem ,Ja“ beantworte-
ten, taten dies jetzt sogar 68%. Die 32%, die die
Frage mit einem ,Nein" beantworteten, rekrutierten
sich ausschliellich aus Investoren, die in der Spitze
vier Mandate verwalten lassen. Festzuhalten bleibt
bei der Frage der Wechsels der Asset Managers, dal}
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die Bereitschaft dazu weiterhin sehr hoch ist und dies
in verstarktem Male Anleger mit finf Mandaten und
mehr betrifft.

7. Beobachtung der Kapitalmarkte

Die Frage wurde neu aufgenommen. Hinterfragt
wurde, inwieweit die Anleger die Entwicklungen an
den Kapitalméarkten (u.a. Zins- und Aktienentwick-
lungen, innovative Produkte, neue Anbieter, Rating)
sich ,sehr genau“ oder ,eher weniger genau“ be-
trachten. Der Hintergrund der Frage bestand in Fol-
gendem: je hoher der Aufgeklartheitsgrad des Inve-
stors ist — was letztlich durch ein hohes Interesse an
den Entwicklungen des Kapitalmarktes gespiegelt
wird — desto eher kénnte man auch eine Korrelation
zu der Beantwortung anderer Fragen ziehen. Zuvor
aber das konkrete Ergebnis zu der hier gestellten
Frage: 55% gaben an, die Markte ,sehr genau“ zu
beobachten, bei 45% war das , eher weniger" der Fall.
Beispiel ,Wechselbereitschaft*: der ganz Uberwie-
gende Teil derjenigen, die die Markte eher weniger
genau verfolgen, wechselten auch nicht ihren Mana-
ger und planen dies auch nicht (siehe Punkt 6).
Ebenso wird die Frage nach der Erflllung der Pre-
sentation Standards (siehe Punkt 5) fast nicht von
Adressen gestellt, die sich eher weniger fur die Ent-
wicklung an den Kapitalmérkten interessieren. Inte-
ressanterweise bedienten sich aber lediglich 5% der
Befragten, die die Mérkte , eher weniger genau“ be-
obachten, eines Consultants. Offensichtlich besteht
also kein direkter Zusammenhang dahingehend, daR
Consultants verstarkt dort eingesetzt werden, wo man
aus bestimmten Griinden nicht die Zeit zur ndheren
Marktbeobachtung aufbringen kann.

8. Rating von Asset Managern als Auswahlkri-
terium

Von groRem Interesse war der Vorjahresvergleich zu
dem Punkt, ob sich Anleger bereits mit dem Thema
»Fiduziarisches Rating“ in der einen oder anderen
Form beschéftigt haben. Waren es im letzten Jahr
noch 16%, so bejahten dies jetzt 43%, was fast einer
Verdreifachung entspricht. Der Bekanntheitsgrad des
Fonds-Rankings/Ratings konnte sich nochmals stei-
gern, von schon hohen 62% aus dem letztem Jahr auf
aktuell 67%.

Beide Ergebnisse belegen, dafl das Thema Rating
sehr schnell voranschreitet. Dazu beigetragen hat die
Unsicherheit aus den Kapitalmarktentwicklungen und
damit einhergehend die hohere Aufmerksamkeit
durch die Presse.

9. Zusammenfassung

Die vorliegende Studie hat aus unserer Sicht folgende

Trends bestatigt:

*  Wachsende Bereitschaft institutioneller Anleger,
spezielle — alternative — Produkte von speziellen
Anbietern (zunehmend ausldndischen Asset Ma-
nagern) verwalten zu lassen,

e Trend zu passiv gemanagten Mandaten,

e Auswechseln des Asset Managers ist kein Tabu,

« steigendes Bedirfnis institutioneller Anleger
nach objektiven Kriterien zur Verbesserung der
Auswahl des Asset Managers,

e deutlich gestiegene Akzeptanz gegeniiber pro-
fessionellen Ratingverfahren und gegeniber
Consultants,

e eine sehr viel groBere Bereitschaft der Asset
Manager,

- sich von einem Unabhéangigen durchleuchten
zu lassen,

- notwendige organisatorische (Umstrukturie-
rungs-)Prozesse zeitnah anzugehen.

Wir haben uns Uber die rege Teilnahme an unserer
Untersuchung sehr gefreut. Die Bestatigung fir die
gute Resonanz erhielten wir auch dadurch, daR Uber
90% der Befragten in Zukunft die Zusendung der
Ratingreports von Asset Managern wiinschen.
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[11. Anhang

1. Ergebnisseausdem Vorjahr

Investment-

stile lS%l 30% [ 35% l 23% [ l 0%

K;ff"\j’ii:' [ 23% ] 4% [ 26% ] % ‘0%

Reporting l 21% l 51% [ 21% ]5%[ IZ%

Risiko l 51% 35% [ 7% IS%[ ]2%

Performance | 70% ] 23% [ %
O sehr wichtig Owichtig Oneutral O weniger wichtig Ounwichtig

Abbildung 6: Wertschatzung (2000)

ivesment- [ | 2% [ 47% I

K;”\ﬁig' 1% | a7% [ 35% TTo%
2%

Reporting [ 12% ] 0% [ 49% ] %% ‘0%

Risko [ 12% | 44% [ 2% ] 21% | 0%

Performance l % l 63% [ 23% l 7% ‘0%
Osehr hoch Ohoch Oindifferent O eher niedrig DOniedrig

Abbildung 7: Zufriedenheit (2000)
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