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TELOS Interview Norddeutsche Kirchliche Versorgungskasse fiir Pfarrer
und Kirchenbeamte

Thomas Pfeiffer, Geschiftsfiihrer

1) Sehr geehrter Herr Pfeiffer, Sie sind in der Funktion des Geschéftsfiihrers bei der Norddeutsche
Kirchliche Versorgungskasse fiir Pfarrer und Kirchenbeamte (NKVK) tatig. Was sind Revue
betrachtet die einschneidendsten Anderungen (z.B. Umgang mit den letztjdhrigen Krisen), die Sie
seit lhrem Start erlebt haben?

Ohne Zweifel haben die Auswirkungen der Finanzkrise sich auf den Hauptfeldern der Anlagetétigkeit unseres
Hauses in einem Male niedergeschlagen, wie wir es bei langer zurlckliegenden Kapitalmarktereignissen
nicht beobachtet haben. Dies gilt vorrangig flr den Rentenbereich; hier hatte der Bonitatsverfall
gleichermallen auf Seite der Emittenten wie der Einzeltitel erhebliche Auswirkungen auf unsere
Anlagepolitik. So sahen wir uns angesichts begrenzter eigener Researchkapazitaten genétigt, deutlich mehr
Neuanlagen extern verwalten zu lassen als zuvor. Nur so konnten wir das Eingehen von Klumpenrisiken in
gréRerem Ausmald vermeiden.

2) Kommen wir speziell zu der Anlagepolitik lhres Hauses. Was waren die groRten Anderungen, die
Sie im Laufe der letzten Jahre vollzogen haben (z.B. Umschichtungen der Assetklassen)?

Der einschneidendste Schritt war die konsequente Aufgabe unserer bis vor gut sieben Jahren parallel
agierenden Einzelspezialfonds zugunsten eines stark segmentierten Masterfonds, der mittlerweile das ganz
vorrangige Hauptstandbein der Kapitalanlage der NKVK bildet. Innerhalb dieses Masterfonds haben wir mit
Blick auf den Rickgang der Zinsen in den vergangen Jahren sukzessive die Quote europdischer
Staatsanleihen zugunsten von Corporates Investmentgrade, vorwiegend Non Financials, erhéht. Daneben
haben wir ein aktiv gemangtes Portfolio europaischer Mid- und Small Cap Aktien aufgelegt, in dem die
Einzeltitelselektion deutlich im Vordergrund steht.

3) Kénnen Sie uns etwas dazu sagen, wie sich das Anlagevolumen der NKVK aus lhrer Sicht in der
Zukunft weiterentwickeln wird bzw. wovon die weiteren Entwicklungen abhangen?

Da unser Haus als Versorgungseinrichtung, nicht zuletzt aufgrund der demographischen Entwicklung, bereits
einen erheblichen Reifegrad erlangt hat, ist absehbar, dass die Versorgungsverpflichtungen auf Sicht
Uberproportional zunehmen werden. Hierfir wird ein ansteigender Anteil der Vermdgensertrage zur
Verfigung gestellt werden mussen. Dementsprechend erwarte ich, dass der Vermdégensaufbau aus
Kapitalertragen kiinftig langsamer vonstattengehen wird als in der Vergangenheit. Daneben tragen hierzu
natdrlich auch die anhaltend reduzierten Kapitalmarktrenditen bei.

4) Welche Uberlegungen stellt lhr Haus zur aktuellen Niedrigzinsphase an? Hat das niedrige
Zinsniveau dazu gefiihrt, dass sich lhr Haus aktuell mit Assetklassen beschéftigt, mit denen Sie sich
bislang noch nicht beschéftigen mussten?

Bedingt durch ihre Passivseite hat die NKVK einen ausgesprochen langen Anlagehorizont; zugleich lassen
sich unsere Verpflichtungen vergleichsweise gut im Voraus kalkulieren. Auf dieser Basis sehen wir uns in der
Lage, nétigenfalls auch Uber einen langeren Zeitraum, mit unterdurchschnittlichen Vermdgensertragen
auszukommen. Dementsprechend sind wir Uberaus zuriickhaltend, in fir uns neue Assetklassen vorrangig
aus reinen Renditeerwagungen zu investieren. Wir beschreiten neue Wege nur dann, wenn dies in
Betrachtung der Gesamtallokation geboten erscheint.

TELOS Interview Norddeutsche Kirchliche Versorgungskasse fur Pfarrer und Kirchenbeamte



Copyright © 2015 TELOS GmbH 5 I E LO S

So sind wir beispielsweise seit einigen Jahren in Emerging Market Bonds Investmentgrade investiert, welche
mittlerweile einen nennenswerten Vermdgensbestandteil der NKVK bilden und nicht unerheblich zur
Diversifikation unserer Rentenanlagen beitragen. Die erhdhte Volatilitdt dieses Segments im Vergleich zu
unseren Ubrigen festverzinslichen Wertpapieranlagen ist an anderer Stelle gut abgefedert, wozu
insbesondere das Vehikel des Masterfonds seinen Beitrag leistet. Wir sehen in dieser Assetklasse einen
dauerhaften Baustein der langfristigen Ausrichtung unseres Gesamtportfolios. Darliber hinaus haben wir vor
kiirzerem ein Corporate-Mandat aufgelegt, das sich gezielt und erfolgreich die Marktineffizienzen oberhalb
wie unterhalb der Grenze zwischen Renten Investment Grade und Non Investmentgrade zunutze macht.

5) Beabsichtigen Sie, die Aktienquote der NKVK auf mittlere Sicht auszuweiten? Wenn Ja, in welchen
Bereichen wiirden Sie hier die Akzente setzen (z.B. Europa, Emerging Markets, USA)

Die NKVK ist seit jeher gut in Aktien positioniert und richtet ihre Aktienquote vorrangig nach ihrer
strategischen Asset Allocation und weniger nach taktischen Gesichtspunkten aus. Dessen ungeachtet haben
wir aktuell noch ein wenig Luft nach oben; hierfir kommen in erster Linie dividendenstarke Titel der
entwickelten Lander weltweit in Betracht. Im Aktienbereich planen wir kein Engagement in den Emerging
Markets. Mit unserer Aktienquote haben wir ausreichend Mdoglichkeiten, die nétige Diversifikation sowie
unsere Zielrendite in den entwickelten Markten zu erreichen. Mit etlichen Aktien, nicht zuletzt aus
Deutschland, ergibt sich damit ohnehin ein Emerging-Market-Exposure, da dort von vielen Unternehmen ein
groRer Teil ihrer Gewinne erzielt wird. Das ist ein Aspekt, der die Trennung zwischen entwickelten Markten
und Schwellenmérkten jedenfalls ein Stick weit Uberflissig macht und zugleich den Vorteil bietet,
Rechtsrisiken oder spezielle Landerrisiken durch dort beheimatete Unternehmen zu vermeiden.

6) Gibt es aktuell Uberlegungen bei der NKVK, sich stirker in alternativen Anlageklassen, vor allem
im Bereich Immobilien oder Infrastruktur zu engagieren?

Wir werden auf Sicht unsere Immobilienquote aufstocken, wobei wir ausschliellich in Gewerbeimmobilien
anlegen. Dies ist aus unserer Sicht, insbesondere fir einen kirchlichen Anleger, mit weniger
Reputationsrisiken verbunden als ein renditeorientiertes Investment in Wohnimmobilien. Infrastruktur steht
derzeit nicht auf unserer Agenda.

7) Koénnen Sie sich vorstellen, mit anderen institutionellen Anlegern, z.B. Versorgungswerken, im
Rahmen eines Club Deals zusammenzuarbeiten?

Tendenziell bevorzugen wir bei unserer Anlagepolitik, insbesondere im Bereich der Wertpapieranlagen, eine
Position als alleiniger Investor. Sofern es aus Griinden der Diversifikation oder um eine kritische Masse zu
erreichen, notwendig ist, sind wir auch bereit, uns mit anderen vergleichbaren institutionellen Anlegern zu
einem Club Deal zusammen zu finden. Dies ist vorrangig bei Immobilieninvestments vorstellbar.

8) Die NKVK hat eine Master KVG beauftragt. Welche Anforderungen stellen Sie an lhren Anbieter
(z.B. Reporting)?

Fir alle mit unserem Masterfonds verbundenen administrativen Aufgaben sehen wir die von uns beauftragte
Master KVG als den zentralen Dienstleister an. Dies gilt ebenso fir das alle Segmente umfassende
Reporting wie fir umfangliche Rendite- / Risiko Auswertungen oder Prognoserechnungen. Damit leistet die
Master KVG zugleich einen nicht unwesentlichen Beitrag fiir unsere Planungen zur Asset Allocation.

9) Die Beratung institutioneller Kunden im Bereich der Kapitalanlage und die Suche nach den besten
Asset Managern wird seit einigen Jahren in starkerem MaRe von Beratern, sog. Consultants, oder
Ausschreibungs-Plattformen wahrgenommen. Welche Erfahrungen haben Sie auf diesem Gebiet
gemacht?

Unser Haus ist eher zurtickhaltend, was die Beauftragung von Consultants anbelangt. Demgegeniber haben
wir mit der Nutzung elektronischer Ausschreibungsplattformen in den zurlickliegenden Jahren sehr gute
Erfahrungen gemacht. Wir sind davon Uberzeugt, dass ein institutioneller Anleger bei der Suche nach einem
geeigneten Asset Manager mit diesem Instrument einen objektiven und sehr effektiven Marktzugang hat.
Insbesondere hat er damit die Mdéglichkeit, auf zunachst anonymer Basis, sich fir das ausgeschriebene
Mandat anhand vorab in Detail festgelegter Kriterien von einer Vielzahl von potentiellen Anbietern ein
dezidiertes Bild zu machen.

Sehr geehrter Herr Pfeiffer, vielen Dank fiir das Interview.

TELOS Interview Norddeutsche Kirchliche Versorgungskasse fur Pfarrer und Kirchenbeamte
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1. Sponsorenbeitrage: Ampega Investment GmbH

ampega.
Multi Asset Absolute Return Strategien mit dynamischer Wertsicherung

Seit dem Jahr 2011 setzen wir auf der Ampega Investment Multi Asset Plattform innovative Absolut Return-
basierte Strategien ein. Grundgedanke der Einfllhrung war, den Kunden ein Produkt zu bieten, das die
globalen Anlagechancen einer bankenunabhdngigen Vermdgensverwaltung mit einem modernen
Risikomanagement kombiniert. So kénnen individuelle Kundenbediirfnisse optimal erfillt werden. Diesen
hohen Anspruch haben die Ampega Investment-Strategien in der Vergangenheit erfillt und auch im
vorherrschenden Niedrigzins-Umfeld fiihrt nach unserer Meinung kein Weg an intelligenten Multi-Asset-
Lésungen vorbei. Wir fokussieren uns im vorliegendem Text auf dynamische Wertsicherungskonzepte im
Multi-Asset-Kontext, die auf Basis des Risikomales ,VaR* (Value at Risk) die Grundausrichtung des
jeweiligen Portfolios bestimmen sowie weitere individuell vereinbarte Anlagerestriktionen erfillen. Uber einen
mittelfristigen Zeitraum soll so, unter Einhaltung individueller Risikobudgets, eine attraktive absolut positive
Rendite erzielt werden. MalRRgabe hierbei ist, jedes Mehr an Risiko auch mit einem Mehr an Rendite
bestmdéglich zu verguten.

Multi Asset Mandat — Die Ampega DNA

Maximale Diversifikation
fur optimales
Ertrags/Risikoverhéltnis

Globale Investment-
Opportunitaten

Individuelle
Produktlésung

Dynamisches Risiko-
Overlay

1. Sponsorenbeitrdge: Ampega Investment GmbH
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Die Philosophie des Ansatzes fullt auf einer gréRtmdglichen Diversifikation verschiedener Anlageklassen,
-stile und -regionen. Die Rendite kommt im Zeitablauf folglich aus unterschiedlichen Assetklassen. Da kein
Marktteilnehmer korrekt vorhersagen kann, welche Anlageklasse in einem Jahr die beste sein wird, kann
man Uber eine breite Diversifikation globale Investmentopportunitaten bei kalkulierbarem Risiko ausnutzen.
Mérkte neigen in Stresssituationen dazu, stark korreliert zu sein, und hebeln damit die Ex Ante-
Diversifikation aus. Daher benétigt man ein weiteres Sicherheitsnetz, um Verluste zu vermeiden. Dieses
zieht Ampega mit einem modernen VaR-Overlay ein. Wir sind Uberzeugt, durch die Kombination dieser
beiden Strategiekomponenten, unseren Investoren ein stabiles Rendite-/Risikoprofil bieten zu kénnen.

Maximale Diversifikation fiir optimales Ertrag/Risiko Verhiltnis

Uber Diversifikationseffekte in Multi-Asset-Portfolien kénnen bei gleichbleibender
Renditeerwartung deutlich risikodrmere Portfolien konstruiert werden

Diversifikations- o ]
nutzen — R{ﬁkol;eﬂrége der
Einzelinvestments
------ =7
/,
p— //f
Risiko des
diversifizieten —
Portfolios

Zur Erreichung des Investmentzieles dienen einerseits Direktinvestments als Schwerpunkt, aber es kann
auch auf ETFs und aktive Fondsinvestments als Beimischungen zurtickgegriffen werden. Zusétzlich kénnen
Derivate zu Absicherungszwecken im Portfolio implementiert werden.

Die Strategische Asset Allokation wird in periodischen Abstanden — in der Regel einmal jahrlich — Gberprift.
Investmentbegleitend und unabh&ngig vom Portfoliomanagement, lGberwacht das Risikocontrolling téaglich
die VaR-Auslastung des Portfolios. In der vorliegenden Strategie dient die VaR-Auslastung dem
Portfoliomanagement als Ubergeordnete Steuerungsgrofle, um die Einhaltung des Risikobudgets
bestméglich zu gewahrleisten.

Die Verwendung des VaR als Risikomald fuhrt zu vielen Vorteilen gegentber anderen
Wertsicherungsansatzen. Eine wesentlicher ist, dass ein Cash-Log zu jeder Zeit vermieden werden kann, da
dieses ,vorwartsgerichtete® Risikomall immer zukinftige Kapitalmarktszenarien simuliert. Nachteilig ist in
diesem Kontext allerdings, dass die Einhaltung des Risikobudgets nicht garantiert werden kann, d.h. in
extrem seltenen Fallen kann das Risikobudget Giberschritten werden.

Unsere Ampega Investment Multi Asset Absolute Return Strategien werden regelmafRig auf Starken und
Schwachen hin untersucht. Wesentliche neue Erkenntnisse aus Wissenschaft und Praxis werden
aufgegriffen und nach Priifung der Eignung fir den Investmentprozess genutzt

1. Sponsorenbeitrdge: Ampega Investment GmbH
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Einbindung in den Konzernbereich Talanx Asset Management

Analog zu allen anderen Investmentldésungen sind auch die Ampega Investment Multi Asset Absolute Return
Konzepte in den Setup einer globalen Versicherungs-KVG (Talanx Asset Management mit rund 106,6 Mrd.
Euro; Stand: 31-12-2014) komplett eingebunden. Dadurch nutzen alle Ampega Investment Investoren die
Skaleneffekte der Talanx Asset Management Plattform. Dies gilt auch fur die Einbindung in das umfassende
Risikomanagement und die Compliance Funktionen des Talanx-Konzerns. Davon profitieren insbesondere
Investoren mit dem Fokus auf Kapitalerhalt. In der von uns dargestellten Multi Asset Absolute Return -
Strategie verbindet Ampega Investment somit seine Kernexpertisen als Kapitalverwaltungsgesellschaft eines
global operierenden Versicherungskonzerns im Risikomanagement und bei den Multi Asset Strategien. Das
Portfoliomanagementteam fir Multi Asset Strategien ist sowohl fir konzerninterne als auch fir externe
Lésungen verantwortlich und damit automatisch in die gleiche Prozesslandschaft eingebunden. Ein
Mehrwert ist unsere Bankenunabhé&ngigkeit bei der Auswahl mdglicher Zielinvestments sowie unsere
umfangreichen Handelsmoglichkeiten. Insgesamt werden mit der dargestellten Multi Asset Absolute Return
Strategie fur konzerninterne und konzernexterne Kunden circa 1 Milliarde Euro in 25 Mandaten verwaltet
(Publikumsfonds und versicherungsinterne Baskets, Spezialfonds)

Risikomanagementprozesse der Ampega Investment GmbH

Gerade im Absolute Return-Bereich stehen Risiken stark im Fokus des Management-Prozesses.
Insbesondere hier zeigt sich die Qualitat unserer internen Ablaufe und Dienstleistungen. Das Erreichen einer
dauerhaft hohen Qualitat setzt ein gelebtes Risikomanagement voraus. In Anlehnung an die gesetzlichen
Vorgaben verstehen wir Risikomanagement als zentralen Gesamtprozess, der sowohl die
Risikoidentifizierung als auch die Risikolberwachung und -steuerung umfasst und in den jeweiligen
Investmentprozess integriert ist. Im Hinblick auf unsere Geschéftsorganisation gilt das Prinzip der strikten
Funktionstrennung zwischen Risiko steuernden und Risiko Uberwachenden Geschéftsbereichen,
Verantwortungen und Aufgaben, bis auf Ebene der Geschéftsleitung. Verdnderungen der
Marktzusammenhange werden direkt vom Modell aufgegriffen und verarbeitet. Der VaR auf Portfolioebene
beriicksichtigt z.B. die Korrelationen zwischen den Einzelinvestments, so dass sich Anderungen hier
umgehend in der Allokationsentscheidung widerspiegeln kénnen. Steigen die Korrelationen zwischen den
einzelnen Anlageklassen stark an, etwa in Krisenzeiten, wirde dies in der Risikolberwachung durch einen
steigenden Portfolio-VaR angezeigt und zu einer Portfolioumschichtung fiihren, die das Risiko so reduziert,
dass die dynamische Wertsicherungsgrenze wieder eingehalten wird.

Nutzung zahlreicher Risikomodelle und -tools

Unabhangig vom Portfoliomanagement wird im Risikomanagement mit Hilfe von externen Dienstleistern
taglich die VaR-Auslastung bestimmt; je nach Kundenwunsch fiir das 95% oder 99% Quantil. Die hierbei
ermittelten Ergebnisse, insbesondere die Kontributoren zum Portfolio-VaR auf Einzelinvestmentebene,
haben dabei wesentlichen Einfluss auf die Steuerung des Portfolios. Zusatzliche, intern definierte Limite —
z.B. Konzentrationslimite — und t&gliche Stresstests, simulieren die die Auswirkungen extremer, aber
vorstellbarer Szenarien auf das Portfolio. Die eingesetzten Risikomodelle werden laufend validiert (etwa
Signifikanztests von Ausreiflern). Bei Bedarf kdnnen weiterflihrende detaillierte Risikoanalysen erhoben
werden. Die Berechnung des Value at Risk erfolgt mittels einer Monte Carlo Simulation. Fir die impliziten
Faktoren im Modell wird eine Verteilung mit Fat Tails verwendet, um mdglichst realistische Risikokennzahlen
zu ermitteln. Dartber hinaus stehen fur Analysezwecke auch parametrische VaR-Zahlen zur Verfligung.
Zahlreiche, gesondert durchgefihrte Szenarioanalysen erforschen Stresssituationen losgelost von
Verteilungsannahmen.

1. Sponsorenbeitrdge: Ampega Investment GmbH
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Anlagesimulation fiir Ihr Multi Asset Mandat — Aktuelle Musterrechnung

MSCI Emerging
Markets Net in USD

Liquidity EUR
4,8%

MSCI Pacific Netin
USD (R)

2 VaR 95,0% 7,1% JP Morgan GBI

Global (R)
17,9%

MSCI Europe Netin
USD (R)
8,1%

MSCI North America
Netin USD (R)
7.7%

iBoxx EUR

\130* EUR

Corporates (R)
10,3%

BofA ML Global High
Yield Index
5.4%

JP Morgan EMBI+ (R)
6,8% Euro Govt Inflation-
Linked all maturities

6,1%
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Sponsorenbeitrage: Aberdeen Asset Management Deutschland AG

Aberdeen

Investments in deutsche Wohnimmobilien — ein Uberblick

LALSO" — vier wichtige Faktoren fur den privaten Mietsektor
1. Quartal 2015

Zusammenfassung

e Deutsche Wohnimmobilien bleiben nahe an ihrem Fundamentalwert. Wir beobachten weiterhin
preiswerte Moglichkeiten im Sektor, wobei die Kenntnis des lokalen Marktes und eine gute
Objektauswahl bei Investitionen unerlasslich sind.

e Das mangelnde Angebot an Wohnimmobilien in Deutschlands wichtigsten Sté&dten treibt die Mieten
fur Neubauten und den vorhandenen Wohnungsbestand in die Héhe. Die kurz- und langfristigen
Faktoren fiir den Anstieg der Mieten und das Kapitalwachstum sind insgesamt gut, aber zwischen
den verschiedenen lokalen Markten sehr unterschiedlich.

e Da Alternativen fehlen — die quantitative Lockerung (QE) wird weiteren Druck in den Anlagemarkt fur
institutionelle Immobilien bringen — ist ein weiterer kurzfristiger Preisanstieg wahrscheinlich.

Konjunkturaussichten — extrem niedrige Zinssiatze sind sehr positiv fiir den Wohnungssektor

= Deutschland verzeichnete 2014 ein BIP-Wachstum von 1,6%, was die positive Stimmung der deutschen
Verbraucher widerspiegelt. Die Stimmung erreichte im Januar dieses Jahres ein 13-Jahres-Hoch, was
auf eine gute Perspektive fir den privaten Verbrauch und hohe Erwartungen fir das
Haushaltseinkommen hindeutet.

= Positive Erwartungen und ein schwéacherer (aber immer noch Uber dem langfristigen Durchschnitt
liegender) Anstieg der Miet- und Hauspreise wahrend der letzten Monate stiitzen die Einschdtzung, dass
das Niveau der gegenwartigen Lebenshaltungskosten auf nationaler Ebene stabil bleiben wird.

= Aulierordentlich niedrige Zinssatze fir Hypotheken tragen zu mehr Wohneigentum in Deutschland bei.
Bei einer vorherigen Wohneigentumsquote von nur 43% erwarten wir ein Angleichen von Eigentimer-
und Mieterquote — aber dennoch wird Deutschlands privater Mietsektor einer der gréften in Europa
bleiben. Die Kreditkosten fur Privathaushalte waren niemals billiger: Der durchschnittliche Zinssatz
betrug im Dezember 2014 nur 2,12% (5-10 Jahre Zinsbindung), im Vergleich zu rund 10% in den
1990er-dahren. Wir erwarten, dass die erschwinglichen Finanzierungsbedingungen mittelfristig anhalten,
obwohl niedrige Tilgungsséatze langfristig Grund zur Besorgnis geben.

= Auch wenn die Bautatigkeit weiter steigt, ist es unwahrscheinlich, dass die florierende Nachfrage in den
wachsenden Stadten gedeckt wird. Die neu errichteten Wohnimmobilien kénnen mit der Zahl der
Haushalte, die in die Stadte zuwandern, nicht Schritt halten. In friheren Jahren wurde diese Liicke durch
leerstehende Wohnungen gefiillt, aber die Leerstandsquoten sind jingst deutlich gesunken. Berlin hatte
beispielsweise 2009 eine Leerstandsquote von 3,9%, aber infolge der Migration und des
Bevdlkerungswachstums sank diese Rate bis 2013 auf nur 1,8%. Andere Stadte haben sogar noch
niedrigere Leerstandsquoten, die bisweilen unter 1% liegen. Ein weiterer Aufwartsdruck auf die Mieten
und die Preise ist unvermeidlich.

= 2014 betrug die Inflationsrate in Deutschland 0,9% — und lag damit weit unter dem EZB-Ziel von 2% —
wobei im Januar 2015 eine Deflationsrate von -0,3% zu verzeichnen war. Dieses Umfeld schafft die
Gefahr eines negativen Mietwachstums, besonders fiir an den Verbraucherpreisindex gekoppelte
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Mietvertrdge. Abgesehen davon erwarten wir aber nicht, dass sich die Deflation in Deutschland
verscharfen wird.

Der Wohnungssektor bleibt nahe seines Fundamentalwertes und die kurzfristigen Aussichten sind
vielversprechend

Zum Stand vom Januar 2015 deuten Aberdeens kurzfristige Indikatoren zur erwarteten Entwicklung von
Kapitalwerten fir die nachsten drei bis sechs Monate auf einen weiteren positiven Trend fur deutsche
Immobilien hin.

Unser langfristiger Indikator analysiert auf einer globalen Basis die Marktpreisbildung im Vergleich zum
Fundamentalwert fir Wohn- und Gewerbeimmobilien. Unser Research deutet darauf hin, dass deutsche
Wohnimmobilien insgesamt nur um 7,7% Uberbewertet sind und damit sehr eng am Fundamentalwert
bleiben. Dies steht im starken Gegensatz zu den ,Gateway“-Biroimmobilienmérkten wie London oder
Paris, die insgesamt um 30-60% Uberbewertet sind. Die Renditen in diesen Stddten wurden aufgrund
der starken Nachfrage internationaler Anleger auf Allzeittiefs gedrickt.

In  wirtschaftsstarken Metropolregionen wird der Druck auf die Preise (hauptsachlich fur
Eigentumswohnungen) und die Mieten wahrscheinlich anhalten. Angesichts der sehr glnstigen
Finanzierungsbedingungen fiir Privathaushalte sind die Preise fur Eigenheime starker gestiegen als fur
institutionelle Anlageprodukte. In manchen Stadtteilen haben die Neubaumieten ein Niveau erreicht, das
nahe an dem fir die Haushalte erschwinglichen Héchststand liegt. Dennoch erwarten wir, dass die
Mieten infolge der extrem niedrigen Leerstandsquoten weiter steigen werden. AuBerdem wird die
Qualitdt des Bestands zunehmen (was auf die verstérkie Bautatigkeit zurlickzufiihren ist) und ein
stérkeres Wachstum der Durchschnittsmieten bewirken.

Zudem wird die quantitative Lockerung (QE) den Wettbewerb im Anlagemarkt um gute Gelegenheiten
bei institutionellen Immobilien erhéhen. Ein kurzfristiger weiterer Preisanstieg ist wahrscheinlich.

Tabelle 1 zeigt die wichtigsten Marktindikatoren fur deutsche Wohnimmobilien im Vergleich zu den
Werten der vorangehenden Jahre.

Sponsorenbeitrédge: Aberdeen Asset Management Deutschland AG
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Tabelle 1: Wichtige Indikatoren fiir Wohnimmobilien - nationale Ebene

4. Quartal | 4. Quartal | Trend Bedenken
2013 2014

Angebot
(Baugenehmigungen,
Einheiten)

Bedarf 428.607 — Nicht auf kurze Sicht — die hohen
(Wanderungsbilanz) (2012) (2013) Zuwanderungsraten scheinen sich
fortzusetzen. Langfristig kehren die
Menschen eventuell in ihre Heimatldnder
zurick.

Der Schwerpunkt der (nationalen und
internationalen) Migration liegt in den
Metropolregionen — starker Trend zur
Urbanisierung.

Bedarf
(Gesamtbevélkerung)

Erschwinglichkeit der 21% 22% — Im européischen Vergleich niedrig, was
Mieten (nationaler ein gewisses weiteres
Durchschnitt Wachstumspotenzial bietet.
Angebotener Preis fiir
den vorhandenen
Bestand (IMX,
2007=100
Angebotener Preis fiir 135,7 142,4 2 Im internationalen Vergleich langfristig
Neubestand (IMX, niedriges Wachstum.

2007=100

Mieten (IMX,

2007=100

Kapitalisierungszinssa 4,80% 4,75% N Keine grofieren Bedenken.
tz

Kreditzinssatz fur

private

Wohnimmobilien

Preis VS. 6,80% 7,70% 2 Auf nationaler Ebene immer noch fair

Fundamentalwert bewertet, aber eine gute Objektauswahl
ist entscheidend.

Quelle: Aberdeen Asset Management

Spezialthema: Sie kénnen in Biiro-, Einzelhandels- und Industrieimmobilien investieren — aber auch

(ALSO) in Wohnimmobilien

Das gegenwartige wirtschaftliche und geldpolitische Umfeld (d.h. QE) hat eine zunehmende Zahl von
institutionellen Anlegern in den Immobilienbereich getrieben. Der meistgewiinschte Sektor war,
besonders fur Kunden aus Deutschland, jener der Buroimmobilien, gefolgt von Einzelhandels- und
danach von Logistikimmobilien.. Seit einigen Jahren hat jedoch die Anlage im Wohnimmobiliensektor

(Mehrfamilienhauser) einen betréchtlichen Marktanteil erreicht.

Um die relevanten Faktoren, Variablen und Indikatoren zu beschreiben, welche die Anlagen im privaten

Mietsektor beeinflussen, beginnen wir mit dem Akronym ELGO (englisch: ALSO).

Diese bestimmenden Faktoren sind nicht als eine vollstandige Liste gedacht, sondern sie sollen den
Anlegern vielmehr einen Anhaltspunkt bieten, wenn sie Uber die Anlage in Wohnimmobilien nachdenken.
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Erschwinglichkeit (Affordability)

Ein Vermieter muss die angemessene Miete ermitteln, welche die Mieter zu zahlen bereit sind. Sie wird
durch die Qualitat der Lage und durch das Objekt beeinflusst, aber auch durch das Haushaltseinkommen.
Auf der Grundlage von mehreren inlandischen und internationalen Umfragen ist der Durchschnittshaushalt
bereit, 30-35% seines verfligbaren Nettoeinkommens fiir die Miete auszugeben. Wenn die Miete bei oder
unter diesem Satz liegt, erscheint sie erschwinglich. Auflerdem ist der Kaufpreis ein wichtiger Indikator. Im
aktuellen Niedrigzinsumfeld kénnte es billiger sein eine Wohnung zu kaufen als zu mieten.

Lage (Location)

Wenn es um die Kapitalanlage geht, sind die drei wichtigsten Dinge im Immobiliengeschéft ,die Lage, die
Lage und die Lage®. Bei der Investition in Wohnimmobilien wird die Qualitat der Lage durch eine Reihe von
Faktoren beeinflusst, zu denen die Nahe zum Arbeitsplatz, Freizeiteinrichtungen und Einkaufsmdglichkeiten
sowie ein attraktives offentliches Umfeld z&hlen. Inzwischen werden Angebot und Nachfrage von den
demographischen Trends in den Stadten und Bezirken bestimmt. Wandern die Menschen in ein Gebiet
hinein oder heraus? Hat das Gebiet Wachstumspotenzial? Diese Mikrofaktoren kénnen stark von den
nationalen und regionalen Durchschnittswerten abweichen. Schliefl3lich haben regulatorische Aspekte grofl3en
Einfluss auf die zukiinftige Entwicklung. Gibt es in dieser Lage eine Mietpreisbremse oder ein bestimmtes
Wohnmilieu (mit speziellen Einschrankungen)? Kommen neue Immobilien auf den Markt oder gibt es eine
betrachtliche Beschrankung des Angebots?

GroRe (Scale)

Die Grofie des betreffenden Marktes bietet gewisse Informationen iber die Liquiditat und Verfligbarkeit von
institutionellen Anlageobjekten. Wird der Markt durch Eigentums- oder Mietwohnungen gepragt? An welcher
Art von Wohnimmobilien gibt es Bedarf — Wohnungen oder Hauser? Gibt es ein Uberangebot oder eine
Unterversorgung bei Wohnimmobilien? Ein gutes Maly fur die GroRe kann durch den Vergleich der
Bauaktivitat mit dem Gesamtbestand und der Nachfrage gefunden werden.

Operative Effizienz (Operational Efficiency)

Die operative Effizienz ist ein wichtiger Antriebsfaktor fiir die Performance, wird aber oft Ubersehen.
Zwischen den Anforderungen an eigengenutzte Wohnungen und an Mietwohnungen bestehen enorme
Unterschiede. Es gibt verschiedene Herangehensweisen an den Grundriss und die Ausstattung, abhangig
von der GréRe der Wohnung, wobei die Objekte im Mietsektor tendenziell kleiner und effizienter sind.

AuRerdem gibt es zahlreiche regionale Unterschiede, die zu beriicksichtigen sind. Beispielsweise ist es in
Hamburg normal, dass die Wohnungen mit einer Kiiche eingerichtet sind, aber in Dresden ist dies weniger
verbreitet. Kleinere Wohnungen benétigen ebenfalls mit einer gréfleren Wahrscheinlichkeit eine Kiiche als
groRere. Die Energieeffizienz muss von Gesetzes wegen bei Neubauten einem sehr hohen Standard
entsprechen (EnEV, KfW-Anforderungen), aber im Altbestand kénnten die Standards niedriger sein. Dies
kénnte die Gesamtnutzungskosten (z. B. die zweite Miete in Form der Energiekosten) beeinflussen und
somit die Erschwinglichkeit vermindern. Abgesehen davon macht es nicht unbedingt Sinn, dass ein Objekt
den hochstmdéglichen Energiestandard (besser als KfW 70) hat, wenn die zusatzlichen Baukosten nicht
durch die Berechnung hoherer Mieten wieder hereingeholt werden kénnen. Aulerdem kann das
wirtschaftliche Alter der Immobilie (die Zeit seit ihrer Errichtung bzw. der letzten gréReren Modernisierung)
auch einen erheblichen Einfluss auf den Investitionsbedarf und das Gebdudemanagement haben.

Die Mieterfluktuation ist ein guter Indikator daflr, wie attraktiv eine Immobilie fur die Vermietung ist. Abhangig
von der Art der Wohnimmobilie (z. B. Einzimmerwohnung, mdbliertes Apartment mit hoherer
Mieterfluktuation im Vergleich zu ,Standard“-Wohnungen mit einer moderaten Mieterfluktuation) werden
unterschiedliche Verwaltungskosten und Investitionsanforderungen bestehen. Von zentraler Bedeutung ist,
ob die Mieterfluktuation Uber oder unter den Markterwartungen fir diesen Bereich liegt und ob es
wahrscheinlich langere Leerstandszeiten geben wird.
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Tabelle 2: ,ALSO" — vier wichtige Antriebsfaktoren flir den privaten Mietsektor

Erschwing.lichkeit e Preis- und Ertragsperspektiven
(Affordability) e bei Vermietung: Die Haushalte sind bereit, 1/3 ihres
A Nettoeinkommens fiir die Miete auszugeben

e beim Kauf: Ist das Mieten erschwinglicher als das Kaufen?
(Marktpreise und Finanzierungsbedingungen)

Lage e Infrastruktur (Verkehr, Nahversorgung usw.)
(Location) e Demographische Faktoren
L e Qualitat
e Wirtschaft

e Wettbewerb
e Regulatorische Aspekte (z.B. Mietpreisbremse, Wohnumfeld)
GroRe e Marktgrofle (Bestand)
S (Scale) e Liquiditat
e Bautatigkeit, verglichen mit demographischen Zahlen
e Angebot im Vergleich zur Nachfrage

Operative Effizienz e  Grundriss

(Operational e Drittverwendungsfahigkeit

Efficiency) e GréBke und Zahl der Wohneinheiten
0 e Energieeffizienz

e Wirtschaftliches Alter des Gebaudes (Investitionsaufwand,
Verwaltungsaufwand)

e Mieterfluktuation

e Nachhaltigkeit

Quelle: Aberdeen Asset Management

Strategische Schlussfolgerungen — qualitativ hochwertiger Neubaubestand wird bevorzugt

Wir glauben, dass der deutsche Wohnimmobilienmarkt auf nationaler Ebene nahe am Fundamentalwert
liegt. Dennoch gibt es einige spezifische Teilmarkte in ausgewahlten Stadten, die nach unserer
Auffassung Uberteuert sind (siehe unseren Beitrag ,Mietpreisbremse fiir deutsche Wohnimmobilien:
Status quo und mogliche Auswirkungen®).

Wir empfehlen die Konzentration auf etablierte Lagen (aber nicht Luxuslagen) in den sieben gréfiten
Stadten und wirden auch kleinere Stadte in wirtschaftlich starken Regionen mit positiven
demographischen Daten anvisieren. Regionen innerhalb einer guten Pendlerdistanz zu den sieben
grélten Stadten durften gute Mdglichkeiten mit geringerem Wettbewerb bieten.

Auf der Objektebene bevorzugen wir entweder neu gebaute, qualitativ hochwertige Immobilien oder
qualitativ hochwertige Bestandsimmobilien (was die Struktur, den Grundriss und die Lage betrifft), die im
Einklang mit den gegenwértigen Anforderungen der Mieter und des Marktes stehen.

Gute Mdglichkeiten kénnten sich bei gemischt genutzten Immobilien ergeben — Wohnimmobilien mit
einem hoéheren Einkommensanteil aus der Einzelhandelsnutzung im Erdgeschoss (beispielsweise
Nahversorgungseinrichtungen oder Ladengeschéfte in Einkaufsstralien).

Obwohl uns bewusst ist, dass die institutionellen Anleger zum gewerblichen Sektor tendieren, sollten sie
auch (ALSO) Uber die soliden Anreize des deutschen Wohnungsmarkts nachdenken.

Autor: Stephan Schanz, Senior Analyst,
Continental European Property Research
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Taktik braucht Strategie — Warum die Strategische Asset Allokation nicht obsolet ist

Die Kapitalanlage institutioneller Investoren befindet sich in einem dramatischen Umbruch. Die traditionell
auf defensive Rentenpapiere fokussierte Allokation der Anleger funktioniert nicht mehr. Die géngigen
Parameter der Vermdgensanlage haben sich signifikant geandert: Aus dem risikolosen Zins ist ein zinsloses
Risiko geworden. Das Zinsniveau ist historisch tief und das Risiko zum stédndigen Wegbegleiter der
Investoren geworden. Eine Rickkehr zu den alten Verhéaltnissen erscheint vorerst unwahrscheinlich. Was ist
zu tun? Angesichts der Herausforderung, im anhaltend verénderten Investmentumfeld die erforderlichen
Renditen zu erzielen, werden derzeit vor allem kurzfristig ausgerichtete Instrumente und Methoden der
taktischen Portfoliosteuerung betont. Taktisch-dynamische Asset Allokation lautet die Botschaft. Ziel ist es,
das Portfolio schnell an sich verdndernde Marktbedingungen anzupassen und durch kurzfristiges Handeln
Renditechancen wahrnehmen zu kénnen. Dies ist nicht grundsatzlich falsch, erscheint jedoch dann
problematisch, wenn dabei die Bedeutung der Strategischen Asset Allokation in den Hintergrund riickt.

Strategische Asset Allokation als zentraler Orientierungsrahmen

Nach wie vor ist die Strategische Asset Allokation die elementare Grundlage fiir den Erfolg der
Kapitalanlage. Wissenschaftliche Studien belegen, dass weit Gber 80 Prozent der Portfoliorendite sowie des
Portfoliorisikos durch die Strategische Asset Allokation bestimmt werden. Oder andersherum, der
Anlageerfolg ist lediglich zu gut zehn Prozent mit der Taktischen Asset Allokation verbunden. Auch wenn sich
dieses Verhdltnis angesichts der neuen Bedingungen an den Anlagemarkten leicht verédndert haben dirfte,
bleibt die Uberragende Bedeutung der strategischen Portfolioaufteilung bestehen. Der Grund: Mit der
Strategischen Asset Allokation wird die grundsatzliche und langfristige Aufteilung der Kapitalanlagen auf die
einzelnen Assetklassen festgelegt. Dabei dienen die individuellen Anlageziele, der Anlagehorizont sowie die
Risikotragfahigkeit und die Risikoneigung des Investors als bestimmende Parameter. Des Weiteren miissen
gesetzliche und aufsichtsrechtliche Beschrédnkungen sowie ggf. interne Restriktionen beachtet werden. Das
Ergebnis ist ein auf die Ziele, den Zeithorizont und die Risikoneigung des Investors ausgerichtetes und
optimiertes Portfolio. Die Strategische Asset Allokation bildet somit den zentralen Orientierungsrahmen fur
einen strukturierten und stringenten Anlageprozess.

Das Niedrigzinsumfeld dndert vieles — nicht jedoch die Bedeutung der SAA

Dieser zentrale Orientierungsrahmen ist im gegenwértigen Kapitalmarkttreiben wichtiger denn je. Denn
historisch tiefe Zinsen zwingen die Anleger verstarkt ins Risiko. Dies fUhrt zwangslaufig zu einer Erweiterung
des Anlageuniversums unter besonderer Berlcksichtigung der Korrelationsstruktur. Diversifikation heifl3t das
Gebot der Stunde. So kénnen nicht nur Chancen auf Mehrrendite genutzt, sondern auch das Risikoprofil des
Portfolios optimiert werden. Das Niedrigzinsumfeld zwingt die Anleger also mehr denn je dartber
nachzudenken, auf welche Assetklassen und unter welchen Praferenzen sie ihr Anlagevermdgen
grundsatzlich aufteilen méchten bzw. kénnen, um ihre Anlageziele auch kinftig zu erreichen. Dabei missen
nicht nur neue Markte und Strategien, sondern auch die erhéhten regulatorischen Anforderungen z.B. bei der
Eigenkapitalunterlegung bestimmter Assetklassen berlcksichtigt werden. Diese stellen zunehmend
wichtigere Restriktionsfaktoren dar.

Angesichts der neuen Lage an den Kapitalmarkten sind die Anforderungen an die Strategische Asset
Allokation also komplexer und anspruchsvoller geworden. Mehr denn je missen sich die Investoren deshalb
mit ihr auseinandersetzen. Denn nur so kdnnen sie ihre Kapitalanlage gerade auch in unruhigen Zeiten auf
eine fundierte und geregelte Grundlage stellen, die fur den langfristigen Anlageerfolg unverzichtbar ist. Eine
solide strategische Vermogensaufteilung ist der Ausgangspunkt fir die taktische Steuerung des Portfolios.
SchlieBlich kédnnen Opportunitdten an den Markten nur dann sinnvoll fir den Mehrertrag genutzt werden,
wenn die taktischen Maflnahmen in den jeweiligen Assetklassen grundsatzlich im Einklang mit der
Strategischen Allokation stehen. Beliebiges und kurzfristiges Taktieren an den Méarkten kann dauerhaft kein
Schlissel zum Erfolg sein.
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Bausteine einer diversifizierten SAA

Fir die Erstellung eines diversifizierten, effizienten und robusten Zielportfolios im Rahmen der Strategischen
Asset Allokation gibt es keinen Kénigsweg. Denn die strategische Strukturierung hat stets die spezifischen
Ziele, Risikopréferenzen, Risikobudgets und Liquiditdtsanforderungen eines individuellen Anlegers zu
berlcksichtigen. Die Bausteine, die genutzt werden kdnnen, sind vielfdltig. Je nach Risikoeinstufung und
Wirkung im Portfolio lassen sich verschiedene Bausteingruppen unterscheiden.

= Klassisch defensive Assetklassen wie z.B. Core Staatsanleihen oder Covered Bonds.

= Assetklassen mit erhéhtem Risiko und verbesserten Renditeaussichten wie z.B. Unternehmensanleihen,
Staatsanleihen EM, CoCos, Infrastruktur, Immobilien oder Dividendentitel.

= Chancenorientierte Assetklassen wie z.B. High Yield Bonds, Aktien EM, Aktien Welt oder Rohstoffe.

= Darlber hinaus lassen sich Strategien zur Generierung alternativer Risikoprdmien etwa aus den
Bereichen Volatilitdt oder Wahrungen als Bausteine verwenden.

= Auch Multi Asset Strategien kdnnen fur die Strategische Asset Allokation genutzt werden.

Bei der Wahl der Bausteine sollten sich Investoren nicht per se von der Angst vor dem Risiko lenken lassen.
Hierfir gibt es gute Griinde. Erstens: unter den neuen Investmentbedingungen ist der risikolose Zins nicht
mehr existent. Das Risiko ist nunmehr allgegenwaértig und zur zentralen Kategorie der Kapitalanlage
geworden. Das erfordert ein Umdenken. Zweitens: Portfoliotheoretisch kann nachgewiesen werden, dass
durch die Beimischung risikobehafteter Assets nicht nur die Rendite des Gesamtportfolios gesteigert,
sondern auch das Gesamtrisiko der Anlage geglattet werden kann. Dies sollten Investoren beachten. Denn
wahrend vor zehn Jahren, als 10-jahrige Bundesanleihen im Schnitt noch mit vier Prozent rentierten, Risiko
unter dem Motto No Risk no Fun noch eher als Spielwiese betrachtet werden konnte, gilt heute die deutlich
ernstere Erkenntnis: No Risk no Return.

Anforderungen an die SAA

Ziel der modernen Strategischen Asset Allokation ist es, vor dem Hintergrund der spezifischen
Kundenbedurfnisse ein diversifiziertes und langfristig Risiko/Rendite-optimiertes Ausgangsportfolio zu
konstruieren. Hierzu missen zuné&chst die Anlageklassen identifiziert werden, die fur den jeweiligen Investor
grundsatzlich in Frage kommen. In einem weiteren Schritt miissen diese Anlageklassen dann gewichtet in
einem Portfolio zusammengefihrt werden. Hierbei geht es nicht nur um die erwarteten Renditen der
betrachteten Assetklassen, sondern auch um ihre zukinftigen Risiken - sowohl isoliert als auch im Verbund
zueinander. Dies erfordert eine ausfiihrliche Assetklassen-Analyse, die vor allem Uber folgende Kriterien
Aufschluss geben muss: Diversifikationspotential und Korrelationsverhéltnisse, Chancen- und Risikoprofil,
Abschreibungsrisiko, Liquiditdt und Komplexitdt. Dabei sind Risiko- und Korrelationsschatzungen mittels
Zeitreihenuntersuchungen genauso erforderlich wie  makrodkonomische Prognosemodelle  zur
Renditeeinschatzung. Lange Zeit wurde die Portfoliooptimierung vor allem nach dem Modell des US-
amerikanischen Wissenschaftlers Harry M. Markowitz vorgenommen. Dieses Verfahren birgt jedoch
Schwachstellen und sollte daher um robuste quantitative Modelle sowie zusatzliche Risikosimulationen
erganzt werden.

Fazit:

Auch im schwieriger gewordenen Investmentumfeld bleibt die Strategische Asset Allokation der zentrale
Erfolgsfaktor der Kapitalanlage. Die Notwendigkeit der taktisch-dynamische Portfoliosteuerung ist zwar
gréRer geworden, bedarf jedoch zwingend der Einbettung in einen strategischen Orientierungsrahmen. In
der neuen Investmentwelt nach Lehman muss die grundsatzliche Vermdgensaufteilung unter
Beriicksichtigung der veranderten Rolle des Risikos neu gedacht werden. Eine breitere Streuung auch auf
risikobehaftete Anlageklassen ist unvermeidlich, kann aber ihm Rahmen der Strategischen Asset Allokation
gemeistert werden. In vielen Féllen erfordert dies jedoch ein Umdenken.
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Sponsorenbeitrage: DJE Kapital AG

DjE Kapital AG

DJE Absolute Return - Concept

Ausgangspunkt dieser ,Low Vola — Absolut Return Strategie® bildet immer das individuelle Chance-Risiko-
Profil des jeweiligen Mandates. Konkret bestimmt wird dieses Profil durch die Ertragserwartung des Kunden
im Kalender- bzw. Geschaftsjahr einerseits und die Verlustobergrenze anderseits. Die Ertragserwartung wird
dabei als prozentuale Performance und die Verlustober-Grenze als prozentualer maximaler Wertriickgang im
Betrachtungszeitraum definiert.

Die Entscheidungsparameter stammen aus der FMM-Methode, die langfristig wirkende
Fundamentalfaktoren, mittelfristig einflussreiche monetdre Komponenten und die eher kurzfristig
bedeutsamen markttechnischen Faktoren vereint.

Die Herausforderung besteht dabei in folgender Normalkonstellation: Es wirken nur selten alle drei
Parameter in die gleiche Richtung. Die Ampel ist also fast nie ,nur rot* oder ,nur griin“. Von besondere
Bedeutung ist aber auch die Beobachtung, dass selbst in den seltenen Phasen in denen alle Faktoren in die
gleiche Richtung wirken (,alles griin“ oder ,alles rot*), die Markte in die jeweils vorherrschende Trendrichtung
deutlich UberschieRen kénnen, da Marktteilnehmer entweder zum Abbau oder zum Aufbau von Positionen
gezwungen sind. Beispiele hierfiir ist die Baisse im DAX im Jahr 2002 und 2003 als Versicherungen ihre
Aktienpositionen liquidieren mussten oder die Hausse 1999/2000 als die ,New paradigma“ -Diskussionen die
Aktienkurse spektakuldr nach oben trieb und viele Trend-Follower immer weiter kauften, sowie die
Kursavancen in den ersten beiden Monaten dieses Jahres.

Unter Korrelationsgesichtspunkten ist zu unterscheiden, ob es sich um ein Multi Asset Mandat (verschiedene
Bondarten, Aktien, Wahrungen, Zertifikate auf Gold) oder um ein reines Aktienmandat handelt. Wahrend bei
ersterem im Regelfall von negativen Korrelationen ausgegangen werden kann, steht im zweiten Fall zur
Reduzierung des Marktrisikos entweder der physische Aktienverkauf oder die Absicherung durch
Aktienindex-Futures und/oder —Optionen zur Verfligung. Ergdnzend kann das Aktienrisiko noch durch eine
starkere Gewichtung von defensiven Aktien (Low Beta) reduziert werden.

Generell kann der Managementstil im Absolut Return Bereich mit ,vorsichtig“ charakterisiert werden. Vorsicht
meint hier zunachst die Vermeidung einer negativen Performance, die zum Erreichen der Verlustobergrenze
fuhrt und damit zur Glattstellung aller im Mandat enthaltenen Wertpapiere. Des Weiteren kommt das
Vorsichtsprinzip dadurch zum Ausdruck, dass das ,Ausreizen“ der im jeweiligen Mandat mdglichen
Aktienquote, die normalerweise das gréflite Risiko in den Portfolien darstellt, nur sehr selten zum Tragen
kommt.

Fur die Positionsfihrung der einzelnen Assets gibt es keine L&sung fiir alle Félle sondern nur Rezepte fir
unterschiedliche Situationen. Dies soll an zwei Beispielen verschiedener Marktphasen illustriert werden.

Szenario 1:

Bei stabilen, fundamental und monetér unterlegten Aufwartstrendphasen des Aktienmarktes startet man
mit einer neutralen, sprich mittleren, Quote in ein neues Jahr. In Abhangigkeit von der Performance der
ersten Wochen und unter Berucksichtigung der kurzfristigen Markttechnik werden die Quoten wie folgt
angepasst: Bei einer positiven Performance und schlechter Markttechnik (z.B. zu viel Optimismus,
Uberkaufte Oszillatoren u.a.) wird das Aktienrisiko antizyklisch (hohe Kurse) zurtickgefahren. Der
Wiederaufbau Richtung neutrale Quote findet dann in mehreren Schritten erst wieder bei einer verbesserten
Markttechnik statt. Dies kann sowohl zu niedrigeren, als auch héheren Kursen passieren. Neben der
Markttechnik  haben auch veranderte fundamentale und monetare Daten Auswirkungen auf den
Investitionsgrad. Die beschriebene Anpassung setzt sich bei einem Anhalten des Aufwartstrends im
Jahresverlauf entsprechend fort. Im Idealfall funktioniert die Mehrzahl der durchgefiihrten Timingschritte
(Reduzierung der Aktienquote zu hdheren Kursen und Aufbau der Quote zu niedrigeren Kursen). Im
Ergebnis wird das Ertragsziel mit nur mittlerer Investitionsquote sowie geringen Drawdowns und niedriger
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Volatilitdt erreicht. ,Stérungen® in dem beschriebenen Idealverlauf in Form stark riicklaufiger Kurse, fihren
dann zu schnellen Reduzierungen des Aktienexposures, wenn der Investitionsgrad in Dividendentiteln
relativ hoch ist. Grund hierfiir ist das Ziel die Verlustschwelle zu vermeiden und damit ausgestoppt zu
werden. Anderseits kdnnen diese Kursriickgange bei nur einem geringen Aktienanteil im Portfolio und damit
hohem Risikopuffer auch eine gute antizyklische Investitionsgelegenheit darstellen.

Szenario 2:

Das zweite Szenario geht wiederum von einer zu Jahresbeginn neutralen Aktienquote, aber von einer
negativen Aktienperformance zum Jahresauftakt, aus. Gemaf dem Vorsichtsprinzip gilt es hier antizyklische
Investments auch bei guter Markttechnik genauestens zu Uberdenken, da ein weiterer Kursrutsch - aus
welchen Grinden auch immer — bereits das Reiflen der Verlustmarke bedeuten kann. Entscheidet man sich
dennoch in einer solchen Phase fir eine Erhéhung des Aktienanteils ist eine enge Verlustbegrenzung
notwendig. Der ,Preis der Vorsicht* (keine Positionserhdhung in Aktien in dieser Phase) fihrt bei
nachfolgender positiver Wertentwicklung naturgemafl® zu einem Performanceverzicht, da erst wieder bei
einer Stabilisierung des Marktes prozyklisch gekauft wird.

Diese Beispiele zeigen, dass aufgrund der Doppelzielsetzung eines gewiinschten Ertrags und einer
Verlustbegrenzung generell wenig Spielraum flr falsche Entscheidungen besteht. Dies gilt besonders in
Zeiten starker Kurskorrekturen an den Aktienmarkten. Die zu vollziehende Portfoliosteuerung fiihrt im
Regelfall bei reinen Absolute Return Aktienmandaten zu dem nachfolgenden Performanceprofil im Vergleich
zu Aktienmarktindices:

Phase Performance Absolut Return Mandat
Steigender Aktienmarkt Relative Unterperformance, absolut positiv
Fallender Aktienmarkt Relative Outperformance, absolut negativ
Seitwartsbewegung Relative Performance unsicher, absolut positiv
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DJE Kapital AG

Unsere individuelle Starke liegt auf dem Erzielen von absoluten Renditen auf der Aktienseite, insbesondere
auf Basis einer Dividendenstrategie. Als deutscher Asset-Manager mit hauseigenem Research und direkter
Portfolioverantwortung des Vorstandes bieten wir neben den erfolgreichen Publikumsfonds (z.B. DJE-
Dividende & Substanz) auch individualisierte Mandate fir unsere Kunden. Durch unser spezielles
Risikomanagement kénnen wir eine am individuellen Risikobudget orientierte Mandatssteuerung
gewahrleisten.

Angesichts des wahrscheinlich l&dnger anhaltenden Niedrigstzinsumfeldes ist fur insti-tutionelle Kunden ein
abgesichertes Engagement in dividendenstarken Aktien unabdingbar zum Erreichen der notwendigen
Ertragsziele!

Kontakt:

Stefan-David Griin

Geschéftsflhrer

DJE Investment S.A.

60, Avenue Gaston Diderich
L-1420 Luxembourg

Tel:

+352 26925224

+352 621 192843

+ 49 1638752536
sdg@dije.lu
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Sponsorenbeitrage: Deka Investment GmbH

apeka

Investment

Die optimale Verbindung zwischen ,,Asset Servicing” und ,, Asset Management*

Die Herausforderungen fiir institutionelle Anleger sind in den vergangenen Jahren immer gréRer geworden,
und eine Trendwende ist nicht abzusehen: Das Niedrigzinsumfeld scheint durch das jlingst angelaufene
Programm der Européischen Zentralbank zum Ankauf von Staatsanleihen gefestigter denn je. Gleichzeitig
ebbt die Flut regulatorischer Anforderungen nicht ab, und der Kreis der als systemrelevant erachteten
Finanzmarktakteure wird perspektivisch ausgeweitet. In der Regel bedeutet mehr Regulatorik auch mehr
Einschrankung und mehr Aufwand, wenngleich sich im Einzelfall sogar Erweiterungen des Anlagespektrums
ergeben, die entlastend wirken, wie die jingste Novelle der Anlageverordnung hinsichtlich der Behandlung
Alternativer Investments (beispielsweise unverbriefte Darlehensforderungen) zeigt: Sie durfte kleineren
Versicherungen, Altersvorsorgeeinrichtungen und Pensionskassen zugutekommen.

In diesem Spannungsfeld stehen institutionelle Investoren nicht nur vor der beachtlichen Aufgabe,
ausreichend Ertrdge zu erwirtschaften, um ihren Verpflichtungen nachzukommen. Gleichzeitig haben sie
betrachtlichen Bedarf an mafigeschneidertem Asset Servicing, um ihre Anlagen zu administrieren und dabei
sowohl aufsichtsrechtliche als auch interne Berichtspflichten zu erfillen. Es geht also darum, in komplexen
Konstellationen die optimale Verbindung zwischen ,Asset Management® und ,Asset Servicing“ zu finden —
Konstellationen, in denen sich die zentrale Plattform einer Master-KVG mehr denn je lohnen kann.

Institutionelle Anleger nutzen bereits seit vielen Jahren das Master-KVG-Angebot der Deka- Gruppe. Heute
aber fungiert die Master-KVG der Deka nicht mehr nur als reiner Fondsadministrator, sondern als
umfassender Asset-Servicing-Dienstleister, der seine Palette an Services fir Asset-Management-Kunden
fortwéhrend ausbaut. Das breite Produktspektrum startet bei klassischen Fondslésungen und endet bei
Alternative Investments; es wird begleitet von Dienstleistungen wie der Performancemessung und
-attribution, einem ausgefeilten Risikocontrolling und einem individuellen sowie standardisierten Reporting,
vereint in einem umfassenden Betreuungskonzept.

Kompetenz in Risiko- und Performancemessung

Risikocontrolling und Performancemessung sind fur die Master-KVG von entscheidender Bedeutung. Als
eine unserer Kernkompetenzen wird das Risikocontrolling in der Deka Investment von einem Spezialisten-
Team durchgefihrt, das vom Portfoliomanagement unabhéngig agiert. Unsere Experten gewahrleisten die
fortlaufende Erfassung, Messung und Uberwachung der wesentlichen Risiken vor dem Hintergrund
gesetzlicher Erfordernisse oder vertraglicher Limitierungen.

Performanceberechnungen fiihren wir sowohl absolut als auch relativ zu einer Benchmark durch.
Performance-Attributionen runden unser Leistungsspektrum ab. Aktuell kénnen mehr als 1.000 Indizes
flexibel zu Benchmarks kombiniert werden. Auf Fondsebene berechnen wir die Wertentwicklung mit der BVI-
Methode. Performancekennzahlen fur Lander oder Branchen, Laufzeiten oder Ratingklassen basieren auf
taglichen zeitgewichteten Renditen fir die Einzeltitel.
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Leistungsstarkes Reporting und Meldewesen

Unser Standard- und Individual-Reporting ermdglicht die vollumfangliche Darstellung aller
entscheidungsrelevanten Faktoren und aufsichtsrechtlichen Anforderungen. Unseren Anlegern bieten wir
eine technisch ausgefeilte Reporting-Plattform mit flexiblen Ausgabeformaten und Schnittstellen. Das
Spektrum an Reportingleistungen ist bemerkenswert breit:

e Erstellung eigener, parametrisierbarer Reports

e Einbeziehung von Direktanlagen

e Risikoreports

e Schnittstellenldsungen

e Umsetzung individueller Kunden-Reportingwiinsche

Der Umfang reicht dabei von gesetzlichen Meldungen wie VAG-Reportings, iber IFRS-Reportings und voll
automatisierten Reports bis hin zu einem leistungsfahigen eReporting-Portal, bei dem sich unsere Anleger
auf die eigenen Bediirfnisse mafgeschneiderte Reports (Ad-hoc-Berichte) selbst generieren kénnen.

Erganzende Leistungen

Daruber hinaus umfasst unser Master-KVG-Angebot eine Reihe von zusatzlichen Leistungen, die flexibel in
Anspruch genommen werden kénnen. Sie kénnen je nach individuellen Bedirfnissen und Anforderungen zu
einem ganzheitlichen Leistungspaket zusammengestellt werden. Daraus lassen sich auch einzelne
Komponenten gezielt herausgreifen. Zu ausgewahlten Leistungsbausteinen gehéren:

= Wertpapierleihe

= |[FRS-Bilanzierung

= Overlay Management

= Transition Management
= Asset Liability Studien

= Fiduciary Management

Die vielfaltigen Anlagekonzepte der Deka fligen sich nahtlos in die administrativen Lésungen ein und
schaffen so — auf Mandats- oder Segment-Ebene — die optimale Verbindung zwischen Asset Servicing und
Asset Management.

Traditionelle Wertpapierkonzepte

Unser traditioneller Investmentstil kennzeichnet sich durch ein aktives Fondsmanagement, das flexibel auf
veranderte Marktbedingungen reagiert. So kdnnen wir variierende Performancequellen dynamisch nutzen
und Ertrage fir unsere Anleger generieren. Durch Spezialisten, die sowohl fir die Analyse als auch fiir das
Portfoliomanagement zustandig sind, sorgen wir fir fundierte Anlageentscheidungen und klare
Performanceverantwortung. In einem von niedrigen Zinsen und hoher Volatilitdt gepragten Marktumfeld
verlieren statische Analysemodelle ihren Nutzen. Immer wichtiger werden dagegen Flexibilitdt und
Schnelligkeit in der Umsetzung von Anlageentscheidungen. Diesen gewandelten Bedingungen tragen wir mit
unseren traditionellen Wertpapierkonzepten Rechnung. Durch den aktiven Managementansatz kénnen wir
Trends antizipieren, auf Marktverdnderungen reagieren und erforderliche Anpassungen in kiirzester Zeit
vornehmen. Dabei Uberwacht das integrierte Risikomanagement sdmtliche Stufen des Investmentprozesses
und gewabhrleistet so einen ganzheitlichen Blick auf die Risikostrukturen des Portfolios. Basierend auf einer
jahrzehntelangen  Erfahrung verfiigen wir Uber ein vielseitiges Angebot an traditionellen
Wertpapierkonzepten, das Renten-, Aktien- und Multi-Assetklassen-Fonds umfasst. Aus unserer breit
gefacherten Produktpalette lassen sich passgenaue Losungen fir jedes Risiko-/Renditeprofil erstellen. So
kénnen Ertragschancen aus verschiedenen Marktsegmenten wahrgenommen werden, wahrend durch die
Diversifikation das Anlagerisiko reduziert wird. Zunehmend nachgefragt werden beispielsweise Renten-
Laufzeitprodukte, die mit Bausteinen wie Corporates, High Yield und Emerging Markets eine individuelle
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Feinsteuerung des gewlinschten Rendite-/Risiko-Profils ermdéglichen.

Quantitative Wertpapierkonzepte

Fir unseren quantitativen Investmentprozess werden gewaltige Mengen an Daten Uber
Marktzusammenhdnge ausgewertet und in fundierte Modelle (bersetzt. Der Einsatz dieser Modelle
ermdglicht transparente Anlageentscheidungen und ergebnisorientierte Investmentstrategien fir jedes
Risiko-/Renditeprofil. Der rein quantitative Investmentprozess erlaubt es, die Flut von Marktinformationen
effizient zu erfassen, zu analysieren und so belastbare Modelle fiir systematische Anlageentscheidungen zu
generieren. Neben der Wertentwicklung kommt es dabei vor allem auf eine verlassliche Risikokontrolle an,
um hohe absolute Risiken zu vermeiden. Dem Sicherheitsbedirfnis unserer Investoren tragen wir durch ein
professionelles Risikomanagement Rechnung, das integraler Bestandteil all unserer quantitativen Strategien
ist. Alle quantitativen Anlagestrategien verbinden einen transparenten Investmentprozess und ein
eingebettetes Risikomanagement. Die modulare Gestaltung der Produkte ermdglicht flexible Losungen, die
exakt auf das kundenindividuelle Risiko-/Renditeprofil zugeschnitten sind.

Exchange Traded Funds

Exchange Traded Funds (ETFs) vereinen die Vorteile von Einzeltitel und Fonds: mit nur einer Transaktion
erschlief3t sich dem Investor ein breit diversifizierter Markt, wahrend durch die flexible Handelbarkeit Uber die
Borse eine hohe Liquiditat gewahrleistet ist. Deka ETFs sind unser Angebot fir institutionelle Anleger, die
diese Produktklasse fir sich entdeckt haben und nutzen méchten. Als bérsengehandelte Indexfonds bilden
Deka ETFs den jeweiligen Referenzindex und damit auch dessen Performance mit gréRter Prazision nach.
Wo immer mdéglich, setzen sie dabei auf vollstdndige Indexreplikation (Full Replication). Im Gegensatz zu
synthetischen Methoden werden die Originalwertpapiere, die auch im Index enthalten sind, zu dessen
Abbildung verwendet. Fir unsere Anleger bedeutet das hohe Transparenz und beste Abbildungsqualitét.
Durch die Vielzahl verschiedener Indizes, fir die wir entsprechende Deka ETFs anbieten, kénnen mit
unseren bérsengehandelten Indexfonds unterschiedlichste Anlagestrategien schnell und flexibel umgesetzt
werden. Neben dieser strategischen Vielseitigkeit und einfachen Handelbarkeit schéatzen institutionelle
Anleger vor allem die hohe Sicherheit, die sich aus dem Schutz als Sondervermégen ergibt.

Ganzheitliches Betreuungskonzept

Die Fonds- und Kapitalmarktexpertise der Deka-Gruppe wird gebiindelt unter dem Markenauftritt Deka
Institutionell. Hier erschliel3en wir fiir unsere Investoren neue Renditequellen — durch individuelle Beratung
und ein breit gefachertes Angebot an Fonds- und Kapitalmarktstrategien. Uber 130 Mitarbeiter stellen sich
bei Deka Institutionell dieser Herausforderung und arbeiten kontinuierlich daran, die Produktlésungen und
Beratungsleistungen der Deka-Gruppe auf die Bedilrfnisse und Anforderungen unserer Kunden
abzustimmen. In den letzten Jahrzehnten ist auf diese Weise eine vertrauensvolle Zusammenarbeit
entstanden — mit Sparkassen und Banken, Versorgungswerken und Pensionskassen, Versicherungen und
Unternehmen sowie gemeinnitzigen Organisationen und Kirchen. Dieses Vertrauen schlagt sich in rund 100
Mrd. Euro betreutem institutionellem Vermdgen nieder.
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Sponsorenbeitrage: fairAM Asset Management

fairAM=

ASSET MANAGEMENT

Real Estate Asset Management

Negative Realrenditen erfordern Alternativen

= Institutionelle Investoren mussen ihr Anlageuniversum ausweiten, wenn ihre Geschéaftsmodelle auch in
Zukunft funktionieren sollen.

= Neben einem deutlich geschrumpften Angebot im anhaltenden Niedrigzinsumfeld reichen die Renditen
von Qualitatspapieren nicht mehr aus, um Verpflichtungen bedienen zu kénnen.

= Im zweiten Halbjahr 2014 hat die EZB den Pfad der traditionellen Geldpolitik weiter verlassen und
zusammen mit einer zweimaligen Senkung der Leitzinsen einen negativen Einlagenzins eingefiihrt.

= Dabei wundert es nicht, dass das Interesse an Immobilienanlagen in Deutschland stark gestiegen ist,
denn selbst in Stadten mit sehr niedrigen Mietrenditen Ubertreffen diese die Renditen von Staatsanleihen
deutlich.

= Der deutsche Immobilienmarkt wird aufgrund seiner GréRe, Attraktivitdt und Stabilitdt auch im Jahr 2015
zu den Gewinnern zéhlen.

Immobilien am Standort Deutschland haben sich in den vergangenen Jahrzehnten als stabile und
inflationssichere Wertanlage bewéhrt.

= Nachdem die realen Immobilienpreise in Deutschland zwischen den Jahren 1994 und 2008 fielen,
steigen sie seitdem wieder an.

= Die Fokussierung vieler Investoren auf wenige Kernmarkte in Europa, denen eine hohe Sicherheit
zugesprochen wird, das anhaltend niedrige Zinsumfeld sowie die Suche nach rentierlichen
Anlagemdéglichkeiten waren wesentliche Umsatztreiber im Jahr 2014.

= Unterstltzt wird das Investoreninteresse auch vom Sicherheitsbeduirfnis der Anleger in einem insgesamt
volatilen Umfeld, weil Deutschland insgesamt gesehen als deutlich weniger krisenanfallig gilt.

= Der Anlagedruck fur Kapitalsammelstellen wie Versicherungen, Pensionskassen, Versorgungswerke und
Stiftungen wird sich mangels Alternativen nicht verringern.

Die fairAM AG aus Liechtenstein entwickelt fur institutionelle Investoren indirekte Immobilienanlagen, die als
Spezialfonds, Segment, Immobilien-AlF, sonstige AIF, Inhaberschuldverschreibung und weiteren,
individuellen Anlagevehikeln eine breite Diversifikation in attraktive Markte, Immobilienanlagestrategien und
Nutzungsarten ermdglichen. Hierbei kdnnen bestehende Immobilienportfolios im Direktbestand
bertcksichtigt oder auf die Erfahrungen der farAM AG in der Zusammenarbeit mit
Kapitalverwaltungsgesellschaften aus Deutschland zuriickgegriffen werden.

Deutschland gut aufgestellt

e Die deutsche Wirtschaft steht verglichen mit der Gberwiegenden Zahl européischer Lander gut da.
Sie ist gut aufgestellt und hoch wettbewerbsfahig. Die Finanzen der privaten Haushalte, der
Unternehmen und des 6ffentlichen Sektors sind in guter Verfassung.

e Deutschland konnte das Haushaltsjahr 2014 erstmals seit 1969 ohne Nettokreditaufnahme (d.h. mit
einer ,schwarzen Null) abschliel3en.

e Die deutsche Konjunktur im letzten Quartal 2014 wieder deutlich Fahrt aufgenommen (+0,7% gg.
Vorquartal nach +0,1% in Q3) und 2014 ein BIP-Wachstum von 1,6 Prozent erzielt. Haupttreiber
waren der private Konsum, der durch den starken Verfall der Ol und Energiepreise beginstigt wurde.
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e Letztere waren auch die Ausloser fir den Rickgang der Inflationsraten im Euroraum und in
Deutschland. Im Euroraum entfernte sie sich mit einem weiteren Ruckgang auf 0,6 % immer starker
von der Zielmarke der Européischen Zentralbank (EZB), die bei knapp unter 2 % liegt. Deutschland
wies ebenfalls nur noch eine Rate von 0,9 % nach 1,6 % im Jahr 2013 auf.

e Die konjunkturelle Aufwartsbewegung in Deutschland sollte sich im Jahresverlauf 2015 mit erhéhter
Dynamik fortsetzen. Wachstumsimpulse sind vor allem von der Binnenkonjunktur zu erwarten.
Impulsgeber dirften der private Konsum aber auch die Investitionstétigkeit sein.
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Immobilienmarkt Deutschland

Die positive Stimmung am deutschen Immobilienmarkt hielt auch im Jahr 2014 an. Das niedrige
Kapitalmarktzinsniveau und mangelnde Anlagealternativen waren die Treiber flr einen erneuten Anstieg
des Immobilientransaktionsvolumens auf 52,7 Mrd. Euro. Ein weiter gestiegenes Interesse
internationaler Investoren sowie eine zunehmende Zahl an Portfolioverkdufen trugen in hohem Malle
dazu bei.

Transaktionsvolumina in Deutschland in Mrd. EUR
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Im Jahr 2013 standen noch Core-Lagen im Vordergrund. Im Jahr 2014 konnte eine zunehmende
Diversifikation auf Nachfrageseite mit einer Ausweitung auf B-Objekte, B-Lagen oder B-Stadte
beobachtet werden.

Schwerpunkt waren gewerbliche Investments. Deutsche Biroimmobilien standen sowohl bei privaten als
auch institutionellen Investoren aus dem In- und Ausland sehr hoch im Kurs, gefolgt von
Einzelhandelsobjekten. Der Fokus der Investoren belegt, dass weiterhin auf eine positive
Wirtschaftsentwicklung in Deutschland gesetzt wird.

Die Nachfrage nach Verkaufsflachen verlagerte sich in den letzten Jahren verstarkt in die Innenstadte.
Hier profitierten etablierte, hochfrequentierte 1A-Lagen von den gezielten Ansiedlungen expandierender
Filialisten und neu in den deutschen Markt eindringenden auslandischen Ketten.

Ein wichtiger Impulsgeber fir den Immobilienmarkt waren die stadtischen Wohnimmobilien. Fir
Deutschland als Ganzes ist dabei nach wie vor keine substanzielle Uberbewertung von Wohneigentum
erkennbar. In Einzelfallten gibt es Ubertreibungen, aber generell keine Blasen. Eigentumswohnungen in
den GroRstadten weisen die starksten Uberbewertungen auf. Die Lagen in prosperierenden Regionen, in
attraktiven Tourismusgebieten und in den Universitatsstddten waren die wesentlichen Miet- und
Preistreiber.

Der Urbanisierungstrend zieht die Menschen in die Stadte. Viele GroR3stddte werden dabei fast
Uberrannt. An allen Top-Standorten ist die Einwohnerzahl in den zuriickliegenden Jahren kréaftig
gestiegen.

Der Einzelhandel, aber auch viele Unternehmen aus anderen Branchen folgen den potenziellen Kunden
und den gesuchten Fachkraften.

Der robuste Arbeitsmarkt, steigende Léhne und ein gutes Konsumklima haben sich nachfrageférdernd
ausgewirkt. Das Shopping in den Einkaufsmeilen der Metropolen und den innerstadtischen
Einkaufszentren steht bei den Verbrauchern hoch im Kurs.
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Risikoaverse Investoren werden ihr Investitionsspektrum erweitern

Verbunden mit der auch im Jahr 2015 anhaltenden nationalen und internationalen Nachfrage nach
deutschen Core-Immobilien stellt das Niedrigzinsumfeld die Basis fur weitere Renditerickgdnge im
Spitzensegment dar.

Infolge der starken Preisansteige in Core-Immobilien verbunden mit nur limitiert durchfihrbaren
Mietsteigerungen schrumpfen die Renditen erheblich.

Risikoaverse Investoren werden ihr Investitionsspektrum angesichts knapper und teurer Core-Objekte
ausdehnen. Zunehmende Aktivitdten in B- und C-Stadten sind zu erwarten. Hier ist der ,Druck” auf den
Immobilienmarkt weit geringer als an Core-Standorten.

Das Angebot von und die Nachfrage nach Immobilien jenseits von Core werden steigen und den Anteil
von Non-Core-Investments am gesamten Transaktionsvolumen erhdéhen. Besonders Value-add
Immobilien sollten 2015 von der hohen Nachfrage profitieren.

Die Rallye auf den Investmentmérkten wird auch im weiteren Jahresverlauf anhalten. Im Augenblick
zeichnen sich keine Entwicklungen ab, die das grolle Interesse der Investoren bremsen kdnnten. Im
Gegenteil: Durch die expansive Geldpolitik der EZB sowie den deutlich gestiegenen Dollarkurs bestehen
sogar realistische Chancen, dass die Nachfrage noch weiter anzieht.

Die Immobilienquoten bei nationalen und internationalen Versicherungen, Versorgungswerken,
Pensionskassen etc. bleiben weiterhin hoch bzw. nehmen tendenziell noch zu.

Die aktivsten nicht-européischen Investoren kommen momentan aus Asien und Nordamerika. Zahlreiche
Unternehmen prufen sehr konkret den Markteintritt in Deutschland, haben ihn bereits mit ersten
Ank&dufen vollzogen oder wollen ihr Portfolio weiter ausbauen und treten damit in Konkurrenz zu den
etablierten nationalen und européischen Anlegern.

Trotz geopolitischer Unwagbarkeiten mit ihrem hohen Risikopotenzial fir den Kapitalmarkt ist 2015 mit
einem erneuten Anstieg des Immobilientransaktionsvolumens zu rechnen.

Individuelle Lésungen fiir die Anforderungen institutioneller Anleger

Um die Robustheit eines Portfolios zu starken, stabile Ertrdge zu generieren und die geringe Korrelation von
Assetklassen auszunutzen, riicken Immobilieninvestments immer stérker in den Fokus und sind fir die
meisten Investoren ein fester Bestandteil eines breit diversifizierten Portfolios. Neben einem professionellen
Management spielen fir institutionelle Investoren aufsichtsrechtliche Rahmenbedingungen zunehmend eine
starkere Rolle und erfordern innovative Losungen.
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Kontakt:

Dr. Heinrich Wohlfart
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= mmm  mit Sitz in Triesen im Furstentum Liechtenstein wurde 2008 gegriindet und ist
faerM- ein von der Finanzmarktaufsicht in Liechten-stein beaufsichtigter Asset
ASSET MAMAGEMENT Manager. Neben traditionellen Asset Management Leistungen liegt ein
Schwerpunkt in der individuellen Umsetzung innovativer
Immobilienanlagestrategien Uber unterschiedlichen Investmentformen unter
Berlicksichtigung aufsichtsrechtlicher Rahmenbedingungen institutioneller
Anleger. Die fairAM AG entwickelt fur institutionelle Investoren indirekte
Immobilienanlagen, die als Spezialfonds, Segment, Immobilien-AlF, sonstige
AIF und weiteren, individuellen Anlagevehikeln eine breite Diversifikation in
attraktive ~ Markte,  Immobilienanlagestrategien und  Nutzungsarten

ermdglichen.

Wichtige rechtliche Hinweise

Die vorstehenden Angaben stellen keine Anlage-, Rechts- oder Steuerberatung dar. Dieser Beitrag ist eine
unverbindliche Marketingmitteilung. Sie dient ausschlieRlich Informationszwecken und stellt weder ein 6ffentliches
Angebot, eine Empfehlung oder eine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten dar, noch ist sie als
Aufforderung anzusehen, ein Angebot zum Abschluss eines Vertrages Uber eine Wertpapierdienstleistung oder
Nebenleistung abzugeben. Alle Angaben werden nur zu Informationszwecken und ohne vertragliche oder sonstige
Verpflichtungen zur Verfligung gestellt und richten sich ausschlieRlich an professionelle Anleger.

Die Inhalte dieses Beitrags wurden von der fairAM AG mit gréter Sorgfalt und nach bestem Wissen und Gewissen
erstellt. fairAM gibt jedoch keine Gewahr hinsichtlich dessen Inhalt und Vollstandigkeit und lehnt jede Haftung fir
Verluste ab, die sich aus der Verwendung dieser Informationen ergeben. Die in diesem Dokument ge&dufierten
Meinungen sind diejenigen der fairAM zum Zeitpunkt der Redaktion und kénnen sich jederzeit und ohne Mitteilung
andern. Ist nichts anderes vermerkt, sind alle Zahlen ungepriift.

Bei den in diesem Beitrag enthaltenen Informationen handelt es sich um Marketingmaterial, das ausschlieRlich zu
Werbezwecken verbreitet wird. Es darf nicht als unabhangige Wertpapieranalyse gelesen werden.
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Sponsorenbeitrage: Gauly | Dittrich | van de Weyer

GAULY | DITTRICH | VAN DE WEYER

Multi-Asset-Investment Strategien 2.0: Global investieren bei begrenzter Volatilitat
und solider Rendite

Kapitalmarkte sind dynamisch — und das nicht erst mit Ausbruch der Finanzmarktkrise im Jahr 2008. Globale
Wirtschaftsstrukturen andern sich, Zyklen werden kirzer, Korrelationen sind instabil, neue Markte mit
Chancen und Risiken entstehen. Gleichzeitig wurden zahlreiche grundlegende Investmentannahmen
unlangst durch die Praxis widerlegt. Gauly | Dittrich | van de Weyer Asset Management bietet mit dem
deutschen Publikumsfonds ,Multi-Asset Global 5’ eine global diversifizierte Multi-Asset-Investment Strategie
und damit ihren Kunden die Mdglichkeit, von den Chancen globaler Markte und Regionen zu profitieren. Die
Geschéaftsfuhrer Markus van de Weyer und Carsten Vennemann verfigen tber rund 20 Jahre nationale und
internationale  Erfahrung, = schwerpunktm&fig im  Portfolio Management, und haben vor
Unternehmensgriindung in 2012 rund 10 Mrd. Euro Anlegergeld in mehr als 200 Fonds einer deutschen
Kapitalverwaltungsgesellschaft verantwortet. Das Unternehmen ist eine 100-prozentige Tochter der Gauly |
Dittrich | van de Weyer AG, einem partnergefihrten und unabhangigen Investment- und Beratungshaus mit
Biros in Frankfurt am Main, Berlin, Briissel und Zirich, das mafligeschneiderte Lésungen in den Bereichen
Asset Management, strategische Kommunikation und Investments bietet. Die Investmentlésungen umfassen
Fonds- und Vermdgensverwaltungskonzepte und richten sich sowohl an institutionelle als auch private
Anleger.

Bildunterschrift:

Markus van de Weyer und Carsten Vennemann, Geschéftsfihrung der Gauly | Dittrich | van de Weyer Asset
Management GmbH mit Sitz im OpernTurm in Frankfurt am Main.

Quelle: Gauly | Dittrich | van de Weyer Asset Management
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Wie erfolgt die Asset Allokation der ,,Multi-Asset Global 5“-Strategie?

Das ,Investment-Dreieck” mit den Anlagezieldimensionen Rendite, Risiko und Liquiditat ist das
Spannungsfeld jedes Asset Managers. Doch schon bei der ersten Dimension, der Rendite, beginnen die
Probleme: Wie I&sst sich in Zeiten negativer Renditen auf 5-jahrige Bundesobligationen tberhaupt noch ein
adaquates Ergebnis erreichen? Multi-Asset-Investment Strategien kdénnen hierauf eine Antwort geben, in
dem die Asset Allokation die Ertragspotenziale und Renditeaufschlage globaler Markte in Aktien und Renten
nutzt. Gleichzeitig ist das Risiko eine zunehmend bedeutsame Gréle, da die bei Anlegern vorhandenen
Risikobudgets regelmalig schrumpfen. Unsere Multi-Asset-Investment Strategie hat das Ziel, das
dargestellte Spannungsfeld aufzulésen. Wir kombinieren regelgebundene, statistisch-gepriifte Systeme mit
indikatorenbasierter Fundamentalanalyse zur Messung volkswirtschaftlicher, risiko- und markttechnischer
EinflussgréRen. In Kombination mit der langjahrigen Erfahrung des Portfolio Management Teams werden
modernste Methoden und Ideen in den Investmentprozess integriert. Zusatzlich stellt das regelgebundene,
dem Investmentprozess inharente Risikomanagement, einen wesentlichen Baustein zur Risikoreduktion dar.
Die Strategie beruht auf der Idee, ein Portfolio mit solchen, diversifizierten Assets, vorrangig Aktien und
Anleihen, zu konstruieren, die in verschiedenen 6konomischen Szenarien ,performen® und durch niedrige
Korrelationen als Ganzes stabile Ertrage erzielen. Dadurch sollen auch in Krisenzeiten Ertrage erwirtschaftet
werden, in dem opportunistisch positive Markttrends auch kurzfristig erkannt und genutzt werden kénnen. Als
Besonderheit bieten wir die Bertcksichtigung von inflationsgeschiitzten Anleihen, sollte in Zukunft einmal
das aktuelle Deflationsthema durch die seit Langem befirchtete Inflation abgelést werden. Der
Investmentprozess erfolgt in vier Schritten: Die Auswahl des Anlageuniversums bildet den Ausgangspunkt
der Asset Allokation. Zunéchst erfolgt dabei fir die potenziellen Assetklassen bzw. Markte und Lander des
Anlageuniversums eine fundamentale bzw. Makroanalyse auf Basis eines selbstentwickelten
Indikatorensystems sowie eine qualitative Einschatzung hinsichtlich des Risikos und der Liquiditat. Im
zweiten Schritt wird auf Basis des fundamental bestimmten Universums ein strikt regelgebundener und
prognosefreier Prozess in der Portfoliokonstruktion umgesetzt: Zur Bestimmung der Ausgangsgewichtung
der drei Assetcluster Aktien, Staatsanleihen sowie Spreads/Inflation werden dabei die jeweiligen
Risikobeitrdge herangezogen. Die Auswahl der (Einzel)-Markte, Segmente bzw. Laufzeitenbander erfolgt
anschlieBend auf Basis statistischer GroRen, z.B. risikoadjustierten Renditen (,Sharpe-Ratios”). Diese
statistischen GréRen entscheiden folglich Gber die Allokation einzelner (Sub-)Assetklassen, aber auch im
Rahmen des Risikomanagements ber deren Eliminierung (z.B. als ,stop-loss®). Ein zusatzliches, jederzeit
vorgehaltenes Risikobudget kann bei Vorlage eines starken Marktmomentums in eines der drei Cluster
flieBen, um das Ertrags-/Risikoprofil weiter zu verbessern. Der dritte Schritt des Investmentprozesses ist die
Handelsausfiihrung, die vom jeweiligen Marktspezialisten im Portfolio Management selbst ausgefihrt wird.
Der letzte Schritt, das Risikomanagement, nutzt modernste Techniken und erfolgt sowohl prozessinhdrent im
Rahmen des regelgebundenen Prozesses als auch ex-post aufgrund von vorab festgelegten Limiten als
»Volatility-Alert* oder ,Drawdown-Control*.

Worin liegen die Vorteile einer globalen Multi-Asset-Investment Strategie?

Aus unserer Sicht sind mit Anleihenprodukten Ertragsziele von 3-5% in Zeiten negativer Bund-Renditen nicht
mehr realistisch. L6sungsmaoglichkeiten liegen in den Renditeerwartungen auf3ereuropaischer Markte sowie
in der aktiven Asset Allokation zwischen Aktien, Renten und Liquiditdt, u.U. erganzt um
Assetklassenspezialitdten. Der besondere Reiz von Multi-Asset liegt aber darin, dass durch die Mischung
der Instrumente die Schwankungsbreite der Ergebnisse signifikant reduziert werden kann, folglich mit
begrenztem Risikobudget ,gearbeitet” wird. Multi-Asset ermdglicht im optimalen Falle aktiendhnliche Ertrage,
bei gleichzeitiger Risikobegrenzung (,Sicherheitsnetz®). Das Motto lautet folglich: ,Dabei sein, wenn es nach
oben geht* sowie ,Verluste begrenzen, wenn es nach unten geht“. Wir bieten eine Strategie, die bei einer
marktgerechten Rendite die Schwankungsbreite der Ertrdge gegenlber traditionellen Aktien- oder
gemischten Fonds deutlich reduzieren kann. Multi-Asset-Investment Strategien begrenzen die
Anlegersorgen beziglich Aktien (,viel zu teuer, viel zu riskant”) und Anleihen (,viel zu wenig oder sogar
negative Rendite“). Aus Risikolberlegungen verzichten wir in dieser defensiven Multi-Asset-Investment
Strategie bewusst auf Hebeleffekte (,Leverage”) oder Short-Positionen.
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Fazit

Ein professioneller Anleger beurteilt die Ergebnisse seiner Investments nicht eindimensional, sondern nutzt
verschiedene Parameter: Dazu gehdéren als wichtigste Kennzahlen Ertrag, Risiko und Liquiditat. Die
Liquiditdt ist in unserem Ansatz durch den Einsatz von ETFs einerseits sowie die tagliche
Handlungsmadglichkeit fir den Anleger andererseits, gegeben. Seit Fondsauflage am 15. Juli 2013 betragt
die annualisierte Performance nach Kosten in der institutionellen Anteilscheinklasse 8,39% p.a. (WKN:
A1T6KZ). Zum gleichen Stichtag, 15. April 2015, liegt die 2015er-Jahresperformance bereits bei 8,35%.
Entscheidend ist aber, dass die Strategie neben den Ertragszielen auch die Risikoerwartungen erfiillt bzw.
bisher sogar unterschreitet: Ein max. Drawdown seit Auflage von lediglich 1,9% und eine durchschnittliche
Volatilitdt von ca. 3,5% p.a. unterstreichen den defensiven Charakter im Vergleich zu anderen Multi-Asset
Strategien. Damit ergibt sich aus Sicht eines Investors eine beachtliche risikoadjustierte Performance. Unser
Investmentprozess ist gerade auch fir das aktuelle Marktumfeld entwickelt: Die globalen Kapitalmarkte
haben sich in den letzten Jahren dramatisch gewandelt und dieser Prozess hat noch kein Ende gefunden.
Nach unserer Ansicht wird das Bdrsenjahr 2015/16 noch rasanter als das vorherige Jahr. Die drei plétzlichen
Kurseinbriiche in 2014 sind starke Warnsignale und erfordern ein professionelles Risikomanagement. Multi-
Asset kann, insbesondere durch regelgebundene Strategieelemente, solche potenziellen Marktkorrekturen
als Einstiegsgelegenheiten nutzen.

Warum Gauly | Dittrich | van de Weyer?

> KOMPETENZ Die Unternehmensgriinder Markus van de Weyer und Carsten Vennemann verfiigen Uber
langjahrige nationale und internationale Kapitalmarkterfahrung im Portfolio Management. Vor
Unternehmensgrindung in 2012 haben sie rund 10 Mrd. EUR Anlegergeld verantwortet.

> QUALITAT Das Portfolio Management-Team entwickelt die regelgebundenen Investmentstrategien
komplett im eigenen Haus — von der Idee bis zur Programmierung — und ist selbst investiert.

> ASSET ALLOKATION Die Investmentstrategien konzentrieren sich vorrangig auf die Auswahl der
Assetklassen mit Uberdurchschnittlichen Ertragschancen unter Berticksichtigung des Risikos.

> RISIKOMANAGEMENT Samtliche Investitionsentscheidungen unterliegen wahrend des gesamten,
systematischen Investmentprozesses einem integrierten, mehrdimensionalen Risikomanagement.
Aufwaértspotenziale an den Kapitalmarkten werden genutzt, in Rickschlagphasen kann das Risiko hingegen
rasch begrenzt werden.

> VERANTWORTUNG Gauly | Dittrich | van de Weyer ist Griindungsmitglied des ,Petersmann Instituts fir
den unabhéngigen Finanzberater GmbH* und setzt sich damit fir héchste Qualitdt und Transparenz auf dem
Kapitalmarkt ein. Das Petersmann Institut ist eine Interessengemeinschaft freier und unabhangiger
Finanzberater, welche sich zum Wohle ihrer Kunden auf einen Ehrenkodex verpflichtet haben. Weiter ist
Gauly | Dittrich | van de Weyer Mitglied im Verband unabhangiger Vermégensverwalter Deutschland e.V.
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Kontakt:

Gauly | Dittrich | van de Weyer Asset Management GmbH

OpernTurm

Bockenheimer Landstralle 2-4
60306 Frankfurt am Main

www.gaulydittrichvandeweyer.com

Ansprechpartner:

Markus van de Weyer

Geschaftsfihrer

Telefon: +49 (0) 69 767 578 15

E-Mail: markus.vandeweyer@gaulydittrichvandeweyer.com

Carsten Vennemann

Geschéaftsfihrer

Telefon: +49 (0) 69 767 578 24
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4 _ StarCapital®

Exchange Traded Funds (ETFs) erfreuen sich seit Jahren einer steigenden Beliebtheit und weisen tber die
letzten 15 Jahre ein beeindruckendes Wachstum aus. Galten die bdrsennotierten Indexfonds zunachst als
langweilig, da sie zunachst einmal nur passiv der Entwicklung eines Index folgen. Zudem konnten Anleger in
den Anfangszeiten lediglich aus ETFs auf Standardaktienindizes wahlen. Aufgrund ihrer Effizienz und
Transparenz haben sich ETFs inzwischen mehr als etabliert und sind fir effiziente Multi-Asset-Strategien
kaum verzichtbar. Die steigende Nachfrage fuhrte zudem schnell zu einem immer gréfieren Angebot.
Inzwischen ist das ETF-Segment in Deutschland auf mehr als 1000 handelbare ETFs angewachsen.

Vorteile von ETFs in Multi-Asset Strategien

Als wesentliches Argument fir ETFs wird vor allem die Kostenersparnis im Vergleich zu aktiven Fonds
herangezogen, insbesondere, da es langfristig den wenigsten aktiven Ziel-Fondsmanagern gelingt, ihren
Vergleichsindex kontinuierlich zu bertreffen. Klingt es doch so einfach — mit nur einem ETF in einen ganzen
Markt bzw. Index zu investieren. Doch Méarkte und Indizes kdénnen steigen und fallen, das haben uns die
Entwicklungen an den Aktienmarkten in den vergangenen 15 Jahren gleich mehrfach unter groRen
Schwankungen deutlich vor Augen gefihrt. So ist die groRte Starke der ETFs, der Wertentwicklung eines
Index 1:1 zu folgen, gleichzeitig auch ihre gréRte Schwéache, denn ETFs bleiben passiv investiert, egal ob die
Kurse steigen oder fallen.

Die Welt der ETFs wachst und wird ,,smarter®

Der ,Baukasten® an ETF-Produkten ist l&ngst grol® genug, um eine breite Risikostreuung in ETF-basierten
Portfolios abbilden zu kénnen und die Asset Allokation auch Uber mehrere Anlageklassen wie Aktien,
Anleihen, Rohstoffe, Geldmarkt und Wahrungen auf die unterschiedlichsten Marktszenarien ausrichten zu
kénnen. In den Anfangsjahren der europdischen ETF-Branche standen vornehmlich die bekannten
Aktienbarometer wie DAX, EuroStoxx und S&P500 im Fokus, mit denen man nach wie vor auch gut
kurzfristig Uber die taktische Allokation auf volatile Marktphasen reagieren kann.

Mittlerweile hat sich der ETF-Markt jedoch auf ein Spektrum von Regionen-ETFs, Lander-, Segment- und
Branchen-ETFs, sowie Style-ETFs (z.B. Value oder Growth) weiterentwickelt. Jingst hat sich mit den
sogenannten Smart-Beta ETFs ein ganz neues Segment an alternativen Strategie-Indizes mit vermeintlich
intelligenteren Indexkonzepten erste Marktanteile erobert. Hier geht es einerseits darum, mit
gleichgewichteten oder risikogewichteten Indexkonzepten Alternativen zu den  klassischen
Marktkapitalisierten Indizes aufzustellen. Anderseits bieten Smart-Beta-ETFs aber auch regelbasierte
Strategien, die z.B. nach fundamentalen Kriterien Wertpapiere eines Universums selektieren, und die
Titelauswahl Uber ETFs liquide und handelbar machen. Diese neue ETF-Generation stellt eine spannende
Entwicklung dar, die allerdings auch deutlich aufzeigt, dass der ETF-Markt ldngst nicht mehr in den
Kinderschuhen steckt. Und so gilt auch der eigentliche USP von ETFs, ndmlich die Tatsache, dass sie vor
allem einfach, transparent und flexibel sind, langst nicht mehr fur alle ETFs. Mit zunehmender Anzahl der
Produkte, Komplexitat der Indexkonzepte sowie unterschiedlichen Replikationsmethoden gilt es heute mehr
denn je, professionell zu analysieren, vergleichen und zu selektieren.

Passive Starken in aktiven Strategien nutzen

Markus Kaiser, Fondsmanager und Vorstand der StarCapital AG gilt als ETF-Investor der ersten Stunde.Seit
15 Jahren setzt er ETFs in Multi-Asset-Strategien ein und konzipierte 2007 als Pionier den ersten ETF-
Dachfonds in Deutschland. Aufbauend auf die Erfahrungen in der aktiven Vermdgensverwaltung und dem
Dachfondsmanagement hat er sich bereits friihzeitig zum Ziel gesetzt, die Stérken des aktiven und passiven
Managements miteinander zu kombinieren. Dazu wurden regelbasierte Investmentmodelle entwickelt, auf
deren Basis eine systematische regelbasierte Steuerung von ETF-basierten Portfolios ermdglicht wird. Die
Entscheidungsgrundlagen ergeben sich dabei aus der Berechnung und Bewertung von Kurstrends, die
kontinuierlich auf das jeweilige Chance-Risikoprofil eines zugrundeliegenden Index hin analysiert werden.
Das seit 2013 eingesetzte Investmentmodell STARS baut dabei auf die langjdhrigen Erfahrungen und
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Ergebnisse des zuvor entwickelten Trendphasenmodells auf, welches bereits seit 2001 als Grundlage fiir die
aktiv gemanagten Dachfonds- und ETF-Strategien von Markus Kaiser diente. Das STARS-Modell steht fur
eine Systematische Trend-, Allokations- und Risiko-Steuerung. Unabhangig von subjektiven Meinungen und
emotionalen Bauchentscheidungen werden somit die wesentlichen Mechanismen kombiniert, auf die es bei
einer modernen Vermoégensverwaltung ankommt.

Die gleichnamigen ETF-Strategien STARS werden Uber das STARS-Modell gesteuert. Dazu werden die
weltweit aussichtsreichsten Markte und Anlageklassen kontinuierlich analysiert, ausgewéhlt und mit ETFs
kostenglinstig abgebildet. Dabei werden auch hohe Malistdbe an die ausgewahlten ETFs gelegt, die sich fur
die ETF-Portfolios qualifizieren. Kosten, Transparenz und Handelbarkeit der einzelnen ETFs sind fir den
Investmenterfolg genauso bedeutend, wie die Diversifikation Uber eine globale Ausrichtung des Portfolios auf
mehrere Anlageklassen. Die Risikosteuerung sorgt schlieRlich fiir eine kontinuierliche Anpassung der
Portfoliostruktur an die jeweilige Marktentwicklung, um langfristig eine Uberzeugende Rendite zu erzielen,
ohne die Risiken aus den Augen zu verlieren.

Flexibilitat ist Trumpf

Im Rahmen festgelegter Bandbreiten wird die maximale Aktienquote bei den ETF-Strategien STARS nur
dann ausgeschdpft, wenn die Trends an den Aktienmérkten positiv ausgewiesen werden. Andert sich das
Marktumfeld und es zeichnen sich Abwartstrends ab, wird die Aktienquote Gber den Verkauf von Aktien-ETFs
auf ein Minimum oder sogar bis auf 0% reduziert. Im Gegenzug werden die freiwerdenden Mittel in
konservative Anleihen- oder Geldmarkt-ETFs investiert, sofern hier positive Trends ausgewiesen werden.
Die aktive Steuerung der Vermogensverteilung erfillt daher gleich zwei Zwecke. Einerseits gilt es die
Kursriickgédnge im Portfolio im Rahmen der Risikostruktur so gering wie mdéglich zu halten, andererseits
versprechen gerade alternative Anlageklassen, wie bspw. Anleihen in solchen Marktphasen ein attraktives
Kurssteigerungspotenzial.

Gelingt schlielich die rechtzeitige Reduzierung der Aktienquote bei Abwartstrends, so kann das ETF-
Portfolio bei einem anschlieRenden Kursaufschwung an den Aktienmérkten erneut wieder verstérkt in die
offensivere Anlageklasse Aktien einsteigen, ohne erst starke Verluste wieder aufholen zu missen.

Da ETFs kontinuierlich an der Boérse oder OTC Uber die Market Maker handelbar sind, lassen sich
Anpassungen des Portfolios im Gegensatz zu klassischen Dachfonds viel schneller und im Vergleich zu
traditionellen Fonds, die in Einzelwerten anlegen, auch effizienter umsetzen. Wahrend der Kauf- und Verkauf
klassischer Fonds Uber die Fondsgesellschaften abgewickelt wird und die Ausflihrungen mit entsprechender
Verzdgerung erfolgen, kann die Transaktion in ETFs binnen Sekunden Uber den Market Maker auf dem
jeweiligen Marktniveau erfolgen. Somit erspart man sich beim Einsatz von ETFs unkalkulierbare Kursrisiken.
Dies ist ein ganz wesentlicher Vorteil wenn es um kurzfristige Anpassungen in der Portfoliostruktur geht.
Waéhrend beim Einsatz von Einzelwerten bei einer Portfolioanpassung schnell mal mehrere hundert Kaufe
und Verkdufe zusammenkommen, bewegt man Uber einen ETF zwar ebenfalls gleich mehrere hundert
Einzelwerte, allerdings in nur einer Transaktion. Das ist effizienter, spart Kosten und reduziert die Risiken.

Eine Investmentphilosophie — 4 Risikoprofile

Die vermdgensverwaltenden ETF-Strategien der StarCapital bieten Anlagelésungen fur unterschiedliche
Investmentziele institutioneller Anleger.

RWS-ERTRAG (ISIN DE0009763375): Konservative Multi-Asset Strategie mit einer maximalen Aktienquote
von bis zu 15 Prozent. Die Zielsetzung, langfristig kontinuierliche absolute Ertrdge zu erzielen konnte seit der
Auflage 2005 mit einer Durchschnittsrendite von mehr als 5% p.a. erzielt werden.

STARS Defensiv (ISIN LU0944781110): Sicherheitsorientierte Multi-Asset Strategie mit einer maximalen
Aktienquote von bis zu 50 Prozent. Geeignet fir Investoren, die ein mittel- bis langfristig moderates
Kapitalwachstum anstreben, ohne dabei permanent den hohen Risiken der Aktienanlage ausgesetzt zu sein.

STARS Flexibel (ISIN LU0944781466): Mit einer Aktienquote von 0 bis zu 100 Prozent bietet sich die ETF-
Strategie als langfristiges Basisinvestment an, das flexibel die Stérken der Anlageklassen Aktien, Renten,
Rohstoffe und Geldmarkt nutzen kann, ohne dabei in fixen Quoten festlegt zu sein.

STARS Offensiv (ISIN LU0944781896): Mit einer Aktienquote von mindestens 50 Prozent setzt die ETF-
Strategie auf eine langfristig renditestarke Entwicklung der Aktienméarkte deren Potential in Hausse-Phasen
bewusst ausgeschopft werden kann.
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StarCapital bietet institutionellen Investoren neben den institutionellen Anteilsklassen der Publikumsfonds
auch individuelle ETF-Strategien Uber Spezialfonds oder individuelle Mandate. Die Entwicklung
mafgeschneiderter ETF-Strategien erfolgt dabei gemeinsam mit dem Kunden unter Berucksichtigung der
spezifischen Anlagekriterien. Das Leistungsspektrum erstreckt sich dabei von Single-Asset Strategien bis hin
zu Multi-Asset- oder Multi-Faktoren-Strategien.

Zahlen und Fakten:
1. Grindung 1996

2. Eingetragene, unabhangige Aktiengesellschaft

/ StarCapital’

Die StarCapital AG ist ein eigentimergefihrtes
Finanzdienstleistungsinstitut mit Hauptsitz in Oberursel im Taunus.
Der unabhédngige Vermdgensverwalter bietet seinen Kunden ein
ganzheitliches Vermdégensmanagement. Verwaltet werden in Fonds
und Mandaten mehr als 2,7 Mrd. Euro. Das Team der StarCapital
setzt neben seiner langjdhrigen Boérsenerfahrung auch auf aktuelle
Erkenntnisse  der  hauseigenen  Kapitalmarktforschung.  Die
Anlagestrategien werden ganz nach dem Leitsatz der Gesellschaft |g

,Das Ganze sehen, die Chancen nutzen“ gesteuert.

3. Geschaftsfelder: Asset Management, Kapitalmarktforschung, Analyse, Risiko-Controlling und
Fondsvertrieb

4. 23 Mitarbeiter innerhalb der StarCapital-Gruppe
2,7 Mrd. Euro AuM, davon 1 Mrd. Euro in Spezialfonds

Fondsmanager Markus Kaiser: Der wesentliche Erfolg in der

Vermdgensverwaltung basiert auf
der aktiven Steuerung der Asset-
Allokation®

Markus Kaiser ist seit mehr als 15 Jahren in der Vermdgensverwaltung tétig und zahlt zu den erfolgreichsten
Dachfonds-Pionieren in Deutschland. Als er 2007 den ersten ETF-Dachfonds als Innovation auf den Markt
brachte, erlangte er besondere Aufmerksamkeit und schuf eine neue Anlageklasse. Die von ihm verwalteten
Fonds wurden vielfach fur ihre Performance und den Investmentprozess ausgezeichnet.

Seit Juli 2013 verstarkt er den Vorstand der StarCapital AG und erweitert den vermdgensverwaltenden
Ansatz der Gesellschaft Uber ETF-Strategien.
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Kontakt:

Markus Kaiser

StarCapital AG

Kronberger Str. 45

61140 Oberursel

Telefon: +49 (0) 6171694 19-0
E-mail: info@starcapital.de

Weitere Informationen zur StarCapital unter www.starcapital.de und zu den ETF-Strategien STARS unter
www.etf-stars.de.
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LB=BW Asset Management

Fonds in Feinarbeit.

Unternehmensiiberblick-Investmentstrategien

Die LBBW Asset Management Investmentgesellschaft mbH (LBBW AM) ist eine 100%ige
Tochtergesellschaft der Landesbank Baden-Wurttemberg (LBBW) und agiert als das Centre of Competence
fur die Asset Management Aktivitdten der LBBW Gruppe. Die Gesellschaft verwaltet per 31.03.2015
insgesamt ein Volumen von 60,9 Mrd. EUR, davon 5,2 Mrd. EUR in 59 Publikumsfonds und 32,9 Mrd. EUR
in 168 Spezialfonds sowie 22,6 Mrd. EUR im Direktanlagemanagement fir Versicherungen. Die LBBW AM
verfligt Uber eine starke Verankerung im institutionellen Geschaft und verwaltet Fonds fir zahlreiche
Investoren aus den Bereichen Versorgungswerke, Pensionskassen, Versicherungen, Unternehmen,
Stiftungen, Banken und Sparkassen sowie von kirchlichen Einrichtungen.

LB=BW Asset Management

Langjahrige Erfahrung im
Fondsgeschaft

Grindung einer Kapitalverwaltungsgesellschaft im Jahr 1988

Umfassendes Leistungsprofil fur
= Kunden

Full-Service KVG mit Asset Management und
Administrationsleistungen

Spezialfonds Publikumsfonds
‘Anzahl: 168 Anzahl- 59

Assets under Management: 38,3 Mrd. €
Assets under Administration: 35,1 Mrd. €

AuM per 31.03.2015
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Klares Profil

Mit der Konzentration auf das Asset Management und den klar definierten Kernkompetenzen bietet die
LBBW AM ihren Kunden verlassliche und glaubwirdige Investmentkonzepte.

Als Anbieter individueller Investmentfondslésungen setzt die LBBW AM nicht auf kurzfristige Trends, sondern
auf nachhaltigen Erfolg und hohe Transparenz in der Umsetzung. Das wesentliche Ziel des klar fokussierten
Produktprofils der Gesellschaft ist es, Investmentldsungen in den Anlagesegmenten anzubieten, in denen fur
die Investoren ein Mehrwert generiert werden kann:

e Europdische Aktien mit value-orientierten Investmentansatzen

e Europaische Renten mit einem Schwerpunkt auf Unternehmensanleihen
¢ Innovative Rohstoff-Strategien auf Basis eigener Rohstoff-Indizes

e Marktneutrale Strategien fiir diverse Assetklassen

e Nachhaltige Investmentansétze fur Aktien- und Zinsméarkte

Risikobewusste Investmentstrategien

Die Investmentphilosophie ist auf ein aktives Management ausgerichtet, das stets individuelle
Kundenbedirfnisse berlcksichtigt und von einem hohen Risikobewusstsein gepragt ist. Mit einem eigenen
Buy-Side-Research-Team verfiigt der Aktienbereich Uber hervorragende Voraussetzungen fir die qualitativ-
fundamentale Selektion von europaischen Aktien, insbesondere fiir value-orientierte Investmentansatze. Ein
wesentlicher Schwerpunkt im Rentenbereich liegt im Management européischer Covered Bonds und
Unternehmensanleihen.

Hohe Produktqualitat

Die Gesellschaft zeichnet sich durch eine innovative und mehrfach préamierte Produktpalette im
Publikumsfondsbereich aus. So wurden in den letzten Jahren innovative Anlagestrategien im Rohstoffsektor
angeboten, die auf eigenen roll-optimierten LBBW Rohstoffindizes basieren. Seit 2010 werden erfolgreich
marktneutrale Investmentfonds in den Assetklasen Fixed Income Credit und Rohstoffe gemanagt. Eine
besondere Kompetenz stellt die aktive Asset Allokation bei gemischten Mandaten dar. In diesem
Zusammenhang ist vor allem der LBBW Multi Global zu erwdhnen, der die Anleger sowohl mit seinem
Investmentansatz als auch einer stabilen Performance Historie zu tberzeugen weiss. Neben Absolute
Return Konzepten unterlegt die LBBW AM seit vielen Jahren risikominimierte Mandate mit eigens
entwickelten Wertsicherungskonzepten.

Fundamentales Research als Basis fiir ein aktives Management

Die LBBW AM verfigt neben dem eigenen Buy-Side-Research-Team, den umfangreichen
Researchkapazitaten der Konzernmutter LBBW sowie dem Zugang zu externen Researchanbietern Uber
eine sehr breite Researchplattform als fundamentale Basis ihrer aktiven Investmentphilosophie. Sie bietet
ihren Kunden stets transparente Investmentprozesse und legt hohen Wert auf risikoadaquate
Investmentstrategien.

Die Fondsmanager verfligen in Abhangigkeit von ihrer Erfahrung, Dauer ihrer Zugehdérigkeit und ihrem Track
Record Uber hohe Freiheitsgrade in der Portfoliokonstruktion. Dies erhéht die Identifikation des
Fondsmanagers mit den anvertrauten Geldern, fuhrt zu entsprechender Motivation, schnellen und klaren
Entscheidungen und in der Folge zu Gberdurchschnittlicher Performance.
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Wofiir die LBBW AM steht
Die LBBW AM |aRt sich sehr gut durch die vier folgenden Merkmale beschreiben:

Asset Management mit ausgezeichneter
Expertise in unseren Kernkompetenzen

Aktive Investmentansatze

Individuglle und malgeschneiderte
Konzepte

Heohe Identifikation des Fondsmanagers
mit seinen Fonds

Ausblick

Die zunehmende Nachfrage nach globalen Strategien vor allem im Renten- und Devisenbereich bestétigt
den eingeschlagenen Weg bei der Weiterentwicklung der Investmentstrategien. Neben den bereits
etablierten Ansatzen fir in Euro denominierte Anleihen und der Devisenstrategie des LBBW Devisen 1 bietet
die LBBW AM deshalb seit letztem Jahr auch ein Anlagekonzept flir Portfolios an, die in globale
Fremdwahrungsanleihen investieren.

Wichtig fur die LBBW AM bleiben auch im Jahr 2015 eine strikte Serviceorientierung und eine hohe
Kundenzufriedenheit sowohl bei institutionellen Kunden als auch bei Investoren der Publikumsfonds.
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Kontakt:

LBBW Asset Management
Investmentgesellschaft mbH
Fritz-Elsas-Straflie 31

70174 Stuttgart

Tel.: +49 (0)711 22910-3031

Website: www.lbbw-am.de

Ansprechpartner fur das institutionelle Geschéft:

Jurgen Zirn

Geschéftsfuhrer

Tel.: +49 (0)711 22910-3030
Fax: +49 (0)711 22910-9098

E-Mail: juergen.zirn@lbbw-am.de

Dr. Helmuth Conrad

Sales Management Institutional and Private Clients

Stephan Wittwer

Leiter Sales Management Institutional and Private

Clients

Tel.: +49 (0)711 22910-3150 Tel.: +49 (0)711 22910-3204

Fax: +49 (0)711 22910-9098 Fax: +49 (0)711 22910-9098

E-Mail: stephan.wittwer@Ibbw-am.de E-Mail: helmuth.conrad@lbbw-am.de
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2. Hintergrund und Zielsetzung der Studie

Mit dieser Spezialfondsmarkt-Studie (2015) jahrt sich unsere Markterhebung zum 15. Male seit der
Erstausgabe im Jahr 2001. Bei tber 1,1 Bio.€ verwalteten Geldern in Spezial-AlF kann der institutionelle
Markt nicht anders bezeichnet werden als eine echte Erfolgsstory. Der Anspruch unserer Studie hat sich
auch bei diesem ,kleinen® Jubildum nicht verdndert. In dem breiten Facher an Fragen von der Anlagepolitik
bis zu den Trendthemen spiegelt die Analyse den institutionellen Markt in Deutschland wider und dient in
ihrer Rolle als Standardwerk auch als Quellenhinweis fiir alle Gruppen von Marktteilnehmern. An der Studie
haben 76 institutionelle Anleger teilgenommen. Im Fokus unserer Befragung stehen

— die Ermittlung des Status Quo im institutionellen Geschéaft (GréRenordnung der aufgelegten Spezial-
AIF, der Direktanlagen, die Inanspruchnahme von externem Advise Uber Berater, die Aufteilung
aktiver versus passiver Mandate usw.) sowie

— das Einfangen des aktuellen Stimmungsbildes der institutionellen Investoren (Zufriedenheit mit den
Asset Managern, derzeitige Uberlegungen fiir die kiinftige Anlagepolitik usw.).

Der Start in das Jahr 2015 kann nicht anders als fulminant bezeichnet werden. So manch ein
Markteilnehmer fuhlte sich schon nach wenigen Wochen im neuen Jahr aufgrund der hohen Frequenz an
aulergewodhnlichen Geschehnissen am Ende eines ereignisreichen Jahres angekommen. An der Stelle
genigt ein Hinweis auf

- die Freigabe des Schweizer Franken -ohne Vorankiindigung- gegeniiber dem €,

- das 1,1 Bio. € Anleihen-Aufkaufprogramm durch die EZB innerhalb eines Zeitraumes von 16 Monaten, also
ca. 60 Mrd.€ pro Monat,

- die Wahlen in Griechenland mit dem Erfolg der Syriza-Partei und den damit einhergehenden
Kommunikations- und Abstimmungsproblemen zwischen der griechischen Regierung und Briissel sowie

- das geopolitische Umfeld, angefangen von den Greueltaten einer IS, eines nicht enden wollenden Ukraine-
Konfliktes bis hin zu Unruhen in Nigeria und dem Jemen, die hier nur stellvertretend fir dutzende andere
Kriegsschauplatze weltweit stehen.

Betrachtet man die aktuelle Stimmungslage, so I&sst sich wie selten zuvor ein Auseinanderdriften zwischen
der Fondsbranche und der institutionellen Anlegerschaft feststellen. Nachdem die Aktienmarkte mit dem Dax
vorneweg und einem Aufschwung von unter 10.000 Punkten Ende 2014 bis auf weit Uber 12.000 Punkten in
die Hohe schossen, litten Anleger unter dem niedrigen Zinsniveau. Immer mehr fragen sie sich, wo die
Rendite fiir oftmals auf der Liabilty-Seite zu bedienende Verpflichtungen wie Rentenzahlungen und
Pensionen herkommen soll. Wie schdén waren da doch die Zeiten der 90-er Jahre, als noch von einem
vergleichsweise ruhigen Kapitalmarktumfeld -mit auskdmmlichen Zinstrdgern- gesprochen werden konnte.
Ob ,Alternative Anlagen® das selig machende Heil versprechen -wie oftmals postuliert- ist fraglich. Manch ein
Investor fuhlt sich da an die dotcom-Krise zu Anfang des neuen Jahrtausends (2001/2002) oder die Lehman-
Pleite im Jahr 2007 erinnert, die im Spatsommer 2008 den Hoéhepunkt der Finanzkrise erklomm mit
Gewinneinbriichen der Finanzinstitute von bis zu 90%! Im Stakkatoschritt beschrieben, folgte der
Aufholbewegung ab dem Jahr 2009 (zum Beispiel bei den Schwellenldndern im Aktiensektor mit tber 70%)
die Euro-Krise und die damit einhergehenden schwachen Aktienmarkte im Jahr 2011 mit Griechenland an
der Spitze, aber auch stabile Realwerte (Gold, Immobilien und auch Anleihen). Zu Beginn des Jahres 2014
eskomptierten die meisten Marktteilnehmer keineswegs weiter derart dramatisch fallende Zinsen mit der
Folge, dass eine Bundesanleihe im 10-Jahresbereich weit unter 0,2% rentierte Das geopolitische Umfeld
mit dem Einmarsch Russlands auf der Krim vor einem Jahr, dem Ukraine-Konflikt sowie der permanenten
Ausbreitung des ,Islamischen Staates IS verdeutlicht die teilweise vorhandene Machtlosigkeit der Politik, die
Uber die letzten Jahre zugegebenermalen auch immer mehr zum EinfluR- und Stabilitatsfaktor fir die
Kapitalmarkte geworden ist. Dass die Gefahren auch fir uns immer naher riicken, zeigt der schreckliche
Anschlag in Paris auf die Satirezeitschrift Charlie Hebdo. Die héhere Sensibilitédt der Markte spiegelt sich in
dem Anstieg der Volatilitat.

Sicher gehen die Marktteilnehmer mit den seit 2000 zunehmenden Krisenherden und den dabei gemachten
Erfahrungen heute rationaler um. Dennoch, nachdem sich die vormals stark angeschlagenen
stideuropéischen Staaten aus der Umklammerung der schlimmsten Beflirchtungen gelést haben und sich
auch erste wirtschaftliche Erfolge zeigten, hat sich aufgrund der mit vielen sozialen Einschnitten
verbundenen Unruhen eine stark spirbare €-Skepsis wieder eingestellt. Der noch vor einem Jahr gerihmte
Schulterschluss der Lander der Eurozone scheint wieder ins Schwanken zu geraten. Das politische Umfeld
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sowohl in Griechenland wie auch in Spanien stehen stellvertretend fir diesen Trend. Die sehr
unterschiedlichen wirtschaftlichen Entwicklungen in der Eurozone mit dem Musterschiler Deutschland an
der Spitze verstarken die Unsicherheit. Schauen wir uns den Fahrplan fir 2015 an, so stehen uns hier
spannende Ereignisse bevor wie

- die Uberpriifung der EU-Sanktionen im Juni diesen Jahres,
- die Parlamentswahlen in Portugal (Oktober 2015) sowie
- die Parlamentswahlen im Dezember 2015 in Spanien,

alles mdégliche Unruheherde, die uns da in das Haus stehen kénnen.

Die vor einem Jahr noch beschworene ,Zweiklassengesellschaft” in Europa mit auf der einen Seite den mit
grundsolider Wirtschaftskraft ausgestatteten Industrien und andererseits Staaten mit héherer Verschuldung
ist Realitat und schlagt verstarkt auf die Stimmung der Wabhler der jeweils betroffenen Staaten.

Das weltweite Wirtschaftsszenario stellt sich sehr differenziert dar. Die anziehende Wirtschaft in den USA mit
einem zunehmenden ,kreditfinanzierten Wachstum® spricht dafiir, dass das Zinsniveau im Laufe der zweiten
Halfte dieses Jahres anziehen wird. Einen ahnlich robusten Eindruck hinterldsst England mit einer ebenfalls
hohen Wahrscheinlichkeit einer Zinsanhebung noch in 2015. Diese Starke verzeichnen weder der Euroraum
noch Japan. Derzeit verhindert die Geldpolitik das Schlimmste. Aber echtes Wachstum kann nur entstehen
bei zunehmender Bereitschaft einerseits der Banken, Kredite in die Wirtschaft zu pumpen und andererseits
der Konsumenten, Geld auszugeben und zu investieren. Das Schwécheln Chinas sollte nicht Gberbetont
werden. Indien kénnte China als Wachstumsmotor in Asien ablésen. Bei den Emerging Markets ergibt sich
nach wie vor ein differenziertes Bild; es gibt nicht mehr unisono betrachtet DIE Emerging Markets.
Ehemalige Favoriten wie Brasilien oder Russland sind Landern wie Mexiko oder Indien gewichen.

Nochmals sei betont, dass ,die“ Uberraschung des Jahres 2014 die weiter fallenden Anleiherenditen waren.
Die Verantwortung institutioneller Anleger nimmt vor diesem Hintergrund immer mehr zu. Der
Performancedruck hat sich verstarkt. Eine noch auskémmliche Zielrendite von z.B. 3,5% oder gar 4% zum
Beispiel im Bereich der Altersvorsorge zu erzielen, ist ohne Erhéhung des Risikos Uberhaupt nicht mehr
darstellbar. Somit kommt dem Risiko Management eine immer bedeutendere Rolle zu. Das Managen von
Kapitalmarktrisiken bestimmt die Anlagepolitik institutioneller Investoren immer stéarker. Dazu tritt die
zunehmende Regulatorik, begleitet von den Aufsichtsbehérden. Die Regularien fiir Banken in Form von
Basel lll verunsichern die Anlegerseite. Solvency Il wird ab 2016 Realitat fiir die Versicherungen. Immerhin
hat es die Branche erreicht, dass die AnlageVO (iVm § 54 VAG) leichte Verbesserungen und Offnungen in
der Anlagepolitik herbeigefiihrt hat.

Der Start in das Jahr 2015 hat sehr deutlich gemacht, dass institutionelle Anleger alternative Alpha-Quellen
suchen. Die ersten auf unserer Ausschreibungs-Plattform ausgeschriebenen Spezialfonds (nach KAGB:
~opezial AIF*) betrafen Investments im Emerging Markets Debt, Aktien mit Dividendenorientierung oder
Infrastruktur.

Die Studie richtet sich an alle Teilnehmer im institutionellen Kapitalmarkt, Anleger genauso wie Asset
Manager. Investoren kénnen aus der vorliegenden Studie Vergleiche zu gleichgerichteten Anlegergruppen
ziehen; Asset Managern kann die Studie als Ideengeber etwa bei der Entwicklung maflgerechter Produkte
als Antwort auf die derzeitige Lage dienen.

Im Februar und Mérz 2015 wurden 76 institutionelle Investoren aus den Bereichen Versicherung, Bank,
Versorgungseinrichtungen/Pensionskassen, Unternehmen/Corporates und andere Anleger im Bereich
Spezialfonds (Sozialversicherungstrager, Verbdnde) zu ihrem Investitionsverhalten in 2014 mit Blick auf
2015 befragt. Die Befragung erfolgte online-gestitzt.

Unser besonderer Dank gilt den Sponsoren, die sich in Fachartikeln zu aktuellen Themen der Kapitalanlage
aulern.
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3. Allgemeine Angaben zum Spezialfondsmarkt

3.1 Verteilung

Zum 31.12.2012 wurde die 2 Bio.€-Grenze Uber alle Fondsanlagen in Deutschland, also Publikums- sowie
Spezialfonds, erstmals genommen (2.04 Bio.€). Uber das Jahr 2013 steigerte sich das Volumen nochmal um
rund 100 Mrd.€ auf 2,1 Bio.€ zum 31.12.2013. Inzwischen sind wir mit Stand Ende 2014 bei 2,34 Bio.€
angelangt, was einer Steigerung von 240 Mrd.€ oder 11,4% entspricht und aktuell in 2015 liegen wir bereits
bei Gber 2,5 Bio.€..Gerade im Jahr 2014 hat die Fondsbranche damit Uber beide Fondsarten an Schubkraft
gewonnen.

Wahrend sich die Mittel im Publikumsfondssektor Ende 2013 mit 716 Mrd.€ gegenliber dem Vorjahr leicht
rucklaufig zeigten, konnte dieser Bereich Uber das Jahr 2014 73 Mrd.€ oder 11,2% zulegen. Privatanleger
erweisen sich im Ergebnis als sehr viel sensibler fur Marktentwicklungen als institutionelle Investoren, die auf
langere Sicht investieren. Ein typisches Beispiel war die Schwéchephase der Emerging Markets Mitte 2013,
als sich héhere Zinsen im US $-Bereich abzeichneten und Gelder rasch von den Schwellenlandern in den
US-Markt verlagert wurden. Institutionelle Anleger haben hierauf kaum reagiert und das Bewahren einer
ruhigen Hand hat sich am Ende als richtig herausgestellt. Im Verhaltnis zum Gesamtvolumen Uber alle
Fondsklassen von 2,382 Bio.€ (Vorjahr: 2,105 Bio. €) machen die Uberwiegend von Privatanlegern
erworbenen Publikumsfonds nach wie vor genau ein Drittel (33,1%) aus. Rechnet man die vom BVI
gesondert ausgewiesenen Vermdgen auflerhalb von Investmentfonds hinzu (ca.362 Mrd.€), dann macht der
institutionelle Sektor ungefahr zwei Drittel des Fondsmarktes aus.

Fur institutionelle Investoren verwalteten die (nach neuer Terminologie des Kapitalanlagegesetzbuches
KAGB, das das Investmentgesetz abgeldst hat) ,Kapitalverwaltungsgesellschaften® 1,231 Bio.€ (Vorjahr:
1,071 Bio.€) in Spezialfonds (nach KAGB: Spezial-AlIF). Dieser starke Zuwachs von 15% demonstriert
eindrucksvoll den kontinuierlich Uber die letzten Jahre zu beobachtenden Trend institutioneller Anleger,
weiterhin auf Spezialfonds zu vertrauen. Dazu kommen wie oben bereits angeschnitten die auRerhalb von
Investmentfonds verwalteten Vermdgen von 362 Mrd.€ (Vorjahr: 318 Mrd.€). Uber das Jahr 2014 wurden
161 Mrd.€ neue Mittel (Vorjahressteigerung: 89 Mrd.€) direkt in Spezialfondsmandaten investiert. Der
Anstieg um etwa ein Siebtel der Mittel spiegelt nicht nur ein hervorragendes Jahr fiir die Asset Manager
wider, sondern zugleich eines der erfolgreichsten fiir die Branche.

Die groRten Aktivitaten bei der Neuauflage von Spezialfonds entwickelten wieder Versicherer und auch
Versorgungswerke (und Zusatzversorgungskassen). Dieser Trend zog sich ungebremst im Januar 2015 fort,
in dem beide einen Gutteil des institutionellen Mittelaufkommens von 16,6 Mrd.€ ausmachten. Insgesamt
war der Januar der absatzstérkste Monat (mit insgesamt 27,5 Mrd.€) seit dem Jahr 2007.

Im Jahr 2014 war zu beobachten, dass alle lber die Verpflichtungsseite getriebenen Einrichtungen wie
typischerweise Versicherungsunternehmen sowie Versorgungswerke ihr Exposure im Rentenbereich
differenzierter als in den Jahren zuvor ausgebaut haben. Hier konzentrierten sich die Investoren auf
Investments etwa in Unternehmens- und auch Wandelanleihen. Dazu wurden auch wieder aktiv verwaltete
»Multi Asset-Klassen-Mandate“ vergeben. Durch das in 2014 weiter gefallene Renditeniveau profitierten
institutionelle Anleger, die traditionell etwa 80 bis 90% ihrer Assets im Anleihebereich investieren, von dem
Kursanstieg, so dass zum Teil zweistellige Renditen als Ergebnis zu verzeichnen waren. Mit dem extrem
niedrigen Zinslevel als Ausgangspunkt zu Beginn des Jahres 2015 wird ein vergleichbarer ,2014-er Effekt*
nicht mehr eintreten. Folglich werden alternative, mit den klassischen Kapitalmérkten weniger korrelierte,
Assetklassen starker in den Fokus des Interesses rucken. Profitiert von dieser Lage haben in 2014 auch
~immobilien-Spezialfonds® mit einer Steigerung von knapp 40 Mrd.€ zum 31.12.2013 auf Uber 47 Mrd.€ ein
Jahr spéter (31.12.2014). Die jungst verabschiedete Reform der fir die Versicherer relevanten AnlageVO (in
Verbindung mit § 54 VAG) eroffnet bei aller Kritik (die Reform kam zwei Jahre zu spat) neue Opportunitéten
etwa durch die neu eingefiihrte Investmentmdglichkeit in ,High Yields® (bis zu 5% des gebundenen
Vermébgens) oder die Erweiterung der Investitionsmaoglichkeiten bei ,Alternativen Investments® (Rohstoffe,
Hedge Fonds) von 5,0% auf jetzt 7,5%.

Fir die nachsten Jahre steht eher eine Spezialisierung der Investitionen im Rahmen von Spezialfonds vor
der Tir. Der Beratungsbedarf vieler institutioneller Anleger nimmt splrbar zu. Der schon einmal vor Jahren
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tot gesagte Spezialfondsmarkt nimmt eher weiter Fahrt auf. Je spezieller die Wahl der Assetklassen in den
Portfolios institutioneller Anleger, desto eher werden Fondsgesellschaften mit Mandaten gezielter
Fondskonstruktionen beauftragt. Das EZB-Anleiheankaufprogarmm, jingst im Januar diesen Jahres mit
einem Volumen von 1,1 Bio.€ angekindigt und jetzt auch schon in ersten Schritten umgesetzt, erweitert den
Draghi-Put vom 26. Juli 2012 zu einer Gelddruckmaschine. Es mischen sich zwar bereits erste kritische
AuRerungen in die Diskussion, wonach das Ankaufprogramm eventuell gar nicht Gber den vollen,
angekindigten Zeitraum von 16 Monaten (bis September 2016) durchgehalten werden misse. Dies setzt
allerdings ein nachhaltiges Wachstum in der Eurozone und einen Anstieg der herbeigesehnten Inflationsrate
auf ein Niveau von an die 2% voraus.

Die Anzahl der Spezialfonds ging von 3.974 Ende 2013 auf 3.856 zum 31.12.2014 zurlick. Dies erklart sich
aus der Zunahme von Master-Mandaten, die inzwischen von etwa drei Viertel der institutionellen
Anlegerschaft genutzt werden.

Nicht nur bei institutionellen Anlegern sind Mischfonds eine Alternative; auch private Anleger bedienen sich in
dem hiesigen Niedrigzinsumfeld verstérkt der ,Multi Asset Class-Fonds®. Diese verzeichneten in 2014 einen
Mittelzuwachs von netto 22,7 Mrd.€, so dass sich das in Mischfonds verwaltet Vermégen von 144 Mrd.€ auf
176 Mrd.€ zum Ende 2014 vermehrte. In Aktien wurden netto gut 11 Mrd.€ angelegt auf insgesamt 278,3
Mrd.€ zum 31.12.2014. Ebenfalls profitieren konnten Rentenfonds mit einem Bestand von gut 163 Mrd.€
(31.12.2013) auf 188,6 Mrd.€ zum 31.12.2014.
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3.2 Anteilseignerstruktur

Die gute Nachricht fir das Jahr 2015 vorab. Das Mittelaufkommen hat noch einmal enorm zugelegt (Stand:
31.1.2015) Gber alle Fondsarten hinweg um tber 100 Mrd.€ auf nunmehr 2,486 Bio.€. Im Februar wurde die
2,5 Bio.€-Marke gerissen. Der institutionelle Anteil der Steigerung macht konstant zwei Drittel des Marktes
aus. Dabei dominieren bei Spezial- sowie Publikumsfonds Investments in Aktienfonds sowie gemischten
Mandaten. Bei Renteninvestments wird Zurlickhaltung getibt. Im institutionellen Sektor  machen
Versicherungen mit um die 500 Mrd.€ gut 40% des gesamten institutionellen Kuchens aus. Mit knapp 250
Mrd.€ stellen die Versorgungseinrichtungen (Versorgungswerke / Pensionskassen, fondsfinanzierte
Direktzusagen) fast ein Finftel der investierten Gelder. Es folgt die Gruppe der Banken/Kreditinstitute mit ca.
210 Mrd.€, danach Unternehmen/Corporates mit um die 150 Mrd.€. Private Organisationen wie Kirchen und
Vereine folgen mit einem Volumen von ca. 80 Mrd.€ und zu guter Letzt ,Sonstige Einrichtungen® wie
insbesondere Sozialversicherungstrager (SGB IV-Anleger) mit nochmal gut 50 Mrd €.
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3.3 Demographie der Teilnehmer

76 institutionelle Investoren nahmen an der Spezialfondsmarktstudie 2015 teil. Die Investoren stellen ein
reprasentatives Bild des deutschen institutionellen Marktes dar. Wir haben wieder zwischen den relevanten
Anlegergruppen Versicherer, Banken, Vorsorgeeinrichtungen, Unternehmen (Corporates) und Sonstigen (wie
Stiftungen, Verbanden, Gewerkschaften) unterschieden, was in Nuancen von der im vorigen Abschnitt
gewahlten Differenzierung der Teilnehmergruppen im institutionellen Bereich abweicht, letztlich aber der seit
Jahren hier gewohnten Aufteilung konsequent folgt.

Die Versicherer (inklusive Pensionskassen als VAG-Anleger) als ,die“ im Spezialfondsmarkt seit jeher
dominante Anlegergruppe fuhrt das Teilnehmerfeld mit 26.3% aller Beteiligten (Vorjahr 24%) an. Die
Vorsorgeeinrichtungen beteiligten sich mit 21,1% (Vorjahr: 32%). Die Banken, die ihre Investments im Depot
A-Geschaft uniibersehbar starker in Spezialfonds diversifizieren, machten 26,3% unserer Teilnehmer -was
wieder dem Niveau aus dem Vorvorjahr entspricht aus (Vorjahr 12%). Etwa jeder neunte Teilnehmer unserer
Studie stammt aus der Gruppe der Unternehmen/Corporates (jetzt 10,5%, Vorjahr 16%). Die ,Sonstigen
Anleger® wie Sozialversicherungstrager (Berufsgenossenschaften), Stiftungen, Gewerkschaften und
Arbeitgeberverbande stellten jeden sechsten teilnehmenden Investor mit 15,8% nach 18% im Jahr zuvor. Die
befragten Investoren reprasentieren ein Anlagevermégen von insgesamt 550 Mrd.€. Spezialfonds machen
davon 170 Mrd.€ aus. Die angegebenen Direktanlagen liegen bei 356 Mrd.€ und die Investments in
Publikumsfonds bei 24 Mrd.€.

Die Aufteilung spiegelt ein reprasentatives Bild des Spezialfondsmarktes wider.

Gruppen (Zahlen in Prozent)
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/ Pensionskasse it

Versicherung 26%
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Corporate 10%

Bank (Depot-A) 26%
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Abbildung 1: Anteil der Anlegergruppen in Prozent
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4. \Verteilung des Anlagevermdgens der Investoren

Der zweite Blick bei unseren Investoren nach der Erfassung und Zuteilung zu den funf zuvor besprochenen
Anlegergruppen gilt der Aufteilung der Gesamtassets auf die Anlagearten

— Spezialfonds (Spezial AlF),
— Publikumsfonds und
— Direktbesténde.

Unverandert zu den Jahren zuvor bilden die Direktanlagen im institutionellen Sektor den ganz wesentlichen
Anteil an den Gesamtassets. Nahmen die Direktanlagen in den letzten beiden Jahren etwa zwei Drittel der
insgesamt investierten Anlagen ein, so verzeichneten wir im Jahr 2014 eher noch eine leichte Zunahme. Die
Direktanlagen machen jetzt ca. 68% der Assets aus. Der Anteil der Publikumsfonds nimmt inzwischen 4%
der Gesamtanlagen ein, immerhin etwas mehr als im letzten Jahr (2-3%). Der leichte Anstieg lasst sich
dadurch erklaren, dass kleinere und mittelgrof3e Investoren den Publikumsfonds eines Managers in Form
einer |-Share-Klasse oftmals zum Einstieg in eine neue Assetklasse nutzen, bevor das Volumen nach einiger
Zeit auf spezialfondswirdigem Level angelangt ist. Auf der anderen Seite sind fast alle Asset Manager,
insbesondere aber ausldndische, die sich einen Zugang zum deutschen Markt verschaffen wollen, im ersten
Zuge oft bereit, auch bei niedrigeren Einstiegsgroéfen (je nach Assetklasse) bereits einen Spezialfonds
aufzulegen. Insoweit erleben [-Share-Klassen bei Publikumsfonds auch in naher Zukunft eine
Wiederbelebung, nachdem immer klarer wird, dass zur Erzielung einer Mindestrendite ein starkeres
Engagement in spezielleren und auch riskanteren Assetklassen vonndéten ist.

Zum 31.12.2014 waren etwa 28% der von institutionellen Anlegern investierten Gelder in Spezial-AlF
angelegt. Das ist weniger als die in 2014 und 2013 gemessenen 34%. Noch 2012 machten Spezialfonds
sogar 44% der Anlagen aus.

Werfen wir einen Blick auf das Verhaltnis der Investments in Spezial-, Publikumsfonds und Direktbestande
zwischen den funf Anlegergruppen, so fallen markante Unterschiede auf. Die Gruppe der ,Versicherer®
verlasst sich zum jetzigen Zeitpunkt zu etwa 70% bis 80% und damit auf Vorjahresniveau auf Anlagen in
Direkt- oder Eigenmitteln. Nach wie vor gilt der Grundsatz, dass die Gré3e des Versicherungsunternehmens
einen Einfluss auf die Verteilung hat. Je gréRer die Adresse des Versicherungsunternehmens, desto héher
liegt der Anteil der Direktanlagen. Publikumsfonds spielen eine absolut untergeordnete Rolle, die im Schnitt
0,5% der Gesamtassets ausmacht.

Dagegen vertrauen ,Versorgungswerke® stark auf Spezial-AlF. Versorgungswerke mit im Schnitt 1,5 bis 2
Mrd.€ sind erfahrungsgemaf mit mindestens 50% ihrer Assets in Spezial-AlF engagiert, manche sogar zu
fast 100%. Dieser Trend hin zum Spezial-AlF wird sicher weiter zunehmen, insbesondere angesichts des
Niedrigzinsniveaus. Diese Entwicklung verstarkt hin zum diskretiondren Mandat geht zulasten der
Publikumsfonds, die in der Spitze noch gut 20% ausmachen kdénnen; teilweise werden Anlagen in
Publikumsfonds von Versorgungswerken génzlich gemieden.

Bei den ,Banken® insbesondere aus dem Sparkassen- und Volksbankenbereich liegt der Anteil in Spezial-
AIF bei im Schnitt 20%. GroRe Hauser trauen sich einen deutlich groReren Teil an Eigenanlagen zu,
teilweise bis zu 90%. Publikumsfonds spielen keine gréRere Rolle. In der Spitze werden 15% in
Publikumsfonds investiert. Erkldren lassen sich diese Unterschiede nicht zuletzt durch die Anbindung an die
sparkasseneigenen KVG's (Kapitalverwaltungsgesellschaften wie Deka Investment, Bayerninvest, LBBW
AM, NORD/LB AM und andere) bzw. die Volks- und Raiffeisenbanken hin zur Union Investment.
Entsprechend verschiebt sich das Gewicht im Vergleich zu den Direktbestdnden, die bei einigen
teilnehmenden Banken dennoch recht hoch liegen.

Die Quote diskretionarer Mandate liegt bei ,Unternehmen (Corporates)“ im Verhéltnis zu den Gesamtassets
bei im Schnitt 30%. Das Anlagevehikel héngt grundsétzlich auch davon ab, welcher Zweck mit dem
Investment verfolgt wird. Gerade bei der Ausfinanzierung bzw. Ruckdeckung von Pensionsrickstellungen
greift eher die Idee, die Anlagepolitik an externe Manager mittels Spezial-AIF outzusourcen. Den Rest
dominieren die Direktanlagen, bei einigen Investoren decken Publikumsfonds aber auch ein Drittel der
gesamten Anlagen ab.
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Die Eigenanlagen spielen bei den ,Sonstigen“ Anlegern eher eine untergeordnete Rolle. Zu dieser Gruppe
zahlen auch die nach SGB IV anlegenden Sozialversicherungstrager. Spezial-AlF werden von dieser
Anlegergruppe teilweise bis zu 70% oder 80% in der Spitze genutzt. Eigenanlagen liegen maximal bei 30%.
Investments in Publikumsfonds werden bis zu 20% ausgereizt..
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Abbildung 2: Gesamtvolumen der an der Studie beteiligten Investoren 2014/2015
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41 Hohe des Anlagevermégens in Spezialfonds

Mit einem verwalteten Volumen von 154 Mrd.€ in Spezial-AlF der von uns befragten Teilnehmer liegen die in
unserer Studie einbezogenen Assets leicht unter dem Vorjahr mit 165 Mrd.€ Bezogen auf das Jahr 2014
mussen wir feststellen, dass der Anteil an Direktinvestments immer noch enorm hoch liegt. Im Vergleich zu
den in dieser Studie einbezogenen 550 Mrd.€ machen die Spezial-AlF leicht riicklaufig ,nur noch® 28% aus
(Vorjahr ca. 33%). Durch den bereits angesprochene Druck zur Spezialisierung der Assetklassen ist jedoch
absehbar, dass diskretiondre Mandate hinzugewinnen werden. Unsere noch in der letzten Studie angestellte
Prognose, wonach aufgrund der niedrigen Zinsen schon in 2014 mit einem Anstieg der Spezial-AlF-Mandate
zu rechnen sei, hat sich insoweit nicht erfiillt. Lassen Sie uns von einer einjahrigen Warteschleife Uber das
Jahr 2014 sprechen, die bendtigt wurde, um jetzt bei einem historisch wirklich erreichten Niedrigzinslevel
(zumal deutlicher denn je flankiert durch die EZB-Politik in Form des 1,1 Bio.€-Ankaufprogramms) den Druck
in den Markt der Spezial-AlF zu spilen. Ausschreibungen auf der telosia-Plattform weisen eindeutig in diese
Richtung, angefangen von Ausschreibungen im Bereich EM Debt, Infrastruktur, Fremdwahrungsanleihen
oder Aktien mit Dividendenorientierung.

Im Durchschnitt war jeder institutionelle Anleger unserer 2015-er Studie mit etwa oberhalb 2,2 Mrd. € in
Spezialfonds investiert (2014: 2,1Mrd.€). Die Aufteilung nach der Grélienordnung des Spezialfondsvolumens
Uber die Teilnehmer stellt sich wie folgt dar:

— Volumen bis zu 1 Mrd. € 36% der Teilnehmer
— Volumen zwischen 1 und 5 Mrd. € 42% der Teilnehmer
— Volumen 5 bis zu 10 Mrd. € 14% der Teilnehmer
— Volumen oberhalb 10 Mrd. € 8% der Teilnehmer.

Der Anteil der Anleger mit einem Spezial-AlF-Volumen bis zu 1 Mrd.€ hat gegeniiber dem Vorjahr etwas
zugenommen. Einige Investoren lagen allerdings knapp vor dem Uberschreiten der Grenze von 1 Mrd.€.
Damit bildet unsere Spezialfondsmarkt-Studie wieder ein reprasentatives Spiegelbild des deutschen
Spezialfondsmarktes ab.

Ein Grolteil der institutionellen Anlegerschaft liegt nach wie vor in dem Bereich zwischen 0,5 Mrd. € bis zu
etwa 3 Mrd. € nach Assets under Management. Hier finden sich typischerweise Vorsorgeeinrichtungen oder
kleinere und mittelgroRe Versicherer. Trotz des Geltungsbereichs des Versicherungsaufsichtsgesetzes (VAG)
haben wir die Pensionskassen wie in den Vorjahren den Versorgungseinrichtungen und nicht der Gruppe der
Versicherer zugeordnet. Als einer der funf klassischen Wege der betrieblichen Altersversorgung halten wir
die Pensionskassen aus der unternehmerischen Zielsetzung heraus in dieser Gruppe flr besser
eingeordnet. Die teilnehmenden Banken rekrutierten sich wieder Gberwiegend aus dem Volksbanken- und
Sparkassensektor sowie 6¢ffentlich-rechtlichen Instituten mit Anlagevolumina in Spezialfonds von unterhalb
0,5 Mrd.€ bis zu etwa 5 Mrd.€. Die teilnehmenden Unternehmen gehdren wie im Vorjahr zu den Anlegern mit
héheren verwalteten Assets. Die seitens der Unternehmen angegebenen Mittel erstrecken sich bis zu 9 Mrd.
€., wovon bei vielen Teilnehmern etwa ein Drittel an Asset Manager in Form von Spezial-AlF vergeben
wurden.
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4.2 Hohe der Direktbestidnde

Der Anteil der Direktbestande in unserer diesjéhrigen Studie bewegt sich mit aktuell 375 Mrd.€ oberhalb des
Vorjahresniveaus mit investierten 335 Mrd.€. In dem Jahr davor, also 2013, waren es nur 310 Mrd.€, was ein
stetiges Anwachsen der Eigenmittel anzeigt. Traditionell legen institutionelle Anleger im deutschsprachigen
Bereich den ganz Gberwiegenden Teil ihrer Gelder in Anleihen an. Die Griinde hierfiir sind vielschichtig. Zum
einen haben Bonds bis vor einigen Jahren noch halbwegs auskémmliche Renditen geliefert. Das Absinken
des Garantiezinses bei den Versicherern auf nunmehr historisch niedrige 1,25% ist beredter Beweis flr den
Paradigmenwechsel, der aktuell eingesetzt hat. Dazu tritt der zunehmende Druck von der Regulierungsseite
und nicht zuletzt der Frage, inwieweit insbesondere Banken und Versicherer als die anlagestarksten
Gruppen gem. Basel Il und Solvency Il (ab 2016) ihre Anlagen mit Eigenmittel unterlegen muissen. Der
Grolteil institutioneller Anleger ist damit von Rechts wegen heraus gehalten, Gelder im Fixed Income-Sektor
anzulegen.

Ein Wechsel in riskantere Anlageformen wie High Yield-Anleihen, Cross-Over-Mandate oder Senior Loans
sind ihnen nur sehr restriktiv gestattet. Die Versicherer haben sich (iber die ganz aktuelle Offnung der
Anlagemoglichkeiten Uber die Anlageverordnung mit z.B. jetzt auch einer 5%-Quote fir High Yield-Darlehen
gefreut. Ob sich diese gesetzlich zugelassenen Opportunitdten aber auch mit der Risikotoleranzgrenze des
jeweiligen Versicherers in Einklang zu bringen sind, dies steht auf einem ganz anderen Blatt. Unter dem
Strich wird mehr denn je um die ,Hinter-Komma-Stelle® gekdmpft. Insofern wird auf Investorenseite heute
immer mehr die Uberlegung angestellt, ob es sich tiberhaupt noch lohnt, einen Fremdmanager mit Bond-
Mandaten zu betrauen, zieht man die von dem Manager beanspruchte Gebihr noch in Abzug. Diese Gelder
werden wieder vermehrt im eigenen Hause des Versicherers oder der Bank verwaltet. Mit dieser Strategie
sind die Investoren Uber das Jahr 2014 gut gefahren. Dies gilt im Ubrigen unabhdngig davon, ob die
Zinsseite an einen Manager abgegeben oder selbst gemanagt wurde. Die sinkenden Renditen haben zum
Ende 2014 fir sehr gute Renditeergebnisse in den Fixed Income-Portfolien gesorgt.

Nehmen wir wie letztes Jahr einige grolRe Adressen als Teilnehmer unserer Studie heraus, so sind die
Direktanlagebesténde teilweise enorm angewachsen und haben nicht eins zu eins den Weg zu den Asset
Managern gefunden. Allerdings sind auch die Assets in den Spezialmandaten angestiegen, allerdings nicht
in dem Male wie die Direktbestdnde. Auf Niveau des Jahres zuvor verwalteten 46% der Investoren
Eigenbestande im Wert bis zu 500 Mio.€. Zwischen 500 Mio.€ und 5 Mrd.€ Direktanlagen lag jeder dritte
Teilnehmer. Jeder funfte Anleger hat Gber 5 Mrd.€ an Geldern in Eigenregie zu managen, davon Uber die
Halfte oberhalb 10 Mrd.€.

Die ,Versicherer® stellen auch in diesem Jahr die volumensstarkste Anlegergruppe, die Assets im
zweistelligen Milliardenbereich in Direktbestdnden verwaltet. Hier machen die Direktanlagen bis zu 80% aus.
Versorgungswerke, traditionell als affin fir Spezial-AlF bekannt, verfligen dementsprechend weniger Uber
Direktanlagen. Die Spanne zwischen den Versorgungswerken im Eigenanlagebereich ist sehr breit. Zum Teil
wird nur jeder zwanzigste € noch selbst verwaltet, zum Teil machen die Direktanlagen noch etwa ein Viertel
des Gesamtassets aus. Bei den Unternehmen/Corporates machen die Eigenanlagen im Schnitt 20 bis 25%
der Anlagen aus, in Einzelfallen werden samtliche Gelder selbst verwaltet.

Die zuvor bereits beschriebene unverhoffte Performance auf der Zinsseite durch die fallenden Renditen ist
mit Start des Jahres 2015 ,weitgehend® zu Ende gegangen. Gefordert werden nunmehr alternative
Anlageideen. Diese reichen von klassischen Aktieninvestments, um die institutionelle Anleger in naher
Zukunft nicht herum kommen werden, auch wenn das Risk Exposure dadurch ausgebaut wird. Die
zuséatzliche Rendite muss mit einem hdheren Risiko einhergehen. Das Umschichten innerhalb des Fixed
Income-Bereichs hilft nicht mehr weiter oder nur in geringem Malfe. Die Karte der Emerging Markets wird
noch im Debt-Bereich gezogen, wobei auch hier nicht mehr EM gleich EM sind. Das Wahrungsrisiko bedarf
einer genauen Analyse. Viele institutionelle Anleger haben sich auf die neue Situation eingestellt und
schreiben entsprechende Mandate mit Aktienbeimischungen, Cross-Over-Anleihen, Loans und auch
Wahrungsanleihen aus. Aktive Asset Manager, mit nachweislich gutem Track Record und langjahrigen
Erfolgen bei der Erzielung einer Mehrperformance haben hier Vorteile. Das bedeutet jedoch nicht, dass dem
Manager automatisch zu groRe Freiheiten eingerdumt werden. Die Grenzen werden alleine schon aus
aufsichtsrechtlichen Griinden wie etwa die SCR (Solvency Credit Restrictions) eindeutig gezogen, oder auch
durch das Einziehen einer Wertsicherung bzw. eines Floors z.B bei 95% maximalem Wertverlust und einer
gleichzeitig angegebenen Zielrendite in Form der beriihmten ,4% plus®.
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4.3 Hohe des Anlagevolumens in Publikumsfonds

Publikumsfonds spielen im institutionellen Sektor wie bereits angesprochen mit jetzt noch ca. 21 Mrd.€ nur
noch eine untergeordnete Rolle. Jetzt liegt die Quote im Vergleich der Gesamtassets institutioneller Gelder
bei 4% (im Vorjahr: 2% bis 3%). Die vor drei Jahren noch erzielte Quote von ca. 10% (der Gesamtassets) an
Publikumsfonds gehért wohl vorerst der Vergangenheit an.

Es gibt Ausnahmen, die bekanntlich die Regel bestatigen. Aber davon abgesehen liegt das durchschnittliche
in Publikumsfonds investierte Volumen bei um die 300 Mio.€. Dabei ist allerdings zu bedenken, dass knapp
die Halfte unserer Teilnehmer Uberhaupt keine Publikumsfonds in ihren Portfolien halten. Bei vielen grofen
Anlegern wie etwa Versicherern bilden die Publikumsfonds nur einen Bruchteil aller Assets. Diese Anleger
vertrauen auf das Produkt des Spezial-AlF und den Mdéglichkeiten, zu jeder Zeit in die Anlagepolitik aktiv
eingreifen zu kdnnen. Der Anlageausschuss bildet die Vertrauensklammer zu dem Manager, der zudem ein
regelmafliges Reporting anbietet. Zusatzlich besteht der meist jederzeit mdégliche Zugriff seitens des
Investors, sich lber eReporting oder ein Web-Reporting real time einen Uberblick Uber den Stand des
Portfolios zu verschaffen.

Dieses Ergebnis deckt sich mit den Erkenntnissen aus dem Vorjahr. Als Regel gilt: je gréRRer die Einrichtung,
desto weniger werden Publikumsfonds herangezogen bzw. genutzt. Teilweise wird noch in sehr speziellen
Assetklassen auf vorhandene I-Share-Klassen im Publikumsfondsbereich zurlickgegriffen. Doch auch hier ist
das Angebot nicht unbeschrankt. Werfen wir einen Blick auf die zur Zeit begehrten Investments in
Jnfrastruktur‘-Anlagen, so lasst sich leicht feststellen, dass am Markt nur wenig liquides ,Material
vorhanden ist. Hier sind Speziallésungen Uber Luxemburger Vehikel oder anderweitige strukturierte
Produkte gefragt. Immer haufiger trifft man im Markt auch auf sog. Club Deals, bei denen sich mehrere
institutionelle Anleger zu einem Pool im Rahmen eines juristischen Spezial-AlF zusammentun und durch ihr
gemeinsames Engagement die ,kritische® Grofienordnung fiir die Auflage eines Spezial-AlIF erreichen.
Voraussetzung in diesem Fallen ist allerdings eine relativ groRe Schnittmenge an Ubereinstimmung
zwischen den verschiedenen Institutionen, so schon etwa bei dem Thema Ausschittungspolitik. In allen
Ubrigen Féllen greifen Investoren auch auf Publikumsfonds in alternativen oder spezielleren Assetklassen
zuriick. Unsere Studie zeigt, dass dies auch bei mehreren Milliarden schweren institutionellen Anlegern ein
Drittel der gesamten Assets in der Spitze ausmachen kann.

Die Bandbreite des Angebotes im Asset Management hat in den letzten Jahren deutlich zugenommen. So ist
es heute keine Ausnahme mehr, dass auch gréRRere internationale Manager bereit sind, Assetklassen mittels
Spezialfonds bei kleineren GréRenordnungen anzubieten, was vor einigen Jahren noch véllig undenkbar
war. Es steigt die Flexibilitat im Asset Management, natlrlich verbunden mit der Hoffnung, dass aus einem
zu Beginn noch kleineren Mandat nach einiger Zeit und bei guten Performance-Ergebnissen Mittel auf
~Spezial-AlF-Niveau“ nachgeschossen werden. Der Wettbewerb hat gerade in Deutschland tber die letzten
Jahre noch einmal zugenommen. Immer mehr Manager aus dem Ausland versuchen in den hiesigen Markt
einzudringen. Und da diese in aller Regel noch kein Spezial-AlF-Mandat vorzuweisen haben, sind sie auf
das Vorzeigen der in Publikumsfonds erzielten Ergebnisse angewiesen. Zudem sind heutzutage juristisch
gesehen Publikumsfonds elegant in Spezialfonds einzubringen.

4 Verteilung des Anlagevermdgens der Investoren



Copyright © 2015 TELOS GmbH 55 I E LO S

5. Spezialfondsmandate in 2014/2015

5.1 Aufteilung der Spezialfonds nach Assetklassen

Je unsicherer und volatiler die Kapitalméarkte sich entwickeln, desto mehr gewinnt die Frage an
Bedeutung,wie sich die Assets institutioneller Investoren im Vergleich zum letzten Jahr und den Jahren davor
verandert haben. Nun zogen Uber das Jahr 2014 die Markte auf breiter Basis an, wenn auch mit
unterschiedlicher Ausprédgung. Der DAX etwa verzeichnete lediglich eine Steigerung von 9.552 Punkten
(31.12.2013) auf 9.805 (31.12.2014); die Renten wiederum trugen deutlicher zur Performancesteigerung bei,
sieht man den Bund Future Ende 2014 mit 155,90 im Vergleich zu 139,14 Ende 2013. Nach einem alles in
allem zufriedenstellenden Kapitalmarktjahr stellten wir den Investoren die Frage, wie sie mit ihren Fonds
allokiert sind und konkret, wie viele Spezialfonds sie der Anzahl nach in welchen Assetklassen investiert
haben. Bei der Zuordnung haben wir nach folgenden Assetklassen unterschieden.
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Anzahl der Spezialfondsmandate
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Abbildung 3: Spezialfondsmandate Anzahl prozentual
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Traditionell nehmen die Renten bei der Allokation der Portfolios den grofiten Teil der Fonds ein. Das hat sich
auch in 2014 keineswegs geandert. Ein wenig Uberrascht dies dennoch. Denn wenn wir auf den Beginn des
Jahres 2014 blicken, so lUberwog zu diesem Zeitpunkt die Ansicht, dass die Renditen tendenziell eher wieder
ansteigen werden, was beileibe nicht geschah, sehen wir uns die gerade zuvor genannten Bund Future-
Zahlen an. 2014 setzte also die fallende Renditeentwicklung aus den Vorjahren 2013 sowie 2012 nahtlos
fort. Der Anteil der ,reinen Rentenfonds® lag in 2014 bei Uber 43% nach 40% in 2013 und 36% in 2012. Die
.1reue“ zu den traditionellen Renten zahlte sich fir institutionelle Anleger also aus, auch wenn Uber die
Jahre eine starkere Differenzierung der Renten-Spezialfonds etwa in die Sektoren Unternehmensanleihen
oder High Yield (HY) stattfand. Die Bestatigung fir diesen Trend liefert uns die folgende Abbildung
(Aufteilung des Volumens, Anteil an AuM). Danach nehmen die Unternehmensanleihen mit jetzt knapp 31%
nochmal einen gréReren Anteil als im Vorjahr mit gut 26% ein.
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Bitte geben Sie die ungefdhre Aufteilung Ilhres Anlagevolumens auf die Assetklassen
an (Zusammen 100%).
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Abbildung 4: Aufteilung des Volumens aller Anlagen/Anteil an AuM in Prozent
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Die ,Flucht® in die Unternehmensanleihen erfolgte als konsequente Reduzierung der Staatsanleihequote in
zunehmendem Mal3e aus dem Kreis der Versicherer und Pensionskassen sowie der Versorgungswerke. Die
in 2011 nochmal entfachte Euro-Krise insbesondere aus dem Bereich der sideuropéischen Lander (z.B.
Griechenland, Zypern, ltalien, Spanien, Portugal) hat diesen Switch von Staatsanleihen hin zu Corporates
mit beeinflusst. Dieser Trend ist allerdings in der Ubergangsphase 2013 auf 2014 gebrochen worden.
Erholungstendenzen im wirtschaftlichen Bereich gerade in diesen zuvor sehr kritisch angesehenen Landern
wirken sich positiv auf Investments auch in Staatsanleihen - etwa in spanische Govies - aus. Die Spreads
sind zusammengelaufen. Konsequenter als noch vor 12 Monaten werden Investments in deutschen
Staatsanleihen, die auf Niedrigstniveau rentieren (10-jdhrige Bundesanleihen bei unterhalb 0,2%),
weitgehend aullen vor gelassen. Insgesamt ging der Anteil an Staatsanleihen von ca. 45% in 2013 auf jetzt
knapp 37% zurlick, was man als einen kleinen Pradigmenwechsel deuten darf.

Bei den Versorgungswerken finden sich Anteile an Corporates von einem Finftel bis einem Viertel der
Gesamtassets, Versicherungen sind heute mit bis zu 50% in Unternehmensanleihen engagiert, wahrend
Staatsanleihen noch um die 20 bis 30% ausmachen. Gemessen an der Anzahl der Fonds wurde Uber das
Jahr 2014 die Quote an ,Gemischten Mandaten® nochmals reduziert und zwar von 15% auf aktuell 7,7%,
was einer Halbierung entspricht. Einerseits erstaunt dieses Ergebnis, da eine Reihe von institutionellen
Anlegern gerade zu Beginn des Jahres 2014 vor dem Hintergrund der schon niedrigen Zinsen Uber die
Nutzung von gemischten Mandaten sich auch eine kleinere Aktienquote zutrauen wollten; andererseits ist
vorstellbar, dass die die Investoren wegen des Uber 2014 weiter ricklaufigen Zinsniveaus die hohe
Rentenquote weiter aufrechterhalten haben und insoweit ihre urspriinglichen Planungen verandert haben,
mittels aktiv gemanagter Gemischter Fonds und kurzfristige Umschichtungen zwischen mehr oder weniger
attraktiv erscheinenden Assetklassen auswéhlen zu kénnen. Dieser in 2014 gewissermallen ausgestoppte
Trend kénnte nun aber in 2015 eine Renaissance erleben. Denn aus heutiger Sicht ist ein weiterer
markanter Zinsverfall kaum vorstellbar und letzte Meldungen lassen eine Entwicklung hin zu steigenden
Zinsen erwarten, wenn auch in sehr moderaten Ausmafen.

Die ,reinen Aktienfonds® liegen mit jetzt knapp unterhalb der 20%-Grenze gemessen nach der Anzahl der
vergebenen Spezial-AlF einen leichten Riickgang gegeniiber 23% im Vorjahr und 20% im Vorvorjahr auf.
Bezogen auf das Volumen (in % der gesamten Assets) liegt die in Aktien investierte Quote nach wir vor bei
um die 11%. Aktienportfolien gehdrten auch in 2014 in ein gut gestreutes Portfolio bei institutionellen
Anlegern. Der Anlagenotstand im Grunde aller institutioneller Anleger hat aber bereits zu Beginn diesen
Jahres zugenommen mit der Folge, dass die Investoren um ein zusatzliches Aktien-Exposure nicht herum
kommen werden, um eine Zielrendite von um die 3% bis 4% bedienen zu kénnen. Die derzeit gestiegenen
Aktienmarkte weisen dabei einerseits positive Effekte auf; andererseits haben eine Reihe von Anlegern ihre
Risikobudgets bereits ausgereizt und verfliigen rein (aufsichts-) rechtlich betrachtet gar nicht Uber den
nétigen Puffer, um sich aktienseitig zu engagieren. Die Méarkte werden allerdings zur Zeit in starkerem Male
von Investments aus dem Ausland getragen als von inldndischen Anlegern. Versicherer halten nach wie vor
Aktienquoten im deutlich einstelligen Prozentbereich; offensiver gehen hier einige Pensionskassen zu
Werke, die aber bei den derzeitigen Héchststdnden nach einem Zuwachs von um die 20% alleine in den
ersten Monaten 2015 im DAX vorsichtiger werden und auch Anteile an Aktien abbauen, um Gewinne zu
realisieren. Auch Versorgungswerke nutzen die derzeitigen Opportunitaten mit Aktienquoten um die 20% und
daritiber konsequenter als Versicherer, die natirlich vor dem Hintergrund von Solvency Il ab dem 1.1.2016
genauer auf die Eigenkapitalunterlegung schauen miussen. Auf Niveau des Vorjahres bewegen sich die
Mandate in ,Reinen Immobilienfonds®. Nach 15% Anteil (nach der Anzahl der Fonds) im Vorjahr waren es
jetzt knapp 17%. Nach dem Volumen im Verhéltnis zu den gesamten Assets gerechnet liegt der Prozentsatz
bei 7 und damit auf dem Vorjahreslevel. Reale Werte in Form von Immobilien bilden unter den ,Alternativen
Assets” sicher nach wie vor und voraussichtlich auf absehbare Zeit das Haupt-Asset der institutionellen
Anleger. Favorisiert werden dabei Immobilien-Spezialfonds, weniger der Immobilien-Publikumsfonds oder
auch direkte Investitionen in Immobilien. Gegen Letzteres wird oft das Argument des hohen
Verwaltungsaufwandes ins Feld gefuhrt. Genutzt werden im Rahmen von Immobilien-Spezialfonds auch sog.
Club Deals, bei denen sich zwei, drei oder auch mehr gleichgesinnte institutionelle Anleger
zusammenfinden, deren Vorstellungen allerdings relativ kongruent sein miissen, so etwa bei der Frage der
Ausschuttungspolitik.

Bei den klassischen ,alternativen Investments“ sind gegentber der Vorjahresstudie keine grofieren
Verédnderungen erkennbar. Gemessen an der Anzahl der Fondsmandate liegt die Quote bei knapp 6%. In
den Jahren davor hatten wir zum Teil zweistellige Prozentsétze gemessen. Das einmal verloren gegangene
Vertrauen ist in diesem Segment offenbar nur sehr schwer wiederzugewinnen. Bezogen auf das in
Alternative Assets wie Private Equity und Hedge Funds investierte Aufkommen liegen Erstere, also Private
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Equity, eindeutig (2,7%) vorne. Hedge Funds stoRen auf fast kein wahrnehmbares Interesse. Bei dem
Vergleich zwischen den Anlegergruppen gibt es kaum Unterschiede. Banken, Versicherer,
Versorgungswerke und Corporates sind auf der Hedge Fonds-Seite praktisch nicht vertreten, weisen zum
Teil aber bei Private Equities um die 2 bis 4% Quoten der Gesamtassets auf. Versorgungswerke sind in
letzterem Bereich eher am oberen Ende zu finden. Die Assetklasse ,Infrastruktur® erfreut sich eines
gestiegenen Interesses. Nach der Anzahl der Mandate dominieren Corporates in Infrastruktur-Investments,
aber auch Versicherer und Versorgungswerke sind hier vertreten. Das Volumen an den Gesamtassets
bewegt sich bei Versicherern um die 2%, bei Versorgungswerken auch um die 4% der gesamten Anlagen.
Leider hat die neue AnlageVO (iVm § 54 VAG) flr Versicherer keine gesonderte Quote fiir Infrastruktur
er¢ffnet.

Als Zwischenergebnis I&sst sich Folgendes festhalten:

— der Rentenbereich zeigt sich ricklaufig im Vergleich zum Vorjahr. Zudem hat sich das Engagement
in Unternehmensanleihen erhéht.

— Gemischte Mandate (oder Multi-Asset-Fonds) haben in 2014 noch nicht den erhofften Aufschwung
erfahren. Dies kann sich in 2015 aber verandern in dem Sinne, dass aktiv gemanagte Mandate
starker unter dem Absolute Return-Gedanken eingegangen werden.

— Investitionen in Sachwerte zeigen sich stabil, was gleichermalen auf Aktien wie Immobilien zutrifft.

— als attraktives Investment innerhalb der ,Alternatives® werden neben Private Equities auch
Infrastruktur-Investments angesehen.

In Kapitel 6 werden wir spéater beleuchten, welche Anlageklassen die einzelnen Anlegergruppen kunftig
bevorzugen.
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Abbildung 5: értliche Verteilung der Spezialfondsmandate
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Die vorigen Ausfuhrungen haben gezeigt, dass 43% der Spezialfondsmandate reinen Rentenfonds und
knapp 20% der Mandate reinen Aktienfonds zugeordnet werden kénnen. Fir beide Assetklassen wollen wir
an dieser Stelle noch eine Unterscheidung vornehmen und zwar nach der &rtlichen Verteilung zwischen
Anlagen in a) Europa , b) dem US-Markt und c) den Emerging Markets.

Renten Europa:

Wie im letzten Jahr schauen wir zunachst auf die Assetklasse mit dem gréften Volumen, Renten Europa.
Die Grafik zeigt, dass aktuell Uber 51% (Vorjahr: 50%) der Spezial-AlF-Mandate in Renten Europa angelegt
sind. Im Vorvorjahr zuvor waren es 41%. Unterschieden nach den Anlegergruppen machen Versicherer mit
teilweise Mandaten im zweistelligen Bereich das Gros aus (bis zu 20 Fonds). Bei Versorgungswerken liegt
die Anzahl im mittleren einstelligen Bereich. Das Gleiche gilt fir die meisten Corporates sowie die Banken.

Renten US-Markt:

In US Renten wurden 4,1% der Gelder (Vorjahr: 9%) und damit nur noch knapp die Halfte des
Vorjahresergebnisses geparkt. Diesen Riickgang haben wir in der Studie 2014 vor dem Hintergrund einer
prosperierenden US-Wirtschaft und entsprechend zu befiirchtenden Kursverlusten in US-Anleihen bei
tendenziell ansteigenden Renditen bereits vorhergesehen. Im aktuellen Niedrigzinsumfeld scheinen US-
Anleihen aber wieder an Attraktivitdt zu gewinnen. Objekt der Begierde sind die gegeniber europiischen
Anleihen auskdmmlicheren US-Zinssatze insbesondere flir Versicherer, die Hande ringend nach dem Alpha
suchen, ohne ihr Risiko zu stark auszubauen. Meist werden Anlagen in US-Fremdwahrungsanleihen gegen
den € gehedged. Prognose fir 2016 damit: eher wieder ein Ansteigen der Investments.

Renten Emerging Markets:

Renten Emerging Markets machen im Verhéltnis zu den fiinf anderen 6rtlichen Assetklassen nur noch knapp
5% aus im Vergleich zu immerhin 14% im Jahr zuvor. Der Riickgang ist schwer erklarbar. Denn selbst in der
Tapering-Debatte Mitte 2013, als die US-Regierung die Rickfihrung der Anleihe-Aufkaufprogramme mit zu
erwartendem hdéheren, attraktiven US-Zinsen signalisierte, blieb der Gberwiegende Teil der institutionellen
Anleger den EM Debt treu verbunden und zog kaum Gelder aus den EM ab. Wir haben mit unserer Frage
allerdings nur die Anzahl der existierenden Spezial-AlF erfragt, nicht die dahinter stehenden Volumina. Da
bekanntermaflien EM Debt-Spezial-AlF in aller Regel erst ab gréfReren Volumina (ca. 80 Mio.€) aufgelegt
werden (was auch mit dem Vorhalten der Lagerstellen weltweit zu tun hat), kénnte das tatséchlich hinter den
Mandaten stehende Volumen in Prozent gemessen deutlich héher ausfallen als die gemessenen knapp 5%.
Festzuhalten bleibt, dass die Anlageklasse heute sehr viel differenzierter nach den einzelnen Landern und
den damit verbundenen politischen Risiken analysiert werden mussen. Nicht hinter jedem Land aus den
Emerging Markets steckt auch eine echte Wachstumsstory (z.B. Indien, China).

Aktien Europa:

Gut 30% der Fonds und damit deutlich mehr als im Vorjahr (22%) wurden in Aktien Europa investiert. Mit
wenigen Ausnahmen wie Sozialversicherungstragern, die per Gesetz keine Aktien halten dirfen, finden sich
hier insbesondere Versicherer und Versorgungswerke auf der Kauferseite.

Aktien US-Markt :

Im letzten Jahr haben wir 4% der Aktien im US-Markt gemessen. Diese Quote hat sich auf knapp 6% erhoéht.
Sicher bietet der US-Aktienmarkt mit seinen Flagships und vor dem Hintergrund tendenziell besserer (wenn
auch nicht euphorischer Wirtschaftsdaten) immer wieder interessante Anlagealternativen, jedoch eher zur
Beimischung in bestehende gemischte européisch gepragte Aktien-Spezial-AlF. Die P/E's liegen in den USA
schon auf einem relativ h6heren Niveau als in Europa.

Aktien Emerging Markets:

Auch der Anteil von EM-Aktien hat sich vergréRert und zwar von 1% aus dem Vorjahr auf jetzt gut 3%.
Gerade in dem heterogenen Feld der Emerging Markets ist eher ein gezieltes Stockpicking gefragt als zu
starke Festlegungen auf bestimmte Lander. Auch hier stellt sich oftmals die Frage, inwieweit lokale
Wahrungen einem Hedge unterzogen werden oder die lokalen Wéahrungen auch aktiv als Alpha-Quelle
genutzt werden sollen.
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5.2 Anzahl der aktiv/passiv gemanagten Mandate

Die Tendenz, Manager mit ,aktiv gemanagten Mandaten zu beauftragen, halt weiter an. Damit setzt sich die
Entwicklung, die sich in den letzten zwei bis drei Jahren bereits abzeichnete, nahtlos fort. Im Jahr 2010 etwa
registrierten wir noch ein steigendes Interesse an der Auflage passiver Strategien. In 2011 hingegen stellten
wir fest, dass die ,aktiv* orientierten Manager starkeren Einfluss gewannen. Die Frage nach ,aktivem oder
passivem Management® hatte seinerzeit vor dem Hintergrund zunehmender Overlay-Mandate, nicht zuletzt
von Master-KVGen angeboten, eine gréRere Bedeutung. Da wurden namlich passive Strategien Uber
mehrere Assetklassen gestreut und mittels dariber gelagerter Overlay-Strategien ausgesteuert. Inzwischen
herrscht die Meinung vor, dass es einem aktiv orientierten Manager eher gelingen kann, die in den letzten
Jahren zunehmenden Volatitaten der Kapitalmarkte durch direktes Umschichten auszutarieren und so einen
Mehrwert im Portfolio zu generieren; dafiir - und nicht fiir das einfache Nachbilden eines Indexes - soll der
Asset Manager dann auch angemessen entlohnt werden. Bei der Unterscheidung beider Anséatze orientieren
wir uns an der klassischen Differenzierung, ob ein Mandat rein fundamental durch aktive Titelselektion oder
rein systemorientiert auf die Abbildung von Indizes ausgerichtet ist. Nattrlich gibt es auch Zwischenstufen,
die beide Elemente zu vereinen versuchen. Moéchte ein Investor heute eine bestimmte, von ihm
ausgewahlte, Assetklasse nach einem Index entsprechend replizieren, so bedient er sich meist eines ETF.
Dies ist die kostenglinstigste Variante. ETF's werden seit einigen Jahren tatsachlich deutlich starker auch in
institutionellen Portfolien verwendet. Interessant ist in dem Zusammenhang, dass ETF-Investments nach
Untersuchungen aktuell viel stérker als strategisches Engagement mit einem zeitlich mittelfristigen Horizont
angesehen werden denn als kurzfristige Investition quasi als Surrogat fir eine Geldmarktanlage. Letztere
Sichtweise herrschte vor funf Jahren und davor vor.

Wie in den Vorjahresstudien differenzieren wir bei der Frage nach der Praferenz nach aktivem oder
passivem Management zwischen verschiedenen Assetklassen. Gefragt haben wir nach ,Renten, Aktien und
Gemischten Mandaten, Immobilien und Alternatives®. Statt der heute zumindest im aktivem Management
verschwindend gering gewordenen Assetklasse ,Geldmarkt haben wir das Thema ,Infrastruktur® neu
aufgenommen. Die nachfolgenden beiden Balkendiagramme nehmen eine Gesamtverteilung (addiert zu
100%) vor. Klar ist, dass Investoren aktive Manager bevorzugen.

Im letzten Jahr stieg der Anteil der aktiv gemanagten Rentenmandate von 80% auf tber 90%. Im Jahr davor
wiederum verzeichneten wir bereits einen Anstieg von 74% pro aktiv gemanagter Fonds auf 80% pro
spassiv’. Der Wert liegt in der aktuellen Studie dazwischen, nédmlich bei 86% aktiv ausgerichteter Mandate.
Damit hat sich die zuvor geschilderte Tendenz auf einem hohen Niveau stabilisiert.

Die relativ niedrige Quote von 14% mit passiv gemanagten Portfolien ist zum Gutteil auf den starken
Ruckgang bei Rentenmandaten zuriickzufiihren. Im Bereich Fixed Income ging die Quote von tber 40% im
Vorjahr auf jetzt 25% zurlick. Anzumerken ist in diesem Zusammenhang, dass diese 25% ja nur die Quote
innerhalb der ausschlielich als passiv eingestuften Mandate widerspiegelt. Vergleicht man die ,Anzahl“ der
von unseren Teilnehmern angegebenen aktiven versus passiven Mandaten, so ergibt sich ein Verhaltnis von
10 (aktiv) zu 1 (passiv), also ein klares Bekenntnis fur aktive Manager auch im Rentensektor. Es ist zu
erwarten, dass gerade bei Renten dieser Trend zunehmen wird. Die niedrigen Zinsen nétigen férmlich dazu,
durch gezieltes Picking bei Govies wie auch Corporates die noch attraktiven Titel (L&nder, Duration, High
Yield) auszuwéhlen. Bei der latenten Gefahr mittelfristig ansteigender Zinsniveaus mit sicher
unterschiedlichen Geschwindigkeiten Uber die Welt verteilt (z.B. USA mit eher spéatestens 2016
anziehendem Zinsniveau) macht ein passives Abbilden eines Indexes keinen Sinn.

Ebenso stabil zeigt sich der Trend hin zum aktiven Asset Management im Aktiensektor. Den im Jahr zuvor
ermittelten 90% an aktiven Mandaten (Vorvorjahr 89%) stehen jetzt 81% gegenuber. Knapp 20% der
Akteinfonds unterlagen einem passiven Ansatz. Innerhalb der aktiv gemanagten Mandate machen
Aktienmandate gut 17% aus. Der weiterhin hohe Wert aktiv gemanagter Aktienfonds hangt stark von der
Internationalisierung der Portfolien zusammen, auch wenn wie gesehen der Schwerpunkt nach wie vor bei
Investitionen in européischen Titeln liegt. Ein weiteres Indiz fir eine aktive Auswahl der Wertpapiere hangt
mit den immer komplexeren Analysen auf Einzeltitelebene zusammen. Hinzu treten die zunehmend
erforderlichen, ja fast unausweichlichen Bewertungen der politischen Gegebenheiten um die
Einzelunternehmen herum sowie eine genaue Betrachtung der Branchen. Hier brauchen wir nur an die
Verwerfungen im Finanzsektor Uber das letzte Jahrzehnt zu denken, wo wir alleine von der
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Regulierungsseite einen Paradigmenwechsel miterleben durften. Einzeltitel mégen von ihren Kennziffern her
noch so interessant sein. Nicht wegzudiskutieren ist aber, dass insbesondere die Aktienb6érsen immer mehr
zu ,politischen Bdrsen mutieren. Und hier kbnnen einzelne Ereignisse einen raschen Stimmungswechsel
hervorrufen. Da mdgen die Bewertungskennziffern wie die Eigenkapitalrendite, das Kurs-Buchwert-
Verhaltnis oder die Dividendenrendite noch so Uberzeugend ausfallen, das (geo-) politische Umfeld gewinnt
immer mehr an Einfluss auf die Kurse. Bei der Vergabe globaler Aktienmandate kommen zunehmend
internationale Player als Asset Manager in das Spiel, die auch die erforderlichen Researchkapazitaten
weltweit ,vor Ort“ vorhalten kénnen. An sich denkt man bei ,Gemischten Portfolien® eher an aktives
Management. Gerade hier zeigt sich aber, dass bestimmte Anlegergruppen Balanced Portfolien an
entsprechend passenden Indices festmachen und eine passive Strategie verfolgen. Hierzu gehéren
insbesondere die Versicherer. Im Vorvorjahr lag die Quote passiv ausgerichteter Mandate noch bei 6%. Im
Jahr zuvor wurde jedes flinfte gemischte Mandat passiv verwaltet. In der aktuellen Studie ist der Prozentsatz
immerhin auf 40% angestiegen.

Reale Assets wie Immobilienfonds und auch Infrastruktur unterliegen klassischerweise und bedingt durch die
Assetklasse einem aktiven Ansatz. Diese Assetklassen dienen den Anlegern vornehmlich zur Diversifikation
ihrer Assets sowie zur Generierung eines Alpha. In diesen Assetklassen werden von unseren Teilnehmern
fast ausschlieRlich aktive Manager mit der Verwaltung beauftragt. Das passive Abbilden von
Immobilienindizes spielt keine Rolle. Das Gleiche gilt im Prinzip fir den Bereich Alternatives, also Hedge
Fonds und Private Equity Fonds.
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Abbildung 6: Anteil aktiv gemanagter Spezialfondsmandate (Verteilung addiert zu 100%)
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5.3 Anzahl beauftragter Asset Manager

Die Anlagen deutscher institutioneller Anleger internationalisieren sich. Das zeigen auch Uber die TELOS-
Ausschreibungs-Plattform telosia vergebene Mandate. So stellt sich zurecht die Frage, ob damit
einhergehend der Einfluss von Hausern zunimmt, die das Asset Management nicht von Deutschland aus
betreiben. Diese Frage ruft schon ein gewisses Unbehagen hervor, ob man namlich tatsachlich eine echte
Trennschéarfe herstellen kann zwischen deutschen und ausléndischen Asset Managern. Wir haben hier den
Investoren keine Vorgaben gemacht. Allgemein gesprochen ist die Definition so zu verstehen, dass als
deutscher Asset Manager gilt, wer seinen Hauptsitz in Deutschland hat, wahrend auslédndische Manager ihr
Headquarter auerhalb Deutschlands unterhalten, sehr wohl, aber wie viele Hauser dies tun, einen Hub in
Deutschland unterhalten (ob mit oder ohne Fondsmanagement-Kapazitaten). Von dieser Begriffswelt
ausgehend ist die Aufteilung der Spezial AIF nach inlandischen oder auslandischen Anbietern jedenfalls
keine rein theoretische Betrachtung; sie spielt bei vielen aus dem Ausland heraus operierenden Managern
sehr wohl eine Rolle, inwieweit sie bereit sind - oder anders ausgedrickt, es sich rentiert - vor Ort in
Deutschland Présenz zu zeigen. Und dies ist eine Frage der Positionierung und kiinftigen Aufstellung im
deutschen Markt. Deshalb galt auch in diesem Jahr unser vorrangiges Interesse der Beantwortung von zwei
Fragen, ndmlich zum einen der nach der Gesamtanzahl an Asset Managern, mit denen unsere Teilnehmer
zusammenarbeiten, und zum zweiten der nach der Aufteilung der Spezialfondsvergaben zwischen
inl&ndischen und auslandischen Anbietern.

vergebene Mandate Anzahl

Auslandische Gesellschaften 29%

Inlandische Gesellschaften 71%

I | (o)a ) [ ]
20 40 60 80 100

=]

Abbildung 8: Anteil der vergebenen Mandate an in- und ausldndische Manager

Im vorigen Jahr lag das Verhaltnis nach der Anzahl der Spezial AIF mit 70% zu 30% zugunsten inlandischer
Asset Manager. In diesem Jahr waren es 71,4% der Spezial-AlF, die bei deutschen Managern lagen und
28,6%, die von auslandischen Anbietern verwaltet wurden; alles in allem also eine Stabilisierung. In den
Jahren davor, also 2012 und 2013, verfugten ausléandische Gesellschaften Gber erkennbar niedrigere Anteile.
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Grob gerechnet befinden sich demnach sieben von zehn Spezial-AlF in der Obhut deutscher Manager. Im
folgenden Schritt haben wir untersucht, ob es eine Abweichung insoweit geben kann, als vielleicht Investoren
zu einem groReren Teil - unter Umstédnden aber nur mit einem von z.B. sechs Mandaten — einen
ausléndischen Manager beauftragen. Hier verandert sich das Verhaltnis zugunsten ausléndischer Hauser.
Bei dieser Betrachtung waren es an die 60% der Investoren, die einem oder mehreren auslandischen
Anbietern das Geld anvertrauen. Im letzten Jahr lag die Zahl mit 70% sogar noch etwas hoher.

Wie gesagt, ausschliellich gemessen an der Anzahl der Spezial AIF liegen die deutschen Manager wie
beschrieben weiter vorne. Dass sich die auslandischen Asset Manager hierzulande dennioch etabliert
haben, bestatigen auch die jingst von unserer Seite begleiteten Ausschreibungen etwa im Bereich Multi-
Asset-Klassen, Emerging Markets Debt, Aktien global (Dividende) und auch bei speziellen Real Asset-
Ausschreibungen zum Beispiel im Bereich Infrastruktur. Das Teilnehmerfeld (vor Durchfiihrung des Beauty
Contests) setzt sich im Durchschnitt zu jeweils 50% aus inlédndischen und ausldndischen Anbietern
zusammen. Erfahrungsgemaf gilt das gleiche Verhaltnis fur den Beauty Contest selbst mit in aller Regel
plus/minus vier eingeladenen Hausern. In diesem Jahr fanden sich unter unseren Teilnehmern allerdings
keine, die ihre Portfolien ausschlieBlich von auslandischen Anbietern managen lassen. Bei den
Versorgungswerken als Referenzkunden spiegelt sich das Verhaltnis von inldndischen gegenlber
auslandisch verwalteten Mandaten im Durchschnitt im Verhaltnis von sieben (Mandate an deutsche
Manager) zu zwei (Mandate an ausléndische Manager) relativ idealtypisch. Es gab auch Teilnehmer aus
diesem Bereich, die halftig Mandate an inldndische wie auslédndische Anbieter verteilten. Bei den grofieren
Versicherern ist wie im Vorjahr zu beobachten, dass sich die Mandate an inlandische versus ausléndische im
Verhéltnis 60% zu 40% bewegten. Die Banken aus dem Sparkassenbereich und die Volksbanken neigen
wieder erfahrungsgemaf eher deutschen Anbietern zu. Dies ist vor dem Hintergrund der konzerneigenen
Anbieter, die inzwischen internationalen Standards mehr als gentgen, kaum verwunderlich. Bei
Pensionskassen ist ein Uberhang von 80 zu 20 zugunsten inldndischer Manager zu verzeichnen.
Sozialversicherungstrager (SGB 1V) wiederum beauftragen fast ausschliellich deutsche Hauser. Bei den
kirchlichen Einrichtungen sind auslédndische Manager eindeutig im Kommen. Hier besteht Uberwiegend eine
Pari-Situation.

Im letzten Jahr prognostizierten wir eine mégliche Zunahme an Mandatierungen ausléandischer Hauser. Wie
zuvor gesehen, ist die Relation deutscher zu nichtdeutschen Managern im institutionellen Geschaft sehr
konstant geblieben. Bei etwa 400 Managern, die sich um den institutionellen Bereich bemiihen, ist wie
eingangs erwédhnt eine passgenaue Zuordnung “deutsches Haus oder nicht” nicht leicht vorzunehmen. Wir
dirfen nicht aulBer acht lassen, dass es eine Reihe von Managern gibt, die seit Jahrzehnten oder zumindest
seit langen Jahren mit eigenen Niederlassungen vor Ort und professionellem Personal in Deutschland
platziert sind. Dies ist bei den zahlreichen hiesigen institutionellen Investoren ein Muss zur Vergabe eines
Mandates. Auch Prasentationen in deutscher Sprache sind wieder mehr obligatorisch. Dabei genlgt es in
aller Regel, wenn ein Produktspezialist der deutschen Einheit das Produkt und den Prozess erldutert und der
englischsprachige Fondsmanager speziellere Teile Ubernimmt. Auf die weltweite Expertise mdchte natiirlich
auch kein Anleger verzichten. Denn letztlich nimmt der Performancedruck allenthalben zu. Dies durfte den
Ausbau des Geschafts fir ausldndische Manager befeuern. Und immerhin sind etwa zwei von drei
Anlegeradressen von der Liability-Seite getrieben, so Versorgungseinrichtungen, Versicherer und
Pensionskassen- und fonds. Alle im deutschen diskretionaren Markt agierenden Asset Manager profitieren
letztendlich auch von den rechtlichen und organisatorischen Erleichterungen - Stichwort: Master-KVG - und
den damit verbundenen Zugangsmdglichkeiten in den deutschen Markt.

Fuar viele der Uber 1.500 institutionellen Adressen wird 2015 zu einem entscheidenden Jahr werden. Dies gilt
naturgemal umso mehr fur Institutionen, die in Zeitrdumen von Geschéftsjahren vom 1.Januar bis zum
31.12. kalkulieren mussen. Sie kénnen sich oftmals eine langerfristige Duration oder einen hdheren
Aktienanteil nicht ,leisten®, da sie zum Jahresabschluss den Rechnungszins (nebst Uberschiissen) liefern
mussen. Dies fihrte hier und da tatsachlich zu Beginn des Jahres zu dem Paradoxon, dass nach dem
Aufschwung der Aktienméarkte bereits zu hoéren war, dass der eine oder andere Fonds mit sehr guter
Performance bereits im 1.Quartal 2015 abgesichert werden sollte. Die Euphorie an den Aktienmarkten neben
der erfreulichen Wertentwicklung fiir die, die investiert waren, hat natirlich auch fiir Verunsicherung gesorgt,
ob man denn jetzt bei diesen Héchststdnden noch einsteigen solle. Dabei ist zu bedenken, dass die
Aktienrallye bis dato fast ausschlieBlich von auslandischen Investoren getragen wurde, nicht von
traditionellen inlandischen Anlegern.
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Einen interessanten Zugangsweg zu institutionellen Investoren nicht zuletzt fir ausldndische Manager bildet
die Gruppe der Consultants als Vermittler von Spezial AlF-Mandaten wie auch der heute etablierten
Ausschreibungs-Plattformen. Uber die letzten funf Jahre haben Ausschreibungs-Plattformen als
Unterstitzung institutioneller Anleger bei der Suche nach dem besten Manager eine starkere Stellung
erlangt. Inwieweit der Beratermarkt sich in 2014 verandert hat beziehungsweise wie die Aussichten fiir 2015
aussehen, dies beleuchten wir im folgenden Kapitel.
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5.4 Einsatz von Consultants

Deutschland ein Beratermarkt im Asset Management? Die Frage klingt fast sarkastisch, wirft man einen Blick
auf die ersten Anfénge der ,Consultants” zu Beginn der neunziger Jahre und -offen gesagt- bis vor kurzem
zuriick. Das mag sich jetzt andern.

Da sich die Consultants ungerne in die Karten schauen lieRen und lassen, ist verifizierbares Zahlenwerk
kaum zu erhalten. Spricht man mit Profis aus der Branche, bewegen sich die genannten Prozentséatze
bezogen auf die Abdeckung des institutionellen Marktes auf 20 bis etwa 35 in der Spitze. Dabei wird schon
gar nicht danach differenziert, ob als Ausgangspunkt die Anzahl der institutionellen Investoren herangezogen
wird oder die Assets, die in die Beratung einbezogen werden. Es sind ja Falle denkbar, da ein Investor (der
voll als ein Kandidat in der Anzahl zahlt) nur sehr spezielle Assetklassen via eines Consultants ausschreibt,
die aber unter Umsténden nur 5% seiner Gesamtassets ausmachen.

Die Ausgangslage zu Beginn des Jahres 2015 stellt — wie wir alle wissen - die institutionellen Anleger vor
extreme Herausforderungen. Da mit traditionellen Staatsanleihen in Europa und gerade in Deutschland
keine auskémmliche Rendite mehr zu erzielen ist, ist die Offnung hin zu riskanteren Assetklassen
unumganglich. Je spezieller die Wahl der Assetklassen, desto eher wird die Inanspruchnahme von Beratern
oder Ausschreibungsplattformen zum Thema fir Investoren. Und der Spezialisierungsgrad in der Asset
Allokation wird natirlich zunehmen und zwar dramatisch. Zuvor haben wir bereits die Umschichtungen raus
aus dem Rentenbereich hin zu alternativen Assetklassen anhand eindeutiger Zahlen sehen kénnen. Renten
liegen weit unter 80%, was noch vor kurzen nicht denkbar war. Und auch innerhalb des Blocks an Renten
wurde und wird kraftig umgeschichtet. Hier haben wir den deutlichen Shift hin zu Unternehmensanleihen
beobachtet. So wird die vormals als ,Spezialisierung“ angesehene Assetklasse vielleicht bald ein Stlick weit
zur ,Normalisierung®“. Nehmen wir beispielsweise die Altersversorgungssysteme, die durch die reduzierten
Renditen auf der Rentenseite teilweise massive Probleme in der Ausfinanzierung bekommen. Nicht umsonst
wird auch bei Versicherern immer mehr diskutiert, ob diese nicht in eine Art Bankenfunktion zur Finanzierung
etwa von Infrastrukturprojekten schliipfen kénnen. Die aktuellen Anderungen der Anlage-Verordnung sind
ebenso ein Indiz fur den massiven Druck der Branche, sich auRerhalb der traditionellen Assetklassen zu
bewegen.

Wie ist nun der Beratermarkt in Deutschland positioniert?

Werfen wir einen Blick in die Vergangenheit, so teilten sich Anfang der neunziger Jahre einige wenige
Anbieter den ,Markt® auf. Bis zum Jahrtausendwechsel waren gut eine Handvoll Anbieter im
Consultantbereich aktiv. Heute liegt die Zahl vielleicht bei zwanzig. Diverse Splits bei einzelnen Anbietern
haben zu diesem Anstieg auch beigetragen. Eine verldssliche Zahl der Anbieter lasst sich kaum nennen, was
auch damit zusammenhangt, dass es keine klare Vorstellung iber das Betatigungsfeld eines ,Consultants”
gibt, geschweige denn eine Legaldefinition.

Der deutsche Consultant-Markt weist keine Tradition wie in anderen Landern auf. Dies hangt auch damit
zusammen, dass wir in Deutschland keine gesetzlichen Regelungen in Form von Gesetzen oder
Verordnungen zu dieser Thematik vorzuweisen haben; auch haftungsrechtliche Vorschriften etwa derart,
dass institutionelle Entscheidungstrager fir eine offensichtlich falsche Anlagepolitik — eben ohne Advise von
aufden - zur Verantwortung gezogen werden kdnnen, sind unserem Rechtssystem fremd.

Der gemeinsame Nenner aller in Deutschland beheimateten Berater und Ausschreibungs-Plattformen
reduziert sich auf das Ziel, einen institutionellen Investor bei der Bewaltigung verschiedener Aufgaben im
Kapitalmarkt und im Asset Management zu unterstitzen.

Doch wie stellt sich dieser Support im taglichen Business dar?

Die meisten Berater unterstiitzen bei der Suche des ,richtigen® Managers fiir eine bestimmte Assetklasse.
Damit befinden wir uns aber schon im fortgeschrittenen Prozess. Deshalb versuchen einige Consultants, den
Investor bereits in der Pre-stage-Phase zu begleiten, gemeinhin auch als Asset-Liability-Beratung
bezeichnet. Andere wiederum bieten auch das nachtrégliche Controlling der zu Uberwachenden
Investmenterfolge an, wéahrend es inzwischen sogar Modelle gibt, die das Asset Management zudem mit im
Portfolio vorhalten. Konsequenterweise hat sich im deutschen Markt vor diesem Hintergrund zu keinem
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Zeitpunkt ein besonderer Anbieter als ,der® Consultant im Markt etablieren kénnen. Nun sei einer kinftigen
Uberregulierung auch noch im deutschen Consultant-Markt damit nicht das Wort geredet. Dieser etwas
individuell erscheinende Ansatz hat auch etwas fur sich. SchlieRlich hat jeder Investor so die Gelegenheit,
sich auf das Beratungs-Modell einzulassen, das seinen Winschen am ndchsten kommt.

In dem beschrieben Marktumfeld vermdgen deutsche Beratungshauser schlichtweg nicht die gesamte
Bandbreite an Services abzubilden. Dieses Spezialistentum hat im Sinne des Aufbrechens der
Wertschépfungskette auch Vorteile. Spezielle Anbieter fiir Asset-Liablity-Studien sollen genau diesen Service
vorhalten, Berater mit Expertise im Bereich Master-KVG sollen sich auf die Suche nach der am besten
passenden Master-KVG konzentrieren. Diese Rolle Ubernehmen inzwischen auch spezialisierte
Ausschreibungsplattformen, deren Business sich eher auf den unmittelbaren Auswahlprozess des besten
Managers fokussiert. Diese system- und datenbankgestiitzten Tools bieten institutionellen Anlegern
insbesondere die Freiheit, selbst Uber ihre Allokation zu entscheiden und die Datenbank ausschlief3lich fir
den Manager-Suchprozess zu verwenden. Immer mehr Investoren splitten die Aufgabenverteilung auch auf
und lassen sich von einem Beratungshaus eine Asset Allocation- oder Asset Liability-Studie erstellen,
wahrend dessen sie auf andere Anbieter wie Ausschreibungs-Plattformen zurtickgreifen, um den besten
Manager zu identifizieren.

Zwei Aspekte in diesem Verfahren sind erfahrungsgemaf von besonderer Bedeutung.

Zum einen muss der Auswahlprozess (des Managers) von absoluter Neutralitdt und Objektivitdt gepragt
sein. Dazu gehort, dass der Anleger ein breites Spektrum aller professionellen Anbieter in dem
ausgeschriebenen Segment angeboten bekommt. Hier sind bereits getroffene Vorauswahlentscheidungen
abtraglich. Der Investor soll letztlich selbst entscheiden, welcher der in Frage kommenden Anbieter zu
seinem Profil passt. Zum anderen muss ein hoher Grad an Transparenz und Nachvollziehbarkeit der
Entscheidungsfindung gewahrt sein. Die Vermeidung jedweder Interessenkonflikte bestimmt heute das
Verhalten der institutionellen Anleger.

Da Ausschreibungs-Plattformen heute in einem 1,2 Bio.€ starken institutionellen deutschen Markt tber einen
enormen Fundus der besten Manager weltweit verfigen, bietet sich eine Arbeitsteilung zum Nutzen der
Investoren an. Plattformen verfiigen Uber eine breit aufgestellte Werkbank, um ein zu vergebenes Mandat
unter Einschluss aller ihm wichtigen Kriterien (exakte Definition der Assetklasse, Erlaubnis zum Einsatz von
Derivaten, Mindest-Erfahrungsschatz des Managers beim Management der ausgeschriebenen Assetklasse,
deutschsprachige Ansprechpartner etc.) zu definieren und 6ffentlich auszuschreiben. Diese meist fiir den
Investor kostenfreien Plattformen werden heute von allen nationalen wie internationalen Asset Managern
genutzt. Dies verstarkt den objektiven und neutralen Zugang von Investoren zu einem immer internationaler
werdenden Markt. Einige Consultants und Ausschreibungs-Plattformen haben sich zudem auf die Findung
einer Master-KVG oder Depotbank konzentriert. Unter dem Strich miissen Berater bzw. die Ausschreibungs-
Plattform-Anbieter und der institutionelle Anleger bezogen auf dessen Anforderungsprofil zusammenpassen.

Nach den furiosen Rentenjahren seit 2012 scheint in den Consultantmarkt Bewegung zu kommen. Die
prekdre Lage aus dem Niedrigzinsumfeld heraus sowie die zunehmende Zahl an Anbietern im Asset
Management im deutschen Markt beschleunigen diese Entwicklung.

Bei aller Notwendigkeit, externe Beratung fiir spezielle Assetklassen heranzuziehen, zeigt sich aus den
gemachten Erfahrungen ein interessanter Trend. Auch bei gegebener Sympathie fur die Einschaltung eines
Beraters oder der Hinzuziehung einer Ausschreibungs-Plattform streben Investoren nach Unabhangigkeit im
Entscheidungsprozess. Sie versuchen, eine Abhangigkeit von einem einzigen Consultanthaus zu vermeiden.
Die ,Rundum-Betreuung“ weicht zunehmend dem Modell, bei der Auswahl nach dem besten Manager fur
spezieller ausgerichtete Mandate (z.B. EM, globale Aktien, High Yield, Smart Beta-Strategien) auf
verschiedene, etablierte Berater zuriickzugreifen.

So ist gewahrleistet, dass die Investoren ihre Unabhangigkeit bewahren und letztlich immer die Hoheit Uber
ihre Entscheidungen behalten. Wie im Vorjahr haben wir unseren Fragenkatalog weiter gefasst als in den
Jahren davor. Hier die Ergebnissen der 2015-er Studie:

Die teilnehmenden Investoren wurden danach befragt, inwieweit sie eine Zusammenarbeit mit einem
Consultant und/oder einer Ausschreibungsplattform ,bereits pflegen®. Zusatzlich hinterfragten wir die
,kinftigen Planungen®. Hieraus haben wir bestimmte Antwortkonstellationen gebildet. Diese Untersuchung
haben wir jeweils fir die Suche nach dem
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a) besten Asset Manager (Fondsmanager) und
b) der passendsten Master-KVG (oder Depotbank) ausgeweitet.

Im Bereich ,Asset Management® gibt es klare Anzeichen zur stdrkeren Nutzung von Consultants sowie
Ausschreibungs-Plattformen. Lag der Wert der Investoren, die eine Zusammenarbeit im Bereich Asset
Management bejahten, im Vorjahr bei erstaunlichen 45%, so waren es dieses Mal auch wieder 44% der
Anleger. Das Potential fir Consultants, kinftig von einem Investor (der noch nicht mit einem Berater
zusammenarbeitet) genutzt zu werden, liegt allerdings im einstelligen Prozentbereich (6%, Vorjahr: 10%).

Fir die Nutzung von Ausschreibungsplattformen sprachen sich bereits 28% der Anleger aus. Erst seit
wenigen Jahren am Markt tatig, waren es im letzten Jahr nur 15% der Anleger, die eine Plattform flr einen
Searchprozess im Asset Management genutzt hatten.

Jeder vierte Anleger hat bereits in der Vergangenheit auf beide Wege, Consultants sowie Plattformen,
zurtickgegriffen. Nutzer von Consultants und Plattformen rekrutieren sich aus dem Bereich Versicherungen,
Versorgungswerke, aber auch Banken und Sozialversicherungstragern.

Auch besteht kinftiges Wachstumspotential in diesem Sektor der Plattformen mit jetzt 17% (Vorjahr: 20%)
der Investoren. Damit ricken beide Formen, die klassischen Consultants sowie die
Ausschreibungsplattformen, weiter konstant in der Gunst der Anleger zusammen.

Im Bereich Master-KVG und Depotbank (siehe nachstehende Abbildung) stiegen wieder die Prozentzahlen
fur die Investoren, die sich eines Consultants oder einer Ausschreibungs-Plattform bedient haben. Da waren
es noch 15% der Investoren, die die Nutzung eines Consultants bei der Suche nach einer Master
KVG/Depotbank bejahten. In diesem Jahr waren es insgesamt 28%. Zu berticksichtigen bei diesen Werten
ist, dass nicht alle Consultants bei der Hilfe nach einer Master-KVG Unterstiitzung anbieten kénnen oder
wollen.

Annlich verhalt es sich auf der Seite der Ausschreibungsplattformen. Auch hier finden sich nur sehr selektiv
Anbieter. Doch auch die Ausschreibungsplattformen kommen auf einen hohen Wert von 17% (Vorjahr: 10%)
der Investoren, die auf diese Dienste im Bereich Master-KVG/Depotbank zurlickgreifen. Die Alternative
,Consultants sowie Plattformen® kreuzten 6% der Anleger an, die bei den zuvor genannten Zahlen bereits
eingerechnet wurden.

Das kiinftige Potential weist ebenso positive Werte auf. Ausschreibungsplattformen sowie Consultants will
kiinftig jeder neunte Anleger bei der Master-KVG-Suche in Anspruch nehmen. Der Markt scheint zwar
weitgehend ausgereizt zu sein. Nur vereinzelt bedienen sich Investoren noch nicht des Instruments der
Master-KVG. Die zunehmenden Regularien lassen die noch nicht engagierten Investoren jedoch intensiv
Uber eine Inanspruchnahme nachdenken. Hinzu kommen die Investoren, die immer mehr - aus
verschiedensten Grinden - Uber einen Wechsel zu einem anderen Anbieter nachdenken. Grolde
institutionelle Anleger bergen weiteres Potential, wenn sie sich fiir die Inanspruchnahme zum Beispiel einer
zweiten Master-KVG entscheiden. Diese Mdoglichkeit wird vermehrt von Investoren genutzt, die Anlagen
unterschiedlichen Budgettopfen zuweisen wollen und hier eine saubere buchhalterische Trennung
winschen.
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Arbeiten Sie bei der Auswahl von Investmentgesellschaften bereits mit Consultants
zusammen oder nutzen Sie Ausschreibungs-Plattformen?

Wir werden Ausschreibungs-Flattformen zukiinftig nutzen 17%

Mein, wir arbeiten nicht mit Consultants zusammen

Mein, Ausschreibungs-Plattformen sind fir uns nicht

i 35%
interessant

Ja, wir nutzen bereits Ausschreibungs-Plattformen 28%

Ja, wir arbeiten mit Consultants zusammen 44%

Die Zusammenarbeit mit Gonsultants ist zukiinftig geplant 6%
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Abbildung 9: Arbeiten Sie bei der Auswahl von Investmentgesellschaften bereits mit Consultants
zusammen oder nutzen Sie Ausschreibungs-Plattformen?
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Setzen Sie bei der Wahl einer Master-KVG und Depotbank bereits Consultants oder eine
Ausschreibungs-Plattformen ein?

Nein, wir setzen keine Consultants ein 44%

Nein, wir setzen keine Ausschreibungs-Plattformen

39%
ein

Ja, wir setzen Consultants ein 28%

17%

Ja, wir setzen Ausschreibungs-Plattformen ein

Der Einsatz von Consultants ist zuk{inftig geplant 1%

Der Einsatz von Ausschreibungs-Plattformen ist

zukiinftig geplant e

60 80 100

o
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e
o

Abbildung 10: Einsatz von Consultants bei der Suche nach einer Master-KVG/Depotbank
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6. Trends fiir kiinftige Investments

6.1 Planung der Auflage neuer Mandate in 2015

neue Spezialfonds (in Prozent)
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Abbildung 11: Auflage neuer Spezialfonds im Vergleich der letzten 4 Jahre

Wir haben die schwierige Ausgangslage vieler institutioneller Anleger bereits angesprochen. Die niedrigen
Zinsen schmerzen und dricken auf die Performance. Hinzu kommt, dass ein GroRteil der vor vielen Jahren
langfristig angelegten Gelder etwa in Form von Staatsanleihen oder Schuldverschreibungen aktuell fallig
werden und sich konkret die Frage der Neuanlage stellt. Die Hoffnung auf ansteigende Zinsen ist gering. In
Europa dlrften wir noch einige Jahre in dem Zinstief verharren. Die Wachstumsprognosen der Wirtschaft,
die einen Fingerzeig in diese Richtung geben kénnten, sehen nicht sehr rosig aus. Selbst weltweit hat der
IWF jingst zu kiihne Erwartungen auf Besserung gedampft. Auch die niedrigen Erddlpreise vermdgen die
Aussichten auf Expansion der Okonomie nicht allzu sehr anzufeuern. Dazu tritt eine relative Zuriickhaltung
im Lohnsektor. Diese Mischung regt offensichtlich auch die institutionellen Anleger dazu an, verstarkt tber
Umschichtungen ihrer Portfolien nachzudenken.

Die obige Abbildung unterstreicht das Interesse institutioneller Investoren, sich weiter im Spezial-AlF-Markt
zu bewegen und neue Mandate aufzulegen. Dieser Trend ist seit 2012 erkennbar. Waren es im Vorjahr
sogar 57% der Anleger, die die Frage nach einer geplanten Neuauflage von Fonds innerhalb der
kommenden zwei Jahre bejahte, so waren es jetzt wieder 50%. Dieses Ergebnis deckt sich mit dem vor zwei
Jahren. Zwei Drittel aller institutionellen Anleger sind in der Verpflichtung, kraft vorgegebener Richtlinien —
zum Beispiel Satzungen, die vor langer Zeit verfasst wurden - eine Rendite von 4% zu erzielen. Reine
Investments im Fixed Income-Sektor helfen da noch weniger weiter als vor zwdlf Monaten. Institutionelle
Anleger haben vor vielen Jahren bereits damit begonnen, ihre Portfolien im Rentenbereich umzubauen.
Sldeuropaische Landeranleihen standen seinerzeit auf der Liste der ,non grata“-Investments. Vermehrt
bevorzugt wurden Pfandbriefe, Corporates sowie Anleihen in den Emerging Markets. Gerade viele Emerging
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Market-Staaten wiesen niedrige Verschuldensquoten auf, viel niedrigere als einige (slid-) europdische
Lander. Hier hat sich die Weltkarte ein wenig verandert. Bei den Emerging Markets muss man inzwischen
deutlich genauer darauf achten, in welche Lander konkret investiert wird. Neben der Verschuldungsquote
spielen andere Aspekte wie die politische Stabilitdt zunehmend eine Rolle. Inzwischen haben sich die vor
Jahren auler Acht gelassenen slideuropdischen Landeranleihen als relativ interessantes Investment
erwiesen. Spanien, Italien oder Portugal werden wieder in den Rentenquoten beriicksichtigt, nachdem diese
Lander harte Sparprogramme durchlaufen haben. Allerdings sind die Spreads im Vergleich zu Frankreich
oder Deutschland inzwischen deutlich zusammengelaufen, so dass man mit Investitionen in diese
Assetklassen auch noch ein gut Stiick entfernt liegt von den angestrebten 4%.

Geflhlt erlebt man derzeit einen kontinuierlichen Fortgang verschiedenster Krisen. Haben wir gerade zuvor
die verninftige Politik einiger stdeuropéischer Staaten geriihmt, so féllt als direktes Gegenteil spontan
Griechenland ein, das ja bereits im Jahre 2011 die Méarkte in Atem hielt. Ein schlichter Politikwechsel zu
Beginn diesen Jahres stellt das Nervenkostiim von Briissel bis zu den europédischen Regierungen auf eine
harte Bewahrungsprobe. Griechenland mit einem Beitrag zum BIP von keinen 2% im Euroraum macht
deutlich, wie ein Lufthauch die Mérkte aus den Fugen zu bringen vermag. Derartige politische Sondereffekte
lassen sich nie ausschlieRen. Und dabei gehen Ereignisse wie der Anschlag auf das Satiremagazin Charlie
Hebdo in Paris oder die Hacker-Attacke auf den franzdsischen Sender Tele 5 Monde fast unter. Gerade
solche Ereignisse machen aber deutlich, wie anfallig selbst scheinbar feste Institutionen sein kénnen.

Auf der anderen Seite missen wir auch feststellen, dass sich die Kapitalmarkte nach den fulminanten
Geschehnissen der letzten Jahre insbesondere seit 2000 mit all ihren Krisenherden doch sehr professionell
darauf eingestellt haben. Man geht relativ schnell wieder zur Tagesordnung Uber. Das gilt heute mehr als
zugegebenermallen noch Anfang des Jahrtausends wie etwa bei ,09/11“. Entscheidend war und ist, dass
die Anleger mit der gebotenen Vorsicht wieder Vertrauen in die Wirtschaftskraft gewinnen, was sich
unmittelbar positiv auf die Kapitalmarkte auswirkt.

Auf der Anleiheseite ist eine Offnung hin zu den risikobehafteteren Emerging Markets Debt erkennbar. Auch
Cross-Over Mandate, also das aktive Spielen zwischen Anleiheemittenten im Noch-Investmentgrade-Bereich
(mit Downside-Potential) bzw. Noch-Nichtinvestmentgrade-Sektor (mit Upgrade-Potential) stellt eine
haufigere Variante im Bereich Fixed Income dar. Entscheidend ist immer die Einhaltung eines
angemessenen Risikoverhaltnisses. So werden praktisch alle Renditeziele mit klaren Risikovorgaben
verbunden. Bei den im Durchschnitt Uber vierzig relevanten Emerging Markets wird so konsequent
differenziert und kontinuierlich auf die Ratingnoten geachtet. Das Wahrungsrisiko spielt hier ebenso eine
bedeutende Rolle.

Die Bereitschaft zur Neuauflage von neuen Spezial-AlIF differiert zwischen den verschiedenen
Anlegergruppen. Versicherer zeigen sich fast durchweg offen fir die Auflage und Vergabe neuer Mandate.
Da mag die Diskussion und Offnung der AnlageVO einerseits mit rein spielen, zum anderen die relativ
niedrige, aktuell einstellige Prozentquote im Bereich Equities, die sicher Ausbaupotential aufweist.
Versorgungswerke und Pensionskassen signalisierten groles Interesse, sich zu engagieren. Einige
Versorgungswerke zeigten sich in diesem Jahr jedoch etwas zurtickhaltender vor dem Hintergrund, dass im
letzten Jahr bereits Umschichtungen stattgefunden haben, die auf mittelfristige Sicht stabil sein sollten. Wie
wir aus Gesprachen mit Investoren wissen, kommt der Anlagebedarf meist aus neu zuflieRenden Mitteln,
also Mitgliedsbeitragen. Am Ende muss das Versorgungswerk immer entscheiden, ob es diese Mittel bereits
bestehenden Fonds zufiihrt oder eine neue Mandatierung initiiert. Ein vergleichbares Bild zeigt sich bei den
~sonstigen Anlegern wie SGB-Adressen, die teils noch auf der Rentenseite Veranderungen vornehmen
md&chten, zum Teil die Allokation aber bereits soweit geordnet haben. Auch bei den Banken zeigt sich die
Halfte pro Neuvergabe, wahrend andere Institute zurlickhaltender sind. Letzteres scheint insbesondere fir
die Unternehmen/Corporates zu gelten, die bei ihrer Anlagepolitik in aller Regel keine gesetzlichen Vorgaben
zu beachten haben. Das Umswitchen von einem Manager zu einem anderen Manager kostet - soweit alle
Beteiligten wie Depotbanken entsprechend bei der Master-KVG bereits angebunden sind - etwa vier bis
sechs Wochen, also kein Zeitrahmen, der vor einem Wechsel zurlickschrecken lasst.
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6.2 Préaferierte Anlagepolitik

Der Begriff ,Absolute Return“ hat die Kapitalmarkte erobert seit den ersten Krisen mit Beginn dieses
Jahrtausends. In den letzten Jahren hat dieser Gedanke quasi alle institutionellen Anleger in ihrem
Anlageverhalten beeinflusst. Mit der in 2007/2008 eskalierten Immobilienkrise bis zu den massiven
Verwerfungen im Euro-Bereich (2011) hat der Begriff an Dynamik weiter dazugewonnen. Der seit Jahren
erkennbare Rickgang der Renditen hat seinen eigenen Beitrag fiir die Bedeutung von Absolute Return
geleistet.

Was verbirgt sich nun hinter dem Begriff und was beabsichtigen die institutionellen Anleger, wenn sie einem
Manager ein Mandat erteilen mit einem Absolute Return-Ansatz?

Die Intention der Anleger ist relativ leicht zu beschreiben. Einerseits méchte man méglichst der Gefahr aus
dem Weg gehen, zu grofde Abschreibungen und Wertverluste auf der Wertpapierseite in Kauf nehmen zu
missen und auf der anderen Seite, also im positiven Renditebereich, ist es das Ziel, einen angemessenen
Return zu erzielen. Das Risikoband soll sich also in verniinftigen Grenzen bei positivem Fondsverlauf
bewegen. In Zeiten héherer Zinssatze kann man solch einem Ansatz - leicht nachvollziehbar - deutlich
besser entsprechen als in Zeiten wie den heutigen, da im vermeintlich sicheren Anleihesektor nur noch
Minirenditen zu erzielen sind. Dies gilt jedenfalls fir herkdmmliche Anleihen, die lange Zeit die Portfolien
institutioneller Anleger dominiert haben wie etwa deutsche Staatsanleihen. Strebt man héhere Zinssétze an,
so befindet man sich schnell im US-$ Raum oder bei neuseelédndischen Anleihen. Dann stellt sich gleich die
Frage nach der Absicherung der Wahrungen. Auch mit derartigen Alternativen lasst sich die beriihmte ,4 vor
dem Komma*“ also kaum erzielen. Im Altersversorgungssektor wird so zum Beispiel dartiber geklagt, dass
Firmen etwa bei Pensionsriickstellungen zur Zeit lhre Gewinne angreifen miissen, um die Pensionen
bedienen zu kénnen. Pensionskassen greifen zu dem Mittel der Reduzierung der in den Satzungen
garantierten Mindestverzinsung, zumindest soweit dies fir den Neubestand rechtlich mdéglich ist. Eine
kalkulierbare Ausfinanzierung wird bei Vorsorgeeinrichtungen so immer mehr zum Balanceakt.

Die im Absolute Return-Bereich angebotenen Ansatze weisen eine hohe Reichweite auf. Unter der Kategorie
Absolute Return verbergen sich eine Reihe von sehr unterschiedlichen Ansatzen, die sehr differenzierte
Assetklassen in den Ansatz einbeziehen. Angefangen von mit Derivaten verbundenen Strategien, die das
klassische Hedging ausmachen bis hin zu einfachen und aktiv gemanagten gemischten Fonds mit Bond-
und Aktieninvestments reicht da die Spannbreite. Dass die unter ,Absolute Return“ gefassten Strategien
dabei nicht alle gleich erfolgreich waren, wundert kaum. Die in unserer Studie darauf bezogene Frage
bezieht sich auf die Préferenz bei der kiinftigen Vergabe von Spezial-AlF. Tendieren Anleger in der nachsten
Zeit eher zu ,Absolute” - oder zu ,Relative Return“-Ansatzen? Im letzten Jahr schnellte der Anteil an
Verfechtern eines Absolute Return-Ansatzes von 50% auf 70% herauf (40% der Anleger, die ausschlielich
+Absolute Return“ angaben und nochmal 30%, die beide Ansatze, also gleichermalen Absolute Return und
Relative Return zulassen wollen). In der aktuellen Studie teilen sich die Gruppen derjenigen Anleger, die
einen Absolute Return-Ansatz verfolgen und denjenigen, die einen Relative-Return-Approach préferieren,
klar auseinander. Es gab keinen Investor, der beide Kategorien ankreuzte. Dem Relative-Return-Gedanken
folgen danach 44% der Anleger, Absolute Return bevorzugen 56% der Anleger. Damit hat sich das Ergebnis
zwischen denen der beiden Vorjahre eingependelt. Festzuhalten bleibt aber, dass dem Uber Jahrzehnte nicht
zuletzt von seiten der Asset Manager selbst gefréhnten Benchmark-Denken im Sinne eines Relative Return-
Gedankens langst nicht mehr so groRer Glauben geschenkt wird; was sicher ebenso dem Niedrigzinsumfeld
geschuldet ist. Waren die Trends hin zu Absolute oder Relative Return wie gesagt Uber die letzten Jahre
stark von den Stimmungen an den Markten beeinflusst, so hilft diese Erklarung im derzeitigen Umfeld nicht
weiter. Wie schon hervorgehoben, scheint sich mit Abschluss des Jahres 2013 und dem jetzigen Erreichen
des scheinbar untersten Levels der Zinskurve nunmehr eher der ganz rationale Gedanke durchzusetzen, in
Zukunft in aller Bescheidenheit einen gesunden Weg zwischen der Erzielung einer verniinftigen Rendite bei
Uberschaubarem Risiko zu beschreiten. Dass vor dem Hintergrund niedriger Zinsen mit leichtem
Aufwartspotential und immer wieder aufkeimenden politischen Krisenszenarien die Bdume in den Himmel
wachsen kdnnen, von dieser Idee haben sich inzwischen alle Investoren frei gemacht.

Werfen wir einen Blick auf die Antworten der einzelnen Anlegergruppen, so lasst sich schwer ein
einheitliches Bild gewinnen. Versicherungsunternehmen tendieren eher zu einer Benchmark-Betrachtung,
also einem Relative Return-Ansatz. Dies bestétigt die Erkenntnis aus dem letzten Jahr. Und folgt auch dem
auf eine deutlich lIangere Haltedauer hin ausgerichteten Anlageverhalten der Versicherer. Sie kdnnen es sich
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Jleisten®, in wirklich langen Zeitrdumen zu denken.

Etwas anders stellt sich die Situation bei Versorgungswerken dar. Hier folgt der Uberwiegende Teil dem
Absolute Return-Approach. Versorgungswerke schauen eher darauf, wie sich die Portfolien bis zum
Jahresende entwickeln, auch wenn die Fristigkeiten &hnlich den Versicherern auf eine lange Haltedauer,
namlich bis zur Pensionierung ihrer Mitglieder, ausgerichtet sind. Hierzu passt, dass Versorgungswerke auch
starker zur Vergabe von Multi Asset-Klassen-Mandaten neigen, die meist von der Absolute Return-ldee
getragen sind. Bei den Banken steht eindeutig das Thema Absicherung im Sinne des Absolute Return-
Ansatzes im Vordergrund; bei Corporates ist das Bild genauso uneinheitich wie bei den
Sozialversicherungstrégern, von denen 50% Absolute Return-Strategien verfolgen.
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Praferierte Anlagepolitik
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Abbildung 12: Préferierte Anlagepolitik in 2015
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Abbildung 13: Préferierte Anlagepolitik in 2013 und 2014
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6.3 Praferierte Assetklassen

Préferenz fiir zukiinftige Investments

Wahrungen 6%

Rohstoffe 5%

Infrastruktur 1%

Immobilienfonds 13%

Hedge Fonds/ Private

Equity o

Unternehmensanleihen 21%
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Abbildung 14: Préferenz fiir zukiinftige Investments (Verteilung addiert zu 100 %)
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Welche Anlageklassen sind in der derzeitigen, schwierigen Situation bei institutionellen Anlegern am meisten
gefragt? Dass kinftig Aktivitdten in Richtung Neuvergabe von Spezial-AlF stattfinden werden, das haben wir
gerade gesehen. Als ,Préferierte Assetklassen® haben wir folgende sieben Bereiche vorgegeben:

Aktien, Staatsanleihen, Unternehmensanleihen, Hedge Fonds / Private Equity, Immobilien(-fonds),
Infrastruktur sowie Rohstoffe. Neu aufgenommen haben wir in diesem Jahr die Assetklasse ,Wahrungen®.
Obige Abbildung zeigt das Ranking der genannten Assetklassen im Verhaltnis zueinander, also addiert zu
100%, auf. Im Folgenden legen wir dar, wie viel Prozent unserer Teilnehmer die einzelnen Assetklassen fir
kiinftige Investments berlicksichtigen wollen und inwiefern ein aktiver oder passiver Ansatz préaferiert wird.
Hier die Ergebnisse:

— Aktien 74% (Vorjahr: 80%)
— Staatsanleihen 84% (70%)

— Unternehmensanleihen 90% (75%)

— Hedge Fonds/Priv.Equity 37% (30%)

— Immobilien (-fonds) 58% (55%)

— Infrastruktur 47% (50%)

— Rohstoffe 21% (15%)

— Wahrungen 26%.

Praferenz fiir zukiinftige Investments bzgl. Aktien

primar passiv 21%

primar aktiv T9%

| | | {%) |
0 20 40 60 80 100

Abbildung 15: Préferenz fiir zukdiinftige Investments bezliglich Aktien

Im Ranking ganz vorne rangieren ,Unternehmensanleihen®. Diese Entscheidung bewegt sich einerseits im
klassischen Muster der Allokation, Anleihen zu préaferieren; andererseits wird deutlich, dass Corporates
zunehmend an Bedeutung gewinnen, nicht zuletzt wegen der noch gegebenen Spreads gegenuber
Staatsanleihen. Immerhin betrdgt die Steigerung der interessierten Anleger 15% (in absoluten Prozent),
kommend von 75%. Staatsanleihen folgen mit einem Anteil von 84% gegeniber 70% im Jahr zuvor. Hier
spielt das wieder gewonnene Vertrauen auch in die stideuropéischen Lander mit rein, die noch gewisse
Spreads aufweisen im Vergleich zu deutschen oder franzdsischen Titeln; aber auch US $ Anleihen kénnen
von Interesse sein im jetzigen Zinsumfeld. Im Vorvorjahr war das Vertrauen der Anleger derart gesunken,
dass nur noch gut jeder zweite Investor iberhaupt Interesse an Staatsanleihen zeigt (53%). Das Interesse
an Aktieninvestments liegt mit jetzt 74% leicht unter dem Vorjahreswert. Die Tendenz scheint eindeutig auf
eine starkere Beimischung von Equities hinzuweisen. Mehr als jeder zweite Investor gedenkt auch,
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Investments in Immobilien zu tatigen (mit 58% der Anleger). Infrastruktur-Anbieter sollten auch (47% der
Anleger) profitieren von dem Diversifikationsdrang auf Anlegerseite. Alternative Anlagen wie Hedge Fonds
und Private Equity, aber auch Rohstoffe und Wé&hrungen werden eher zur Arrondierung der Asset Allokation
eingesetzt (37%, 21% bzw. 26% der Anleger). Inwieweit im Nachgang einer Untersuchung sich die
Planungen auch in der Realitdt umsetzen, ist nattrlich fraglich.

Aus der Erfahrung der aktuell von uns aus begleiteten Ausschreibungen sollten die aufgefiihrten Zahlen aber
einen hohen Wahrscheinlichkeitsgrad fur eine tatsachliche Umsetzung aufweisen. Zudem wollen wir der
Frage nachgehen, welchen Investmentstil, - ,aktiv‘ oder ,passiv” - die Anleger bevorzugen. Dabei hat wir das
Spektrum mdglicher anzugebender Assetklassen um den Sektor ,Wahrungen® erweitert. Wir hatten bereits
gesehen, dass institutionelle Anleger grundsétzlich einen aktiven Investmentstil bevorzugen. Ob sich die
Waagschale in diesem Jahr eher in Richtung ,aktive* oder ,passive® Ansdtze neigt, zeigen die
nachstehenden Diagramme.
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Priferenz tiir zukiinftige Investments bzgl. Staatsanleihen

primar passiv 37%

primar aktiv 63%
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Abbildung 16: Préferenz fiir zukiinftige Investments beziiglich Staatsanleihen
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Préferenz fiir zukiinftige Investments bzgl. Unternehmensanleihen

primar passiv

primar aktiv 100%
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Abbildung 17: Préferenz fiir zukiinftige Investments beziiglich Unternehmensanleihen
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Préaferenz flir zukiinftige Investments bzgl. Inmobilienfonds

primar passiv 9%

primar aktiv 9%
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Abbildung 18: Préferenz fiir zukiinftige Investments beziiglich Immobilienfonds
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Praferenz fir zukinftige Investments bzgl. Infrastruktur

primar passiv 11%

primar aktiv 89%
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Abbildung 19: Préferenz fiir zukiinftige Investments bezliglich Infrastruktur

Die Investoren beziehen klar Position, ob sie aktives oder passives Management praferieren. Im letzten Jahr
sprachen sich 67% der Anleger fir aktives Management (im Vorvorjahr: 77%) im Bereich ,Aktien“ aus. Bei
einem Anteil von jetzt 79% préferieren vier von funf Anlegern weiterhin aktive Manager. Versorgungswerke
und Versicherer sind hier vorweg zu nennen. In dem Zusammenhang sei aber daran erinnert, dass die
durchschnittlich vorgehaltene Aktienquote der Versicherer bei ca. drei bis funf Prozent liegt. Eher passiv
orientiert sind Sozialversicherungstradger und auch Banken. Grundsatzlich setzt sich jedoch bei allen
Investorengruppen die Grundiiberlegung durch, dass der Fondsmanager gerade im Aktiensektor etwa durch
eigenes Research Akzente im Portfoliomanagement setzen soll, um eine Mehrperformance im Vergleich zur
Benchmark zu erzielen.

In der Assetklasse ,Staatsanleihen® hat sich der Prozentsatz der Vertreter aktiver Investmentansatze deutlich
verringert und zwar auf 63%, kommend von 90% der Anleger noch im letzten Jahr. Der Grund fur den
Ruckgang auf der ,aktiven“ Seite mag an dem zuriickgehenden Interesse an dieser Assetklasse liegen.
Vertreter aus den Investorengruppen Versorgungswerke, Kirchen und auch Unternehmen zeigten einen Shift
hin zum passiven Management.

Dennoch (berrascht der relativ hohe Prozentanteil an passiv orientierten Interessierten. Die Griinde flr eine
aktivere Allokierung im Fixed Income-Bereich wurden bereits angesprochen, wie etwa die stérkere
Differenzierung nach Landern auch in den Emerging Markets (politische Gesichtspunkte, Diversifikation in
Non-Investmentgrade-Anleihen etc.). In der Zukunft wird sich ein genauer Blick auf die unterschiedlichen
Ausrichtungen der Zentralbanken, vorneweg der FED und der EZB, lohnen. Greift in den USA in einem
Uberschaubaren Zeitraum ein hdheres Zinsniveau, mag ein passives Management fir den einen oder
anderen Investor in den USA die bessere Lésung sein. In einem weiter ,stabil“ niedrigen Zinsumfeld, wie es
in Europa zu erwarten ist, geht diese Rechnung nattrlich nicht auf. Es wird vieles von der Entwicklung der
Wirtschaft in den USA und in Europa abhangen. Europa — und das ist auch vor dem Hintergrund der
derzeitigen Debatte Uber Griechenland mit Handen greifbar — spricht mit vielen Stimmen und steht vor der
Herausforderung, die einzelnen européischen Landern und damit die sehr unterschiedlichen Entwicklungen
im Wirtschaftswachstum unter einen Hut zu bringen und zu allem Uberdruss firr diese Konstellation auch
noch eine einheitliche Zinspolitik zu fahren.
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Bei den ,Unternehmensanleihen® féllt die Antwort der Investoren eindeutig aus. Lag der Anteil der aktiv
ausgerichteten Anleger im Vorjahr schon bei 93%, so waren es dieses Mal alle Investoren (100%). Die Quote
I&sst sich relativ leicht erklaren und zwar mit den in heute volatilen Markten héheren Anforderungen an die
Expertise der Research-Teams, die jede Unternehmensanleihe im Grunde wie bei einer Aktienanalyse
angehen. Dies macht auch Sinn, da bei Aktien wie Anleihen dieser Unternehmen letztlich die Stabilitdt und
Bonitét des Unternehmens zu beurteilen ist.

Genauso verlangen die Anleger von allen Anbietern in den Alternatives (Hedge Fonds / Private Equity) zu
100% einen aktiven Ansatz. Um die 90% préaferieren auch bei spezielleren Assetklassen wie denen im Real
Asset-Bereich, zuvorderst Immobilien und Infrastrukturinvestments, ein aktives Management.
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6.4 Praferenz bei der Wahl des Anbieters

Der institutionelle Markt bewegt sich auf 1,2 Bio.€ zu Durch einerseits die laufenden Zufiihrungen bei
Versorgungseinrichtungen und Versicherern mittels der erhobenen Beitrdge und andererseits den positiven
Kapitalmarktentwicklungen diirfte sich dieser Wert rasch weiter nach oben entwickeln. Erstmals wurde die 1
Bio.€-Marke von 2012 auf 2013 genommen. Dieser enorme Zuwachs weckt natirlich auch das Interesse
auslandischer Fondsgesellschaften, sich einen Teil des Kuchens abzuschneiden. Viele auslandische
Anbieter konzentrieren sich zunehmend auf den institutionellen Markt in Deutschland. Einmal an den Master-
KVG-Markt angebunden, profitieren sie von den eingespielten Schnittstellen und kdnnen sich vor dem
Hintergrund eines administrativ funktionsfahigen Marktes auf das Portfoliomanagement fokussieren.

Viele Wege fihren nach Rom.

Abgesehen von der hohen Funktionalitat im administrativen Bereich wird auslandischen Managern allerdings
der Zugang zu institutionellen Anlegern nicht allzu leicht gemacht. In besonderem Malfe gilt dies fiir Asset
Manager, die ihr Geschéaft in Deutschland neu etablieren méchten. Der direkteste Weg fuhrt naturgeman
unmittelbar tber den Kunden. Institutionelle Anleger verhalten sich hierbei nicht zuletzt im Hinblick auf die
Tatsache zuruickhaltend, dass sie sich nicht alle ca. 400 Asset Manager, die im deutschen Markt agieren,
anschauen kénnen. Auch auf Investorenseite muss schon aus Zeit- und Effektivitatsgrinden selektiert
werden und dies mit grofer Konsequenz. Der Aufbau einer Kundenbeziehung gehdrt aber sicher zu den
grélten Herausforderungen auf seiten der Manager.

Praktisch alle institutionellen Anleger verfolgen eine klare Strategie bei der Auswahl des richtigen Managers.
Einige Investoren fiihren direkt aus dem eigenen Hause heraus gesteuert Beauty Contests durch. Dies
bedarf aber des Vorhaltens gewisser Ressourcen zum einen zur Durchfihrung des Beauty Contests, zum
anderen aber auch schon, um im Vorfeld entsprechende Recherchen durchzufiihren, um den Markt fiir eine
bestimmte Assetklasse zu screenen. Um dem erfolgreich auf Managerseite zu begegnen, bedarf es eines
eigenen, erfahrenen Vertriebsteams n Deutschland, also ,vor Ort“. Dieser Weg gestaltet sich kostenintensiv
und bedarf eines mittelfristig angelegten Commitments seitens der ausléndischen Zentrale des Asset
Managers.

Ein weiterer Zugangsweg zu institutionellen Ansprechpartnern fiihrt Uber die klassischen Consultants oder
etablierte Ausschreibungs-Plattformen, auf denen heute um die dreihundert Asset Manager aus dem In- und
Ausland registriert sind.

Wie wir zuvor festgestellt haben, hat sich das Verhaltnis der Beauftragung inléndischer gegeniber
auslandischen Fondsgesellschaften auf Vorjahresniveau stabilisiert. Mit der Aufteilung 71 (inldndische
Manager) zu 29 (auslandische Anbieter) liegen wir in einem sehr realistischen Korridor. Zu erwarten ist wohl,
dass der zunehmende Spezialisierungsgrad in den kiinftig zu wahlenden Assetklassen zu einem Anstieg der
Mandatsvergaben an auslandische Anbieter fihren wird. Dies gilt in besonderem Male fiir Assetklassen, die
ein breit aufgestelltes Research vor Ort Uber den ganzen Globus verteilt erfordern. Hier verfigen
internationale Player schlichtweg tber gréRere Kapazitaten.

Wir hatten zuvor darliber gesprochen, inwieweit Asset Manager, die schon lange im deutschen Markt zu
Hause sind, eher den deutschen oder den ausléndischen Managern zuzurechnen sind. Auch wenn wir eine
saubere Trennung anhand der Hauptniederlassung im In- oder Ausland angesetzt haben, so lasst sich nicht
verkennen, dass Gesellschaften etwa mit einem ,Track Record” von zehn und mehr Jahren Prasenz im
hiesigen Markt quasi wie eine deutsche Adresse angesehen werden; zumal die Mitarbeiter in aller Regel aus
Deutschland stammen. Einige dieser Anbieter verfligen auch Uber eine eigene KVG. Die meisten Anleger
empfinden diese Manager damit als deutsche Hauser, auch wenn das Headquarter in Paris, London oder
Zurich beheimatet ist.

Die Zugangsmdglichkeiten in den hiesigen institutionellen Markt sind hinlanglich bekannt; Der Zugang Uber
den Consultant als verlangerten Arm des Kunden ist sicher der effizienteste Weg, abgesehen von der
Direktansprache. Ob dieser Weg immer von Erfolg beschieden ist, steht auf einem anderen Blatt; dies vor
allem, wenn man sich vor Augen hélt, dass Consultants in Deutschland nach wie vor wie zuvor gesehen nur
etwa ein Drittel des Marktes abzudecken vermdgen. Die Erfolgsquote ist demnach schwer abschétzbar.
Hinzu kommt, dass Berater oftmals den Markt fir bestimmte Assetklassen im Vorfeld analysieren und
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entsprechend auf ein eingegrenztes Universum von Anbietern zurlickgreifen Durch diese Vorselektion mittels
einer gegebenen Short-list wird der Zugang fur weitere gute und innovative Manager eingegrenzt.

Ausschreibungsplattformen, die mit zunehmenden Zuspruch seit etwa sechs Jahren im deutschen Markt
agieren, verfigen in aller Regel Uber eine breitere Aufnahmemdglichkeit fur verschiedene Manager, die dann
im Falle einer konkreten Ausschreibung jeder getrennt und objektiv analysiert und Uberprift werden. Diese
Vorgehensweise gewahrleistet zudem ein hohes Mal an Objektivitat. Plattformen vermdgen andererseits in
aller Regel nicht den individuellen Service zu bieten wie Beratungshauser.

Ob der Beauty Contest nun direkt vom Kunden ausgefuhrt wird, von einem Consultant oder einer
Ausschreibungs-Plattform, meist sind entsprechende ,Bewerbungs‘-Unterlagen von Managerseite
einzureichen. Viele Manager verfigen heute Uber eigens geschulte professionelle Teams, sog. Rfp-Teams,
die sich der - oftmals zu - umfangreichen Fragebdgen annehmen. Unterschatzt werden darf dieses Stadium
des Zugangs zum Kunden jedoch keineswegs. Alleine beeindruckende und Uberzeugende Performance-
oder Risiko-Kennzahlen reichen meist nicht aus, um zum Beauty Contest im Kreise der vordersten vier oder
funf Mitbewerber eingeladen zu werden. Die eingereichten Unterlagen im Zuge eines Pitches bilden eine Art
,Visitenkarte“, mit wem es der Investor kiinftig zu tun haben wird. Die meisten Anleger legen heute auch
Wert darauf, die Prasentationsunterlagen in deutscher Sprache zu erhalten und auch die Prasentation vor
Ort sollte zumindest mit iberwiegend deutschsprachigen Mitarbeitern erfolgen.

Das A und O fiir neue Anbieter, auch auslandische Manager, lautet, den Namen des eigenen Hauses bei
institutionellen Ansprechpartnern bekannter zu machen. Diese positive Akzeptanz ist immer mit zwei
Assoziationen verbunden, zum einen einer inhaltlichen, also meist produktbezogenen Verbindung, und zum
anderen einem personlichen Zugang. So oder so muss das Vertrauen gerade von Seiten des Betreuers zum
Kunden aufgebaut werden. Flankierend kann die Darstellung der Expertise auf Produktebene durch Ratings
oder objektive Analysen von Fonds oder Investmentprozessen, also direkt auf Produktebene, einen positiven
Beitrag leisten. Letztlich gilt das hauptamtliche Interesse des Investors gerade in dem aktuellen Umfeld der
Erzielung einer angemessenen Rendite. Hier méchte er mit den besten Anbietern zusammenarbeiten. Nur
objektive Analysen auf Produktebene kénnen an dieser Stelle die Briicke zwischen Manager und Kunden
schlagen.

Die Teilnahme an Investment-Konferenzen und Road Shows oder das Schalten von Presseanzeigen seien
der guten Form halber zur Vervollstédndigung wie in den Vorjahren angefihrt. Diese MaRnahmen erfillen den
Zweck, den Namen des Managers in einem fortlaufenden Prozess in das Gedachtnis zu rufen. Die Effizienz
der zuvor beschrieben Wege erreichen Sie jedoch nicht.

Ausléndische Manager sollten auch kinftig in Deutschland gute Perspektiven haben. Etwa vier von zehn
Investoren haben bereits ausléndische Manager beschaftigt und dieser Prozentsatz sollte kinftig das
Minimum bilden. Am offensten fir eine kinftige Zusammenarbeit mit ausldndischen Anbietern zeigen sich
die Versicherer und Versorgungswerke. Befragt man einen Investor jedoch danach, ob er — wenn er nur eine
Wahl hat — einem inlandischen oder einem ausléndischen Haus den Vorzug einrdumen wiirde, so fallt die
Antwort relativ klar fur die deutsch ausgerichteten Player aus. Hier gibt es also noch viel zu tun und zwar bei
beiden Gruppen von Asset Managern. Neben der Expertise darf auch eine gewisse Flexibilitidt auf der
Gebuhrenseite nicht vergessen werden.
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7. Asset Manager Selektion

7.1 Neuvergabe von Spezialfonds (Spezial-AlF) - Mandaten

Wir hatten zuvor festgestellt, dass jeder zweite institutionelle Anleger beabsichtigt, in den kommenden zwei
Jahren neue Spezial-AlF-Mandate aufzulegen. Hier schlief3t sich automatisch die Frage an, welche Kriterien
aus Sicht der institutionellen Anleger am Ende bei der Auswahl des besten Managers im Vordergrund
stehen. Bei der Neuvergabe an Asset Manager, mit denen der Investor bis dato noch nicht
zusammengearbeitet hat, liegen die Schwerpunkte sicher auch auf der Performance und dem angebotenen
Service. Manager, die neu mandatiert werden sollen, mussen aber zuséatzlich unter Beweis stellen, dass sie
in der Lage sind, gewisse Grundvoraussetzungen fir eine Mandatsauflage zu erflllen. Dazu gehért etwa,
dass der Manager bereits mit deutschen Master-KVGen zusammenarbeitet, die Schnittstellen also
vorhanden sind. Dariber hinaus muss ein neuer Manager auch Uber die entsprechende Reputation
verfiigen. Denn es wird immer schwieriger gerade fir weniger bekannte Hauser, sich bei institutionellen
Anlegern Gehor zu verschaffen. An dieser Stelle muss also erst Vertrauen aufgebaut werden, um in den
engeren Kreis der Mitbewerber aufgenommen zu werden. Schliellich miissen auch die Entscheidungstrager
bei institutionellen Investoren ihre Entscheidung fiir und auch gegen einen Manager gegenliber der
nachsthéheren Instanz, meist dem Verwaltungs- oder Aufsichtsrat, rechtfertigen.

Bei bestehenden Portfolios geben eher der Service sowie die Kundenbetreuung den Ausschlag. Kommt hier
oder auch im Zuge der Performanceentwicklung Sand in das Getriebe, so wird heute mehr als friher ein
Auswechseln des Managers erwogen.

Erster Untersuchungsgegenstand an dieser Stelle ist daher, welche Bereitschaft Investoren aktuell zeigen,
ihren Manager, mit dem sie bereits zusammenarbeiten, auszuwechseln.

Die Wechselwilligkeit der Investoren hat sich gegeniber den beiden Vorjahren stabilisiert.

Waren es im Vorjahr bereits 70% und damit mehr als jeder zweite Investor (nach 56% im Vorvorjahr), so
gaben sich in der aktuellen Untersuchung Uber 60% als wechselbereit. Gegenuber noch vor vier Jahren
(jeder dritte Investor zeigte da Wechselbereitschaft) hat sich die Entschlossenheit der Anleger verstarkt, bei
schlechter Performance oder unzureichender Betreuung, einen konsequenten Schlussstrich zu ziehen.

Natlrlich kommt den Anlegern da die etablierte Welt der Master-KVGen in Deutschland sehr entgegen.
Heute ist der Austausch des Managers mit einem schlichten Segmentwechsel innerhalb eines Master-
Mandates gel6st. Die damit verbundenen Erleichterungen auf der administrativen Ebene ermdglichen es
Investoren heute zudem, dringend notwendige Anlageentscheidungen auch mit neuen Managern schnell und
zeitnah umzusetzen. Und der Switch der Portfolien kann mittels versierter Transaktions Manager auch ohne
Probleme und gréfere Kursbeeintrédchtigungen marktkonform umgesetzt werden.

Typische Beispiele fir einen angedachten Managerwechsel kénnen in regulatorischen Fragen verborgen
sein, auf die die Manager selbst gar keinen Einfluss haben. Oft entstehen in Verbindung mit
Marktentwicklungen, meist Marktverwerfungen, Zwange zum Abbau von Risikopositionen. Daraus
resultierend sind Portfolien umzuschichten oder eben im Extremfall auch Portfolien ganz aufzul&sen.
Institutionelle missen heute fast durchweg ihre Portfolien im Rahmen von Stress Test-Szenarien laufend
Uberpriifen lassen und ihr Risiko Exposure im Auge behalten.

Ein Grolteil der Falle, in denen ein Managerwechsel vonstatten geht, haben aber konkret mit der Erzielung
unterdurchschnittlicher Renditeergebnisse zu tun. Auch mehrfache Wechsel des fir den Kunden
zustandigen Fondsmanagers tragen nicht gerade zu einer Vertrauensbildung bei. Auch die aktuell wieder
vermehrt zu beobachtenden Ubernahmen von Asset Managern durch andere, oftmals ausléndische Player,
fuhren dazu, dass ein Asset Manager zumindest Ubergangsweise ,on-hold“ gesetzt wird. Personelle oder
organisatorische Veranderungen im Team des Fondsmanagements bergen typischerweise eine Gefahr in
sich, dass Prozesse eine Destabilisierung erfahren. Neuausschreibungen sind meist die Konsequenz.
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7.2 Bedeutung der Kriterien und aktuelle Zufriedenheit

Naturgemé&l werden die Kriterien fur die Selektion des ,besten Asset Managers unterschiedlich bewertet.
Und so setzen auch Investoren unterschiedliche Akzente und Schwerpunkte ihrer Anspriche an den
jeweiligen Asset Manager. Es gibt klar messbare Anforderungen, etwa die der Erzielung einer Mindestrendite
Uber zum Beispiel die letzten finf Jahre. Daneben treten Gesichtspunkte, die eher den soft factors
zuzurechnen sind wie etwa ein guter Service und eine enge Betreuung.

Unsere Erfahrungen basieren seit nunmehr sieben Jahren auf authentischen Geschehnissen aus von
unserer Seite begleiteten Beauty Contests / Ausschreibungen Uber die RCP / TELOS-
Ausschreibungsplattform ,telosia“.

Wir haben in diesem Jahr nur noch elf (letztes Jahr dreizehn) Kriterien vorgegeben, die aus unserer Sicht
Relevanz bei der Manager Selektion haben. Weggelassen haben wir in diesem Jahr die Kriterien
~Produktqualitat® und ,Beschwerdemanagement”; ersteres, da die Qualitdt des Produktes sich in einer Reihe
anderer abgefragter Punkte in spezifischerer Form wiederfinden (wie zum Beispiel Risikomanagement) und
den Gesichtspunkt Beschwerdemanagement, da dieser Bereich unter die Kundenbetreuung subsumiert wird.

Bei der Besprechung der einzelnen Kriterien werden wir hierauf gezielt eingehen. Von Interesse ist wieder
der Vergleich der Entwicklung gegentiber dem Vorjahr, also 2013/2014.

Dabei sind wir wieder zweidimensional vorgegangen.

Zunachst wollten wir wissen, welche der Kriterien aus der Sicht institutioneller Anleger abstrakt betrachtet fiir
die Auswahl eines Managers von Bedeutung sind (,Wertschatzung®).

Zum zweiten baten wir um eine Bewertung, wie zufrieden die Investoren als Teilnehmer dieser Studie
konkret im taglichen Umgang mit den Services der Manager sind (,Zufriedenheit*).

Jedes der elf Kriterien konnte in funf Abstufungen beantwortet werden und zwar bei der ,Wertschatzung“ von
»sehr wichtig“ bis ,unwichtig“ und bei der ,Zufriedenheit* von ,sehr zufrieden® bis ,unzufrieden®.

Dabei werden die Zufriedenheit sowie die Wertschatzung bzw. die Bedeutung der Kriterien auch zu den
letzten Vorjahresstudien bis 2012 verglichen. Bei diesem Vergleich ergeben sich naturgeman
Veranderungen in der Wahrnehmung der institutionellen Anleger, die auch kurz kommentiert werden.
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(1) Performance

Die Performance war wieder der Gberragende Gesichtspunkt, der insbesondere bei der ersten Sichtung von
Managern die ganz entscheidende Rolle spielt. Das sehen wir im Rahmen von Ausschreibungen sehr
deutlich. Hier missen die Manager mit ihren Performanceergebnissen und auch Risikokennziffern wie der
Sharpe Ratio zumindest unter die Top Ten gelangen, um im weiteren Verfahren Aussichten auf Erfolg zu
haben. Nachdem das Jahr 2014 auf der Zinsseite noch erfreuliche Renditen generierte, ist diese Quelle vor
dem Hintergrund niedrigster Zinsen versiegt. Nachdem sich Investoren jetzt starker mit Assetklassen
aulerhalb des Bond-Portfolios beschaftigen, wird die Performance anderweitiger. alternativer Assetklassen
umso mehr zum Zinglein an der Waage. Kein Anleger kommt vor diesem Hintergrund auf die Idee, bei
unserer Befragung anzukreuzen ,weniger wichtig“ oder gar ,unwichtig“. Der Auftrag des Managers lautet
Gewinnerzielungsabsicht. Die deutsche institutionelle Investorenschaft rekrutiert sich zu einem Gutteil aus
Versicherern oder Versorgungswerken, die ihrerseits den Mitgliedern gegeniiber im Obligo stehen, eine
solide Ausfinanzierung der Liability-Seite zu gewahrleisten. Der Vorteil auf Seiten des Anlegers besteht
darin, dass die Performance eines Fonds eindeutig messbar ist, von daher leicht die Transparenz bei der
Vergleichbarkeit der einzelnen Anbieter herzustellen ist. Allerhdchste Prioritdt (sehr wichtig) sagen
inzwischen 50% (nach 60% im Vorjahr), mit ,wichtig® bewerteten 50% (Vorjahr: 30%) der Anleger dieses
Kriterium.

Bedeutung des Kriteriums Performance
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Abbildung 20: Bedeutung des Kriteriums Performance im Jahresvergleich seit 2012
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Zufriedenheit beziiglich Performance
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Abbildung 21: Zufriedenheit bezliglich der Performance im Jahresvergleich seit 2012

Bei der Zufriedenheit muss der Manager im téaglichen Management seine Fahigkeiten zur Erzielung einer
guten Rendite unter Beweis stellen. Bei dieser konkreten Einschatzung der Manager zeigten sich jedoch nur
6% der Anleger als ,sehr zufrieden“ mit den Leistungen (Vorjahr auch ,nur® 5%). Erfreulicherweise war ein
sehr hoher Wert im Bereich ,zufrieden® mit jetzt 69%. Im Vorjahr waren es aber immerhin 85% der Kunden.
Das Ergebnis bedeutet im Vorjahresvergleich jedoch eine Verschlechterung. Nun héngt dies natirlich stark
von der gemanagten Assetklasse ab. Auf den Fixed Income-Seite liefen viele Portfolios durch die niedrigeren
Renditen und der Zugewinne auf der Kursseite fast von alleine. Insofern war das Jahr 2014 auf der
Bondseite kein so schwieriges Jahr wie etwa 2013. ,Neutral“ kreuzten 25% der Kunden an.
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(2) Risikomanagement

Bedeutung des Kriteriums Risikomanagement
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Abbildung 22: Bedeutung des Kriteriums Risikomanagement in Jahresvergleich seit 2012

Das ,Risikomanagement” ist nicht zuletzt durch die stdndig zunehmenden regulatorischen Anforderungen zu
».dem® Kriterium neben der Performance mutiert. Bei der heutigen Vergabe von Spezial-AlF wird das
eingegangene Risiko zumindest mit beriicksichtigt, wenn es nicht wie etwa anhand der Sharpe Ratio das
dominante Auswahlkriterium Uberhaupt bei der quantitatven Einschatzung der Fonds im Vergleich bildet.
Der Begriff ,Risiko” ist dabei mehrdimensional zu interpretieren. Zunéchst interessiert, welches Risiko der
Manager eingegangen ist, welche Volatilitdt der Fonds also aufweist, um eine bestimmte Mehrperformance
gegeniber dem risikolosen Zins zu erzielen. Ein Aspekt des Risikomanagements besteht oftmals auch darin,
dass der Anleger bestimmte Wertuntergrenzen vorschreibt, die der Manager nicht unterschreiten darf. Dabei
werden die Fondsmanager heute oftmals in enge Schranken gewiesen, die von den Kunden wegen
aufsichtsrechtlicher Vorgaben einzuhalten sind und anhand von Stress Tests laufend kontrolliert werden. Das
Management von Risiko geht aber darlber hinaus und beinhaltet zudem die Erfassung und Messung
operationeller Gefahren. Ahnlich wie im Vorjahr weisen in diesem Jahr knapp 90% der Anleger dem
Risikomanagement eine ,sehr wichtige* oder ,wichtige“ Funktion zu. Die Bedeutung des Risikomanagements
liegt damit und wie nicht anders zu erwarten konstant hoch, was sich mit Blick auf die zunehmenden
Anforderungen an institutionelle Anleger auch nicht absehbar andern wird. In der vorliegenden Studie
kreuzte kein einziger Investor an, dass er in dieser Kategorie mit seinen Managern ,sehr zufrieden® sei
(Vorjahr 11%). Hingegen zeigten sich vier von funf Befragten ,zufrieden® (im letzten Jahr nur 56%).
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Zufriedenheit beziiglich Risikomanagement
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Abbildung 23: Zufriedenheit beziiglich Risikomanagement im Jahresvergleich seit 2012
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(3) Reporting

Die eindeutigen Profiteure der erhdhten Regulierungsanforderungen sind die mit Inkrafttreten des KAGB als
Master-Kapitalverwaltungsgeslischaften (Master-KVG) bezeichneten Manager. Das Transparenzgebot hat
vor diesem Hintergrund eine ganz andere Bedeutung gewonnen. Den Ausgangspunkt fir die zunehmend
strafferen Regeln bildeten die Finanz- und Banken sowie-Immobilienkrisen seit 2007/2008. So sind
insbesondere Banken und Versicherungen sowie Versorgungseinrichtungen, die sich meist am VAG
ausrichten, gefordert, zu jedem Zeitpunkt durch Stress Test-Szenarien real-time Transparenz Uber
bestehende Risiken in ihren Gesamtportfolien, also inklusive der Direktanlagen, zu geahrleisten. Um diese
Sicherheit zu geben, missen samtliche Daten konzentriert zur Verfigung stehen und in einem
entsprechenden Report dokumentiert werden. Die Master-KVGen haben die Gunst der Stunde sehr schnell
erkannt und bieten heute ausnahmslos ein an die jeweiligen Bestimmungen des Anlegers angepasstes
Reporting an. Natlrlich hat sich der Verfeinerungsprozess im Reporting Uber die letzten Jahre weiter
fortgesetzt. Heute sind es aber oft Fragen des Services oder der Aufbereitungsalternativen, die die
Reportings der einzelnen Gesellschaften unterscheiden. Echte Unterschiede gibt es eher bei Fragen, ob
spezielle Anlageklassen wie Loans oder Immobilien in das Reporting integrierbar sind. Institutionelle Anleger
vermoégen sich diesem Outsourcing-Prozess der Aufbereitung von Performance- und insbesondere Risiko-
Kennzahlen kaum noch zu entziehen. Nicht alle institutionellen Investoren unterliegen aber gesetzlichen
Imponderabilien. Erinnert sei hier an Corporates/Unternehmen, die etwa Pensionsriickstellungen Uber
Kapitalanlagen abdecken, oder kirchliche Institutionen. Auf die verschiedenen Anforderungen der
Investorengruppen haben sich die Master-KVGen eingestellt und bieten aus diesem Grunde fast alle eine
weite Palette an Reportings an, angefangen von Ubersichten (iber Umséatze, Aufteilung nach Sektoren,
Landern/Wahrungen und Performance-Ergebnissen. Die Detailtiefe im Anschluss daran ist praktisch
unendlich bis hin zu Style- und Attributionsanalysen oder der Integration von Eigenanlagen der Investoren
und dem Fuhren von Kapitalanlagenebenbiichern. Auch die Zurverfigungstellung von Internet-gestitzten
Reportings gehoren immer mehr zum Standard. Zumindest sind wir auf dem Weg dorthin. Wie friher das E-
Reporting, so bestimmt heute das Web-Reporting den Wettbewerb zwischen den Master-KVGen.

Die hohen Vorjahreswerte (,sehr wichtig*: 40%, ,wichtig“: 35%) konnten in ihrer Gesamtheit noch einmal
getoppt werden mit Werten von 44% (sehr wichtig) und 38% (wichtig).
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Abbildung 24: Bedeutung des Kriteriums Reporting im Jahresvergleich seit 2012
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Zufriedenheit beziiglich Reporting
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Abbildung 25: Zufriedenheit bezliglich des Kriteriums Reporting im Jahresvergleich seit 2012

Die Ergebnisse bei der tatsachlichen ,Zufriedenheit* lagen fast genau auf Vorjahresniveau. Der Anteil der
»sehr zufriedenen® Kunden betrug 14%, also jeder siebte Anleger, der Anteil der ,zufriedenen® Investoren
stieg leicht auf 53% Zusammenfassend kann man davon sprechen, dass zwei von drei Institutionellen alles
in allem mit dem Reporting ihrer Manager zufrieden sind.
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4) Kundenservice

Es kann nicht oft genug hervorgehoben werden, welche Funktion gerade dem Bereich ,Kundenservice*
zuzuschreiben ist. Gerade in Zeiten wie jetzt bietet die Gesamtkundenverbindung einen wesentlichen
Baustein in der Kundenbeziehung. Nun ist es in kompetitiven Zeit wie aktuell schon schwer genug, ein
Vertrauensverhaltnis zu Neukunden, meist Uber zwei oder drei Jahre, aufzubauen. Noch wesentlicher ist es
aber, Bestandskunden an das eigene Haus und moglichst auf lange Dauer zu binden. Schon kleine
Gegebenheiten wie hadufige Wechsel der Person des Fondsmanagers kénnen Ausldser fir eine Beendigung
eines Mandates bedeuten. Die Betreuung des Kunden durch einen oder mehrere Ansprechpartner im Hause
des Managers ist eindeutig den soft factors zuzurechnen. Immer mehr Komponenten tragen heute zum
Servicepaket bei. Je groRer die Vielfalt der Anforderungen, desto mehr erweitert sich die Bandbreite
moglicher Kundenservices. Der im vorigen Abschnitt beschriebene Tiefgang beim Reporting ist in diesem
Zusammenhang zu nennen. Oftmals ist es aber auch alleine die Person des Betreuers fur den Kunden, der
als zentraler Ansprechpartner fur alle Kundenbelange fungiert. So sollen insbesondere auch
Doppelansprachen vermieden werden. Am Ende entscheidet aber jeder Anleger fir sich, welche Services er
in Anspruch nehmen mdchte und fiir sich als relevant erachtet.

Dass der Kundenservice eine immer gréRere Rolle einnimmt im diskretiondren Geschaft, belegt, dass 94%
(Vorjahr: 90%) der Anleger die Kategorien ,sehr wichtig“ und ,wichtig“ gewahlt und damit ihren Anspruch auf
guten Service an die Manager klar artikuliert haben.

Alles in allem lagen die Zufriedenheitswerte in den Bereichen ,sehr zufrieden“ und ,zufrieden mit knapp
90% auf Niveau des Jahres 2013/2014. Es fallt aber positiv auf, dass jetzt jeder vierte Anleger (25%, Vorjahr:
10%) sich fur die héchste Auszeichnung entschieden hat. Der Rest positionierte sich ,neutral® (13%). Einige
Asset Manager haben sich offenbar dieses Themas bewusst angenommen.
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Abbildung 26: Bedeutung des Kriteriums Service im Jahresvergleich seit 2012
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Zufriedenheit beziiglich Service
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Abbildung 27: Zufriedenheit bezliglich des Service im Jahresvergleich seit 2012
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(5) Produktangebot/-vielfalt

Das bereits beschriebene aktuelle Szenario, wonach Investoren in starkerem Mal3e als frither auf der Suche
nach dem Alpha nach speziellen Assetklassen und auch Nischenprodukten Ausschau halten, fordert
nattrlich auch das Spezialistentum auf seiten der Asset Manager. Nun ist es immer auch eine Frage der
Glaubwirdigkeit, zum Beispiel globale Aktienprodukte oder sehr spezielle Ansétze wie etwa im Bereich
Infrastruktur professionell anbieten zu kénnen. Erkennbar ist, dass internationale Hauser sich darum
bemiihen, ihr Repertoire laufend auszubauen, um in einem Kundengesprach keine offene Flanke zu bieten,
also bekennen zu missen, dass bestimmte Produkte nicht verfligbar sind. Viele Assetklassen lassen sich
jedoch nur dann seridés anbeten, wenn der Manager, eventuell auch kleinere Boutiquen, mit erfahrenem
Personal ausgestattet sind. Greifbar wird dies etwa bei Infrastruktur-Fonds, die fast immer komplexe
Kenntnisse auch Uber die logistischen und politischen Gegebenheiten vor Ort, z.B. auf den Philippinen im
Bereich Solarenergie, erfordern. Ahnlich verhélt es sich - auch wenn mit anderen Vorzeichen - beim Angebot
von Senior Loans und Nachranganleihen wie CoCo-Bonds, deren Analyse ein tiefes Verstandnis fur die
Strukturen voraussetzt.

Dem Thema ,Produktangebot- und —vielfalt® wurde in den Jahren zuvor keine sehr grol3e Bedeutung
beigemessen, die es eigentlich vor dem Hintergrund der grof’en Herausforderungen in dem derzeitigen,
schwierigen Marktumfeld hatte haben sollen. Manche Prozesse bendtigen etwas mehr Zeit als zunachst
erwartet, um zu greifen. Dies scheint hier dhnlich zu sein. Wir hatten an anderer Stelle bereits darauf
hingewiesen, dass manch ein Marktteilnehmer die Dynamik hin zu neuen Assetklassen schon vor gut zwolf
Monaten zu Beginn des Jahres 2014 prognostiziert hatte. Jetzt, mit gut einem Jahr Nachgang, scheint sich
die Einschatzung auf seiten der Investoren aber sehr klar veréndert zu haben. Die Unsicherheit gerade bei
der Suche nach alternativen Anlagemdglichkeiten nimmt aktuell konkret zu.

Die diesjahrige Studie zeigt einen starken Anstieg in der Wertschdtzung. Alle Anleger sehen das
Produktangebot der Asset Manager als ,sehr wichtigen® oder ,wichtigen® Wertschatzungspunkt an, jeweils
halftig auf die beiden Kategorien verteilt. Das Vorjahresergebnis wich diametral davon ab. Insgesamt waren
es im Jahr zuvor lediglich knapp Uber ein Drittel der Investoren, die ,sehr wichtig“ oder ,wichtig“ angaben. In
2013/2014 hatte sogar jeder neunte Investor ,weniger wichtig“ angekreuzt. Der nicht nur jetzt faktisch
vorhandene, sondern auch mittelfristig sich verfestigende Anlagenotstand wird weiterhin den Druck auf die
Asset Manager verstarken, ihre Innovationskraft im Bereich Produktangebot weiter zu entwickeln.

Die Zufriedenheitswerte dagegen lagen in Summe (,Sehr zufrieden: kein Investor, Vorjahr 5% und
,zufrieden®; 63% nach 55% im Vorjahr) auf dem Vorjahres-Level. Da gilt es fur einige Manager strategisch zu
Uberlegen, inwieweit die derzeitige Angebotspalette den Erfordernissen der institutionellen Anleger
entspricht.
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Bedeutung des Kriteriums Produktangebot
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Abbildung 28: Bedeutung des Kriteriums Produktangebot im Jahresvergleich seit 2012
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Zufriedenheit beziiglich Produktangebot
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Abbildung 29: Zufriedenheit bezliglich des Produktangebots im Jahresvergleich seit 2012
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6) Investmentprozess

Die zunehmende Komplexitdt und Spezialisierung der Assetklassenwahl auf seiten der Investoren filhren zu
einem gréReren Erklarungsbedarf des Investmentprozesses. Die angestrebte Diversifizierung der Portfolios
mit oftmals weltweiten Investments impliziert eine weitere Vielfalt von auf Asset Manager-Seite involvierten
Parteien etwa im Research vor Ort. Der Investmentprozess hat sich als Renditegenerator inzwischen als
eines der bedeutendsten Auswahlkriterien auf der Seite der institutionellen Anleger erwiesen. Dies schlief3t
die komplette Wertschopfungskette des Prozesses unter Einbeziehung des Risikomanagements mit ein. In
dem Zusammenhang sei an die laufende Uberprifung zum Beispiel innerhalb von Anleihe-Portfolien
erinnert, ob sich die Emittenten im Investment — oder im Non-Investmentgrade-Bereich bewegen.

Nach 95% im Jahr zuvor messen nun knapp 90% der Teilnehmer dem ,Investmentprozess® eine hohe
Bedeutung zu (44% ,sehr wichtig“ und 44% ,wichtig“). Die auch wieder im Rahmen dieser Studie bestétigten
hohen Werte stitzen auch unsere Analysen im Rahmen von Ausschreibungen. Den Schwerpunkt der
Prasentationen nimmt die Erlduterung des Investmentprozesses ein. Investoren wollen heute - und das war
nicht immer so - genau wissen, wie die Funktionalitat der im Investmentprozess eingesetzten Instrumente
aussieht und wie die erzielten Performanceergebnisse zustande gekommen sind.
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Abbildung 30: Bedeutung des Kriteriums Investmentprozess im Jahresvergleich seit 2012

Bei der gemessenen Zufriedenheit haben 6% der Investoren, die Kategorie ,sehr zufrieden“ angegeben.
Wieder 75% waren ,zufrieden®, Das diesjahrige Ergebnis bewegt sich damit wieder auf den relativ hohen
Bewertungsstufen des Vorjahres.
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Zufriedenheit beziiglich Investmentprozess
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Abbildung 31: Zufriedenheit bezliglich des Investmentprozesses im Jahresvergleich seit 2012
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7) Kosten

Kosten nagen an der Performance. Die Sensibilitdt fir zu entrichtende Basispunkte in Form der
Management Fee hat vor dem Hintergrund der standig gefallenen Renditen entsprechend zugenommen.
Die Transparenz der Aufschlisselung der Kostenfaktoren hat sich in diesem Umfeld erhéht. Umso mehr
greifen Investoren heute auf neutrale Einrichtungen wie Berater/Consultants, Plattformen oder entsprechend
durchgefiihrte Ratings zu, um einen Uberblick Uber die Gebuhrentabellen zu erhalten. Dass sich ein
genaueres Hinsehen auch auszahlt, zeigen etwa von TELOS begleitete Ausschreibungen. Hier zeigte sich in
vielen Féllen - natirlich abhangig von der Assetklasse -, dass bei sonst relativ &hnlichen
Ausgangsvoraussetzungen Gebiihren um den Faktor 3 auseinanderlagen. Im Allgemeinen zeigen sich die
Manager in dem derzeitigen Wettbewerb in gewissen Grenzen verhandlungsbereit, die meisten Anbieter
jedoch nicht um den Preis, nun unbedingt das Mandat gewinnen zu wollen. Letztlich missen alle bei der
Vergabe des Spezialfonds involvierten Parteien einen zufriedenstellenden Kompromiss finden. In vielen
Fallen beharren Manager auch auf einer in absoluten Zahlen angegebenen Mindestgebuhr z.B. in Héhe von
100.000,-€. Auf der anderen Seite sind sie dann beim Uberschreiten bestimmter Volumina (z.B. 100 Mio.€)
eher konziliant, indem sie eine echte Staffel bei fir den Uberschreitenden Teil niedrigeren Geblhren
anbieten. Auch eine Hurdle Rate in Verbindung mit einer High Water Mark gehdért heute zum guten Ton. Die
beiden bedeutendsten Stufen in der Wertschatzung kreuzten in diesem Jahr 93% nach 87% der Investoren
im Vorjahr an; im Vergleich zum Vorjahr nochmal mehr, namlich 40% nach 33% noch in 2013 in der
Kategorie ,sehr wichtig®.
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Bedeutung des Kriteriums Kosten
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Abbildung 32: Bedeutung des Kriteriums Kosten im Jahresvergleich seit 2012

7. Asset Manager Selektion



Copyright © 2015 TELOS GmbH 107 I E LD S

Zufriedenheit bezliglich Kosten
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Abbildung 33: Zufriedenheit bezliglich der Kosten im Jahresvergleich seit 2012

Von Zufriedenheit im Zusammenhang mit zu entrichtenden Kosten zu sprechen, ist in gewisser Weise ein
Widerspruch. Die Gebuhren muss man an der Stelle eher im Verhéltnis zu einer angedachten Zielrendite
sehen. In diesem Jahr hielt sich die Begeisterung in puncto Kosten in engen Grenzen. Kein Teilnehmer war
mit der vereinbarten GebuUhrenstruktur ,sehr zufrieden und lediglich 18% zeigten sich ,zufrieden® mit der
Kostengestaltung. 70% ordneten sich nach 68% im Vorjahr in der Abstufung ,neutral® ein. ,Weniger
zufrieden® zeigten sich 12%.
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8) Reputation

Der Kapitalmarkt ist ein sehr sensibler Bereich und entsprechend rasch kann die zuvor unbeschadete
Reputation durch ein Sonderereignis schweren Schaden nehmen. Typische Beispiele sind in die
Offentlichkeit gelangte MaRnahmen zur Umstrukturierung des Asset Management-Bereichs durch z.B.
Ubernahmen oder Zusammenlegungen von vormals getrennten Fachgebieten. Auch die Zusammenfiihrung
des zuvor getrennten Publikumsfonds-Bereichs mit dem Spezialfonds-Bereich fihren oft zu Unruhen, nicht
zuletzt im Fonds Management selbst als Kaderschmiede der Performanceproduktion. So konnten wir Gber
die letzten Jahre beobachten, dass das Kriterium ,Reputation” von Anlegerseite einen héheren Stellenwert
einnahm. Tauchen etwa im Rahmen eines Beauty Contests Namen bislang weniger bekannter Player auf, so
missen diese versuchen, mittels Referenzen oder mit Hilfe langer Jahre im Markt - an anderer Stelle -
beschéftigte Mitarbeiter beim Kunden zu Uberzeugen. Aber fir die Entscheidungstrédger auf seiten der
Investoren spielt der Name des Managers und dessen Bekanntheitsgrad begleitend zu vielleicht klarer
messbaren Faktoren zunehmend eine Rolle. Eine gute Organisation beim Manager und ein damit
verbundenes professionell arbeitendes Asset Management-Team bieten eine gewisse Gewahr fur Stabilitat
auch in der Kundenbeziehung. Und gerade die Entscheider in der Institution des Investors missen sich
wiederum vor deren Verwaltungs- oder Aufsichtsrat verantworten. Da hilft es naturgemall, wenn eine
bekannte Adresse aus dem Asset Management als Partner ausgewahlt wurde. Das heisst im Ubrigen nicht,
dass nicht kleinere Hauser oder Boutiquen deshalb im Nachteil sind. Ganz im Gegenteil profitieren sie
davon, wenn sie sich im Management einer bestimmten Assetklasse einen guten Ruf aufgebaut haben und
sich insoweit auch wohltuend von dem Mengengerist eines groften Anbieters abheben. Die Reputation wird
durch eine Reihe von Gesichtspunkten beeinflusst wie etwa das Vorweisenkdnnen von Referenzadressen.
Dazu gehdren aber ebenso ein Mindestvolumen an verwalteten Assets, die allgemeine Wahrnehmung im
Markt Uber Werbemaflinahmen bis hin zu gerateten oder pramierten Produktien. Die Ergebnisse der
diesjahrigen Studie bestatigen nicht ganz den Trend aus den Jahren zuvor. In der aktuellen Studie votierten
zusammen genommen anndhernd 56% der Teilnehmer (Vorjahr: 65%), fiir die Kategorien ,sehr wichtig“ und
,wichtig®.
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Bedeutung des Kriteriums Reputation
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Abbildung 34: Bedeutung des Kriteriums Reputation im Jahresvergleich seit 2012

Offenbar entsprechen die ausgewahlten Manager auch immer mehr dem Bild der Investoren. 5% der
Anleger (Vorjahr: 6%) zeigen sich ,sehr zufrieden®; erstaunliche 61% sind ,zufrieden“ gegentiber 59% im
Vorjahr. Die Asset Manager haben, so die Schlussfolgerung, erkannt, dass sie Uber das reine
Portfoliomanagement hinaus laufend an ihrem Image arbeiten missen, da sich mit diesem Bereich ein nicht
zu unterschéatzendes Differenzierungsmerkmal herauskristallisiert hat.
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Zufriedenheit beziiglich Reputation
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Abbildung 35: Zufriedenheit beziiglich der Reputation im Jahresvergleich seit 2012
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9) Kommunikation

Die ,Kommunikationspolitik“ zwischen Investor und Asset Manager spielt eine gréRere Rolle in dem aktuellen
Umfeld, das oftmals rasche Entscheidungen erfordert. Entsprechend muss die Datenlage klar kommuniziert
sein. Dies kann sich auf den Austausch von Kennzahlen des zugrunde liegenden Portfolios beziehen oder
auch auf allgemeine Themen wie anstehende (aufsichts-) rechtliche Fragen. Ob im Speziellen oder im
Allgemeinen, hier muss eine klare Schnittstelle zwischen Anleger und Manager existieren, begleitet von
einem Verstandnis fir die Belange des Kunden. Diese Art der Kommunikation wirkt sich auf das
Erscheinungsbild in der Offentlichkeit aus. Je schwieriger sich das Kapitalmarktumfeld darstellt, desto mehr
ist die personliche Ansprache der Investoren gefragt. Im Sinne des Risikomanagements lasst sich sagen,
dass eine vertrauensvoll gepflegte Kommunikation einen Teil der Performance ersetzen kann und
bestandserhaltend wirkt.

Die Messung im letzten Jahr hat bereits einen sehr hohen Wert in der Bedeutung von 94% (,sehr wichtig“:
32%, ,wichtig“: 62%) zutage gefdrdert. In diesem Jahr entschieden sich insgesamt 86% fir die Stufen ,sehr
wichtig“ und ,wichtig®.
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Abbildung 36: Bedeutung des Kriteriums Kommunikation im Jahresvergleich seit 2012

Die Investoren waren mit der Kommunikation ihrer Manager wie im Vorjahr ausgesprochen zufrieden, dieses
Mal 19% ,sehr zufrieden® (Vorjahr: 16%) und 56% ,zufrieden“ (Vorjahr: 79%). Offenbar wird das Thema
Kommunikation sehr ernst genommen..
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Zufriedenheit beziiglich Kommunikation
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Abbildung 37: Zufriedenheit beziiglich der Kommunikation im Jahresvergleich seit 2012
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10) Internationale Ausrichtung

Wir haben uns an die Internationalitdt und Globalisierumng scheinbar gewdhnt. Nur noch wenige Investoren
sehen den Aspekt der Internationalitat des Asset Managers tatsachlich als einen wichtigen Gesichtspunkt an.
In diesem Jahr werten lediglich 7% der Teilnehmer die Internationalitét eines Managers als ,sehr wichtig” und
nur 20% als ,wichtig“.:Im letzten Jahr empfanden nur noch 21% der Teilnehmer die ,Internationalitat® ihres
Managers als ,wichtig“. Die aktuellen Ergebnisse bestdtigen damit, dass dieses Kriterium im heutigen
Umfeld immer weniger als Differenzierungsmerkmal bei der Auswahl eines Managers angesehen wird.
Zumindest fir plain valilla-Mandate sollte das gelten. Bei globalen Ausschreibungen sieht dies vielleicht
anders aus. Zwei Drittel der Anleger stuften dieses Kriterium auf ,neutral® ein. Als ,unwichtig“ wie im letzten
Jahr (immerhin 27%) betrachtete allerdings kein Anleger die internationale Ausrichtung des Managers.

Die Unterschiede zwischen auslandischen und damit ,internationalen” Playern und deutschen Anbietern und
hier vor allem den grol3en Hausern schmelzen aber immer mehr zusammen. Dies mag eine Erklarung fiir die
geringere Wertung dieses Aspektes sein. Deutsche Anbieter haben sich nicht zuletzt durch den immer
splUrbarer werdenden Wettbewerb an internationale Standards angeglichen; dies wird nicht zuletzt durch
unsere Analyse bestétigt, wonach deutsche Manager sich im Wettbewerb um Mandate sehr gut behaupten
kénnen und dies zudem in dem globalen Umfeld mit internationalen Anforderungen. Die deutschen Anbieter
haben ihre Kompetenzen an internationale Standards herangefiihrt. Damit hat sich der Vergleich zwischen
auslandischen und inlandischen Anbietern Uber weite Teile relativiert. Natlrlich haben grof3e internationale
Anbieter immer dann einen strategischen Vorteil, wenn die Kundenanfragen breiter diversifizierte, aktiv
gemanagte Mandate mit weltweiter Expertise betreffen. Aktuell ist bei Ausschreibungen ein strategischer
Vorteil weltweit operierender Hauser spiirbar, wo aktives Fondsmanagement im Vordergrund steht. Nur 35%
der Investoren (Vorjahr: knapp 60% der Anleger) zeigten sich in puncto Internationalitédt in diesem Punkt
,sehr zufrieden® oder ,zufrieden®, was im Grunde mit der nachlassenden Wertschétzung korreliert.
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Abbildung 38: Bedeutung des Kriteriums Internationalitét im Jahresvergleich seit 2012
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Abbildung 39: Zufriedenheit bezliglich Internationalitédt im Jahresvergleich seit 2012
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11) Bestehende Ratings

Im Retailbereich ist unbestritten, dass Ratings oder Bewertungen von Fonds flur die Auswahl eines
Produktes bedeutend sind. Der Vermarktungseffekt mag sein Ubriges dazu beitragen. Im institutionellen
Bereich muss man dies differenzierter sehen. Je spezieller das Produkt, etwa das Angebot von Master-KVG-
Services oder das Custody-Geschaft mit jeweils einem iberschaubaren Feld an Anbietern werden Analysen
von Hausern als eine wichtige Entscheidungshilfe herangezogen, allerdings als eines unter mehreren
Gesichtspunkten. Referenzen etc. spielen hier mindestens genauso mit rein in die Entscheidungsfindung.

Ratings von neutralen Ratingagenturen sind ein Mittel der Kommunikation der Asset Manager. Sowohl in
Prasentationsmappen fur Kunden wie in Zeitschriften werden entsprechende Analysen mit dem Ergebnis
und der Ratingnote herausgestellt. Manager, die sich einer Bewertung unterziehen, zeigen damit
Transparenz im Markt, was heute von fast jedem Investor auch gefordert wird. Da sich die Bewertungen
anhand klar definierter Kriterien relativ gut nachvollziehen lassen, gibt es nur wenige Felder, wie sich eine
Unterscheidung zwischen den Wettbewerbern besser darstellen l&sst als Uber Rankings oder Ratings.
Zudem helfen Ratings, die schon aufgrund des ungeheuren Mengengerists unibersichtliche Welt der
Fondsangebote inhaltlich zu sortieren. Auf Produktebene haben sich neben den seit langem bekannten
quantitativen Ratingansatzen auch qualitative Methoden etabliert. Erstere, also quantitative Bewertungen,
sind ausschlieBlich zahlenbasiert. Letztere dagegen, also die qualitativen Analysen, liefern profunde
Erkenntnisse Uber den vollstdndigen Investmentprozess, die agierenden Fondsmanager sowie zum
Qualitdtsmanagement innerhalb des Fonds. Beide Methoden haben auf Fondsebene ihre Berechtigung und
missen zielgerecht je nach Bedarf des Anlegers zum Einsatz kommen.

Im letzten Jahr sahen knapp 50% der Teilnehmer Ratings als bedeutendes Unterscheidungskriterium an. Der
Wert betrégt in der aktuellen Studie 20%. Ein hoher Anteil der Teilnehmer steht den Bewertungen neutral
gegeniber (62%). Ratings kénnen eine finale Entscheidung des Investors nicht ersetzen. Hierzu bedarf es
individueller Unterstitzung von Beratern, die kiinftig sicher auch immer starker die Rolle eines ,Gutachters®
oder Analysten im Falle der Einzelentscheidung fur einen Manager einnehmen werden.

Im Vorjahr zeigten sich 58% der Investoren mit den Ratings ,sehr zufrieden® oder ,zufrieden®. Der
Prozentsatz liegt in der aktuellen Studie bei 42% .

Bedeutung des Kriteriums Rating
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Abbildung 40: Bedeutung des Kriteriums bestehender Ratings im Jahresvergleich seit 2012
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Zufriedenheit beziiglich Rating
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Abbildung 41: Zufriedenheit beziiglich des Kriteriums bestehender Ratings im Jahresvergleich seit 2012
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8. Bedeutung von bestimmten Themen und Produkten

Besonders in diesem Jahr haben wir uns bei der Abfrage nach aktuellen oder akuten Themen, die
institutionelle Anleger zur Zeit bewegen, auf Komplexe aus den Bereichen Produkte und Anlageideen
fokussiert. Insbesondere im jetzigen Tal der Zinsen, aus dem wir trotz immer wieder zu hérender leichter
inflationarer Tendenzen so schnell nicht wieder heraustreten werden kénnen, ist guter Rat bei der Anlage
institutioneller Anleger gefragt. Institutionelle Anleger missen sich aus dieser Zwangslage heraus mit
alternativen Investments beschaftigen, ohne aber die klassischen Herausforderungen des Tagesgeschéfts
dabei zu vernachldssigen. Aufgabe dieses Kapitels zu Ende unserer Studie ist es wieder, die Wertigkeit von
Themen abzufragen, die von unserer Seite vorgegeben wurden. Das aktuelle Niedrigzinsumfeld bildet bei
vielen Fragen automatisch den Rahmen fiir die Beantwortung

Die Investoren hatten wie im Vorjahr die Wahl zwischen finf Bedeutungsstufen, von ,sehr wichtig, wichtig,
neutral, weniger wichtig bis zu unwichtig®.
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8.1 Immobilienanlagen

Immobilienanlagen Bedeutung
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Abbildung 42: Bedeutung des Themas "Immobilienanlagen*

Unsere Ergebnisse in dem Kapitel ,Préaferierte Anlagepolitik® hat schon deutlich zutage geférdert, dass
Immobilien, in welcher Form auch immer, in dem aktuellen Marktumfeld auf zunehmendes Interesse stof3en.
Fast 60% der institutionellen Anleger gedenken, in dieser Assetklasse zu investieren. Diese Entwicklung ist
dem Diversifizierungsdruck geschuldet. Auch der zuvor abgefragte Bestand an Immobilienanlagen war mit
7% der Gesamtassets und einer zunehmenden Anzahl an Fonds in dieser Assetklasse mehr als
Uberzeugend. Nach wie vor werden Immobilien, die ja den ,Realen Assets“ (wie Aktien oder Infrastruktur
auch) zuzurechnen sind, den ,Alternativen Investments® zugeordnet. Das Geld-Beton hat Vor- wie Nachteile.
Je nach Standort lassen sich fir heutige Verhaltnisse gute Renditen im Bereich um die 5% erzielen. Bei
dieser Rendite ist jeder Versicherer bereits vollauf zufrieden, wenn man diese Rendite gegen 10-jahrige
Bunds vergleicht und gerade Versicherungsunternehmen ja Uber den Garantiezins von derzeit 1,25% hinaus
Uberschisse erwirtschaften miissen, um wenigstens auf eine ,3“ vor dem Komma zu kommen. Schaut man
sich die durchschnittlichen Investitionen von Versicherern und Pensionskassen an, so liegen wir hier im
mittleren einstelligen Prozentbereich. Versorgungswerke sind mit Investitionshéhen im Anfang zweistelligen
Prozentbereich da schon forscher unterwegs. Analog zu dem geschilderten Bild haben die Teilnehmer
unserer Studie die Frage nach der Wichtigkeit des Themas ,Immobilien® im momentanen Umfeld
beantwortet. Bei Versicherern wie bei Versorgungswerken stehen Engagements in Immobilien ganz oben auf
der Agenda. Im Einzelnen héngt die konkrete Umsetzung nicht zuletzt von den Erfahrungen des
institutionellen Anlegers in der Vergangenheit ab. Gegentiber stehen sich im Grunde Direktinvestionen und
Beteiligungen Uber Fondskonstruktionen. Einige Investoren scheuen den organisatorischen Aufwand beim
unmittelbaren Erwerb von Immobilien und wahlen als Anlagevehikel den Spezial-AlF. Auch wird die
Méoglichkeit immer &fter in Anspruch genommen, dass sich gleichgesinnte Investoren im Zuge eines Club
Deals zusammenschlief3en, um die kritische Gré3e eines eigenen Fonds auf de Beine zu stellen. Von daher
sind die in diesem Jahr gemessenen Ergebnisse im Vorjahresvergleich relativ stabil zu betrachten, wenn
wieder fast zwei von drei Investoren Immobilienanlagen Vorrang einrdumen (sehr wichtig/wichtig).
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8.2 Ausbau der Aktienquote
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Abbildung 43: Bedeutung des Themas "Ausbau der Aktienquote"

Bei der Bestandsaufnahme der in die einzelnen Assetklassen investierten Gelder wurde bereits deutlich,
dass die Aktie mit Gber 10% des gesamten Anlagevolumens bereits auf dem Vormarsch ist, halten wir uns
vor Augen, dass die Rentenquote schon alleine mit oftmals an die 90% den dominanten Baustein ausmacht.
Européische Titel stehen dabei im Vordergrund weit vor US-Titeln und den Emerging Markets. Wir haben
diese Frage erstmals eingebaut, so dass wir nicht auf einen Vergleich aus den Vorjahren zuriickgreifen
kénnen. Unsere Umfrage zeigt ein relativ ausgeglichenes Bild zwischen Einrichtungen, die ihre Aktienquote
aktiv ausweiten wollen und Institutionen, die dem eher kritisch gegentiber stehen. Sozialversicherungstrager,
die gem. SGB |V anlegen, sind kraft Gesetzes bei Aktienanlagen aufien vor. lhnen ist es nicht gestattet, in
Aktien zu investieren, auch wenn diese Frage immer wieder erdrtert wird wie auch aktuell bei dem aktuell
historisch niedrigen Zinslevel. Die Anleger, die die Erhéhung ihrer Aktienquote fir ,wichtig® erachten,
stammen grofdteils aus dem Bankensektor und den Versorgungseinrichtungen. Versorgungswerke etwa
zeigten sich auch schon in der Vergangenheit einem ausgepragteren Aktienengagement gegeniber offener
als reine Versicherer. Aktienquoten von 10% und bis in die 30% sind bei Versorgungswerken keine
Seltenheit. Bei Banken, insbesondere im Depot A-Geschéft, Uberrascht das Interesse. Bedingt durch Basel
Il ist das Investment in Equities ja auch immer automatisch mit der Frage der Eigenkapitalunterlegung
verbunden. Versicherer haben Uberwiegend die Kategorie ,neutral“ gewahlt. Auch bei VAG-Anlegern ist
namlich die Frage der EK-Unterlegung ganz essentiell.

Offenbar wird eine Aktienbeimischung aber von immer mehr Anlegern erwogen. Die Wege dorthin sind
vielfaltig. Dies hangt zudem von der GroRenordnung des Investors ab. Soweit das Volumen in toto so grof3
ist, dass ein Spezial-AlIF ohne Probleme als reines Aktienmandat aufgelegt werden kann mit einer méglichen
Aussteuerung im Risikomanagement durch ein Overlay, so wird dies in der Regel auch genutzt. Bei
kleineren Einrichtungen bilden Aktien-ETF oft den Einstieg in diese Assetklasse. Auch die Beimischung von
Aktienquoten von z.B. ,bis zu 25%" im Rahmen von Balanced Portfolios werden zur Zeit im Rahmen von
Ausschreibungen eher ein Thema. Wir dirfen gespannt sein, inwieweit sich die hier gedulerten Interessen
Uber die folgenden zwdlf Monate auch tatsachlich umsetzen.
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8.3 Strukturierte Produkte und Zertifikate
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Abbildung 44: Bedeutung des Themas "Anlagen in strukturierte Produkte/ETFs*

Institutionelle Anleger sind heutzutage gezwungen, sich breiter aufzustellen, aber auch schneller zu
reagieren. Was wir heute unter strukturierten Produkten verstehen, kdnnen einerseits komplexere Strukturen
sein wie etwa im Bereich Infrastruktur mit aufwandigen, oft Luxemburger Compartments; hingegen kénnen
Kategorien von strukturierten Produkten auch einfach definierte Produktklassen sein wie etwa Exchange
Traded Funfds (ETF's). Diese eignen sich ideal zum einen zum Einstieg in bestimmte Produktklassen wie
risikobetonteren Produkten im Aktiensektor. ETF's werden heute mehr als friher auch von institutionellen
Anlegern als strategisches Investment angesehen. Friher wurden ETF's eher als Zwischenparkstation
genutzt. Die Haltedauer hat aktuell auf zwei bis drei Jahre zugenommen. Im Zuge der Diversifizierung der
Allokation gewinnen also Produkte, die schnell und effizient umsetzbar sind, fir institutionelle
Entscheidungstrédger immer mehr an Bedeutung. Hierbei handelt es sich um Investments, die
— in aller Regel unterhalb der GréRenordnung von Spezial AIF (meist je nach Assetklasse ab 25 Mio.€)
liegen und
— die oftmals Assetklassen mit einer speziellen Ausrichtung betreffen wie EM Debt (wo meist die
nétige Kapitalmasse zur Auflegung eines Spezial AIF nicht zur Verfigung steht) und zum anderen
solche Assetklassen, die als sinnvoll zur Risikostreuung angesehen werden.

Insoweit verwundert nicht, dass der Anteil der an strukturierten Produkten interessierten Teilnehmer
zugenommen hat. Immerhin jede fiinfte Adresse nimmt das Thema ,sehr wichtig“ (im Vorjahr lediglich 5%)
oder ,wichtig“. Der Uberwiegende Teil mit Uber 50% (Vorjahr: 40%) der Investoren steht Investments in
strukturierte Produkte ,neutral“ gegentiber. Nach unserer Auswertung schatzen Corporates, Banken und
auch ,Sonstige“ Investoren den flexiblen Einsatz von ETF's. Versicherer stehen dem Instrument
Uberwiegend ,neutral® gegenlber. Natirlich steckt das diesen Instrumenten wie Zertifikaten oder ETF's
immanente Risiko auf Emittentenseite (gerade bei Zertifikaten) seit der Lehman-Pleite noch im Gedachtnis
der Anleger. Aber alles in allem ist man nach genauer Prifung dieser Seite auch wieder bereit, gezielt zur
Risikostreuung in z.B. ETF's zu investieren.

8.Bedeutung von bestimmten Themen und Produkten



Copyright © 2015 TELOS GmbH 121 I E LO S

8.4 Erfiillung regulatorischer Anforderungen

Regulatorische Themen sind seit den Krisen, insbesondere dem Platzen der Immobilienkrise in den USA
(2007/2008), ein Dauerthema fir institutionelle Anleger. Konsequenterweise muss sich die Asset
Management-Branche ebenso mit allen Feinheiten auseinandersetzen, schon um bei den Anforderungen,
die auf den Anlegern lasten, diese effizient unterstitzen zu kénnen. Von daher kommt es nicht von ungeféhr,
dass Master-KVGen heute besondere Reportings fir Sozialversicherungstrager oder Versicherer gem. deren
gesetzlicher Rahmenbedingungen anbieten (missen). Jingst wurde die angepasste AnlageVO flr
Versicherer angepasst. Dazu gehért eine Neudffnung einer High Yield-Quote von 5% sowie eine Erweiterung
der bislang geltenden 5%-Klausel fur Alternatives auf jetzt 7,5%. Dies sind nur einzelne Beispiele dafur,
inwieweit auch im Asset Management und hier insbesondere auf der administrativen Seite, Anpassungen
vorzunehmen sind. Man kann gerade beim Thema EK-Unterlegung fir Banken wie flr Versicherer von
Uberbetriebenem Aktionismus von staatlicher und aufsichtsrechtlicher sprechen; das ist sicher nicht ganz
falsch bei aller gebotenen Vorsicht. Unsere wieder im letzten Jahr mit Prof. Homburg (Minchen, Mannheim)
durchgefiihrte Zufriedenheits-Studie brachte noch einmal eine Steigerung der Sensibilitdt zu dieser Thematik
an das Tageslicht. Nach 68% in 2012 und 85% der institutionellen Anleger, die im Jahr 2013 die
Uberregulierung beklagten, waren es in 2014 sage und schreibe 95%. Die Sorge um eine noch weiter
zunehmende ,Uberregulierung* ist also keinesfalls theoretischer Natur. Dabei muss man wissen, dass es
einige institutionelle Anleger gibt, die per se gar nicht direkt mit einer Aufsicht zu tun haben und sich relativ
frei in ihren Investments bewegen kdnnen. Umso erschreckender st63t der hohe Wert auf.

Dieses Thema haben wir in der vorliegenden Spezialfondsmarkt-Studie nattrlich auch wieder aufgenommen
und die Anleger befragt, inwieweit sie die ,Erfilllung regulatorischer Anforderungen® fiir wichtig erachten.
Wieder an die 80% der Investoren gaben ,sehr wichtig“ oder ,wichtig“ an. Nur jeder zehnte Investor maf
dem Thema keine gréRere Bedeutung zu.

Der Vorwurf richtet sich keineswegs ganz grundsatzlich gegen ein Mehr an regulatorischen Kontrollen. Die
Aktivitaiten und damit die ,Uberregulierung“ seitens der Aufsichtsbehérden macht den institutionellen
Anlegern viel mehr zu Schaffen. Bei den Banken lautet das Stichwort ,Basel I1lI, bei den
Versicherungshausern ,Solvency II“. Jetzt, da Solvency Il Anfang 2016 umgesetzt werden muss,
beschéftigen sich alle Versicherer intern und auch in zum Teil enger Abstimmung mit der BaFin mit diesem
Thema. Konkret geht es um die erhéhten Anforderungen an die Mindestkapitalausstattung (mit erhdéhten
Liquiditdtsvorhaltungen), eine starkere qualitative Aufsicht mit erweiterten Anforderungen an das
Risikomanagement sowie damit verbundene umfangreichere Transparenz- und Offenlegungsvorgaben. Zum
einen wird durch diese MalRnahmen die Anlagepolitik der Hauser wesentlich verandert, um nicht zu sagen
beeintrachtigt, und zum anderen bedeuten die Vorschriften fir VAG-regulierte Investoren hohere
organisatorische Anforderungen im Hinblick auf Transparenz des vorhandenen Risiko-Exposures. Bei allem
Verstandnis fir ein stérkeres Anziehen der Zligel hat sich Inzwischen die Politik als vehementester Treiber
der Regulierung erwiesen. Von einigen - selbst gréReren - Versicherern ist jetzt schon zu héren, dass sie mit
diesem Regulierungskorsett und dem Damoklesschwert des Niedrigzinsniveaus allenfalls noch sechs Jahre
so wie zuvor fortfahren kénnen.
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Erfiillung regulatorischer Anforderungen Bedeutung
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Abbildung 45: Bedeutung des Themas "Erflillung requlatorischer Anforderungen”
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8.5 Auswahl einer Depotbank / Master-KVG
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Abbildung 46: Bedeutung des Themas "Auswahl einer Depotbank/ Master-KVG"

Der Uberwiegende Teil der Investoren hat bereits die Entscheidung fiir die eine oder andere Master-KVG
getroffen. Durch die zunehmende Regulierung kommen immer mehr institutionelle Anleger unter Druck, die
verwaltungsmafigen Mehranforderungen an Profis in der Asset Management-Branche outzusourcen. Zu
bewadltigen ist dieser Aufwand heute nur noch durch die Einschaltung von Master-KVGen und Depotbanken.
Zu unterscheiden ist zwischen der Wahl eines klassischen Asset Managers und der passenden Master-KVG:
Gerade durch die Inanspruchnahme von Master-KVGen erleichtert sich der Investor den Wechsel von einem
Manager zum nachsten. Geht es jedoch um die Auswahl der richtigen Master-KVG, so ist dies meist ein
Commitment einer Zusammenarbeit auf zehn Jahre. Die gesamte Implementierung der bei dem Kunden
angesiedelten Spezial-AlF-Mandate, eventuell existenter Publikumsfonds, woméglich auch Direktanlagen bis
hin zu Immobilien erfordert eine komplexe Herangehensweise von beiden Seiten, dem Investor sowie der
Master-KVG. Das Servicespektrum der Master-KVGen ist sehr breit aufgestellt und alle grol3en Anbieter wie
INKA, Helaba Invest oder Universal Investment sind auf fast allen Gebieten bestens positioniert, sind oft
Vorreiter fiir spezielle Anforderungen und Themen und passen ihre Systeme konsequent den standigen
Neuanforderungen an. Ebenso auf dem aktuellen Stand halten sich Gesellschaften wie Société Générale
Securities Services mit einem internationalen Background, Bayerninvest nicht zuletzt mit ihrer Luxemburger
Einheit oder Metzler Invest und NORD/LB Kapitalanlagegesellschaft sowie weitere sehr gut aufgestellte
Hauser.

Etwa gut einem Dutzend Master-KVGen stehen auf Seiten der Depotbanken um die gut vierzig Anbieter
inléndischer wie auslandischer Provenienz gegenlber. Im Bereich Master-KVG kommt es aktuell zur
Beauftragung der letzten noch offenen Mandate.

Aber auch das Auswechseln der ersten Master-KVGen ist heute zu einem echten Thema geworden. Das
Leistungsspektrum der Hauser ist wie gesagt zusammengewachsen. Dies zeigt sich insbesondere bei
Dienstleistungen, die vor Jahren noch als protagonistisch angesehen wurden, inzwischen aber zum
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Standardrepertoire der meisten Anbieter gehéren. Bei einer zunehmenden Angleichung der Services wird die
Geblhrenfrage immer mehr zum Ziinglein an der Waage, was bei einem skalierbaren Feld leicht
nachvollziehbar ist. In den letzten Jahren kam es zunehmend zu Neuausschreibungen auch uUber
Ausschreibungs-Plattformen oder durch die Begleitung von Consultants.

Neben den deutschen Hausern haben sich im Depotbankbereich in den letzten Jahren einige weltweit
agierende Player etabliert. Dazu gehoéren etwa BNP Paribas, State Street, JP Morgan und BNYMellon. Unter
den deutschen Anbietern stechen auch die Landesbanken, die sich teilweise systemseitig sehr gut
aufgestellt haben, hervor. In diesem Jahr duferten sich nach nur 21% im Vorjahr immerhin 43% der
Teilnehmer, und damit fast die Halfte der Teilnehmer dahingehend, dass die Master-KVG — und/oder
Depotbank-Auswahl - ,wichtig“ sei. Dies spricht dafiir, dass nicht zuletzt Gber die Regulierungsthematik die
Administration sowie das Reporting eine standige Herausforderung fiir Investoren darstellen. Von
Ermidungserscheinungen, wie letztes Jahr bei einem schwécheren Ergebnis noch vermutet, kann keine
Rede sein. Werfen wir einen Blick auf die einzelnen Anlegergruppen, so kommt das gré3te Interesse fiir das
Auswahlthema Master-KVG und Custodians aus den Bereichen Banken, Corporates und Sonstige. Unsere
Einschéatzung ist nach wie vor, dass die Wechsel der Anbieter in naher Zukunft noch einmal zu einem Push
im Markt fihren kénnen.
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8.6 Nachhaltigkeit
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Abbildung 47: Bedeutung des Themas "Nachhaltigkeit"

Die Frage der Nachhaltigkeit von Kapitalanlagen ist seit langen Jahren ein Dauerbrenner. Der Begriff ist in
aller Munde; das bedeutet aber keineswegs, dass Investoren auch konsequent nachhaltiges Investment bei
ihren Managern einfordern. Natlrlich orientiert sich die Bedeutung von nachhaltigen Anlagen auch im Zyklus
der Kapitalmarkte. Je positiver sich die Kapitalméarkte entwickeln, desto mehr kann es sich ein Investor
Jleisten®, den Gedanken der Nachhaltigkeit in seine Fonds einflieRen zu lassen. Mangelt es an einer
renditetrdchtigen Umgebung, so verliert die Umsetzung der Anlagepolitik in puncto Nachhaltigkeitskriterien
an Wichtigkeit. In dem aktuellen Niedrigzinsumfeld findet Nachhaltigkeit eine entsprechend niedrigere
Resonanz, wie die diesjahrigen Ergebnisse im Vergleich zum Jahr zuvor aufzeigen. Immer 6fter hort man
von Investoren Aussagen wie die, dass ,man grundsatzlich Wert lege auf die Befolgung von nachhaltigen
Kriterien, dies aber nicht auf Kosten der Performance gehen dirfe“. Das Problem ist also nach wie vor, dass
Rendite und Nachhaltiglkeit in einer unmittelbaren Korrelation zueinander gesehen werden. Schaden darf
das Portfolio nicht nehmen. Nur allzu verstandlich ist diese Einstellung, vergegenwartigt man sich, dass gut
zwei Drittel aller Anlagen insbesondere aus dem Vorsorgebereich an klare Renditeforderungen geknipft
sind. Die Reaktionen der Asset Management-Branche sind eindeutig. Sie fligen sich in die Vorgaben ihrer
Kunden, widmen dem Thema aber eine gewisse Aufmerksamkeit. So gibt es kaum eine Fondsgesellschaft,
die sich nicht in der einen oder anderen Form dieser Thematik annimmt. Viele Asset Manager halten
mindestens ein Fondsprodukt vor, das dem Label ,Nachhaltigkeit“ oder ,Sustainability“ zuzuordnen ist.

Was nun definitionsgemal exakt die Kriterien sind, die ein Unternehmen in puncto ,Nachhaltigkeit® zu
erfillen hat, dafir gibt es kein eineindeutiges Rezept. Seit langem beschéftigen sich verschiedene
Spezialanbieter wie auch Ratingagenturen mit dieser Fragestellung. Als wesentliche Kriterien im Sinne einer
Negativauswahl sind produktionsspezifische Fragen wie der Ausschluss von Waffenproduktion oder
chemischer Kampfstoffe oder auch die Verwendung entsprechend schéadlicher Stoffe wie auch das Nicht-
Akzeptieren von Kinderarbeit bis hin zur Beachtung von sozialen Corporate Governance-Regeln anzusehen.
Um diesem nachvollziehbaren Anspruch gerecht zu werden, nehmen Investoren haufig in ihren Guidelines
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zur Investmentpolitik &hnliche Formulierungen auf, die die Asset Manager zu beachten haben.

Definitive Ausschlisse von Unternehmen bilden aber am Ende eher die Ausnahme. Gerade bei
GrolRkonzernen kommt es haufig vor, dass gewisse Unternehmensteile genau genommen nicht die strengen
Nachhaltigkeitskriterien erfiillen. Machen diese gemessen am Umsatz nun weniger als 5% aus, so werden
Investitionen in dieses Unternehmen meist noch akzeptiert. Hier ist dem Ermessensspielraum aber Tir und
Tor gedffnet. Die Folge all dessen ist, dass die konkrete Umsetzung des Nachhaltigkeitsgedankens in dem
Portfolio den Renditevorgaben weichen muss. Gerade in einer schwierigen Kapitalmarktphase wie jetzt
wollen sich einige Anleger bei dem Thema Nachhaltigkeit nicht zu sehr einengen lassen.

Unsere Untersuchung bestétigt das zuvor Gesagte. Gut jeder dritte Anleger (35% nach 60% im Jahr zuvor)
empfindet den Gedanke von ,sustainable investments® ,sehr wichtig® oder ,wichtig“. Genauso viele
Investoren stehen dem Thema ,neutral“ gegenliber. Der Rest von immerhin 30% schenkt der Nachhaltigkeit
praktisch wenig Beachtung. Bei Versicherungen und &ffentlich ausgerichteten Banken wird das Thema sehr
hoch aufgehangt.

GroRRe Corporates bedienen sich heute spezieller Anbieter aus dem Asset Management, die sich auf die
Befolgung von Nachhaltigkeitskriterien innerhalb der bdrsennotierten Unternehmen spezialisiert haben. Im
Rahmen von Overlay-Mandaten werden dann die Portfolien auf die Einhaltung von nachhaltigem Verhalten
konsequent und fortlaufend hin analysiert. Fir den kiinftigen Umgang mit Nachhaltigkeit in den Portfolien
steht konkret keine Besserung in Sicht. Das ware sehr schade, da damit die Wechselwirkung verkannt wird
hin zu einer verniinftigen und sauberen Unternehmenspolitik bzw. eine Belohnung derselben durch gezielte
Investitionen in Firmen, die diese Grundsatze beachten; auch wenn es ein wenig Performance kosten mag.
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8.7 Emerging Markets

Emerging Markets Bedeutung
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Abbildung 48: Bedeutung des Themas "Emerging Markets"

Die Assetklasse der ,Emerging Markets“ ist zwar Mitte 2013 durch die Tapering-Diskussion und die damit
verbundene Gefahr héherer US-Zinsen zwischenzeitlich stark in Mitleidenschaft gezogen worden.
Institutionelle Anleger, traditionell 1&ngerfristig orientiert als der Retail-Investor, haben jedoch ihre Mittel in
dieser Assetklasse weitgehend unangetastet gelassen und haben von einer guten Perfomanceentwicklung
profitiert.

Unsere diesjdhrige Studie in diesem Jahr zeigt erstaunlicherweise ein eher nachlassendes Interesse. Die
Analyse zu Anfang der Studie belegte, dass immerhin fast jedes zwanzigste Anleihemandat den Emerging
Markets gewidmet ist und etwa jedes dreiRigste den Emerging Markets im Aktiensektor.

Bei der Frage, inwieweit Emerging Markets aber aktuell ein bedeutendes Thema darstellen, stimmte dem
lediglich jeder vierte Investor zu. Ein Grofteil bleibt neutral eingestellt. Im letzten Jahr waren noch die Halfte
der Anleger von einer Diversifikation in die Emerging Markets lberzeugt.

In diesem Jahr gehdrten zu den interessierten Anlegern Versicherer und auch Banken und
Versorgungswerke, jedoch auch sehr geteilt. Die Sonstigen Anleger waren weniger an Investments in
diesem Bereich interessiert.
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8.8 Low Volatility-Ansatze

Ausbau Low Volatility Ansatze Bedeutung
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Abbildung 49: Bedeutung des Themas "Low Volatility"

Eine Reihe von Asset Managern bietet auch wieder vor dem Hintergrund der schwierigen Marktlage
inzwischen Low Volatility-Ansatze an. Zweck dieser Strategie ist es, ein Portfolio mit geringeren
Schwankungsbreiten und einem niedrigeren Risiko aufzubauen. Im Aktienbereich werden Titel mit niedriger
Volatilitat gefiltert, die meist eine gute Dividendenrendite aufweisen und vorzugsweise aus Sicht der
Manageranalyse unterbewertet erscheinen. Diese Strategie strebt an, insbesondere in Baissephasen den
Markt outzuperformen und dabei das Risiko zu reduzieren, und in Seitwartsbewegungen ungefahr den Markt
abzubilden, wohlwissend, dann in Phasen einer Hausse nicht die gesamte Mehrperformance mitnehmen zu
kénnen.

Dieser Ansatz setzt sich zunehmend durch, auch wenn sich dies in unserer Erhebung noch nicht so deutlich
zeigt. Uber die Hélfte der Investoren zeigen sich noch unentschlossen. Bei Versorgungswerken und im
kirchlichen Bereich stof3t diese Strategie offenbar auf groReres Interesse.
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9. Fazit

Im Gegensatz zu 2014 dirfen wir fir 2015 mehr Aktivitdten bei der Neuauflage oder Umschichtungen in
bestehenden Fondsanlagen erwarten. Ein weiteres Jahr des Profiltierens von sich weiter vermindernden
Renditen dirfte auf die kommenden drei bis vier Jahre der Vergangenheit angehéren. Proaktives Handeln ist
auf institutioneller Seite gefragt. Die ersten BVI-Zahlen fur 2015 sprechen eine klare Sprache.
Nettomittelzufliisse von insgesamt 20 Mrd.€ alleine im Februar 2015, davon 13,4 Mrd.€ in Spezial-AlF. Dies
ist der viertgroBte Mittelzufluss in der Geschichte der Spezialfonds. Gemischte Mandate und auch
Aktienfonds wurden dabei favorisiert.

Versucht man, die Entwicklungen an den Kapitalmarkten kurz zu umschreiben, so kénnte man sagen, dass
die Finanz- und Bankenkrise aus 2008 mit all ihren auch heute noch bestehenden Nachwehen
Ubergegangen ist in eine geopolitisch beeinflusste Boérsenlage. Die extremen Befindlichkeiten um
Griechenland verdeutlichen noch einmal eindriicklich die Malaise gerade in Europa. Die Unterschiede
zwischen den Marktwirtschaften der européischen Lander klaffen weit auseinander, auch wenn sich in
einigen Landern erste Erfolge nicht zuletzt aufgrund der Sparbemihungen einstellen. Die gemeinsame
Klammer, um alle an Bord und die Mérkte am Laufen zu halten, ist die EZB. Sie flutet die Markte mit billigem
Geld in der Hoffnung, die Wirtschaft auf Vordermann zu bringen und die Inflationsschraube nach oben
drehen zu kénnen. Was die ,beriihmte 2“ als erklartes Inflationsziel ist, ist bei vielen institutionellen Anlegern
die ,berlhmte 4 vor dem Komma*, allerdings bezogen auf das Renditeziel. Meist stehen in der Zukunft zu
bedienende Pensionverpflichtungen hinter dieser Zielmarke.

Die Borsen werden immer mehr zum Spielball der Politik, aber auch der Religion. Die bis zum Ende des
vorigen Jahrtausends dominierenden Wirtschafts- und Unternehmensdaten sind zwar weiterhin MaR3stab fur
die Bewertung der Kapitalmarkte. Andererseits reichen oft schon scheinbar marginale geopolitische
Verwerfungen aus, um die Oberhand Uber die Markte zu gewinnen und diese mit hohen Volatilitidten zu
begleiten. Hinzu kommt, dass als Uberwunden gehaltene Konfliktherde plétzlich wieder zum zentralen
Thema der Weltpolitik werden. Beispiel: Russlandkonflikt. Alte Sentiments treten wieder offen zutage; und
zwar mit erheblichen wirtschaftlichen Implikationen. Dazu treten immer augenscheinlicher neue Krisenherde,
die in ihrer Dimension noch nicht annahernd absehbar sind. Beispiel: Islamischer Staat (IS). Die subtile Art,
mit der ganze Lander wie der Irak oder Syrien infiltriert werden, kann AusmafRe annehmen, die wir nicht
einmal erahnen kénnen. Die kurzzeitige Ubernahme der Sendemacht tiber den franzésischen Sender TV 5
Monde vor einigen Wochen sei hier beispielhaft genannt. Jede Art von Fanatismus kann das Fass zum
Uberlaufen bringen.

Dies gilt nattirlich in noch starkerem Male fiir die Schwellenlander, die Emerging Markets, mit denen wir uns
sehr viel intensiver auseinandersetzen missen. Schon in wenigen Jahren werden etwa drei Viertel des
Weltwirtschaftswachstums aus den Emerging Markets stammen; alleine China wird dann etwa ein Drittel
dieses Gesamtwachstums ausmachen. Auf diese Entwicklung haben sich viele institutionelle Anleger bereits
eingestellt. Investments in Emerging Markets zahlen bei Investoren schon fast zum Standardrepertoire.

Bis zum Beginn des letzten Jahres (2014) haben wir ganz nichtern betrachtet keine allzu groRen
Verschiebungen auf der Landkarte der Asset Allokation gesehen. Mit Beginn des Jahres 2015 kommen
institutionelle Investoren jedoch nicht umhin, aktiver als zuvor Uber eine Neupositionierung ihrer Anlagen
nachzudenken und diese auch umzusetzen. Und dies ist auch bereits jetzt in unserer Studie erkennbar.
Waren es bis vor einem Jahr noch Umschichtungen innerhalb des Blocks der Renten zum Beispiel von
Staatsanleihen in Wandelanleihen oder Covered Bonds, so stellt sich die Lage heute differenzierter dar.
Zunachst bleibt festzuhalten, dass der Anteil an Staatsanleihen praktisch von allen institutionellen Gruppen
heruntergefahren wurde. Was kann man bei einem Zins von 0,15% in einer 10-jahrigen Bundesanleihe als
Performancebeitrag in einem institutionellen Portfolio erwarten? Im Schnitt sprechen wir hier um die -absolut-
8%, die Uber das letzte Jahr bei Staatsanleihen reduziert wurden. Im Gegenzug wurden
Unternehmensanleihen deutlich aufgestockt. Der Volumensanteil an Aktien ist mit gut 10% annéhernd
konstant geblieben. Hier ist das Zutrauen in den europdischen Raum nach wie vor sehr ausgepragt. Immer
mehr Aktienanlagen flieRen in den Euroraum. Das Interesse an Immobilieninvestments ist zwar
unerschitterlich; jedoch wird es immer schwieriger, gute Objekte zu finden. Inzwischen ist das Thema
Infrastruktur als Alternative in aller Munde. Jingst in der AnlageVO zum VAG im Rahmen der High Yield-
Quote offiziell verpackt, gewinnen Infrastrukturinvestments zwar an Dynamik. Aber auch hier muss &hnlich
wie bei Immobilien sehr sorgféltig die Spreu vom Weizen auseinander gehalten werden. Kriterien wie
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Duration, Ausschittungspolitik oder Exit-Strategien missen gegen den erwarteten hdéheren Ertrag
abgewogen werden.

Die zuvor zitierten Zahlen Uber Mittelautfkommen in Fonds, insbesondere Spezialfonds, in Deutschland,
liefern schon einen Hinweis auf verstarkte Aktivitdten neuer Investments. So verwundert auch nicht, dass wir
auch in diesem Jahr mit 50% der Teilnehmer eine hohe Bereitschaft registrieren konnten, in den kommenden
Monaten neue Mandate aufzulegen. Dabei soll der Investitionsaufbau in Unternehmensanleihen weiter
vorangetrieben werden, aber auch Aktien werden starker im Fokus stehen. Reale Assets wie Immobilien und
Infrastruktur werden weiter aktuell bleiben, genauso spezielle Assetklassen wie etwa Wahrungen. Die
Beispiele zeigen das Ringen um Alphaquellen. Sowohl bei Rentenmandaten wie bei Aktien-Spezial-AlF
bevorzugen die institutionellen Investoren ,aktives Management‘. Die Anleger vertrauen gerade in den
derzeit volatilen Markten mehr denjenigen Asset Managern, die in der Vergangenheit gezeigt und bewiesen
haben, dass sie bestimmte kritische Marktphasen auszusteuern vermochten. Das Benchmark-Denken
(relative return) nimmt vor diesem Hintergrund eine geringere Bedeutung ein. Bei der Frage, ob institutionelle
Anleger ihre Gelder lieber in deutsche oder auslandische Hénde legen, ergab sich im Vorjahresvergleich
keine grolRe Verénderung. Dabei sollen aus Sicht der Investoren die ausldndischen Anbieter mit knapp 30%
bedacht werden, deutsche Asset Manager mit 70%.

Die erwartete und durch die ersten Zahlen des BVI fir 2015 bestatigten Zunahme an Mandatierungen wird
nicht ohne Einfluss auf die Consultantbranche bleiben. Der héhere Spezialisierungsgrad in den Assetklassen
lasst im Verlauf des Jahres 2015 auf eher zunehmende Anfragen von seiten institutioneller Investoren
schlieBen. Annadhernd jeder zweite Investor beabsichtigt die Inanspruchnahme einer Ausschreibungs-
Plattform oder eines Beraters. Anleger bevorzugen dabei Modelle, die lhnen einerseits ein breites Spektrum
an Asset Managern anbieten kdnnen und ihnen zugleich gentgend Freiheit einrdumen, selbsténdig zu
handeln. Man will die Verantwortung nicht vollends auf einen Dritten Gbertragen.

Das Borsenjahr 2015 hat zumindest an den Aktienmérkten mit einem Paukenschlag begonnen. Die Indizes
sind teilweise in wenigen Wochen um 20% und mehr angestiegen. Vorstellbar ist, dass Adressen aus dem
institutionellen Bereich ihre zum Teil sehr niedrigen Aktienquoten bei schwéachelnden Kapitalméarkten leicht
aufstocken. Auf der Zinsseite ist Selektion tGber den gesamten Globus immer mehr gefragt. Inwieweit sich die
von uns dargestellten Tendenzen zu speziellen Investments etwa in Infrastruktur am Ende durchsetzen
kénnen, ist fraglich. Die Anspriiche und Herausforderungen fir alle Marktteilnehmer werden jedenfalls weiter
zunehmen.

Wir wiinschen Ihnen einen weiterhin guten und erfolgreichen Verlauf des Jahres 2015.
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Disclaimer

Alle Rechte vorbehalten. Diese Studie beruht auf Fakten und Informationen, deren Quellen wir fur
zuverlassig halten, ohne jedoch deren Richtigkeit und/oder Vollstandigkeit garantieren zu kénnen. TELOS
GmbH Ubernimmt keine Haftung fir Verluste oder Schaden aufgrund von fehlerhaften Angaben oder
vorgenommenen Wertungen. Weder die dargestellten Kennzahlen noch die bisherige Wertentwicklung
ermdglichen eine Prognose fir die Zukunft. Die in dieser Studie dargestellten Auswertungen stellen kein
Angebot und keine Empfehlung oder Aufforderung zum Kauf dar.
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