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Aktuelle Entwicklungen auf dem deutschen Spezial-
fondsmarkt aus | nvestorensicht

Zusammenfassung

Die Untersuchung hat deutlich gemacht, daf innerhalb der institutionellen Investorenschaft ein gewisser Umden-

kungsprozeR stattgefunden hat. Dies l&Bt sich insbesondere daran festmachen, dafi3

+ schon jetzt etwa jeder sechste Investor sich der Beratung eines Consultants bedient,

+ weit (ber 50% der Investoren den Wechsel zu einem anderen Asset Manager vorgenommen haben oder dies
konkret planen und

+ ein klarer Trend zu einer Neuallokierung der Assets erkennbar ist.

Diese Umsténde stellen die gesamte Investmentbranche vor neue Herausforderungen. Risiken und Chancen liegen
hier nahe beisammen. Denn letztlich liegt es grof3teils in der unmittelbaren Sphére des Asset Managers, sich an das
gestiegene Anforderungsprofil der Investoren anzupassen. Gut versténdlich 18Rt sich dies anhand des Aspektes "Re-
porting™ darstellen. Wéhrend knapp drei Viertel der Investoren diesem Punkt eine hohe Prioritat einrdumten, waren
nur gut 40% der Asset Manager in der Lage, dieser Anforderung zu genulgen. Eine vergleichbare Relation ergab sich
bei der Frage des Umgangs und der "Steuerung der Risiken™ im Fonds. Einem Anteil von 86% der Investoren, die
hierbei hohe Anforderungen an ihren Asset Manager stellen, stehen 56% gegeniber, die dem auch gerecht werden.
Last, but not least, ein Blick auf den Punkt Performance. Als am meisten greifbarer Vorteil stuften 70% der Investo-
ren die "Performance"” in der hdchsten Kategorie ein. Nur jeder zehnte Asset Manager erfiillte diesen hohen An-

spruch.
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I. Ausgangsage
1. Marktsituation in Deutschland

In Deutschland werden zur Zeit ca. 500 Mrd. Euro in
mehr als 5.250 Spezialfonds verwaltet. Allein inner-
halb der letzten zehn Jahre verdreifachte sich damit
die Anzahl der Spezialfonds, das verwaltete Vermo-
gen stieg gar auf mehr als das Neunfache der damali-
gen Summe an.

Abgesehen von der enormen Steigerung des Volu-
mens sind verschiedene, sehr aktuelle Trends auszu-
machen, die sich auf die strategischen Uberlegungen
der Investmentgesellschaften genauso auswirken
dirften wie sie die Aufmerksamkeit der institutio-
nellen Anleger auf sich ziehen sollten:

+ Neugriindungen von Kapitalanlagegesellschaften

in Deutschland:

Zuvorderst sind die Griindungen von Invest-

mentgesellschaften durch Versicherungsunter-

nehmen zu nennen. Die Folge hiervon ist, daB3 zu-
nachst einmal betrachtliche Betrdge von Banken-

Kapitalanlagegesellschaften abgezogen und den

versicherungseigenen Asset Managern zugefihrt

werden. Mit diesem ersten Schritt werden sich die

Versicherungen jedoch nicht begniigen, sondern

nach Durchlaufen eines "Warming up" Zielkun-

den mit &hnlicher Interessenlage wie der der Ver-
sicherer bei der Kapitalanlage ansprechen.
+ Ausléndische Wettbewerber:

Das enorme Steigerungspotential bei den Spezial-

fonds hat zunehmend ausléndische Anbieter auf

den deutschen Markt gelockt. Nach der strategi-
schen Vorgehensweise sind drei Gruppen zu un-
terscheiden:

- Grindung einer Kapitalanlagegesellschaft in
Deutschland.

- Grindung einer Vertriebseinheit in Deutsch-
land, das Fondsmanagement wird vom Ausland
aus betrieben.

- Vertrieb und Fondsmanagement werden aus
dem Ausland heraus betrieben, eine Vertriebs-
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gruppe ubernimmt die Akquisition vor Ort in

Deutschland.
Inshesondere groRere internationale Investment-
hauser rechnen sich in einem sich stetig speziali-
sierenden und globaleren Kapitalanlagemarkt bes-
sere Chancen bei institutionellen Anlegern aus.

+ Gestiegenes Kundenprofil:

Wie die spéteren Erlduterungen zeigen werden,
hat sich das Anforderungsprofil der institutionel-
len Anleger erweitert. Uber eine zufriedenstel-
lende Performance hinaus werden von dem Asset
Manager eine hohere Transparenz sowie mehr
Service am Kunden erwartet. Der Anleger moéchte
sich mit seinen gesetzlichen oder internen Re-
striktionen und seinen individuellen Bedurfnissen
von seinem Asset Manager "verstanden wissen".
Dies wiederum erfordert von dessen Seite eine
starkere geistige Auseinandersetzung mit den Ge-
gebenheiten der verschiedenen Anlegergruppen
(Analysephase oder Benchmark-Consulting). Im
Bereich der betrieblichen Altersversorgung wer-
den teilweise schon Asset-Liability-Betrachtun-
gen verlangt, bevor es zur Auflegung eines Spe-
zialfonds kommt.
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Abbildung 1. Entwicklung des deutschen Spezial-
fondsmarktes (1970 - 2000)

Abbildung 1 zeigt noch einmal die Entwicklung des
deutschen Spezialfondsmarktes tber die letzten drei
Jahrzehnte. Auch in der Anzahl der Investmentgesell-
schaften 1&Bt sich dieses dynamische Wachstum er-
kennen. Wéhrend 1970 nur 10 Gesellschaften im
Wettbewerb standen, stieg diese Zahl inzwischen auf
ber 80. Angesichts der Entwicklungen im deutschen
Altersvorsorgemarkt, dem ein Potential von ca. 1200
Mrd. Euro zugeschrieben wird, ist ein Ende dieses
Aufwaértstrends noch nicht abzusehen.

Diese Umstédnde bedeuten vor allem fiir institutio-
nelle Anleger zunehmende Schwierigkeiten bei der
Auswahl eines geeigneten Asset Managers.

Vor diesem Hintergrund flhrte die Ratingagentur
RCP & Partners GmbH, die sich auf das Rating von
Investmentgesellschaften spezialisiert hat, die vorlie-
gende Untersuchung durch.

Verwaltetes Vermogen (in Mrd. Euro)

2. Investorenbefragung: Vorgehensweise

Der Untersuchung liegt ein Fragebogen zugrunde, der
sich auf wesentliche Tendenzen auf seiten institutio-
neller Anleger konzentriert. Einbezogen wurden
lediglich Spezialfondsmandate, keinerlei Anlagen in
Publikumsfonds oder Eigenanlagen. Ziel der Befra-
gung war es, Erkenntnisse tber das Verhalten profes-
sioneller Anleger zu erhalten.
Teilnehmer waren neben Versicherern und Pensions-
kassen auch Versorgungswerke, Sozialversiche-
rungstrager, Banken, Unternehmen sowie Kirchen
und Stiftungen. Von ber 400 angeschriebenen Inve-
storen beteiligten sich 43 Adressen an der Befragung.
Der Teilnehmerkreis war breit gestreut auch nach der
Anzahl der Mandate, angefangen von lediglich einem
bestehenden Spezialfonds bis zu an die 20 Mandate.
Die Untersuchung wurde Ende 2000 abgeschlossen.
In diese Analyse flossen neben den schriftlichen
Antworten auch von RCP & Partners GmbH in einer
Reihe von Gesprachen und Présentationen mit Inve-
storen wie Asset Managern gewonnene Erkenntnisse
ein. Der Schwerpunkt unserer Befragung befate sich
mit den folgenden Punkten:
+ Inanspruchnahme von fremder Hilfe bei der Aus-
wahl des Asset Managers.
+ Generelles Anforderungsprofil an einen Asset
Manager bei der Verwaltung von Spezialfonds
+ Zufriedenheit mit bestehenden Mandaten
+ Bereitschaft zum Wechsel der KAG

Il. DieErgebnisse der Befragung im Einzel-
nen

1. Verteilung der Spezialfonds auf deutsche und
auslandische Asset Manager

37 % der Teilnehmer gaben an, daf sie auch Mandate
an ausléndische Asset Manager vergeben haben. Im
néchsten Schritt wurde analysiert, wie viele Mandate
an auslandische und wie viele an deutsche Asset
Manager vergeben wurden. Wenig berraschend war,
daR dabei die ausldndischen Gesellschaften nur noch
19% ausmachten. In diese Berechnung flof3 nicht ein,
dafB ein Anleger eventuell bei einer Investmentgesell-
schaft mehrere Mandate verwalten 1&B3t. So I&Rt sich
auch die relativ hohe Zahl von 19% erkldren, wenn
man dies mit den Ergebnissen der letzten Kandlbin-
der-Studie (in "Zeitschrift fur das gesamte Kreditwe-
sen”, Heft 16/2000; S. 880 ff. (887)) vergleicht. Nach
der Anzahl der verwalteten Spezialfonds sowie dem
Fondsvolumen liegen die auslandischen Asset Mana-
ger nach dieser Studie jeweils deutlich unter 10%.

Leicht festzustellen ist, daB in aller Regel institutio-
nelle Anleger erst bei einer Anzahl von funf Spezial-
fonds und mehr auch auslandische Asset Manager
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beauftragen. Bis zu dieser Zahl halt man den deut-
schen Asset Managern offensichtlich "die Treue".
Aus den von uns geflihrten Gesprachen mit institu-
tionellen Anlegern l&Bt sich ein Trend zu einer zu-
nehmenden Inanspruchnahme von ausléandischen
Asset Managern erkennen. Insoweit ist auch die Di-
vergenz zu dem Ergebnis der Kandlbinder-Studie zu
erklaren. Der Hintergrund dieser Entwicklung ist
sicherlich auch darin zu suchen, daf eine Reihe in-
stitutioneller Anleger
¢+ im Zuge einer Globalisierung der Wertpapier-
markte ganz aktuell ihre Anlagestrategie iberden-
ken, die Asset Allocation neu definieren und mehr
dazu Ubergehen, gezielter Spezialfondsmandate,
also "weg vom gemischten Portfolio", zu verge-
ben und
+ sich verstarkt das Markt-Know-how und die
Expertise international aufgestellter Investment-
manager “einkaufen" wollen und insbesondere
grofRe auslédndische Gesellschaften hier offen-
sichtlich einen Vertrauensvorschul3 genielRen.

An dieser Stelle sei erwdhnt, daf3 sich ein nicht uner-
heblicher Teil der deutschen Anleger aus "kulturel-
len" Griinden schwer tut, eine auslandische Gesell-
schaft zu beauftragen. Dies ergab sich aus den mit
Anlegern geflihrten Gespréachen. Inshesondere gilt
dies in den Féllen, in denen das Fondsmanagement
im Ausland angesiedelt ist und eine nachhaltige und
individuelle Betreuung vor Ort nicht gewdhrleistet
scheint. Die auslandischen Asset Manager mit eige-
ner Kapitalanlagegesellschaft in Deutschland tun sich
hier leichter.

2. Derzeitige Anlagestrategie

Mandatsaufteilung

Weiter wurde danach gefragt, wie viele Spezialfonds
als reine Renten- oder Aktienmandate verteilt wurden
und wie hoch der Anteil gemischter Mandate ist. Es
bestatigte sich die bereits zuvor gemachte Aussage,
wonach ein Klarer Trend hin zur speziellen Alloka-
tion erkennbar ist. So wurden anndhernd auf glei-
chem Niveau zu gut einem Drittel (36%) reine Ak-
tienspezialfonds und reine Rentenspezialfonds (34%)
aufgelegt. Der Anteil gemischter Fonds macht danach
nur noch 27% aus. 3% entfielen auf sonstige Anlage-
formen. Dieses Ergebnis deckt sich mit den Erfah-
rungen, wonach immer mehr Anleger mit vormals
einer Reihe von gemischten Mandaten nunmehr die
Expertise von Asset Managern in bestimmten Asset-
klassen nutzen. Zudem ist erkennbar, dal} grole An-
legeradressen zur Risikostreuung auch ganz neue
Assetklassen wie zum Beispiel Venture Capital und
Private Equity in ihren Portfolios beimischen. Dabei
spielt auch der Reiz eine Rolle, sich durch solche
Engagements von den normalen Marktentwicklungen
"abkoppeln" zu kénnen.

Allokation des angelegten VVermdégens

Wiéhrend sich der vorige Abschnitt auf die Anzahl
der Mandate bezog, wurde hier nach der Allokation
des Vermdgens gefragt. Bei Renten wurde in die
Kategorien "Euro”, "Europa ex Euro" und "Welt ex
Europa" unterschieden, bei Aktien in die Kategorien
"Deutschland”, "Europa ex Deutschland" und "Welt
ex Europa”. Viele der Befragten fafiten die europé-
ischen Investments auf der Renten- und der Aktien-
seite zu einer Kategorie "Euroland" (oder "Europa™)
zusammen.

Insoweit 140t sich keine ganz exakte Aussage uber die
Aktieninvestments in Deutschland vornehmen. So-
weit Angaben hierzu gemacht wurden, zeigt sich, da3
bei aller Globalisierung immer noch ein hoher Inve-
stitionsgrad in deutschen Titeln besteht. Bei der Ren-
tenallokation spielten Investments in Europa auler-
halb des Euroraumes nur eine untergeordnete Rolle.
Betrachtet man nun die Gesamtallokation der Assets,
so (berwiegen nach wie vor die Investments in Ren-
tenanlagen. 49% der Befragten gaben Renten Europa
/ Euroland als préferierte Anlage an. Der Anteil Ak-
tien Europa macht 26 % aus. Internationale Renten
mit 5 % sowie internationale Aktien mit 7 % werden
offensichtlich zur Beimischung und Diversifikation
herangezogen.

Sonstige
13%

Aktien Welt ex
Europa
7%

Renten Euroland
49%

Aktien Europa
26%

Renten Welt ex
Euroland
5%

Abbildung 2: Allokation des angelegten Vermdgens

Aktive versus passive Mandate

Es besteht erkennbar ein hohes Vertrauen der
Anleger in ein aktives Fondsmanagement ihrer Asset
Manager. Nur 2,3% gaben an, daf} sie Aktienmandate
passiv managen lassen. Bei den Renten nimmt dieser
Anteil 2,6% und bei gemischten Portfolios 3,1% ein.
Passives Management war eher bei VVersorgungswer-
ken (-kassen) und Versicherungsadressen vorzufin-
den.
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3. Die Auswahl eines geeigneten Asset Mana-
gers

Einen wichtigen Teil der Befragung machte die Frage
nach der Vorgehensweise des Investors bei der Aus-
wahl desrichtigen Asset Managers aus.

Besondere Brisanz kommt diesem Komplex auch

deshalb zu, weil immerhin rund 40 % der befragten

Investoren flr die nichsten zwei Jahre die Auflegung

neuer Spezialfonds planen. Zu denjenigen, die diese

Frage positiv beantworteten, gehdren vor allem zwei

Gruppen:

+ einerseits Adressen, die sich nach Auflegung erst
eines oder zweier Spezialfonds noch in einer Ori-
entierungsphase befinden und ihre Anlagen weiter
streuen wollen,

+ andererseits zdhlen dazu Adressen mit sieben und
mehr Spezialfonds, die sich aktuell in einer Um-
strukturierungsphase und Neudefinition ihrer
Asset Allocation befinden, was oftmals mit neuen

Internationale

Auswahl ohne weitere Hilfsmittel vornehmen. Hierzu
zdhlen Mandate, die nach Direktansprachen und ent-
sprechenden Présentationen von den Entscheidungs-
tragern im Hause des Investors vergeben werden. In
dieser Gruppe zu berlcksichtigen ist auch die Ertei-
lung eines Zweit- oder Drittmandates an einen Asset
Manager, mit dem man bereits - in aller Regel in
anderen Assetklassen - zusammenarbeitet.

4.  Prufungskriterien

Um eine Aussage dariiber machen zu kénnen, welche
Kriterien bei der Verwaltung von Spezialfonds von
den Investoren als besonders wichtig eingeschatzt
werden, wurden die Teilnehmer dieser Studie gebe-
ten, einige Kriterien jeweils mit einer der Auspragun-
gen "sehr wichtig”, "wichtig", "neutral”, "weniger
wichtig" oder "unwichtig" zu belegen.

Mandatserteilungen und einem Wechsel der In- ~ Awicmns [ e | ks [ =8 [0 Jow
vestmentgesellschaft einhergeht. Organision | 2% [ 0% [ % | % [
Reputation | 21% | 3% [ 35% [ 7% Jow
Die Inanspruchnahme von Consultants durch institu- .
tionelle Anleger gehért in Deutschland noch nicht zu e (2] 10 ] % | > 1l
den Selbstverstandlichkeiten, stellt man etwa einen e [54] 30% l as% =D
Vergleich mit den USA oder GroRbritannien an. Bei Kunden ] o [ — [5e] o
den Teilnehmern unserer Befragung nahm etwa jeder
sechste (16%) die Dienste eines Consultants in An- R [ o] S1k [ 2% [l
spruch. Risko | 51% 35% [ 79 [sl] 20
— . . . Pertormance | 0% | 23% [ 7% Jo% o%
Als Grund hierfir lassen sich sicher die noch fehlen-
den Erfahrungen im Umgang mit diesem Bereich > o o oo oo oo
Dsehr wichtig Dwichtig Oneutral O weniger wichtig Bunwichtig

anfuhren. Der deutsche Consulting-Markt wird der-
zeit von einem kleinen Kreis professioneller Anbieter
dominiert. Neben den wenigen deutschlandweit
(oder weltweit) agierenden Anbietern suchen zuneh-
mend auch lokal operierende Consultants ihre
Chance. Der Umstand, daf der Consultantmarkt in
Deutschland noch nicht in der Breite genutzt wird,
hangt mit mehreren Aspekten zusammen. Ein Grund
ist, dal die Investoren befiirchten, selbst nicht mehr
"Herr des Verfahrens" zu sein, also den Uberblick
Uber ihre Portfolios zu verlieren und letztlich in eine
Abhéngigkeit zu geraten. Zum anderen sind die Dien-
ste eines Consultants fur den Investor mit Kosten
verbunden, die auch in der eigenen Organisation
kommuniziert und meist auch gerechtfertigt werden
mussen.

Hinzu kommt, dal} sich viele Investoren ein eigenes
Bild von den Asset Managern verschaffen wollen. So
gaben 42 % der Befragten an, einen eigenen Frage-
bogen bei der Auswahl des Asset Managers einzuset-
zen. Man darf an diesem Punkt sicher unterstellen,
dalR diejenigen, die mit einem eigenen Fragebogen
arbeiten und diejenigen, die sich eines Consultants
bedienen, additiv zu sehen sind. Zusammengefalit
machen diese beiden Gruppen 58% der Befragten
aus. Damit bleiben wiederum etwa 42%, die die

Abbildung 3: Ausgewahlte Kriterien in der Wert-
schatzung der Investoren

Zungchst widmen wir uns der Frage, welchen
Aspekten abstrakt betrachtet welche Gewichtung aus
Sicht der Anleger zukommt, bevor die Frage beant-
wortet wird, inwieweit die beauftragten Investment-
gesellschaften den Anspriichen der Investoren in der
Praxis gerecht werden.

Zur Auswahl standen 9 Kriterien. Folgend werden
diese in der Reihenfolge behandelt, wie viele Teil-
nehmer diesen speziellen Aspekt als "sehr wichtig"
ansahen.

Performance

70% der Befragten stuften die Performance als "sehr

wichtig" ein. Dieses Ergebnis 146t sich leicht dadurch

erklaren, daBR gut zwei Drittel aller Spezialfondsanle-
ger unmittelbar am Return gemessen werden und ein
gutes Ergebnis "brauchen". Beispiele:

+ Versicherungsunternehmen und Pensionskassen,
die ihre UberschuBbeteiligung halten oder verbes-
sern wollen, um ihre Marktposition zu behaupten,

+ Institutionen aus der betrieblichen Altersversor-
gung (Unterstltzungskassen, Versorgungswerke,
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Zusatzversorgungskassen), die in besonderer Ver-
antwortung ihren Mitgliedern und Beitragszahlern
gegenuber stehen

+ Kreditinstitute, deren Aktivgeschaft nicht mehr
die Margentréchtigkeit voriger Zeiten aufweist.

Dieses Ergebnis steht nicht im Einklang mit anderen
Untersuchungen, wonach die Performance ihrer Be-
deutung nach im Vergleich zu anderen Kriterien eher
im Mittelfeld anzusiedeln ist. Auch aus unserer Sicht
hat in den letzten Jahren eine Neugewichtung in den
Kopfen institutioneller Anleger stattgefunden. Der
zuvor geschilderte Performancedruck lakt jedoch
keinen anderen SchluB zu, als daf der Return, also
das Ergebnis des Fonds, die Spitzenposition einneh-
men muB. Bestatigt wird dies auch dadurch, daf
weitere 23% der Befragten die Performance als
"wichtig" einstuften. Richtig ist jedoch, dal andere
Kriterien im Vergleich zu friiher eine erhebliche
Neubewertung bei den Anlegern erfahren haben, wie
folgend erkennbar werden wird.

Risiko

DaR ein héherer Return nur durch ein erhdhtes Mal
an Risiko im Investmentmanagement erzielbar ist,
gehort mittlerweile zu den allseits akzeptierten
Selbstverstandlichkeiten auf der Investorenseite. Das
Ergebnis von 51% mit der Gewichtung "sehr wichtig"
und weiteren 35% mit der Kategorie "wichtig" besta-
tigen eindrucksvoll, daB die strukturierte Steuerung
von Risiken bei der Anlagepolitik von hoher Bedeu-
tung ist. So ist auch zu erkldren, da im Rahmen von
Présentationen oder Anlageausschuflsitzungen nach
der Sharpe-Ratio oder der Information-Ratio gefragt
wird und fir Banken die Value-at-risk-Kennziffer
von seiten des Asset Managers geliefert werden mug.
DaR der Begriff Risiko auch in den Augen institutio-
neller Anleger einen breiteren Stellenwert einge-
nommen hat, zeigen die Gewichtungen der weiteren
Aspekte.

Organisation

26% der Teilnehmer sehen die Organisation des
Asset Managers als "sehr wichtig”, weitere 37% als
"wichtig" an. Dies macht deutlich, daB die Investoren
den strukturellen Gegebenheiten in einer Ablauforga-
nisation mit einer Reihe von ProzeRketten und den
damit verbundenen “fiduziarischen" Risiken erhdhte
Aufmerksamkeit schenken. Dieses Ergebnis resultiert
oftmals aus in der Vergangenheit gemachten
schlechten Erfahrungen. Beispiel: individuelle Re-
portingwiinsche des Investors konnten nicht erfullt
werden; die Entscheidungsfindung innerhalb der
Organisation fur bestimmte Stock-Selections konnten
dem Kunden nicht schliissig dargelegt werden.

Kundenservice
23% bewerteten diesen Asepekt als "sehr wichtig",
weitere 44% als "wichtig". Dies bestatigt eine zuneh-

mende Forderung institutioneller Anleger nach indi-
vidueller Behandlung. Beispiel: Hohe der Gespréchs-
frequenz mit "seinem" Fondsmanager; Benachrichti-
gung des Kunden in Extremsituationen (z.B. kritische
Phasen an den Kapitalmarkten).

Reporting

Friher als Formalakt gesehen, wird dem Thema Re-
porting eine immer groRere Rolle zugewiesen (“sehr
wichtig": 21%, "wichtig": 51%). Angesprochen ist
hier die dem Anleger gebotene Transparenz, die
erzielten Ergebnisse seines Fonds nachvollziehen zu
kénnen und sauber getrennt z.B. nach Branchenallo-
kation (bei Aktien), Duration (bei Renten) oder Wéh-
rungspositionen aufgegliedert zu erhalten. Dazu ge-
hort selbstverstandlich auch eine termingerechte
Lieferung der Daten.

Reputation

Das Ergebnis ("sehr wichtig": 21%; "wichtig": 37%)
macht deutlich, daR man bekannten Namen im Markt
automatisch ein héheres Vertrauen schenkt. Aufféllig
ist, daB insbesondere Anleger aus dem Bereich der
Altersversorgung der Reputation besondere Bedeu-
tung beimessen. Auch kleinere Anlegeradressen
stuften diesen Punkt hoch ein. Hier mag eine Rolle
spielen, dal man sich bei der Vergabe der ersten
Mandate mit einer renommierten Adresse im Asset
Management eher in Sicherheit wiegt.

I nternationale Ausrichtung

Weit Uber 50% der Anleger (“sehr wichtig": 19%,
"wichtig": 37%) messen der Internationalitat des
Asset Managers eine erhéhte Bedeutung bei. Dies
héngt ganz wesentlich mit der steigenden Effizienz
der Kapitalmérkte sowie der schon zuvor angespro-
chenen allgemeinen Tendenz zu einer Neuorientie-
rung der Asset Allocation auf seiten der Anleger
zusammen. Internationalitdt wird in unmittelbaren
Zusammenhang gebracht mit weitreichenderen Re-
searchkapazitaten weltweit und entsprechend hoheren
Chancen auf die Erzielung einer Mehrperformance.

Produktpalette und I nvestmentstile

Beide Gesichtspunkte spielen keine grofle Rolle bei
der Entscheidung flr oder gegen einen Asset Mana-
ger ("sehr wichtig": 7% bzw. 5% , "wichtig": 16%
bzw. 30%). Dies verwundert ein wenig, da sich die
meisten Asset Manager gerade Uber ihre besonderen
Qualitaten im Fondsmanagement von der Konkurrenz
unterscheiden wollen. Entsprechend offensiv wird
beim Kunden thematisiert, ob er einen aktiven oder
passiven Investmentansatz bevorzugt, ob der Asset
Manager einen Top-Down-Ansatz oder Bottom-Up-
Ansatz féhrt oder ob Produkte wie Corporate Bonds
auch durch entsprechende Ressourcen im Credit
Research flankiert werden.
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Da diese Entwicklung noch sehr jung ist, steht zu
erwarten, da3 schon bald diesen beiden Punkten eine
héhere Bedeutung zukommen wird.

5. Erfahrungen ausder Praxis

Wir wollen uns bei der Frage, inwieweit die Asset
Manager dem zuvor geschilderten Anforderungspro-
fil der Anleger entsprechen, auf die vier wichtigsten
Kriterien aus dem vorigen Abschnitt beschrénken.
Auch hier wurden den Investoren funf Wahlmdglich-
keiten flr den Zufriedenheitsgrad angeboten, von
"sehr hoch", "hoch", "indifferent" und "eher niedrig"
bis "niedrig".

[ 2% 33% [ 7% [ 9% |ow
16% | 47% [ 35% 2‘0/‘ 0%
b
l 12% | 30% [ 49% l Y% 0%
l 12% | 44% [ 23% l 21% ‘ 0%
7% 63% [ 23% 7% | 0%
O sehr hoch Ohoch Oindifferent O eher niedrig Eniedrig

Abbildung 4: Zufriedenheit der Investoren mit den
Asset Managern

Performance

Die hochste Zufriedenheitsstufe der Investoren
konnten nur 7% der Asset Manager erreichen, was im
Vergleich zu 70% der Anleger, die diesen Punkt zur
Prioritdt erhoben haben, nur einem Zehntel ent-
spricht. Weitere 63% zeigten sich mit den Perfor-
manceergebnissen zufrieden, was unter dem Strich
bedeutet, dal die Asset Manager die hohe Erwar-
tungshaltung ihrer Investoren hdufig nicht erfillen
kénnen. Immerhin 7% und damit genauso viele An-
leger wie die, die sich "sehr zufrieden™ zeigten, stuf-
ten ihren Asset Manager als "eher niedrig" ein.

Risiko

Noch gravierender féllt das Ergebnis im Risikobe-
reich aus. Zwar zeigten sich 12% der Anleger "sehr
zufrieden”, jedoch lediglich 44% als "zufrieden".
Gegeniber 86%, die diesen Punkt als "sehr wichtig"
oder als "wichtig" angesehen haben, verbleibt immer
noch eine Licke von 30% im oberen Bereich.

Kundenservice

Der Zufriedenheitsgrad findet mit 16% "sehr hoch"
und 47% "hoch" eine gute Ubereinstimmung mit dem
Anforderungsprofil der Investoren. Dies macht deut-
lich, dalR eine Reihe von Asset Managern sich des
Themas Kundenservice friihzeitig angenommen ha-
ben und als wichtiges Instrument ansehen, um bei
den Anlegern zu punkten. Der Vorteil liegt bei die-
sem Kriterium im Gegensatz zu den Unwégbarkeiten
bei der Einschdtzung der Kapitalméarkte in der un-

mittelbaren BeeinfluBbarkeit durch die Einheit des
Asset Managers.

Reporting

Jeder zweite Anleger zeigt sich in der Zufrieden-
heitsskala lediglich "indifferent". Aus dem Kreis der
Befragten rechnen hierzu insbesondere auch grofe
Anlegeradressen, die tiber mehr als fiinf Spezialfonds
verfiigen. Verstandlich wird vor diesem Hintergrund
auch eine Zunahme der Anzahl grof3er Investoren, die
sich eines Custodians zur optimalen Aufbereitung
ihres gesamten Portfoliobestandes bedienen.
Demgegeniber werden nur 42% der Asset Manager
("sehr hoch™: 12%, "hoch™: 30%) den erhdhten An-
spriichen der institutionellen Anleger auch gerecht.

6. Wechselbereitschaft des Asset Managers

Die Frage lautete, ob der Investor aus einem der
vorgenannten Griinde bereits den Asset Manager
gewechselt hat oder ob er dies konkret plant. Immer-
hin sind die angesprochenen Kriterien von so grofer
Bedeutung fiir die Anleger, daB 65% diese Frage
bejahten. Mit wenigen Ausnahmen haben dabei alle
grofen Anlegeradressen, die Uber flinf oder mehr
Spezialfonds verfligen, diese Frage mit "Ja" beant-
wortet. Das Ergebnis deckt sich mit den aus vielen
Investorengesprdchen  gewonnenen  Erfahrungen.
Meist wird die Unzufriedenheit weniger an einem
Kriterium aufgehangt, sondern stellt sich als ein Zu-
sammenwirken mehrerer Defizite dar. So wird von
seiten der Anleger fur einen tGberschaubaren Zeitraum
eine nicht zufriedenstellende Performance verziehen.
In dem Moment, in dem aber ein anderes Kriterium
wie beispielsweise ein stdndig verspateter Eingang
oder eine schlechte Qualitdt des Monatsreportings
hinzutritt, wird ein Wechsel des Asset Managers
haufig zumindest in Erwagung gezogen. Ob dies
dann auch in die Realitadt umgesetzt wird, héngt auch
von anderen Faktoren wie etwa den steuerlichen
Auswirkungen ab.

7. Rating von Asset Managern als Auswahlkri-
terium

Die letzte Frage beschéftigt sich noch einmal mit den
konkreten Mdglichkeiten bei der Auswahl des Asset
Managers. Gefragt wurde nach dem Bekanntheitsgrad
der folgenden drei Methoden

+ Zertifizierung von Standards

+ Fondsrating /-ranking

+ Fiduciary Rating.

Den weitaus hdchsten Bekanntheitsgrad genie8t mit
62,8% aller Befragten das Ranking oder Rating von
(Publikums-) Fonds.
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Dies ist auf die zunehmende Beachtung dieses The-
mas in der Presse zurlickzufuhren. Durch die Mes-
sung des Return- / Risk-Profiles von Publikumsfonds
und Einordnung in ein Ranking anhand der Sharpe-
Ratio wird dem Anleger auf besondere Weise trans-
parent gemacht, wie erfolgreich ein Asset Manager in
der Vergangenheit operiert hat.

Die Zertifizierung von Standards war jedem dritten
Befragten bekannt (32,6%).Die Asset Management-
Gesellschaft unterzieht sich hierbei einer freiwilligen
Uberpriifung der Funktionsweisen ihrer Prozesse.
Verschiedene Prozel3ketten sind hier zu unterschei-
den. Es kann sich um organisatorische Abfolgen han-
deln wie etwa das Controlling von Grenzverletzungen
oder auch um rein auf den Investmentprozell bezo-
gene Ablaufe.

Jeder sechste Anleger (16,3% der Befragten) hat sich
bereits mit der qualitativen Bewertung der Organisa-
tion des Asset Managers beschaftigt. Im Gegensatz
zu den Uberwiegend quantitativ ausgerichteten zuvor
genannten Messungsmethoden zielt das Fiduciary
Rating darauf,

+ in dem Organisationsablauf (Management, Admi-
nistration, Compliance-Regeln, Strategien des
Asset Managers, Kundenservice, Reporting, Um-
setzung vertrieblicher Planungen) sowie

+ im Investmentprozel (Research, Fondsmanager,
InvestmentprozeR)

vorhandene Risikopotentiale aufzuspiiren und so dem

institutionellen Anleger nach AbschluB eines durch-

gefuhrten Ratingverfahrens eine Aussage Uber die

Stabilitat seines Asset Managers machen zu kénnen.

Die Antworten auf die Fragen zu dem Anforderungs-

profil der Anleger und der Erfullung durch die Asset

Manager hat sehr deutlich gemacht, dafl die institu-

tionellen Anleger die Asset Manager sehr viel kriti-

scher betrachten als noch vor wenigen Jahren. Ein

Ratingverfahren wie das des Fiduciary Rating wird

sich schon bald fir die Investoren als sehr hilfreiches,

unterstlitzendes Instrument erweisen und so dem

Markt insgesamt zu mehr Transparenz verhelfen.

Deshalb zeigten sich auch anndhernd alle Teilnehmer

an weitergehenden Informationen zum "Fiduciary

Rating" von Asset Managern interessiert.
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