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dbi —Allianz Dresdner Global Investors

Die moderne Master KAG als Katalysator fur ganzheitliche Lésungen im
Asset Management

Die Kundenbeddrfnisse der Anleger haben sich mitvéanderung der Zinslandschaft stark verschobkrss
oder will ein Anleger heute einen bestimmten abtsollErtrag erzielen, hat sich seine Situation gébenfri-
heren Dekaden aufgrund des aktuell niedrigen Ziesnis deutlich verschlechtert. Es ist daher heitbtiger
denn je, die Investmentstrategie mit Hilfe von Addanagement Spezialisten optimal auf die Anlagezzu-
stimmen, um evtl. verborgene Effizienzpotentialeexachlielen. Das Kundeninteresse fokussiert sicher
starker auf Absolute Return Ansatze und I0st dagdaverbreitete Benchmarkdenken sukzessive ab.

Mit Einfihrung des Investmentgesetzes inklusivei¢everordnung haben sich die Anlagemoéglichkeden
veranderten Bedirfnissen angeglichen. Daneben wurde Einfihrung von IFRS und neuen BaFin-Anforde-
rungen erhebliche Verdnderungen beim Anleger, abeh in der Investmentbranche ausgeldst.

Veranderungen im Asset Management:

Die ,Alte Welt" im institutionellen Asset Managemen t Die ,Neue Welt* mit den erweiterten Moglichkeitend  es Investmentrechts
1 Hochzinsphase 1 Niedrigzinsphase

2. Eher gemischte Mandate 2. Eher Spezialistenmandate

3. Benchmarkorientierung 3. Absolute Return Orientierung

4. Niedrige Diversifikation in unterschiedliche Assetklassen 4. hohe Diversifikation in unterschiedliche Assetklassen

5. Niedrige Markt-Korrelationen 5. hohe Markt-Korrelationen

6. Anlagebeschréankung nach KAGG 6. hohe Freiheitsgrade durch Investmentgesetz und Derivateverordnung
7. Core Investments (Umsetzung durch Generalisten) 7. Core / Satelite Investments, Multimanager / Multiasset Konzepte

(Umsetzung durch Spezialisten)

- Hedge Fonds, Private Equity, Rohstoffe oder strukturierte Produkte
bzw. Currency als eigene Assetklasse
8. HGB 8.

- Institutionelles Geschaft fokussiert auf Spezialfonds

IFRS / Neue Rechnungslegungsvorschriften

- Verstarkte Nachfrage nach I-Shares (IFRS Vermeidung)

- Retail und Institutionelles Geschaft separiert - Zusammenwachsen von Retail und Institutional (Instividual)

o Pensionsverbindiichkeiten in HGB Bilanz 9. Unterlegung von Pensionsverpflichtungen mit Plan Assets
- Ausgliederung in CTAs und/oder Pensionsfonds
10. Mismatch der Duration von Assets und Liabilities 10.  Fokussierung auf Duration matching tber Liability Driven Investments
(LDI)
11.  Anwendung statischer ALM Modelle (geringe Beriicksichtigung der 11.  Anwendung dynamischer ALM Modelle (realitdtsnahe Modellierung der
Liabilityseite) Assets und Liabilities unter Beriicksichtigung von regulatorischen- und

Rechnungslegungsstandards)

. T 12.  systematisches Overlay Management tiber die gesamten AuM, Risiko-
12.  Absicherungen situativ budgetierung

= strukturierte Produkte
. Derivate
. underlying Fonds

Da klassische Anlageldsungen fur diese neuen, softiedlichsten Anforderungen Uberfordert warengiesée
die Investmentindustrie miulti Asset und Multi Manager Konzepten, um neue, zusatzliche Ertragsquellen
bei verminderten Risiken aufgrund der breiterenesifikation zu erschlieBen. Dies fuhrte zu eimemier star-
keren Assetklassen Diversifikation auf regionaled sektoraler Ebene. Daneben wurden den Spezialfiomd
mer haufiger alternative Anlageklassen wie HedgedSp Private Equity oder Rohstoffe und struktueid?to-
dukte beigemischt. Die verstarkt nachgefragten Gattelite Anséatze und der Wunsch vieler Anlegehrla®S
Vermeidung forcierte die Nachfrage nach [-Shams damit ein Zusammenwachsen von institutionellewh u
Retail Geschéft.

Copyright © 2006 TELOS GmbH, Wiesbaden
Vervielféltigung und Verbreitung nur mit Zustimmudgr Autoren!



Ein anderes dominierendes Thema fur die Investmeusirie stellt die von den Unternehmen aufgrund de
veranderten Rechnungslegung immer haufiger prekteiUnterlegung von Pensionsverpflichtungen manPI
Assets bzw. die Ausgliederung von Pensionsverfflioen in CTAs dar. Die stark risikoaverse Ausprigu
des Liability Driven Investments (LDI) sind Lialifi orientierte Lésungen, die aufgrund des oftmalghande-
nen Duration mismatches mit Long Duration Losunggsoziiert werden.

Fur eine adaquate Abbildung der Entscheidungs&ituabn Altersvorsorgeeinrichtungen ist eine réadihahe
Modellierung der Asset und Liability Seite unterrBeksichtigung von regulatorischen und Rechnungsigg-
standards erforderlich. Dies implizierte die Ablbgwon statischen Modellierungs- und Steuerungsioten
durch dynamische Ansétze. Zur Umsetzung eines digchen ALM-Ansatzes bieten sich dynamische Asset
Allokation Losungen in Overlay Konzepten. OverlayaBegien lassen sich effizient Uber den Einsatz Deri-
vaten, aber auch durch dynamische VerschiebundgJvalerlying Fonds realisieren.

Verbunden mit dieser Entwicklung ist ein enormest&igen an Komplexitat und damit Schnittstellenngana
ment. Aus dieser Situation entstand fur den AnlegerBedarf an integrierten Losungsansétzen unigtiodi-
ger Auslagerung des kompletten Schnittstellenmamnagés (One Stop Shopping).

Ausgangslage:
= Enorm gestiegene Komplexitét (Investmentgesetz, Derivateverordnung, Stresstests, neue Produkte, IFRS)
= erhdhte Anforderungen im Schnittstellenmanagement

= vermehrte Nachfrage nach ,One Stop Shopping*

Unsere LAsung

!

Master KAG als Plattform zur Umsetzung

integrierter Asset Management Losungen

Asset Management l Administration

Depotbank >

Asset Management Zusatzleistungen
= Publikumsfonds / = Overlay/Currency = Schnittstellenmanagement = Central Custodian
|-Shares = Pension Risk Mgt. = STP = Global Custodian
= Inst. Spezialfonds = Agency Lending = Fondsbuchhaltung
- Aktien = Transition Management = Controlling
- Renten = Publikumsfonds (Fremdanbieter)
- Balanced = Multimanager

Die Master KAG der dbi | Allianz Dresdner Global Investors verfugt tber

= die nétige Ubergreifendeéompetenz und ermdglicht al¥/ollanbieter integrierte Gesamtlésungen. Da-
mit stellen wir fir den Kunden den Know how Tramdiber die komplette Wertschdpfungskette sicher.

= die noétige Erfahrung und Prozesssicherheijt die sich im KAG Geschéaft Uber die Einbindung
konzerneigener Einheiten Uber mehr als 35 Jahrédilwkat. Zur Einbindung externer Einheiten sind
STP-Prozesse implementiert, die sich langjahrigdbetwhaben.

= die Sicherheit und Nachhaltigkeit aufgrund des 100 %igen Commitments und der sisztiegn
Positionierung der Master KAG innerhalb von Allia@obal Investors.

= DenServiceaufgrund der hochqualifizierten Mitarbeiter, dig Sie individuelle Losungen fir samtli-
che Anforderungen entlang der Wertschopfungskeittardieren.
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Vorteile der dbi-Master KAG fiir den Anleger

L] Die Master KAG ermdglicht integrierte Asset Management Losungen

L] Die Master KAG bietet mehr Flexibilitat und Sicherheit fur den Anleger
Optimierung des Alphamanagements durch Einbindung von Spezialisten, neuen Produkten und Asset Klassen
integrierte Marktrisikosteuerung (Beta-Steuerung) durch Overlaymanagement iber die gesamten AuM mdoglich
ganzheitliches Risikomanagement

L] Master KAG als Schnittstellenmanager integrierter Asset Management Lésungen
Als Vollanbieter stellt die dbi den Know how Transfer tiber die komplette Wertschépfungskette sicher

Master KAG als Administrationsspezialist nach Einfuhrung von Investmentgesetz und Derivateverordnung, IFRS
Rechnungslegung

Einfiihrung des neuen Fondsbuchhaltungssystems SimCorp Dimension

Die veranderten Rahmenbedingungen durch das Ineesgesetz und die gednderten Rechnungslegungsvor-
schriften fuhrten in der dbi |Allianz Dresdner Gdblnvestors auch zur Einfuhrung des neuen Fonddialke
tungssystems SimCorp Dimension, das seit April 200%lle Spezial- und Publikumsfonds eingesetztdwbie
Begleitung der sich andernden Anforderungen im ABmagement ist uns stete Herausforderung, denng

als Losungsanbieter gerne stellen.

dbi I Allianz Dresdner Global Investors (ADGI) als Lésungsanbieterim Asset Manage-
ment

dbi | Allianz Dresdner Global Investors hat sicht sginem Produktangebot den veranderten Kundenwénsc
angepasst und deckt die gesamte WertschopfungslesttAsset Managements ab. Wir bieten

= die Ausarbeitung von ALM Studien und die Ableitumgn Liability Driven Investments (LDI) bzw.
Absolute Return Anlagekonzepten.

= Beratung und Unterstitzung bei der Ausgestaltung @®As und Pensionsfonds aus rechtlicher und
bilanzieller Sicht.

* Umsetzung und Steuerung von Asset Management Lésummv. die permanente Uberprifung der As-
set Allokation versus der Liability Entwicklung udédurch die Steuerung vorhandener Risikobudgets.

= Kundenindividuelle Garantieprodukte bzw. Zertifiksungen.

= Die gesamte Produktpalette des Asset ManagemehtBIMCO auf der Renten- und RCM, Nicholas
Applegate, Oppenheimer Capital, AGF und RAS aufAlgienseite.

= Portfolioanalyse, Risikomessung und Stresstestitrgrierten Risikosteuerung.
= Systematisches Portfoliomanagement inklusive séhattiFacetten des Overlay Managements.

= Fund of Fund Management im Rahmen von z.B. Dactgiéisdngen. Auf Wunsch sind wir auch bei
der Manager Selektion behilflich.

Ihr Ansprechpartner:

Thomas Dittrich, Geschaftsflihrer
Tel. + 49 69 263 13147

Fax + 49 69 26314975

Thomas.Dittrich@dbi.de
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Deutsche Asset Management

A Member of the Deutsche Bank Group

Deutsche Asset Management

Deutsche Asset Management verstarkt ihr Master-KAG-Geschatt.

Online Reporting Plattform ,DeAM fit* nachhaltig verbessert.

Die Deutsche Asset Management verstarkt ihr MasteB-Geschaft. Der Geschéaftsbereich wird innerhab d
DeAM eigenstandig unter neuer Fihrung aufgesteit.Marcus Goring, seit dem Jahr 2000 Mitglied G-
schéaftsfihrung der DeAM, wird den Geschéftsberksitbn.

Die DeAM zahlt bereits heute zu den fihrenden Aglieim Markt fur Master-KAGen mit einem verwaltete
Volumen von Uber 15 Mrd. Euro. Nicht mitgerechnetrden hierbei Kapitalanlagen von Versicherern ieizw
stelliger Milliardenhdhe, sowie die Pensionsfonds deutschen Bank in Hohe von tber 5 Mrd. Euro.

Auch personell wird die DeAM das Geschéftsfeld ausim. Mit Michael Fuss wird einer der erfahrensi&n
teure im Markt fir Master-KAGen die Leitung des Wibs Ubernehmen, weitere Neueinstellungen sind ge
plant.

Komplettiert wird die strukturelle Neuausrichtungrch die Einbindung des Bereiches ,Advised Porfii der

als Bindeglied zwischen externen Managern und K&@&fert und unverandert von Katja Esche geleited wi
Neben der personellen Aufriistung und Fokussieranglie DeAM in den vergangenen Jahren gezielten T
Infrastruktur investiert. Durch die Einfihrung v&@mCorp Dimension als neuem Fondsbuchhaltungssystem
kénnen kinftig alle Finanzinstrumente, die nach dewestmentgesetz zulédssig sind, eingesetzt undtdldgt
werden. Verbunden mit einer effizienten Administiatund automatisierten Prozessen durch den Eissate
dardisierter Nachrichtenformate (SWIFT), die dieAdePlattform schon bisher auszeichneten, wird sadfiet
Einbeziehung komplexer Instrumente bei unbegrergggmentanzahl und hohen Transaktionsvolumina ermdg
licht.

Im weiterentwickelten Online-Reporting-System ,DeANt stehen fir Kunden umfangreiche Reporting-Mdg-
lichkeiten zur Verfugung. Neben einer modernen Besmoberflache, die dem Benutzer einen einheittiche
Zugriff auf alle Reports unabhangig von dem jewgeifi Liefersystem ermdglicht, bietet ,DeAM fit" alrfvest-
mentschwerpunkte fokussierte Reports sowie umféctggeBestands- und Umsatzinformationen.

Portfolio-Struktur

Rating der Rentenanlagen in % des Rentenbestandes

31.12:2004

30.09.2004

Verdnderung in %-Punkten

ABR 19,81 18,35 _3-45
Al 0.43 0.74 0,30

AA 0.80 0,80 c.,acl

A 15,03 18,67 1,84 '

At 5,22 4,28

A 11,11 0.02

A 5,23 8,28

BEB+ 3,67 260

B2E 15,31 578 045

B3E- 3,05 487 -0.93 l

BS+ 1.37 088 _0.32
B3 2,67 278 -0,06

BB- 2,82 2,64 _3.13
B+ 2,07 3,30 0,34

B 2,61 250 *D.:]S

B- 2,04 2,08 0,04

CoC+ 0.08 0.10 -0.04 :

DeAM - Fonds XXX

Doutscha Asset Managemant

A R T R B G
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Deutsche Asset Management

A Member of the Deutsche Bank Group

Nahezu alle Reports werden als druckfertige Prietsion oder zur Weiterverarbeitung im Excel-Foriverteit-
gestellt.

Report Suche

Letrte . Yergleichs- Bewertungs- .

et Porfolio Seliie Sl e Freguenz ReportMame Diowenload
Ad-hoc Berichte

07.03.2006 DeAM - Fonds XXX 27.02.2006 02.03.2006 Adhoc [Multi Asset Absolute Return W 1y
04.03.2006 DeAM - Fonds XXX 27.02.2006 01.03.2006 Adhoc |Anleihen Corporates 1

Die Reports stehen sowohl ad hoc zur Verfligungath in nahezu beliebiger Frequenz und zu frehdaha-
ren Zeitpunkten im Abonnement.

Report-Suche (0} Report-Abo
Report-Bestellimg Abo-1D HEDETAEND
Repart-Alo Portfalia: e
Report-Tyg: st
Report [
Fraguenz des Berichtsslichtages: [ 1 J
Berichtsstichtag: l _J
Yerpleichsstichtagsregel: [ - J
Falls der Berichts- odaer Yergleichs- l - _J
slichtag aufein Wochenende fallt; T
TT  habd Jdd
Stan Daturm = — =
Stan Datun |":'I;_W|EE“
End Regel: [F.l""“"S ﬂ

Zukunftig kann sich der Benutzer eigene, druckfiertReports oder Auswertungen im Excel-Format defa,
ohne Uber technische Kenntnisse zu verfligen. Deirs umfangreiche Fachbibliothek, die die Repaotimia-
tionen bereitstellt, sowie die Unterstitzung duBiine-Assistenten kann sich der Benutzer ohneregteSup-
port eigene Reports definieren oder mit bestehekdembinieren. Alle Funktionalitdten, wie zum Bemisipdie
Abonnement-Funktion, stehen selbstversténdlichdférvom Benutzer definierten Reports zur Verfligumgl
kénnen sowohl auf Master-Fonds-Ebene als auch egin8nt-Ebene verwendet werden. Die Reporting-Anfor-
derungen fur Master-Fonds im engeren Sinn werdenit smllstandig durch DeAM fit abgedeckt.
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Deutsche Asset Management

A Member of the Deutsche Bank Group

Die DeAM definiert jedoch den Begriff Master-Formisch weiter und bezieht auch die DirektanlagenAtds-
gers unter dem Dach eines virtuellen Master-Fondsein. Die Einbindung der Direktanlagen wird durch
DeAM fit unterstitzt, so dass der Investor Reptilisr seine gesamten Kapitalanlagen, unabhangig ¢ionds
oder freien Vermogensverwaltungsmandat, abrufen.kan

Overlay Segment

Optionale Integration
von

Direktbestanden
Emerging Staats-

Corporates Markets anleihen

Hier greift das Angebot einiger Anbieter, die Dittedstande im Reporting fur den Investor zu kongadeh
allerdings unter Kosten- und Effizienzaspekten niekit genug. Wirkliche Vorteile ergeben sich edsinn,
wenn die KAG zusétzlich das Management und die Aklwing der Namenspapiere leisten kann. Dabei sid d
Bericksichtigung aufsichtsrechtlicher Restriktioneowie das Portfoliomanagement auf Basis vorgauabe
Gewinn- und Verlustkontingente fur die auf speeiéllersicherungsanforderungen spezialisierte Investge-
sellschaft selbstverstandlich.

Ihr Ansprechpartner:

Michael Fuss

Director

Leiter Vertrieb Master KAG
Deutsche Asset Management
Investmentgesellschaft mbH
Mainzer Landstral3e 178 - 190
60325 Frankfurt

phone +49 69 71706 3688
fax ~ +49 69 71706 3451
mobile +49 173 6615190

michael.fuss@db.com
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FundMaster

Deka FundMaster

Die Deka FundMaster ist die Master- und Service-KivGDekaBank-Konzern. Mit circa 1.000 Spezial- und
Publikumsfonds und einem administrierten Volumen xmend 120 Milliarden Euro ist die Deka FundMaster
grofite Fondsadministrator auf dem deutschen Markt.

Das Angebot der Deka FundMaster umfasst dabeLalungen im Bereich der Fonds-Administration:
* Master-KAG-L6sungen fir institutionelle Anleger,

» das Angebot an Kapitalanlage-Gesellschaften, Lieggno aus dem Back- oder Middle-Office auf die
Deka FundMaster als Service-KAG auszulagern und

» das Angebot an Asset-Manager, die Deka FundMaatehuflegung von Fonds zu nutzen.

Das Geschéftsmodell der Deka FundMaster fokussietauf die Kundeninteressen und die eigenen Kenak
petenzen. Fokussierung auf die Kundeninteressdit:Hei Rahmen einer Master-KAG-Lésung flr instibdti
nelle Anleger beziehungsweise als Auflegungsplatifpositioniert sich die Deka FundMaster neutrajeye
Uber Asset Managern und Depotbanken und kontrbllier vom Kunden gewaéhlten Partner im Interesse des
Kunden. Mdglich wird diese Neutralitat dadurch, slasch die Deka FundMaster auf ihre Kernkompetenz
Fondsadministration konzentriert und kein eigensseA Management anbietet. So werden Interesseiktenfl
von vornherein vermieden und Kundeninteressen inMiigelpunkt gestellt.

Bei der Fondsadministration ist es selbstverstéhdfiir jeden Kunden eine individuelle Zusammemhsbgl der
gewlnschten Back- und Middle-Office-Leistungen womhmen und Daten verschiedener Kunden durch “Chi-
nese Walls” klar voneinander zu trennen.

Das Dienstleistungsangebot fur institutionelle Aygle und externe Investmentgesellschaften basidrdau
jahrelangen Erfahrung der Deka FundMaster als koizerner Fondsadministrator fir die KAGen des
DekaBank-Konzerns in Deutschland, Luxemburg urehtl

Die Position als fuhrende KAG, eine leistungsfai2@®-kopfige Mannschaft und hochperformante | T-Syst
sind ideale Voraussetzungen, um Skaleneffekte aisieren.

Deka FundMaster Investmentgesellschaft mbH
Hahnstral3e 55
60528 Frankfurt am Main

Ansprechpartner:

Birgit Eichhorn

Geschéftsfihrerin

Telefon: +49-69-7147-3326

E-Mail: birgit.eichhorn@fundmaster.de

Dr. Matthias Pfeiffer

Vorsitzender der Geschéftsfihrung
Telefon: +49-69-7147-1963

E-Mail: matthias.pfeiffer@fundmaster.de

Wolfgang Erben

Geschéftsfihrer

Telefon: +49-69-7147-7942

E-Mail: wolfgang.erben@fundmaster.de

Christof Born

Leiter Kundenmanagement

Telefon: +49-69-7147-3646

E-Mail: christof.born@fundmaster.de
Internet:www.fundmaster.de

Fax: +49-69-7147-1589
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FundMaster
Risikomessung am Beispiel einer KAG — Die Sensorik verfeinert sich

Ein Beitrag von Thomas Ketter, Leiter Fondscontrolling der Dela FundMaster Invest-
mentgesellschaft mbH und Leiter des Projekts zur Umsetng des Qualifizierten Ansat-
zes gemal Derivateverordnung

Vergleichbar mit der Einfihrung von ABS, ESP, Albstswarnern und Bremsassistenten in der Automobilin-
dustrie erlebte auch die Fondsbranche in der ji@mg®ergangenheit einen sicherheitserhéhenden Itiooga
schub: Verfeinerte Mess- und Steuerungsmethodedgdichen mittlerweile ein verlasslicheres SichemBys-
tem fur Sondervermdgen. Diese Entwicklung ging einmit einer Novellierung des gesetzlichen Umfdlits
Investmentfonds auf européischer wie auch natiofzene.

Neue gesetzliche Grundlagen des Risiko-Controllings

Die Derivateverordnung (DerivateV) vom 6. Febru@02 hat in Verbindung mit 8 51 Investmentgesetz@hn
die EU-Richtlinien zu OGAW und UCITS Il in deutssh Recht umgesetzt. Durch Hebelung mittels Denivate
darf seitdem das Marktrisiko eines Portfolios aa$ doppelte des investierten Betrags erhoht wefdevera-

ging").

Zur Marktrisikomessung stehen zwei Methoden zurwhald: der "Einfache" Ansatz, methodisch an die bis-
herigen Investitionsgrad-Obergrenzen aus dem 4.&Mfigelehnt, sowie der "Qualifizierte" Ansatz. lteter
fuhrt wesentliche Elemente fur das Risikomanagement Banken aus dem "Grundsatz 1" als Methodik der
guantitativen Risikoermittlung in das Investmentgesein. Der Qualifizierte Ansatz sieht die Messutes
Marktrisikos des Sondervermégens und eines dereiatf Vergleichsvermogens (§ 9 DerivateV) mit Héfees
anerkannten Value-at-Risk-Modells (VaR) wie zum dp&l der historischen Simulation oder des Varianz-
Kovarianz-Ansatzes vor. Dabei darf das VaR des Samidmogens nicht das zweifache VaR des Vergleichs-
vermogens Uberschreiten (200%-Grenze). Das Velge@mogen ist in Europa eine deutsche BesondeHsit
stellt eine Art Risikobenchmark dar. In der Regéldwdadurch nicht das absolute Risiko eines Foimdiiért,
welches sich mit dem allgemeinen Marktgescheheeréinohd in der Anlageentscheidung Ublicherweiseepkz
tiert ist, sondern die relative Risikoallokationrclu die genannte Hebelung mit Derivaten. In Luxerghoei-
spielsweise existiert diese Regelung nicht. Im ddaR-Approach” genannten Pendant zum Qualifizierte
Ansatz ist nur der VaR-Betrag im Vergleich zum Faradumen limitiert.

Was macht den Qualifizierten Ansatz interessant fur den Mark?
Die Investitionsmoglichkeiten im Einfachen Ansaitzdsbegrenzt durch eine Positivliste zulassigeaRainstru-
mente, wie sie im wesentlichen auch in der bisleerigAGG-Welt glltig waren. Instrumente mit komplexa
Risikogehalt, wie

« "synthetische" Asset Backed Securities (ABS) ddertgage Backed Securities (MBS)

* "komplexe" Zertifikate (z.B. Turbo Zertifikate)

» pfadabhangige Optionen (z.B. digitale, rangegtasihe und k.o. Optionen)

* Credit Linked Notes (CLNSs)

* Total Return Swaps

* Credit Spread Products

sind beispielsweise nur im Qualifizierten Ansatigsig.
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apeka

FundMaster

Fur den Portfoliomanager er6ffnet sich hier alsbemeeinem erweiterten Spektrum an Anlagemdglicbkeii
verschiedenen Derivatetypen die Mdglichkeit desaisasierten ,Leverage”. Positiver Nebeneffekt: Heb
innovativen Managementansétzen lassen sich dumcliDdevateeinsatz zum Teil auch Transaktionskosper
ren. Da die BaFin den Qualifizierten Ansatz zuddsStandard etablieren will, eréffnen sich einet gufge-
stellten Master- und Service-KAG mit diesem Angebete Marktchancen — zumal es fir kleinere KAG&tnic
mehr wirtschaftlich sein durfte, die mit dem Qualérten Ansatz verbundenen Investitionen in Knaawhund
EDV-Systeme aufzubringen, wenn sie es bislang mjetdn haben.

Strengere Qualitatsanforderungen

Da die gesetzliche Anlagegrenzprifung schwerpunRigmauf die quantitative VaR-Risikomessung verlager
wird, bestehen dort weit reichende Anforderungerdfé Qualitat der eingesetzten Verfahren. Nebegleighs-
weise einfach darzustellenden Aktien- und Wahrustf@n missen Zinsdnderungsrisiken zum Beispiettdur
simulierte Deformationen der zugeordneten Zinsstmkkirve errechnet werden. Die Risikoberechnung auf
Ebene des Fonds integriert dann schlief3lich died{ationen zwischen den einzelnen Risikofaktoreringm
Gesamtrisiko fur den Fonds.

Zur Sicherheit sind intensive Qualitatstberprifunder eingesetzten Modellierungen auf taglicheridgsfor-
dert, als prominenteste davon das Backtesting (BerivateV). Hier werden laufend die prognostizeriVert-
veranderungen mit tatsachlichen Kursentwicklungerghchen (clean-Backtesting, ohne Transaktionélis);
Abweichungen mussen als Indikator fur die Glite Meslells an die BaFin Ubermittelt werden. Da es imme
wieder Risikofaktoren geben kann, die noch nichirdichend genau modelliert werden konnten und aich
Zusammenbruch historischer Korrelationen bei Exénesignissen im Portfoliomanagement bericksichtigt-w
den muss, werden zusétzlich regelméassig Stressdasthigefiihrt. Diese simulieren die Wertveranderimg
Ausnahmesituationen und werden auch fir den Eiefadtnsatz gefordert. Ein geeignetes internes Lirgien
muss schliesslich mit klar definierten Eskalatieréahren die Uberwachung der VaR-Auslastung und der
Stresstest-Limite sicherstellen.

Herausforderungen in der praktischen Umsetzung

Im Rahmen der praktischen Umsetzung der Derivatesteung in der Deka FundMaster war neben einem
Software-Implementierungsprojekt auch ein umfassemdganisatorischer Part erforderlich, in dem iabfs-
rechtliche Vorgaben in Arbeitsprozesse gemal demd3étzen schriftlich fixierter Ordnung Uberseteraen.

Ein wichtiger Meilenstein wurde mit Umstellung dersten Fonds auf den Qualifizierten Ansatz im Oé&tob
2005 erreicht. Per Ende Juni 2006 befinden sictieim Gesellschaften der DekaBank etwa 150, zumsgEéit
komplexe Fonds auf dem Qualifizierten Ansatz. Disil®messung wird seitdem kontinuierlich fur wedter
Finanzinstrumente und Fonds ausgebaut.

Nach detaillierten Vorstudien und dem Vergleichsehiedener Losungsansétze fiel die Entscheidundpder
kaBank auf eine zentrale Software, den RiskMarnagiar in USA und Grossbritannien ansassigen Riskibgetr
Group. Als Nutzungsform wurde die ASP-Variante (Apgtion Service Provider) gewdhlt, bei der Berech-
nungsroutinen und Rechenzentrumsbetrieb via Intemealen externen Partner ausgelagert sind. Fomdgrea
und Risikocontroller kdnnen direkt auf die zentraRechner zugreifen, eigene Reports starten unid arans-
aktionen hinsichtlich ihrer Risikoauswirkung sinausén.
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Vervielféaltigung und Verbreitung nur mit Zustimmudgr Autoren!



13

Risikomessung via ASP-Losung
Vereinfachte Darstellung der Ablaufe

Application Service Provider (ASP) / RiskManager

¥ Positionsdaten Risiko-Reports
36 Kursdaten Backtesting
¢ Stammdaten Stresstests

& Zuschlisselung Risikomodelle
38 Approximierung nicht modellier-
barer Instrumente

Master- und Service-KAG

¥*
¥

Institutioneller Anleger / Asset Manager
apDeka

FundMaster

Eine eigene Einheit Ubernimmt in der Deka FundMagiezentraler Dienstleister den Betrieb der
Risikomessung fur die Masterfonds der Deka Fund&tastwie fur die Publikums- und Spezialfonds dekde
Investment in einem mandantenfahigen System. Hiegihilt die laufende Parametrisierung, die Beligigrdes
Systems mit Positions-, Kurs- und Stammdaten, dicHElisselung der vorhandenen Risikomodelle unddpp
ximierung nicht analytisch modellierbarer InstruteerDie Auswertung der gelieferten Reports, die ile
chung der Limitauslastung und die Durchfiihrung Amalyse von Backtesting und Stresstests findenfabien
hier statt. Detailanalysen zur Risikoattributiomkén im eReporting individuell intern wie exterrrdiggestellt
werden.

Ausbau des Leistungsumfangs

Zusammen mit grundlegenden Erweiterungen an EDKkastfuktur und organisatorischen Ablaufen wird suk-
zessive eine Vielzahl weiterer Mandate auf den izierten Ansatz Uberflhrt. Der Einfache Ansatzdvin
Zukunft nur noch in Ausnahmeféllen vorgesehen séon Seiten der Asset Manager entwickeln sich die e
weiterten Anlagemoéglichkeiten mehr und mehr zunm&iad und er6ffnen auch dem institutionellen Kunelien
breiteres Spektrum an Fondskonstruktionen und tmesgtstyles. Nicht zuletzt waren viele der bevdrstelen
Innovationen bei Finanzinstrumenten und Fondskak8tmen ohne eine derartige Risikomessung nichg-mé
lich.

In der Praxis hat sich zudem eine zuséatzliche Diestungskomponente als wichtig herausgestektfaichliche
Beratung von Anlegern und Asset Managern hinsichitier Interpretation der Steuerungsinformationesder
Risikomessung. Denn um die analytischen Ergebmigmal zu nutzen, sind oftmals Erlauterungen di8pk-
zialisten ebenso wichtig wie die Belieferung mituallen Risikoattributionsanalysen und Sensitieitétauf
Marktentwicklungen.

Mit dem gelungenen Projektabschluss befindet sienDkaBank auch in der Disziplin "Risikomessung fl
Fonds" hinsichtlich System, Prozessen und Know-laodveinem Platz im Vorderfeld des deutschen KAG-
Marktes und kann sich dabei an internationalendatats messen lassen. Oder um zum anfénglicheneiegl
mit dem Autofahren zuriickzukehren: Dank der Inniovegn im Bereich der Risikomessung léasst sich dafs-V
kel Spezialfonds ein gutes Stuick sicherer durchzigrehmend turbulenter werdenden Verkehr an deritddap
méarkten mandvrieren.
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Helaba /nvest

Helaba Invest

Vorstellung der Helaba Invest

Die Helaba Invest wurde 1991 als 100%ige Tochtetgehaft des Hauses Landesbank Hessen-Thiringen
(Helaba) gegriindet und ist im Helaba-Konzern zultafiir das professionelle Management von Vermdgen
institutioneller Anleger.

Seit ihrer Grindung partizipierte die Helaba Invakerproportional stark an der positiven Entwickjues
Spezialfondsmarktes und konnte sowohl gemesseneawalteten Vermdgen als auch hinsichtlich der Ahzah
hinzugewonnener Mandate Wachstumsraten deutlichhaliiedes Marktdurchschnitts generieren. Inzwischen
betreut die Helaba Invest insgesamt ein Volumencar28 Mrd. £ Bezogen auf das Gesamtvolumen von 26,2
Mrd. €, das im Rahmen von Spezialfonds verwaltetd wentfallen ca. 18,5 Mrd. € auf Master-KAG Marelat
Die GroRRe der einzelnen Mandate, die sich hinsaththrer Struktur und Komplexitat sehr voneinandater-
scheiden, reicht dabei bis zu 2,5 Mrd. €.

Volumen Fondsanzahl

in Mrd. Euro

30,0 300
242 208

250 20 [] L 250

20,0 A

15,0 A

10,0 A

5,0 1

0,0 -

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 Mai06

N Assets under Management Master KAG (eigenes MMGT)
[ Master KAG (externes MMGT) —e— Fondsanzahl

ZurUckzufuhren ist die positive Geschéaftsentwickltmum einen auf unseren hohen Anspruch an einesamfa
sende und individuelle Beratung unserer Kunden s@unim anderen auf unsere erfolgreichen Produktéein
bindung mit einer klaren, strategischen Ausrichtung

Die Unternehmensstrategie der Helaba Invest basidrzwei Saulen: dem aktiven Fondsmanagement exuf d
Grundlage quantitativer Investmentkonzepte und nemgeienstleistung als Master-KAG.

Im Bereich Asset Management bietet die Helaba Ineie®e umfassende Produktpalette fir nahezu allagen
kategorien an — von Aktien Gber Anleihen und Agdkcation Fonds bis hin zu Absolute Return Pro@éwktind
Overlay-Strategien. Die verschiedenen Investme#ataaskdonnen in Form von Spezialfonds, institutiterel
Publikumsfonds sowie auch in Advisory-, Outsoureioder Verwaltungsmandaten umgesetzt werden.

In der Funktion als Master-KAG bietet die Helabadst im Back- und Middle Office alle Dienstleistemgrund
um die Fondsadministration an. Hierzu zéhlen egigtungsfahige Buchhaltung, ein detailliertes Rigilana-
gement sowie ein umfassendes Reporting. Als M&A& zahlt die Helaba Invest zu den fihrenden Ardriet

! Stand: 31.05.2006
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Kundenzufriedenheit

Fondsmanagement
(Investmentkonzepte
auf quantitativer
Basis)

Ressourcen der Helaba Invest I

Die Kundenstruktur der Helaba Invest ist dabei sehitgefachert und stellt sich gemessen am betneBpezi-
alfondsvolumen wie folgt dar

Master KAG

Sonstige Sozial-
Unternehmen 5,56% versicherungs-
12,73% trager
0,12%

Versicherungs-
unternehmen
9,69%

Kreditinstitute
43,71%

Institutionalisierte

Altersvorsorge
28,18%
Kontakt:
Helaba Invest Kapitalanlagegesellschaft mbH
JUNGHOF

Junghofstr. 24

60311 Frankfurt am Main

Tel: 069 / 29970-0

Fax: 069 / 29970-630
Internet:www.helaba-invest.de

Ansprechpartner:

Uwe Trautmann
Sprecher der Geschaftsflihrung

Dr. Hans-Ulrich Templin
Mitglied der Geschéftsfiihrung

2 Stand 31.12.2005
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Overlay Management im Rahmen von Masterfonds

Mit der Implementierung eines Masterfonds verbingdiethe Anleger nicht nur die Absicht, ihre Kapitalagen
bei einer KAG zu biindeln, sondern auch die Assétkation zu optimieren, um einen Mehrertrag (alpha)
erzielen und das Risiko auf Gesamtfondsebene merste

In Zusammenhang mit der Spezialisierung der Mangat@uch die zunehmende Nachfrage nach Overlay Str
tegien zu sehen. Das Overlay Management dient adlrebteuerung der Anlagestruktur auf Gesamtforedseb
unter strategischen und taktischen GesichtspunkigmR. wird zwischen einer Strategischen Assebkdtion
(SAA, mittel- bis langfristig) sowie der Taktischésset Allokation (TAA, kurzfristig, in Form einedverlay
Managements) unterschieden. Das Zusammenspiel sigibaus dem folgenden Schaubild:

Langfristige

Allokationsentscheidung Aktive Allokationsentscheidung

Taktische
Asset Allokation

Strategische
Asset Allokation

Strategische Asset Allokation

Im Rahmen der SAA wird die Aufteilung des Anlagewégens auf verschiedene Anlageklassen festgelegt.
Diese Aufteilung wird durch die langfristigen Retedirwartungen und die Risikoneigung des Kundenrunte
Bericksichtigung der erwarteten Entwicklung deragan (Assets) und Verbindlichkeiten (Liabilitiegtermi-
niert. Die Entscheidung Uber die Asset Allokatishdabei von hdchster Relevanz fur den zukinftiyelage-
erfolg. So lasst sich die langfristige Wertentwicky zum gro3ten Teil auf die Entscheidung Uberdatigfris-

tige Allokation des Anlagekapitals zurlckfihrenstEdann entscheiden das kurzfristige Market Timimgl
zuletzt die Einzeltitelauswahl tber den Anlageerfol

Die SAA mindet generell in der Struktur eines Mdsteds mit verschiedenen Anlagesegmenten.

Umsetzung in der Master KAG

Die Master KAG bietet durch die zentrale Verwaltuny die einheitliche Bewertung der Kapitalanlagare
optimale Voraussetzung fur die Implementierung ®itverlay Managements, das im Masterfonds Uber ein
separates Segment abgebildet wird (siehe Abbildg)ndsatzlich wird der Masterfonds in mehrererSegte
aufgeteilt. Die einzelnen Segmente bzw. Mandated@reian spezialisierte Asset Manager vergeben, atigtd
nur noch fur einen Teil und nicht mehr fir das Gegertfolio verantwortlich sind. Gleichzeitig isickerge-
stellt, dass der Overlay Manager zeitnah alle notigen Informationen Uber die verschiedenen Anleges
mente erhalt.

Masterfonds
[

Overlay
Segment 1 Segment 2 Segment 3
Segment
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Durch die Umsetzung der Overlay Strategie auf dbetSbene bleiben die auf ihre Anlagesegmente ajpezi
sierten Asset Manager von der (Risiko-) Steuerumgetiihrt und kénnen sich auf das eigentliche Mamegé
konzentrieren. Der Asset Manager erhélt die klanegebe, eine Uberrendite (alpha) gegeniiber deregete-
nen Benchmark zu erzielen. Das Abweichungsrisikgegéber der Benchmark wird dabei haufig durch die
Vorgabe eines Tracking Errors beschrankt. Die soteedlichen Anlageziele werden den einzelnen Beisc
dungstréagern klar zugeordnet, so dass das Ovenldgas aktive Management unabhangig voneinandagerf
kénnen. Der Anlageerfolg lasst sich dadurch eindeidn einzelnen Managern zuordnen.

Die Steuerung im Overlay Segment erfolgt Uberwielgdarch den Einsatz von Derivaten. Es kénnen jedoch
auch Direktinvestments in Aktien und Renten soRislikumsfonds vorgenommen werden.

Vorteile eines Overlay Managements

Ist die SAA innerhalb eines Masterfonds realisismd taktische Eingriffe des Kunden in die Allakat des
Masterfonds nur sehr bedingt méglich. So kann dasa@tportfoliorisiko nur durch Mittelbewegungen ode
durch einen direkten Eingriff des Kunden in dasvakiManagement eines Segmentes gesteuert werden. Da
Gesamtrisiko eines Anlagesegments kann nur vemtingerden, indem das Volumen des entsprechenden Seg
mentes reduziert bzw. der aktive Manager zu eineuahged der Marktrisiken ,gendétigt” wird. Der Anteilnkauf

ist auf Grund erhdhter Transaktionskosten nichtieffit, insbesondere wenn der taktische Eingriff variber-
gehender Natur ist. Die Alternative, die Marktreikdirekt im betreffenden Segment durch Derivatsteuern,
fuhrt jedoch zu einem Zielkonflikt: Wahrend der Kienmit der Steuerung der Marktrisiken (beta-Risjlkanen
Absolute-Return Gedanken verfolgt, strebt der &tanager ein Relative-Return Ziel an: die Outpenfince
seiner Benchmark, also die Generierung von alplea.eRterne Eingriff in den alpha-GenerierungspreZéhrt
jedoch zu einer eingeschrankten Mdglichkeit, detageerfolg in diesem Segment zu messen.

Hier greift das Overlay Management ein: TaktiscirgBffe in die fir sich genommen starre Anlagekton des
Masterfonds werden allein in dem daflr vorgesehéhegrlay Segment vorgenommen. Auf diese Weise iéntfa
der aufwandige Abstimmungsbedarf mit den einzel8egment-Managern. Darlber hinaus kann auf eine An-
passung der Segment-Benchmark, die auf eine Veméimgleler Anlagestruktur folgen wirde, verzichtetaes.

Die Verlagerung der taktischen Allokationsentscbegl auf den Overlay Manager flhrt damit zu eindir ef
Zienten, kostengunstigen und reibungslosen Verlamgeder Wertschdpfungskette.

Produktangebot der Helaba Invest

Der Wunsch institutioneller Kunden nach einem Casedrwéchst i.d.R. aus zweierlei Zielen: erstensGkne-

rierung von Zusatzertragen Uber die Rendite der &#Aus und den aktiven Beitrag der Segmentfondagen
und zweitens der Steuerung der Anlagerisiken na@nevorgegebenen Risikobudget. Fir beide Zieleebdie

Helaba Invesmaligeschneiderte Produkte an, die im Folgendendargestellt werden sollen.

Strategisches Overlay Management

Ziel des Strategischen Overlay Managements isBé&immung und Implementierung der strategischesefAs
Allokation sowie die kontinuierliche UberwachungduBteuerung des Masterfonds. Neben der regelméaRigen
Durchfiihrung von ReallokationsmalRnahmen kann aacih starken Marktbewegungen eine Rebasierung not-
wendig sein, um Abweichungen von der strategis&ikkation wieder zurtickzufihren.
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Langfristige

Allokationsentscheidung Aktive Allokationsentscheidung

Taktische
Asset Allokation

Strategische
Asset Allokation

1

Renditeerwartungen

R'S'k(_] & * Makroskonomische Faktoren
Korrelationen « Kapitalmarktdaten
* Marktkapitalisierung

Eine Mdglichkeit zur Bestimmung der strategischélolfation ist der Einsatz der Portfoliotheorie nddhrko-
witz. Hierbei wird versucht, mit Hilfe von Rendit@eartungen und unter Beriicksichtigung des Risikadd(ti-
litdt) ein optimales Portfolio zu bilden. Zur Behewing des Optimal-Portfolios kdnnen historische téfer
wicklungen herangezogen werden. Als problematisaleist sich hier jedoch, dass Vergangenheitswediet n
unmittelbar auf die Zukunft Ubertragen werden kdnne

Eine andere Mdoglichkeit, zur strategischen Allodatzu gelangen, ist die Verwendung langfristigendite-
prognosen. Erfahrungsgemal weisen jedoch auch &segreine hohe Unsicherheit auf, so dass das Risiko
einer langfristigen Fehleinschatzung eines Markiesteht. Problematisch ist in beiden Fallen diesh®énsiti-
vitat gegentber gednderten Renditeerwartungen.a8n keispielsweise eine Erh6hung der Erwartungikir

tien USA um nur 1% von 7% p.a. auf 8% p.a. zu einétlig anderen Optimal-Portfolio fihren.

Aus den genannten Griinden basiert der Ansatz dabilénvest zur Bestimmung der strategischen ASket
kation weder auf historischen Renditen noch auffiéstigen Renditeprognosen. Vielmehr gehen aussfgith
die Korrelationen der Assetklassen untereinandetesderen Risiko, gemessen an der Volatilitat, ign Rlortfo-
liobildung ein. Dabei handelt es sich um einen @rungsansatz, bei dem das Gesamtrisiko des Rastfo
reduziert wird. Gleichzeitig missen alle Assetlkdgisden gleichen Risikobeitrag zum GesamtrisikadeisDas
bedeutet, dass eine Anderung des Portfoliogewidmesine Einheit bei jeder Assetklasse zur gleichede-
rung des Portfoliorisikos fiihrt. Auf diese Weiserden Diversifikationsmaoglichkeiten optimal genut?ia die
regelmaRige Rebasierung nicht zu einer vollig neRemfoliostruktur fihrt, kann man von einem roleusPort-
folio sprechen. Eine Anderung in der Korrelationssiur der Assetklassen und des Risikos wirkt siofar
unmittelbar auf das Portfoliogewicht aus, so dasspielsweise eine Erhdhung der Volatilitat in &egel zur
Verminderung des Portfoliogewichtes fiihrt. Die gii@gende Struktur des strategischen Portfoliodbjedoch
erhalten.

Méglichkeiten: Optimierung auf Optimierung auf
Basis von Basis von bedingen
uncadinyten Informatioren:
Informationen: ». € Optimierung ohne
. |§nq'”5h9e Einbeziehung von
hustorische Renriiteprognosan Renditeschatzungen:
Renditemittel
Minimum Varianz
Portfolio
mit gleichen
Probleme: Risikobeitragen
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Absolute Return Overlay

Bei der Ableitung der SAA besteht haufig der Zielkikt, dass der Anlagehorizont nicht nur langidst Natur
ist, sondern auch mittelfristige Schwankungen r@t¢\wind (Beispiel: die Entwicklung der Fondsvereig bis
zum Bilanzstichtag). Die SAA wird dabei als fix @mpmmen. Die Folge ist eine konservative Assetkaliion,
die auch bei ungiinstigem Marktverlauf die Erfullutder Verpflichtungen ermdglicht, gleichzeitig akene
Beschrankung der langfristigen Renditechancen lietldda die kurzfristige Entwicklung stark von déolati-
litdt der eingesetzten Assetklassen abhangt, meisgdsingem Risikobudget die Aktienquote haufigssark
beschrankt werden, dass eine langfristig bendHgrendite nicht mehr erreicht werden kann. Dueatie Dy-
namisierung der Asset Allokation wird hingegen Risiudget freigegeben, das zu einer Erhdhung deiemkt
anteils oder anderer gleichfalls chancen- undaigikcher Anlageklassen genutzt werden kann. Aufedi@eise
kann beispielsweise einem Anleger, der sich beirfillokation kein Aktienrisiko leisten kann, deri&derein-
stieg in den Aktienmarkt ermdglicht und somit diedfristige Performanceerwartung erhdht werden.

Ein Absolute Return Overlay verfolgt das Ziel, Zznesn vorab festgelegten Zeitpunkt eine Wertuntergee
(gegeben durch das Risikobudget) fur das Gesarfaporhicht zu unterschreiten. Im Rahmen des Owerla
verteilt der zustandige Manager das verflgbarek8isidget effizient auf die unterschiedlichen Ankseg
mente. Die Overlay Steuerung erfolgt ohne Eingiiffeie Entscheidungsprozesse der aktiven Manager.

Die Absicherung eines Mindestportfoliowertes kamanglsatzlich durch den Einsatz von Optionen odecidu
eine Dynamisierung der Asset Allokation erreichtaes. Die Helaba Invest bietet ein Absolute RetDuerlay
mit dynamischer Asset Allokation an. Diese begremztfallenden Markten das Verlustrisiko, wahrend in
steigenden Markten eine Partizipation an der p@sitWertentwicklung ermdglicht wird. Die dynamischgset
Allokation wird standig an das verflgbare Risikobetldes Portfolios angepasst, um das ErreicheiVeetun-
tergrenze nicht zu gefahrden. Dies hat sich aldbfler als der Einsatz von Optionen erwiesen umdogflicht
eine jederzeitige Anpassung der Wertuntergrenzispiedsweise um eine aufgelaufene Performance wiéhre
der Wertsicherungsperiode abzusichern. Hierzu reicie Anpassung der Asset Allokation an das neeetd
cherungsniveau aus. Das Absolute Return OverlaginstalRgeschneidertes Produkt, das hinsichtlickchée-
dener Parameter individuell an die BedurfnisseKlgsden angepasst wird. So kann der Kunde nebeWeer
untergrenze und dem Sicherungszeitpunkt auch dsetllassen, die Maximalquoten der AssetklassenDdie
ration sowie die Instrumente fur die Marktrisikasteung frei wahlen. Eingeschrankt werden diese Wagt
lichkeiten lediglich in Bezug auf die Hedgemaoglieften sowie die Liquiditat bestimmter Anlageklass8o
lassen sich z. B. die Risiken von Immobilien uncht®apapieren von Emittenten aus den Emerging Msrket
nicht durch Derivate kontrollieren. Die Einbeziehun ein Absolute Return Overlay ist dennoch mdglwenn
bei einem zu geringen Risikobudget eine schnellekBéibe von Fondsanteilen méglich ist. Hier eigneh s
insbesondere Publikumsfonds, deren Handhabungsluhflexibel gestaltet.

Taktisches Overlay Management

Waéhrend sich das Absolute Return Overlay alleinvanfiigbaren Risikobudget orientiert, verfolgt daskfische
Overlay Management das Ziel, durch Nutzung kurifés Marktchancen eine Outperformance gegeniber de
SAA zu erwirtschaften. Das Taktische Overlay delaHa Invest basiert auf monatlichen Renditeprogmdge

die wichtigsten globalen Aktien- und Rentenmérkiem Modell liegen Prognosen fiir zurzeit acht Adsstien

zu Grunde: jeweils vier fur Aktien (Euroland, USAsien ex Japan, Osteuropa) und vier fir Rentendlgnd
Staatsanleihen, Euroland Corporates. Bei der ,zitph Marktprognose” (siehe weiter unten) wird eative
Gewichtung (Uber- oder Untergewichtung) der entspeaden Assetklasse vorgenommen.

Die Prognosen werden aus einem quantitativen Madmdkleitet, welches die fir jede der acht Assssida
gerade relevanten ErklarungsgrofRen (Faktoren) knthéf subjektive Meinungen (,Bauchentscheidungen®
wird dabei vollkommen verzichtet, so dass es sioheinen rein quantitativen Ansatz handelt. Der ¥ibgines
rein systematischen Ansatzes besteht darin, dagdsrgebnisse der Methodik, aus der Prognosen ategelad
darauf aufbauend Allokationsentscheidungen getnofferden, historisch zurtickgerechnet werden kénbén.
folgenden Schritte fihren zur Renditeprognose ifie Assetklasse:

Im ersten Schritt wird, mittels einer Korrelationadyse, zunachst fur die Vergangenheit und fir jéde
setklasse getrennt, die Menge mdoglicher Einflugefak flr die Rendite des Folgemonats spezifiziegbei
werden alle 6konomischen und fundamentalen Faktoeeiicksichtigt, die zumindest einmal im gesamteit-Z
raum der historischen Rickrechnung fur die zukgaflRendite relevant waren.
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Die Menge der moglichen Einflussfaktoren enthaltedse Konjunktur- und Inflationsindikatoren, aktael
Marktbewertungen, Risikoindikatoren und Wechsel&urs

In der historischen Ruckrechnung wird die Renditgpose fiir einen Monat aus einen Mehrfaktormodsdea
leitet. Dabei werden nicht alle méglichen, sondeun die zum Prognosezeitpunkt relevanten Einfludefan
aufgenommen. Das Modell kann sich damit flexibels&oh verandernde Rahmenbedingungen anpassen. Ein
Faktor wird nur dann in das Modell aufgenommen, mensich in den letzten vier Jahren fiir eine Repdog-
nose geeignet hat. So ist im Juli 2006 beispiekseveier Olpreis nicht in den Prognosemodellen férvier
Aktienmarkte enthalten, da er in jingster Zeit mineeitaus geringeren Einfluss auf Inflation und Kmorktur
hatte als noch in den 70er und 80er Jahren. Dantiesgehend ist auch der aktuelle Einfluss aufAk#en-
marktperformance nur sehr gering. Grundidee degridsemodells ist es, dass ein Faktor, der in detele48
Monaten fur die Rendite des Folgemonats bedeutsam auch zum Prognosezeitpunkt noch einen gewissen
Erklarungsgehalt besitzt und damit fir die Prognasgvendet werden kann.

Sind die relevanten Faktoren einmal bestimmt, éigih die Gewichtung der EinflussgréfRen aus déé&eing

des Modells aus den Daten der letzten 48 Monate.Jghatzung wird monatlich vorgenommen, so dass das
Modell nicht nur die jeweils aktuellen Einflussgeif3enthalt, sondern auch die Gewichtung diesetUssgro-

Ben dynamisch an sich verandernde Rahmenbedinguarggapasst wird. Die Prognose der Rendite flr den
Folgemonat ergibt sich dann aus dem geschatzteantusnhang zwischen EinflussgroRen und zukinftiger
Rendite, der auf Basis der Vergangenheitsdategdstllt wurde. Dabei werden fir die jeweilige Hisggrol3e

die jeweils aktuellen Werte verwendet.

Besonders wichtig bei der historischen Rickrechneings Prognosemodells ist es, dass zu einem hbetim
Zeitpunkt nur vergangene Informationen in das Mbeéé&lbezogen werden. So verzichtet die Helaba Inves
bewusst auf Konjunkturdaten, die spater revidiegtden kénnten (Beispiel: Wachstums des US-Brutioits-
produktes). Diese haben unbestritten einen hoheftiugs auf die Aktienmarkte. Auf Grund von Revistonist
jedoch die historische Ruckrechnung einer systecta¢in TAA-Strategie nicht mehr ohne Verzerrungeig-mo
lich, da zu einem gegebenen Zeitpunkt teilweisertnftionen verwendet werden, die in Wirklichke#tespéater
(zum Zeitpunkt der Revision) zur Verfligung standen.

Sind die Prognosen fir alle acht Assetklassenrbesti so erfolgt eine Optimierung der Allokation enyer-
wendung der Renditeprognosen. Bei der Optimieruegien die Renditeprognosen mit den Korrelationen-ko
biniert und damit Diversifikationsmdéglichkeiten optl ausgenutzt. Die Helaba Invest verwendet hiegfia
robustes Verfahren, das die bekannten Probleme Blagkowitz-Optimierung (hohe Sensitivitéat der opdlen
Struktur in Bezug auf die Inputparameter und hasgdiguftreten von Randlésungen) vermeidet. Dabail wie
Renditeprognose auf Basis des Modells in optiméleise mit der ,Marktprognose” zu einer Gesamtpragno
aggregiert. Die ,Marktprognose” ist dabei diejeniBenditeprognose, die bei einer Markowitz-Optimigyu
(unter Verwendung der historischen Korrelationsirpgenau zur SAA filhren wirde. Umgekehrt lasseh si
bei gegebener SAA und gegebener Kovarianzstruktmag die einzelnen Renditeprognosen (durch inverse
Markowitz-Optimierung) bestimmen, die zu eben di€3&A fuhren. Das Gewicht der Modellprognose idbela
umso grof3er, je geringer der Prognosefehler inv@egangenheit war. Ist also der Modellfehler relggiol3, so
wird tendenziell mehr Gewicht auf die Marktprognagdegt. Umgekehrt kann bei guter Renditeprognese d
Modells die fiir die Optimierung verwendete Gesapgpose starker von der Marktprognose abweichenctbur
dieses sog. Black-Litterman Verfahren wird eineusib Renditeprognose erméglicht, welche Markt- Muod
dellprognose in optimaler Weise kombiniert. Zudesndiese Vorgehensweise intuitiv plausibel, da ik
Hohe der Renditeprognose selbst sondern die Pregno¥ergleich zu der des Marktes zu einer Abwenghu
von der SAA flhrt.

Das Prognoseverfahren der Helaba Invest hat sitit nur in der historischen Rickrechnung als sefmige
reich erwiesen, sondern auch in der Praxis seinfahghinter Beweis gestellt.

Zusammenfassung Die Konstruktion eines Masterfonds bietet nebenRiendelung der Kapitalanlagen nicht
nur den Vorteil eines einheitlichen Reportings eirter hohen Transparenz, sondern stellt vor allenydraus-
setzung fir die Implementierung eines Overlay Managnt dar. Die Helaba Invest bietet neben der Kekaf
tion als Master KAG sowohl die Beratung bei deattgischen Asset Allokation als auch die Umsetzings
Absolute Return Overlay sowie eines Taktischen fayavlanagements an.

Wahrend sich das Absolute Return Overlay alleinvaniiigbaren Risikobudget orientiert, werden im Rahm
des Taktischen Overlay Managements kurzfristige ki¢éhancen zur Erwirtschaftung einer Outperformance
gegentber der Strategischen Asset Allokation auggenBei einem gegebenen Risikobudget ist auclke ein
Kombination aus einem Taktischen Overlay und eifdrsolute Return Overlay darstellbar.

Nach Losung der gesetzlichen Unsicherheiten runddienFondsibertragung und Fondsfusion hat damit die
nachste Stufe der Umsetzung der Master-Fonds-§ieatdbegonnen. Das hohe Kundeninteresse fir entspre
chende Overlay Strategien bestatigt diesen Trend.
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Investec Asset Management

Einfihrung: Informationen zu unserem Unternehmen

Investec Asset Management (IAM) ist ein internagipispezialisiertes Investmenthaus, das derzeintigens-
werte in der Hohe von € 45,4 Mrd. (Stand: Marz 20@&waltet. In erster Linie sind wir ein Vermdgeas
walter, der sich durch sorgfaltig ausgewéhlte Aakitategien auszeichnet.

Wir haben Niederlassungen in Grof3britannien, auf idanalinseln, in Asien und Sudafrika und bescéfti
Uber 80 Fondsmanager- und analysten. Das Untermelstnsowohl fiir institutionelle Anleger als audir Pri-
vatkunden tatig. Wir verwalten internationale umdjionale Wertpapiere, festverzinsliche Fonds undgde
Fonds fir betriebliche und staatliche Pensionspl#@hltatigkeitsorganisationen, Stiftungen und Bittunden
auf der ganzen Welt.

Fur unsere gute langfristige Performance und devohegenden Kundenservice wurden uns mehrere beanc
spezifische Auszeichnungen verliehen, darunteiGierall Group Award von S&P Deutschland in der Igate
rie ,Specialist Group” in 2006, der ,Overall Sm&lroup“-Preis von Lipper im Jahr 2005 und der betgehr
.Firm to Watch“-Preis des Global Investor MagazinmeJahr 2004. Auf dem Privatkundenmarkt umfassen un
sere Produkte 28 Fonds mit Sitz im In- und Auslatid,von S&P oder Forsyth-OBSR mit ,A* oder ,AA" be
wertet wurden. Viele Fonds wurden auf Grund ihrageBleistung ausgezeichnet — beispielsweise debdblo
Energy Fund (bester internationaler Energie-Formdsibn Auszeichnungen von S&P Deutschland 2006bend
den Auszeichnungen von S&P Schweiz ,Best EnergydF2006“) sowie Managed Growth (erster Platz im
Asset Allocation Global Flexible Sector von Lippeln den vergangenen drei Jahren ermdglichte diali@u
unserer Fonds und Dienstleistungen Partnerschafieriiber zwanzig fihrenden Finanzinstituten, dawiit
auch deren Kunden aufRerordentliche Anlageprodultieeten konnen.

Unsere Entwicklung

Im Jahr 1991 nahm Investec Asset Management sedseh@ftstatigkeit in Stdafrika auf, wo sich dasddnt
nehmen heute als einer der gréRten Verwalter vamdgngeldern und eine der bedeutendsten Investnsatitge
schaften etabliert hat. Durch den Kauf von Guinrfégght Hambro Asset Management im Jahr 1998, einem
Nischenanbieter im Bereich der festverzinslicherlagan und des Liquiditdtsmanagements, fasste lewest
Asset Management auch in GroRbritannien Ful3. InJdénen 1999 und 2000 konzipierte Investec AssetaMa
gement seine internationale Produktplattform ned kwnzentrierte sich auf die Schaffung eines inigotten
Franchise-Unternehmens in GrofR3britannien, und aeaohl auf dem Markt flr institutionelle Anlegesauch
im Privatkundenbereich. Gleichzeitig wurde die Kalidierung und Starkung seiner Position in Stdafrier-
folgt. Der nachste Schritt besteht in der Ausweajtunserer Geschaftsaktivitaten auf dem européaisebstiand,
wo wir im Jahr 2004 eine breite Fonds-Palette tegit haben, um sowohl den Anforderungen institogiller
Anleger als auch den Bedirfnissen der Privatkuradgrden Kernmarkten wie beispielsweise Deutschigad
recht zu werden. Das Unternehmen wird nach wieveor seinen Grindungsmitgliedern geleitet, die sich
und ganz der auBerordentlichen Qualitét bei deedititionen und dem persoénlichen Service verschnidiaden.
Dies ist maf3geblich fur den Erfolg des Unternehmemswird in jedem Aspekt der heutigen Geschéafteibd
ten deutlich. Das Unternehmen gehdrt zur Investec die eine gemeinschaftliche Borsenzulassungdgir
FTSE All Share Index und die sltidafrikanische Bdidieannesburg Stock Exchange (JSE) hat.
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Wachstum der verwalteten Fonds
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Investec Global Free Enterprise Fund

Eine erfolgreiche Philosophie

Im Zuge der weltweiten Veranderungen ergeben siele ynvestitionschancen. Das Wachstumspotenziah ka
betrachtlich sein, wobei es keine Rolle spielt,didb jeweilige Veranderung regulierender oder wirgdticher
Natur ist oder auf die Umstrukturierung innerhaliiee einzelnen Organisation zuriickzufiihren ist. Deestec
Global Free Enterprise Fund wurde konzipiert, uesdiPotenziale zu nutzen und den Aktionéren emmeelude
langfristige Anlageform zu bieten. Dieser einzigggtFonds konzentriert sich auf als attraktiv beter Unter-
nehmen, deren Gewinnaussichten sich sehr wahrsichesuf Grund einer Anderung bei der Eigentiimeasgh
Kontrolle oder bei den Geschéftsbedingungen vedmasserden. Wir verfligen lber einen ausgekligdhen
zess, mit dem diese Veranderungen bereits sehreifkdnnt werden. Wenn wir Uberzeugt sind, dassranse
Indikatoren auf eine verbesserte Unternehmenstejstieuten und diese Verbesserung wahrscheinlidh e
anderen Anlegern erkannt werden wird, wird diesartih das Portefeuille des Global Free EnterpFisad
aufgenommen.
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Ein preisgekrénter Fonds

Wir verwalten den Investec Global Free Enterprisad-seit seiner Auflegung im Jahr 1994. Wie diesnnt
stehende Grafik zeigt, haben unsere Kunden vomrr eimeindruckenden Erfolgsgeschichte profitierttéoiteh-
men Sie jedoch zur Kenntnis, dass die Performamaei Vergangenheit keine Rickschlisse auf dietikjenf
Wertentwicklung zulésst). Die &uR3erst gute Perforweades Fonds wurde durch eine Reihe von Auszemchnu
gen anerkannt. In jingster Vergangenheit wurdeFdeds bei den Investment awards 2005 von Money ©bse

ver als Global Equity Fund des Jahres nominierd, loei den Fund Awards 2006 von Standard and Pabf’s
als bester internationaler Aktienfonds in den &1zt0 Jahren.

Global Free Enterprise performance
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Ausgekligelter Anlageprozess

Mit Hilfe systematischer Filter und griindlicher Recche streben wir lohnende Investitionen bei eieéekti-
ven Risikomanagement an.

Als Erstes gilt es die Veranderungen auf den Markiger in einzelnen Unternehmen auf der ganzen Yvelt
erkennen. Hierfur ist eine Uberdurchschnittlich dnétffinitat zum Markt erforderlich. Das Managemeatin des
Global Free Enterprise Fund besteht aus Expertelesem Anlagebereich, die sich erganzend zu dgmen
Recherche- und Analysedaten auf einen soliden Aplagess berufen kdnnen. Unser Team internationaler
Analysten untersucht wochentlich die globalen Ahtigirkte im Hinblick auf 4.500 Unternehmen (von dene
jedes Uber eine Borsenkapitalisierung von Uber W34d. verfigt), um eine engere Auswahl von 500 lndg
chen Unternehmen zu treffen, die sehr wahrschéinan unseren 14 Hauptfaktoren wie Anderungen bei E
gentimerschaft, Regulierung, Technologie, Manag¢oser Betriebsumgebung betroffen sind.

Die Unternehmen werden anhand unseres ,4-Faktonegstmentprozesses” in eine Ligatabelle (Scorirejtap
eingestuft, basierend auf: Bewertung, Strategienadyik und technische Faktoren. Unserer Meinung nach
bestimmen diese 4 Faktoren laufend den AktienKdiesse Ergebnisse werden mit Hilfe eines eigens iekél

ten Verfahrens ermittelt, das eine spezielle Teldgie zur Erfassung externer Daten aus verschied®uellen
nutzt. Diese Tabelle bildet eine objektive Grundlag Anfangsstadium unseres Aktienauswahlprozesses.

AnschlieRend folgen detaillierte Untersuchungen wd@n uns hoch bewerteten Unternehmen, um die besten
Investitionschancen fir das Portefeuille zu erdmnittBas Portefeuille setzt sich vorwiegend aus Hosherteten
Aktien zusammen, die als erstklassige Unternehmiésioh verbesserndem Gewinnausblick beschrieban we

den kdnnen. Es handelt sich um Unternehmen, diatakktiv gelten und zunehmend die Aufmerksaméeit
Anleger auf sich ziehen.
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Konzeptbeispiel des Investitionsprozesses

\4

Solides Unternehmen, nicht ausgeschopftes Potenzial

v

Hauptantriebsmotor: Demutualisierung

\

Umstrukturierung des Unternehmens
VermdgensverauRerung
Kosteneinsparungen
Verbessertes Management
Entwicklung neuer Geschéftsfelder

\4

Bessere Rentabilitat
Verbesserte Marktbewertung
Hoherer Aktienkurs

Ein starkes Team

Die Anleger haben die Gewissheit, dass der Fondseutem elfkdpfigen internationalen Aktienteam vaitet
wird, dessen Mitglieder durchschnittlich Uber ldréaErfahrung und eine ausgezeichnete Erfolgsgasiehi
speziell in diesem Anlagebereich verfligen. Der Bomghager Mark Breedon verfugt tGber 29 Jahre Iriresti
onserfahrung sowohl auf den Schwellen- als auchlde@nstriemarkten und hat an verschiedenen Ortan- ge
beitet. Er hat in der Vergangenheit einen derwseitt gré3ten Privatisierungsfonds verwaltet, und leends
konnte von seiner beispiellosen Erfahrung profiier

Falls Sie weitere Informationen wiinschen, wenden Sie sich &mgende Ansprechpartner:

Andrea Cegla

European Relationship Manager
Investec Asset Management Limited
www.investecfunds.co.uk

@ +44 (0) 207 597 1812

@ +44 (0) 207 597 1919
andrea.cegla@investecmail.com

Michelle Clark

European Relationship Manager
Tel: + 44 (0)20 7597 1903
E-Mail: michelle.clark@investecmail.com
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M&G Investments

INVESTMENTS
M&G: Tradition und Innovation

Das Unternehmen

M&G ist ein Pionier der Fondsbranche: Das Unternghmwurde im Jahr 1901 als Finanzarm eines englische
Bauunternehmens gegriindet und revolutionierte aliepéische Finanzwelt 1931 mit der Auflegung deseer
Publikumsfonds. Seitdem hat sich das UnternehmédasiManagement von Investmentfonds konzentrigit u
immer wieder mit innovativen Produkten und Anlagatstyien eine Vorreiterrolle in der Investmentbtenc
eingenommen:

¢ 1954: M&G bietet den ersten Investmentanlagepla@riol3britannien an
e 1968: Einfuhrung des ersten fondsgebundenen Prediikktiie private Altersvorsorge (UK)
e 1994: Erster Publikumsfonds fiir Corporate Bonds UK

* 1998: Erster Publikumsfonds fur High Yield Corper&tonds (UK)

M&G und Prudential

1999 wurde M&G Teil der Prudential-Gruppe, einem fiarenden internationalen Finanzdienstleistermehr
als 21 Millionen Kunden, Uber 23.000 Mitarbeiterndueiner Marktkapitalisierung von rund 20 Mrd. Euro
(Stand: Juli 2006).

Prudential ple

PRUDENTIAL PRUDENTIAL M&ﬁ é‘
] Jackson National Life

B E AR R
REFRR R INVESTMENTS Insurance Company
: UK &nd Jackson National
Prudential Eurupean .
: « M&G Life Insurance
Corporation Asia Insurance
. Company
Operations

Das Fondsmanagement

M&G verwaltet im Londoner Hauptsitz Investmentfonids institutionelle und private Kunden und fungier
aulBerdem als Vermdgensverwalter der MuttergeselfsehEuropa. Das Investmentgeschaft auRerhalbpas
wird von den Investment- Niederlassungen der Priglen den USA, Singapur und Hongkong geflihrt.iggén
globale Aktienfonds werden allerdings vom Londoh&G-Sitz aus verwaltet. Mit einem verwalteten Fonds
vermogen von 224,7 Milliarden Euro (per 30. JurD&Qist M&G einer der fihrenden Fondsanbieter Easop
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M&G International Investments Limited

M&G International Investments Ltd. wurde 2001 alsriiebsarm fiir das internationale Investmentfordsg
schéaft von M&G gegriindet. Im gleichen Jahr wurdeatiste Niederlassung au3erhalb GrofR3britannieBsfiin

fur das Geschaft in Deutschland, Osterreich undemburg eréffnet. 2002 folgte eine weitere Niedestag) in
Mailand zur Betreuung italienischer Kunden. Seid2®estehen weitere Biros in Wien und Frankfurttezo
wurde der Vertrieb von M&G-Fonds in der Schweizgarfommen, und in Madrid wurde die spanische Nieder-
lassung von M&G International gegriindet.

Das Fondsangebot

M&G International bietet eine umfassende Palette ¥6 Aktien- und drei Unternehmensanleihefondsdam,
alle in einer Euro-Anteilsklasse erhéltlich sind:

1. Global Themed Funds

M&G Global Basics Fund

M&G Global Leaders Fund

M&G Global Technology Fund

2. Standard Funds

M&G American Fund

M&G Asian Fund

M&G British Opportunities Fund

M&G European Fund (ex UK)

M&G European Smaller Companies Fund
M&G International Growth Fund

M&G Japan Fund

M&G Japan Smaller Companies Fund
M&G North American Value Fund

M&G Pan European Fund

M&G Recovery Fund

3. No Load Funds

M&G European Index Tracker Fund (ex UK)

4. Bond Funds

M&G Corporate Bond Fund

M&G European Corporate Bond Fund
M&G European High Yield Bond Fund
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Aktives Aktienmanagement

M&G setzt auf eine aktive Anlagestrategie und sumlitels einer sorgfaltigen Bottom-up-Analyse nadfiter-
nehmen mit langfristig hohen Renditeaussichten.

Zu diesem Zweck haben wir einen Pool aus hoch figiatten Fondsmanagern aufgebaut, die sich ausg&echl
lich darauf konzentrieren, mit ihren jeweiligen ®alios eine optimale Investmentperformance zuedezi. In
den Bereichen Research, Risikomanagement und H&tdakn sie hierbei auf die soliden internen lIriftds
turleistungen von M&G zuriickgreifen.

Im Verhéltnis zu dem von uns verwalteten Fondsvgendist unser Aktienteam relativ klein. Dies istesbe-
wusste Entscheidung, denn wir wollen einen offeDiiog innerhalb eines transparenten und zugleblusten
Rahmens ermdglichen. Fazit: Es geht um die Schgféimer optimalen Grundlage, damit unsere Fondsgana
auch bei groRen Investmentvolumina durch sorg&dti§tockpicking eine attraktive Rendite erzielenrign.

Aktives Management von Unternehmensanleihen

Das aktive Management von Unternehmensanleihebéidi&G eine lange Tradition. Neben Anleiheproduk-
ten fur externe Kunden verwalten wir z B. auch dersicherungsfonds unserer Muttergesellschaft Primle
plc. Fir die in Europa angebotenen Anleihefondsiiser Team von Publikumsfondsmanagern zustandégeD
kénnen sich auf den Sachverstand und die Ressouortell&Gs gesamtem Fixed Income Team stlitzen, das z
den grof3ten in Europa gehort.

Kontakt

M&G International Investments Ltd.
Clemensstr. 6

D-60487 Frankfurt

Tel.: +49-(0)69-133867-0

Fax.: +49-(0)69-133867-33
Volker.Buschmann@mandg.de
Andrea.Below@mandg.de
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Investment Management AG

Nordcon Investment Management AG

Swaps — Performanceoptimierung in Spezialfonds

Der Kapitalanleger ist in Zeiten niedriger Zinsexirpanent auf der Suche nach einem ,Mehr* an Renditre
Vorgaben zur Risikotragfahigkeit der Fonds, derstdkte Trend in Richtung ,Total Return Ansatz* uzide
Abkehr vom ,Benchmarking” als Leitlinie fur die Qesitionen stellen Fondsmanager hierbei vor imnasren
Herausforderungen. Die Performance der Spezialfamidd maR3geblich als Ergebnis aus der Nutzung von
Marktentwicklungen und gleichzeitig aus der Vernueig von Kosten gepragt und fuhrt zwangslaufig zusn B
darf an weiteren Produkten wie beispielsweise SwZpsswaps etwa ermdglichen dem Fondsmanager auf
vielfaltige Weise, Performance und Risiko seineszggfonds in einem hoch liquiden Markt auszusteuer

Swapgeschafte sind zunéchst vertraglich vereinBateschgeschéafte, die auf das Ausnutzen von kortipamna
Kostenvorteilen an den internationalen Finanzmarkibzielen. Bei einem reinen Zinsswap geht es um de
Austausch von Zinszahlungsverpflichtungen in eié@hrung fur eine bestimmte Laufzeit. Wesentlichedadt,
dass die auf den gleichen Ausgangsbetrag zu ldistedinsen unterschiedlichen Zinsberechnungen liegen
und durch den Swap keine gegenseitigen Kapitalfardgen entstehen. Sinn eines solchen Tausches, idee
relativen Vorteil, den jeweils eine Partei gegemidber anderen aufgrund ihrer Stellung an einemirbeden
Finanzmarkt hat, mit der anderen Partei zu tausdbas gleiche gilt sinngemaf3 auch fir Wahrungsswaps
Hauptmerkmal eines Wahrungsswaps liegt darin, dasgu tauschenden Verbindlichkeiten in verschieden
Wahrungen begrindet sind. Eine dritte Variantelést Credit Default Swap (CDS), bei dem Anleger Migg-
lichkeit haben, Kreditrisiken in Bezug auf einenféenzschuldner zu kaufen bzw. zu verkaufen, ohiee d
zugrunde liegenden Anleihen bzw. Forderungen zdekabzw. zu verkaufen. CDS bieten eine Absicherung
gegen Kreditverluste bei Eintreten eines Zahlungfsdls. Sie haben die Liquiditat an den Kapitalnémnkwe-
sentlich erhoht.

Zinsswaps spielen neben Zinsoptionen, Forward Rapeeements oder Zinsfutures eine wichtige Rolle im
Zinsmanagement von Unternehmen und bieten versaiégeModglichkeiten zur Portfolio- bzw. Durationssteu
rung. Interessant ist in diesem Zusammenhang algsdlie Tatsache, dass nur wenige professionedienti-
gensverwalter Zinsswaps im Spezialfondsmanagemeséteen und ihre Vorteile nutzen. So kann beispiel
weise aus einem Rentenportfolio mit variabel vestithen Wertpapieren durch den Abschluss einesiiRaee
Swaps (Festzinsempfanger) synthetisch ein festvdiehes Portfolio generiert werden. Eine zweiteiafate
der Portfoliogestaltung ist die Absicherung einestverzinslichen Portfolios gegen steigende Zirtkech den
Abschluss eines Payer Swaps (Festzinszahler). Dsatz von Zinsswaps macht keinen Verkauf bzw. Glaus
der im Portfolio befindlichen Anleihen notwendigeshalb diese Vorgehensweise fiir den Anleger dautkt-
und kostensparender ist. Es ist moglich, Absichgsgaschafte auf Einzeltitelbasis (Micro-Swap) abhlis3en
oder ein Portfolio Uber einen Macro-Swap vollstgnadbzusichern. Ein Swap kann je nach Zinsmeinung bz
Ertragserwartung mit beliebiger Laufzeit abgescddoswerden. Der Swapmarkt ist ein hochliquides héaxdc
ment, so dass der Abschluss von grof3volumigen Géschproblemlos mdglich ist. Fortlaufende Quotigren
fur Laufzeiten von bis zu 30 Jahren und enge Bioffér-spread sorgen fir marktgerechte Kursstekungnd
hohe Transparenz.

Swapgeschéfte bieten aber noch weitere Vorzige.r&édhder Laufzeit / Sicherungsphase ist beispietave
anders als beim Future-Roll keine Auflésung des @werforderlich. Auch Marginzahlungen (Initial Marg
Additional Margin), wie sie bei Future-Geschéaftentérlegt werden missen, sind hier nicht notwendigf3er-
dem hat die endgdltige steuerliche Regelung, des&drage aus Swapgeschéaften wie bei Future-Géecha
steuerstundend im Fonds verbleiben dirfen, die getlgachfrage nach Swapgeschéften bei Spezialforeiemw
verstarkt.
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NORDCON

Investment Management AG

Fur den praktischen Einsatz von Zinsswaps in Sfjemids sind neben dem besonderen Know-how im Fonds-
management auch professionelle Partner erfordefeih der NORDCON Investment Management AG etwa,
die seit mehreren Jahren erfolgreich ZinsswapsFeimsteuerung von Rentenportefeuilles einsetzolgirfiie
Kontrahentenauswahl nach streng definierten KaterMit den so bestimmten Swappartnern werden &getr
als Grundlage der Geschéftsbeziehung geschlosskmuBerdem gegenseitig Kreditlinien beordnet. Vbr A
schluss eines Swapgeschaftes werden Vergleichsategedrschiedener Swappartner eingeholt, um eirrétma
gerechte Preisstellung zu gewéhrleisten. Ein Paftmedie NORDCON AG ist die NORD/LB, die als Matke
Maker Geschéfte in entsprechenden GrélRenordnungehfiihrt. Fir Zinsswaps existiert ein hocheffizen
und liquider Markt. Zur Handelskontrolle in der KA®ird fir den Zeitpunkt des Geschéaftsabschlusses vo
jeweiligen Swapkontrahenten die fir das Pricingrande liegende Swapkurve angefragt.

Auch bei der erforderlichen téaglichen Bewertung diisswaps wird der Barwert im Abzinsungsverfahaen
hand der aktuellen Zinskurve festgestellt. Dadungid eine standige Bewertung des Fondsvermégens zu
Marktpreisen sichergestellt. Die Ergebnisse aus $eappositionen werden etwa bei der NORDCON AG im
internetbasierten eReporting ausgewiesen. Gleitihagird die aktuelle Zinskurve zur Information ieRepor-

ting bereitgestellt.

Die vielfaltigen Erfahrungen der vergangenen J&iglegen eindeutig, dass Swaps in Verbindung mirzidpe
fondsinvestments den gleichen Stellenwert verdieden sie als Finanzinstrument bei der Direktanlage
Unternehmen bereits seit vielen Jahren einnehmemyilid also keinen Grund, warum Fondsanleger agif di
Optimierungspotenziale von Swaps hinsichtlich Kosteisiko und Performance ihrer Investments veteich
sollen und dementsprechend wird die Nachfrage métobm swapgestitzten Spezialfondsmanagement in Zu-
kunft sicherlich weiter steigen.

Autor: Dirk Niemeyer, Mitglied des Vorstandes

NORDCON Investment Management AG

Calenberger Esplanade 2-4

30169 Hannover

Telefon: 0511/12354-0

E-mail: investment@nordcon-ag.de
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Threadneedle investments

Master-KAG: Erfolgsmodell fir deutsche Investoren urd auslandische
Vermodgensverwalter

Von Rainer Schroder, Head of Distribution Germanpdstria bei Threadneedle Investments

Die Master-KAG hat sich in der institutionellen Vigigensanlage in den letzten Jahren am deutschekt Mar
durchgesetzt. Zwar existieren noch zahlreiche Sfferids, die nach dem traditionellen Modell aufgetse/ur-
den, doch bei neuen Mandaten hat sich die Zusaniinenfg der Fondsadministration mehrerer Sondervermd
gen eines Anlegers bei einer Kapitalanlagegeselfselim Standard entwickelt. Diese Entwicklung gtinahl-
reiche Vorteile mit sich, nicht nur fir die heintign institutionellen Anleger, sondern auch fur andische
Vermégensverwalter.

Daten aus einer Hand

Der wichtigste Vorzug der Master-KAG fir den ingtibnellen Anleger besteht im einheitlichen Repuytaller
Anlageergebnisse. Wahrend im alten Modell die Eritluing der bei verschiedenen Kapitalanlagegesedfseh
aufgelegten Spezialfonds nach unterschiedlicherhdtietn gemessen und berichtet wurde, fihrt die Maste
KAG alle Fonds eines Anlegers unter einem Dachmasen und gewahrleistet so ein konsolidiertes Reyprt
aus einer Hand. Durch die einheitliche Datenbagid nicht nur die Transparenz erhéht und die Vechlear-
keit von Vermogensgegenstanden verbessert. Dierdisigrung von Reporting, Controlling und Fonddibuc
haltung erleichtert auch die Risikokontrolle.

Bilanzielle Vorteile

Bilanztechnisch bietet die Master-KAG institutiole@l Anlegern echte Vorteile, weil die in einem Magtonds
zusammengefassten Vermdgensgegenstande miteinaattbert und somit Verluste gegeniber Gewinnen
verrechnet werden kdnnen. Zudem bindelt der M&siads die enthaltenen Vermdgensgegenstande in einem
Wertpapier, so dass nur noch eine einzige Posstiath mehrerer getrennt auszuweisender AnlageieiBithnz
aufgenommen werden muss.

Einfacheres Overlay-Management

Die Nutzung von Overlay-Management-Strategien wivitl der Master-KAG deutlich einfacher. Anstatt gine
Ausweitung oder Verringerung von Marktexposure HurcZufihrung oder Verringerung der
Spezialfondsdotation kann Uber alle Segmente hindeg Marktexposure durch Derivateeinsatz angepasst
werden. Dadurch ist es auch mdglich, die Allokatemscheidungen weitgehend von den
Managerentscheidungen abzukoppeln. Hat ein Investtea einen besonders guten Manager fur US-Aktien
gefunden, so kann er in separaten Spezialfond®iber negativen Marktmeinung sein Engagement im US-
Markt nur durch Geldentzug fir den Manager oder Aefbau einer hohen Barposition im Segment verninge
Im Master-Fonds dagegen kann ein Overlay-Managetr Ha@dge-Strategien vergleichsweise leicht das
marktspezifische Risiko kurzfristig verandern, imder in US-Futures long oder short geht. Wird daaftreine
starkere US-Ausrichtung gewitinscht, kann im Masteres Liquiditat in diesen Bereich umgeleitet werden
ohne dass andere Fondsanteile verkauft werden miisse

Gunstigere Konditionen

Weil die verschiedenen Vermodgensgegenstande imei&sinds eines Investors Ublicherweise bei einezedi
nen Depotbank liegen, hat sich der Preiswettbewerepotbankgeschaft verscharft. Die mit der MakiaG
verbundene Aufbrechung der Wertschopfungsketten&iatlich zur Folge, dass die Depotbank- und die Mana
gement-Dienstleistung eines Anbieters nicht me&rPalket angeboten werden missen. Der Wegfall der-Qu
subventionierung von Managementleistungen durchobgmkgebiihren erhéht die Kostentransparenz.
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Hohere Flexibilitat

Die gestiegene Transparenz hat wiederum zur Fdlges spezialisierte Depotbanken ihre Dienste ircheis
glnstiger anbieten als alteingesessene WettbewekbBerdem mussen Vermdgensverwalter heute dieemahr
Kosten ihrer Managementleistung ausweisen. Dagestedlie Wettbewerbsfahigkeit auslandischer Vermége
verwalter im Vergleich zu ihren bislang oft quergebtionierten deutschen Konkurrenten deutlich. Deves-
tor kann dies nur recht sein, da er nun die bewahianagementleistungen auslandischer und eintahers
Anbieter besser vergleichen kann. Der Marktzugamgafislandische Vermogensverwalter wurde deutlieh e
leichtert, zumal sie dank der Master-KAG nicht mgbrzwungen sind, fir deutsche Kunden eigens eipida
anlagegesellschaft zu griinden.

Die Geschaftsbeziehung zwischen Vermogensverwahdr Investor unterliegt aber auch in anderer Hhisic
einem Wandel: Waren friiher die Bindungen zwischaleder und Asset Manager eher eng und langfriais,

der Kunde bei einem Manageraustausch die KAG wécthsel den Spezialfonds kiindigen musste, so ermdg-
licht der Master-Fonds heute den unkomplizierterstAusch von Managern, deren Leistung den Anleger en
tauscht. Weil die Bindung des Kunden an den Assahadder sinkt wahrend der Anspruch an die Perforenanc
parallel wachst, kommt ausléndischen VermdgensJemadie derzeit stark ausgepragte Flexibilitat Aale-

ger zugute, wenn sie Marktanteile bei institutitereKunden gewinnen wollen.

Verschiedene Anlageformen

Die Master-KAG erleichtert auch die Wahl zwischemschiedenen Investmentvehikeln: So kénnen im Rahme
eines Master-Fonds verschiedene Spezialfonds, Ie;zB8egmente innerhalb von Spezialfonds oder in
begrenztem Umfang auch Publikumsfonds administiertden. Gerade die als ,I-Shares” bezeichneten in-
stitutionellen Anteilsscheinklassen von Publikuntfererfreuen sich dabei zunehmender Beliebtheit, siebei
geschickter Konstruktion mit einer volumenabhangidéerwaltungsgebihr ausgestattet werden kénnen und
gerade bei kleineren Anlagevolumen preisgunstiger kdnnen als eigene Segmente im Spezialfondstuitis
onelle Anleger erhalten mit den I-Shares sehr iefiizZugriff auf kleinere, weniger liquide Anlagekken und
kénnen ihre Portfolios besser diversifizieren. Idgad I-Shares als Portfoliobaustein im Core-3isgehnlage-
modell, bei dem groRe Kerninvestments durch kleifendanlagen erganzt werden.

Threadneedle liefert kompetente Losungen

Nicht nur mit einem umfangreichen Angebot von indijell auf die Kundenbedurfnisse zugeschnitten&ha-

res fur den deutschen Markt unterstreicht Threadled@vestments seinen guten Ruf als innovativetr kom-
petenter Anbieter von Investmentldsungen. Nebehalr&s bietet Threadneedle seinen institutionellanden
auch das Management von Segmenten fir diverse ékigsen innerhalb eines Master-Fonds an. Welcher
Weg flir den Investor am besten geeignet ist, hdicgt zuletzt vom Anlagevolumen ab. Ab einer Gro8e 40

bis 50 Millionen Euro ist haufig die Einrichtungnes getrennt verwalteten Fondssegments sinnvotertialb
dieses Volumens ist in der Regel ein I-Share-Inaest effizienter. Was in beiden Fallen gleich bieibt die
Qualitat der Managementleistung.

Threadneedle-Produkte zeichnen sich durch ein aghres Management und langfristig Uberdurchsdiatit
Renditen aus. Fur institutionelle Anleger, die eir@rofteil ihrer Vermdgenswerte bereits indexnalestiert
haben, kdnnen die von Threadneedle verwalteteraieShoder Master-Fonds-Segmente daher die idegénEr
zung zur Renditesteigerung im Rahmen eines ComlEatAnsatzes sein. Mit Blick auf die verschiedan
Anlageklassen verfiigt Threadneedle Investments likesonders ausgepragte Ressourcen und Kompetaizen f
europdische und US-amerikanische Aktien sowie demeiBh Hochzinsanleihen. Fur Threadneedle Invedsnen
verwalten tber 130 Anlageexperten von London ansvermogen von rund 104 Milliarden Euro.* Damit ge-
hort das ausschlief3lich auf die Vermdgensverwalkongentrierte Unternehmen zu den filhrenden Asset M
nagern in GroRRbritannien und Europa.

*Quelle: Threadneedle mit Stand 31. Marz 2006.
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Herausgegeben von Threadneedle Portfolio Servitcds(TPSL). Threadneedle Asset Management Limited
(TAML) ist verantwortlich fur die Vermégensverwatig von TPSL. TPSL und TAML sind im Vereinigten
Kdnigreich autorisiert und reguliert nach den Bastungen der Financial Services Authority. Threadiee
Investments ist ein Handelsname. Sowohl der Thedie-Name als auch das Logo sind Schutzmarken oder

eingetragene Schutzmarken der Threadneedle-Untaaregruppe.

Das hier zugrunde liegende Research und die Analsisel von Threadneedle fur die eigenen Investrkénta
taten erstellt worden. Aufgrund dieser sind moglieheise bereits Entscheidungen noch vor dieseriktioin
getroffen worden. Die Veroffentlichung zum jetzigeitpunkt geschieht zuféllig. Alle enthaltenen kiengs-
aulerungen entsprechen dem Stand zum ZeitpunkVel&ffentlichung, kdnnen jedoch ohne Ankiindigung

geandert werden.

Ansprechpartner:

Rainer Schroder
Head of Distribution Germany & Austria

Threadneedle Investments
Niederlassung Frankfurt am Main
Friedrich-Ebert-Anlage 2-14
D-60325 Frankfurt am Main
Germany

Tel.: +49 69 29729911

Fax: +49 69 29729999

E-mail: Rainer.Schroeder@threadneedle.de
www.threadneedle.de
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Universal-lnvestment-Gesellschaft mbH

Universal-Investment: Master-KAG mit Mehrwert

Universal-Investment-Gesellschaft mbH wurde 1968 renommierten Privatbanken und Bankiers als Gemein
schaftsgrindung ins Leben gerufen. Sie ist als é&mmabhéngige Investmentgesellschaft mit Fokusanés-
Administration zu einer der gréf3ten deutschen Kédgilagegesellschaften gewachsen. Seit der Unteeres:
grindung praktiziert Universal-Investment im Pditfmanagement das Advisory-Modell und bietet seiigen
Jahren auch das Outsourcing des Asset Managementdnaversal-lnvestment ist sowohl Pionier als auch
Marktfihrer im Bereich Master-KAG in Deutschlanddumat innerhalb weniger Jahre das verwaltete Veemog
auf Uber 60 Milliarden Euro gesteigert.

Unsere Kompetenz = Thr Erfolg!

Mehrwert-Services
[Risiko-Management und Risike-Reporting inkl, Direktanlagan,
- Waertpapier-Leihe, Overlay-Managemaent, Fee Recapturing,
Waertsicherungskonzepte, Fassives Managemant, Stresstests)

Hochleistungs-IT eReporting-Portal Internationales
[RENTIS) Metzwerk

Administration von Master-/Segment- und Multi-Manager-Fonds

v
Universal-Ivestment-
Gesellschatl mibH
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Neutralitat als Pluspunkt fir Investoren

Einer der groRen Vorteile der Universal-InvestmastPartner fur anspruchsvolle und komplexe Forujskte

ist die Neutralitat des Unternehmens. Universakstment wird nicht von einer grof3en Konzerngruppmid
niert. Stattdessen setzt sich der Gesellschafisrires einer Gruppe flihrender Privatbanken zusamBaaen-
Wirttembergische Bank AG, Bankhaus Lampe KG, Jarelberg, Gossler & Co. KG, Hauck & Aufhauser
Privatbankiers KGaA und Merck, Finck & Co.

Weltweites Netzwerk an Asset Managern und Depotbanken

Ein weiteres wesentliches Kennzeichen ist die Oigénfir Kooperationen mit externen Partnern beikien-
zeption von Spezial- oder Publikumsfonds. Durchglisammenarbeit mit externen Spezialisten (Assetdva
ger oder Advisor) kann Universal-Investment Fonsistigen anbieten, die individuell auf die Anlegefivéd
nisse zugeschnitten sind. Mittlerweile kooperieniveérsal-Investment weltweit mit 160 Asset Manageiavon
50% aus dem Ausland, sowie 24 Depotbanken, dawloldal Custodians.

Mit Add-on-Services Trendsetter fur Branche

Auf Basis einer vollig neuen IT-Infrastruktur (XEMNE) entwickelt sich Universal-Investment kontindiie
zum Full-Service-Provider mit einem umfangreichemv&eangebot sowohl fir Fonds- als auch Direktgena
Zu diesem Angebot gehoéren beispielsweise ServicgesRigiko Management inklusive ausgefeilter Risike-
ports Uber alle Vermdgensanlagen (Fonds, Privatétyydmmobilien, Direktanlagen) hinweg, ein eigereRe-
porting-Portal (www.universal-e-reporting.desowie Overlay Management, Fee Recapturing, Wpigpd_ eihe,
passives Management, Wertsicherungskonzepte odér Stuesstests. Damit wird Universal-Investmengrimr
Ruf als Trendsetter in der Branche wieder einmed@.

Universal-Investment-Gesellschaft mbH
ErlenstralRe 2
60325 Frankfurt am Main

Ansprechpartner:
Markus Neubauer
Geschéftsleitung
Telefon:+49 (0)69 71043-102
Email: markus.neubauer@ui-gmbh.de

Internet: www.universal-investment.de
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Wie Sieger von morgen aussehen

Von Markus Neubauer, Geschaftsfuhrer Universal-Investment-Gssdaft mbH

Risiko-Management und Risiko-Reporting — zwei Skiolte, mit denen sich institutionelle Investorerd ulre
Kapitalanlagegesellschaften (KAG) in jungster Zetstarkt auseinander setzen missen. Teils bedrdnodsh
die schwierigen Kapitalmarktverhaltnisse der veggaren Jahre, teils bedingt durch gesetzliche bafgichts-
rechtliche Vorschriften. Denn Gesetzgeber und Ahtsierdffneten Profi-Anlegern in den vergangenereizw
Jahren zwar eine grof3e Bandbreite derivativer tmudktsirierter Anlageinstrumente fir ihre Speziadeo Publi-
kumsfonds. Mit diesen erweiterten Anlagemdoglichieigingen aber auch deutlich héhere Anspriiche an da
Risikomanagement einher. Entsprechend beschéitigtdée Investmentbranche derzeit mit Managemetgsys
men, mit deren Hilfe sie die Risiken der verschiemie Kapitalanlagen ihrer Anleger nicht nur kenoendern
auch im Griff hat. Doch wie sehen solche LésungerEinzelnen aus? Welche Leistungen sollten das Batge
einer Master-KAG abrunden?

Universal-Investment setzt auf RiskMetrics

Als Treiber hat sich in diesem Zusammenhang insis@ die DerivateVerordnung (DerivateV) erwiesen.
Denn damit stellt die Bundesanstalt fir Finanzdlergungen (BaFin) neue Anforderungen an eine Kux@
deren Risiko-Management. Demnach muss eine KAGeflgs ihrer Sondervermdégen, das Derivate entHadt;, U
ein Risiko-Management verfugen, das die Risiken S@sdervermdgens unter Verwendung von ,hinreichend
fortgeschrittenen Risikomanagementtechniken® fafdad erfasst, misst und steuert. Dabei sind sowdil
Risikoprofile der einzelnen Vermégensgegenstansl@ath das vollsténdige Risikoprofil des gesamtamd&r-
vermogens zu beachten. Will eine KAG dabei nichtaen ,einfachen Ansatz“, sondern auch den ,quadifi
ten Ansatz" — erst dieser ertffnet erweiterte Arlagglichkeiten — anwenden, bedeuten fortgescheitiesth-
niken in der Regel Investitionen in entsprechengstedne und spezialisierte Mitarbeiter. Entsprecheaioen
viele Kapitalanlagegesellschaften ihre Risikomanag®-Systeme massiv ausgebaut — entweder durckedmpl
mentierung einer (konzern-)eigenen Losung oder hdlicoperationen mit spezialisierten externen Pantne
Universal-Investment arbeitet hierbei mit RiskMetti dem international fuhrenden und erfahrenstebieker
von Tools fir das Risiko-Management, zusammen. $atem von RiskMetrics hat die BaFin geprift ursl al
ausgezeichnetes Tool fur das Risiko-Managemenkanst. Die Uber RiskMetrics bereit gestellten Datenl
Preismodelle ermdglichen eine tagliche Berechnwergochiedener Parameter (Value-at-Risk 99/95, Seitéit
ten und Szenario-Analysen) auf Positionsebene, Bbfilo allgemeine als auch spezifische Marktriséddbren.
Damit werden alle Anforderungen der DerivateV an ge genannten qualifizierten Ansatz bestmdégliéhiler
einschliel3lich der Stresstests und der SimulatmnMarktbewegungen.

Stresstests und Szenario-Analysen als Bedingung

Denn zusatzlich verpflichtet die DerivateV eine KAfBr jedes Sondervermdgen geeignete Stresstestefizu
nieren und mindestens monatlich durchzufiihren. 8imh Zweck ist es, zuséatzliche potenzielle Risikenti-
nuierlich zu beobachten, die das eingesetzte Risiklzll nicht berticksichtigen kann. Mit Hilfe vonr&istests
kann der potenzielle Verlust eines SondervermoganBalle extremer Marktsituationen oder -verandgem

wie zum Beispiel Katastrophen oder Terroranschldgeechnet werden. Die Komplexitat hierbei resrttltais

der Definition Uberzeugender und sachgerechter,rddlistischer, Schwellenwerte, z.B. hinsichtlaér ange-
nommenen Verédnderungen der internationalen Kapétddtninsen oder Aktienmarkte. Denn zu eng gesetzte
Limite kénnen die Freiheitsgrade des Portfolioma&magnts beschrénken.

Von der Pflicht zur Kir

Aber ein umfassendes Risikomanagement-System, dasn vder Einzelfonds- bzw.
-segmentebene bis zum aggregierten Vermdgensbedttatierte Informationen Gber das Ausmal deriexkt
Wahrungs- und Zinsrisiken liefert, sollte Uber ea@liein fondsbezogene Betrachtung hinausgeheniyedie
KAG wie Universal-Investment Uber eine moderne mirdstruktur mit umfangreichem Data Warehouse — und
nur dann stehen die nétigen qualitdtsgesicherterktitaen, Stammdaten und Preismodelle zur Verfliguang
kann sie auch die Direktanlagen eines institutiemefnlegers in die Messung und Steuerung von A¥seta-
gement-Risiken einbeziehen. Direktanlagen wie AktiPrivate Equity, Rohstoffe oder Immobilien werden
dabei als ,virtuelle Fonds" in die tagliche Bereahg von Value-at-Risk und Sensitivitdten sowie Szieana-
lysen auf Positionsebene integriert, was fur deedtor einen wirklichen Mehrwert und Zusatznutzeddutet.
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eReporting-Portal liefert Informationen schnell, Gbersichtich und zeitnah

In ihrem Reporting-Service beschrénkt sich Univiehseaestment daher nicht nur auf Investmentfondsidern
bezieht alle Asset-Klassen inklusive der Direktgala eines Kunden in das Reporting ein und kaninsir-

relation zu den anderen Asset-Klassen setzen. Bclibersichtlich und zeitnah liefert Universal-Bstment
diese Reports oder macht sie Investoren Uber genes, internetbasiertes eReporting-Portal (wwweissal-e-
reporting.de) zugénglich. Zu jedem Bewertungstagnkd institutionelle Anleger, Asset Manager beziwfsy
weise Fondsberater damit nicht nur Informationen,ibten Portfolios (Spezial- und Publikumsfondswse

Direktanlagen) online einsehen, sondern sich elisriReportings nach individuellen Vorgaben ersteliend
weiterverarbeiten. Dies schliel3t spezielle Berichie VAG-, IFRS- oder ein Risikoreporting ein. DaRepor-
ting von Universal-Investment verflgt damit Gberegi hohen Grad an Flexibilitéat, Dynamik und Intéiratét.

Ein Angebot, das Ubrigens auch durch die aktudieQS-Studie bestatigt wird: Fir 100 Prozent derdggén
Teilnehmer ist die Reporting-Leisturtas Kriterium fur die Entscheidung, ob ein Investort miner Master-
KAG zusammenarbeitet oder nicht.

Damit ware eigentlich die Pflicht, also die Einlaly der gesetzlichen Vorgaben und Rahmenbedingungen
erfullt und die Aufsicht ihrem Ziel, in Sondervergen ahnliche Standards zu etablieren, wie sie meitiandel
der Kreditinstitute Ublich sind, einen groRen Stm@her. Aber es geht um mehr!

Data Warehouse erméglicht Add-On-Services

Nur eine Master-KAG, die ihre IT-Systeme erweitamt und Uber ein Data Warehouse mit allen Kapitatgn
eines Kunden verfigt, kann ihren Kunden - nebentomihrten Dienstleistungen in der Administratiaru-
satzliche Services anbieten. Dazu gehdren Fee RetgpProgramme, Transaktionskostenanalyse, Weigpa
Leihe, passives Management oder Overlay-Manager@arade ein Masterfonds bietet sich beispielswalise
Grundlage fur Overlay-Wertsicherungsstrategien amit-zahlreichen Vorteilen fiir den Investor. Diesamtri-
sikoposition kann damit zentral gesteuert werdegi.d&r Aggregation der Risiken wird die (negati®yrela-
tion zwischen Assets beriicksichtigt. Zudem ist jeeli¢ die Adjustierung der Risikoparameter mdgli€lie
einzelnen Asset Manager werden nicht in ihrem ltnaest-Ansatz beeinflusst, so dass eine eindeutigg®oR
mance-Attribution moglich ist. Weitere Pluspunkirdsdie Kostenersparnis durch eine geringere Anzahl
Transaktionen sowie die Transparenz in Bezug aafKdisten/Beitrdge der Risikosteuerung. Universaési-
ment bietet ein Wertsicherungs-Overlay, das entwaliestatische Wertsicherung mit Futures bezietwegse
Optionen oder als dynamische Variante mittels GortsProportion Portfolio Insurance (CPPI), Timedriant
Portfolio Protection (TIPP) bzw. Value-at-Risk ursgi&zt werden kann. Weitere Besonderheit: Der Dkt
stand kann gegebenenfalls - sofern vom Kunden gsehiin mit in die Risikoberechnung einbezogen werde
Passiv Management als weiterer Dienstleistung éester-KAG steht Investoren auf der Aktien- wid dar
Rentenseite offen. Diesen Service kdnnen Kundeh agitlich begrenzt in Anspruch nehmen, beispieisgven
Falle eines Managerwechsels. Denn so hat derutistielle Anleger mehr Zeit bei der Auswahl einesien
Asset Managers, da sein Vermdgen aufgrund der Kogpan einen Index nicht steuerlos verbleibt. Digee
spiele zeigen, dass eine KAG wie Universal-Invesitndie Investoren entsprechende Zusatz-Diensilegsn
offerieren kann, den Schritt von der Pflicht zurrKillzogen hat. Denn vielen institutionellen Andeg stehen
oft nur eingeschrénkte eigene Ressourcen fur edtifgiertes Risikomanagement zur Verfigung. Ihrabei
wertvolle Hilfestellungen zu leisten, hebt eine KAGsitiv aus dem Feld derer hervor, die sich leéchighuf die
Erflllung der gesetzlichen Vorgaben beschrankemnDeur die Verlierer von morgen fihren Risiko-Magaag
ment-Systeme ein, die die bestehenden Auflagetierf(Die Sieger von morgen bauen dagegen auf Lgisyn
die ihren Kunden dartber hinaus Mehrwerte bietesh ihbnenso zu Wettbewerbsvorteilen verhelfen. Entspre-
chend interpretiert Universal-Investment ihre Ralle Full-Service-Provider und Berater des Kunden, fir
ihn Mehrwerte zu schaffen.
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I Ausgangslage

.Die Master-KAG — eine Erfolgsstory !“ So oder aiohl konnte man die aktuellste Entwicklung dieséseteva
funf Jahren in Deutschland etablierten Produkteg kamschreiben. Schauen wir auf die Anbieter destita
KAG, so musste man wohl hinzufigen: ,Aber nicht jéden Anbieter!* Denn im letzten Jahr ist deutich
zutage getreten, was Kenner der Szene schon sgérEm voraussahen, namlich dass nur eine begréahte
an Anbietern wird Uberleben kénnen. Alles fingrjaGrunde erst richtig in 2002 an. Die Anbieter, dign rich-
tigen Riecher fur das Geschaftsmodell erkannterschafften sich den noétigen Vorsprung, um erstadém zu
gewinnen und sich so den auch von Anlegerseite immeder als wichtig eingeschatzten Stamm an Refere
kunden aufzubauen. Die Zeit der Unsicherheitendiesem Zeitraum wie etwa den Interpretationen zumdR
schreiben des BAKred, 11/2001 vom Dezember 2001 eig@ntlichen ,Outsourcing” bestimmter Dienstleis-
tungen, kdnnen wir heute schon eher unter dem\&ticth,historisch wertvoll* ablegen. Mit Beginn ddahres
2004 wurde die Master-KAG de lege lata mittels teestmentmodernisierungsgesetzes sanktioniert.ibas
dieser Studie analysierte Jahr 2005 ist somit daste, auf das wir nach der gesetzlichen Regeluiuixdn.
Unsere Master-KAG-Studie fihren wir nunmehr zuntteini Male durch. Natirlich ist die Vornahme einer
Ersterhebung immer ein besonderes Ereignis, da zonam aller ersten Male eine Bestandaufnahme eines
Produktes oder Marktes erhalt. Beschaftigt man déin aber in der Folge zum zweiten, dritten odiemxMale

mit den weiteren Entwicklungen, so lassen sich gegenommen dann erst wirkliche Erkenntnisse gesvinn
die auch eine realistische Zukunftsbetrachtungszela. Von besonderem Interesse ist dies, wenn dektM
dynamisch wachst, was bei der Master-KAG unzwedfitlder Fall ist. Sprachen wir Ende 2003 noch (8
Mrd. Euro administrierter Assets bei Master-KAGea,waren es in 2004 schon 192 Mrd. Euro. Inzwisdie
sich der Markt auf ca. 250 Mrd. Euro noch oben hemdt. Dies entspricht knapp 40% der in Spezidon
versammelten Gelder (31.3.2006: 632,9 Mrd. Euno2004 entsprach der in Master-KAGen verwalteteeAnt
noch 35% des Spezialfondsmarktvolumens. Die Dynaraifgt sich aber nicht nur beim steigenden Volumen,
sondern auch in weitergehenden Entwicklungen unehds. Denn die Master-KAG bleibt alleine schon
begrifflich keineswegs auf einem Punkt stehen, samérfahrt eine standige Erweiterung. Dies hangas wir

im letzten Jahr auch schon im Ansatz feststellemnten — unter anderem mit einem gestiegenen
Anforderungsprofil der institutionellen Anleger zmsmen. Diese wiederum sind zunehmend in ein gédetzl
Korsett eingebunden. Wagt sich ein Anleger z.Blrarestments im Bereich Derivate, so greift die dogriva-
teVO. Dies wiederum fiihrt zu einem erheblichen Melfiwand im Risikomanagement und im Reporting (,qua-
lifizierter Ansatz“). Hier werden Losungen der MaskKAGen erwartet. Auf diese Weise verandert st f
notwendigerweise das Selbstverstandnis der AnbieteMaster-KAG-Dienstleistungen. Und so verwunaesrt
kaum, dass sich die eine oder andere ,Master-KA&itd eher als ,Service KAG* versteht und dabei adeh
Insourcing von KAG-Funktionen anderer Asset Mang@artsourcing) anbietet. Aber auch in anderer Hinisi
stellt das Jahr 2005 eine Besonderheit dar. ZurtererMale konnten wir faktisch eine Bereinigung des
Anbietermarktes mit Handen fiihlen. So hat der AtlebidP Morgan Chase das Handtuch geworfen und seine
Master KAG eingestellt. Damit ist der einzige enkbare auslandische Anbieter von der Bildflache
verschwunden. Dariiber hinaus ist durch eine Fusimh die BHW Invest aufgelést worden und wird wwast
abgewandelter Form in der Frankfurter Service Gmigitergefuhrt.

Unsere Studie Ubt sich nicht in technischer De¢asigssenheit. Wir méchten zunéchst die im letdtédm ge-
wonnenen Ergebnisse einer Auffrischung unterzieDaibei interessiert uns die aktuelle Markteinsoindg der
Anbieter — natirlich auch zu ihren Perspektiveaber auch der Teilnehmer, die unmittelbar odetetbir mit
dem Produkt Master-KAG in Verbindung kommen. Ausseim Grunde haben wir parallel zu den Master-
KAGen wie im letzten Jahr institutionelle Anlegéyersicherungen, Pensionskassen, Banken, Kirchen,
Industrieunternehmen etc.) zu ausgesuchten ThemeBereich Master-KAG befragt. Die Gegeniberstellung
von ,Eigenbild“, namlich aus Sicht der Anbieter,dufFremdbild“, namlich der institutionellen Anlegeticken

die Sichtweise des anderen meist wieder in resdisé Bahnen. Um das Gesamtbild weiter abzurundeherh
wir mit den Asset Managern, die ja taglich mit d€agesgeschaft der Master-KAGen in Beriihrung kommen,
eine dritte Gruppe in unsere Markterhebung einbezoBie Ergebnisse dieses Vergleichs ,Eigen-/Fr&indi'
flieBen an den entsprechenden Stellen in die \g@atide Untersuchung ein.
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Die folgenden dreizehn Master-KAG-Anbieter habemuaserer Markterhebung teilgenommen:

* Activest Investmentgesellschaft mbH

* Ampega Investment AG

e Bayern Invest KAG

¢ COMINVEST Asset Management GmbH

¢ Deutsche Asset Management Investmentgesellschaft mb
« dbi dresdnerbank investment management Kapitalagksgllschaft mbH
« Deka FundMaster Investmentgesellschaft mbH

* Frankfurter Service KAG

e Helaba Invest KAG

e Metzler Investment KAG

* Nordcon Investment Management AG

e Universal Investment-Gesellschaft mbH

¢ WestLB Asset Management KAG mbH.

Fur die hervorragende Beteiligungsquote méchteruwsr bei allen teilnehmenden Gesellschaften, detituiti-
onellen Anlegern sowie den Asset Managern ganzzliberbedanken! Unser besonderer Dank gilt auch den
Gesellschaften, die unsere diesjahrige Studie deirem Beitrag unterstiitzt haben. Uber den eigdati Inhalt
dieser Studie hinaus finden die interessierteniLeisgge Gastbeitrage, die aktuelle Entwicklungaes der Sicht
der Master-KAGen beleuchten und so eine Abrundwegyrdittels der Studie vermittelten Eindrucks ddleste

Die von den Gesellschaften gelieferten Fachbeitligehaftigen sich mit hochaktuellen Themen und dier
Lektire aller wert!

Hier die Titel der Fachartikel:

« Die moderne Master-KAG als Katalysator fir gandlodie Losungen im Asset Management
Von Thomas Dittrich, Geschaftsfihrer, dbi AllianzeBdner Global Investors

* Risikomessung am Beispiel einer KAG — Die Sensweilfeinert sich
Von Thomas Ketter, Leiter Fondscontrolling der D&kemdMaster Investmentgesellschaft mbH

e Overlay Management im Rahmen von Masterfonds
Von Uwe Trautmann, Sprecher der Geschaftsfihruetpbd-Invest Kapitalanlagegesellschaft mbH

e Swaps — Performanceoptimierung in Spezialfonds
Von Dirk Niemeyer, Mitglied des Vorstandes, Norddomestment Management AG

¢ Master-KAG: Erfolgsmodell fir deutsche Investorew @auslandische Vermdgensverwalter
Von Rainer Schroder, Head of Distribution Germanpdstria bei Threadneedle Investments

* Wie Sieger von morgen aussehen
Von Markus Neubauer, Geschaftsfiihrer, Universaéstiment-Gesellschaft mbH

Es sei an dieser Stelle noch einmal darauf hinggamiedass der Zweck dieser Studie in keiner Weisia the-
steht, bestimmte Gesellschaften besonders hervelbemhoder gar zu kritisieren. Es geht vielmehr wiarden
Lesern und Interessierten einen Marktiiberblick etsehaffen und einen Eindruck zu vermitteln, wo Rese
hingehen kdnnte und was sie von den Dienstleishaigden der Master-KAGen erwarten durfen.

Die Fragen aus unserem Fragebogen sind zum Teih @féstellt, zum ganz Uberwiegenden Teil wurden Ant
worten aber vorgegeben. Durch die Erfahrungen ukéribtnisse aus den beiden Vorjahresstudien wangs
mdglich, jetzt mehr auf das Multiple Choice-Verfahriberzugehen. Bei den offen zu beantwortendegeRra
wurden die wesentlichen genannten Aspekte herailtegeDie Anzahl der Nennungen kann selbstvediigh
dort nur eine Indikation fur die Bedeutung eineslRs sein. Wenn ein Teilnehmer bestimmte Aspekthtnion
sich aus genannt hat, kann nicht automatisch ustitnserden, dass dies fiir ihn nicht doch von Bedeg sein
kann.
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Die Studie untergliedert sich in vier Teilbereictas auch der Aufteilung des Fragebogens entspneche

Teil A: Definition des Begriffs Master-KAG

Teil B: Markt fir Master-KAGen

Teil C: Status quo und Strategie der Master-KAGen
Teil D: Administration und Infrastruktur

Il Definition des Begriffs Master-KAG

1.1 Definition des Begriffs durch die Anbieter selbst

In unserer vorjahrigen Master-KAG-Studie konnten avis den Antworten der Teilnehmer bereits herteisfi
dass das Produkt ,Master-KAG" noch im Fluss istl dier Selbstfindungsprozess noch nicht abgeschidasse
Dieser Trend hat sich eher noch beschleunigt. Bitistrist dabei, dass eine Master-KAG ein bestinante
Minimum an Funktionen und Aufgaben zu bedienen Hiabkt man alleine an die neuen Entwicklungen zur
Integration ,Alternativer Investments” in die Adnistration einer Master-KAG. Die rasanten Entwiclden im
Asset Management, aber auch durch die Investolestshaben die Master-KAG-Anbieter gewissermalin v
sich hergetrieben. Die Realitét, gesetzlich bedigtauch faktischer Natur, hat das Ruder Ubernomme

Gut ein Jahr nach unserer ersten Befragung im ME#E&-Sektor haben sich die Schwerpunkte einer iefi
tion der Master-KAG und ihrer Aufgaben kaum ver&nhdelle Teilnehmer wiesen zunachst auf die
BUndelungsfunktion aller Assets (in Form mehrereZsdfonds oder in Form von mehreren Segmenterr unte
einem juristischen Sondervermégen) eines institelien Investors unter einem Dach, namlich demMiester-
KAG, hin. Hervorgehoben wurde die herausragendduSte der Master-KAG in dem Dreigestirn mit den
eigentlichen Asset Managern und der Depotbank igedles Aufbrechens der Wertschépfungskette.

« Bindelung verschiedener Spezialfonds bei einer K\&nem juristischen Sondervermégen (Spezial-
fonds),

« Administrative Verwaltung und weitere Services,

» Bereitstellung eines einheitlichen Reportings inmRan von Haupt- und Subfonds,

e Schnittstellenmanager zu Advisern (Asset Managend) Depotbanken sowie

*  Generelle Funktion als zentraler Ansprechpartner\verwalter.

Immer offener machen die Master-KAGen ihr Visief, avas weitergehende Funktionsiibernahmen angeés. Di
betrifft zunachst den Bereich Asset Management &l Master-KAG-Anbieter sprechen heute davossdae
jederzeit bereit sind, neben der administrativetigkéit auch Mandate fir den Anleger zu manage®s®i
Entwicklung hat stark zugenommen im Vergleich zwtzten Jahr. Ein Grund hierfir mag darin liegerssda
institutionelle Anleger seit dem letzten Jahr aBeltblikumsfonds in ihre Portefeuilles integrieresh&uen wir
uns die Master-KAG-Anbieter genauer an, so findéninvmer mehr Hauser, die zwischenzeitlich Ubeesi
Fondsprodukte verflgen, die als institutionelle rékHglassen gegrindet wurden. Als Beispiele sind Hie
Helaba Invest oder die Bayern Invest zu nennenefmdénbieter wie die DeAM oder die dbi (AGI) bietéber
ihre Publikumsfonds-Gesellschaften ebenfalls eigétéy Palette an Publikumsfonds an. Dieses Gesoafnt

an Gewicht tendenziell zu. Dies zeigt schon der tdmy dass heute ca. 570 Mrd. Euro in Publikumsfond
investiert sind und diese — dank der Investments aer institutionellen Anleger — damit dem Spdaiads mit
etwa 632 Mrd. Euro zunehmend auf die Pelle rickefriiheren Jahren ging die Schere zwischen Slieads
als unbestrittenem Anlageprodukt fir institutioaeAnleger und den Publikumsfonds noch deutlich eveit
auseinander. Neben dem aktiven Angebot, sich agtAdanager zu betatigen, verwenden die Master KAGe
zur Umschreibung ihres Produktangebotes Begriffe,inl vorigen Jahren eher nicht auf der Tagesorgnun
standen; so werden die eigenen Dienstleistungen Termini wie ,zentraler Ansprechpartner®,
.Risikoanalytiker, ganz offen als ,Berater, alsnBieter von ,Hybrid-Lésungen“ oder ganz allgemein
formuliert als Master-Fonds mit ,weiteren Gestafisalternativen“ zusammengefasst. Hieraus wird dage n
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Rollenverstandnis der Master-KAGen als ,Vollanbietteutlich. Dies ist auch nur allzu verstandli€¥enn die
Master-KAG hat nicht zuletzt aufgrund ihrer weitfeénden Erfahrungen auch mit anderen Investorém nigr
einen optimalen Uber- und Einblick in die Gesanigeh des Investors, sondern sie kann im Rahmen von
Anlageausschusssitzungen oder im téglichen Audtaost dem Investor auch ihre Erfahrungen aus amdere
Fallgestaltungen oder mit vergleichbaren Anlegdil@m einbringen. Abgesehen von dieser
Beratungskomponente erhdhen solche Dienstleistungech die Kundenbindung. Dieses beobachtete
Phanomen, dass die Master-KAG ihre Funktion im Zdee steigenden Anforderungsprofils des Anlegdrst a
auch bedingt durch gesetzliche Vorgaben, standigampasst, sprich erweitern muss, finden wir gaeell
derzeit im Markt. Schauen wir auf die Consultasts,hat sich deren Leistungsspektrum ebenfalls &cheb
ausgedehnt bis hin zur Betreuung von Multi-Mandgemds. Auch der vermeintliche Konkurrent der Master
KAGen, namlich die Custody-Banken, weisen eine gré(Schnittmenge mit den Master-KAGen auf als noch
vor zwei Jahren. Dem Thema ,Global Custodians” wardiir uns in Kapital 111.3 zuwenden.

1.2  Erforderliche Dienstleistungen zur professionellen MastetK AG—Abwicklung

Im ersten Teil haben wir bereits einige wesentli€umktionen einer Master-KAG nach dem heutigen &btan
umrissen. Ziel war es dabei, das Mutieren der Md&fes hin zu einem Komplettanbieter zu beschreiban.
der vorliegenden Fallgestaltung geht es darum dsttlen, welche Services konkret erforderlich simeh das
Kerngeschéft einer Master-KAG auszufillen.

Bei dieser ebenfalls offenen Frage kristallisiers&ch folgende Services heraus, die aus Sicht éénédhmer
von Bedeutung sind.

Vorhalten ausreichender Kapazitat 22 69%

I

SWIFT-Fahigkei oo oo

Zusammenarbeit mit intern. Providern
Managern

71%
69%

I

76%

Hohe Datensicherh 77%

42%

Effiziente Handelsabwicklun 85%

. 43%
Eigene Kundenbetreuu 92%

. 0,
Effiziente Perfomancemessu 2200 9206

; ; ] 76%
Leistungsstarkes Middle und Front Offi 100%

0% 20% 40% 60% 80% 100%  120%

B Master-KAGerm Asset Manager

Abbildung 1: Erforderliche Dienstleistungen (in %rd eilnehmer)
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1.3 Vor- und Nachteile fir die Anleger aus Sicht der Master-KAGen

Die Frage danach, worin die Master KAGen selbst\iee und Nachteile ihres Angebots erblicken, istsich
nicht so interessant, da die Eigenwahrnehmung insulejektiv gefarbt ist. In dieser Studie haben digr glei-

che Frage auch den institutionellen Anlegern sodéa Asset Managern gestellt. Den Teilnehmern wurden
verschiedene Vor- und Nachteile zur Auswahl gegeBPavon wurden auf der Seite der Vorteile 16 Aspgekt
bei den Nachteilen 9 Aspekte genannt. Es handgitdabei um Gesichtspunkte, die im Markt immer wieals
Vorteile oder Nachteile aufgezahlt werden. Hier @egenuberstellungen:

Abbildung 2: Vorteile aus Sicht der Master-KAGdnyestoren und der Asset
Managern (in % der Teilnehmer)
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Abbildung 3: Nachteile aus Sicht der Master-KAGe aler Investoren

Die hdchste Ubereinstimmungsquote bei allen dréialgeen Gruppen ergibt sich beim Reporting. Retafii-
nigkeit besteht auch darin, dass die Master-KAG Mehr an Transparenz und Risikokontrolle zu erleing
vermag. Denkt man beispielsweise an das HandlindgpdevateVO, so trifft dies einmal mehr zu. Nabeiein-
ander liegt bei allen drei Beteiligten noch denlu,leichterer Managerwechsel”. Dagegen Ubersdritie
Master-KAGen die positive Wahrnehmung auf Anlegigesbesonders bei dem Punkt ,Implementierung von
Overlay-Strategien“. Dieses ausgesprochen zukuaft®mde und beratungsintensive Feld mdchten digeldas
KAGen gerne verstarkt in Zukunft fir sich beanspearc und sich so einen Teil des Beratungsmarktesidtr
herausschneiden. Bis heute folgen nur knapp dieHdér Anleger diesem Gedanken. Aufféllig ist, slasir
jeder siebte institutionelle Anleger die Master-KA(® Einfallstor fur auslandische Asset Manageriedms
Schliellich wissen die Anleger darum, dass sictéadgsche Manager nicht gerade darum rei3en, irtdobu
land eine KAG unter hiesigen Regularien und zudestdnintensiv zu griinden. Auch bei den Managerrdevur
dieser Gesichtspunkt nur von jedem Dritten als 8bempfunden. Dies mag damit zusammenhéangen,efass
ein Drittel der an unserer Befragung teilnehmenfleset Manager auslandischer Provenienz waren.

Bei den Nachteilen zeigt sich eine gewisse Skepsfsseiten der Anleger. Im Grunde begreift jewgidlder
funfte Investor einen der von uns vorgegebenen feualk nachteilig. Vorneweg stehen natirlich diéheren
Kosten“. Dies sehen die Master-KAGen und die Manadeer gleichermal3en als Problemfeld. Erstaunlicher
weise ist auch ein gewisser Gleichklang aller &efragten zu verspiren, dass eine Master-KAG dlresdg.
GrolRanleger, nicht aber fir kleinere Anleger, geeigsei. Dies widerspricht dem Anspruch vieler tdas
KAGen, dass sich schon bei drei Spezialfonds — edgar auch weniger — die Installierung einer Mals#&G
lohnen kann. Wir werden die Vorstellungen der Miakt@Gen zu der Mindestzahl an zu integrierenden
Mandaten spater sehen. Bei den weiteren PunktandeérGleichklang fast auf. Dies hangt sicher adamit
zusammen, dass generell die Nachteile bei der Eatismg einer Master-KAG nicht so stark empfunden
werden. Zu erwéhnen ist noch die Divergenz bei depekt ,Erfassung des Direktbestandes”. Gerade die
institutionellen Anleger, aber auch die Asset Maragehen die Umsetzung in praxi teilweise als lerohtisch

an; bei den Master-KAGen fehlt dafir jedes VerstésidGleiches gilt im Gbrigen fir die Gefahr, dags dem
Investor mit der Beauftragung einer Master KAG awth Verlust von Fachwissen eintreten kdnnte. Eine
ahnliche Argumentation ist immer wieder auch beiBleauftragung von Consultants zu horen.
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1.4  Verstandnis fur das Geschaftsmodell Master-KAG

Eine zeitlang ist in Zweifel gezogen worden, ohitnsonelle Anleger sich ausreichend mit dem Theviaster-
KAG beschéftigt haben und so gentigend Informatiayemonnen haben, um eine Entscheidung pro oderacont
Master-KAG fir das eigene Haus zu treffen. Uneriggsierte wie im Vorjahr ,Wie viele Investorendies Gber
eine Master-KAG verfigen“ bzw. ,Wie viele der Uleig Investoren daran denken, bald eine Master-KAG zu
beauftragen.”

Mit Gber 50 Teilnehmern auf Seiten der Anleger éewvir uns Uber eine hervorragende Response atich be
dieser Gruppe. Unsere Teilnehmer gaben mit tber 848Gahr: 55%) an, bereits eine Master-KAG beagtr
zu haben.

Unser Teilnehmerkreis verteilt sich auf die Branchge folgt:

@  Sonstigr
(Gewerkschalft
Stiftungen etc.) B Versicherer
14% 18%

O Industrie
20%

@ Banker
48%

Abbildung 4: Branchenzugehdrigkeit der an der Studilnehmenden Investoren

Von den oben genannten Teilnehmern, die eine M&A& nutzen, wurden folgende weiteren Angaben ge-
macht:
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Master-KAG ist ein deutscher

I

100%
Anbieter (Vorjahr 91%)

Alle Spezialfonds in Master-KAG
eingebunden (Vorjahr 63%)

70%

Consultant zur Suche der Master

. i 37%
KAG eingeschaltet (Vorjahr 46 %)

Master-KAG-Haus auch als

Fondsmanager tétig fur Investor
(Vorjahr: 72%)

33%

Auch Eigenanlagen eingebunden

0,
(Vorjahr: 27 %) 26%

1

0% 20% 40% 60% 80% 100% 120%

Abbildung 5: Angaben der Investoren zu den voniihgenutzten Master-KAGen

Zurtck zu den Urspriingen. So oder ahnlich konnte dia auffalligste Veranderung interpretieren, wananit
einem drastischen Riickgang gegeniber der Vorjabdéssnur noch jeder dritte Investor das Haus daster-
KAG auch als Fondsmanager akzeptiert. Die Anleggeh nach diesem Ergebnis ganz klar wieder einen
Schwerpunkt auf eine saubere Trennung zwischerebedi@kschaftsfeldern. Und erfreulicherweise wirdselse
Ergebnis auch nochmal bestétigt, wenn wir uns dlisfdich die Investoren anschauen, die bereits Master-
KAG beauftragt haben. Zwei von drei dieser Investonaben definitiv nicht die Master-KAG auch minBs-
managementmandaten beauftragt. Uber die Fragesgieit oder ,nicht-deutsche* Master-KAG miissen wir
uns nach dem Ruckzug der JP Morgan Chase aus d&ssohaftsfeld wohl keine Gedanken mehr machen. Das
Master-KAG-Geschéft ist zu 100% in deutscher Hand.

Schauen wie uns die fir die kinftige Markteinschiétg noch interessantere Gruppe der institutionédieleger
an, die noch keine Master-KAG haben, so gaben

* von dieser Gruppe 13% an, dass sie dieses Konz@00i6/2007 einzufiihren gedenken,
* weitere 39%, dass sie dies ab 2008 vorhaben und
e 48% dieser Gruppe kodnnen sich gar nicht vorstetére Master-KAG in Anspruch zu nehmen.

Zur Klarstellung sei noch einmal gesagt, dass éieagnten Prozentzahlen sich ausschlie3lich aufstoren
beziehen, die noch keine Master-KAG haben.

Welche Beweggrinde spielen nun bei denjenigen Roike, die von einer Master-KAG gar nichts wisseol-w
len, also unsere oben genannte 48%-Gruppe? Dieehaier konnten natirlich mehrere der folgenden drei
Argumente ankreuzen. Das Ergebnis fiel wie folgt:au

e ich habe als Investor zu wenige AuM/SpezFondsmandat 36%
e eine Master-KAG ist zu teuer 36%
* ich sehe keinen Zusatznutzen im Vergleich zurgetziLage 64%
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1.5 Klassische Adviser-Modelle oder Outsourcing-Modelle?

Wie im Vorjahr fragten wir die Teilnehmer nach inRréferenz fur entweder das sog. Adviser-Modediraths
Outsourcing-Modell. Beim ,Adviser-Modell“ Ubermitte der externe Anlageberater eine Kauf- oder
Verkaufsempfehlung fur ein Wertpapier an die Ma#t&G. Diese Uberprift anschlielend selbstandig und
eigenverantwortlich, ob gesetzliche oder vom Kundemgegebene Anlagerestriktionen auch eingehalten
werden (sog. pre trade check). Ist alles in Ordnsogvird die Anlageempfehlung durch die Master-Kéést
weitergeleitet. Beim ,Outsourcing-Modell* hingeggillt der externe Berater die Anlageentscheidurtgraam.
Statt eines pre trade checks findet im Nachhingiost trade check), also nach Durchfihrung des
Wertpapierauftrags, eine Uberpriifung im Hinblickf alie Anlagegrenzen statt. Das Outsourcing-Modell
bedeutet fir die Master-KAG eine grofl3ere Entlastudgnn letztlich liegt die Verantwortung beim exten
Fondsmanager, der auch uber Know-how der in Delaisdhgegebenen gesetzlichen Anlagerestriktionen
verfligen sollte.

Das Ergebnis Uberrascht vor diesem Hintergrundtnich

« alle Teilnehmer kreuzten wie im Vorjahr auch dassourcing-Modell an,
« drei unserer 13 Teilnehmer kreuzten beide Alteveatian, haben also keine Praferenz,
* keine Adresse entschied sich nur fir das klassisdveser-Modell.

1.6 Administration zusatzlicher Assetklassen durch die MastelKAG

Im Allgemeinen Teil wiesen wir bereits auf die Eitldung hin, wonach die Master-KAGen durch eigenié-
ative, aber auch getrieben durch erhthte Investaiesche, weitergehende Assetklassen in ihre Adtréviisn
aufnehmen wollen. Genannt werden hier klassischisendie Eigenanlage, Immobilienfonds, Hedge Furmds u
Private Equity.

Wir boten diese vier Alternativen zum Ankreuzen Hier das Ergebnis aus Sicht der Master-KAGen wsl a
der Investorenperspektive (Ergebnisse in %):

Aus Sicht der Master-
Angaben in % KAGen Aus Sicht der Investoren
Eigenanlagen 69 (Vorjahr:71) 66 (Vorjahr: 80)
Private Equity 23(Vorjahr: 21) 54 (Vorjahr:35)
Hedge Funds 38 (Vorjahr: 50) 66 (Vorjahr: 55)
Immobilienvermégen | 54 (Vorjahr: 64) 56 (Vorjahr:)35

Tabelle 1: Assetklassen

Wenn auch das Thema Administrierung der Eigenanlagd Seiten der Master-KAGen sowie der Investoren
priorisiert wird, so ist gerade bei letzterer Gremloch Uber alle vier Bereiche hinweg ein klarantrzu einem
erhdhten Anforderungsbedarf gegeniiber den MastegéAauszumachen.

Es Uberrascht, dass jetzt bereits zwei Drittelldeestoren die Administration von Hedge Funds diifige hat.
Nach wie vor wird diese Assetklasse, die marktweiDeutschland ein bis eineinhalb Prozent allereAssn
Wertpapieren ausmachen durfte, von institutionelfetegern mit Vorsicht angefasst. Vielleicht bedgutie
hohe Zustimmung ja einen Vorboten in Sachen Neginvents in Alternative Anlagen.
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Il Der Markt fur Master-KAGen

1.1 Beurteilung des kuinftigen Marktpotentials ,Master-KAG*" durc h die Anbieter

Je langer die Master-KAGen am Markt agieren ung tkédweise recht erfolgreich, desto interessawiet die
Frage, wie der noch zu verteilende Markt aussieht.

Folgenden Fragekomplex sind wir wie im Vorjahr mgegangen:

e Wie hoch ist das zu verteilende Marktpotential?

¢ Innerhalb welchen Zeitraums wird der Markt verteéin?

e Wie sieht es mit dem Wettbewerb aus?

«  Uber welche Wege wird der Markt verteilt, Direktpreschen oder via Consultants?
¢ Welche weiteren Entwicklungen dirfen wir in den knemden Jahren erwarten?

¢ Wie konkurrenzfahig sind Global Custodians?

lll.1.a Marktpotential

Im letzten Jahr ermittelten wir bei unseren Magt&s-Teilnehmern ein noch zu verteilendes Marktptitdn
von 300 Mrd. Euro (davor in 2003: 260 Mrd. Euro)er® stand im Vorjahr ein Volumen an Assets in
Spezialfonds von ca. 550 Mrd. Euro gegeniber. pezialfondsmarkt bewegt sich nach Gesamtassetslbaktu
um die 650 Mrd. Euro. Derzeit werden etwa 225 156 ®ird. Euro an Assets in Master-KAGen administrier
Auf unsere Frage, wie hoch die Master-KAGen augigpeuSicht das Verteilungspotenzial einschatzeen
sie im Schnitt 240 Mrd. Euro an. Ausgenommen sialdeil die Anbieter, die in die angegebenen Betragh a
die Eigenanlagen der Investoren eingerechnet habes.diesem Grund ergaben sich auch in diesem Jahr
erhebliche Spannbreiten bei den Angaben, die vénM@. Euro bis 3 Bio. Euro reichten. Dass diehihganz
von der Hand zu weisen ist, belegen ja unsere Aadls dem vorigen Kapitel, wonach 66% der Investaire
der Administration der Eigenanlagen Interesse adeteh. Unter dem Strich der Bilanz bleibt jedesfain
Gesamtvolumen an master-KAG-fahigen Assets in Habe 450 bis 500 Mrd. Euro, was etwa 70% aller
Spezialfonds entspricht.

Befragung der Asset Manager:

Wir wollten natirlich wissen, inwieweit sich die Meng der Master-KAGen selbst auch mit dem der
Fondsgesellschaften deckt. Die Frage lautete, wslclBesamtmarktpotential (aller Spezialfonds) die
Investmentgesellschaften selbst dem Master-KAG-Maztrauen und zwar projiziert auf das Jahr 204i@r
das Ergebnis:

In Prozent der Asset Manager

*  bis 40% 63
*  bis 50% 14
*  bis 60% 18
*  bis 70% 5
e (ber 70% 0

Auch diese Schatzungen geben allen Grund zu Optinsdir die Branche, wenn auch die Projektionehtnic
ganz die Euphorie der Master-KAGen selbst widergsgdie

Ahnlich breit gestreut fielen deshalb auch die $aligen zu der Anzahl der voraussichtlich in Ma&taG-
Konzepte einzubindende institutionelle Anleger ddigse divergierten zwischen 100 und 5.000 Investolm
Durchschnitt zeichnet sich nach der Anzahl der era$AG-offenen Investoren ein Marktpotential bei wle
400 institutionelle Anleger ab.
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Nach wie vor drei Spezialfondsmandate wie die Negrim Vorjahr sollten im Minimum in ein Master-KAG-
Konzept integriert werden, so die Uberwiegende Meinder Master-KAGen. Dabei sollte das Mindestvaom
an Spezialfondsvermdgen des jeweiligen Investosgesamt bei Uber 300 Mio. Euro liegen. Dies ergiht
Mindestvolumen pro Fonds von 100 Mio. Euro. DieewatGrenze wird bei unseren Teilnehmern bei 50 Mio.
Euro gesehen.

Parallel dazu schauen wir auf die Aussagen derstoven, ob sie dieses optimistische Szenario dirch
Fremdbild bestatigen kdnnen. Wie wir in Kapitefligesehen haben, verflgt bereits etwa jeder ewsiestor
Uber eine Master-KAG. Alles in allem lehnen nur &t®0% der institutionellen Anleger die Beauftrageimer
Master-KAG géanzlich ab. Im vorigen Jahr lehnte saua jeder siebte Anleger aus unserer Befragunigggr
die Zusammenarbeit mit einer Master-KAG ab. In déonvorjahr waren es ebenfalls 20%. Damit habenimvir
der dreijahrigen Erhebungsreihe mit 20% Master-K&Gistenter Investoren (fur die aus Grunden defRR&mé
ordnung eine solche Mandatierung auch gar keinen Biachen wirde) eine stabile Aussage. Im Grunde wi
damit unsere zuvor angestellte Schatzung UberGesamtmarkt bestatigt, wonach der Markt sich b&b 70
einpendeln kann. Nachdem wir nun wissen, wie grafgesamte Marktpotential ist, drangt sich die &ragf,
Uber welchen Zeitraum der noch verbleibende Matkibwverteilt wird und wie der Wettbewerb aussieht.

llI.1.b Verteilungszeitraum

Vor dem Hintergrund der bereits beschriebenen Beyeng des Master-KAG-Marktes und des zunehmenden
Wettbewerbs wollten wir auch erfahren, innerhaldctven Zeitraumes das geschéatzte Marktpotentiakeiert
wird.

Die Master-KAGen selbst haben sich auf einen Dwithistszeitraum von gut zwei Jahren nach zweielmhal
Jahren in der Vorjahresstudie eingestellt. Die ktliAngabe lag bei funf Jahren. Diese Einschatatingmt
mit der Planung der institutionellen Investoren réioe Von denen, die noch keine Master-KAG beagftra
haben, gaben tUber 50% an, bis 2008 ein entspreebeByktem einfihren zu wollen. Die Zeit dréngt .also
weiter wir fortschreiten, desto enger werden digkderidore.

1.2  Wettbewerb im Bereich Master-KAG

Steigende Volumina wie im Bereich Master-KAG weckgegehrlichkeiten und erhéhen in aller Regel den
Wettbewerb. Doch nicht alle Anbieter kdnnen in g@m Umfang davon profitieren. Besonders klar wiies
daran, dass sich die ersten Teilnehmer im MasteGHarkt wie JP Morgan Chase aus diesem Segment ganz
lich zurtickgezogen haben. Andere wie BHW InvestzZiemtrieren sich nach der Fusion Oppenheim / BHF
(Frankfurt Trust) im Sinne eines Outsourcings nalfrdie Aufnahme von Geschéaftsbereichen anderer &fAG
Erkennbar sind die zunehmenden Anstrengungen westitionen der Master-KAG-Anbieter, um in der jetz
gen Verteilungsphase moglichst schnell break-evesem.

Konkret fragten wir die Master-KAGen danach, welchéettbewerber sie im taglichen Geschaft am meisten
wahrnehmen. Aus der Anzahl der Nennungen konnkemdalgs keine Ruckschlisse auf die Qualitéat der
Dienstleistung getroffen werden. In dem folgendaikBndiagramm sind ausschlie3lich die Adresseneaufg
nommen worden, die mindestens zweimal angegebetenur
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Haufigkeit der
Nennungen Anbieter
Helaba Invest
10-12 INKA
Universal
6-9 Metzler
Activest
2-5 Deka
dbi
DeAM

Tabelle 2: Wettbewerber (Anzahl der Antworten — I&nTeilnehmern)

Das Thema auslandischer Anbieter im deutschen ME®&-Markt haben wir nicht mehr angesprochen, rach
dem sich der einzige sichtbare Mitstreiter JP MorGhase aus dem Markt zuriickgezogen hat. Im letiaén
stellten wir noch fest, dass zwar nicht viele, imr&hschnitt aber immerhin doch 12,9% der Teilnehmier Pla-
doyer flr auslandische Anbieter abgaben. Zu diedeitpunkt, also vor einem Jahr, waren alle befragtale-

ger ausschlieB3lich mit inlandischen Master-KAG-Agibrn verbunden. Bleiben wir mit beiden Fifl3en amd
Boden der Tatsachen, dann war auch damals schahlers dass auslandische Anbieter eigentlich keine
Chance haben, sich hier zu etablieren. Anders raagrd Vergleich zu den Custodians aussehen. Wifegre
diese Frage dann nochmals auf, wenn wir die Urtteidang zwischen Master-KAGen und Custodians im
nachsten Kapitel behandeln. In diesem Jahr istneld@, dass sich die Teilnehmer mit zwei Nennungeoh
mehr auf acht Wettbewerber eingeengt haben. DaniniBezug auf die Aufteilung des Marktes eineeneu
Phase des Geschéftsfeldes Master-KAG eingetretes. doll aber nicht heiRen, dass diese nun dentMatkr
sich ausmachen. Ganz im Gegenteil haben kleinerbiefer auch heute realistische Chancen, dieses
Geschéaftsfeld erfolgreich auf- und auszubauen. D#miich wie im klassischen Asset Management zdinit
Ende des Tages neben einem guten Produkt auchgeieeBetreuung. Letztere geht oftmals verloren, wen
kritische Volumina bei einem Anbieter tUberschriti@arden. Aus dem Markt ist zu vernehmen, dass idie e
oder andere KAG im Master-Bereich mit diesem Grengich zu kampfen hat. Aber professionell wie die
Branche nun mal ist, werden Ldosungen sehr schnélidee Schiene gesetzt, z. B. durch Verbesserumg de
Software-Tools etc.

Befragung Asset Manager:

An dieser Stelle mochten wir einen kleinen Einschudrnehmen. Denn wir befragten zusatzlich die
Fondsgesellschaften selbst, also diejenigen, ditedem Master-KAGen sehr unmittelbar im Tagesgeschaf
verbunden sind, wer denn aus lhrer Sicht die besesten im deutschen Markt sind. Wir baten die
Fondsgesellschaften, auch anzugeben, in welchegf&lge sie die Master-KAGen in deren Bedeutung sehe
Von den einundzwanzig Managern, von denen wir Artievozu dieser Frage erhielten, sahen

. 66% Universal

. 47% INKA

. 19% Helaba Invest
. 19% dbi

o 14% DeAM

. 10% Metzler

. 10% Activest

unter den ersten drei Anbietern. Unter den erdieh Genannten tauchten neben den zuvor benanntessgeh
auch die Deka FundMaster sowie die Ampega auflUbdieersal wurde dabei dfter an Nummer 1 gesetzihaés
Wettbewerber. Somit diirfen wir uns auf einen wehitespannenden Verlauf dieses Marktsegments frevén.
dem Zeitfortschritt scheint sich auch die Frage selbst zu beantworten, inwieweit die Teilnehmeubgken,
dass sich noch neue Master-KAG-Anbieter im deutsdfarkt zeigen werden. Im letzten Jahr teilten inrtmre

Copyright © 2006 TELOS GmbH, Wiesbaden
Vervielféltigung und Verbreitung nur mit Zustimmudgr Autoren!



51

noch 7% diesen Optimismus. In der diesjahrigen tdoghung hielten komplette 100% dies fur ,eher
unwahrscheinlich“. So kdnnen wir wohl davon ausgetdass der Markt sich jetzt zwischen den genannten
Master-KAG-Anbietern verteilen wird.

[11.3 Global Custodians, Spannungsfeld mit Master-KAGen

I11.3.a Die aktuelle Situation

Nach dem zuvor beschriebenen Bereinigungsprozeissizen den Master KAGen stellt sich einmal mehr die
Frage nach dem Spannungsfeld zwischen der reisarern Master KAG und den im Ausland bekannten Globa
Custodians. Wie wir wissen, handelt es sich bei stekten Trennung in der Fondsverwaltung zwischen
Kapitalanlagegesellschaft und Depotbank um eindésdba Eigenheit. Dies wird im Ausland so nicht geteit.
Diese Trennung zwischen dem Fonds- Verwalter bzmanager, der KAG selbst, und dem Verwahrer, der
Depotbank, ist gesetzlich in Deutschland vorgestiem, u. a. im KWG, im DepotG sowie im InvG. Im Al
fungiert der Custodian oft gleichzeitig als Trustébernimmt also mehrere Funktionen in einem. Aaes d
rechtlichen Ausgangslage heraus ist ein Global dliesh nicht in der Lage, einen echten Masterfonds
abzubilden. Die Master-KAG wird zudem von den Amdia in noch starkerem Mal3e als noch vor einem Jahr
als All Round-Anbieter gesehen. Die Master-KAG gdrsich heute nicht nur als ganzheitlicher Werigyaul-
ministrator inklusive umfangreicher und diffizil&eportinganforderungen im derivaten Bereich uBiebe-
ziehung der Schnittstellenverwaltung. Die MasterdKheutiger Couleur agiert als Berater mit klarenstel-
lungen zu Overlay-Strategien bis hin zum Transitanagement.

Mit der rasanten Weiterentwicklung des Angebots Master-KAG-Anbieter iber das letzte Jahr ist diage
nach der noch im letzten Jahr aufgeworfenen Stalmetimmung zumindest vorlaufig beantwortet. Wir
sprechen heute nicht mehr dariber, wer in welcheis®vdas Reporting liefert. Die Master-KAG besditdn
ihrem Verstandnis als Full-Service-Provider neudd€&eund greift damit automatisch in angestammte Ge
schéaftsbereiche anderer Dienstleister wie etwaBdeatungshauser ein.

Die Master KAG Ubernimmt damit auch eine ehereatede Rolle fur den institutionellen Anleger, dengu
weil, dass seine Master-KAG den optimalen Ein-Wbdrblick iiber seine gesamten Wertpapierassetssivid
Derivaten von Immobilienfonds bis zu Private Equigt. Wer sonst sollte aus diesem ganzheitliché&k®in-
kel heraus in der Lage sein, die Gestaltung kimftignlagen zu begleiten?

lll. 3.b Quo vadis deutsche Master-KAG?

Der kinftige Weg der Master-KAG wird sicher bekisft werden von der Zukunft des deutschen Speniddt
Nachdem Europa und die Angleichung in der Beharglkieler Themenfelder, die auch das Asset Manage-
ment betreffen, immer mehr Platz greifen, kénntehadas deutschspezifische Sondervermégen Spezalfon
eines Tages auf dem Prufstand stehen. Dann mussiafanatirlich fragen, ob die Master-KAG nach fgam
Strickmuster noch opportun ist. Sicher nicht. Adarum geht es im Ergebnis auch gar nicht. Die vas in
einigen Passagen zuvor bereits erwéhnte ,Aufristdeg Master-KAGen kommt ja nicht von ungefahr. Man
will sich mit einer breiten Produktpalette immerimeum Super-Administrator und zentralen Bezugspfiink
alle Assets des institutionellen Anlegers aufstelled so den Custodians auch jetzt schon Konkumeathen.
Wir befragten die Master-KAG-Anbieter, inwieweiesaus heutiger Perspektive die Custodians eh&Velthe-
werber oder als Option ansehen. Das Ergebnis vegeglichen. Sieben der dreizehn Teilnehmer tigterich
wie im letzten Jahr eher auf einen verstarkten béegierb. Hierflr spricht sicher, dass eine Anglenghder
Leistungspakete (z. B in den ReportingservicesjldreAnbieter unverkennbar ist. Das bestatigenral&i0%
(Vorjahr: 86%) der befragten Master-KAG-Anbieteec8s Teilnehmer wollen den Custodian eher als @pti
und damit komplementéren Baustein betrachten, sonwies auch heute schon in der Praxis vereiezkdben,
Master-KAG und Custodian Seite an Seite.
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Die Master-KAG-Anbieter verwiesen auf unsere weit€érage, ob denn Global Custodians Uberhaupt in der
Lage waren, einen echten Master-Fonds abzubildeibstbewusst auf ihre unique Position. 54% sehen
Custodians dazu nicht befahigt. 62% der Teilnehbstrachten ihre Gesellschaft als Allround-Anbie#8%
wiederum sehen die Entwicklung ihrer Gesellschafthazu einem ganzheitlichen Wertpapieradministrefaor

ist es konsequent, dass 77% unserer Teilnehmer dercbiberzeugung sind, dass sie als Master-KAGehmitt
und langfristig im Markt eine wichtige Funktion ithehmen werden. Von daher kann von Existenzangseé ke
Rede sein. Allerdings wird auch darauf hingewies#gss man gegebenenfalls Uber eine Neudefinition de
Depotbankfunktion in Zusammenarbeit mit der Magt&s nachdenken muss.

Werfen wir einen Blick auf die ganz grof3en Custodidieser Welt wie State Street oder JP MorganClsase
bewegen wir uns schon auf sehr internationalem eé®aries ist sicher auch ein Unterschied zwisctien
Custodians und der deutschen Master-KAG. Inwieweiitsche Master-KAG-Anbieter sich mit ihrer verbrei
terten Dienstleistungspalette irgendwann einmalkigs internationale Geschéaft hineinbegeben kdnseachwer
vorauszusagen. Hinzu kommen die vorher angespreahgdnwéagbarkeiten auf der rechtlichen Seite.

Da wir in einer Welt des Spezialistentums fir diezelnen Kettenglieder einer in sich aufgebrochewsrt-

schopfungskette leben, fordert dies das Spezialiste bestimmter Service-Anbieter. Der Weg zu eimafas-
senden ,Service-Gesellschaft” ist damit glasklaigeaeichnet.

1.4 Kiriterien fUr die Auswahl einer Master-KAG und Hilfsmit tel zur Auswabhl

lll.4.a Master KAG—Auswahlkriterien (aus Sicht dadMer-KAGen u. d. Investoren)

Wir haben zuvor festgestellt, dass jeder zweitétutenelle Investor zwischenzeitlich die MasteA& nutzt.
Wir wollten wissen, was nun die mafigebenden Gesichnkte fir die Investoren waren, sich fir die eider
andere Master-KAG zu entscheiden. Befragt haberaudh die Master-KAG-Anbieter nach lThrem Empfinden
fur die Auswahlkriterien.

Sechs Kriterien wurden vorgegeben. Hier der ,Veaojistest":

"Vergleichstest"
120%
100%
100Y% -
85% 85%
80%
80% -
69%
60% 2% 54% 53%
0/
40% 31%
22%
20%
0% -
Branc GroRe Referenzen Unabhangigke Kosten Reporting
W Master-KAGen B Investoren ‘

Abbildung 6: Kriterien fir die Auswahl einer Mast€AG (in % der Teilnehmer)
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Auf Seiten der Investoren konzentriert man sich auéi Kriterien, das Reporting und die bestehenidefe-
renzadressen. Verfigt die Master-KAG bereits Ulzenmafte Kunden, so kann man wohl nicht allzu \éé$dh
gemacht haben und es darf unterstellt werden, dladglaster-KAG ihr Business offensichtlich vergtahd in
der Lage ist, grol3e Datenbestande zu verarbeitearessanterweise spielen die Kosten bei nur glgnje
zweiten Investor eine entscheidende Rolle. Im \forj@aren die Anleger da doch sehr viel sensibl&e4B
Vielleicht setzt sich der Gedanke starker durclssdgin gutes und zumal komplexes Produkt wie distdfa
KAG preislich nicht zu sehr ausgereizt werden kardie Master-KAG-Anbieter selbst sehen den
Kostengesichtspunkt noch sehr viel sensibler.

Hinzu tritt bei den Investoren die Uberlegung, ddissMaster-KAG ihr Geschaft auch noch in mehrelainren
betreiben wird. Denn ein Wechsel von einer Mast&GKzu einer anderen ware mit erheblichem Aufwand ve
bunden, den der Investor sich natirlich ersparechied

Der Wert fir den ,Brand“ und Bekanntheitsgrad deastér-KAG ist aus Sicht der institutionellen Anlege
nochmals gesunken (Vorjahr: 25 %). Dies ertffneéderum Mdoglichkeiten fur unbekannte Master-KAG-
Anbieter. Offenbar spielt der Bekanntheitsgrad hieine vollig andere Rolle als im klassischen
Fondsmanagement, wo Markennamen entscheidend Geie k.

[ll.4.b Hilfsmittel zur Selektion (Consultants, Bktansprache, Ratings)

Nach den zuvor gewonnenen Erkenntnissen sprechehevider Master-KAG Uber einen zunehmend kom-
petiven, aber sehr dynamisch wachsenden Marktd&eMandatsvergabe unterscheiden wir grob zwiselen
Zugangswegen, der ,Direktansprache” durch den pieleen Kunden, den Anleger, oder durch Vermittlung
Uber einen ,Consultant®. Wie im Vorjahr wurden dieilnehmer konkret nach der prozentualen Aufteilung
zwischen ,Direktansprache” durch den Investor ungspgkache durch einen ,Consultant* befragt. Die den
Teilnehmern genannten Prozentsatze, wie viele Manilaer Direktkontakt zum Kunden bzw. via Consultan
vermittelt werden, gingen weit auseinander. Wiel@taten Jahr scheinen die Anbieter ganz untersbbiex
Erfahrungen gemacht zu haben. Einer der kleinergrieder raumt den direkten Ansprachen durch Anl&§és

ein und traut den Consultants nur 10% zu. Die an8atremposition wird eher von den groReren Anbiebei
70% bis 80% pro Consultant-Vermittlung und nur 286 30% Uber Direktkontakte zum Kunden
eingenommen.

Im Durchschnitt waren 52% (Vorjahr: 46%) der Telineer der Meinung, dass Direktansprachen Uberwiegen
und 48% (Vorjahr 54%), dass Consultants aktiveden Vermittlung seien. Das Zutrauen gegeniiber @ens
tants ist demnach weiterhin hoch und vor dem Hgnterd einer so komplexen und technisch hochwertigen
Dienstleistung sicher auch gerechtfertigt. Allegdirging der Prozentsatz pro Consultants doch umlathd%
zurick.

Nur noch 46% der Teilnehmer (Vorjahr: 64%) waren Auffassung, dass gerade Uber das letzte Jaliider
fluss von Consultants auf dem Gebiet der Master KAGenommen hat. Das Ausmafd der mehr Gber Consul-
tants vermittelten Mandate wurde im Schnitt beeeinPlus von 20% gesehen. Einige der grof3en Ma#&-K
Anbieter waren an dieser Stelle eher skeptischestefjt. Nach dieser riickwartsgewandten Frage evoltir
wissen, wie die Master-KAGen den Einfluss der Cdtasts in der Zukunft sehen. Wiederum 46% (Vorjahr:
64%) glauben an einen gréf3eren Einfluss der Caruslt

Von diesen Beflrwortern geht der Uberwiegende daion aus, dass sich der Anteil der Consultant-\ttamg
um ca. 45% (Vorjahr: 20%) steigern wird. Alles illem lasst sich der Schluss ziehen, dass die Ctamisl
weiterhin ein betrachtliches Wort bei der Verteguder Master-KAG-Mandate mitzureden haben. Allegdin
scheint der Einfluss leicht abzunehmen.

Parallel stellten wir diese Frage den Investor#iirden Sie eher auf eigene Expertise und mit eigelRage-
bogen auf die Suche nach der richtigen Master-KA&heg oder den Searchprozess ihrem Consultant
Uberlassen?* Zunachst betrachteten wir die Investordie bereits eine Master-KAG beauftragt halkerapp

die Halfte der Befragten gab an, mit eigener Expedie Master-KAG ausgesucht zu haben. Nur zwee#gkn
beauftragten dafiir einen Consultant. Der Rest reakbine Angabe. Fir die kinftigen Mandate intengtesa
sind ja diejenigen Investoren, die bislang nocimé&eévaster-KAG nutzen. Immerhin zwei Drittel wolledies
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Uber die eigene Expertise abdecken und ein Dg#él an, fir die Master-KAG-Suche einen Consultaihtms
Boot zu nehmen. Von Interesse ist noch folgendenusing. Wir hatten unsere Investoren danach bigfodg
sie in 2006/2007 oder 2008 eine Master-KAG beagémamdchten. Ein Viertel der Investoren, die nhoemé
Master KAG haben und fur diesen Gedanken offen, simdlen dieses Thema in 2006/2007 angehen, deeieli
in 2008. Immerhin jede dritte Anlegeradresse madigeAussage, dass sie dazu einen Consultant karsul
wolle. Fir die Consultants lasst dieses Ergebnisgmmde alle Optionen offen. Der Markt ist jedelsfal
vorhanden. Nicht alle Consultants bieten auch dear@®prozess einer Master-KAG an. Einige haben sich
allerdings spezialisiert. Wie hoch ist die Anzabl €onsultants, die von den Master-KAGen als akiflayer
wahrgenommen werden? Im Schnitt gaben die Masteg#bieter funf (Vorjahr: sechs) an der Zahl ane Di
Schwankungsbreite reicht allerdings von zwei bizehn Consultants. Auch die groRen Master-KAGeenag
bei vier bis funf Consultants, von denen sie immider eingeladen werden. Dies deckt sich auchurgeren
Erfahrungen aus Gesprachen mit Marktteilnehmern.

Als  Hilfsmittel“ im untechnisch gesprochenen Sinraber doch immerhin als Unterstiitzung beim Search-
prozess der richtigen Master-KAG, werden auch ,aRAG-Ratings” angesehen. Wiederum hohe 76%
(Vorjahr: 80%) versprechen sich einen Vorteil vameen Rating ihrer administrativen Serviceleistungen

IV Status quo und Strategie der Master-KAGen

IV.1 Master-KAGen — eigene Gesellschaft oder Integrationsmodell

Kapitel IV befasst sich zunéchst mit der Aufstetjuder Master-KAG-Héauser. Die Teilnehmer wurdenadéin
gefragt, wo sie die Schwerpunkte setzen mdchteichweHerausforderungen sie fur lhr Haus sehen, heelc
Kundengruppen von vorrangigem Interesse sind unid wedchen Dienstleistungskomponenten geplante
Investitionen priorisiert werden.

Im letzten Jahr stellten wir die vielleicht etwdsdemisch anmutende Frage, inwieweit die Master-EA@as
Vorhalten einer eigenen KAG aul3erhalb des KonzedessAsset Managers fir essentiell halten. Altérrmtzu
kennen wir das Modell der integrierten Master-KA@nsces innerhalb des Asset Managers.

Nur 23% gaben der Lésung der selbstandigen KAG rhiaie des Bereichs des Asset Managers den Vorzug.
77% votierten fir die integrative Variante. Die Beforter der selbstandigen Einheit mit klarer Tnamp der
beiden Geschéftsfelder Asset Management und ME#&-sind diejenigen, die dies auch nach auRenbidar
tonen und das entsprechend umgesetzt haben. Degratite Modell setzt auf die Kombination Asset
Management im klassischen Sinne und das AngeboSeoviceleistungen.
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W Eigene Master KA(
23%

W Integrationsmodel
7%

Abbildung 7: Angaben der Master-KAGen (in % derliehmer)

Das Integrationsmodell scheint auch aufzugehersicta unter den Beflirwortern dieser klaren Mehrlegie
Reihe bedeutender und groRer Anbieter befindenr Amesieht die Akzeptanz auf Seiten der Anleges?au

Erstaunlicherweise gaben diese wiederum mit 84%klaires Votum fur den reinen, vom Asset Managelig/ol
unabhangigen, Master-KAG-Anbieter ab (Vorjahr: 95%ie Wirklichkeit sieht etwas anders aus, wie mivor
gesehen haben. Danach lieBen immerhin 33% detuiistiellen Anleger Fonds auch in der Asset Managem
Gruppe managen, zu der auch die Master-KAG seldstrg (s. Kapitel 11.4). Dies mag hier und da auait
gewachsenen Kundenverbindungen zusammenhangenmA&oil man als Investor den Anbieter wechseln,
wenn eine Losung aus einer Hand darstellbar ist@dgo ahnlich pragmatisch werden viele Anleger denles
fehlen natirlich auch entsprechend viele Anbietés, wirklich unabhéngig von jedweden Konzernintsegs
agieren. Ein gutes Beispiel fir die Unabhangigkstitdie Universal Investment als alteste Master-KAG
Deutschland. Eine Wertung flr oder gegen einedéieien Modelle ist hier nicht am Platze.

Aber wie sieht die tatsachliche Situation bei déaster-KAGen selbst aus? Ein Teilnehmer gab am sei
Geschéaftsvolumen fast ausschlie3lich aus Master-K#fs@daten zu rekrutierten. Dieser vereint gut 40hdéde
und 7 Mrd. Euro auf sich. Weitere zwei Gesellsdmafjaben an, 50% und mehr ihrer Assets aus Magt&-K
Mandaten zu rekrutieren. Diese vereinen ca. 60 MEdro AuM auf sich. Dahinter stehen alleine 530
Segmentfonds. Die 10 weiteren Teilnehmer, mithen\dértreter des Integrationsmodells, vereinerPeitential
von ca. 80 Mrd. Euro mit Gber 500 Mandaten auf .slol letzten Jahr stellten wir fest, dass etwa 686
Master KAG-Anbieter mehr als 50% ihres Geschaftsn@ns aus dem Master-KAG-Geschéaft ziehen.
Betrachten wir uns die Situation heute, so mussefegtstellen, dass dies noch drei Anbieter sind.

IV.2 Status quo der Master-KAGen: Position des eigenen Hauses

IV.2.a Aktuelle Situation im eigenen Haus

Die vorigen Ausfiihrungen haben uns aufgezeigt, déssn Jahr 2005 erstmals auch in eine Konsoligigys-
phase oder zumindest eine Umorientierungsphaseeib@en Anbietern eingeschwenkt sind. Wie ist das
Empfinden der Master-KAG-Anbieter vor diesem Higrend?
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Wir befragten die Teilnehmer ganz allgemein danathsie sich nach diesem Jahr eher ,gestérkt* ogeer
schwécht” fuhlen. Angegeben werden konnte auch jmié/orjahr‘. Zehn unserer dreizehn Teilnehmerdsin
der Uberzeugung, dass sie aus dem letzten Jalstaygtt herausgegangen sind. Drei Kandidaten hattsnGe-
fuhl, dass sich nicht viel getan hat und gaben )orfiahresniveau” an. Von einer ,Schwéachung” girejrier
der Teilnehmer aus. Nach der ohnehin eingesetategidgung war das auch nicht zu erwarten.

Wir wollten auch wissen, worauf sich der Optimisnoles Teilnehmer griindet, wenn sie sich als besseapp-
net im Vergleich zum Vorjahr sehen:

¢ bessere IT Prozesse eingefihrt bzw. optimiert (sike Risk Tools),

e Migration der Fondsbuchhaltung auf bestimmte Systesie Simcorp Dimension,
e Online-Reporting,

« Gestiegene Erfahrung mit komplexen Mandatsstrukture

e Technische Verbesserung der Abwicklungsprozesse,

* Flexible Dienstleistungsangebote (Gesamt- oderdfiitmingen),

¢ Namhafte Referenzkunden,

¢ Mandats- und Volumenszuwéchse,

« Gestiegene Anzahl an Advisern, mit denen man zusararbeitet.

Alle Teilnehmer, ob langer oder erst ganz kurz aark¥] arbeiten bereits mit Advisern zusammen. Dazeéhn
Teilnehmer verfligen insgesamt tiber an die 1.200dst&n(Vorjahr: 800) bei Gesamtassets in Héhe vod 5@
Mrd. Euro. Eine nahere Aufsplittung ist den untehsnden Tabellen zu entnehmen

Anzahl der Mandate Anbieter

bis 10 Mandate 23% (Vorjahr: 21%)
10 bis 50 Mandate 31% (Vorjahr: 50 %)
50 bis 150 Mandate 23% (Vorjahr: 21%)
Uber 150 Mandate 23% (Vorjahr: 8%).

Tabelle 3: Mandate und Tabelle 4: Assets under Igament

Aufteilung nach Assets Anbieter
under Management
bis 1 Mrd. Euro 23%
1 bis 10 Mrd. Euro 31%
10 bis 15 Mrd. Euro 23%
15 bis 20 Mrd. Euro 15%
Uber 20 Mrd. Euro 8%
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Wie bereits angedeutet, reicht die Spanne der Aergabie viele der Assets under Management bei dastér-
KAGen dem Segment Master KAG — und nicht dem Ab&mtagement — zufallen, weit von 100% bis 6%. Der
Durchschnitt liegt bei knapp 38% (Vorjahr: 34%).i Beelen Anbietern ist daher noch eine ,Menge Luftfr
Akquisition neuer Master-KAG-Mandate. Deshalb wudie Frage angefligt, wie viel Prozent aller beeihr
Gesellschaft verwalteten Assets sie kinftig fur erakKAG-fahig halten wirden. Auch hier tat sich eirelativ
weite Spanne von 6% bis zu 70% auf. Der Durchstdwitrt pendelt sich bei etwa 30% ein.

An dieser Stelle méchten wir noch zwei Fragestgi@meinschieben:

Zum einen hat uns interessiert, ab welchem VoluareAuM die jeweiligen Master-KAGen dieses Geschisft
auskdémmlich halten. Die Frage wurde offenbar vomigein Teilnehmern im Hinblick auf die Grof3e des
Mandates fur einen einzelnen Kunden beantwortedr Wurden MindestgréfRenordnungen von 250 Mio. Euro
bis zu 500 Mio. pro Investor gesehen. Diese Zallewegen sich auf Vorjahresniveau. Andere haben
Mindestgro3en fur die gesamten Assets under Managegenannt, die man bis zu break even erreicherhab
muss. Um profitabel arbeiten zu kénnen, wurden rd.NEuro als untere Grenze genannt. Im Schnitt geame
sich die Angaben um die 10 Mrd. Euro oder auch héhe

Weiter wollten wir wissen, ob die Master KAGen aughckungsbeitragsrechnungen durchfiihren. Dies — so
wurde im Markt unterstellt — wiirde wohl nicht tbeder Fall sein, da man erst mal schauen wolles wan

aus dem Geschaftszweig Master-KAG machen konnepEethende Uberpriifungen nehmen zwischenzeitlich
alle Master-KAG-Anbieter durch.

IV.2.b Strategische Uberlegungen zum Kundenservice

Erhohte Anforderungen von seiten der Kunden undtdgesetzliche Vorgaben verstarken den Druck auth a
die Master-KAG-Anbieter. Das letzte Jahr liefer@fid ein anschauliches Beispiel. Wenn wie geschehen
ersten Anbieter ihre Koffer packen oder ihre Gefishibdelle &ndern, so bedeutet dies fur die am Meek
bliebenen Teilnehmer ein Alarmzeichen und rechtzeie zukunftsrelevanten Themen anzugehen odeitber
aufgesetzte Projekte ziigig durchzuziehen. Jedézrere Mandat ist sehr schwierig zurlickzugewinias gilt
ganz allgemein, im besonderen Mal3e aber fir demksstdenbezogenen und von Vertrauen gepragten @erei
Master KAG. Wo sehen die Master-KAG-Anbieter detrzikie Starke oder ihren Unique Selling Point (USP)
aus der Master-KAG-Kundenbeziehung heraus?

Diese strategischen Uberlegungen aus Sicht dereME#G-Anbieter ist umso wichtiger, als institutielte
Anleger heute bei bestehender Unzufriedenheithmém Manager vollig frei und unkompliziert einerettfisel
ihrer Asset Management-Mandate vornehmen kénnersdUgné3er ist die Verantwortung der Master-KAG-
Anbieter, die die zentrale Leitstelle flr den Ineesbilden. Dies gilt unabhdngig davon, ob Spearadfs im
eigenen Konzern unter dem Dach der Master-KAG vketvaverden oder ob dies externe Mandate betrifft.
Gerade wenn Mandate aber auch im eigenen Konzenargggt werden, ist die herausragende Stellung der
Master-KAG umso offensichtlicher. Im Bewusstseiasdir verantwortungsvollen Position sagten so alfictee
dreizehn Teilnehmer, dass sie sich von dem Angebwr Master-KAG eine starkere Bindung der bereits
vorhandenen Kundenkontakte versprechen. Verstdndiitd diese Einschatzung auch noch mal vor dem
Hintergrund, dass die Master KAG-Anbieter etwa Biiitel der Kunden, die bereits Spezialfonds beiKaG

im Portfoliomanagement platziert haben, auch fustarakK AG-féhig halten. Und dabei handelt es sichum

die Investoren, die nicht ohnehin bereits eine BIaKIAG beauftragt haben, d.h. bereits Kunden aufMigster-
KAG-Seite sind. Dies bedeutet, dass die Investon@nihren Spezialfonds bereits eine interessanteftige
Klientel fur die jeweiligen Master-KAGen darstellen

Unabhangig von der Kundenbindung sind sich alle tbtasAG-Anbieter dartiber einig, dass das Relatignsh
zu den Kunden eher gefestigt als geschwacht wiid. T2ilnehmer wurden von uns gebeten, noch einmal
stichwortartig die Argumente fir diese einhelligsjiive Sichtweise zu geben.
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Starkung der Kundenbeziehung:

- Eingehen einer langfristig angelegten ,Partneaftth

- Besserer Uberblick Uber Gesamtassets fur Investor

- Bedarfsgerechtere Beratung durch Master KAG (elffs-und steuerrechtliche Fragen,
Overlay-Steuerung, Absicherungsstrategien, Fonusfan, Beraterwechsel)

- Zentraler Ansprechpartner

- Abrundung der Produktpalette

Tabelle 8: Starkung der Kundenbeziehung

Die genannten Punkte ergédnzen zum Teil die Antwiorthe uns im letzten Jahr gegeben wurden. Immer
deutlicher zeichnet sich die erweiterte Administnag- aber auch Beraterrolle der Master-KAG-Anbiete. Die
Master-KAGen nehmen unstrittig eine ganz zentralelleR fir die Verwaltung der Assets ein. Der
Beratungsbedarf steigt nattrlich auch in Bezug a@lié einzelnen Assetklassen. Die breiter angeboR¥oe
duktpalette der Asset Manager insbesondere aucBeior der Alternativen Investments findet seinetrzde
Zusammenfuhrung bei der Master-KAG. Auch Uber digb&ziehung von Direktanlagen wird ganz offen ge-
sprochen. Dieser ,Alles-aus-einer-Hand-Service,e wiir es in der Vorjahrestudie bezeichneten, matht
Master KAG zu einem unentbehrlichen Instrument ier dAsset Management-Branche. Eine Starkung
bestehender Kundenverbindungen kann selbstvergtinuir durch entsprechende ,Starken* der MasteGKA
in ihrer Strategie und in den Services glaubhafimitelt werden.

Wie sehen sich die Master KAGen selbst? Wo idesiifen sie ihre eigenen Starken nach einem weittabr?

Starken des eigenen Hausg der Teilnehmer

0, 1 . 0,
- Indiv. Kundenberatung 100% (Vorjahr: 40%)

0, 1 . 0,
-STP / techn. hohe Standards 85% (Vorjahr: 60%)

0 1 . 0
-Gutes Personal 100% (Vorjahr: 27%)

0 iahre 790
- Reporting 77% (Vorjahr: 72%)

0, I . 0,
- Anbindung ext. Partner 77% (Vorjahr: 60%)

) i . 0
- Kontrolle/Risikomanagement 85% (Vorjahr: 53%)

62% (Vorjahr: 13%)

- Unabhangigkeit

Tabelle 9: Starken des eigenen Hauses

Die zum Teil gegentber dem Vorjahr erheblich anggehen Prozentsatze verdeutlichen das Selbstbsauss
der Branche. Es zeigt sich aber auch ein gewisseddokungsprozess bei den Master-KAG-Anbietern. Im
Vorjahr standen die hohen technischen Anforderungehdie entsprechende Expertise ganz vorne afirliat
nehmen auch in diesem Jahr diese Dienstleitungen dominante Rolle ein, wenn wir beispielsweise dasg
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Straight Through Processing (STP) und insbesonderePunkt Risk Management schauen. Einen Quanten-
sprung im Vergleich zum Vorjahr kdnnen wir bei d¥orhalten guten Personals und der individuellen dam
beratung feststellen. Im letzten Jahr stellten mach die Frage, ob zusétzliche Personaleinstelturgggplant
seien. Dies verneinten nur 26% der Teilnehmer &ms kktzten Jahr. Die anderen 74% sind offenbav gt
worden. Master-KAG ist trotz aller Technik und Amtatisierung ein personalintensives Geschéft. Dert#ld
zum Kunden muss laufend gepflegt werden. Und riakiigibt es bei einem so komplexen Sachverhaltdeie
Master-KAG bedingt durch die hohe Zahl an Schnittigen sowie das umfangreiche Reporting eine Reihe vo
Kundennachfragen, die individuell bearbeitet werddissen. Wie wir schon zuvor erkennen konnten, aénd
Begriff ,Master-KAG*" sehr stark mit ,Reporting” assziiert. Wie sieht nun die Expertise der Anbietediesem
Bereich aus? Auf diesem Gebiet hat sich offensadhteine Menge getan. Die teilweise sehr umfangreic
gefassten Antworten lassen sich wie folgt zusamessai:

Die Master-KAG-Anbieter halten fur ihre Kunden zahét ein standardisiertes Reporting vor. Diesesaggstf
die

e Darstellung der Fondsstruktur (Assetklassen),

«  Ertrags-Ubersichten (Ertragsdetails, Mittelaufkomjne

«  Performance-Ubersicht (Wertentwicklung, Fondsprisiklung, Outperformance)

e Lander- und Wahrungs-Aufteilung

* Risikokennziffern (Tracking Error, Information Ratm Vergleich zur Benchmark)

e Getatigte Umséatze/Transaktionen.

Der Qualitatsstandard liegt auf hohem Niveau. Dezumt meist die getrennte Ausweisung von z. B. d&nR
schiedenen Assetklassen, im Bereich Renten etwAufiteilung nach Staatsanleihen, Corporates etn, @n-
zelnen Landern/Wahrungen, den Branchen u.s.w. BjmRs werden jeweils auf der Gesamtfondsebeneesowi
auf dem Level der einzelnen Segmente geliefertwBése werden die Services im Baukastenprinzip botgm,

so etwa von der Deka FundMaster.

Uber das Standard-Reporting hinaus werden indiVidaregepasste Daten geliefert, u. a. Kennzifferre wi
Attributionsanalysen oder weitergehende Risikokéfern wie Value at Risk, ROI, Solvabilitatskenrieifn,
Duration oder Restlaufzeiten der Rentenpapiere.hAidragshochrechnungen und Listen Gber GroRRkredite
wegen evtl. Verletzungen der Grenzen, MaH-Risikmée und IAS-Reporting halten die Master KAG-Anbie
ter zum Teil im Kocher. Die Aufzéahlungen gehenvteikse Uber die Anforderungen laut BVI-Formblattehis.

Die Berichte werden von einigen Master KAG-Anbiatsowohl in deutscher wie in englischer Fassung-ang
boten. Noch nicht alle Anbieter verfiigen Uber eiReporting. Dies war sicher ein Vorteil fur diejgen
Master-KAGen, die diesen Service schon frihzeitggkeld fuihren konnten.

Ob die Kunden, also die Anleger, tatsachlich dasagee Spektrum an Mdglichkeiten abrufen oder bgaiiti
héangt naturlich von deren individueller Situatidn ®er Kunde wiinscht zuallererst einen tbersidirlicund
Jeserlichen* Report, um iiber sein Gesamtportfelioen Uberblick zu erhalten. Dabei ist es ihm ddlbgrlas-
sen, was er als ,Standardreporting” bendétigt uad er als Zusatzpaket in Anspruch nehmen maochte.

Dies fuhrt uns zuriick zu dem Punkt, innerhalb weddfristen das Reporting lieferbar ist.

Im Reportingbereich, dem ja klassischerweise dasbét fur die Master-KAG zukommt, hat sich nocimraal

ein kleiner Quantensprung vollzogen. 54% der Tainer gaben an, dass sie Uber ein funktionierendReper-

ting mit taglicher Abrufoption verfigen. Im Vorjatwaren es noch 27% der Teilnehmer. Die seinerzeit
ausschlieBlich angebotenen ublichen Vier-Wocheahrhgn tberholen sich immer mehr. Fast alle anderen
Teilnehmer sind dabei, das e-Reporting einzufuhrBres wird damit bald zum Standard. 23% des
Teilnehmerfeldes bevorzugen den Monatszyklus asdétrd. Genauso viele Master-KAG-Anbieter, ndmlich
23%, schworen auf die wéchentliche Mitteilung ameihKunden. Flexibilitdit und Individualitat wird
angabegemal’ bei allen Hausern grof3 geschriebes.dissso ist, dafiir sprechen allerdings auch ermeror
gewonnen Erkenntnisse hinsichtlich der Aufristumeg 8ysteme und zum Beispiel der Uber das letzte Jah
vorgenommene Personalaufbau.
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IV.3 Strategien der Master-KAGen und kiinftige Positionierung

Der Fokus dieses Kapitels liegt in der kunftigenfseilung der Teilnehmer im Markt. Zun&chst wurdée
Master-KAGen danach gefragt, wo sie im Kundenserdie Herausforderungen sehen, wo sie die Invassiti
schwerpunkte setzen moéchten und welche Zielgrupparprimarem Interesse sind. Wie, so fragten sieht
es dariiber hinaus mit dem Mitarbeiterbestand undignungen aus?

IV.3.a Allgemeine Herausforderungen im Kundensexvic

Nach den erheblichen Anstrengungen, die im letdthr bereits zur Fortentwicklung vorgenommen wurden
fallt es schwer zu glauben, wie sich dieser Tremchrweiterentwickeln soll. Aber auch wenn sich Bliaster-
KAGen offensichtlich schon recht gut aufgestellbl&n, wissen wir alle, dass Stillstand Ruckschréteutet.
Daher wollten wir wissen, wie und welche Ziele sitib Teilnehmer neu gesetzt haben, um kinftig deng-
leistungspakete weiterzuentwickeln.

e 69% (Vorjahr: 27%) planen, ihre Dienstleistungstialdir die Kunden auszubauen (z.B. Overlay-
Management, Abwicklung Wertpapierleihe),

e 62% der Teilnehmer geht es primér darum, die Assader Management kurzfristig auszubauen,

* Zu 54% (Vorjahr: 73%) gaben die Teilnehmer an, idivititen im Bereich Straight-Through-
Processing voranzutreiben bzw. zu optimieren.

*  54% (Vorjahr: 33%) wollen das e-Reporting auf- bawsbauen,

« Die IFRS-Fahigkeit fur die Buchhaltung steht beb#@Vorjahr: 27%) der Teilnehmer oben auf der
Agenda.

Diese Ergebnisse spiegeln eindrucksvoll die Dynank Anbieter selbst, aber damit auch des gesamten
Marktes und der hohen Nachfrage von KundenseitdenwDie Prozentzahlen liefern eine Vorstellungridie
kunftigen Priorisierungen auf seiten der Mastera&h.

In diesem Kontext muss naturlich auch die Fragetveatet werden, wie sich diese Plane im kinftigares-
titionsverhalten der Master-KAG-Anbieter wiederfard Dabei gaben die Teilnehmer Prozentsatze avjeli
von 100% sie in den einzelnen zehn vorgegebenemsidééstungen zu investieren gedenken. Es wurdemdie
durchschnittlichen Prozentséatze ermittelt.
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Abbildung: 8 InvestitionsmalRnahmen (in % der Tdimer)

Bei diesen Durchschnittswerten wird klar, dassganieilnehmer noch erhebliche Investitionen in &d®por-
tingsystem zu gewartigen haben. Das Risk Managemwmaat Controlling wurde von allen Teilnehmern mit
Werten von 5% der Gesamtinvestition bis zu 50% genhaei den zunehmenden gesetzlichen Anforderungen
wie etwa Uber das VAG (Rundschreiben 30/2002) vadeua dies auch nicht. Letzteres Beispiel tangibdr in
gleichem MaRe das Reporting. Von daher spielegeiGiesichtspunkte wie das Reporting und das RS-
rolling hier und da Hand in Hand. So erklaren sicich die hohen Investitionsplanungen fiir 1T-Kooadiion

und Fondsbuchhaltung. Nach unseren zuvor schonrgeamen Erkenntnissen ist der im Vergleich zum \lorja
hohere Wert fir Investitionen in den Vertrieb gachvollziehbar. An erster Stelle stehen Investéioin das
Reporting und die Fondsbuchhaltung. Alle Teilnehsiad sich also dariiber im Klaren, dass sie entberele
Investitionen vornehmen missen, um wettbewerbstéhigleiben.

Da das letzte Jahr offenbar einen deutlichen Sctagh vorne gebracht hat, lohnt sich ein Blick aief Aus-
stattung mit Mitarbeitern. Qualifiziertes Persoislin diesem Business ein Muss. Das haben aucMdger-
KAGen erkannt. Im Schnitt sind etwa 60 Mitarbeitejeder Gesellschaft mit dem Thema Master-KAG bsifa

Im Vorjahr kamen wir auf eine Anzahl von 70 Mitaiteen. Da acht von dreizehn Gesellschaften zudem
angaben, dass sie zusatzliche Kréfte im letztenelabestellt hatten, passt dies nicht ganz inRilks Letztlich
missen wir bei den Angaben wohl schlicht und efgmneli eingestehen, dass ein realistisches Bild anfjder
unterschiedlichen Strukturen der Master-KAG-Anhietehwer zu ermitteln ist. Probleme bei der ddfiai
Zuordnung von Mitarbeitern bestehen insbesonderalé® Anbietern, die das Master-KAG-Geschaft in der
eigenen KAG integriert haben mit der Folge, dastaMeiter einmal eher der Fondsgesellschaft zugedrd
werden und ein anderes Mal eher dem Sektor Masd&:KFest steht, dass im Schnitt etwa fiinfzehn neue
Mitarbeiter je Master-KAG im Verlaufe des letzteethdes neu an Bord geholt wurden. Der niedrigstet \dkar
bestehenden Mitarbeiterschaft lag bei zehn Mitéebei die hochste Angabe bei Uber zweihundert-
dreiundzwanzig Mitarbeitern. Was die Neueinstelkmgiber das letzte Jahr anging, so waren die Master
KAGen recht aktiv.
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In die Zukunft geschaut wollten wir wissen, ob zmkéhe Einstellungen geplant sind. Zunachst vertesi nur

drei der dreizehn Teilnehmer, ganz generell weitErestellungen von Personal fur den Master-KAG-Bxre
vorzunehmen. Bei den neun Teilnehmern, die daoRaraufzustocken gedenken, kreuzten allein dredlass
sie dies auch kurzfristig umsetzen wollen. Die aedeTeilnehmer wollen dies in den néachsten zweivids

Jahren tun. Angegeben wurden im Schnitt acht neiterbéiter, in der Spitze wurden dreil3ig Neueirgtelen

angegeben.

IV.3.b Strategische Uberlegungen zur Kundenakdaisit

Stellten wir im letzten Jahr noch fest, dass s Erodukt Master-KAG endgultig im deutschen Matkbliert

hat, so missen wir heute schon ein Stuck weitergdtetirlich ist die Master-KAG nicht mehr wegzulen,
aber wie wir gesehen haben, hat doch eine Bereigigpereits stattgefunden. Umso besser fir die M&AE-
Anbieter, die nach wie vor dabei sind. Denn dag e@genenge Geschaft rentiert nur ab gewissen edind
Assets. Erfreulicherweise ist zu héren, dass sielvischen doch halbwegs verniinftige Satze an Basiten
durchsetzen lassen, was naturlich wieder vom Sepaiket der Master-KAG, aber auch von anderen, aééer
Softfaktoren zuzurechnenden Faktoren wie bestemeRaéerenzadressen abhangt. Welche Uberlegungen ste
len die Verantwortlichen der Master-KAGen nun am diese Kundenbindungen zu festigen oder auch auszu
bauen? Konkret fragten wir nach, ob sich die Maki&Gen von ihnrem Dienstleistungsangebot Vorteilé dey
Gewinnung von neuen Kunden versprechen. Dabei hafiredanach differenziert, ob dies das Core Busines
Master-KAG betrifft oder aber auch auf mdgliche @édundenkontakte im klassischen Asset Management ge
schielt wird.

Mit einer Ausnahme waren sich die Teilnehmer daimg, dass sie sich im angestammten Geschéft dstevt
KAG durch das Vorhalten dieses Angebots aus der K&tus, aber auch dem Konzernverbundgedanken her-
aus, Neugeschaft versprechen kénnen.

Wie sieht es aber mit den Perspektiven im klassisdereich Fondsmanagement aus? Werden hier Cebss S
ling-Potentiale gesehen, die gehoben werden kénimanGrunde genommen warmen wir wieder das Dauer-
thema auf, inwieweit man Vertreter der eher puisien Ausrichtung ist, wonach die Master-KAG eimaith
geschlossene Veranstaltung mit einem klaren adtratiien Dienstauftrag sein soll, oder ob man dexbih-
dung zum Fondsmanagement wohlwollend hinnimmt.

Nur drei unserer dreizehn Teilnehmer vertreten Aiesicht, dass die Master-KAG von den anderen
Dienstleistungen wie dem Fondsmanagement absoldtermen sei und keine Hebeleffekte zur Gewinnung
klassischer Mandate mdoglich seien. Dieses Ergdimys auf Niveau des Vorjahres. Anders die Ubrigehn
Teilnehmer. Sie praferieren das ,Overlay-Managenreimizip” und sehen einen direkten Zusammenhang
zwischen dem Produkt Master-KAG als administrativiestrument und dem Fondsmanagement als insoweit
untergeordnetem Produkt, das in diese zentralee&tegseinheit eingebunden ist. Warum, so die Fisgkdie
Master-KAG also nicht tber die Tochtergesellscbdftr aus der eigenen Fondsmanagementeinheit hewahs
ein oder zwei Mandate aktiv managen? Als Arguméartfir wird oftmals vorgebracht, dass man sich,aiseh
aktiver Manager“ viel besser in die Situation hingirsetzen kénne und so dem Investor auch einameeteren
Dienst leisten kdnne. Dieser Gedanke der umfasseBeeatung und ganzheitlichen Kundenbetreuung wird
auch wiederbelebt bei unserer Frage, ob denn diteviKAG-Anbieter eine zunehmende Uberschneidurtg mi
den Dienstleistungen eines Consultants sehen.d@jaditen sieben unserer dreizehn Teilnehmer.

An dieser Stelle erinnern wir uns, dass jeder alfiivestor angab, dass das Haus seiner Master-KiA@h
auch als Asset Manager aktiv ist.

Die institutionelle Anlegerschatt lasst sich naenschiedenen Methoden betrachten. In der Regdt gran auf
die nach Assets gemessene Grol3e eines Investarskz@der man bedient sich der klassischen Zuominun
nach gewissen Branchen, also z. B. Banken, Venmgchéltersversorgungseinrichtungen u.s.Wir wollten
wissen, wo die Teilnehmer ihr Kundenpotential selgie folgenden Kundengruppen auf Anlegerseiteewar
vorgegeben. Es konnten mehrere Alternativen angegeferden.
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Abbildung 9: Zielkundengruppen der Master-KAGen ZAhl der Antworten — von 13 Teilnehmern)

Fassen wir die Antworten der Teilnehmer zusammerscheint nach den zu verwaltenden Assets eineg@roNi}
ordnung ab 300 Mio. Euro der Mindesteintritt in 8aster KAG-Mandat zu sein. Wir wissen aber, ddaster
KAG-Anbieter auch schon darunter, etwa bei 150 Ntoro, beginnen. Natirlich sind auch ganz groRelgm

ab 1 Mrd. Euro willkommen. Dazu sagten aber nuriZiedinehmer Ja. Die Region, in der sich die meiste
Teilnehmer wohlfiihlen, liegt eindeutig darunterhSgroRe Mandate bringen zwangslaufig einen ertlebli
héheren Verwaltungsaufwand mit sich. Dabei gehtielst um die reine Skalierbarkeit von Zahlen, sondem
teilweise diffizile Abstimmungsprozesse etwa mitppthanken in Ubersee und Ahnliches. Das heil3t,riuEss
groBe Mandate mussen nicht automatisch mehr SpaBemaSo hdren wir auch aus dem Markt, dass solche
Master KAG-Auftrage in aller Regel an gréf3ere Amdievergeben werden, die bereits gut im Markt delat
sind und Uber entsprechende Erfahrung verfigen.

Soweit eine Mindestanzahl an in den Masterfond$nigrierenden Spezialfonds angegeben wurden, wurde
zwischen drei und vier Fondsmandaten genannt. &iniggilnehmern reichen schon zwei Spezialfonds @bs.
das aber ein Kunde mdochte, steht auf einem andsleth Darliber hinaus fokussieren bestimmte Master-
KAGen bestimmte Anlegergruppen, die fir eine Akiigs in Betracht kommen. Zu nennen sind hier diero
bereits aufgefihrten Banken sowie Sparkassen, alhensdr, Versorgungseinrichtungen oder CorporatesliZ
hingewiesen wurden unter ,Sonstige* auch auf dieAGT also Contractual Trust Arrangements. Diesa sin
zwar genau genommen bei der Altersvorsorge einnmgordAber diese CTA’s sind eigenstéandige Einriatpum

die natirlich beim Asset Funding in aller Regel &sket Manager zuriickgreifen und so auch als stpara
Anlegergruppe gesehen werden kdnnen.

Outsourcing ist nicht nur bei den klassischen Fgasslischaften ein Thema. Deshalb beschaftigemmngrmit
der abschlieRenden Frage in diesem Kapitel aucldéeMaster-KAG mit der Outsourcing-Problematik. Im
Zuge des Aufbrechens der Wertschépfungskette misish alle Dienstleister, also auch die Master-KAG
dariiber Gedanken machen, welche Aufgaben sie vitigemveise effizient als eigenes Core ansieht wad
besser und kostenglinstiger an einen Dritten vergeleeden kann. Wir haben verschiedene Bereichaigefi
und vorgegeben, von denen wir der Uberzeugung weeess dies Themen fir eine Verlagerung nach asdan
kénnen. Welche Service-Bereiche sind Master-KAGesreih an dritte Provider weiterzugeben, also
outzusourcen?
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Abbildung 10: Outsourcing von ServicebereicherBgier Teilnehmer)

Outsourcing von Dienstleistungen nimmt im Vergleimhm Vorjahr deutlich ab. War dies im letzten Jabch

ein gréReres Thema, so sind es jetzt nur noch Bergiche, bei denen es eine Rolle spielt. Wie ewmuten,
suchen die Master-KAGen insbesondere Anbieter insé¢ktor. Auch die Custodian-Funktionen mdchte man
sauber vom eigenen Hause getrennt sehen. DiesesaTieen wir ja bereits gesondert intensiv behantlieér

im ubrigen behalt man die Services im Haus. Sedteinehmer schlossen denn auch das Outsourcing von
Funktionen an Dritte kategorisch aus. Die Master@<Anbieter, die sich ganz generell positiv zum
Outsourcing aul3erten, insgesamt sieben an der Kahlzten zum gré3ten Teil auch beide oben gemannt
Bereiche, also IT und Custodian, an. So lasst @i im Jahr zuvor von einer Zweiteilung sprechen in
Gesellschaften, die dem Gedanken recht offen gégesieéhen und der anderen Halfte, die die FunKitéten
doch ganz tUberwiegend im eigenen Hause angesgeleit

V Administration und Infrastruktur

V.1 Infrastruktur

Ob der BVI Standards setzt oder nicht, ist sich@r eeine philosophische Frage. Auf alle Falle whescmit
einer Ausnahme allen Master-KAG-Teilnehmer uns8tedie, dass der BVI das Vorantreiben der Stansiardi
rung unterstitzt. Wortiber wir sprechen ist das Td&uohnittstellenverwaltung und SystemanbindungtiiNa
lich haben sich im Laufe des Bestehens der Mastggd¢h zunehmend Standards herausgebildet. Eine Maste
KAG kann aber immer nur so gut sein wie die Hanghatser. Im Zweifel missen die Master-KAGen immier e
hohes Maf3 an Flexibilitdt mitbringen.

Die Teilnehmer wurden danach gefragt, ob ihre Iffalstruktur eine effiziente Bedienung der Schréttsh zu
den jeweiligen Zulieferern wie den Anlegern, desétsManagern/Advisern, Depotbanken/Custodians aadeh
Providern von Daten-, Kurs- und Bdrsendaten zuldsstnerhin neuen der dreizehn Anbieter bejahtessalie
Frage. Dazu gaben vier der dreizehn Teilnehmedass sie dazu noch nicht vollsténdig in der Lagens Im
letzten Jahr sahen sich noch alle Teilnehmer inSEmittstellenverwaltung bestens prapariert. Mbolgs
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Selbstbewusstsein kann man der Branche mithin mimtterfen. In das Bild passt auch unsere Fragh esater
Vernetzung von Front-, Middle- und Back Office. Bisf zwei Adressen sind diese Bereiche bei alletesm
Anbietern miteinander verbunden.

Die meisten Teilnehmer gaben an, die Schnittstellerden externen Unternehmen zu automatisiereangel
keine Standards eindeutig definiert sind, werden ehtsprechenden Regelungen in den sog. Servicel Lev
Agreements auf vertraglicher Basis festgehaltefnastrukturell betroffen sind von der Schnittstellerwaltung
insbesondere ein Datawarehouse als Nukleus denatealtung, Datenauswertungen, Risikocontrollimgl u
das Fondsbuchhaltungssystem (Back Office) sowie Fdaat Office System mit dem Portfoliomanagement,
Order Management, Compliance sowie Trading. Mod&ysteme integrieren heute auch strukturierte Ftedu
wie SWAPS und ABS und kénnen auch Themen wie digpdpierleihe administrativ abdecken.

~Straight-Through* ist eines der gefligelten WarteBereich Master-KAG. Straight Through Procesq&gP)
steht dabei fUr einen hohen Automatisierungsgrasl.aBf zwei Adressen bejahten alle Adressen, dassim
ihrem Hause guten Gewissens von einem vorhandenBnsfrechen kdnne. Viele Gesellschaften verwenden
angabegemall das System SimCorp zur Steuerung. ifB@En evollstandigen STP werden alle Daten voll
automatisiert in die definierten Schnittstellen nsportiert, weiterverarbeitet und versandt. Inegmder
Bestandteil eines derartigen STP ist u. a. dasvizahouse. Hierzu gehort auch eine laufende Veusgrgler
Kurs- und Indexdatenbanken durch entsprechendd|Szsdten wie Reuters, Bloomberg oder andere. imes

des Qualitatsmanagements und des Risk Controllimgssen auch Abgleichverfahren des Datenmaterials im
Datawarehouse und im Front Office System geregeih. sEin effizientes STP hangt immer von der
Professionalitdt des Gegenibers, also des extdPagmers ab. Auf diese Weise kann ein Prozess auch
halbautomatisch oder gar manuell aussehen. Dadnvsinallem Aufgaben wie die Erfassung der Orderd u
Ausgangsdaten, der Abgleich mit dem Brokerhaus daEeKommunikation mit der Depotbank mit handischem
Aufwand verbunden.

Der Weg zu einer Vollautomatisierung wird durch Atklungsstandards erleichtert. Die Entwicklungemdsi
rasant und so griffen wir die Frage wieder auf uwmadllten wissen, welches System sich voraussidhtlic
durchsetzen wird.

Alle Teilnehmer vertreten die Meinung, dass SWIFh étandard bildet bzw. bilden wird. Es wurde teibe
nach dem Sektor unterschieden. FIX wird insbes@nderFront- und Middle Office-Bereich als stark wamh

fast allen Teilnehmern als gleichwertige Alternatizu SWIFT angesehen. Vereinzelt wurde auch auf die
Systeme Funds XML und Oasys hingewiesen. Diesée®ygswurden jedenfalls von einigen Teilnehmern als
Alternative zu SWIFT angesehen, das gerne auctdauiGegenseite gesehen wird, womit ein reibungslose
Ablauf sichergestellt ist.

V.2  Buchhaltung und Rechnungslegung

Die Buchhaltung richtet sich heute an internatienaRechnungslegungsvorschriften aus. Die Anfordgan
der insoweit betroffenen Spezialfondskunden, atsbésondere den Firmen bzw. Corporates, sind atismma
gewachsen. Fir rechnungslegungspflichtige inspingfie Anleger ist danach die Fahigkeit der Magta:
zum Reporting gemafld den International Accountitan&ards (IAS) bzw. den IFRS (International Finahci
Reporting Standards) ein entscheidendes Kriteriaimdbr Auswahl der Master-KAG. Wir fragten die Teih-
mer, ob die Fahigkeit zur Lieferung aller Daten digsem internationalen Niveau uneingeschranktgelgen
sei. Waren es im Vorjahr noch 87%, die diese Ftsgjahten, so sind es jetzt im Grunde genommenTaile
nehmer, zum Teil mit ganz leicht einschrankendem@rkungen. Hingewiesen wurde darauf, dass das erRep
ting in der Lage sei, alle Rohdaten fur einen Abssh nach IFRS bereitzustellen und kundengerechiezu
stimmten Fragestellungen wie verschiedenen Asstgdéaien verdichtet werden kann. Die Auswertungen e
lauben dann auch die Betrachtung verschiedeneciszeitraume oder die Differenzierung z.B. nacktRaf-
zeiten.

Wie ist es um die technischen Ressourcen der ME#&&en bestellt? Funf Kriterien wurden hinterfragfier
die Ergebnisse:
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Abbildung 11: Technische Ressourcen (in % der €éitner)

Jnvestmentprozessanalyse” wird insbhesondere van ,denen“ Anbietern von Master-KAG-Dienstleistumge
nicht als deren Core-Geschaft bewertet und mamelsvanz den Gesellschaften tberlassen, die datsi@n
nagement selbst anbieten. Soweit eine ,unbegreSkaderbarkeit” nicht gegeben war, wurde auf Systesr-
wiesen, die je nach Bedarf ausgebaut werden. Giangee Abwicklung von Spezialfondsmandaten inklusiee
zentralen Steuerung, Betreuung bis hin zur Integraetwa der Eigenanlagen ist Kerngeschéaft dertdéfas
KAG. Im Vorfeld muss eine Master-KAG aber haufigchuAufgaben bewadltigen, die beratender Natur sind.
Dazu gehort etwa ein entsprechendes Know-how irdertragung der Mandate und die damit einhergedrend
zu l6senden steuerlichen Konsequenzen. Dies bemgicwir als ,Transition Management®. Gemeint ilsoa
das Begleiten des Kunden in der Auflegungsphasesdifaster-Fonds. Konnen dies die Gesellschafteraalth
vom Know-how her anbieten?

In der Vorjahresstudie gaben dreizehn von flinfz&kiinehmern an, Uber diese Expertise zu verfligan. |
unserer aktuellen Befragung waren es elf von dneiZzEeilnehmern. Die steuerliche Begleitung des Kunmd
wird heutzutage sicher als eine wichtige Voraussgjzangesehen, um in der Vorphase der Auflegungsein
Master-Fonds nicht aus dem Rennen herauszufallen.

V.3 Brokerage und Investment Controlling

Die Broker sind ein wichtiger Bestandteil des Gegaozesses im Rahmen eines Master-KAG-Mandates: Wel
che Qualitatskriterien sind fur die Master-KAGen @ile Zusammenarbeit mit ihren Brokern von Bedeg®um
diesem Jahr haben wir auf die Erfahrungen aus dejaktesstudie zurtickgegriffen und bereits mogliche
Antworten vorformuliert.
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Abbildung 12: Schwerpunkte der Zusammenarbeit mokBrn (in % der Teilnehmer)

Die teils hohen Abweichungen erklaren sich natur@@maraus, dass die Frage im letzten Jahr noch géfe
stellt wurde.

Die ,Auswahl des besten Brokers* spielt bei AdvistMandaten eine grof3e Rolle, bei denen der Haradzt-|
lich durch die Master-KAG selbst angestof3en wirtk Buswahl des Brokers tangiert zwei Ebenen. Zumeri
suchen die Master-KAGen fir die verschiedenen Akssten die aus ihrer Sicht besten Broker auspdie
einem anstehenden Trade Uberhaupt kontaktiert wellei der Vielfalt neuer Assetklassen wird diegnien
wichtiger. So gibt es eine Short List fur den Akbiereich, fir den Bereich Renten, Emerging Markéts Auf
der zweiten Ebene geht es um die konkreten Trad@siber welchen Broker diese abgewickelt werdeleisol
Hier beginnt der Wettbewerb auf der operativen Ebé&iblicherweise werden sog. Brokerlisten fur jelftes-
dat gefuhrt. Selbstverstandlich sprechen die Eiggettnd die Erfahrung eines Brokers fir oder gabanEs
gibt weltweit agierende Manager, die mit Hundenen Brokern zusammenarbeiten. Um eine nachhalfig ef
ziente Kontrolle tber den Brokermarkt zu behaltgarden bei vielen Managern oder wie in unserenmeHadi
der Master-KAG Personen zur standigen Uberwachinggesetzt. Vor dem laufenden Screening muss der Bro
ker oftmals erst eine Art Due Diligence Ubersteli2zemach wird er von Fondsmanagern etc. auf seiverEis-
sigkeit hin bewertet. Bei Defiziten kann es schzelt Auswechslung kommen. Von tberragender Bedgutun
und leicht messbar ist allerdings die Preisstellselpst. Die Master-KAGen gehen dabei schon imgereiten
Interesse ihrer Kunden vom ,Best Execution“ Ansais.

Als nachstes fragten wir die Teilnehmer danachsielein eigenes, zentrales Execution Desk vorhaBenauf
eine Adresse bejahten dies alle anderen Teilnehat®ws, nochmals eine Steigerung gegeniber dem \forjah
Soweit diese Frage verneint wird, handelt es sithdie Konstellation, dass ausschlie3lich mit denis@ur-
cing-Modell agiert wird und von daher keine Notwighkeit daflir besteht, ein eigenes Execution Desklamse

zu haben.

Als letztes befragten wir die Teilnehmer nach iHEerstellung zum und den Umgang mit dem Risiko Mgna
ment. Risiko Management hat sich neben der Perfwenals das tragende Element sowohl bei klassischen
Asset Managern wie auch bei Master-KAGen etabllertVergleich zu friiheren Jahren hat sich dieseisi€be
enorm weiterentwickelt. Dies fiihrt dazu, dass Riditanagement praktisch auf allen Ebenen der Weifsch
fungskette zum Einsatz kommt. Zu einem effizieniRisiko Management gehdren die Identifikation, die
Analyse, das Reporting, das Management sowie dastdimg von Risiken.

Selbstverstandlich wurde auf Fondsebene auf digtexainhaltung aller gesetzlichen und kundengegeten
Restriktionen als pre-trade- bzw. post-trade-Cheogewiesen. Im ersten Fall, also dem des Advisandihtes,
ist die Master-KAG gezwungen, gegen Limite verstwlge Transaktionen nicht durchzufiihren. Beim echten
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Outsourcing des Fondsmanagements an einen andeset Manager muss die Master-KAG im Nachhinein auf
den Manager einwirken, die Verletzung rickgangigrachen. Die Grenzprufung wird dann pro Segmensond
vorgenommen. Dazu kommen Performancemessung unidudibtnsanalysen, um den Einklang des Portfolios
mit den Vorgaben zu iberprifen. Auch Stress TestsUberpriifung der Auswirkungen von z.B. Overnight
Risks sind heute oftmals Bestandteil des Angebutes Master-KAGen. Grenzverletzungen werden intern
schnell kommuniziert, zum Teil auch tGber ein Rigknittee und zwar meist direkt an die Geschaftsitigr
Teilweise bedienen sich die Master-KAGen etablieltentrolimel3systeme; teilweise werden diese albeha
unternehmensbezogen selbst entwickelt. Bei allerindranern wird Risikomanagement sehr wichtig
genommen. Konsequenterweise sind bei allen Gebaften klare Richtlinien zur Ruckfuhrung von
Grenzverletzungen und zeitnahe Berichtspflichteegglt.

Neben diesen Performance Risks, also die Beobaghi®nEinhaltung der gesetzlichen oder kundenvaigeg
nen Restriktionen, umfasst Risiko Management hautdh den gesamten operationalen Sektor. Fir dievor
gende Studie und den Zweck, den wir hier verfolgeimlich die Marktteilnehmer und deren Meinungen zu
speziellen Fragen rund um die Master-KAG zu befnagdirde ein Darstellung des Gesamtkomplexes Risiko
Management zu weit fihren. Deshalb wenden wir @ms kbtzten Kapitel, ndmlich dem ,Ausblick” zu.

VI Ausblick und Zusammenfassung

Die Master-KAGen haben sich offenbar zeitig auf dasetzliche oder von Kunden-/Consultant-Seite eehd
Anforderungsprofil eingestellt. Im letzten Jahrts&bschluss unserer Vorjahresstudie haben sichnebia
starke Verbesserungen auf Anbieterseite heraudigeisien gilt der Blick in die nahe Zukunft. Worierblicken
die Master-KAGen die Handlungsschwerpunkte ,im Madnd ,fur das eigene Haus?*

Einheitliches
Rechtsverstandnis in
Deutschland (Vorjahr: 13%)

8%

!

Zusammenwachsen Master
KAG/Custodian
(Vorjahr: 13%)

Full Service Provider
0,

Standardisierung
(Vorjahr: 27%)

Klare Positionierung der
Anbieter (Kernkompetenz) 69%
(Vorjahr: 27%)

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80%

15%

69%

Abbildung 13: Handlungsschwerpunkte im Markt (ird& Teilnehmer)
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Ausbau Marktanteil

(Vorjahr: 13%) 7%

STP 46%

(Vorjahr: 13%)

Vollanbieter

0,
(Vorjahr: 47%) 38%

Rolle als ,Berater”

0,
(Vorjahr: 13%) 31%

Branding verstérken

. 31%
(Vorjahr: 13%)

|

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90%

Abbildung 14: Handlungsschwerpunkte fir das eigéaas (in % der Teilnehmer)

Schauen wir uns den Vergleich zum letzten Jahrsanhaben sich doch einige Themenbereiche geéndert.
Hinzuweisen ist auch an dieser Stelle darauf, desBrozentzahlen nicht so entscheidend sind, ela Biegriffe
zum Teil auch zwischen den Zeilen herauszulesermwhrw. die Teilnehmer einfach nur ein oder zwe au
ihrer Sicht maRRgebende Punkt betont haben und iauNdnnung anderer Entwicklungen verzichtet haben.
Wurden vor einem Jahr noch Punkte wie ,Service Lé&ggeements” oder ,Vertragswesen” genannt, solspie
dies heute bei der Priorisierung keine Rolle méliese Punkte dirfen als vorhanden und damit magktgen
angenommen werden. Interessant sind die Hinweisaifjalass mit den deutschen ,Rechtseigenheitedifcin
Schluss sein muss. Auch die Verschmelzung von @isstound Master-KAG scheint ein guter Gesichtspunkt
fur die Zukunft zu sein. Entscheidend wird es seass jeder Anbieter sich seinen Platz suchtsith.auf seine
Kernkompetenz konzentriert. Dies fuhrt unweigerliabhch zum Thema ,Service KAG" als Anbieter von
Dienstleistungen von outgesourcten Bereichen andek&en. Die komplexen Rechtsgebilde etwa der Ceeriv
teVO werden als ,Killer* fir kleinere KAGen gesehelie diese Anforderungen nicht aus eigener Kraftden
bewaltigen kénnen.

Bei den Ansprichen an das ,eigene Haus" sind @digkeh Aussagen, sich zu einem ,Vollanbieter® zungnt
ckeln, wirklich augenscheinlich. Hier horten wirembauch zum ersten Mal die klare Ansage von Master-
KAGen, sich ,beratend” in das Business mit den stoeen einzuschalten. Und dies soll auch das egitbehde
Stichwort fur die kurze Zusammenfassung sein.

Die Master-KAGen missen — wohl eher ungewollt, aberermeidbar — einen Schritt mehr auf ihre Kunden
zugehen. Der ,Erwartungshorizont” der Kunden bedckir sich nicht mehr auf das reine Reporting oder d
pure Administration. Nein, er versteht seine Ma®l8G als Full Service Provider, letztlich als seaine
Problemltdser. Wie sich das Verhéltnis CustodianMaster-KAG weiterentwickelt, hangt von den weiteren
Stromungen des Sondervermégens Spezialfonds alibhéingig davon steht aber unumstofilich fest, dass da
Marktpotential fiir die Master-KAGen betrachtlich. i©b dabei Platz fir alle flinfzehn Anbieter seindwmuss
der Markt regeln. Die institutionellen Anleger nedtmdas Produkt Master-KAG jedenfalls positiv aufiun
signalisieren Wachstumsraten. Nach einem im Rahiieser Studie festgestellten rasanten ,ZwischeiiSpar
neuen Master-KAG-Mandaten innerhalb des letzteme3atdirfen wir uns auf eine weiterhin spannendes@h
freuen.

Was die Starkung des Brands angeht, so zeigeraeiMaster-KAGen gewappnet. Die entscheidenden-Maf3
nahmen reichen von
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Dass Imagebildung vonnéten werden kann, zeigt dgstis unserer letzten Frage an die Investoren:
~Wann wirden Sie konkret tber einen Wechsel ihrastdr-KAG nachdenken?*

Hier das Resultat:

Probleme mit dem Senice (Vorjahr: 62%

Probleme mit dem Reporting
(Vorjahr: 48%)

Aus Kostengriinden (Vorjahr: 33%

Custodians bieten gleiche Leistung und

gilt nicht mehr (Vorjahr: 48%)

Andere Master-KAGen bieten meh
Dienstleistungen (Vorjahr: 24%)

das regulatorische Umfeld in Deutschland

)

62%

71%

) 40%

40%

r
24%

I

0% 10% 20% 30% 40% 50%

60%

70% 80%

Abbildung 15: Mogliche Anlésse zum Wechsel der Ma#tAG

Wechselbereitschaft besteht also fir die Zukunfir @rfen damit feststellen, dass das letzte Jaheiner
neuen Dynamik auf Seiten der Anbieter gefiihrt hbitseres Erachtens kam die vorliegende Studie znein
guten Zeitpunkt. Wir dirfen gespannt sein, wie glelh Markt kiinftig weiterentwickelt und wo unsererle-
gend gewonnenen Erkenntnisse eine Bestatigungrfinder wir auch in dem einen oder anderen Punkémwid

legt werden.

Fur die Master-KAGen gilt das Gleiche wie fiir desgmte Asset Management-Branche:

.Das Geheimnis des Erfolgs? Sich nie damit zufriedgeben, dass man zufrieden ist.”

Allen Anbietern wiinschen

wir viel Erfolg.

Ihnen und den teilnehmenden institutionellen Inmesi sowie Asset Managern gebihrt noch einmal uyeser

besonderer Dank!
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