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TELOS und Kommalpha sind stets daran interessiert, den Marktteilnehmern Studienergebnisse zu ausgewahlten
Finanzthemen zur Verfiigung zu stellen und damit einen Beitrag zu mehr Transparenz zu leisten.

Um dieser Aufgabe gerecht zu werden, haben uns die HSBC INKA und die LBBW Asset Management als Haupt-
sponsoren - AVANA Invest, BNP Paribas Investment Partners und die SEB AG als Nebensponsoren grof3ziigig un-

terstotzt.

Hierfir mochten wir uns herzlich bedanken!

HSBC €< INKA  LB=BW Asset Management

=i BNP PARIBAS

AP INVESTMENT PARTNERS
INVEST
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Sponsoren

HSBC 4X» INKA

HSBC INKA gehért mit einem verwalteten Volumen
von {ber 90 Mrd. Euro® zu den groRten Master-
KAGen in Deutschland und verfiigt Gber eine 40-
jahrige Erfahrung in der Wertpapier- und Fondsad-
ministration. Im Verbund mit der HSBC-Gruppe profi-
tieren Sie von weltweiter Expertise und lokalem
Know-how. Als innovatives Haus erarbeiten wir fir
Sie malgeschneiderte Losungen und Uberzeugen
durch ein solides Geschaftsmodell.

Als Kunde der HSBC INKA erhalten Sie alle Dienst-
leistungen fir die Administration von Vermdgensan-
lagen, sei es Master-, Hedge-, Spezial-, Publikums-
fonds oder Direktbestande. Wir sind spezialisiert auf
die schnelle und kompetente Umsetzung invest-
mentrechtlich neu zugelassener Produkte - aktuelle
Beispiele sind die Investment AG oder der Feeder-
fonds. Ob Corporate, Versicherung, Kreditinstitut,
Versorgungswerk oder Family Office - unsere Repor-
tingapplikationen werden Ihren Anforderungen
durch fortlaufende Weiterentwicklung gerecht. Un-
ser modernes Datenmanagement sichert Ihnen
komplexes Investmentreporting, Performance- und
Risikoberichte, die Ihre individuellen und branchen-
spezifischen Vorgaben (VAG, IFRS, Basel I, Tax) er-
fullen. Dank eines flexiblen Daten- und Schnittstel-
lenmanagement erstellen wir fir Sie die Reportings
in der von lhnen gewinschten Form.

HSBC INKA sieht sich als Ihr neutraler Partner: Wir
arbeiten mit Asset Managern aus allen Teilen der
Welt zusammen und verfligen Uber entsprechende
Erfahrung bei der Betreuung verschiedenster Man-
date und Anlagestrategien. Die Abbildung neuer
Produktarten oder Asset Managementansatze ge-
hort zu unserem Tagesgeschaft. Auch bei der Wahl
der Depotbank sind Sie frei: HSBC INKA kooperiert
sowohl mit Global Custodians als auch mit lokalen

* davon Gber 65 Mrd. Euro in Fonds, Stand-31. Mérz 2070
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Anbietern. Je nachdem, welche Depotbank Sie wah-
len und welche Anforderungen Markte und Produk-
te stellen, entwickeln wir fir Sie die bestmdgliche
Losung. Sollten Sie sich eine Verbundlésung fir De-
potbank, Asset Management und weitere Dienst-
leistungen winschen, bieten wir lhnen ein Gesamt-
konzept mit den konzerneigenen Experten HSBC
Trinkaus (Depotbank, Global Custodian) und HSBC
Global Asset Management (Asset Manager, Overlay
Manager, ALM) an. Beide Institute sind ebenfalls
sehr erfolgreich am Markt positioniert.

Uberzeugen Sie sich von der Expertise und Erfah-
rung der HSBC INKA. Wir sind auf Wertpapier- und
Fondsadministration spezialisiert und bieten Ihnen
ein einzigartiges und nachhaltiges Geschaftsmodell.
Sie finden in uns einen leistungsstarken Partner fir
professionelle Kapitalanlage.

INKA Internationale Kapitalanlagegesellschaft mbH
YorckstraBe 21

40476 Dusseldorf

Telefon: + 49 211 910 - 2581

Telefax: +49 211 329329

E-Mail: info@inka-kag.de

Ansprechpartner:

Alexander Poppe

Mitglied der Geschaftsfiihrung
Telefon.: +49 (0) 211 910 - 3345

E-Mail: a.poppe@inka-kag.de

Sabine Sander
Abteilungsdirektorin
Leiterin Sales & Account Management

Telefon: +49 (0) 211 910 - 3701
E-Mail: s.sander@inka-kag.de
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LB=BW Asset Management

Die LBBW Asset Management Investmentgesell-
schaft GmbH (LBBW Asset Management) bietet mit
rund 21 Mrd. Euro Assets under Management einem
breiten Feld anspruchsvoller institutioneller Kunden
in ihren klar definierten Kernkompetenzen verschie-
dene innovative Investmentphilosophien und Anla-
gekonzepte. Neben dem individuellen Management
von Spezialfonds fir institutionelle Investoren ver-
fugt sie Gber eine attraktive Palette von Publikums-
fonds fur institutionelle und private Anleger.

Die Gesellschaft zeichnet sich durch ein klares Profil
mit definierten Kernkompetenzen aus. Diese sind:

e Europdische Zinsprodukte mit einem Schwer-
punkt auf Unternehmensanleihen

e Europaische Aktienprodukte mit primar value-
orientierten Investmentansatzen

e Innovative Anlagestrategien im Rohstoffsektor
Nachhaltige Investmentstrategien fir Aktien-
und Zinsmdrkte

Einen weiteren Schwerpunkt stellt die aktive Asset
Allokation bei gemischten Mandaten dar. Des wei-
teren unterlegt die LBBW Asset Management viele
auf Absolute Return ausgerichtete Mandate mit ei-
gens entwickelten Wertsicherungskonzepten.

Die Anlagephilosophie der LBBW Asset Management
ist auf ein aktives Management ausgerichtet, das
stets individuelle Kundenbedurfnisse bericksichtigt
und von einem hohen Risikobewusstsein gepragt
ist. Die Fondsmanager verfigen im Vergleich zur
Branche, in Abhangigkeit von ihrer Erfahrung und
ihrem Track Record, tiber Gberdurchschnittlich hohe
Freiheitsgrade. Dies erhoht die Identifikation des
Fondsmanagers mit den anvertrauten Geldern, fihrt
zu entsprechender Motivation, schnellen und klaren

© TELOS / Kommalpha

Entscheidungen und in der Folge zu exzellenter Per-
formance. Die Erfahrungen wahrend verschiedener
Krisen in den letzten Jahren bestatigt sie in ihrer
Investmentphilosophie mit einem ,starken” Fonds-
und Risikomanagement.

Die Gesellschaft sieht ihre Wettbewerbsvorteile dar-
in, dass sie sich in ihrer geschaftspolitischen Aus-
richtung auf ihre Kernkompetenzen beschrankt und
diese in Produkte umsetzt. Die LBBW Asset Manage-
ment verfigt Gber ein eigenes Buy-Side-Research-
Team, das aus dem mehrfach ausgezeichneten Re-
search-Team der BW-Bank AG hervorgegangen ist.
Damit bietet sie in Erganzung zu den umfangreichen
Researchkapazitdten der Konzernmutter LBBW und
externen Researchanbietern eine breite Re-
searchplattform an.

In diesem Sinne werden zahlreiche erfolgreiche
Publikumsfonds gemanagt. Hierbei sind insbesonde-
re fhre ,Flaggschiffe”, der Aktienfonds [BBW Divi-
denden Strategie Furoland und der Rentenfonds
LBBW RentaMax, die von verschiedenen Agenturen
(z.B. S & P. Morningstar, Lipper, €UROFinanzen) in
den letzten Jahren mehrfach ausgezeichnet wurden,
hervorzuheben.

Ansprechpartner fir das Institutionelle Geschaft:
Jurgen Zirn
Geschaftsfihrer

Telefon: +49 711 127 - 31928
E-Mail: juergen.zirn@Ibbw-am.de

Spezialfondsmarktstudie 2010 5
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INVEST il

AVANA Invest: Kompetenz in ETFs, Asset Allocation
und Risikomanagement

Die AVANA Invest Unternehmensgruppe wurde im
Januar 2009 von Gotz J. Kirchhoff und Thomas W.
Uhlmann gegriindet.

Als bankenunabhangige Asset Manager ist AVANA
Invest auf aktives Management mit ETFs und strik-
tes Risikomanagement spezialisiert. Im Focus steht
dabei das regelbasierte AVANA Trendfolgesystem,
das eindeutige und nachvollziehbare Entscheidungs-
hilfen signalisiert und damit eine dynamische und
Benchmark unabhangige Steuerung der Investiti-
onsquote ermoglicht.

Die unternehmerisch gepragte und mittelstandische
Kultur erlaubt es, schnell und individuell auf die Be-
durfnisse der Anleger einzugehen und sich am ab-
soluten Erfolg messen zu lassen. Zielgruppe der
AVANA Invest sind Investoren mit institutionellen
Ansprichen.

AVANA Invest kann auf ein derzeit 13-kopfiges
kompetentes Team zuriickgreifen, welches ber
viele Jahre Erfahrung im ETF-Anlagebereich verfigt.
Die geschaftsfihrenden Gesellschafter, Gotz ). Kirch-
hoff und Thomas W. Uhlmann waren fir die Etablie-
rung von ETFs in Europa an entscheidender Stelle
verantwortlich und pragten deren Entwicklung.

Die Pioniererfahrung macht AVANA Invest zum Spe-
zialisten fir umfassende und innovative ETF basierte
Losungen, welche die hohen Anspriiche in der insti-
tutionellen Kapitalanlage erfiillen.
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AVANA Invest GmbH

Thierschplatz 6 - Lehel Carré
80538 Miinchen

Tel. : +49 89 21023 58-0
Fax: +49 89 21023 58 51

http://www.avanainvest.com

Ansprechpartner:

Herr Gotz J. Kirchhoff
Geschaftsfihrer

Tel.: +49 89 2102358-10
goetz.kirchhoff@avanainvest.com

Herr Thomas Uhlmann
Geschaftsfihrer

Tel.: +49 89 2102358-20
thomas.uhlmann@avanainvest.com

© TELOS / Kommalpha



BNP Paribas Investment Partners
Ein internationaler Asset Manager der Spitzenklasse

Das Unternehmen

BNP Paribas Investment Partners ist die Asset Ma-
nagement-Sparte der BNP Paribas Gruppe.

Wir verwalten ein Vermdgen von 542 Mrd. Euro™

BNP Paribas Investment Partners besteht aus meh-
reren spezialisierten Unternehmen (Partnern): BNP
Paribas Asset Management managt die meisten
Kern-Assetklassen. Andere Partner sind auf eine
bestimmte Assetklasse oder ein bestimmtes Gebiet
spezialisiert und arbeiten wie eine Investmentbou-
tique. Wieder andere bieten landerspezifische Lo-
sungen und decken eine Region oder Kundengruppe
ab.

Die BNP Paribas Gruppe gibt uns Rickhalt und Si-
cherheit2. BNP Paribas Investment Partners verbin-
det die finanzielle Starke, die groRRe Reichweite und
die strenge Risikokontrolle eines groflen Unterneh-
mens mit der Reaktionsschnelligkeit, der Speziali-

Asset Allocation Alternatives

*Balanced Mandates
L DI & Solvency Management  eInfrastructure
*Overlay & Tactical AA
sWahrungsoverlay

*Money Market +Global (Quant)
*Sovereign and Aggregate sMinimum Varianz
+IL Bonds *SRI

*EMD

Ansprechpartner fir das institutionelle Geschaft
Managing Director

Evi C. Vog|

Head of Institutional Sales Germany

E-Mail: evi.c.vogl@bnpparibas.com

Sponsoren

o<l BNP PARIBAS
INVESTMENT PARTNERS

sierung und dem unternehmerischen Denken von
Investmentboutiquen.

Deutschland ist fur BNP Paribas Investment Partners
ein wichtiger Markt, dessen Besonderheiten wir mit
unserer Organisation Rechnung tragen. Zusammen
mit Portfolio Management, Client Service und einer
lokalen Rechtsabteilung bieten wir eine funktionsfa-
hige Betriebseinheit, die mit dem deutschen Markt,
seinen aufsichtsrechtlichen Besonderheiten und den
KAG-Anforderungen bestens vertraut ist.

Unser Leistungsangebot:

Unser Angebot umfasst samtliche Investmentlosun-
gen - von traditionellen Portfolios bis zu alternati-
ven Produkten, von qualitativen bis zu quantitativen
Ansétzen und vom aktiven Management bis zu ETFs.
Mit der Vielfalt an Anlagestrategien, die unsere ei-
genstandigen Investmentzentren weltweit verwal-
ten, konnen wir fast alle Investmentanforderungen
erfdllen.

Zu unseren besonderen Starken gehoren:

*Funds of Hedge Funds

+Clean Energy

" Vorldufige Zahlen fur das Unternehmen in seiner neuen Struktur (BNPP IP und Fortis Investments), Stand 31. Mérz 2010.

2 S&P: AA-Rating (langfristiges Kreditrating)

© TELOS / Kommalpha
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SEB - Der vertrauenswiirdige Partner fir anspruchs-
volle Kunden

Die SEB AG ist die deutsche Tochter eines fihrenden
nordeuropdischen Finanzdienstleisters. Der Konzern
betreut europaweit mehr als 5 Millionen Kunden,
betreibt rund 600 Filialen und beschaftigt 19.000
Mitarbeiter.

Neben Leistungen fur Privatkunden und gewerb-
lichen Immobilienkunden sowie Asset Management
bietet die SEB AG multinationalen Unternehmen und
dem gehobenen Mittelstand die gesamte Produkt-
und Dienstleistungspalette eines internationalen
Finanzkonzerns: Von Finanzierungen Gber Anlage-
und Transaktionsmanagement bis hin zu Versiche-
rungen.

In Deutschland ist die SEB seit 1976 tatig und unter-
halt Geschaftsbeziehungen zu zwei Drittel der im
Borsenindex DAX gelisteten Unternehmen. Im Ge-
schaftsfeld Sozialversicherungstrdger ist die SEB
Marktfihrer. Zudem befinden sich unter den Kunden
der SEB sowohl grof8e deutsche Versicherer als auch
Pensions- und Unterstitzungskassen.

Bei ihren Global Custody- und Depotbank-
Dienstleistungen profitiert die SEB in Deutschland
von Konzernstandorten in elf Landern sowie einem
Sub-Custodian-Netzwerk in 86 Markten. Zu den
Dienstleistungen zahlen:

e Verwahrung von Assets gegenwdrtig in Hohe
von 600 Milliarden USD

o Verarbeitung von Zahlungen im Bereich Income
und Dividenden inklusive eines effizienten Cash
Managements weltweit

Spezialfondsmarktstudie 2010

e Bearbeitung von Kapitalmallnahmen und Haupt-
versammlungen inkl. Proxy Voting

e Reporting von Bestanden und Cash Positionen
inklusive Status von Transaktionen

e Depotbankfunktion fir deutsche und Luxembur-
ger Spezial- und Publikumsfonds mit separater
Fondspreisberechnung nach den neuesten Anfor-
derungen.

e Depotbankfunktion fir Immobilienfonds

e Abwicklung, Matching und Depotbankfunktion
fur OTC Derivate und CDS inkl. Collateral Manage-
ment

CLEARING
SETTLEMENT

WERTPAPIERVERWAHRUNG

CORPORATE
ACTIONS

Depotbankfunktion - Teil eines gréfleren Ganzen

SEB AG

Ulmenstrasse 30

60325 Frankfurt/Main
Tel.: +49 (0) 69 258-0
http://www.seb-bank.de

Ansprechpartner:

Renate Wenner
Stefan Martyris
Jorg Joachims

© TELOS / Kommalpha



Die Spezialfondsmarkt-Studie begeht in diesem Jahr
ihr 10-jahriges Jubilaum; ein Grund mehr, um die
Dekade mit ihren Hohen und insbesondere Tiefen
Revue passieren zu lassen und das Anlageverhalten
der institutionellen Anleger vor dem Hintergrund
der jeweiligen Marktphasen detaillierter zu untersu-
chen.

In der nunmehr 10-jdhrigen Historie der Spezial-
fondsmarkt-Studie haben die Marktteilnehmer au-
RBerst volatile Markte erlebt. Solche Phasen auller-
halb der tblichen Normalitat fiuhren teilweise zu
irrationalen Entscheidungsmustern. Auf Seiten der
Asset Manager kann dies bedeuten, dass einzelne
Kapitalanlagegesellschaften in diesem Zeitraum
dariiber nachgedacht haben, ihr Geschaftsmodell
oder auch die Produktpalette anzupassen bzw. sich
vollig neu aufzustellen. Auf der Seite der Anleger
wechselten sich Euphorie und Erniichterung nicht
nur Gber die Markte, sondern auch tber ihre Mana-
ger in kurzen Zeitperioden ab. Unabhdngig davon,
wie sich die Verhaltensmuster der Marktteilnehmer
konkret ausgewirkt haben, steht eines fest: Prak-
tisch alle Teilnehmer, ob Manager oder Investoren,
haben ihre Lektion aus den Marktverwerfungen ge-
lernt und ihre Entscheidungsprozesse héufig auch
neu ausgerichtet.

Eine umso groBere Herausforderung stellt es dar,
das Meinungsbild der Investoren in diesem ange-
spannten Umfeld einzufangen und sie konkret nach
ihren Mallnahmen und Neuausrichtungen zu befra-
gen.

Fur institutionelle Anleger mag die vorliegende Stu-
die dazu dienen, eine Benchmark zu vergleichbaren
anderen Anlegern zu erhalten. Fir Asset Manager,
an die diese Studie gleichermallen adressiert ist,
soll die Studie eine Momentaufnahme des aktuellen

© TELOS / Kommalpha

1 Ziel der Studie

Anlageverhaltens auf Investorenseite sein, mit der
Maglichkeit, eigene Schlussfolgerungen oder auch
konkrete Malinahmen zu ergreifen.

In dem Zeitraum 03.03.-26.03.2010 wurden 150
institutionelle Investoren aus den Bereichen Ver-
sicherungen, Banken, Vermogensverwaltungen,
Stiftungen, Versorgungswerke / Pensionskassen,
Family Offices und Unternehmen zu ihrem Investiti-
onsverhalten in 2009 befragt. Die Befragung erfolg-
te online.

Spezialfondsmarktstudie 2010 9
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2 Allgemeine Angaben zum Spezialfondsmarkt

Spezialfonds waren im Jahr 2009 die Gewinner des
deutschen Investmentmarktes. Insgesamt vereinte
die Spezialfondsmarktbranche Ende 2009 ein Ver-
mdogen von 725,5 Mrd. Euro in ihren Portfolios. Dies
entspricht einem Plus von 31 Mrd. Euro an frischem
Kapital; die Halfte dieses Mittelaufkommens ist dem
letzten Quartal 2009 zuzuschreiben. Renditebezogen
konnten die Spezialfonds um 54,3 Mrd. Euro zule-
gen.

Auf der Aktienseite verbuchte die Branche neben
neuen Mitteln in Hohe von 14,6 Mrd. Euro marktein-
flussbedingte Zuwachse von 43,3 Mrd. Euro. Auch
Rentenfonds (+25,3 Mrd. Euro) und gemischte Man-
date (+8,7 Mrd. Euro) konnten deutlich zulegen.

Damit konnte das ,Katastrophenjahr” 2008 ab-
gehakt werden. Dabei darf nicht vergessen werden,
dass viele institutionelle Anleger auch in Publikums-
fonds investieren und hier insbesondere Invest-
ments in institutionelle Anteilsscheinklassen nutzen.

Der Publikumsfondsmarkt stagnierte allerdings im
Verlauf des Jahres 2009. Ende 2009 waren 650,2
Mrd. Euro in Publikumsfonds investiert. Gemessen
an dem Rickgang von 731 Mrd. Euro auf 576 Mrd.
Euro zwischen den Jahren 2007 und 2008, befindet
sich der Publikumsfondsmarkt damit Ende 2009
wieder auf halbem Wege in Richtung altbekannter
Spitzenwerte.

Alles in allem lasst sich nach dem schwierigen Jahr
2009 festhalten, dass der beizeiten schon totgesag-
te Markt fur Spezialfonds nach wie vor bliht. Dies
ist natdrlich auch der Ende 2007 in Kraft getretenen
Novelle zum Investmentgesetz zu verdanken. Da-
durch werden den Managern mehr Freiheiten einge-
raumt, so z. B. die Maglichkeit des direkten Invest-
ments von Spezialfonds in andere Spezialfonds. In-
dividualitat scheint also wieder mehr gefragt zu
sein. Ob das auch fir das Jahr 2010 gilt, bleibt abzu-
warten. Viele institutionelle Anleger haben sich trotz
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des relativ unbeschwerten Anfangs in 2010 und
dem Vorteil, das komplette Geschaftsjahr noch vor
sich zu haben, nicht fir aktive Neuengagements
entscheiden konnen. Immerhin hat der DAX zwi-
schenzeitlich neue Hochststande eingestrichen. Die
aktuelle Diskussion und das MalBnahmenpaket der
EU zur Stitzung des EURO mag ihnen aber letztlich
Recht gegeben haben.

Abb. 2-1: Verteilung des Spezialfondsvermdgens auf
die Fondskategorien

Geldmarktfonds

Dachhedgefonds
Dachfonds

2,88%

offene Immobilienfonds

3,83% T

Gemischte
Wertpapierfonds

o
Gemischte Fonds _—" 32,64%

20,15%

Aktienfonds
7,52%

Rentenfonds
32,56%

Abb. 2-2: Anteilseignerstruktur

Sozialversicherungs-
trager
3,19%

Auslander
0,48%
Non-Profit-
Organisationen
5,58%

Altersvorsorge- ____

einrichtungen
15,97% Versicherungen
33,79%

Unternehmen
22,29%

Banken
18,70%
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2.1 Demographische Angaben der Teilnehmer

An der Befragung haben in dem Zeitraum 03.03.-
26.03.2010 150 institutionelle Investoren teilge-
nommen. Unterschieden wurde, ahnlich wie in den
Vorjahren, nach den groBen Anlegergruppen, d. h.
nach Banken, Versicherern und Versorgungseinrich-
tungen (Versorgungswerke und Pensionskassen).
Gesondert aufgefihrt sind in diesem Jahr die Corpo-
rates und Stiftungen. Unter den ,Sonstigen” wurden
Einrichtungen wie Sozialversicherungstrager, Ge-
werkschaften oder Arbeitgeberverbande erfasst.

Die Aufteilung spiegelt ein reprasentatives Bild des
Spezialfondsmarktes wider.

Anlagevermogen der Investoren

Die 150 befragten Investoren vereinen ein Anlage-
vermdgen von insgesamt etwa 340 Mrd. Euro. Da-
von sind alleine in Spezialfonds ca. 150 Mrd. Euro
angelegt. Hinzu kommen Direktanlagen in Hohe von
160 Mrd. Euro und Investments in Publikumsfonds
von ca. 30 Mrd. Euro.

Das durchschnittliche Anlagevermégen der Investo-
ren in Spezialfonds liegt bei gut 1 Mrd. Euro. Die
Spannbreite der Assets in Spezialfondsanlagen liegt
bei den Teilnehmern zwischen 150 Mio. Euro und 20
Mrd. Euro. Das grol3e Mittelfeld bewegt sich zwi-
schen 100 Mio. Euro und 500 Mio. Euro.

© TELOS / Kommalpha

Abb. 2-3: Demographie
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3.1 Hohe des Anlagevermdgens in Spezialfonds

Die Anlegergruppe mit den durchschnittlich
hochsten Assets in Spezialfonds stellen die Versi-
cherer mit 2,1 Mrd. Euro. Bei Banken liegt das
durchschnittliche Spezialfondsvolumen bei rund
500 Mio. Euro. Dieser erkennbar niedrigere Wert
gegentber den Versicherern erklart sich unter
anderem durch die Teilnahme einer Reihe klei-
nerer und mittelgroller Sparkassen an der Stu-
die.

Wie zu erwarten war, bewegt sich das durch-
schnittliche Volumen der teilnehmenden Stiftun-
gen zwischen 100 Mio. Euro und 1 Mrd. Euro. In
Deutschland existieren mehrere tausend Stiftun-
gen, von denen nur relativ wenige die nétige
Grélenordnung aufweisen, um eigene Spezial-
fonds einzurichten.

Bei den klassischen Corporates, die an der Studie
teilgenommen haben, sind auch groere Anbie-
ter vertreten, die bis zu 10 Mrd. Euro in Spezial-
fonds managen lassen. Diese nutzen die Fonds-
anlage haufig, um ihre Pensionsriickstellungen
im Wege eines Outsourcings zu finanzieren.

Eine dhnliche Verteilung wie bei den Corporates
findet sich in leicht abgewandelter Form bei den
Pensionskassen, die nochmal - obwohl auch sie
dem Versicherungsaufsichtsgesetz unterliegen -
von den klassischen Versicheren gesondert her-
vorgehoben wurden.

Spezialfondsmarktstudie 2010

Abb. 3-1: Gesamtes Volumen Spezialfonds

>10 Mrd.

>5Mrd. - 10 Mrd.
>1Mrd. - 5 Mrd.

> 500 Mio. - 1 Mrd.
>100 Mio. - 500 Mio.

27%
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Abb. 3-2: Anlagevolumen Spezialfonds Banken

>10 Mrd.

> 5 Mrd. - 10 Mrd.
> 1 Mrd. - 5 Mrd.
>500 Mio. - 1 Mrd.

> 100 Mio. - 500 Mio.

<100 Mio.

Abb. 3-3: Anlagevolumen Spezialfonds Versicherungen

> 10 Mrd.
> 5 Mrd. - 10 Mrd.
>1Mrd. - 5 Mrd. 53%
> 500 Mio. - 1 Mrd.

> 100 Mio. - 500 Mio.
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Abb. 3-4 Anlagevolumen Spezialfonds Vermdgensver-
walter

>10 Mrd.

> 5 Mrd. - 10 Mrd.
>1 Mrd. - 5 Mrd.

> 500 Mio. - 1 Mrd.
> 100 Mio. - 500 Mio.

<100 Mio. 33%

Abb. 3-5: Anlagevolumen Spezialfonds Family Offices

>10 Mrd.

> 5 Mrd. - 10 Mrd.

> 1 Mrd. - 5 Mrd.
>500 Mio. - 1 Mrd.
>100 Mio. - 500 Mio.

<100 Mio. 40%

Abb. 3-6: Anlagevolumen Spezialfonds Stiftungen

>10Mrd. | 0%
>5Mrd. - 10 Mrd. | 0%
>1 Mrd. - 5 Mrd. 0%
> 500 Mio. - 1 Mrd. 40%
> 100 Mio. - 500 Mio. : 60%

<100 Mio. | 0%

Abb. 3-7: Anlagevolumen Spezialfonds Corporates

>10 Mrd. | 0%

> 5 Mrd. - 10 Mrd. = 20%
> 1 Mrd. - 5 Mrd. 20%

> 500 Mio. - 1 Mrd. 0%

>100 Mio. - 500 Mio. 20%

<100 Mio. 40%

Abb. 3-8: Anlagevolumen Spezialfonds Pensionskassen

>10 Mrd.

> 5 Mrd. - 10 Mrd.
> 1 Mrd. - 5 Mrd. 43%
> 500 Mio. - 1 Mrd.
> 100 Mio. - 500 Mio.

<100 Mio.

Abb. 3-9: Anlagevolumen Spezialfonds Sonstige

>10 Mrd.
> 5 Mrd. - 10 Mrd.
> 1 Mrd. - 5 Mrd.
40%
> 100 Mio. - 500...

<100 Mio.
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3.2 Hohe der Direktbestande

Die befragten institutionellen Investoren halten
insgesamt rund 160 Mrd. Euro in Direktbestan-
den. Dies entspricht einem durchschnittlichen
Volumen von 1,9 Mrd. Euro je Teilnehmer. Etwa
8 % der Teilnehmer halten ein Vermégen von
iber 10 Mrd. Euro in ihren Direktinvestments.

Versicherer vereinen auch bei den Direktanlagen
das hochste Anlagevolumen mit durchschnittlich
5 Mrd. Euro je Versicherung. 42,8 % der Versi-
cherer halten Direktanlagen oberhalb einer Gro-
Benordnung von 5 Mrd.; bei den Banken sind
dies nur 8 %, wobei das durchschnittliche Anla-
gevolumen 1 Mrd. Euro betragt.

Spezialfondsmarktstudie 2010

Abb. 3-10: Gesamtanlagevolumen Direktbestande

>10 Mrd.

> 5 Mrd. - 10 Mrd.

>1 Mrd. - 5 Mrd.

> 500 Mio. - 1 Mrd.
> 100 Mio. - 500 Mio.

<100 Mio.

Abb. 3-11: Anlagevolumen Direktbestdnde Banken

>10 Mrd.

>5Mrd. - 10 Mrd.
>1Mrd. - 5 Mrd.

> 500 Mio. - 1 Mrd.
>100 Mio. - 500 Mio.

33%

<100 Mio.

Abb. 3-12: Anlagevolumen Direktbestande Vermogens-
verwalter

>10 Mrd.

> 5 Mrd. - 10 Mrd.

>1 Mrd. - 5 Mrd.

>500 Mio. - 1 Mrd.

>100 Mio. - 500 Mio.

<100 Mio. 50%
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Abb. 3-13: Anlagevolumen Direktbestande Versiche- Abb. 3-14: Anlagevolumen Direktbestande Stiftungen

> 10 Mrd. 21% > 10 Mrd. | 0%
>5Mrd. - 10 Mrd. 21% > 5 Mrd. - 10 Mrd. | 0%
>1Mrd. - 5 Mrd. 21% >1Mrd. -5 Mrd. | 0%
> 500 Mio. - 1 Mrd. 7% >500 Mio. - 1 Mrd. | 0%
>100 Mio. - 500 Mio. 7% >100 Mio. - 500 Mio. | 67%
<100 Mio. 21% <100 Mio. 33%
Abb. 3-15 Anlagevolumen Direktbestande Pensions- Abb. 3-16: Anlagevolumen Direktbestande Corporates

kassen / Versorgungswerke

>10 Mrd.
> 10 Mrd.

>5Mrd. - 10 Mrd. > 5 Mrd. - 10 Mrd.

>1Mrd. - 5 Mrd. > 1 Mrd. - 5 Mrd.

> 500 Mio. - 1 Mrd. > 500 Mio. - 1 Mrd.

> 100 Mio. - 500 Mio. 50% >100 Mio. - 500 Mio. 33%

<100 Mio. <100 Mio. 33%

Abb. 3-17: Anlagevolumen Direktbestande Family Of- Abb. 3-18: Anlagevolumen Direktbestande Sonstige

fices . Investoren 7
>10Mrd. | 0% >10 Mrd. | 0%
> 5 Mrd. - 10 Mrd. 1 0% >5 Mrd. - 10 Mrd. | 0%
> 1 Mrd. - 5 Mrd. __ 33% >1 Mrd. - 5 Mrd. 7 0%
> 500 Mio. - 1 Mrd. 1 0% >500 Mio. - 1 Mrd. __ 50%
> 100 Mio. - 500 Mio. | 33% >100 Mio. - 500 Mio. | 0%

<100 Mio. 33% <100 Mio. — 50%
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3.3 Hohe des Anlagevolumens in Publikumsfonds

Insgesamt vereinen die institutionellen Anleger
der Befragung ca. 30 Mrd. Euro auf sich, die in
Publikumsfonds angelegt sind. Jede zehnte Ad-
resse verfligt iber ein Volumen von Gber 1 Mrd.
Euro, die in Publikumsfonds investiert sind.

Bei den Banken investiert der Giberwiegende Teil
(86 %) in Publikumsfonds in einer Gro3enord-
nung von bis zu 100 Mio. Euro; bei den Versiche-
rern liegt dieser Prozentsatz bei 72 %. Nur je-
weils 7 % der Teilnehmer auf Banken- wie auf
Versichererseite investieren in GroRenordnung
oberhalb 1 Mrd. Euro in Publikumsfonds.

Diese Zahlen zeigen die Akzeptanz seitens insti-
tutioneller Investoren, sich auch Publikumsfonds
als Anlageinstrument zu bedienen; dies spielt
gerade bei kleineren oder mittelgroen Anlegern
wie Sparkassen eine Rolle, da die kritische Masse
fur die Auflage eines Spezialfonds zur Diversifika-
tion in bestimmte Assetklassen nicht erreicht
wird. Gleichzeitig wird deutlich, dass der Spezial-
fonds als Anlagevehikel bei weitem nicht ausge-
dient hat, da hier die individuelle Gestaltung so-
wie die Steuervorteile klare Vorteile bieten.

Spezialfondsmarktstudie 2010

Abb. 3-19: Gesamtanlagevolumen Publikumsfonds

> 1 Mrd.

> 500 Mio. - 1 Mrd.
>100 Mio. - 500 Mio.
> 50 Mio. - 100 Mio.
>10 Mio. - 50 Mio.

34%

<10 Mio.

Abb. 3-20: Anlagevolumen Publikumsfonds Banken

> 1 Mrd.

> 500 Mio. - 1 Mrd.
>100 Mio. - 500 Mio.
>50 Mio. - 100 Mio.
>10 Mio. - 50 Mio.

<10 Mio. 67%

Abb. 3-21: Anlagevolumen Publikumsfonds Versiche-
rungen

> 1 Mrd.

> 500 Mio. - 1 Mrd.

> 100 Mio. - 500 Mio.

> 50 Mio. - 100 Mio.

> 10 Mio. - 50 Mio.

43%

<10 Mio.
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Abb. 3-22: Anlagevolumen Publikumsfonds Vermo-

gensverwalter

> 1 Mrd.

> 500 Mio. - 1 Mrd.

> 100 Mio. - 500 Mio.

> 50 Mio. - 100 Mio.

>10 Mio. - 50 Mio.

<10 Mio.

50%

Abb. 3-23: Anlagevolumen Publikumsfonds Stiftungen

>1Mrd. | 0%
>500 Mio. - 1 Mrd. | 0%
>100 Mio. - 500 Mio. 0%

> 50 Mio. - 100 Mio. 0%

>10 Mio. - 50 Mio. 25%

<10 Mio. 75%

Abb. 3-24: Anlagevolumen Publikumsfonds Pensions-
kassen / Versorgungswerke

>1 Mrd.

> 500 Mio. - 1 Mrd.

>100 Mio. - 500 Mio.

>50 Mio. - 100 Mio.

> 10 Mio. - 50 Mio.

<10 Mio.

0%

0%

60%

40%

0%

0%

Abb. 3-25: Anlagevolumen Publikumsfonds Corporates

>1Mrd.

> 500 Mio. - 1 Mrd.
>100 Mio. - 500 Mio. 50%
> 50 Mio. - 100 Mio.

> 10 Mio. - 50 Mio.

<10 Mio.

Abb. 3-26: Anlagevolumen Publikumsfonds Family

Offices

>1 Mrd.

>500 Mio. - 1 Mrd.
>100 Mio. - 500 Mio.
> 50 Mio. - 100 Mio.
> 10 Mio. - 50 Mio.

<10 Mio.

0%
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ADbb. 3-27: Anlagevolumen Publikumsfonds Sonstige
Investoren

> 10 Mrd.

> 5 Mrd. - 10 Mrd.
>1Mrd. - 5 Mrd.

> 500 Mio. - 1 Mrd.
>100 Mio. - 500 Mio.

50%

<100 Mio.
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4.1 Spezialfondsmandate nach Assetklassen

Zu untersuchen ist, in welchen Assetklassen die
Spezialfonds allokiert sind. Dabei liegt der Fokus
auf der Anzahl der Spezialfonds, nicht auf den
Assets under Management.

Es werden funf Assetklassen differenziert:

e reine Rentenmandate

e gemischte Spezialfonds

e reine Aktienfonds

e Immobilienfonds

e alternative Assetklassen wie Hedge
Fonds / Private Equity

~Gemischte Mandate” stehen fir institutionelle
Investoren im Vordergrund des Interesses. Wie
bereits festgestellt, geben 46 % der befragten
Teilnehmer an, dass sie unter anderem in ge-
mischten Spezialfonds investiert sind. Der Gber-
wiegende Teil dieser Investoren (36 %) lasst zwi-
schen einem und funf Mandaten verwalten.

Der Grund fir diese Verlagerung hin zu gemisch-
ten Mandaten ist eindeutig in der Verunsicherung
der institutionellen Anlegerschaft zu suchen. Die-
ser Trend folgt einem klaren Verhaltensmuster,
das auch schon im Jahr 2007 festgestellt werden
konnte: Die Anzahl der gemischten Spezialfonds
stieg von 21 % in 2006 auf 33 % in 2007.

36 % der institutionellen Anleger sind in ,reinen
Rentenfonds” investiert und 32 % in ,reinen Akti-
enfonds”. Wie der nachstehenden Tabelle ent-
nommen werden kann, haben sich die ,reinen
Renten- und Aktienmandate” ihrer Anzahl nach
am Markt seit dem Jahr 2006 reduziert. In reine
Rentenmandate investierten bspw. im Jahr 2008
noch 37 % der Befragten. Bei den reinen Aktien-
Spezialfonds fdllt der Dropdown beziglich der
Anzahl der Aktienmandate von 21 % in 2008 auf
2010 ahnlich dramatisch aus.

Spezialfondsmarktstudie 2010

Fast jeder dritte Anleger (29 %) verfugt auch tber ei-
nen oder mehrere reine Immobilienfonds. Dabei ist zu
beriicksichtigen, dass jeder zweite Investor, der in Im-
mobilienfonds investiert ist, dies auf nur einen Fonds
beschrankt hat.

Das Schlusslicht bilden wie in den Vorjahren Hedge
Fonds/Private Equity und Alternative Assetklassen. Im-
merhin liegt die Quote der Anleger, die ein Mandat in
diesen Assetklassen aufgelegt haben mit 19 % erstaun-
lich hoch. Hier zeigt sich ein ahnliches Phanomen wie
bei den Immobilienfonds: Mehr als jeder zweite Inves-
tor hat nur ein Mandat aufgeleqgt.

Abb. 4-1: Spezialfondsmandate nach Asset Klassen

46%

36%
32%
29%
19%
I %

Gemischte Fonds Reine
Rentenfonds

Reine Aktienfonds Immobilienfonds ~ Hedge Fonds / Alternative
Private Equity Assetklassen
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Stellt man einen Vergleich iber die Jahre 2007 bis e Aktien

heute auf, wird deutlich, dass sich institutionelle e Immobilien
Anleger tendenziell den gemischten Spezialfonds- e Geldmarkt
mandaten zuwenden. Auf der Aktienseite entsteht e Alternative Anlagen.
mit aktuell nur 10 % aller Mandate als reine Equity-
Fonds ein eindeutiger Riickgang. Dieser steht mit Teilweise wurden in bestimmten Assetklassen auch
der allgemeinen Unsicherheit im Rahmen der Fi- gar keine Investments eingegangen. So z. B.
nanzkrise und der Frage, wie es weitergeht, in un-
mittelbarem Zusammenhang. e in Staatsanleihen von 17 % der Teilnehmer,
e in Unternehmensanleihen von 15 % der Teilneh-
An dieser Stelle sei ein Vergleich zwischen Versi- mer,
cherungen und Banken eingeschoben. Bei den Ver- e in Aktien von ebenfalls 15 % der Teilnehmer,
sicherungsunternehmen waren es 36 % der Teil- e in Immobilien von 28 % der Teilnehmer,
nehmer, die in ,reine Rentenfonds” investierten, e in Geldmarkt von 33 % der Teilnehmer und
ebenfalls 36 % in ,gemischte Mandate”, 29 % in e in Alternativen Investments von 30 % der Teil-
Jfeine Aktienfonds”, 29 % in ,Immobilienfonds” nehmer.
sowie 16 % in ,Alter-native Investments”. Bei den
Banken sieht das Bild wie folgt aus: 33 % der Teil- Nachfolgend werden die Ergebnisse der unterschied-
nehmer in ,reine Rentenfonds”, immerhin 47 % in lichen Anlegergruppen im Vergleich aufgezeigt.
~,gemischte Mandate”, 33 % in ,reine Aktienfonds”,
26 % in ,Immobilienfonds” sowie nur 10 % in Bei Versicherern wie Banken wird die vorsichtige
LAlternative Investments”. Haltung gegeniber Aktieninvestments deutlich.
Wenn Aktieninvestments getatigt werden, dann be-
Unsicherheiten an den Finanz- und Kapitalmarkten wegen sich diese im niedrigen Prozentbereich. Bei
fuhren unweigerlich zu einem vorsichtigeren Anla- Corporates und Stiftungen scheint die Bereitschaft, in
geverhalten. Insbesondere institutionelle Investo- Aktien zu investieren, etwas grofler zu sein. Der
ren missen allein aus gesetzlichen oder aufsichts- iberwiegende Teil der angelegten Gelder findet sich
rechtlichen Erwagungen und aus ihrer Verantwor- insgesamt im Bereich Renten und Unternehmensan-
tung gegeniiber den Mitgliedern heraus - insbeson- leihen. Immobilien werden von Banken wie Versiche-
dere bei Versorgungswerken und Zusatzversor- rern zur Diversifizierung des Portfolios herangezogen.

gungskassen - besondere Vorsicht Giben. In diesem
Zusammenhang sei etwa angefihrt, dass die Versi-
cherungsunternehmen zurzeit nur mit 3,5 % ihrer
Gesamtanlagen in Aktien engagiert sind.

Die vorliegende Frage konzentriert sich auf die In-
vestments (in Prozent der Gesamtanlagen), die die
Investoren auf die folgenden sechs Assetklassen
vorgenommen haben:

. Staatsanleihen
. Unternehmensanleihen

© TELOS / Kommalpha Spezialfondsmarktstudie 2010 19



Abb. 4-2: Anzahl Spezialfondsmandate nach Asset Klassen

Alternative Assetklassen

Immobilienfonds

Reine Aktienfonds

Gemischte Fonds

26% . 3%

29% 1°I 1%

7% . 3%

100%
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>1-5 >5-10 ==>10

Abb. 4-3: Verteilung des Anlagevermdgens nach Assetklassen

7% 2%

100%

Alternative Assetklassen — 76%
Geldmarkt _ 89%
Immobilien _ 83%
skt __ 555 -
Unternehmensanleihen _ 54% 20%
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AbDb. 4-4: Verteilung des Anlagevermdgens von Versicherungen nach Assetklassen

Alternative Assetklassen

‘[

Geldmarkt 56%

Immobilien 78% 11%
Aktien

78% 11%

Unternehmensanleihen

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

Staatsanleihen

1Ry

= 0% <25% >25%-50% ®™>50%-75% ®™>75%-100%

Abb. 4-5: Verteilung des Anlagevermdgens von Banken nach Assetklassen

Alternative Assetklassen

|

31% 8%
Geldmarkt _ 54% 15%
Unternehmensanleihen _ 38% 15%

Staatsanleihen 15% 15% 31%

B
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AbDb. 4-6: Verteilung des Anlagevermdgens von Vermoégensverwaltern nach Assetklassen

Alternative Assetklassen — 60%
Geldmarkt _ 80%
Akt __ o5 205
Unternehmensanleihen 60% 20%
Staatsanleihen _ 20% 40% _
OI% 1(;% 2(;% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
= 0% >25%-50% ®™>50%-75% ®>75%-100%
Abb. 4-7: Verteilung des Anlagevermdgens von Stiftungen nach Assetklassen
Alternative Assetklassen — 60%
Geldmarkt _ 80%
immobilen -_ o
Aktien _ 60% 20%
Unternehmensanleihen | 60% 20%
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OI% 10I% 2(;% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

= 0% <25% >25%-50% ®™>50%-75% ®>75%-100%
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Abb. 4-8: Verteilung des Anlagevermdgens von Family Offices nach Assetklassen

Geldmarkt 50%

50%

Aktien 25%

Unternehmensanleihen 75%
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Abb. 4-9: Verteilung des Anlagevermdgens von Corporates nach Assetklassen
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Abb. 4-10: Verteilung des Anlagevermogens von Pensionskassen / Versorgungswerken nach Assetklassen

Alternative Assetklassen
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4.2 Anzahl der aktiv / passiv gemanagten Mandate

Es stellt sich die Frage nach der Praferenz fur aktive
oder passive Portfoliomanagementansatze.

Auch hier wurde zwischen den Klassifizierungen
der Assetklassen Renten, Aktien, gemischte Man-
date, Alternative Investments und Geldmarkt unter-
schieden.

Rund 87 % der Renten-Mandate werden im Jahr
2010 aktiv verwaltet. Auch bei den gemischten
Portfolios hat sich der Hang zum aktiven Manage-
ment gegeniber den Vorjahren verstetigt.

Auffallig ist, dass der Anteil der aktiv gemanagten
Aktienmandate gegeniber den Vorjahren deutlich
zuriickgegangen ist. In den Studien aus den Jahren
2005 und 2006 konnte bereits eine Verlagerung hin
zum passiven Management verzeichnet werden. In
beiden genannten Jahren lag die Quote der passiv
gemanagten Aktien-Spezialfonds bei Giber 20 %.

Ein Grund fir die aktuell festgestellte Erhohung der
Quote fir das Passivmanagement bei Aktienfonds
lasst sich sicher aus der unter anderem von Master-
KAGen verstarkt angebotenen Dienstleistung von
Overlay-Management herleiten. Passiv gemanagte,
d. h. indexorientierte Spezialfonds werden bei ei-
nem Consultant oder einer Master-KAG zum Zwe-
cke der Risikosteuerung zentral gemanagt. Nichts-
destotrotz lasst sich ein klarer Bias hin zum passi-
ven Management im Aktiensektor ausmachen. Bei
den an der Studie teilnehmenden Versicherern liegt
die Quote sogar noch hoher - bei etwa 40 %. Von
den Banken outete sich dagegen nur eine einzige
Adresse, ein Aktienmandat passiv managen zu las-
sen.

© TELOS / Kommalpha

ADbb. 4-11: Aktiv vs. Passiv gemanagte Rentenmandate
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™ Renten aktiv ™ Renten passiv

Abb. 4-12: Aktiv vs. Passiv gemanagte Aktienmandate
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™ Aktien aktiv ™ Aktien passiv

Abb. 4-13 Aktiv vs. Passiv gemanagte Mischfonds
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4.3 Anzahl beauftragter Asset Manager

Die Frage nach der Vergabe von Spezialfonds
zielte zum einen auf die Anzahl der Manager, die
institutionelle Anleger mit Spezialfondsmanda-
ten beauftragen und zum anderen auf die Prafe-
renz von auslandischen oder inlandischen Mana-
gern ab.

Die Auswertung zeigt, dass inlandische Anbieter
eine eindeutige Praferenz vor ausldndischen
Adressen genieBen. Durchschnittlich setzen die
befragten Investoren vier deutsche und zwei
auslandische Hauser fur das Management ihrer
Mandate ein.

Im Vergleich zu den Erhebungen in 2007 und
2008 bedeutet dieses Ergebnis einen eindeuti-
gen Rickgang der Vergabe von Spezialfonds an
auslandische Manager. In 2007 waren es noch
71 % der Institutionellen, die mit auslandischen
Managern zusammenarbeiteten, in 2008 noch
56 % und in der aktuellen Erhebung lediglich
39 %.

Dieser Trend lasst sich auch in der Kapitalmarkt-
entwicklung der letzten 10 Jahre wiederfinden.
Waren es gerade die groRRen und bekannten aus-
landischen Manager, die sich in diesem Zeitraum
mit neuen Produkten im Markt positionierten, so
mussten auch diverse institutionelle Anleger
feststellen, dass die versprochene Performance
nicht eingetreten ist. Zudem trug die Dynamik
der sich verschlechternden Markte dazu bei, dass
das Vertrauen in die Expertise dieser Hauser ver-
loren ging. Es lasst sich aber auch deutlich fest-
stellen, dass sich eine Reihe hervorragender aus-
landischer Asset Manager aulRerordentlich gut in
Deutschland etabliert hat.

Etwa ein Drittel der Anleger greift dabei auf ei-
nen bis finf deutsche Manager zuriick, immerhin
jede siebte Adresse nimmt hingegen finf bis
zehn deutsche Anbieter in Anspruch.

Spezialfondsmarktstudie 2010

Abb. 4-14: Extern verwaltete Spezialfondsmandate
nach Asset Klassen
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Abb. 4-15: Verteilung Mandate an in- und auslandische
Asset Manager
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Inwieweit Consultants im deutschen Markt eine
bedeutende Rolle bei der Vergabe von Mandaten
an neue Manager spielen kénnen, ist seit jeher ein
Thema. Griinde, die fur den Einsatz von Consultants
sprechen, sind u. a. deren Know-How, Marktiiber-
blick und spezielle Expertise. Demgegentber spre-
chen zusatzliche Kosten, eine womdglich zu starke
Abhangigkeit und ein heterogenes Dienstleistungs-
angebot gegen die Beauftragung von Consultants.

Fest steht, dass der Consultant-Markt in Deutsch-
land seit Jahren auf der Stelle tritt. Dies ist umso
erstaunlicher, als gerade in krisenbehafteten Zeiten
externe Expertise dringend bendtigt wird.

Was sind die Griinde dafir, dass Deutschland kein
Consultant-Standort wird? Ein gutes Hilfsmittel, um
dies zu andern, wdren entsprechende gesetzliche
Regelungen, die den Einsatz eines Beraters obliga-
torisch machen. Diesen Luxus leisten wir uns in
Deutschland - im Gegensatz zu der Schweiz und
UK - allerdings nicht. Zum anderen wird auch die
Kostenfrage immer mehr zum Faktor. Werden sei-
tens der Berater volumenabhangig Gebiihren erho-
ben, so muss sich der Entscheidungstrager eines
institutionellen Anlegers im Sinne einer Guterab-
wdgung der Frage stellen, ob der Nutzen aus der
Beauftragung eines Beraters die entstandenen Kos-
ten rechtfertigt, d. h. ob der Consultant wirklich
einen Mehrwert geliefert hat. Gerade in dem zu-
rickliegenden schwierigen Umfeld lagen Chancen
und Risiken fur Berater nahe beieinander.

Hinzu kommt, dass sich in den letzten drei Jahren
fur institutionelle Anleger einige Alternativen zum
klassischen Consultant aufgetan haben. Zu nennen
sind hier die Master-KAGen, die inzwischen recht
offen ihre Expertise offerieren, um ,ihren” (Master-
KAG-) Kunden zusatzliche Unterstitzung bei der
Findung des ,richtigen” Managers anzubieten.
SchlieBlich verfiigen gerade die Master-KAGen auf-
grund der mannigfaltigen Anlageausschusssitzun-
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4.4 Einsatz von Consultants

gen Uber ein reiches Repertoire an Erfahrung tber die
in Deutschland erfolgreichen Manager.

Daneben haben sich auch plattformgestitzte Syste-
me als Support fir Institutionelle etabliert, die einen
Suchprozess des besten Managers begleiten. Diese
sind fur den Investor Gberwiegend kostenfrei und
besonders fir solche Anleger interessant, die ber
einen gewissen Erfahrungsschatz verfiigen. So kon-
nen sie nun als ,Add-on” auf eine professionelle Sys-
temlandschaft mit allen Mdéglichkeiten verschiedens-
ter Auswertungen zugreifen. Diese Plattformen sind
zudem fir alle Manager offen und er6ffnen Investo-
ren damit auch Zugang zu bislang noch unbekannten,
interessanten Managern. Einige dieser Plattformen
helfen auch bei der Suche nach der richtigen Master-
KAG.

Im Rahmen dieser Studie wurden die teilnehmenden
Investoren danach befragt, inwieweit eine Zusam-
menarbeit mit einem Consultant bereits besteht und
falls nicht, ob diese kiinftig geplant sei.

Dazu wurde unterschieden, ob es sich um die Suche
nach einem a) Asset Managers oder b) einer Master-
KAG bzw. einer Depotbank handelt.

In den Vorjahren wurden die teilnehmenden Investo-
ren generell nach bestehenden Kooperationen mit
Beratern befragt und nicht differenziert nach Koope-
rationen bei der Wahl von Asset Managern bzw. Mas-
ter -KAGen/Depotbanken.

In 2007 bejahten 28 % die Frage nach einer Zusam-
menarbeit mit einem Consultant, 2008 waren es so-
gar 36 %. In diesen beiden Jahren gaben jeweils 10
% an, dass sie dies zukinftig einplanten.

Die Zahlen der aktuellen Studie fallen wieder etwas
schwacher aus. Im Bereich Master-KAG und Depot-
bank spielen Consultants praktisch keine wesentliche
Vermittlerrolle. Dieses Ergebnis erstaunt, zumal nach
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einer Beauftragung und Implementierung einer
Master-KAG die Neigung zu einem raschen Aus-
tausch des Providers sicher deutlich geringer anzu-
siedeln ist, als heutzutage im klassischen Asset
Management. Gerade auf dem komplexen Gebiet
der Administration herrschen hohe Anforderungen
an die Systemlandschaft mit umfangreichen Ver-
waltungs- und Controllingprozessen bis hin zu Ser-
vices wie Attribu-tionsanalysen. Ein Investor muss
sehr genau darauf achten, dass der Anbieter zu
seinem Haus ,passt” und seine individuellen An-
spriche vollsténdig abdecken kann. Ein Grund fir
die Zurickhaltung bei der Zusammenarbeit mit
Consultants im Bereich Master-KAG / Depotbank -
nur 13 % der Anleger haben hier einen Berater
eingeschaltet - mag darin liegen, dass der Markt
groftenteils bereits verteilt ist. Andererseits sind
aktuell Tendenzen sowohl zu einem Wechsel des
Anbieters, als auch zur Beauftragung einer zweiten
Master-KAG auszumachen. Auch das Thema Insour-
cing wird immer relevanter.  In diesem Markt
steckt also sicher noch Potenzial.

Im Asset Management, also bei der Vergabe klassi-
scher Spezialfondsmandate, greift nach dem Ergeb-
nis dieser Befragung etwa jeder vierte Investor auf
externen Rat zuriick. Nachdem sich der Anteil der
Investoren, die einen Consultant beauftragten, von
2007 zu 2008 noch von 28 % auf 36 % steigerte,
ist dies ein klarer Ruckschritt. In diesem klassischen
Beratungsfeld bei der Suche nach einem Manager
for bestimmte Assetklassen ist damit eine hohe
Volatilitdt zu erkennen. Hinzu kommt, dass die Be-
auftragung eines Beraters nicht automatisch be-
deutet, dass der Investor das Management aller
Assets Uber den Consultant neu vergibt. Viele In-
vestoren schalten Consultants nur selektiv bei sehr
speziellen Ausschreibungen ein, etwa einem Emer-
ging Market-Mandat. Die Anlagen der institutionel-
len Anleger werden tendenziell eher konservativer
ausgerichtet, d. h. Renten iberwiegen eindeutig.
Doch gerade diese Assetklasse wird von vielen An-
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legern eher selbst gemanagt, so dass ein Bedarf zur
Einschaltung eines Consultants auch vor dem Hinter-
grund der aktuellen Marktlage eher niedriger anzuset-
zen ist.

Damit lasst sich als Zwischenresumee festhalten, dass
sich der Markt fir Consultants in Deutschland nach wie
vor relativ schwer tut. In dem Zusammenhang darf
nicht unerwahnt bleiben, dass in Deutschland gerade
Uber die letzten drei Jahre alleine im gesellschaftrecht-
lichen Bereich durch Aufkdufe und Zusammenschlisse
von Beratern eine fir Investoren unibersichtliche Lage
vorherrscht.

Entsprechend gering fallt auch die Quote derjenigen
aus, die sich zukinftig eines Beraters im Bereich Asset
Management (11 %) bzw. Master-KAG / Depotbank
(7 %) bedienen wollen.

Soweit danach auch perspektivisch keine Hoffnungen
auf eine starkere Durchdringung von Consultants in
Deutschland bestehen, sollte seitens des Gesetzgebers
konkret tiber eine Institutionalisierung dieses Gebietes
nachgedacht werden. Nur so lielen sich die nun seit
langer Zeit bestehenden Unsicherheiten auflésen.

Abb. 4-15: Zusammenarbeit mit Consultants
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5.1 Planung der Neuauflage von Mandaten in 2010

Nachdem das Jahr 2009 auf der Spezialfondsseite
mit neu eingesammeltem Kapital von gut 33 Mrd.
Euro - insbesondere durch starke Mittelzuflisse im
letzten Quartal 2009 - doch noch einen verséhnli-
chen Ausklang gefunden hat, stellt sich die Frage,
inwieweit die Investoren auch jetzt wieder bereit
sind, neue Spezialfonds in 2010 aufzulegen.

Das Ergebnis ist nach einem doch recht holprigen
Jahresauftakt in 2010 erfreulich. Immerhin mehr als
jeder dritte Investor (37,3 %) gab an, dass er die
Auflage neuer Spezialfonds noch in diesem Jahr
plane. Jeder zweite schloss dies allerdings aus.
Rund 10 % der Anleger zeigte sich noch unent-
schlossen.

Die Zahlen belegen, dass in den ersten Wochen
dieses Jahres ein Investitionsstau zu verspiren war.
Hier stand fir die Anleger das kaufmannische Vor-
sichtsprinzip im Vordergrund.

Bei der Bereitschaft, neue Mandate aufzulegen,
muss jedoch zwischen den Anlegergruppen diffe-
renziert werden. Aktivitditen werden sich tenden-
ziell eher bei Corporates und Stiftungen, aber auch
bei Banken ergeben.

Insbesondere von Sparkassen und Volksbanken ist
zurzeit zu horen, dass nach einem Jahr fast vélliger
Zuriickhaltung wieder verstarkt Anfragen bei Asset
Managern gestellt werden.

Die Zuriickhaltung bei den Versicherern ist auch
dadurch zu erklaren, dass aktienseitig keine Enga-
gements eingegangen werden sollen. Die Renten-
und Zinsseite werden von den Versicherern aus den
eigenen Finanzabteilungen heraus gemanagt. Hier
wird weniger auf die Expertise Dritter zuriickgegrif-
fen.
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Abb. 5-1: Auflage neuer Spezialfondsmandate 2010
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Abb. 5-2: Auflage neuer Spezialfondsmandate 2010
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5.2 Praferierte Anlagepolitik

In den folgenden Abschnitten wird untersucht,
wie sich die zukinftige Anlageplanung und die
konkreten Vorstellungen institutioneller Investo-
ren darstellen.

Zunachst erqibt sich die Frage nach der Stilrich-
tung bei der Neuvergabe von Mandaten. Es ver-
wundert kaum, dass die Finanzkrise, kombiniert
mit den aktuellen Unsicherheiten, wie z. B. die
Entwicklung des Euros, den Wunsch nach siche-
ren Anlagen geférdert hat.

So gaben fast 60 % der Teilnehmer an, eher in
Richtung ,Absolute Return” zu denken. Nur jeder
sechste Anleger hat eine Praferenz fir ,Relative
Return”-Ansatzen und favorisiert demnach einen
Benchmark bezogenen Vergleich.

Immerhin 25 % zeigen sich noch unentschlos-
sen.

Damit hat sich der Anteil der institutionellen An-
leger, die Absolute Return-Mandate praferieren,
stabilisiert. Schon die Krise aus den Jahren 2000
bis Frihjahr 2003 hatte ihre Spuren gerade bei
dieser Fragestellung hinterlassen. In 2004 votier-
ten 70 % der Investoren fur Absolute Return. In
2005 waren es noch 60 %, in 2006 63 % und in
2007 61 % der Anleger. In der letzten Studie
waren es 62 %.

Hier wird deutlich, dass sich institutionelle Anle-
ger, die zu etwa zwei Dritteln rein verbindlich-
keitsbezogen anlegen, immer aktiver mit der
Sicherheitsfrage auseinandersetzen. Viele Anle-
ger entscheiden sich fir Absolute Return-
Produkte, mit der Erkenntnis, dass dies auf Kos-
ten der Performance geht.
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Abb. 5-3: Praferierte Anlagepolitik bei der Neuvergabe
von Mandaten
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5.3 Praferierte Assetklassen

Es wurde bereits festgestellt, dass ein Trend zu ak- Alles in allem zeigt sich ein klarer Trend aller Investo-
tivem Asset Management besteht, obwohl sich bei ren und tber alle groBen Assetklassen hin zum aktiven
Aktien eine Tendenz zu passiven Ansdtzen beo- Management.

bachten lasst.
Die Entscheidung, kiinftig den Schwerpunkt auf aktives

Im Sinne eines ,Drill-Down” zur Eruierung der Ideen Management zu setzen, bestatigt grundsatzlich das

fur kinftige Investments war es nun klares Ziel von Ergebnis der vorigen Studie. Dieses zeigt, dass die in-

den teilnehmenden Investoren zu erfahren, ob sie stitutionellen Anleger zu 84 % eher aktive Mandate

sich zukiinftig eher in Richtung aktives oder passi- praferierten, bei nur 5 % waren es passive Ansatze

ves Management bewegen. und nur 11 % der Investoren zeigten sich unentschlos-
sen.

Dafiir wurden den Investoren fir die drei Asset-
klassen a) Aktien, b) Staatsanleihen und c) Unter-
nehmensanleihen fiinf verschiedene Wahlmaglich-
keiten eingerdumt, von ,rein aktiv”, ,iberwiegend
aktiv”, ,neutral”, ,iberwiegend passiv” bis hin zu
Jrein passiv”.

Abb. 5-5: Praferenz fir zukinftige Investments

Folgende Riickschlisse konnen hieraus gezogen
werden: Es fallt auf, dass ein Grofteil institutionel-
ler Investoren in dieser Frage noch unentschlossen
und damit zu allen Seiten offen eingestellt ist. Im Staatsanleihen 0% 51% ] 2
Rentenbereich ist dies immerhin jede zweite Ad-
resse. Dies zeigt aber sehr deutlich die derzeit be-

Unternehmens-
o l
anleihen 29% 33% 5%]

Aktien 24% 38% 10% 3%
stehende Unsicherheit, in welcher Weise die Portfo-
lios kinftig ausgerichtet werden sollen. Das Mei- oo 20% a0% 6% 80% 100%
nUnng'Id geht h|er We't ause|nander InSbeSOndE‘ = Rein aktiv Uberwiegend aktiv Neutral ™ Uberwiegend passiv. M Rein passiv

re die Entwicklungen der letzten beiden Jahre ha-
ben auch den aktiven Managern zugespielt, da bei-
spielsweise Trendfolger kaum Gelegenheit hatten,
auf die kurzfristige Volatilitat der Markte ,just in
time” zu reagieren. Der vor einigen Jahren noch
auszumachende Trend hin zum Passivmanagement
scheint zumindest derzeit unterbrochen. Anderer-
seits gibt es eine Reihe von institutionellen Anle-
gern, die via Overlay-Management dahinter ste-
hende passive Mandate - teils auch Gber ETFs abge-
bildet - auf iibergeordneter Ebene im Sinne einer
Risikosteuerung ausbalancieren.
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Die beiden groten Anlegergruppen, Versicherun-
gen und Banken, werden nun gesondert hinsicht-
lich ihrer Praferenzen dargestellt.

Auch bei diesen beiden professionellen Investo-
rengruppen verhalt sich ein hoher Anteil zurzeit
noch ,neutral”.

Die Banken sind im Aktiensektor, aber auch bei
den Unternehmensanleihen deutlich offener fir
aktiv gemanagte Mandate, die Versicherer hinge-
gen zuriickhaltender.

Auf Versichererseite kristallisiert sich aber auch
kein Trend zu einer passiven Anlagepolitik her-
aus. Sie scheinen sich aktuell noch in einer Fin-
dungsphase zu bewegen.

Spezialfondsmarktstudie 2010

Abb. 5-6 Praferenz von Versicherungen fir zukiinftige
Investments
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5.4 Praferenz bei der Wahl des Anbieters

Abb. 5-8: Praferenz bei der Wahl des Anbieters
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= Auslandische Manager
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42%
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Der in Deutschland durch institutionelle Investo-
ren zu vergebende Umfang an Spezialfondsman-
daten ist bekanntermallen groB. Immer mehr
auslandische Hauser versuchen, den deutschen
Markt zu erobern. Diese Entwicklung ist keines-
wegs neu. Letztlich sind es aber im Verhaltnis
zur Gesamtzahl der auslandischen Manager, die
sich in Deutschland aktiv im Wettbewerb beteili-
gen, nur wenige, die erfolgreich agieren. Hierzu
gehoéren einige mittelgrofe schweizerische An-
bieter sowie Adressen aus UK und aktuell mit
wachsendem Erfolg auch Manager aus Frank-
reich. Die Leichtglaubigkeit einiger Investoren in
die Fahigkeiten einiger grofer auslandischer
Anbieter, die sich in den 90-er Jahren und auch
zu Beginn des 21. Jahrhunderts noch zeigte, hat
sich jedenfalls gelegt. Hier gab es einen
schmerzhaften Vertrauensverlust in die ver-
meintlich unbestrittene Expertise internationaler
Anbieter. Die auslandischen Anbieter, die sich im
deutschen Markt etabliert haben, folgten im
Grunde einem einfachen Rezept: Aufbau eines
mit Experten zum deutschen Spezialfondsmarkt
besetzten Vertriebsteams, Vorhalten einer hier
ansassigen Einheit — als eigene KAG oder auch
als Niederlassung — und diverse flankierende
MaRnahmen. Dazu zdhlen u. a., sich im Markt
transparent zu zeigen, so z. B. Kontakte mit Con-
sultants zu pflegen, Bewertungen / Ratings von
Fonds und Produkten durchfiihren zu lassen oder
Kundenveranstaltungen durchzufihren.

Wie stehen die Chancen nach der jingst erfahre-
nen Krise nun fur auslandische Hauser im deut-
schen Markt?

Bereits Vorjahresstudien berichteten immer wie-
der uber die Fragestellung, inwieweit deutsche
Investoren eher dazu neigen, einem inlandi-
schen oder einem auslandischen Manager ein
Mandat zu erteilen.

Spezialfondsmarktstudie 2010
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In der letzten Studie bekannten sich 70 % der
Anleger zu einer Zusammenarbeit mit einem
inlandischen Anbieter, nur 20 % dazu, mit einem
auslandischen Haus zusammenzuarbeiten. 10 %
waren unentschlossen.

In diesem Jahr haben sich die Verhaltnisse ein
wenig verandert. Immerhin 42 % zeigen sich
noch unentschlossen, also nach beiden Seiten
hin offen. Pro inlandische Hauser votierten 44 %.
Auffallig ist allerdings, dass jetzt nur noch 14 %
der institutionellen Anleger in Richtung Beauftra-
gung auslandischer Provider denken.

Zuvor konnte bereits festgestellt werden, dass
drei von funf Anlegern derzeit gar keinen aus-
landischen Anbieter beauftragt haben. Im Zu-
sammenhang mit der hier gewonnenen Erkennt-
nis, dass Investoren gegeniber auslandischen
Managern noch nicht die erwiinschte Offenheit
zeigen, sollten auslandische Manager ihre Stra-
tegien betreffend des deutschen Marktes selbst-
kritisch Gberprifen und sich gegebenenfalls mit
Unterstitzung neu ausrichten.

Die Differenzierung nach einzelnen Investoren-
gruppen sind der nachfolgenden Grafik zu ent-
nehmen, diese sollte aber eher als indikative
Momentaufnahme gewertet werden.
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Abb. 5-9: Praferenz bei der Wahl des Anbieters nach
Anlegergruppe
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6.1 Neuvergabe von Spezialfonds-Mandaten

Abb. 6-1: Austausch bestehender Mandate und Mana-
gerin 2010
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Abb. 6-2 Austausch bestehender Mandate und Mana-
ger nach Anlegergruppe in 2010

Versorgungswerke /

0/
Pensionskasse 67%

Family Offices
Unternehmen
Versicherungen
Banken
Stiftungen

Vermégensverwalter

© TELOS / Kommalpha

Bevor im nachsten Kapitel darauf eingegangen
wird, welche Faktoren fir die Investoren bei der
Auswahl und Zusammenarbeit mit einem Manager
von Bedeutung sind, stellt sich die Frage, ob und
inwieweit bereits bestehende Spezialfonds auf
andere Manager umgeschichtet werden sollen.

Das Thema Managerwechsel ist nach wie vor als
heikel einzustufen, auch wenn sich die Scheu da-
vor durch die Erleichterungen eines Austauschs
formell und durch die zunehmende Inanspruchnah-
me von Master-KAGen deutlich reduziert hat.

Immerhin 41 % der Investoren bekannten sich
dazu, bei bereits existierenden Mandaten in der
nachsten Zeit einen neuen Manager zu beauftra-
gen, folglich aktiv die derzeit beauftragten Mana-
ger auszuwechseln.

Im Vergleich zu den beiden Vorstudien ist die Quo-
te der wechselbereiten Investoren damit zuriickge-
gangen. 2007 waren es noch 35 % und in der letz-
ten Studie 52 % der deutschen Anleger, die beab-
sichtigten, einen oder mehrere ihrer Manager in
den kommenden 12 Monaten auszuwechseln. Die-
ser erhebliche Rickgang um 11 % l&sst sich auch
mit der generellen Verunsicherung erkldren. Sehr
viele institutionelle Anleger wissen noch nicht, wie
sie sich in 2010 in ihren Portfolios positionieren
sollen. Erst wenn diese Frage gelost ist, kann es
auch wieder zu einem verstdrkten Austausch be-
stehender Mandate und Manager kommen.

Bei einem Vergleich zwischen den einzelnen Anle-
gergruppen zeigen sich die Versorgungswerke und
Pensionskassen noch am wechselwilligsten mit
immerhin jeweils zwei von drei Befragten (67%).
Hier die Resultate im Einzelnen (in % der wechsel-
bereiten Investoren):
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6.2 Bedeutung der Kriterien und aktuelle Zufriedenheit

Die folgende Grafik beschaftigt sich mit der Frage,
welche der anschlieBend aufgefiihrten zwolf Krite-
rien aus der Sicht institutioneller Anleger fir die
Auswahl eines Managers von Bedeutung sind.

Die daran anschlieSende Frage geht Gber diese ab-
strakte Betrachtung hinaus und fragt konkret da-
nach, inwieweit die Investoren, also die Teilnehmer
dieser Studie, tatsachlich auch mit ihren beauftrag-
ten Managern zufrieden oder unzufrieden sind
(,Zufriedenheit”).

Bei jedem der zwalf Kriterien wurden funf verschie-
dene Abstufungen als Antwort zur Auswahl vorge-
geben, d. h. sehr wichtig bzw. sehr zufrieden bis
unwichtig bzw. unzufrieden.

Dabei wird die Bedeutung der Kriterien auch zu den
letzten beiden Studien verglichen. Bei diesem Ver-
gleich fallen einige Veranderungen in der Wahrneh-
mung der institutionellen Anleger auf, die im Fol-
genden dargestellt werden.
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ADbDb. 6-3: Bedeutung der Kriterien bei der Asset Manager Selektion

Beschwerdemanagement

Internationale Ausrichtung

Organisation

Reputation der Asset Manager

Kosten

Investmentprozess

Produktqualitat

25%

35%

32%

42%

42%

50%

62%

40%

33%

23%

32%

47%

17%

12%

27%

29

3%

10%

17%

28%

Produktangebot / -vielfalt 32% 47% 7% | 3%
Service / Beratungsqualitat 27% 38% 32%
Reporting 30%
Risikomanagement 23% 62%
Performance 47%
ZOI% 30“’/0 40“’/0 5(;% 6(};% 7(};% 80“’/0 90“’/0 1 O(I)%
= Unwichtig Weniger wichtig Neutral ~ mWichtig  mSehr wichtig
Abb. 6-4: Zufriedenheit mit den derzeitigen Asset Managern
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6.3 Einzelbetrachtung der Kriterien

e Risikomanagement

Interessanterweise rickt das Thema ,Risiko-
management” bei der Auswahl eines Asset Mana-
gers wieder als wichtigstes Kriterium in den Fokus
des Interesses. Da nunmehr 62 % der Anleger die-
sen Gesichtspunkt als ,sehr wichtig” einstufen; in
2008 waren dies 58 %.

Allerdings lasst die Zufriedenheit mit den Managern
in puncto Qualitats- und Risikomanagement offen-

bar nach; nur noch jeder achte Investor duRert sich
als ,sehr zufrieden”.

Hier hinterlasst sicher die Finanzkrise ihre Spuren.
Denken wir an die Urspringe der Krise unter dem
Stichwort ,strukturierte Produkte” oder ,Immo-
bilienkredite aus den USA” zuriick, so kann eine
nachhaltige Unzufriedenheit seitens der Investoren
leicht nachvollzogen werden.

Abb. 6-5: Bedeutung des Risikomanagements
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Abb. 6-6: Zufriedenheit beziiglich Risikomanagement
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e Performance

Das Risikomanagement Iost in der Rangfolge die
Performance wieder ab. Sie wird von 47 % der In-
vestoren als ,sehr wichtig” eingestuft (2008 waren
es noch 67 %).

Diese Entwicklung macht deutlich, dass gerade in
krisenbehafteten Zeiten eine klare Verschiebung
zugunsten des gesamten Sektors Quality- und Risiko
Management der vorhandenen Portfolien stattfin-
det.

,Performance um der Performance willen”, dieser
Anspruch hat in den letzten 10 Jahren mit zwei ein-
schneidenden Krisen deutlich gelitten. Denn ein
funktionierendes Risikomanagement-System be-
wahrt den Anleger vor starken Perfomanceriick-
gangen. Dieser Zusammenhang ist manch einem
Anleger schmerzlich vor Augen gefiihrt worden.

Abb. 6-7: Bedeutung des Kriteriums Performance
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Abb. 6-8: Zufriedenheit beziglich Performance
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e Reporting

Das ,Reporting” steht heute spiegelbildlich fir
Transparenz und ist nicht zuletzt zur jederzeitigen
Risikosteuerung ein unabdingbarer Service. Das mo-
natliche Warten auf Risiko- und Renditezahlen ge-
hort endgultig der Vergangenheit an. Jeder Investor
mochte heute ,realtime” auf sein Portfolio mit allen
Maglichkeiten einer Durchschau und verschiedenen

Auswertungsvarianten zugreifen konnen. Dies ge-
bieten ihm heute aufsichtsrechtliche Restriktionen.
Die Master-KAGen und Custodians bieten diese Ser-
vices selbstverstandlich an. Nur ganz gering (5%) ist
der Anteil der Investoren, die Reporting heute als
eher weniger wichtig / unwichtig betrachten. Trotz-
dem fallt der Wert bei der ,Zufriedenheit” nicht be-
sonders eindrucksvoll aus.

Abb. 6-9: Bedeutung des Kriteriums Reporting
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Abb. 6-10 Zufriedenheit beziiglich Reporting
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e Kundenservice

Eine deutliche Steigerung von 12 % auf jetzt 32 %
hat die Bedeutung ,sehr wichtig” bei den ,Services
und der Beratungsqualitat” genommen. Hierzu zah-
len auch die Bereitstellung von Risikokennziffern
oder Performancedaten, die vor dem Hintergrund

der zunehmenden Anforderungen seitens der Auf-
sicht starker gefragt sind.

Die diesjahrigen Zufriedenheitswerte machen deut-
lich, dass die Manager in puncto Service Nachholbe-
darf haben. Mehr als jeder zweite Investor zeigte
sich hier neutral.

Abb. 6-11 Bedeutung des Kriteriums Kundenservice
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Abb. 6-12 Zufriedenheit beziglich Kundenservice
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e Produktangebot / -vielfalt

Sehr niedrig mit nur 3 % wird die hochste Bedeu-
tungsstufe ,sehr wichtig” im Hinblick auf die
~Produktangebot / -vielfalt” gesehen. Dies zeigt im
Umkehrschluss aber auch, dass die groBen Mana-
ger nicht unbedingt als Gewinner aus der Krise her-
vorgehen missen, sondern sich auch Méglichkeiten
fur spezialisierte Anbieter oder Boutiquen ergeben
konnen.

Die Produktvielfalt spielt sicher nach den Erfahrun-
gen der letzten zehn Jahre nicht mehr eine so be-
deutende Rolle. Die Investoren kehren zum grofRen
Teil zu eher konservativen Ansatzen zuriick. Vor al-
lem wollen sie die Produkte und ihre Funktionswei-
sen verstehen.

Abb. 6-13 Bedeutung des Kriteriums Produktangebot / -vielfalt
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Abb. 6-14 Zufriedenheit bezuglich Produktangebot /-vielfalt
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e Produktqualitat

Die ,Produktqualitat” umfasst den gesamten Invest-
mentprozess inklusive dem Fondsmanagement.
Dies betrifft auch die Frage, ob die eingeschlagene
Investmentphilosophie konsequent umgesetzt und
eingehalten wird.

Die hohe Bedeutung aller Aspekte der Produktquali-
tat spiegelt sich in den Zahlen der Bedeutung wider.

Uberraschend hoch mit fast 56% ist jedoch die Zahl
der Investoren, die ihre Anbieter nur im Mittelfeld
ansiedeln. Nur 10 % der Befragten sind ,sehr zufrie-
den” mit der durch die derzeitigen Asset Managern
gebotenen Produktqualitat.

Abb. 6-15 Bedeutung des Kriteriums Produktqualitat
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Abb. 6-16 Zufriedenheit beziiglich Produktqualitat
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e Investmentprozess

Beim Investmentprozess” ist erstaunlicherweise
ein Rickgang des Interesses von 40 % in der letzten
Studie zu jetzt 28 % (als ,sehr wichtig”) zu ver-
zeichnen. Dies ist umso verbliffender, als gerade in
krisenbehafteten Zeiten wie wir sie aktuell erlebt
haben bzw. noch immer erleben, die Stabilitat eines

Portfoliomanagement-Prozesses mehr denn je ge-
fragt sein misste.

Den Managern scheint es zum groReren Teil auch
nicht zu gelingen, mit ihren Investmentprozessen zu
iberzeugen, da nur 45% der befragten Investoren
sich ,sehr zufrieden” oder ,zufrieden” duf3ern.

Abb. 6-17 Bedeutung des Kriteriums Investmentprozess
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Abb. 6-18 Zufriedenheit beziiglich Investmentprozess
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e Kosten

Zudem ist die Sensibilitat fur ,Kosten” deutlich zu-
rickgegangen. Mehr als jeder vierte Anleger (28 %)
stufte dieses Kriterium im Vorjahr noch als ,sehr
wichtig” ein; jetzt sind es nur noch 17 %. Erklarbar
ist diese Entwicklung vielleicht mit einer gewissen
Ernichterung, die die aktuelle Anlagepolitik bei In-
stitutionellen pragt.

In der Kostenfrage zeigen sich die Investoren auch
eher bedingt zufrieden. Immerhin jeder siebte Be-
fragte gab mit ,weniger zufrieden” oder ,un-
zufrieden” ein negatives Votum ab. ,Sehr zufrieden”
und ,zufrieden” mit der derzeitigen Kostenstruktur
ihrer Spezialfonds sind nur 6 % bzw. 29 % der insti-
tutionellen Anleger.

Abb. 6-19: Bedeutung des Kriteriums Kosten
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Abb. 6-20: Zufriedenheit beziglich Kosten
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e Reputation

Die Reputation ist eher den ,soft factors” zuzuord-
nen und hat etwas mit dem Erscheinungsbild des
Managers im Markt zu tun. Hier kann gutes Marke-
ting, aber auch Presse entsprechend helfen.

Dieses Kriterium ist eines der wenigen, bei denen
die Investoren die gesamte funfstufige Skala des
Bewertungssystems ausgenutzt haben. Gerade vor
dem Hintergrund der jingsten Vorfdlle bei einigen
Managern bzw. der entsprechenden Bankinstitute,

wird deutlich, warum einige Investoren sehr unzu-
frieden sind.

Mit insgesamt nur 31 % ,sehr zufrieden” und
»Zufrieden” machten die Anleger ihrem Unmut auch
Luft. FUr einige Manager gilt es hier, den entstande-
nen Flurschaden zu begradigen. Andernfalls ist eine
negative Erscheinung am Markt sicher ein entschei-
dendes Kriterium, ein neues Mandat nicht zu erhal-
ten.

Abb. 6-21: Bedeutung des Kriteriums Reputation
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Abb. 6-22: Zufriedenheit beziiglich Reputation
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e Organisation

Unter dem Begriff ,Organisation” wird die Gesell-
schaft mit allen Funktionalitdten und Prozessabldu-
fen, dem Controlling sowie der Mitarbeiterfihrung
subsumiert.

Die Bedeutung der organisatorischen Aufstellung
eines Management-Hauses
Investoren unterstellen ordnungsgemafBe Prozesse

ist zurtickgegangen.

bei heute im Markt agierenden Managern und mes-
sen diesem Kriterium demnach nicht eine so hohe
Bedeutung bei. Dass dies nicht unbedingt der Fall
ist, haben organisatorische Defizite ausreichend
aufgezeigt. So decken sich die niedrigen Werte be-
ziglich der Zufriedenheit auch mit denen der Be-
deutung.

Abb. 6-23: Bedeutung des Kriteriums Organisation
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Abb. 6-24 Zufriedenheit beziiglich Organisation
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e Internationale Ausrichtung

Die nachfolgenden Zahlen belegen, dass sich inter- Ein extrem hoher Anteil von 77% der befragten In-
nationale Hauser im deutschen Markt nicht leicht vestoren ist ,indifferent” Uber die Bedeutung der
tun. Die noch zu Anfang des 21. Jahrhunderts ge- Internationalitat.

priesene Internationalitdt einiger Manager hat sich
iber die letzten Jahre deutlich verflichtigt.

Abb. 6-25: Bedeutung des Kriteriums Internationale Ausrichtung
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Abb. 6-26: Zufriedenheit beziiglich Internationale Ausrichtung
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e Beschwerdemanagement

Das Beschwerdemanagement ist heute ein integra-
ler Bestandteil der Kundenbetreuung und spielt in
einem immer schnelleren und transparenteren
Markt eine zunehmende Rolle. An diesem Punkt
konnen Manager beweisen, inwieweit sie im Sinne
der Bestandserhaltung in der Lage sind, nicht nur
neue Kunden zu akquirieren, sondern Bestandskun-
den auch schnell und reibungslos zu helfen. In die-
sem Bewusstsein reagieren die Manager hierauf mit

gesondert eingesetzten Servicegruppen, die dem
Kunden rund um die Uhr zur Verfiigung stehen.

Die besonders an der Abstufung ,sehr wichtig” zu
erkennende Steigerung macht das gestiegene Inte-
resse der institutionellen Anleger deutlich.
Allerdings gehen die Zufriedenheitswerte mit die-
sen gestiegenen Anforderungen noch nicht kon-
form.

Abb. 6-27 Bedeutung des Kriteriums Beschwerdemanagement
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Abb. 6-28 Zufriedenheit beziiglich Beschwerdemanagement
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7 Bedeutung von bestimmten Themen und Produkten

Je volatiler die Kapitalmarkte sind, desto mehr oder
auch weniger riicken bestimmte Themen in den
Fokus der institutionellen Anleger. Gegentber der
letzten Studie wurde die Themenauswahl von acht
auf zehn Punkte erweitert. Diese untergliedern sich
grob in die zwei Kategorien ,Produkte” und
LServices”

Die Investoren konnten zwischen fiinf Stufen der
Bedeutung der einzelnen Punkte auswdhlen (sehr
wichtig, wichtig, neutral, weniger wichtig und un-
wichtig).

Bei den ,Produkten” wurde bewusst zwischen der
Kategorie ,Traditionell” wund den eher als
LAlternatives” zu wertenden Produktklassen wie
Hedge Fonds, Private Equity , Immobilienfonds so-
wie strukturierten Produkten unterschieden.

(1) Traditionelle Anlageprodukte

,Back-to-the-roots”, so konnte das vorherrschende
Motto aktuell lauten. Traditionelle Produkte und
Assetklassen riicken offenbar in der Gunst der insti-
tutionellen Anleger wieder nach vorne. Zwei von
drei institutionellen Anlegern halten das Verfolgen
dieser traditionellen Anlagepolitik fir ,sehr wich-
tig” (39 %) oder ,wichtig” (26 %). Dieser aktuelle
Trend spiegelt sich genauso in Gesprachen mit As-
set Managern wider, die iber ihre Erfahrungen mit
institutionellen Anlegern berichten. Es besteht nach
wie vor hoher Attentismus, soweit es um die Neu-
anlagen in Spezialfonds geht. Sobald eine Entschei-
dung fur neue Investitionen getroffen wird, betrifft
diese meist klassische Assetklassen.

ADbb. 7-1 Bedeutung von bestimmten Themen und Produkten

Verstarkte Zusammenarbeit mit Consultants
Auswahl einer Depotbank 45% 12% 10%
Qualitative (Fonds-) Ratings 52% 11% 15%
Einrichtung einer Master KAG, soweit noch nicht geschehen
Strukturierte Produkte und Zertifikate
Mehr Anlagen in Publikumsfonds generell 52% 13% 3%
Immobilienfonds 40% 11% 4%
Private Equity
Hedge Fonds 26% 33%
Traditionelle Anlageprodukte 26% 32%
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(2) Hedge Fonds

Auffallig negativ werden Hedge Fonds als klassi-
sches Alternative-Investment beurteilt. Fir fast
60 % der Teilnehmer ist diese Anlageklasse inzwi-
schen ,weniger wichtig” oder sogar ,unwichtig”.
Dies bestatigt die zuvor getroffene Einschatzung
eines klaren Trends hin zu den klassischen As-
setklassen. Im Rahmen der letzten Studie hatten
noch 29 % der Anleger angegeben, sich mit der
Assetklasse Hedge Fonds und einem entsprechen-
den Investment konkret zu beschaftigen. Zumindest
aus Diversifizierungsgrinden heraus sollte dieses
Thema auf der Agenda bleiben. Das derzeitige Um-
feld erschwert aber eher die Lage fir Anbieter.

(3) Private Equity

Die Anbieter von Private Equity-Fonds machten ahn-
liche Erfahrungen wie die von Hedge Fonds. Die
Einschatzung der institutionellen Anleger verhalt
sich fast parallel zwischen beiden Assetklassen. Wa-
ren es in der letzten Studie noch 24 %, die sich mit
Private Equity-Investments auseinandersetzten, so
ist es aktuell fast jeder zweite Investor, der dieser
Asssetklasse eine Absage erteilt. Dieses Bild stimmt
mit den schwierigen Umstanden im gesamten Sek-
tor der IPOs uberein.

(4) Immobilienfonds:

Etwas von dem negativen Trend konnten sich die
Immobilienfonds als quasi dritte ,alternative” As-
setklasse differenzieren. Allerdings verhalten sich
immerhin rund 40 % der Investoren diesem Anla-
gensegment gegeniber neutral, sind also in ihrer
Bewertung noch nicht gefestigt. Fast 45 % empfin-
den Immobilienfonds hingegen bereits als wichtiges
Betatigungsfeld. Insoweit lasst sich fir Immobilien-
investments ein etwas positiveres Bild zeichnen,
ahnlich wie in der vorhergehenden Studie.

© TELOS / Kommalpha

(5) Anlagen in Publikumsfonds:

Seit 2005 sind Publikumsfonds - insbesondere als I-
Shares- bei institutionellen Anlegern - aus verschie-
densten Grinden ein etabliertes Investment. Zum
einen lassen sich so auch eher exotische Assetklas-
sen mit kleineren Tranchen - und nicht auf hohem
Spezialfondsniveau - platzieren. Zum anderen kann
der Investor mit kleinerem Risiko bislang neue As-
set Manager in sein Portfolio aufnehmen und so
einen Test der Zusammenarbeit mit dem Anbieter
durchfihren. Wie bereits in der letzten Studie ist es
etwa jeder dritte Investor, der dem verstarkten En-
gagement in Publikumsfonds eine hohere Bedeu-
tung (,sehr wichtig” oder ,wichtig”) einraumt. Die-
se Entwicklung ist besonders fir diejenigen Asset
Manager von Interesse, die sich mit der Auflage von
Spezialfonds noch eher schwer tun.

(6) Strukturierte Produkte und Zertifikate

Wahrend in der letzten Studie noch jeder fiinfte An-
leger ,strukturierte Produkte” als wichtiges Feld
betrachtete, zeigen sich hier die Auswirkungen der
Finanzkrise ganz unmittelbar. Nur noch 12 % der
Investoren messen diesem Segment eine hohe Be-
deutung bei. Strukturierte Produkte werden heute
als einer der Hauptgriinde fur den Beginn der Krise
gesehen. Demnach ist diese Reserviertheit von in-
stitutionellen Entscheidungstragern nachvollziehbar,
tragen sie doch haufig Verantwortung fir ihre Mit-
glieder, wie etwa Versorgungsberechtigte von Ver-
sorgungswerken oder Versicherte von Versiche-
rungsunternehmen.

(7) Einrichtung einer Master KAG:

Master-KAGen sind heute in Deutschland eine nicht
mehr wegzudenkende Unterstitzung fir institutio-
nelle Anleger. In Anbetracht der Tatsache, dass viele
Investoren bereits eine Master-KAG beauftragt ha-
ben, verwundert der relativ geringe Prozentsatz von
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insgesamt ca. 11 % (,sehr wichtig” und ,wichtig”)
nicht sehr. Diese Zahl liegt gleich auf mit der Vor-
studie. Derzeit entsteht leicht der Eindruck, dass das
Master-KAG Geschaft noch einmal anzieht. Zum ei-
nen denken immer mehr institutionelle Adressen
dariiber nach, eine zweite Master-KAG zu beauftra-
gen, um etwa besondere Assetklassen zu administ-
rieren. Zum anderen kommen in einigen Hduser
Uberlegungen auf, die bestehende Master-KAG ge-
gen eine neue auszutauschen, etwa aufgrund von
schlechtem Service oder Reporting.

(8) Qualitative (Fonds-) Ratings:

Knapp 20 % der Anleger betrachten qualitative Ra-
tings als positives Hilfsmittel. Der Umstand, dass
sich jeder zweite Anleger ,neutral” zu Ratings posi-
tionierte, zeigt, dass gerade im Bereich Fondsratings
noch Informationsbedarf besteht. Die Manager Ra-
tings wie etwa im Bereich Master-KAG und in zu-
nehmenden MaBe auch bei Depotbanken genieRen
einen sehr hohen Stellenwert und werden als wich-
tiges Auswahlkriterium bei der konkreten Entschei-
dung fiir oder gegen eine Gesellschaft mit einbezo-
gen. Fur institutionelle Anleger stellt sich nicht zu-
letzt aus aufsichtsrechtlichen Grinden oder auf-
grund bestehender interner Richtlinien zunehmend
die Erfordernis, die Manager, mit denen der Anleger
zusammenarbeitet, sowie deren Produkte auf ihre
Stabilitat hin zu durchleuchten. Dieser Trend wird
sich im Zuge der immer wieder neu aufkeimenden
Probleme eines mangelnden Controllings und einer
nicht ausreichender Transparenz an den Markten
verstarken.

(9) Auswahl einer Depotbank

Depotbanken haben sich in einer Reihe von Services
der Angebotspalette von Master-KAGen angendhert.
Aus der umgekehrten Perspektive: Die Master-
KAGen folgten den Custodians. Die Schnittmenge
beider Anbieter ist gréBer geworden - angefangen
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von Reportings bis hin zu Auswertungen, wie etwa
Attributionsanalysen. Von daher aberrascht nicht,
dass die Teilnehmer zu fast einem Drittel dieses
Thema als ,sehr wichtig” oder ,wichtig” einstuften.

(10) Verstarkte Zusammenarbeit mit Consultants

Enttduschend sind immer noch die Zahlen bei der
Beauftragung von Consultants. In anderen Landern
wie Grof3britannien und der Schweiz sind Consul-
tants hochdekoriert, wohingegen in Deutschland
noch kein Durchbruch der Consultants zu verzeich-
nen ist. Nur 16 % der Investoren halten eine
Jverstarkte Zusammenarbeit mit Consultants” fir
ein bedeutendes Thema. Hier bedarf es klarer recht-
licher Regelungen, um dem Consultantmarkt in
Deutschland zu einem Durchbruch zu verhelfen.
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Mit der von TELOS und Kommalpha durchgefiihrten
Erhebung wurde ein aktuelles Stimmungsbild und
die wichtigsten Trends aus der Sicht institutioneller
Investoren eingefangen. Im Vergleich zu den Vor-
jahren ergaben sich - teilweise nicht iberraschend -
einige markanten Abweichungen sowie neue Er-
kenntnisse.

Bedingt durch die Finanzkrise und vor dem Hinter-
grund eines sich seit dem Frihjahr 2009 aufhellen-
den Bildes an den Kapitalmarkten, ist der Anteil der
Aktien- und Geldmarkt-Investments zugunsten der
Rentenseite (Staatsanleihen und Corporates) deut-
lich gesunken.

Bei Aktien wird vermehrt von passiv gesteuerten
Mandaten Gebrauch gemacht, die durch sich immer
weiter verbreitenden Overlay-Manager gesteuert
werden.

Ein weiterer aktueller Trend ist die zunehmende
Nutzung ,gemischter Spezialfonds” durch institutio-
nellen Investoren. Sie erwarten von einem aktiven
Management eine Reduktion ihrer Risikopositionen
und ein Ausbalancieren der Volatilitat.

Die Krise steckt den Anlegern noch in den Knochen.
Insoweit verwundert es nicht, dass das 1. Quartal
2010 mit Blick auf neue Investments relativ verhal-
ten startete. Gleichwohl ist den Investoren die Not-
wendigkeit einer Neupositionierung bewusst. Im-
merhin jede dritte Adresse beabsichtigt schlieBlich
auch, neue Fonds in diesem Jahr aufzulegen.
Scheinbarer Profiteur hiervon sollten Stilrichtungen
sein, die sich dem , Absolute Return”-Gedanken ver-
schrieben haben. Wohin die Reise - auch bei der
Asset Allokation - geht, ist noch schwer auszuma-
chen. Es fallt auf, dass sich eine Reihe von Investo-
ren bei der konkreten Bestimmung ihrer kinftigen
Ausrichtung noch unentschlossen zeigen.
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8. Fazit

Bei der Suche nach einem neuen Manager spielen
klassische Consultants noch nicht die gewinschte
Rolle. Auf dem Gebiet klassischer Asset Manager
greift nur jeder vierte Anleger auf deren Expertise
zuriick, bei Master-KAGen und Depotbanken ist es
sogar nur jeder siebte Investor.

Die eigentlich entscheidenden Faktoren fir die kon-
krete Auswahl eines Asset Managers sind wieder
eher im Risiko Management, auf der Produktseite
und auch in der Reputation zu finden. Die Perfor-
mance, Uber die letzten Jahre immer ganz vorne im
Ranking, steht vor dem Hintergrund der jiingsten
Entwicklungen nicht mehr an erster Stelle.

Dabei missen sich auslandische Manager in Zukunft
mehr anstrengen, um Mandate zu gewinnen. Die
aus der Finanzkrise resultierende Unsicherheit
scheint bei deutschen Investoren dazu gefihrt zu
haben, sich tendenziell wieder eher einem heimi-
schen Anbieter zuzuwenden.

Zusammenfassend lasst sich feststellen, dass sich
die Prioritaten bei den Anlegern teilweise deutlich
verschoben haben. Vielleicht beschreibt das Motto:
~back to the roots” die momentane Situation am
treffendsten. Insgesamt kann damit aktuell eine
konservativere Grundhaltung konstatiert werden,
obgleich vor einigen Jahren noch Euphorie fir neue
Entwicklungen und Produktideen vorherrschte.
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