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Aktuelle Entwicklungen auf dem deutschen und
osterreichischen Spezialfondsmarkt
aus Investorensicht (2003)

(Stand: 31.12.2002)

Vorbemerkungen

RCP & Partners GmbH, Wiesbaden, veroffentlicht
mit dieser Auswertung die dritte Markterhebung in
Folge. Im Unterschied zu den beiden vorherigen
Jahren 2000 und 2001 wurden erstmals neben dem
deutschen Spezialfondsmarkt auch institutionelle
Anleger in Osterreich fiir das hier zugrundeliegende
Bezugsjahr 2002 einbezogen. Die Markterhebung fiir
den osterreichischen Markt wurde in Zusammen-
arbeit und durch intensive Unterstiitzung des in
Osterreich und Deutschland erscheinenden
Fondsmagazin ,,Fonds professionell* (Wien) durch-
gefiihrt. Der Zusatznutzen fiir den Leser ergibt sich
somit in zweifacher Hinsicht:

e  Einbeziehung des osterreichischen Investoren-
marktes
Die Analyseergebnisse beziehen sich damit
aggregiert auf beide Linder; soweit die Aus-
wertungen in den beiden Léndern Deutschland
und Osterreich signifikante Unterschiede oder
interessante Auffilligkeiten aufzeigen, wird hier-
auf gesondert hingewiesen.

e Vergleichsmapfstab zu den Vorjahren
Da die Auswertungen der letzten beiden Jahre
vorliegen, wird im Rahmen dieser Analyse je-
weils die Entwicklung bis zum hier untersuchten
Bezugszeitraum 2002 ausgewiesen. Durch den
Dreijahreszeitraum lassen sich bei verschiedenen
Untersuchungsgegenstidnden sich verfestigende
Trends oder auch Verdnderungen ausmachen.

66 institutionelle Anleger in Deutschland und Oster-
reich beteiligten sich an der Erhebung. Die Teilneh-
mer bieten einen reprisentativen Schnitt iiber die
Investorenschaft von Spezialfonds in Deutschland
und Osterreich. Die Teilnahmequote liegt wie in den
Vorjahren bei ca. 10%.

Die gesamten verwalteten und damit in der Untersu-
chung erfaliten Gelder betragen iiber 160 Mrd. EURO
(Vorjahr ca. 100 Mrd. EURO), davon etwa 52% im
Spezialfondsbereich. Bei ca. 530 Mrd. EURO
(OSTERREICH ca. 41 Mrd. EURO) Spezial-
fondsvolumen in beiden Lindern sind im Rahmen
dieser Studie ca. 16% des Gesamtmarktes reprisen-
tiert.

In diese Analyse werden noch stirker als in den bei-
den ersten Untersuchungen auch Erfahrungen aus
Gespridchen mit institutionellen Anlegern und Asset
Managern Eingang finden.

Die wesentlichen Erkenntnisse aus der Erhebung
mochten wir bereits in der Einfithrung wie folgt zu-
sammenfassen:

Bedingt durch das dritte schwierige Jahr an den
Kapitalméarkten in Folge zeigen sich die institutio-
nellen Anleger ihren Asset Managern gegeniiber

®  zunehmend kritischer
sieche spitere Ausfiihrungen zu den zwolf Anfor-
derungskriterien des Anlegers gegeniiber ,,sei-
nem‘ Asset Manager insbesondere unter dem
Gesichtspunkt der Transparenz,

®  professioneller
z.B. bei der Auswahl des richtigen Asset Mana-
gers; z.B. durch Zuhilfenahme fremder Unter-
stiitzung,

®  aufgekldrter
etwa an neuen Themen wie Master-KAG oder
Kostentransparenz,

® interessierter und offener
etwa bei der Frage, verstirkt auslindische An-
bieter in die Uberlegungen einzubeziehen oder
auch iiber neue Anlagealternativen wie Total-
Return-Produkte oder Alternative Investments
nachzudenken,

®  konsequenter
z.B. bei dem Umgang mit dem Asset Manager
bis hin zum Auswechseln des Managers.

Bedingt dadurch, da3 nach einem ,,vorsichtigen Op-
timismus*® fiir die Aktienmérkte zu Anfang des Jahres
2002 — bei einem DAX-Stand von 5.160, EURO
Stoxx bei 3,806 — das Jahr 2002 dann in seinem Ver-
lauf eine dramatische Verschlechterung mit sich
brachte (DAX minus 44% auf 2.893 Punkte, in 2001
schon ein Minus von 19,8%; EURO Stoxx minus
37% auf 2.386 Punkte, 2001 schon minus 18,7%) hat
sich die kritische Haltung der Anleger gegeniiber den
Asset Managern scheinbar nachhaltig verhirtet. Soft-
faktoren, mit denen in vergangenen Zeiten noch ge-
punktet wurde, werden von Investorenseite immer
weniger akzeptiert. Dies ist einfach daraus zu erkla-
ren, da3 bei den Investoren selbst bei bestem Willen
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kein Spielraum mehr vorhanden ist, den Asset Mana-
gern gegeniiber Kompromif3bereitschaft an den Tag
zu legen. Dieser Trend hin zur Professionalisierung
des Investors scheint nach den sich kumulierenden
Entwicklungen iiber die vergangenen drei Jahre auch
nicht mehr zuriickzudrehen sein.

Der Erwartungshorizont der institutionellen Anleger
an ihre Asset Manager geht derzeit in zwei Richtun-
gen:

* Einerseits wird der Asset Manager als ,,Spezia-
list* fiir das Management gezielter Assetklassen
gesucht,

e zum anderen wird zunehmend der Asset Mana-
ger als ,,Administrator* (Master-KAG, Verwalter
von betrieblichen Altersversorgungssystemen)
nachgefragt.

Die Asset Manager sehen sich so erheblichen
Mehranforderungen ihrer Klientel ausgesetzt. Diese
Herausforderungen zu bewiltigen, fillt naturgemif
in einem Umfeld wie dem derzeitigen sehr schwer.
Hier wird der enorme Druck deutlich, der auf den
Asset Managern lastet, zwischen einerseits der Be-
wiltigung eines Wegbrechens der Margen und ande-
rerseits dem Zwang, sich genau jetzt mit der strategi-
schen Frage zu befassen, wie die kiinftige Positionie-
rung in einem zunehmend globaleren Umfeld ausse-
hen soll.

Als echter Hoffnungstriger fiir eine Besserung der

Gesamtlage diirften die Perspektiven fiir das Jahr

2003 kaum dienen. Eine konjunkturelle Erholung ist,

wenn iiberhaupt, eher aus den USA zu erwarten.

Hierfiir muB3 zunéchst die Irak-Problematik mit allen

Folgewirkungen gelost sein. Flankierend hinzutreten

miissen zufriedenstellende Unternehmensnachrichten,

wofiir es nach einem zwischenzeitlich eingetretenen
volligen Vertrauensverfall zum Teil erste gute

Anzeichen gibt.

Die Schaffung von vertrauensbildenden Maf3nahmen

ist damit erste Voraussetzung dafiir, die Bereitschaft

der institutionellen Investoren zur Anlage in risiko-
betontere Anlageklassen wieder zu wecken.

In der Vorjahresanalyse stellten wir fest, dal3 bereits

eine ganze Reihe von Asset Managern sich sehr kon-

kret den neuen Herausforderungen stellen. Spiirbare

Ausfliisse waren und sind derzeit

® in den Jahren 2001 und 2002 erfolgte Merger
von Investmentgesellschaften (Zusammenfiih-
rung verschiedener Asset Manager aus unter-
schiedlichen Konzernen oder die Zusammenle-
gung von Asset Managern aus dem Publikums-
und dem Spezialfondssektor),

e  hohe Priorisierung des Projektes ,,Steuerung des
Risk Managements*,

e Verbesserung aller MaBBnahmen, die unmittelbar
beim Anleger sichtbar werden, wie der Punkt

,.Reporting” sowie die allgemeine Kundenbe-
treuung (,,Relationship Management®).

Neu hinzugetreten sind im Aufgabenkatalog der

Asset Manager in 2002 besonders zwei aktuell disku-

tierte Themen:

e  Kosten-Transparenz
Es sollte schon sehr bald zum guten Stil gehoren,
daB3 Asset Manager ihre Kunden umfassend und
offen tiber die Kostenstrukturen ihrer Fonds in-
formieren. Die seitens des BVI entwickelten
,Wohlverhaltensregeln* greifen die Transparenz
bei der Kostengestaltung dankenswerterweise
aktiv auf und bedeuten damit einen wesentlichen
Fortschritt auf dem Wege zu mehr Transparenz.

®  Master-KAG

Die Master-KAG als Service-KAG ist derzeit in
aller Munde. Sie bildet einen weiteren Baustein
auf dem Weg zur Spezialisierung der Asset
Manager. Fiir die Anleger mit vielen Annehm-
lichkeiten verbunden (dazu spiter), sehen sich
die Asset Manager in einem Zwiespalt. Die erste
zu treffende Entscheidung lautet ,Mitmachen
oder sich als reiner Fondsmanager behaupten?*.
Wenn der Asset Manager sich dafiir entscheidet,
ein Master-KAG-Konzept anzubieten, stellt sich
die weitere Frage: ,,Will man sich jetzt nur noch
und ausschlieBlich als Master-KAG im Markt als
Anbieter zeigen oder soll diese Leistung ,,neben*
der Funktion als Manager von Fonds angeboten
werden?*.

Gerade der letztere Aspekt ist derzeit noch nicht
beantwortet. Die Meinungen gehen dabei deut-
lich auseinander. Zu erwarten ist, da3 der Markt
hieriiber entscheiden wird und der institutionelle
Anleger diese Frage in den kommenden zwei bis
drei Jahren wesentlich mit beeinflussen wird.

Im Folgenden werden zwei Hauptkomplexe betrach-
tet.

Zum einen soll das Marktumfeld nidher beleuchtet
werden. Dazu gehort ein nédherer Blick auf die Anle-
gerstrukturen, aus denen sich ja hdufig ein bestimm-
tes Anforderungsprofil auch an die Asset Allokation
ergibt. Dazu kommen die Marktentwicklungen bei
den Assets under Management und der Anzahl an
Spezialfonds- und GroBanlegerfonds. Die Erkennt-
nisse daraus dienen neben dem informativen
Charakter auch als Grundlage fiir den zweiten
Hauptteil. Dieser beschiftigt sich eingehend mit den
Ergebnissen aus der Untersuchung und Befragung der
institutionellen Anleger. Der Schwerpunkt ist zwolf
verschiedenen Anforderungsaspekten institutioneller
Anleger gegeniiber ihren Asset Managern gewidmet.
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I. Ausgangslage
I.1. Marktsituation

I.1.a) Institutionelle Anleger

Zunichst gilt der Blick der eigentlichen Gruppe der
institutionellen Anleger. Die folgende Grafik unter-
scheidet nach sechs verschiedenen Investoren. Im
Vergleich ergibt sich gegeniiber dem Vorjahr prak-
tisch bis auf Stellen hinter dem Komma keinerlei
Veridnderung. Faft man die Versicherer, die Pen-
sionskassen und Versorgungseinrichtungen zusam-
men, so diirfte der Anteil bei ungefdhr 70% liegen.
Dies ist insoweit von Bedeutung, als alle diese
Adressen einen erhohten Beratungsbedarf haben.
Dies konnen Fragen im Rahmen der Altersversor-
gung sein. Genauso ist der Asset Manager aber auch
im Hinblick auf eine Beratung im Liquiditéts- oder
Durationsmanagement hin gefordert.

Der Markt scheint sich folgerichtig in zwei groflen
Gruppen von Anbietern im Asset Management zu
bewegen. Zum einen wird der Asset Manager in

4.9%

2.7%\

16.1% —,

48.9%

B Kreditinstitute

/0.7%

seiner reinen Funktion als Performance-Lieferant
eine Rolle spielen, eine Position, die eine Reihe von
Asset Managern schon sehr bewusst und gewollt
eingenommen haben. Davon zu unterscheiden sind
die Asset Manager, die sich eben nicht als reiner
Produktlieferant verstehen, sondern das Rollenver-
stindnis eines ganzheitlichen Dienstleisters anneh-
men.

In die nahe Zukunft geschaut, ist ein weiterer Zufluss
von Mitteln aus betrieblichen Altersversorgungs-
systemen in Spezialfonds zu erwarten. Wenn auch die
neuen Pensionsfonds als fiinfter Weg der betrieb-
lichen Altersversorgung zur Zeit noch verniedlicht
als ,,zartes Pflinzchen* bezeichnet werden oder in
dem Titel ,,.Der Pensionsfonds — Warum ist er nicht
attraktiv ?*“ kritisch hinterfragt werden, so steht doch
heute schon fest, dal} in naher Zukunft massiv Gelder
aus diesem Bereich zur Anlage dringen werden.

26.6%

M Versicherungsunternehmen (einschl. Pensionskassen und berufsstind. Versorgungswerke)

Sonstige Unternehmen (einschl. Industriestiftungen, Arbeitgeber- und Wirtschaftsverbénde)

Sozialversicherungstriger und 6ffentliche Zusatzversorgungsanstalten

M Private Organisationen ohne Erwerbszweck (z.B. Kirchen, Parteien, Gewerkschaften, Vereine)

Auslidnder

Abbildung 1: Kundenstruktur in deutschen Spezialfonds per 31.12.2002;
Quelle: Deutsche Bundesbank, Kapitalmarktstatistik 02/2003

L.1.b) Spezialfonds-/GroBanlegerfonds — Daten
Erstmals seit Bestehen des Spezialfondsmarktes ist
ein deutlicher Riickgang bei den in Spezialfonds
verwalteten Assets als auch bei der Anzahl der Man-
date zu verzeichnen. Die nachfolgende Grafik zeigt
dies anschaulich auf.

Nachdem sich zum Ende 2001 noch 492,3 Mrd.
EURO in 5.450 Spezialfonds in Deutschland wieder-
fanden, waren ein Jahr spiter (31.12.2002) noch
488,5 Mrd. EURO auf 5.297 Fonds verteilt. Insbe-
sondere der Riickgang bei den Spezialfondsmandaten
um 153 ( = 2,8%) fillt auf.
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Hierfiir konnen zwei Griinde herangezogen werden:

e Auflosung von Mandaten
Die Befragung hat gezeigt, da3 Teilnehmer an
der Befragung, die auch schon im Vorjahr teil-
genommen haben, Fonds tatsidchlich aufgelost
haben. Dies geschah aber nicht in einer dramati-
schen Weise.

e  Master-KAG
Das Jahr 2002 ist der Ursprung des Master-
KAG-Konzeptes. Da unter dem Dach eines juri-
stischen Master-Fonds (der auch in der Statistik
des BVI [Bundesverband Investment und Asset
Management e.V., Frankfurt] nur als ein Fonds

gezihlt wird) mehrere Sub— oder Advisory-Man-
date angesiedelt sind, miissen die Spezialfonds
der Zahl nach notwendigerweise zuriickgehen.
Der Trend wird sich in diese Richtung insbeson-
dere wegen der mit diesem Konzept verbunde-
nen Vorteile (wie etwa die steuerlich neutrale
Umschichtung von Mandaten oder das Bereit-
stellen eines einheitlichen Reportings) klar ver-
stirken. Hier empfiehlt sich, das schon disku-
tierte Aufbrechen der bisherigen Erfassung der
Mandate hin zur Erfassung der Advisory-Man-
date.
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Abbildung 2: Entwicklung des Speialfondsmarktes
Osterreich: Llc) Asset Manager und Produkte - Die

In Osterreich addierten sich die Assets der Spezial-
fonds- und GroBanlegerfonds zu 41,2 Mrd. EURO
zusammen. Dies bedeutet nach 35,6 Mrd. EURO zu
Ende 2001 eine Steigerung von gut 15%. Hier steht
zu vermuten, daf die kontinuierliche Steigerung bzw.
stabile Entwicklung auch gegeniiber den Vorjahren
(2000: 35,1 Mrd. EURO, 1999 33,4 Mrd. EURO) auf
den hohen Bestand an Versorgungseinrichtungen wie
insbesondere die Pensionskassen zuriickzufiihren ist.

groBien Trends

Asset Manager

Zu Ende 2002 waren in Deutschland 73 Kapitalanla-
gegesellschaften beim BVI als Mitglieder gemeldet.
Davon betreiben 56 Gesellschaften aktiv das Ge-
schéft mit Spezialfonds. Auffillig ist iiber die letzten
zwei bis drei Jahre ein spiirbares Interesse auslidndi-
scher Asset Manager, im deutschen institutionellen
Markt Fufl zu fassen. Neu in den deutschen Markt
eintreten wollen insbesondere Hiuser aus der
Schweiz, Holland und verstirkt aus UK. Dabei ist zu
beriicksichtigen, dal bereits ein Drittel der beim BVI
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als Mitglieder registrierten Adressen auslidndische
Muttergesellschaften haben.

In Osterreich sind es etwa sieben bis zehn heimische
Anbieter, die Fonds fiir institutionelle Anleger aufle-
gen. Hier ist die Prdsenz auslidndischer Asset Mana-
ger schon seit langem ein fester Bestandteil des
Marktes.

Der Antrieb zum Auf- und Ausbau des Geschiftes im
deutschsprachigen Bereich kommt derzeit eindeutig
iiber die Perspektiven im Altersversorgungssektor.
Mit der Anlage oder Veranlagung dieser Gelder ist
man in anderen Lindern wie den zuvor genannten
sehr vertraut. Diese Expertise mochten die auslindi-
schen Anbieter einbringen. Hier kommt ihnen natiir-
lich die nunmehr offiziell gestattete Moglichkeit des
Outsourcing von KAG-Funktionen sehr entgegen.
Die Notwendigkeit des Vorhaltens einer Kapitalan-
lagegesellschaft ist nun auch offiziell nicht mehr
vonndten. Dies bringt zudem bereits bestehende
Kapitalanlagegesellschaften ausldndischer Héuser
verstirkt in Uberlegungen, sich von diesem juristi-
schen und kostenintensiven Korsett zu befreien.
Interessanterweise hat sich die Vorgehensweise bei
der Marktpenetration auf Seiten der ausldndischen
Anbieter grundlegend gedndert. Wihrend noch vor
etwa zwei Jahren keineswegs die Notwendigkeit
gesehen wurde, den Anleger ,,vor Ort* betreuen zu
miissen, hat sich dies in das Gegenteil umgekehrt.
Inzwischen ist es State of the Art, mit deutschspra-
chigen Betreuern oder Vertriebspersonen mit dem
entsprechenden Verstindnis fiir die Belange und
Bediirfnisse des Anlegers anzutreten. Ob dieser Ge-
sichtspunkt auch von den institutionellen Anlegern
genauso gesehen wird, wird im Kapitel I1.6.) bei dem
Priifungskriterium ,,Prasenz vor Ort* ndher betrach-
tet.

Wihrend auf der einen Seite zusitzliche Anbieter den
Wettbewerb verschirfen, konkretisieren sich auf der
anderen Seite schon seit lingerem geduflerte Vermu-
tungen, daf sich bestimmte, meist kleinere Anbieter,
nicht im Markt werden behaupten konnen. Dieser

Bereinigungsprozess ist insbesondere im Bereich der
Versicherer-Kapitalanlagegesellschaften zu spiiren.

Produkte

Auch auf der Produktseite zeigen sich neue Trends.
Zum einen nehmen Anbieter zu, die den Bereich des
Benchmark-Consulting in ihrem Gepidck mit zum
Kunden nehmen. Das hierfiir préadestinierte Gebiet
der betrieblichen Altersversorgung wurde schon
angesprochen.

Aber auch die reine Produktseite nimmt einen er-
hohten Spezialisierungsgrad an. Dies ist sicher auf
die Marktverwerfungen der letzten drei Jahre und auf
eine damit einhergehende Verdnderung der Asset
Allokation zuriickzufithren. Insbesondere Anbieter
im Bereich Unternehmensanleihen (Corporates),
Total-Return-Produkte, Wertsicherungskonzepte und
Hedge Funds finden zunehmend Gehor bei institutio-
nellen Anlegern.

1L Die Ergebnisse der Befragung im Einzelnen
II.1. Vorgehensweise bei der Befragung

Die Fragen aus der Markterhebung richteten sich wie
in den beiden Vorjahren ausschlieBlich an institutio-
nelle Anleger. Diese — nunmehr dritte —Analyse be-
zieht Osterreich als Anlegermarkt mit ein. Bei 66
Riickldaufen liegt die Teilnahmequote bei ca. 10%.
Der Kreis der teilnehmenden Investoren spiegelt
einen reprisentativen Schnitt wider. Er setzt sich wie
folgt zusammen:

Copyright © 2003 RCP & Partners GmbH, Wiesbaden
Vervielfiltigung und Verbreitung nur mit Zustimmung der Autoren!



Aktuelle Entwicklungen auf dem deutschen Spezialfondsmarkt aus Investorensicht 8

10.9%
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M Kirchen, Parteien, Gewerkschaften

Abbildung 3: Verteilung der Teilnehmer an der Spezialfondsstudie

Die Fragen konzentrieren sich auf drei Blocke:

e  Bestandsaufnahme der Mandate in Zahlen

e Aktuelle und kiinftige Positionierung der In-
vestoren

e Aktueller Informationsstand bei den Investoren

Die Analyse soll gleichermafen institutionellen An-
legern wie auch Asset Managern eine Unterstiitzung
bei der aktuellen Marktpositionierung sein. Dazu
dient einmal der Vergleichsmafistab zwischen den
hier getroffenen Aussagen im Vergleich zur eigenen
Einschitzung durch den Investor oder den Asset
Manager. Dariiber hinaus flieit in die Analyse ein
Vergleich mit den Resultaten der beiden Vorjahre mit
ein. Hierdurch lassen sich im Rahmen dieser dritten
Erhebung erstmals auch konkrete Aussagen iiber sich
verfestigende Trends ausmachen. Begleitend werden
die gefundenen Ergebnisse durch Erfahrungen von

RCP-Mitarbeitern aus direkten Gespriachen mit
Marktteilnehmern kommentiert und analysiert.

Die aufgezeigten Ergebnisse beziehen sich auf alle
erhobenen Daten der Teilnehmer aus Deutschland
(80% der Teilnehmer) und Osterreich (20% der Teil-
nehmer).

I1.2. Spezialfondsanlagen
11.2.a) Anzahl der unterschiedlichen Mandate

In die Untersuchung flossen 799 Spezialfonds ein.
Davon wurden

e 33.9% in reine Rentenmandate,

e 34,0% in gemischte Mandate,

e  25,7% in reine Aktienmandate und

®  6,4% in sonstige Mandate wie Immobilienfonds
investiert.
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Abbildung 4: Entwicklung der Mandate

Festzuhalten bleibt danach, daf die Anleger nach wie
bei der Neuanlage im Aktiensektor sehr vorsichtig
agieren, was kaum verwundert. Der Trend hin zur
Rentenanlage hat mit 6,8% deutlich zugenommen.
Wihrend es eine Zeitlang schien, daf} mit einer Allo-
kation in spezialisierte Mandate eine Reduzierung der
gemischten Spezialfonds einhergeht, scheint sich die
Quote doch wieder bei einem Drittel der Mandate
einzupendeln. Dies ist ein klarer Beleg fiir die Verun-
sicherung auf Anlegerseite. Wenn iiberhaupt, findet
eine speziellere Anlage allein auf der Rentenseite und
bei Unternehmensanleihen statt.

Unterschied Deutschland und Osterreich (in 2002)
Erstaunlicherweise ergab sich ein recht deutlicher
Unterschied insbesondere bei der Angabe zu den
Aktienmandaten. Die 0Osterreichischen Teilnehmer
investierten danach mit 37,9% deutlich mehr Gelder
in reine Aktienmandate als die deutschen Teilnehmer
mit 20,6%.

11.2.b) Aufteilung auf heimische und ausléindische
Anbieter

Bereits 50% der Anleger arbeiten mit auslindischen
Asset Managern zusammen. An diesem Punkt zeigen
sich die Teilnehmer aus Osterreich allerdings zu-
ginglicher als die deutschen Teilnehmer. In Oster-
reich sind es alleine 75%, in Deutschland knapp 44%,
die Fonds auch von auslidndischen Adressen managen
lassen. Was Osterreich betrifft, so ist die hohe Pro-
zentzahl sicher auch auf das engere Angebot unmit-

telbarer Osterreichischer Fondsgesellschaften zuriick-
zufiihren.

Betrachtet man im Weiteren das Verhiltnis der hei-
mischen und ausldndischen Asset Manager nach der
Anzahl der beauftragten Manager, mit denen Investo-
ren zusammenarbeiten (so ist es z.B. keine Seltenheit,
daB3 ein Investor z.B. bei 10 inldndischen und zwei
auslidndischen Managern Fonds unterhilt), so nimmt
die Prozentzahl etwas auf 40% ab. Das zeigt, daB}
gerade dann, wenn mehrere Fonds zur Verwaltung
vergeben werden, die heimischen Anbieter immer
noch deutlich in der Uberzahl sind.

Ein vergleichender Blick bezogen auf Deutschland,
gemessen an der Anzahl der beauftragten ausldndi-
schen Asset Manager, weist mit 26% (Anzahl aller
auslidndischen Asset Manager im Verhiltnis zur An-
zahl aller deutschen Asset Manager, die Mandate
verwalten) zwar einen geringeren Wert als in Oster-
reich mit 70% auf. Im Vorjahr lag dieser Wert fiir
Deutschland aber nur bei 18,1%. Damit 148t sich klar
eine zunehmende Beauftragung ausldndischer An-
bieter ausmachen.

Klassischerweise vergeben Investoren mit fiinf Man-
daten und mehr eher auch Spezialfonds an auslin-
dische Asset Manager. Erstaunlich ist aber, daff auch
eine ganze Reihe von Investoren mit bis zu fiinf
Mandaten ausldndische Anbieter in ihren Reihen
haben. Dies mag im Vergleich mit den Vorjahren als
ein erster Trend zu einer Offnung gegeniiber nicht-
heimischen Asset Managern gewertet werden, die
aktuell verstirkt mit Spezialprodukten an den deut-
schen Anleger herantreten.
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I1.3. Derzeitige Anlagestrategie

Die schon im Vorjahr postulierte Save-Haven-Politik
hat sich deutlich verstirkt. Gefragt wurde nach der
Verteilung der Assets auf die folgenden Assetklassen:
* Renten

Europa

Welt ex Europa

e Aktien
Europa
Welt ex Europa

e Immobilienfonds
e  Private Equity
e Hedge Funds

Die folgende Abbildung zeigt die aktuelle Allokation
auf.

Immobilien Private Equity

2.1%

Aktien Welt ex Europa
4.2%

Aktien Europa
18.5%

Renten Welt ex Europa
3.7%

Hedge Funds
0.7%

Renten Europa
70.7%

Abbildung 5: Asset Allocation

Nachdem sich der Anteil an Renten Europa schon im
letzten Jahr um 10% auf 62,7% erhohte, fiel der An-
teil mit jetzt 70,7% noch mal deutlich hoher aus.
Renten Welt ex Europa spielen mit 3,7% wie in den
Vorjahren keine entscheidende Rolle.

Hinterfragt wurde auch das Engagement in Unter-
nehmensanleihen. Exakt jeder zweite Anleger gab an,
bereits iiber sog. Corporates in seinem Portefeuille zu
verfiigen. Dies erscheint sehr ermutigend, zumal die
Unternehmensanleihen bereits iiber 8,2% der gesam-
ten Rentenanlagen ausmachen. Auf der Seite der
Anleger finden sich besonders Versorgungswerke,
Zusatzversorgungskassen, Versicherer und vereinzelt
Banken.

Der Anteil Aktien Europa ging von 23,8% im Vor-
jahr auf 18% zuriick, genauso der Anteil Aktien Welt
ex Europa von vormals 7% auf nunmehr 4,2%.
Interessant erscheint der Blick auf die alternativen
Investments.

Der Sektor Private Equity diirfte nach den Erfahrun-
gen aus dem Neuen Markt noch eine Weile benoti-
gen, bis dieser als ernstzunehmende Assetklasse
wieder in Betracht gezogen wird. Aus Gespriachen
mit Anlegern schitzen wir, da ca. zwei Handvoll
institutionelle Anleger in Deutschland hier engagiert
sind. Auslidndische Anbieter versuchen verstirkt, in
den Markt zu kommen. Sicher muf} eine Beruhigung
an den Mirkten hinzutreten, um dieses Segment
wieder attraktiv zu machen.
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Im Bereich Hedge Funds gibt es erklidrtermalen sei-
tens der Bundesregierung Tendenzen zur Offnung des
deutschen Marktes. Im Rahmen des Finanzmarktfor-
derplanes 2006 sollen Hedge Funds offiziell auch in
Deutschland zugelassen werden, wo bislang noch
Vehikel iber strukturierte Produkte wie Genuss-
scheine oder Zertifikate konstruiert werden muften.
Die Zahl von derzeit 0,7% aller Assets, die unserer
Umfrage zugrunde liegen, klingt sicher nicht spekta-

kuldr. Falls sich jedoch das gesetzliche Fenster 6ff-
net, konnte dieser Sektor stark zunehmen. Die Inve-
storen suchen zunehmend Alternativen in Anlagen,
die nicht mit den Kapitalmirkten eins zu eins korre-
lieren.

Die folgende Tabelle zeigt die Ergebnisse (in Pro-
zent) liber die letzten drei Jahre geordnet nach Asset-
klassen:

2002 2001 2000
Renten
e Europa 70,7 62,7 49
e  Welt ex Europa 3.7 3.3 5
Aktien
[ Europa 18,5 23,8 26
e Welt ex Europa 4.2 3.8 7
Immobilienfonds 2,1 3,8 (Sonstige 13)
Private Equity 0,1
Hedge Funds 0,7 (Sonstige 2,6)

Tabelle 1: Entwicklung der Asset Allocation

100%

80% -

60% -

40% -

20% -

0% -
2000

H Renten Europa

m Aktien Welt ex Europa mImmobilienfonds
Sonstige

Hedge Funds

2001 2002

m Renten Welt ex Europa W Aktien Europa

Private Equity

Abbildung 6: Entwicklung der Asset Allocation

Aktive versus passive Mandate

Ein echter Trend zum passiven Management — wie
zeitweise vorausgesagt — scheint sich nicht abzu-
zeichnen.

Im Bereich Renten und gemischte Mandate gaben
12% der Befragten an, auch zumindest iiber ein pas-
sives Mandat zu verfiigen; bei den Aktien war es
immerhin jeder fiinfte Teilnehmer.
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In Osterreich finden sich insbesondere die Pensions-
kassen auch mit passiven Mandaten auf der Renten-
wie der Aktienseite wieder. Im iibrigen lassen sich
zwischen den Anlegergruppen keine Besonderheiten
ausmachen. Zu den passiven Anlegern gehoren Ban-

ken genauso wie Versicherer und Industrieunterneh-
men.

Betrachtet man die Gesamtzahl an Mandaten, die
passiv gemanagt werden, so ergibt sich folgender
Gesamtiiberblick fiir Deutschland und Osterreich:

2002 2001
Renten aktiv 93,4 91
Renten passiv 6,6 9
Aktien aktiv 89,3 82
Aktien passiv 10,7 18
Balanced aktiv 86,4 92
Balanced passiv 13,6 8

Tabelle 2: Aktive und passive Mandate

I1.4. Auflegung neuer Spezialfonds und Priife-
renzen

Gefragt wurde hier danach, ob in den kommenden
Jahren neue Gelder in Spezialfonds angelegt werden
sollen. 47% der Anleger bejahten dies. Hierzu zihlten
iiberwiegend Adressen, die iiber mehrere Mandate
bereits verfiigen, angefangen von Versicherern,
Pensionskassen bis hin zu Versorgungswerken.

Auf der Aktienseite sagten 45%, dafl sie in Zukunft
einen aktiven Investmentansatz bevorzugen, nur gut
20% priferieren auf der Aktienseite einen passiven
Ansatz. Diese Quote liegt auf gleicher Augenhthe
mit den zuvor ermittelten 20%, die bereits heute
Aktienmandate passiv managen lassen.

Auf der Rentenseite sind es ebenfalls knapp 20% mit
einem Bias zum passiven Mandat, aber immerhin gut
70% bevorzugen ein aktives Rentenmanagement.

Im Vorjahr betrug diese Quote iiber beide Assetklas-
sen hinweg 20%. Eine Unterscheidung in Renten und
Aktien wurde im Vorjahr nicht vorgenommen.

Uber 27% der Teilnehmer gaben an, daB sie bei einer
Neuanlage auch iiber eine Investition in alternative
Investments nachdenken. Dies erdffnet Chancen fiir
Anbieter in diesem Sektor.

Zusitzlich wurde die Frage gestellt, ob es bei einer
anstehenden Neuvergabe eines Mandates eine Bevor-
zugung eines heimischen Anbieters oder eines aus-
landischen Asset Managers gibt. Immerhin jeder
vierte Befragte gab an, daf} er beide Alternativen in
Betracht zieht. Nur 44% bevorzugen ausschlieBlich
eine heimische Adresse. Dies zeigt tendenziell schon
eine zunehmende Offnung gegeniiber auslindischen
Anbietern. Zu erkldren ist dies unter anderem aus
dem enormen Performancedruck, dem die iiberwie-
gende Zahl der Investoren ausgesetzt ist, aber sicher

auch aus der zunehmenden Prisenz auslidndischer
Anbieter im deutschsprachigen Bereich.

II.5. Auswabhl eines geeigneten Asset Managers
Die schwierigen Marktverhéltnisse stellen automa-
tisch hohere Anforderungen an die institutionellen
Anleger, bei der Suche nach dem Asset Manager so
professionell wie moglich zu agieren. Als Hilfsmittel
dienen dabei eigene Fragebogen oder die Inanspruch-
nahme von Spezialisten wie Consultants. Mdoglich ist
auch, sich ohne eines der vorgenannten Hilfsmittel
ein eigenes Bild von Asset Managern zu verschaffen.
Herangezogen werden konnen etwa eigene Recher-
chen und das Zuriickgreifen auf externe Informatio-
nen wie etwa solche der Hausbank.

Das Ergebnis ist dennoch auBerordentlich {iiberra-
schend.

So gaben 40% der Befragten an, daf sie weder einen
Consultant beauftragt haben oder dies beabsichtigen
und gleichzeitig auch keinen eigenen Fragebogen bei
der Suche des geeigneten Asset Managers einsetzen.
Die Frage wurde in dhnlicher Weise im Vorjahr ge-
stellt, allerdings ohne den Zusatz, ob die Beauftra-
gung eines Consultants geplant sei. Die Quote lag
damals mit 37% aber dhnlich hoch.

Nach den Erfahrungen an den Mirkten und den teil-
weise desastrosen weiteren Wertberichtigungen tiber
das Jahr 2002 hitte man eher eine verstirkte Inan-
spruchnahme von Spezialisten erwarten konnen.
Warum dies nicht der Fall war, ldsst sich vielleicht an
zwei Argumenten festmachen. Sicher gab es auch
einige Enttduschungen bei Investoren, die im Ver-
trauen auf ihre Consultants ein besseres Abschneiden
in der Performance erwarteten und sich deshalb auch
von Beratern trennten. Zudem scheuen einige Inve-
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storen wegen der entstehenden Kosten noch vor der
Inanspruchnahme eines Beraters zuriick.

Nichtsdestotrotz bleibt festzuhalten, da3 nicht zuletzt
aus dem Performancedruck heraus der Beratungsbe-
darf fiir institutionelle Investoren nach wie vor
enorm hoch ist. Es ist nun an den Beratern, sich als
professioneller und fiir die Einzelbediirfnisse des
Anlegers verstindiger Partner zu prédsentieren. An

dieser Stelle ist der Consultant eher als der Anbieter
mit einer ,Beratung aus einer Hand“ gefragt. Dies
und nicht alleine die Konzentration auf die Unterstiit-
zung des Investors beim Search-Prozef} des richtigen
Asset Managers wird kiinftig die Aufgabe des Con-
sultants sein. Hier noch einmal die aus unserer Sicht
wesentlichen Gesichtspunkte, die fiir die Inanspruch-
nahme von Consultants sprechen konnen:

Aufgabe des Consultants

Performancedruck

Asset-Allokation-Beratung

Asset Manager / Produkte

Ubersicht schaffen

Interne Performance-Veranwortung

,Outsourcen* der Verantwortung
(Consultant als ,,neutrale Instanz*

Tabelle 3: Aufgaben von Consultants

Hier der Vergleich zu den Vorjahren im Uberblick
(in Prozent)

2002 2001 2000
Nutzung 21,2 26,3 16
Consultants
Geplant (2002) 12,1 - -
Eigener 47 421 42
Fragebogen

Tabelle 4: Unterstiitzung in Search-Prozef3

I1.6. Die 12 Priifungskriterien im Detail

Die institutionellen Anleger wurden nach ihrer Ein-
schitzung zu zwolf Kriterien befragt, die ihre Zu-
sammenarbeit mit ihrem Asset Manager mehr oder
weniger beeinflussen. Dabei wurde danach differen-
ziert, fiir wie wichtig die Anleger die zwolf Kriterien
wabstrakt™ halten (“Wertschédtzung®). Dabei konnten
fiinf Stufen, gestaffelt nach der Wichtigkeit, ange-
kreuzt werden, angefangen von ,,sehr wichtig® tiber

,»wichtig®, ,neutral“ und ,,weniger wichtig® bis zu
,unwichtig®.

Die zweite Untersuchung galt nun dem tatsichlichen
Grad der ,,Zufriedenheit, also wie zufrieden die
Anleger im Hinblick auf diese zwolf Kriterien in der
Praxis konkret mit ihren Asset Managern sind. An-
gekreuzt werden konnten wiederum fiinf Stufen von
»sehr hoch®, ,,hoch®, ,indifferent”, ,,eher niedrig” bis
zu ,niedrig“. Die beiden folgenden Abbildungen
spiegeln die Ergebnisse komprimiert wider.
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Abbildung 7: Wertschdtzung
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Investmentprozefs | 19% | 32% | 1% | 8% |
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Risiko- | 2% [ 29% [ [ 9% []2%
Performance | 11% | 38% | 4308120 [ 9% [|2%
O sehr hoch Ohoch Oindifferent O eher niedrig O niedrig

Abbildung 8: Zufriedenheit
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Bei der folgenden Einzelbetrachtung der verschiede-
nen Kriterien wird wie folgt vorgegangen:

e Darstellung der Wertschitzung,

e Darstellung des Zufriedenheitsgrades,

e  Erkenntnisse daraus (Einschétzung, Trends).

I1.6.a) Performance

Wertschditzung

Wie im Vorjahr bestitigt sich, dal die Investoren der
Performance nicht mehr die alleinige Aufmerksam-
keit schenken. ,,Nur* noch 91% der Anleger rdumen
der Performance abstrakt betrachtet die hochsten
beiden Stufen ein. Verglichen mit dem Vorjahreswert
von 96% ist eine Verschiebung der Interessenlage zu
sehen. Damit rutscht dieser Gesichtspunkt klar hinter
dem Aspekt ,,Risk Management* auf Rang 2.

Zufriedenheit

Nachdem gerade bei diesem Punkt eine enorme Er-
niichterung gegeniiber dem Vorjahr 2001 eingetreten
ist, scheint das Vertrauen aktuell wieder gewachsen
zu sein. Dies mag auf eine verstirkte Beratung durch
Consultants zuriickzufiihren sein, mag aber auch

insgesamt daher rithren, daf8 die Realitiit bei einigen
Investoren endgiiltig angekommen ist und grofere
Erwartungen gar nicht mehr gehegt werden. So zeig-
ten sich 11% ,,sehr hoch* und 38% ,,hoch* zufrieden.

Trends

Auch wenn die Performanceergebnisse nicht mehr
riickgiingig gemacht werden konnen, so ist doch zu
beobachten, dafl die Anleger in verstirktem Male
von ihren Asset Managern transparentes und nach-
vollziehbares Zahlenwerk erwarten. Angesprochen
sind damit die Presentation Standards, die noch stir-
ker in den Fokus der Investoren geriickt werden miis-
sen. Hier sind die Asset Manager selbst gefragt, ge-
nauso aber auch die Provider, welche die Zertifizie-
rungen durchfiihren.

Anmerkung

Die auch bei den iibrigen Aspekten am Schlufl ange-
fiigten Tabellen zum Vergleich zu den beiden Vor-
jahren beziehen sich auf die beiden hochsten Einstu-
fungen ,,sehr wichtig® und ,,wichtig® bei der Wert-
schitzung und ,,sehr hoch* und ,hoch® bei der Zu-
friedenheit.

Wertschitzung 0 63 s
O sehr wichtig

Zufrie denheit

7
hr hoch

[ sehrhoc "

hoch
O hoc - 5

2000 2001 2002

Abbildung 9: Performance

I1.6.b) Risk Management

Wertschditzung

Die Steuerung von Risiken innerhalb der Einheit des

Managers ist seit etwa drei Jahren eines der ganz

zentralen Themen bei Asset Managern. Die Risiko-

matrix des Managers umfaft in aller Regel

e operationale Risiken (Abwicklungs-, Reporting-
bis zu Rechtsrisiken),

e Finanzrisiken (insbesondere Liquidititssteue-
rung, Beherrschen von Marktrisiken),

e sonstige Risiken (beispielsweise Forderung und
Ausbildung der Mitarbeiter).

DaB derlei Risikopotentiale sich auch unmittelbar auf

die Performance auswirken konnen, ist bei den insti-

tutionellen Anlegern mehr als prédsent. Schon im

Vorjahr waren 98% der Meinung, dafl der Aspekt

Risk Management ,,sehr wichtig® oder ,,wichtig* ist.
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Jetzt waren es aktuell 99%, was mit Abstand den
hochsten Wert im Vergleich zu den anderen Kriterien
bedeutet.

Zufriedenheit

Immerhin 22% der Anleger sahen das Risikomana-
gement bei ihren Asset Managern als sehr gut erfiillt
an. DaB dieser Wert sehr viel hoher als in den Vor-
jahren liegt, ist ein gutes Zeichen fiir die Asset Ma-
nagementbranche in toto. Insgesamt fiihlte sich jeder
zweite Anleger bei seinem Manager in diesem Be-
reich gut aufgehoben.

Trends

»~Risikomanagement sichert die Unternehmens-
existenz, so ist es teilweise in der Fachliteratur
nachzulesen. Betrachten wir uns neu gegriindete
Asset Manager, so fillt ein sehr bewusster und pro-

fessioneller Umgang mit diesem Thema auf. Alt
eingesessene Gesellschaften haben zum Teil den
Nachholbedarf auf diesem Gebiet bereits erfiillt. Bei
den Investoren assoziiert sich ein funktionierendes
Risikomanagement iiber die Briicken ,,gute Organi-
sation®, ,,stabiler und schliissiger Investmentprozess*
hin zu einer relativen Gewihr fiir stabile Performan-
ceergebnisse. Im Gegensatz zur Performance redu-
ziert sich das Risikomanagement eben nicht nur auf
eine Ziffer quasi als Momentaufnahme, sondern stellt
einen komplexen Vorgang in Form eines bzw. mehre-
rer Prozesse dar.

An den Asset Managern liegt es aber, dieses Thema
noch stirker und vor allem aktiver in ihre Prisenta-
tionen einzubauen. Hier besteht sicher noch Verbes-
serungspotential.

Wertschiitzung =
O sehr wichtig 51 64
O wichtig
35 41 35
Zufriedenheit
[dsehr hoch
[dhoch
12 9 2
44 37 29
2000 2001 2002

Abbildung 10: Risk Management

I1.6.c) Reporting

Wertschditzung
Das Kundenreporting nimmt gerade im institutionel-
len Bereich eine immer wichtigere Funktion ein. Der
Kundenreport iiber das Gesamtportfolio ist das
augenscheinlichste ,,Produkt®, das beim Anleger und
Kunden unmittelbar ankommt. Dabei spielen zwei
Gesichtspunkte eine Rolle:
e Zugriffsmoglichkeit
Heute bilden sich immer mehr internetgestiitzte
Losungen mit Real-Time-Zugriff als ,,State of
the Art* heraus. Das ,,nur* monatliche Reporting
auf Papier gehort schon fast der Vergangenheit
an.
Unterstiitzung findet diese schnellere Entwick-
lung auch durch die umfassenden Angebote von

Custodians oder jetzt auch aktuell der Master-
KAGen.
e Datenaufbereitung

Zum einen verlangen Investoren eine bessere
Vergleichbarkeit zwischen den einzelnen Man-
daten, was wiederum in der Verantwortung von
Custodians oder Master-KAGen gut aufgehoben
ist. Des weiteren wird eine immer groflere Tie-
fenschirfe verlangt wie zum Beispiel das Liefern
von Attributionsanalysen.

74% und damit mehr als drei von vier Anlegern mes-
sen diesem Punkt einen hohen Stellenwert bei. Im
Vorjahr waren dies auch schon 71%.
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Zufriedenheit

Immerhin vergaben 9% der Anleger hier die
Hochstnote und weitere 52% die zweitbeste Note.
Die zusammengerechneten 61% spiegeln eine leichte
Verbesserung der Zufriedenheit im Vergleich zum
Vorjahr dar, in dem die Prozentsdtze noch bei 4%
und 55% lagen.

Trends
Hohe zusitzliche Anforderungen werden auf die

Kapitalanlagegesellschaften auch ab dem Jahr 2005

11.6.d) Kundenservice

mit der Einfithrung der Bilanzierung nach Internatio-
nal Accounting Standards (IAS 39) und US-GAAP
zukommen.

Ein vorzeigbares und professionelles Reporting ge-
hort heute zur Bestandssicherung von Mandaten.
Mehr denn je gilt die Aussage, daf ein unbefriedi-
gendes Reporting zusammen mit zum Beispiel Defi-
ziten auf der Performanceseite viel schneller zu Man-
datsverlusten fithren als noch vor zwei oder drei
Jahren.

einen ganz deutlichen Trend auf. Im Vorjahr votier-

Werts chiitzung
[ sehr wichtig 21 18 18
[ wichtig st s s
Zufriedenheit
O sehr hoch ) 0
O hoch
12 55 5
30
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Abbildung 11: Reporting

Wertschditzung

Ahnliche Uberlegungen gelten fiir den Bereich
,.Kundenservice*, also das gesamte Betreuungskon-
zept fiir den Anleger als Kunden. Wie im Vorjahr
(77%) gaben nunmehr 79% an, daf sie diesem Faktor
einen hohen Stellenwert beimessen. Letztlich spiegelt
der Kundenservice auch einen Teil der gesamten
laufenden Kommunikation (Gespriche mit dem
Fondsmanager oder Betreuer des Mandates, Sonder-
abfragen) mit dem Anleger wider.

Zufriedenheit
Dall nunmehr jeder vierte Anleger die Leistung sei-
nes Asset Managers mit ,,sehr hoch* einstufte, zeigt

ten noch gerade 11% mit der hochsten Stufe, jetzt
sind es 25%.

Trends

Die Frage nach dem ,Rollenverstindnis® des Asset
Managers taucht hier wieder verstirkt auf. Der insti-
tutionelle Anleger hat sein Anforderungsprofil von
dem vormals allein vorherrschenden Ziel des ,,Pro-
dukt- und Performance-Lieferanten® auf den ,,Asset
Manager als Gesamt-Dienstleister erweitert. Diesem
Anspruch miissen sich die Asset Manager zunehmend
stellen.
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Abbildung 12: Kundenservice

I1.6.e) Innovationskraft

Wertschditzung

Die Innovationskraft genie3t bei den Investoren mit
knapp 50 % in den ersten beiden Stufen eine bedeu-
tende, aber sicher keine iiberragende Wertschidtzung.
Immerhin 35% antworteten mit ,,indifferent” und
14% mit ,,weniger wichtig®. Dies mag damit zusam-
menhéngen, dafl dieser Begriff einer eher abstrakten
Kategorie zugeordnet wird, die mit der Produktions-
kette hin zu einer Performance X relativ wenig zu tun
hat. Zugegebenermallen 146t sich auch eine Briicke
zwischen Innovationskraft und Return kaum direkt
herleiten. Dieser Aspekt fillt vielleicht in der derzeit
angespannten Lage mit anderen Prioritdten ein wenig
unter den Tisch.

Zufriedenheit

So ist auch die hohe ,,indifferente” Wertschitzung zu
erkldren, die bei 56% liegt. Nur 36% kreuzten die
ersten beiden Rangstufen an.

Trends

Moglicherweise wird sich die Zuriickhaltung in der
vorliegenden Bewertung in der Zukunft bei verin-
derten Umstinden &dndern, was aber ganz aktuell
nicht absehbar ist.

11.6.f) Investmentstile
Wertschdtzung

Weniger Beachtung findet auch der Gesichtspunkt
LInvestmentstile”, was letztlich eine Bestétigung der

Ergebnisse aus den Vorjahren ist. Mit insgesamt 18%
in den beiden Bereichen ,,sehr wichtig® und ,,wich-
tig* liegen diese Werte sogar noch deutlich unter den
im Vorjahr ermittelten 28% (davor 35%). Auffillig in
diesem Jahr ist der extrem hohe Wert von 41% der
Anleger, die die zweitunterste Stufe ,,weniger wich-
tig* wihlten.

Dieses erniichternde Ergebnis spiegelt kaum die
Bemiihungen der Asset Manager wider, den Investo-
ren ihre Stirken im Bereich ,,Value® oder ,,Growth,
,~Bottum-Up* oder ,,Top-Down* zu vermitteln.

Zufriedenheit

Ein entsprechend deutliches und unbefriedigendes
Ergebnis zeigt sich auf der Zufriedenheitsskala, wo-
nach 58% sich ,indifferent” duerten und zusammen
nur 28% in den beiden ersten Stufen votierten.

Trends

Es mag an der Heterogenitit der Begriffswelt liegen,
dal die Unterschiede zwischen Investmentprozess
und Investmentstilen nicht klar beim Anleger zutage
treten. Das Thema ,,Investmentstil® sollte aber kei-
nesfalls vernachlidssigt werden. Denn letztlich ist der
Stil ein wesentlicher Ausdruck auch des Risikobe-
wusstseins des Anlegers, zum anderen ist eine klare
Positionierung zum Beispiel als value- oder growth-
orientiertes Haus auch die Basis zur Beurteilung, wie
konsequent der daran anschlieende Investmentpro-
zess verfolgt wird.

Copyright © 2003 RCP & Partners GmbH, Wiesbaden
Vervielfiltigung und Verbreitung nur mit Zustimmung der Autoren!



Aktuelle Entwicklungen auf dem deutschen Spezialfondsmarkt aus Investorensicht 19

Wertschitzung
O sehr wichtig
O wichtig 5 4 3
0 24 15
Zufriedenheit
O sehr hoch
O hoch B
0 5
33 | 20| 23
2000 2001 2002

Abbildung 13: Investmentstile

I1.6.g) Investmentprozess

Wertschditzung

Die Frage nach dem ,Investmentprozess®“ wurde
erstmals so explizit aufgenommen. Aus Sicht des
Investors assoziiert sich dieser Gesichtspunkt mit der
Investmentprozesskette, die unmittelbare Auswirkun-
gen bei den Performanceergebnissen zeitigt. So er-
klart sich auch der sehr hohe Wert von zusammen
77% in den beiden hochsten Stufen.

Zufriedenheit

Knapp jeder zweite Anleger fiihlte sich hier bei sei-
nen Asset Managern gut aufgehoben. Immerhin 41%
kreuzten nur die mittlere Stufe ,,indifferent an.

Trends

Angesichts der Tatsache, daf} eine Reihe von Asset
Managern genau mit Argumenten fiir einen klaren
und transparenten Investmentprozess werben, gibt es
hier doch noch Einiges zu tun. Dies gilt umso mehr,
da die Investmentprozesse eher immer komplexere
Strukturen annehmen.

I1.6.h) Kosten

Wertschdtzng

Als brandaktuelles Thema zeigt sich der Umgang der
Asset Manager mit Kosten. Diese Entwicklung ist
natiirlich auch auf die hohere Aufmerksamkeit bei
den Consultants zuriickzufiithren. 67% messen dem

Punkt eine sehr hohe Bedeutung zu. Die Botschaft ist
eindeutig beim Investor angekommen. Hohere Ko-
sten belasten das Performanceergebnis, was in nach-
gebenden Mirkten schmerzlicher denn je empfunden
wird. Schon der Vorjahreswert lag mit 65% sehr
hoch.

Zufriedenheit

Nur 38% der Befragten zeigten sich wirklich zufrie-
den mit dem Umgang und der Erhebung der Kosten
durch ihre Asset Manager. Gegeniiber dem Vorjah-
reswert von 40% ist dies ein stabiles Ergebnis. Zu
erwarten gewesen wire eher eine Erhohung der
Quote. Dies signalisiert immer noch Nachholbedarf
in diesem Bereich, zumal immerhin 57% angaben,
gegeniiber dem Thema Kosten ,indifferent” einge-
stellt zu sein.

Trends

Die Kostensensibilitit bei den Investoren scheint
zwar langsamer zu wachsen als zu erwarten war. Eine
erhohte Aufmerksamkeit sollte aber spétestens jetzt
durch den erhohten Wettbewerb, die zunehmende
Professionalisierung nicht zuletzt durch die beratende
Tétigkeit der Consultants sowie die ,.Institutionalisie-
rung* der Thematik durch die sog. Wohlverhaltens-
regeln des BVI (vom 31. Okt. 2002) schon bald zu
beobachten sein (dazu spiter noch weitere Informa-
tionen).
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Abbildung 14: Kosten

I1.6.i) Reputation

Wertschditzung

Die ,,Reputation* des Asset Managers im Sinne des
Erscheinungsbildes und Bekanntheitsgrades im Markt
ist eher den Softfaktoren zuzurechnen. Knapp jeder
zweite Anleger raumt diesem Aspekt eine erhohte
Wertschédtzung ein. Im Vorjahr war das Ergebnis
dhnlich. Dies zeigt, dal der Aspekt nicht tiberzube-
werten ist, aber sicher einen wichtigen Begleitum-
stand fiir den Anleger bildet. Etwa ein Drittel der
Befragten bewertete diesen Aspekt neutral mit ,,indif-
ferent*.

Zufriedenheit

Der Grad der Zufriedenheit deckt sich mit 53% in
den beiden oberen Rangstufen. Eigentlich verwundert
dieser Wert ein wenig, da die Anleger ihre Asset
Manager selbst wihlen. Im Vorjahr lag der Wert in
den beiden oberen Stufen auch noch bei zusammen
66%

Trends
Auch wenn sich gegeniiber dem Vorjahr hier prak-
tisch keine Verdnderung ergeben hat, sollte dieser

Faktor nicht unterschitzt werden. Besonders wichtig

ist es fiir noch nicht so bekannte Asset Manager, die

zum Beispiel hauptsdchlich aus dem Ausland heraus

agieren, sich im deutschen und 0sterreichischen

Markt einen ,,Brand aufzubauen. Im Prinzip zeich-

nen sich hier drei Wege heraus:

e  Verstirkte Priasenz in der Presse,

e  Zugang iiber Consultants,

e Erhohung der Reputation iiber Rankings und
Ratings.

Bei alledem darf auch nicht iibersehen werden, daf} es
dem Anleger naturgemif3 auch bei intern gefiihrten
Diskussionen ,.hilft*, mit einem Asset Manager zu-
sammenzuarbeiten, der eine gute Reputation im
Markt aufzuweisen hat. Oder andersherum ausge-
driickt: einen Spezialfonds von einem guten, aber im
heimischen Markt relativ unbekannten Haus, mana-
gen zu lassen, birgt hohere Gefahren fiir den Ent-
scheidungstrager auf Seiten des Anlegers, wenn die
Ergebnisse hinter den Erwartungen zuriickbleiben.
Dieses Argument trifft in einer Zeit wie der aktuellen
mehr denn je zu.
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Abbildung 15: Reputation

I1.6.j) Organisation

Wertschdtzung

Mit dem Begriff ,,Organisation® assoziiert der Anle-
ger die Funktionsfihigkeit von Prozessabldufen,
Controlling sowie Fiithrung der Mitarbeiter bis hin zu
Fragen des Services und Reportings. So verwundert
es kaum, dall 63% der Befragten dies fiir eine wich-
tige Frage halten. Im Vorjahr waren es nur 53%.

Zufriedenheit

Zufrieden zeigten sich insgesamt 55% gegeniiber nur
42% im Vorjahr. Dies zeigt eine deutliche Steige-
rung, was auf die groflen Anstrengungen der Asset
Manager zuriickzufiihren ist, ihre Organisation intern

zum Teil neu und noch professioneller auszurichten.
Diese Arbeiten scheinen sich auch in der tatséch-
lichen Einschitzung der Anleger auszuzahlen.

Trends

Ahnlich wie beim Aspekt ,,Risikomanagement* filtert
sich eine verstiarkte Wahrnehmung von operationalen
Gegebenheiten bei Anlegern heraus. Sein Wissens-
durst, mehr hinter die Kulissen seines Asset Mana-
gers schauen zu konnen, scheint ungebremst. Diese
Entwicklung ist wohl auch kaum wieder umkehrbar.
Bei den Asset Managern ist in erhohtem Malle Trans-
parenz gefragt und damit eine Offnung der Einheit
und ihrer Funktionalititen gegeniiber dem Anleger.
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Abbildung 16: Organisation
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I1.6.k) Internationale Ausrichtung

Wertschdtzung

Die Wertschétzung fiir die Internationalitit des Asset
Managers liegt mit 45% in den beiden Stufen ,,sehr
wichtig und ,,wichtig® praktisch auf Vorjahres-
niveau mit 44%. Zu denjenigen, denen diese Frage
wichtig war, gehoren im Schwerpunkt groere Anle-
geradressen, die auch internationale Mandate verge-
ben. Kleinere Anlegeradressen verhielten sich eher
iindifferent”, was durch den Wert von 36% bestitigt
wird. Diese Aussagen treffen fiir deutsche wie dster-
reichische Anleger gleichermal3en zu.

Zufriedenheit
Auf einem dhnlich hohen Niveau bewegt sich die
tatsdchliche Zufriedenheit mit 42% in den ersten

beiden Stufen (Vorjahr: ebenfalls 42%). Uberwie-
gend finden sich dabei die gleichen Adressen wieder,
die auch die Wertschitzung hoch angesiedelt haben.

Trends

Das Kkiinftige Interesse an der internationalen Auf-
stellung des Asset Managers, dem der Investor ein
Mandat anvertraut, wird eins zu eins korrelieren mit
dem potentiellen Zugewinn auslidndischer Anbieter
im deutschen Markt. Dall die Perspektiven hierfiir
nicht schlecht stehen, wurde bereits erortert. Gerade
im Rahmen der teilweise aktuell stattfindenden
Neuallokationen der gesamten Spezialfondsmandate
wird die Internationalitit eines Asset Management-
hauses sicher eine grofere Rolle spielen.
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Abbildung 17: Internationale Ausrichtung

11.6.1) Prisenz vor Ort

Wertschditzung

Das Vorhalten einer eigenen Einheit lokal vor Ort ist
fiir jeden Dritten der Befragten eine wichtige Ange-
legenheit. Rufen wir uns an dieser Stelle in Erinne-
rung, dal knapp 40% der Anleger mit einem oder
mehreren auslidndischen Asset Managern zusammen-
arbeiten. Eigentlich sollte man annehmen, daf} gerade
diese Anleger aus ihrem Erfahrungsschatz heraus
diesem Aspekt der "Vor-Ort-Betreuung" eine hohere
Rolle beimessen. Erstaunlicherweise ist das genaue
Gegenteil der Fall. Nur ganz wenige der Anleger, die
mit auslidndischen Asset Managern Erfahrung haben,
sahen in einer Pridsenz vor Ort auch einen wichtigen
Faktor. Dies trifft fiir Osterreich wie Deutschland
gleichermallen zu. Allerdings ergibt eine noch wei-
tergehende Betrachtung, daf} etwa jeder zweite dieser
Anleger von einem Consultant betreut wird und von

daher die lokale Prisenz aus Sicht des Investors eher
in den Hintergrund riickt.

Zufriedenheit

Fir 45% der Anleger ist die lokale Prdsenz ihrer
Asset Manager gut erfiillt, weitere 45% verhielten
sich neutral (,indifferent”). Dies macht deutlich, daf
hier noch Einiges an Aufkldrungspotential schlum-
mert.

Trends

Diese aktuelle Momentaufnahme gibt aus unserer
Sicht noch keine Prognose dafiir wieder, dal} sich die
Einschitzung der Anleger nicht doch noch stark zu
einem hoheren Interesse in eine lokale Prisenz ver-
dndern kann. Aus vielen Gesprichen mit Investoren
war deutlich herauszuhoren, dafl eine stdndige
,.Greifbarkeit* des Betreuers vor Ort doch einen we-
sentlichen Faktor zur Flankierung eines Mandates
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bildet. Nach dem aktuellen rechtlichen Stand (§ 25a
KWG, Rd.-Schreiben der BAFin v. 6.12.2001, Art.
5g OGAW Anderungsrichtlinie) ist das Outsourcing
auch ,,wesentlicher Geschiftsbereiche unter be-
stimmten Bedingungen zulidssig. Dies wird zu einer
Verinderung der Produktionsketten bei Asset Mana-
gern fithren. Gerade durch diese Entwicklung wird
eine unmittelbare und nahe ,,Betreuung am Kunden*
aus unserer Sicht an Bedeutung zunehmen.

IL.7. Bereitschaft zum Austausch der Asset
Manager

Gefragt wurde hier danach, ob der Anleger aus einer

Unzufriedenheit iiber einen der zuvor analysierten

zwolf Anforderungsprofile bereits einen Manager

ausgewechselt hat oder ob er dies in naher Zukunft
plant. Der Wert liegt bei 75%. Der Vorjahreswert lag
bei 68%, im Jahr davor beantworteten auch schon

65% die Frage mit einem ,,Ja*.

Betrachtet man die Befragten, die mit einem ,,Nein

geantwortet haben, so spalten diese sich sehr klar und

fast ausschlielich in zwei Gruppen:

e Adressen mit einem Bias zu bestimmten Asset
Manager-Lagern  (Sparkassen, Volksbanken,
Gewerkschaften etc.),

e Anleger mit fiinf Spezialfonds und weniger.

Es kann somit der Schluss gezogen werden, dafl der

Trend zum moglichen Wechsel des Managers noch

einmal - obwohl schon auf hohem Niveau — deutlich

zugenommen hat. Zwei Trends werden diese Ent-
wicklung weiter festigen:

e Noch immer laufende Neuallokierungsbestre-
bungen bei den bestehenden Fonds,

e zunehmende Inanspruchnahme von Master-
KAG-Konzepten.

3

I1.8. Kenntnisstand iiber aktuelle Themen

Inwieweit sind die Investoren mit den nachstehend
aufgefiihrten Themen vertraut? Die Antworten hier-
auf sollen in vereinfachter Form den Kenntnisstand
und Informiertheitsgrad auf Anlegerseite darlegen.

In der Vorjahresstudie stellten wir sehr pauschal die
Frage, ob die Anleger die aktuellen Entwicklungen an
den Kapitalmirkten ,,sehr genau* oder ,,eher weniger
genau‘‘ verfolgen. Aus dieser Frage sollten in verall-
gemeinerter Form Riickschliisse darauf gezogen
werden wie ,,nah* der Anleger an den Kapitalmirkten
dran ist.

Die hier vorliegende Befragung fiir das Jahr 2002
geht durch die konkrete Abfrage bestimmter Themen
ein wenig mehr ins Detail. Vorweggenommen sei,
dal die Ergebnisse tiber den Vertrautheitsgrad bei
den abgefragten Begriffen liberraschend hoch ausge-
fallen sind. Dies zeigt aber auch, daf die letzten zwei
bis drei Lehrjahre den kritischen Verstand der Inve-

storen zunehmend geschirft haben, was als sehr po-
sitives Zeichen zu werten ist. Die Ergebnisse im
Einzelnen:

11.8.a) Performance Presentation Standards

Schon im Rahmen der Analyse des Aspektes ,,Per-
formance* (zwolf Kriterien) wurde dieser Punkt als
eines der wichtigen Projekte fiir Asset Manager in der
nahen Zukunft eruiert.

76% der Befragten gaben an, mit diesem Thema
vertraut zu sein. Dies bedeutet jedoch keineswegs,
daB3 die Anleger diesen Punkt aktiv bei den Asset
Managern zur Sprache bringen. In unserer Vorjah-
resstudie war dieser Aspekt zusitzlich als Frage auf-
genommen worden. Vor einem Jahr gaben immerhin
57% an, dal sie diesen Aspekt nicht bei den Asset
Managern ansprechen. Danach scheinen Informa-
tionsgrad und aktive Ansprache deutlich auseinan-
derzuklaffen. Den Asset Managern selbst sowie ins-
besondere den Dienstleistern auf diesem Gebiet steht
es an, dieses Missverhiltnis zurechtzuriicken.

11.8.b) Master-KAG

Beeindruckend ist das sehr hohe Ergebnis bei dem
Punkt Master-KAG. Knapp 90% sind mit dieser
Thematik vertraut. Dies erstaunt schon deshalb, da
dieses ,,Modewort* erst seit dem Outsourcing-Erlaf3
vor knapp eineinhalb Jahren sich langsam im Markt
durchsetzte. Offenbar sind aber die unmittelbaren
Vorteile, die aus diesem Konzept gezogen werden
konnen (z.B. einheitliches Reporting, steuerliche
Vorteile etc.), die im positiven Sinne verstandenen
Reizworte in dieser Zeit.

Derzeit gehen etwa zwei Handvoll Gesellschaften
mehr oder weniger aktiv, aber offentlich, mit diesem
Produkt an den Markt. Hierzu gehoren Neuanbieter,
die praktisch auf der griinen Wiese aufbauen konnten
genauso wie in diesem Segment etablierte Asset
Manager.

Wie aufnahmef#hig ist der Markt derzeit?

Zahlen zwischen 30% und 50% der in Spezialfonds
verwalteten Assets werden als RichtgroBe immer
wieder genannt Dies entspricht einem Volumen von
ca. 140 Mrd. EURO bis ca. 240 Mrd. EURO. Bei der
tatsdchlichen Umsetzung dieses Konzeptes verhalten
sich viele interessierte institutionelle Anleger noch
zogerlich. Dies hat damit zu tun, daf sie ihre Spezial-
fonds de lege lata nicht in einer juristischen Sekunde
zu einem , Master-KAG-Spezialfonds* verschmelzen
konnen. Somit miiiten die teils erheblichen Verluste
aufgedeckt oder vorhandene stille Reserven steuer-
wirksam gehoben werden. Aus diesem Grund werden
zur Uberbriickung bis zum Erreichen besserer Zeiten
quasi als Interimslosungen verschiedene Spielarten
angeboten.
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Der Markt fiir Master-KAG-Konzepte sollte sich —
eine leichte Stabilisierung des Gesamtumfeldes vor-
ausgesetzt — innerhalb der kommenden zwei Jahre
verteilt haben. Ob dann noch zehn Player am Markt
sind, muss angezweifelt werden.

I1.8.c) Total Expense Ratio (TER)

Bei der Untersuchung des Punktes ,,Kosten* inner-
halb der zwolf Kriterien wurde dieser Aspekt bereits
beleuchtet. 68% der Befragten sind mit dieser Frage-
stellung vertraut.

Interessanterweise liegt die Quote in Osterreich bei
100%, in Deutschland bei 47%. Eine mogliche Erkla-
rung hierfiir ist, daf die sog. Wohlverhaltensregeln in
Osterreich schon seit gut einem Jahr gelten (Uber-
gangsjahr 2002), wihrend die Wohlverhaltensregeln
in Deutschland praktisch im auslaufenden Jahr 2002
mehr in den Mittelpunkt riickten. Und gerade bei den
Wohlverhaltensregeln nimmt der Komplex ,,Kosten
eine dominante Rolle ein (siehe anschlieBend Punkt
d).

Sicher kann festgehalten werden, dal insbesondere
die institutionellen Investoren in der Zukunft auf die
im Zusammenhang mit der Mandatsverwaltung ent-
stehenden Kosten ein wachsameres Auge haben wer-
den..

11.8.d) Wohlverhaltensregeln (WVR)

Wie schon unter c¢) angesprochen, existieren die
WVR in Osterreich seit Anfang 2002. Die entspre-

chende Regelung des BVI fiir Deutschland stammt
vom 31. Okt. 2002. Sie bezieht sich primir auf den
Publikumsfondsbereich, gilt in der Branche aber
genauso als ,,guter Stil“ ganz generell fiir die Ver-
waltung von Fonds und einen fairen Umgang mit
dem Kunden.

Gut 60% wissen, dal es die WVR gibt. Die Quote
liegt in Osterreich mit 85% deutlich hoher als in
Deutschland mit 55%.

I1.8.e) Fondsrating

Der Bekanntheitsgrad der Fonds-Rankings/Ratings ist
zwischenzeitlich bei fast 100% angekommen. In den
Vorjahren lagen diese Werte noch bei 67% (2001)
und 62% (2000). Hierzu trigt die sehr hohe Auf-
merksamkeit iiber die Presse wesentlich bei. Die
Entwicklungen an den Mirkten haben ihr Ubriges
dazu getan.

I1.8.f) Fiduciary Rating

Annihernd 67% der institutionellen Anleger sind
mittlerweile auch mit dem Produkt des Ratings von
Asset Managern (Fiduziarisches Rating) vertraut.
Dies bedeutet gegeniiber den Vorjahren mit 43%
(2001) und 16% (2000) fiir ein neu zu etablierendes
Produkt eine sehr erfreuliche Zunahme in der Wahr-
nehmung bei den Anlegern. Gestiitzt wurde diese
Entwicklung durch die verdffentlichten Ratingreports
teils sehr bekannter und bedeutender Asset Manager.

,Ja“insgesamt | ,Ja‘ Deutschland | ,,Ja* Osterreich
PPS 75,8 71,7 92,3
Master-KAG 89,4 94,3 69,2
TER 57,6 47,2 100
WVR 60,6 64,7 84,6
Fondsrating 98,8 98,1 100
Fid. Rating 66,7 67,9 61,5

Tabelle 5: Zusammenfassung: Sind Sie mit den folgenden aktuellen Themen vertraut?
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III. Zusammenfassung und Ausblick

Wer die Auffassung vertritt, da sich die Branche im
Asset Management in Deutschland und Osterreich
kiinftig verdndern wird, der hat nur teilweise recht.
Dies gilt ndmlich nur, soweit man darauf schaut, wie
die Branche mit welchen Playern in vielleicht zwei
oder drei Jahren dastehen wird. Im Ubrigen aber
befinden wir uns mitten in einem Wandlungsprozess,
der im vollen Gange ist. Konnte die Branche bis vor
zwei Jahren aufgrund einer soliden Ertragslage noch
iiber das Initiieren des einen oder anderen Projektes
hinwegsehen und sich auf einen spéteren Zeitpunkt
vertagen, so kommt der Druck jetzt besonders stark
von zwei Seiten.

Zum einen engt die aktuelle Ertragssituation bei vie-
len Gesellschaften den Spielraum fiir weitergehende
Projekte ein. Die Gesellschaften sind in zunehmen-
dem Mafle gezwungen, ihre Priorititen vor dem Hin-
tergrund schmalerer Budgets neu zu ordnen.

Zum anderen ist ein verstirkter Druck von seiten der
Anleger zu verspiiren. Das gesamte Anforderungs-
profil, insbesondere der institutionellen Anleger, hat
sich deutlich erweitert.

Im Vergleich zu der Situation noch vor wenigen
Jahren ist zu beobachten, dafl die Kunden der Asset
Manager, also die Anleger,

e professioneller (z.B. Anspruch an Risikomana-
gement-Steuerung, Spezialisierung auf Asset-
klassen/Produkte, Master-KAG-Konzepte),

e  kritischer (z.B. Forderung nach mehr Transpa-
renz der gesamten Einheit des Managers, Inan-
spruchnahme von Consultants),

e konsequenter (z.B. Wechsel eines Managers
wegen Unzufriedenheit)

geworden sind.

Alle aktuellen Entwicklungen und Trends stehen

unter dem groflen Dach der Transparenz. Unterstiitzt

wird diese Tendenz zur Offnung des Asset Managers
gegeniiber seinem Anleger durch die Titigkeit von

Consultants und Ratingagenturen genauso wie durch

gesetzliche oder rechtliche Flankierungen (wie

BAFin, OGAW-Richtlinien, WVR, PPS etc.). Wir

diirfen gespannt sein, wie rasch sich die unausweich-

lichen Veridnderungen vollziehen werden.
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