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Bank of Ireland

Asset Management

Bank of Ireland Asset Management —

in Dublin zu Hause, von Frankfurt fir Europa aktiv

Mehr als 37 Jahre Investmenterfahrung auf den
weltweiten Markten, zehn internationale Filia-
len, Kunden auf funf Kontinenten und eine
zentrale Vermogensverwaltung in Dublin:
Bank of Ireland Asset Management (BIAM) ist
der Vermogensverwaltungszweig der Bank of
Ireland-Gruppe und betreut globale Wert-
papiere fir institutionelle und private Anleger
in aller Welt. Wir unterhalten Bulros in
Deutschland, Irland, Grol3britannien, Japan,
Australien, Kanada und in den USA. In den
beiden letztgenannten Landern verwalten wir
Uber 24 Mrd. USD fir mehr als 240 institutio-
nelle Kunden (Stand 30.09.2003) und sind
damit der funftgroRte Verwalter von aktiv
gemanagten internationalen Wertpapieren fir
institutionelle Anleger in den USA. Seit 1990
sind die von uns verwalteten Fonds von 3,7
Mrd. € auf mehr als 53 Mrd. € gewachsen.

Unser Buro in Frankfurt wurde bereits 1996
eroffnet. Hier betreut ein 6-kopfiges Team in-
stitutionelle Anleger in Kontinentaleuropa,
vorwiegend Pensionsfonds, denen wir das ak-
tive Management internationaler Wertpapiere
anbieten; unser verwaltetes institutionelles
Vermogen betrug zum Jahresbeginn 2004 793
Mio. € (Januar 2003: 600 Mio. €).

Im Geschaft mit Publikumsfonds steigerten wir
die Assets unserer vier Aktienfonds auf 70
Mio. € (2003: 45 Mio. €). Zielgruppe der seit
2000 in Deutschland zum  Vertrieb
zugelassenen Publikumsfonds sind Anleger
und Finanzinstitute, die ihre Palette flr

Bank of Ireland Asset Management Ltd.
HochstralRe 29
60313 Frankfurt

kleinere institutionelle Kunden und grof3ere
vermogende Privatkunden erweitern mochten.
BIAM st ein ,Bottom-up stockpicker® mit
Value-Disziplin. Die Hauptfaktoren fir unse-
ren Erfolg sind das stabile Investmentteam,
dessen Mitglieder eine durchschnittliche Be-
rufserfahrung von mehr als 16 Jahren aufwei-
sen, das robuste Geschaftsmodell mit einer
klaren Trennung von Vermoégensverwaltung,
Portfolio-Aufbau und Kundenbetreuung und
die Treue zu einem wertorientierten Anlagestil.
Unsere Kernkompetenz sind Mandate in inter-
nationalen und européischen Aktien, vorrangig
Unternehmen mit hoher Marktkapitalisierung.

Unsere Aktienportfolios sind gemessen an den
Einzeltiteln hoch konzentriert, die durch-

schnittliche Umschlaghaufigkeit in den Port-

folios ist gering. Im festverzinslichen Bereich

bieten wir seit Jahrzehnten ein internationales
und ein europaisches Bond-Portfolio. Unser
Ziel: eine langfristig Uberdurchschnittliche

Wertentwicklung der anvertrauten Kunden-
gelder mit einem Anlagehorizont von mehr als
drei Jahren.

Die Bank of Ireland Asset Management Limited ist

von der irischen Finanzdienstleistungsaufsicht

gemall des Anlagevermittlungsgesetzes von 1995
anerkannt und berechtigt, ihre Dienstleistungen

gemal der EWG Richtlinie fur Anlageleistungen

93/22 zu vertreiben. Die Tatigkeit von Bank of

Ireland Asset Management Limited in Deutschland

untersteht der Aufsicht durch die Bundesanstalt fur

Finanzdienstleistungsaufsicht.

Ihr Ansprechpartner:

Robert L. Hau

Head of Continental Europe
Tel. (069) 9130 2314

Fax (0 69) 9130 2320

E-Mail robert.hau@biam.boi.ie



ERSTES
SPARINVEST

Lokale KompetenzDurch die Einbindung in den Erste Bank-KonzerrdistErste-Sparinvest in Osterreich und
Central Eastern Europe immer beim Kunden vor Ort.

Innovativitat: Die Erste-Sparinvest ist stets bemuht, mit kreativdsungen den Anlagewiinschen der Kunden
bestmdglich zu entsprechen. Als Marktfuhrer zéieltdste-Sparinvest seit der Griindung der Ge-
sellschaft zu den Pionieren in neuen AssetklassdrAnlageprodukten.

Zufriedene Mitarbeiter:Durch gezielte Frderung der Interessen der Migidr in allen Bereichen des Unter-
nehmens wird die Zufriedenheit im Unternehmen geftr

I.2.a) Die ERSTE-SPARINVEST ist seit 39
Jahren am d&sterreichischen Finanzplatz tatig und
Teil des Erste Bank-Konzerns und der
Osterreichischen Sparkassengruppe.

Die ESPA verfugt Uber eine jahrzehntelange Exper-
tise im Management von Fonds, die durchschnitt-
liche Erfahrung unserer Portfoliomanager liegt bei

13 Jahren. Etwa 80% des Fondsvolumens entfallt
auf Anleihenfonds, der Rest verteilt sich auf

Aktien-, Misch- und auf Dachfonds. In den letzten

Jahren konnten im Aktiensegment mit Lander- und
Branchenfonds, sowie bei Total Return orientierten
Produkten weitere wichtige Akzente gesetzt

werden.

Die 118 Publikums- und 101 Spezial- bzw. Grol3-
anlegerfonds werden sowohl nach klassischen, qua-
litativen als auch nach quantitativen Anséatzen ver-
waltet. Bei den Anlageentscheidungen stehen
Ertrag, Risiko und Sicherheit in einem
ausgewogenen Verhéltnis. Zahlreiche Produkte
werden LUPENREIN als Einzelbausteine fur
Asset-Allocator gefiihrt.

Die Fonds der ERSTE-SPARINVEST liefern den
Beweis flr exzellentes Management, fundiertes
Markt-Know-how und kontinuierliche
Performance. Hochste Disziplin bei der Umsetzung
der jeweiligen Schwerpunkte ist eine Kklare
Anforderung. Entscheidungen werden im Team
getroffen. Kontrollmechanismen auf mehreren
Ebenen schaffen maximale Transparenz. Unsere
Mitarbeiter ~ verfigen (Uber eine fundierte
finanzmarktrelevante Ausbildung und kénnen ihre
Expertise in verschiedenen Schulungsprogrammen
standig erweitern.

Institutionelle  Kunden erhalten individuellen
Service Uber ein mafl3geschneidertes Reporting via
klassische Medien und Uber einen eigenen
Depotzugang via Internet. Ein eigenes Betreuungs-
team steht den Kunden jederzeit zur Verfiigung.

ERSTE-SPARINVEST KAG

A-1010 Wien

Habsburgergasse 1a

Ilhre Ansprechpartner:
Geschaftsfihrung:

Dr. Franz Gschiegl, Mag. Heinz Bednar
Mag. Harald Gasser

ESPA zé&hlt zu den Top-Playern am &sterreichi-
schen Investmentfonds-Markt und bietet auf Grund
der Einbindung in den Erste Bank-Konzern ein

Maximum an Professionalitaét und Maoglichkeiten.

Die Kunden profitieren dabei u.a. von GroéRenvor-
teilen, beachtlichen Researchkapazitdten sowie
einer sehr ausgereiften IT.

Die ESPA verwaltet Gelder sowohl fir Privatkun-
den als auch institutionelle Investoren. Bei
Privatanlegern ist die ESPA mit einem Marktanteil
von rund 20 % in Osterreich schon seit vielen Jah-
ren Marktfihrer. Zu den institutionellen Kunden
zéhlen Pensionskassen, Versicherungen und andere
grofRe Anleger. Die Erste-Sparinvest verwaltet u.a.
ca. EUR 1 Mrd. fir andere Investmentfondsgesell-
schaften.

[.2.b)  Aufgrund der hervorragenden
Management-Leistung im Jahr 2002 wurde die
ESPA im Vorjahr von Standard & Pd®bei den
Fund Awards in Osterreich und Deutschland als
"Fondsgesellschaft des Jahres"ausgezeichnet.
Auch im Jahr 2003 stand die ESPA sowohl as
Gesdllschaft als auch mit etlichen Fonds am
Siegerpodest von Standard & Poor's. Die ESPA hat
sich auch einem Rating durch die internationale
Ratingagentur RCP & Partners unterzogen und
wurde dabei als "sehr gut" eingestuft. Damit liegen
wir im internationalen Vergleich im Spitzenfeld.
Seit 2003 verfugt die ESPA Uber ein weiteres
"Performance-Diplom": Die Wirtschaftsprifungs-
kanzlei Deloitte & Touche hat die Einhaltung des
GIPS [Global Investment Performance Standards]
geprift und bestétigt. Damit wird fur den Investor
die einheitliche, faire und vergleichbare Darstellung
der Performance sowie eine vollstdndige Offenle-
gung auf firmenweiter Basis sichergestellt.

Vertrieb Institutionelle Kunden:
Leitung: Anton Kovar
(mailto:institutionals@sparinvest.com)
Tel. +43 (0) 50100 11906

E-Mail: mailto:erste@sparinvest.com
fur allgemeine Anfragen

Website http://at.sparinvest.com/



JANUS CAPITAL
Group
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Mit einem risikogesteuerten US-Aktienportfolio eine Outgrformance zum Aktienindex
S&P 500 zu erzielen, ist sicherlich eine berechtigte Emvtungshaltung vieler Anleger an
ihre Asset Manager. Mit unserem disziplinierten, risikoavesen und mathematischen
Investmentansatz ist uns dies seit 16 Jahren erfolgreich aden USA gelungen. Diese risi-
kogesteuerte Aktienstrategie steht nun auch Anlegern in Europsowohl als individuelles

Beratungsmandat als auch als Publikumsfonds zur Verfligung.

Prozess einzigartig

Die Grundiberlegung ist, dass Aktien mit

hoher Marktkapitalisierung, aus denen sich
Indizes wie der S&P 500 zusammensetzen,
zwar sehr wohl effizient bewertet sein kénnen.
Die tatsachlichen Indizes selbst liefern aber auf
Basis der Gewichtungen einzelner Aktien nach
Marktkapitalisierung keine effizienten Port-

folios. Der Grund: Sie berlicksichtigen keine
Korrelationen zwischen den Aktien.

Anstatt einer Fundamentalanalyse werden
Aktien mit relativ hoher Volatilitdt und gerin-
ger Korrelation zueinander identifiziert. Im
nachsten Schritt wird ein Portfolio mit den
optimalen Gewichtungen dieser Aktien inner-
halb spezifischer Risikobeschrankungen be-

stimmt. Portfolios werden dann in regelmassi-
gen Intervallen angepasst oder ausbalanciert,
um zu gewahrleisten, dass die erwlinschten
Volatilititseffekte eingefangen werden und die
optimalen  Aktiengewichtungen  erhalten

bleiben.

Ziel ist es, ein Portfolio zu erstellen, dessen
Performance den Markt schlagt — Dbei
marktahnlichen Risiken.

Performance beeindruckend

Mit einem Information Ratio von 0.9 (Ein-
Jahreszeitraum bis 31. Dezember 2003) bietet
Ihnen dieses US-Aktieninvestment mehr Ertrag
bei weniger Risiko.

1 Jahr 5 Jahre 10 Jahre Seit Auflegung
INTECH LCC composite 28.82% 2.64 12.48 12.32
S&P500 Index 28.68% -0.57 11.07 10.79

*annualisierte Wertentwicklung der Large Cap Cotmt8gie mit Datenstand per 31.12.03. Wertentwingglwird brutto von Gebuhren

ausgewiesen. Auflegungsdatum war im Juli 1987.

Risiko gering.

Viele institutionelle Anleger haben aus den
Erfahrungen der jlingsten Baisse gelernt. Sie
verlangen Investment-Lésungen, welche das
Risiko bei Aktien genauer erfassen und ver-
walten. Solche risikominimierenden Strategien
bietet IThnen das von Prof. Dr. Fernholz 1987

Janus International Limited
Ropemaker Street, 26 Floor
London EC2Y 9HT

gegrindete US-Haus INTECH an, welches seit
1. Januar 2003 mehrheitlich im Besitz des US-
Vermogensverwalter Janus Capital Group ist.
Mit dieser Expertise bietet Janus Capital Group
langfristig Uber dem allgemeinen Markt
(S&P500, Russell1l000) liegende Renditen
ohne zusatzliche Marktrisiken einzugehen.

Ihr Ansprechpartner:

Thomas Fleck

Geschaéftsfuhrer deutschsprachiges Europa
Tel. +44-207 410 1908
Email:janus_info@janus.com



Raiffeisen Capital Management

Raiffeisen Capital Management? Erfolg

kompetenzen

Raiffeisen Capital Management (RCM) ist mit

einem Marktanteil von 21 Prozent und einem
verwalteten Volumen von tber 22 Mrd. Euro

unbestritten das fiuhrende Investmenthaus
Osterreichs. Hinter RCM steht die groRte Ban-
kengruppe Osterreichs und damit verbunden
historisches Wachstum und langjahrige Erfah-
rung. Insgesamt verwaltet die Gesellschaft 71
Publikumsfonds (davon 19 in Deutschland

zum Vertrieb zugelassen) sowie 189 Fonds fiir
Institutionelle Anleger. Nach Grindung des

Unternehmens vor knapp zwanzig Jahren ge-
lang es binnen kurzer Zeit, die Marktfuhrer-

schaft zu erobern und bis heute zu halten.

Uber den Heimatmarkt Osterreich hinaus ent-
wickelt sich Raiffeisen Capital Management zu

einem wichtigen européischen Player. Dass
sich RCM auch im internationalen Wettbewerb

behaupten kann, liegt an der strategischen Auf-
stellung des Unternehmens:

Kernkompetenzen Fixed Income und Ost-
europa

Bereits seit 1996 konzentriert RCM sich aus-
schliellich auf seine Kernkompetenzen.

Fur den Vertrieb auBerhalb Osterreichs ist die
Raiffeisen International Fund Advisory GmbH
(RIFA)zustandig:

Am Stadtpark 9
A-1030 Wien

durch Konzentation auf Kern-

e |[ncome

Ein transparenter Investmentprozess mit
gelebtem Teamansatz sichert Leistungs-
kontinuitat fir unsere Kunden. Durch die
Umsetzung bewéhrter aktiver Manage-
mentstrategien kann die Rendite der Port-
folios maximiert werden.

e Osteuropa
Mit dem Standort Wien - dem traditionel-
len Tor zu Osteuropa - ist RCM bestens flr
das Management von Aktien und Anleihen
dieser Region positioniert. Insgesamt be-
schéaftigt die Raiffeisen-Gruppe knapp
20.000 Mitarbeiter in Osteuropa und ver-
flgt neben fast 20-jahriger Erfahrung ber
eines der flachendeckendsten Banknetze.
Das Fondsmanagement kann dabei auf die
langjahrige Erfahrung der Analysten vor
Ort zahlen.

Zusammenarbeit mit internationalen Part-
nern

Schon frih hat Raiffeisen Capital Management
erkannt, dass es in einem kompetitiven Umfeld
notig ist, sich auf seine Starken zu konzentrie-
ren und eine Zusammenarbeit mit internatio-
nalen Partnern unerléasslich ist. Mit Capital
International und Wellington Management
Company profitieren unsere Kunden im Be-
reich internationaler Aktien vom Know-how

zweier weltweit fihrender Asset Manager.

Ihr Ansprechpartner:

Thorben Pollitaras, Vertriebsleiter Deutschland
Tel. +49-2159-96 999 23

Email: thorben.pollitaras@rkag.at

Website: www.raiffeisencapitalmanagement.de




SARASIN

Als traditionsreiche Schweizer Privatbank hat die Bink Sarasin & Cie AG
das Ziel, ihre Kunden personlich, individuell und lompetent zu betreuen,
um langfristige Kundenbeziehungen zu etablieren.

Die Bank Sarasin & Cie AG ist eine
renommierte Schweizer Privatbank mit
Standorten in Europa und Asien. lhre
Hauptaktivitdten umfassen die Anlagebe-
ratung und die Vermdgensverwaltung fur
institutionelle und private Kunden sowie
das Fondsgeschaft. Mittlerweile verwaltet
die Bank Sarasin tUber 34 Mrd. Euro. Da-
von stammen 10 Mrd. Euro von mehr als
800 institutionellen Investoren.

Die Bank Sarasin & Cie AG konzentriert
sich als Investment Boutique neben der
klassischen Vermégensverwaltung mit den
Schwerpunkten Europaische Aktien und
Balanced Mandaten primér auf die Berei-
che, in denen sie eine marktfiihrende Posi-
tion einnimmt. Hierzu z&hlen

» die nachhaltige Vermdgensverwaltung,
bei der neben der HOhe der erzielten
Rendite auch die Frage, wie diese aus
Okologischer und sozialer Sicht erzielt
wurde, gestellt wird,

Bank Sarasin & Cie AG
Elisabethenstr. 62
4002 Basel

» ein globaler High-Alpha-Ansatz, bei
dem weltweit die interessantesten Titel
durch thematische, quantitative und
fundamentale Filter identifiziert wer-
den,

* ein strukturierter, semi-quantitativer
Emerging Market Ansatz.

Das Ergebnis dieser konsequenten Aus-
richtung wird sowohl von den Kunden als
auch von Rating-Agenturen honoriert. In
2003 wurde die Bank Sarasin & Cie AG
daher u.a. ausgezeichnet als:

« “Best Overall Group Switzerland”
(Lipper)

« “Best Specialised Group Europe”
(S&P’s)

* “Beste Schweizer Privatbank” und
“einer der besten Vermobgensverwalter
im deutschsprachigen Europa” (Die
Welt und Welt am Sonntag)

Ihr Ansprechpartner :

Frank Wettlauffer

Leiter institutionelle Kunden Deutschland
Tel. +41 (0) 61 277 7420
frank.wettlaufer@sarasin.ch
www.sarasin.ch



SEB

INVEST

Unser Ziel ist es, unseren Kunden einen langfristen Investmentertrag zu

liefern,

der durch unsere Management-Strategien jeeils Uber der

Benchmark und im ersten Quartil der Peer-Group lied.

Die SEB Invest ist seit mehr als 25 Jahren
im Asset Management fiUr institutionelle
Kunden tatig. Sie ist Teil der SEB Asset
Management Gruppe, die eine Division des
schwedischen SEB Konzerns und ein fih-
render Verwalter institutioneller Vermo-
genswerte in Skandinavien ist. Unseren
Kunden bieten wir damit den direkten Zu-
gang zu den nordeuropaischen Markten in
Skandinavien, Danemark und den Wachs-
tumsmarkten der baltischen Lander und
Polen.

Die SEB Asset Management Gruppe bietet
ihren Kunden spezialisiertes Asset Mana-
gement Know-How und Service im Mana-
gement von Fixed Income-, Geldmarkt-,
Garantie-, Balanced- und Dachfonds sowie
Multi-Manager Konzepten. Sie zeichnet
sich aus durch Servicequalitat, Flexibilitat,
kurze Entscheidungswege, individuelle
Konditionengestaltung und leistungsféahige
Back-Office Bereiche.

SEB Invest GmbH
Ben-Gurion-Ring 158-162
60437 Frankfurt/M

Im Laufe ihrer langjahrigen Erfahrung im

Asset Management von Spezialfonds hat
die SEB Invest eine besondere Expertise in
der Betreuung von Berufsstéandigen Ver-
sorgungswerken, Sozialversicherungstra-
gern, Versicherungen und Stiftungen auf-
gebaut.

Hochste Kundenzufriedenheit ist unser
Ziel - dafur werden die Aufgaben inner-
halb der SEB Asset Management Gruppe
gemal der jeweils besten Expertise ver-
teilt.

Das verwaltete Volumen der gesamten
SEB Asset Management Gruppe belauft
sich auf 60 Mrd. EUR. Die SEB Invest
verwaltet davon 8 Mrd. EUR in 58 Spezi-
alfonds und 60 Publikumsfonds.

Ihr Ansprechpartner:

Andreas Fiedler
Generalbevollmachtiger, Head of Sales
Tel. (069) 95 023 281

Email: Andreas.Fiedler@SEB-Invest.de
Website:www.SEB-Invest.de




Global Asset
Management

% UB

Der Geschéaftsbereich Global Asset Management von UBS verwdlténvestierte
Vermdgen in Hohe von 368 Milliarden Euro und gehdrt damit zu de flihrenden
institutionellen Vermogensverwaltern der Welt. Uber eine global integrierte
Anlageplattform ermoglichen 400 Investmentprofis Kunden den Zgang zu
Anlagedienstleistungen, deren Qualitdt und Reichweite UBSklar von anderen
Anbietern unterscheiden. Unser Ziel ist eine uUberdwhschnittliche Performance fir

institutionelle Investoren, Privatanleger und Finanzintermediéare

Global Asset Management ist als Geschafts-
bereich von UBS, einer der fihrenden inter-
national tatigen Banken, in mehr als 20 Lan-
dern tatig. Die Hauptgeschaftsstellen befinden
sich in London, Chicago, New York, Tokio
und Zurich. Die Gruppe verwaltet weltweit
400 unterschiedliche Fonds, die sich an Publi-
kumsfonds-Anleger sowie institutionelle Kun-
den wenden. Hinzu kommen Uber 2900 Spe-
zialfonds- bzw. segregierte Mandate fir insti-
tutionelle Kunden.

Unsere Organisation konzentriert sich auf drei
Gebiete, die wir in Plattformen global inte-
griert haben. Im Mittelpunkt des Vermdgens-
verwaltungsgeschéfts steht eine wertorientierte
Anlagephilosophie. Wir kénnen uns weltweit
auf leistungsfahige, umfassende Research- und
Anlageexpertise stitzen. Modernste Risiko-
management-Tools und —Prozesse sind fir
unseren disziplinierten Anlageansatz von zen-
traler Bedeutung. So wird sichergestellt, dass
die Portfolios der Risikoneigung und den Ren-
ditezielen der Kunden entsprechen.

Die zweite Plattform von UBS Global Asset
Management - die Alternativen
Anlageformen — umfassen diverse spe-
zialisierte Geschaftsfelder, insbesondere ein
breites Spektrum an Single-Manager- und

UBS Global Asset Management
(Deutschland) GmbH
StephanstralRe 14-16

60313 Frankfurt am Main

Multi-Manager-Hedgefonds von

renommierten Marken wie z.B. O"Connor

(Stamford, USA). Die dritte Plattform ist

auf den Bereich Real Estate ausgerichtet mit
Standorten vor allem in den USA,
Grol3britannien und Europa.

UBS Global Asset Management verwaltet
Mandate in allen traditionellen Anlageklassen
(Aktien, Renten, Asset Allocation), in Immo-

bilien sowie im Bereich Alternative Anlagen.

Mit Gber 30 Milliarden Euro ist UBS einer der

grofiten Anbieter von Hedgefonds weltweit.

UBS bietet erstklassigen Kundenservice und
sogenanntes ,best-of-breed” Asset Manage-
ment mit einer starken Performance. Im Zen-
trum stehen die Bedlrfnisse unserer Kunden.
Erst nachdem wir diese ausfiihrlich analysiert
haben, empfehlen wir adaquate Anlagelésun-
gen. Grof3e Bedeutung kommt der kontinuier-
lichen Kommunikation zu.

Die finanzielle Soliditdt von UBS unterstrei-
chen langfristige Kreditratings von AA+ durch
Standard & Poor’'s und Aa2 durch Moody’s.
Unser Asset Management in Deuschland
wurde von RCP & Partners mit einem hervor-
ragenden Manager Rating beurteilt.

Ihr Ansprechpartner:

Andreas Varnavides

Deputy CEO,

Head Institutional & Wholesale Business
Tel.(069)1369-5237

Email: andreas.varnavides@ubs.com
Website: www.ubs.com/e/globalam.html
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Aktuelle Entwicklungen auf dem deutschen und @stdnischen Spezialfondsmarkt aus Investorensicht 1

l. Ausgangslage
I.1. Marktsituation

Bereits seit dem Jahr 2000 fuhrt RCP & Partners
GmbH, Wiesbaden, Markterhebungen bei institutio-
nellen Anlegern durch. Wie im letzten Jahr wurden
neben dem deutschen Spezialfondsmarkt auch insti-
tutionelle Anleger in Osterreich in die Untersuchun
einbezogen. Das Jahr 2003 ist der dieser Studie zu
grundeliegende Bezugszeitraum. Wir méchten uns in
diesem Zusammenhang wiederum bei ,Fonds Profes-
sionell*, Wien, bedanken, die fur die Befragung der
Osterreichischen institutionellen Anleger verantwor
lich zeichneten. Der Zusatznutzen dieser Studie er-
gibt sich fur den Leser in zweifacher Hinsicht:

» Einbeziehung des 6sterreichischen Investoren-
marktes
Wie im letzten Jahr werden die Untersuchungs-
ergebnisse in aggregierter Form fir Deutschland
und Osterreich dargestellt. Wo signifikante Un-
terschiede oder Auffalligkeiten aufgetreten sind,
werden diese gesondert hervorgehoben.

* Vergleichsmal3stab zu den Vorjahren
Mit jedem neu hinzukommenden Untersu-
chungsjahr lassen sich verfestigende Trends im-
mer klarer identifizieren. Die Analyse erstreckt
sich jetzt auf einen Vierjahreszyklus. Da wir
nach Beendigung des Irakkonfliktes eine starke
Erholung der Kapitalméarkte erleben durften, sind
die Ergebnisse der aktuellen Studie im Vergleich
zu den drei davor liegenden Baissejahren von be-
sonderem Interesse.

In diesem Jahr besteht eine weitere Besonderheit
darin, da wir fur den deutschen Markt eine geson-
derte Befragung zum Thema ,Master-KAG" durch-
gefuihrt haben. Die institutionellen Anleger wurden
nach ihrer Einschatzung dieses Angebotes, den Vor-
und Nachteilen aus ihrer Sicht und auch nach dem
Bekanntheitsgrad der Anbieter befragt. Die Aus-
wertung findet sich im zweiten Teil dieser StudM.
Sonderuntersuchung Master-KAG).

An der Markterhebung beteiligten sich mit 70 insti-
tutionellen Anlegern in Deutschland und Osterreich
wiederum mehr Anleger als im Vorjahr. Die Teil-
nehmer bieten einen reprasentativen Schnitt Gkeer di
Investorenschaft von Spezialfonds in Deutschland
und Osterreich. Die Teilnahmequote liegt wie in den
Vorjahren bei gut 10%.

Die gesamten verwalteten und damit in der Untersu-
chung erfal3ten Gelder betragen tber 180 Mrd. Euro
(Vorjahr 170 Mrd. Euro), davon etwa 41% im
Spezialfondsbereich. Bei 527,9 Mrd. Euro Spezial-
fondsvolumen in Deutschland (Quelle: Bundesbank,
Kapitalmarktstatistik 02/2004) und 44,3 Mrd. Euro i

Osterreich (Quelle: VOIG) sind im Rahmen dieser
Studie ca 13 % des Gesamtmarktes reprasentiert.
Wie in den Vorjahren versuchen wir, auch praktische
Erfahrungen aus Gesprachen mit institutionellen
Anlegern und anderen Marktteilnehmern einflieRen
zu lassen.

Auf die wesentlichen Erkenntnisse aus der Erhebung
mochten wir bereits an dieser Stelle in der Einfuih-
rung eingehen. Nach den drei ausgesprochen schwie-
rigen Jahren zwischen 2000 und 2002 zeigen institu-
tionelle Anleger sich ihren Asset Managern gegen-
Uber zunehmend selbstbewul3ter, was sich in folgen-
den Bewertungen zusammenfassen laft:

* zunehmend kritischer
hier gilt das gleiche wie im Vorjahr. Wir verwei-
sen insbesondere auf die Ausfuhrungen zu den
zwolf Anforderungskriterien des Anlegers ge-
geniiber den Asset Managern (siehe 11.6.),

» professioneller
die Unterstitzung durch Consultants ist stark an-
gestiegen, der weitere Ausblick fir diese Bran-
che ist jedoch skeptisch zu beurteilen,

» aufgeklarter
zum Thema des Jahres 2003 avancierte die ,Ma-
ster-KAG" sowie alles, was Transparenz ver-
spricht,

* interessierter und offener
2004 als Jahr der auslandischen Asset Manager?
Jeder zweite Anleger steht dem sehr offen ge-
geniber. Inanspruchnahme von Anlagealternati-
ven (Stichwort: Hedge Funds): zwei Drittel ten-
dieren zu Absolute-Return-Produkten. Alterna-
tive Investments sind endgliltig kein Tabu mehr,

» konsequenter
vier von finf Investoren zeigten sich wechselbe-
reit; damit steht der Branche voraussichtlich eine
turbulente Zeit bevor. Dies in Verbindung mit
den Mdglichkeiten des InvestmentG und der Ma-
ster-KAG ergibt ein explosives Gemisch.

Ein wirtschaftspolitisch bedingter Konjunkturauf-
schwung seit dem dritten Quartal 2003 und ein zins-
glnstiges Umfeld einerseits, strukturelle Probleme
und ein hoher Euro-Kurs andererseits lieRen dennoch
die Risikoneigung der Anleger ansteigen. Nach einer
Uber drei Jahre andauernden Baisse reichten die pos
tiven Indikatoren aus, um etwa den DAX nach einem
Minus von 44% Uber das Jahr 2002 (31.12.2002:
2.893 Punkte) bis Ende 2003 auf 3.965 Punkte (plus
37%) wieder in zufriedenstellendere Hohen zu trei-
ben. Doch reicht dies aus, um institutionelle Aerleg
die dramatischen Entwicklungen von heute auf mor-
gen vergessen zu machen? Mitnichten. Die vorlie-
gende Studie zeigt zwei Tendenzen auf.

Zum einen hat sich eine kritische Grundhaltung der
Anleger gegenlber den Asset Managern eingestellt.
Erkléarbar ist dies aus dem einfachen Umstand, daR
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die selbst aufgelegten oder gesetzlich und aufsicht
rechtlich vorgegebenen Risikospielraume bei der
Kapitalanlage teilweise auf Null geschrumpft sind.
Dies bestatigt unsere Aussage aus der Vorjahresana-
lyse, in der auch schon von einer nachhaltigen Ver-
anderung im — kritischen — Bewul3tsein der Investo-
ren die Rede war.

Zum anderen macht die vorliegende Studie deutlich,
dal3 ein Mehr an Offenheit und Interesse an neuen
Entwicklungen vorhanden ist. In diesem Zusammen-
hang sind nochmals die Entwicklungen wie das Fort-
schreiten der Master-KAG, Offnung des deutschen
Investmentmarktes fur neue Produkte und auch die
Durchsetzung des Transparenzgrundsatzes z.B. in
Form von Ratings zu nennen. Sehr offensiv werden
all diese Trends auch durch Initiativen des BVI
(Bundesverband Investment und Asset Management)
als Standesvertretung der Asset Management Bran-
che vorangetrieben, was die Ernsthaftigkeit der Ent
wicklungen unterstreicht. Psychologisch gestutzt
wurde die gestiegene Offenheit sicher auch durch de
klaren Willen, die baissegetriebene Vergangenheit
mdglichst bald und endgltig vergessen zu machen.

Was wir aktuell erleben, ist ein nicht gekanntes-Au
brechen der ProzeRketten, der sog. Wertschépfungs-
ketten. Die Auswirkungen zeigen sich auf Anleger-
seite genauso wie bei den Asset Managern.

e Unter immer stéarkerer Berucksichtigung auslén-
discher Asset Manager werden Portfolios umge-
schichtet. Der Asset Manager als ,Spezialist”
soll gezielt bestimmte Assetklassen managen,
die sich einer strategischen und taktischen Asset
Allokation unterordnen.

» Daneben wird unabhangig vom Portfoliomana-
gement der Verwalter zwecks Steuerung der
administrativen Tatigkeiten gesucht.

Die Asset Management Branche hat parallel zu dem
gestiegenen Anforderungsprofil ihrer Klientel die
daraus erwachsenen Chancen genutzt und sich ent-
sprechend ihrer Mdglichkeiten im Markt gezielt
positioniert. So a3t sich feststellen, dall demiilee
gende Teil der Asset Manager seine Einheiten neu
geordnet und das Profil klar ausgerichtet hat. rAlle
Unkenrufen zum Trotz scheint in den meisten Féllen
der Spagat zwischen strategischer Neuorientierung
und Kostenbremse— selbstversténdlich teils auch
unter schmerzlichen Auswirkungen auf die Beschaf-
tigungsverhaltnisse — funktioniert zu haben. Jeden-
falls kann von einem zuvor prophezeiten Kehraus
und Bereinigungsprozeld der Branche durch Wegfall
von Asset Management-Einheiten keine Rede sein.
Ganz im Gegenteil scheinen sich neben den globalen
Hausern Nischenanbieter und Boutiquen mit speziel-
len Produkten und einem betont individuellen Kun-
denansatz gut zu etablieren. Im Zusammenhang mit

den zu Beginn dieses Jahres zugelassenen Hedge
Funds wird dieser Aspekt noch einmal auf die Probe
gestellt werden. Haufig handelt es sich um speziali
sierte, kleinere Hedge Fund-Anbieter, die schon we-
gen der Aktualitdt und Neuheit dieser Produkte in
besonderer Weise um das Vertrauen der Investoren
werben muissen. Nur so kann die Bereitschaft der
institutionellen Investoren zur Anlage in risikobe-
tontere Anlageklassen gewonnen werden.

Wie sich die Lage bei den Asset Managern weiter-
entwickeln wird, ist aus heutiger Sicht nicht estfa

zu prognostizieren. Ein Ausflul des wiedergewonne-
nen Selbstvertrauens ist in den aktuellen Ubernahme
schlachten zu sehen, die insbesondere vor der Ban-
ken- und Asset Management-Landschaft kein Halt
machen wird. Spirbare Ausflisse waren und sind
derzeit:

* Institutionelle Anleger schauen sich die Asset
Manager, mit denen sie zusammenarbeiten wol-
len, genauer an. Dies betrifft die Gesellschaft
selbst, erstreckt sich aber auch auf die Beant-
wortung der Frage, ob dieser Manager auch
kiinftig im Markt présent sein wird. Von beson-
derer Bedeutung ist diese Uberlegung bei der
Beauftragung einer Master-KAG, die praktisch
die gesamte Administration des Anlegers Uber-
nimmt.

» Risikomanagement im Sinne einer Steuerung
operationaler Risiken ist fir Asset Manager un-
abdingbar.

« Eine hohe Priorisierung aller kundenbezogenen
Dienstleistungen wie das ,Reporting” und das
Client Relationship Management.

Schauen wir uns die Produktangebote der Asset Ma-
nager genauer an, so fallen zwei Themen auf, die de
Markt klar dominieren, zum einen die zuvor schon
erwahnte Dienstleistung einer ,Master-KAG", zum
anderen auf der Produktseite die sog. Alternative
Investments.

* Master-KAG

Die Master-KAG als Service-KAG hat sich,
obwohl erst seit Anfang 2002 durch den sog.
Outsourcing-Erlal3 des BaFin sanktioniert, als ei-
nes der beherrschenden Themen etabliert. Diese
Mdoglichkeit der Spezialisierung hat bei vielen
Asset Managern zu einem Umdenken gefuhrt. In
unserer Vorjahresstudie wiesen wir auf den
Zwiespalt der Asset Manager hin, auf den fah-
renden Zug aufzuspringen, also ,mitzumachen,
oder sich als reiner Fondsmanager zu profilie-
ren.” Vor eineinhalb Jahren fanden sich gut eine
Handvoll auf diesem Gebiet als Anbieter im
Wettbewerb. Das Interesse auf Investorenseite
war grof3. Unsere letzte Befragung ergab, dal
alleine 94 % der Anleger sich mit dem Thema
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Master-KAG ,beschéaftigt® hatten. Mit 91% er-
gab sich fur die vorliegende Studie ein ahnlich
hoher Wert. Inzwischen sind aber um die 15 Ge-
sellschaften im Markt, die Master-KAG-Kon-
zepte anbieten. Schaut man sich den zu vertei-
lenden Kuchen an, der bei ca. 250 Mrd. Euro lie-
gen durfte, so unterhalten wir uns bei unterstell-
ten 4 Basispunkten Management Fee Uber ein
insgesamt zu generierendes Gebuhrenaufkom-
men von 100 Mio. Euro p.a. Dies reicht sicher
nicht aus, um eine entsprechende Zahl von An-
bietern auf Dauer glaubhaft am Markt zu etablie-
ren. Im zweiten Teil dieser Studie finden Sie eine
Sonderauswertung zum Thema Master-KAG aus
Investorensicht. Es sei hier schon vorwegge-
nommen, dal’ tber 30% der befragten Investoren
bereits ein Master-KAG-Konzept eingefihrt
haben. In diesem Teil finden Sie auch die
Grunde, die fur die Einrichtung einer Master-
KAG aus Anlegersicht sprechen, dazu die meist
genannten Namen von Anbietern. Grundsatzlich
noch nicht entschieden scheint die auch im Rah-
men der Vorjahresstudie aufgeworfene Frage, ob
der Asset Manager sich nur noch und aus-
schlieBBlich als Master-KAG zeigen will oder
diese Dienstleistung ,neben“ der Funktion als
Manager von Fonds anbietet.

e Alternative Investments
Die Einfuhrung von Alternative Investments wie
Hedge Funds durch das InvestmentG erfreut sich
einer hohen Beliebtheit. Die vorliegende Studie
unterstutzt diese Ansicht. Denn zumindest das
damit zusammenhangende Interesse seitens der
Anleger an dieser Assetklasse ist grof3. Auch hier
richtet sich die Asset Management Branche of-
fensiv auf die neue Produktwelt aus.

e) 5.3%

d) 2.5%~_

c) 17.9%

b) 49.0%

Im folgenden werden zwei Hauptkomplexe betrach-
tet:

Zum einen soll das Marktumfeld n&her beleuchtet
werden. Dazu gehort ein ndherer Blick auf die Anle-
gerstrukturen, aus denen sich haufig ein bestimmtes
Anforderungsprofil auch an die Asset Allokation
ergibt. Dazu kommen die Marktentwicklungen bei
den Assets under Management und der reinen Anzahl
an Spezial- und GroRRanlegerfonds. Die Erkenntnisse
daraus dienen neben dem informativen Charakter
auch als Grundlage fur den zweiten Hauptkomplex.
Dieser beschaftigt sich eingehend mit den Ergebnis-
sen aus der Untersuchung und Befragung der institu-
tionellen Anleger. Der Schwerpunkt ist zwolf ver-
schiedenen Anforderungskriterien institutioneller
Anleger gegeniiber ihnren Asset Managern gewidmet.
1.2. Institutionelle Anleger

In der nachfolgenden Grafik wird nach sechs ver-
schiedenen Investorengruppen unterschieden. Im
Vergleich ergeben sich gegeniiber dem Vorjahr keine
nennenswerten Veradnderungen. Versicherer, Pen-
sionskassen und Versorgungseinrichtungen machen
zusammen etwa 70 % des Gesamtmarktes aus. Das
Gesamt-Fondsvolumen in Deutschland lag Ende
2003 bei 954 Mrd. Euro (Quelle: BVI), damit wurden
mehr Mittel verwaltet als im bisherigen Spitzenjahr
2000 mit 932 Mrd. Euro. Erfreulich war die Ent-
wicklung im Spezialfondssektor. Gegeniiber dem
Vorjahr (482,3 Mrd. Euro) konnte bei 527,9 Mrd.
Euro verwalteten Geldern eine Steigerung von 9,5 %
erreicht werden.

Ein weiterer MittelzufluR in Spezialfonds wird iresb
sondere aus der betrieblichen Altersversorgung er-
wartet. Mit dem neuen Durchfiihrungsweg des Pen-
sionsfonds als fliinftem Weg der betrieblichen Alters
versorgung werden grof3e Erwartungen verknupft.

/»f) 0.7%

a) 24.6%

Versicherungsunternehmen (einschl. Pensionskassen und berufsstand. Versorgungswerke)

W a) Kreditinstitute
d
|

b)
c) Sonstige Unternehmen (einschl. Industriestiftungen, Arbeitgeber- und Wirtschaftsverbéande)
) Sozialversicherungstrager und &ffentliche Zusatzversorgungsanstalten

e)

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

f) Auslander

Abbildung 1: Kundenstruktur in deutschen Spezialéoper 31.12.2003;
Quelle: Deutsche Bundesbank, Kapitalmarktstati@#k2004
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1.3 Spezialfonds-/GroRRanlegerfond—Daten

Nach teilweise erheblichen Einbriichen in den letzte
zwei Jahren konnte der Spezialfondsmarkt erstmals
wieder Zugewinne verbuchen. Dies schlug sich in
dem zuvor erwdhnten Spitzenwert an Assets under
Management in Héhe von 527,9 Mrd. Euro nieder,
des weiteren stieg die Anzahl der Spezialfondsman-
date an. Abbildung 2 zeigt dies anschaulich auf.
Nachdem zum Ende 2001 5.550 Spezialfonds in
Deutschland (Euro 506,9 Mrd.) unter Management
waren und sich die Zahl bis Ende 2002 auf 5.372
(Euro 482,3 Mrd.) zurickging, wurden zum
31.12.2003 5.251 gezahlt.

Diese Zahl beinhaltet auch die unter einem juristi-
schen Master-Fonds bestehenden Adviser- oder Sub-

fonds-Mandate. Dankenswerterweise hat der BVI in
seiner statistischen Erhebung fir entsprechende
Transparenz gesorgt.

Daruber hinaus zeigen die aktuellen Entwicklungen
eine — teilweise mit der Hilfe von Consultants for-
cierte — Tendenz von Umallokierungen meist von
Balanced Portfolios hin zu speziellen Assetklassen,
was aber nicht notwendigerweise mit einer Erh6hung
der Gesamtzahl an Spezialfonds einhergehen muf3.
Die im InvestmentG vorgesehene juristisch und steu-
erlich neutrale Ubertragung und Zusammenlegung
von Spezialfonds wird die Bereitschaft der Investor
starken, die Karten neu zu mischen.
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5000 + Anzahl A ~ v/ 150 ©
——\ermogen vd o
I ]
T 4000 / 400 =
s d £
© ] c
N / S
8 3000 - — + 300 0
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©
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Abbildung 2: Entwicklung des Spezialfondsmarkiewséjls Jahresultimo)
Quelle: Deutsche Bundesbank
Osterreich: und hier inshesondere die ¢sterreichischen Pensions

In Osterreich betrugen die Assets under Management
von Spezialfonds- und GroRanlegerfonds 44,3 Mrd.
Euro (Gesamtmarkt inklusive Publikumsfonds 97,3
Mrd. Euro): Dies bedeutet nach 41,3 Mrd. Euro im
letzten Jahr eine Steigerung von 7,4 %. Die Assets
fur institutionelle Anleger verteilten sich auf 6.0
einzelne Fonds. Diese Zahlen bestatigen die stetige
Wachstumsentwicklung Uber die letzten Jahre (2001:
35,6 Mrd. Euro, 2000: 35,1 Mrd. Euro, 1999 33,4
Mrd. Euro). Haupttrdger dieser kontinuierlichen
Steigerung sind die grof3en Versorgungseinrichtungen

kassen.
1.4. Asset Manager und Produkte
— Die grof3en Trends

Asset Manager

Der BVI zahlte zum Ende 2003 (72) Kapitalanla-
gegesellschaften und Asset Manager als Mitglieder.
Davon betreiben (56) Manager aktiv das Spezial-
fondsgeschaft. Mit der Offnung des Marktes zur
Master-KAG verstarkte sich nochmals das schon in
den letzten Jahren zu spirende Interesse auslandi-
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scher Asset Manager, sich speziell im deutschen
institutionellen Markt zu engagieren. Etwa ein feiit

der BVI-Mitglieder sind Gesellschaften mit auslandi
schen Konzernmiittern.

In Osterreich sind es etwa sieben bis zehn heimisch
Anbieter, die Fonds fir institutionelle Anleger keuf
gen. Hier ist die Prasenz auslandischer Asset Mana-
ger schon seit langem ein fester Bestandteil des
Marktes.

Eine hohe Expertise trauen sich ausldndische Anbie-
ter bei der Verwaltung von Altersversorgungsgeldern
zu. Dies betrifft insbesondere Asset Manager aus UK
der Schweiz und den Niederlanden. Wie in der Vor-
jahresstudie schon herausgearbeitet, betreuennausla
dische Anbieter ihre Kunden mehr und mehr ,vor
Ort* durch ein deutschsprachiges Team mit den Be-
durfnissen der Anleger entsprechendem Know-how.
Erster Kontakt und Ansprechpartner fir auslandische
Asset Manager im deutschsprachigen Raum sind
meist Consultants, die derzeit etwa 25% bis 30% des
Marktes abdecken. Neben deutschen Consultants sind
auch ausléandische Berater wieder auf dem deutschen
Markt aktiv. Wahrend noch in der ersten Halfte 2003
etwa gut eine Handvoll Consultants den Markt unter
sich aufteilte, hat sich deren Anzahl nahezu
verdoppelt. Ob der Markt ein entsprechendes Volu-
men fiur die Zukunft vorhalt, um alle Consultant-
anbieter zu bedienen, darf jedoch in Frage gestellt
werden.

Produkte

Nach der dreijahrigen Baisse kristallisiert sicim ei

vorsichtiges Aufbrechen der Tradition heraus, ge-
mischte Mandate zu vergeben. Eine von RCP &
Partners GmbH gemeinsam mit Prof. Homburg &
Partner (Mannheim) im letzten Jahr durchgefiihrte

e) 13,2%

d) 10.3% —;

c) 14.7%

M a) Banken
b

Studie forderte eine Tendenz der Anleger zu speziel
len Assetklassen zutage. Dabei wurde jedoch stark
differenziert. Fir den Bereich Corporates (Unterneh
mensanleihen) zeigte sich fast jeder zweite Anleger
stark interessiert. Auch ,Alternative Investments"
fanden bei ca. jedem achten Anleger Gehor. Heute
liegt die Zahl laut der vorliegenden Studie schen b
jedem vierten Anleger. Dies ist eindeutig auf die
nunmehr seit Beginn diesen Jahres gegebene recht-
liche Sicherheit durch die Regelung im InvestmentG
zuriickzufiihren. Die Hedge Fund-Produkte werden
denn auch vermutlich im Jahr 2004 eine wichtige
Bereicherung der Produktlandschaft bilden. Auch
Produkte aus dem Bereich Total Return und Absolute
Return oder Wertsicherungskonzepte werden, bedingt
durch die teilweise nicht mehr vorhandenen Risiko-
reserven, auf seiten der Anleger verstarkt in den
Blickwinkel riicken.
Il. Die Ergebnisse der Befragung im  einzel-
nen
II.1.  Vorgehensweise bei der Befragung
In der aktuellen und damit vierten Markterhebung
wurden wie in den Vorjahren ausschlie3lich institu-
tionelle Anleger bertcksichtigt. Im letzten Jahbéa
wir erstmals den 6sterreichischen Markt mit einbezo
gen. Auch bei der vorliegenden Studie hat uns Fonds
Professionell, Wien, bei der Datenerhebung in Oster
reich unterstitzt. Mit 70 Rucklaufen liegt die Teil
nahmequote bei gut 10 %. Der Kreis der teilnehmen-
den Investoren spiegelt einen reprasentativen 8chni
wider. Er setzt sich wie folgt zusammen (siehe Ab-
bildung 3):

b) 38.3%

Versicherer, Pensionskassen, Versorgungswerke

d) Sozialversicherungstrager, Zusatzversorgungsanstalten
M ¢) Kirchen, Parteien, Gewerkschaften

)
)
c) Stiftungen, Verbande
)
)

Abbildung 3: Verteilung der Teilnehmer an der Sakéandsstudie (2004)
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Die Fragen lassen sich in drei Blocke aufteilen:

» Bestandsaufnahme der Mandate in Zahlen

e Aktuelle und kinftige Positionierung der In-
vestoren

e Aktueller Informationsstand zu Sonderthemen
bei den Investoren

Die Analyse richtet sich gleichermalien an instituti

nelle Anleger wie auch Asset Manager und kann
beide bei der aktuellen Marktpositionierung unter-
stutzen. Die in der vorliegenden Studie gemachten
Aussagen dienen somit als Benchmarking zu der
eigenen Einschéatzung. Als Vergleichsmalistab wer-
den die Ergebnisse der drei Vorjahre aufgezeigtsDi

ermdglicht in gewissem Umfang auch Trendaussa-
gen. Zusatzlich flieRen in die Bewertung auch wiede

d)3 d)9

Meinungen von RCP aus in Gesprachen mit Bran-
chenteilnehmern gewonnenen Erfahrungen mit ein.
Die aufgezeigten Ergebnisse beziehen sich auf alle
erhobenen Daten der Teilnehmer aus Deutschland
(81 % der Teilnehmer) und Osterreich (19% der Teil-
nehmer).

II.2.  Spezialfondsanlagen

[I.2.a) Anzahl der unterschiedlichen Mandate

In die Untersuchung flossen tber 700 Spezialfonds
ein. Davon waren

« 30,1 % reine Rentenmandate,

» 34,9% gemischte Mandate,

* 26,6% reine Aktienmandate und

*  8,4% sonstige Mandate wie Immobilienfonds.

d) 6 d)8

100%

80% |

60% |

40% |

20% |

0%

2000 2001

l a) Renten

Ob) Balanced

2002
l c) Aktien

2003
Od) Sonstige

Abbildung 4: Entwicklung der Mandate

Betrachtet man insbesondere den Einschnitt im Vor-
jahr, wonach ein deutlicher Trend hin zur Rentenan-
lage (mit +6,7%-Punkten im Jahr 2002 gegenlber
2001) erkennbar war, so scheint sich das Rad nun
wieder leicht zuriickzudrehen. Die Rentenquote fiel

mit 30,1% jedenfalls um 3,8%-Punkte niedriger aus
als im Vorjahr. Die Vorsicht der Anleger gegentiibe

Neuanlagen im Aktiensektor ist nach wie vor gege-

ben; immerhin ergab sich aber eine leichte Zunahme
um 0,9%-Punkte, was sich gegenuber den letzten drei
Jahren immerhin als eine wohltuende Unterbrechung
der abnehmenden Tendenz werten laRt. Ob dies
allerdings auch nur andeutungsweise eine Belebung
bedeuten kann, muf3 vor dem Hintergrund der unter
dem Punkt 1.3 (Derzeitige Anlagestrategie) mit der

konkreten Aufteilung der verschiedenen Assetklassen

wohl bezweifelt werden. Der leichte Anstieg der

gemischten Mandate um 0,9%-Punkte zeigt, dafd
jedenfalls das Jahr 2003 trotz steilen Anstiegs der
Aktienindizes noch nicht dazu genutzt wurde, in

gréRerem Umfang auf spezialisierte Portfolios umzu-
steigen. Dies darf weiterhin als ein Beleg fur &eh

wie vor herrschende Verunsicherung auf Anlegerseite
gesehen werden.

Erstaunlicherweise ergab sich ein recht deutlicher
Unterschied insbesondere bei der Angabe zu den
Aktienmandaten. Die Osterreichischen Teilnehmer
verfiigen danach zu knapp 35%, die deutschen Teil-
nehmer dagegen nur zu gut 22% Uber reine Aktien-
mandate.

Copyright 00 2004 RCP & PartnersGmbH, Wiesbaden
Vervielféltigung und Verbreitung nur mit Zustimmudgr Autoren!



Aktuelle Entwicklungen auf dem deutschen und @stdnischen Spezialfondsmarkt aus Investorensicht 7

[1.2.b) Aufteilung auf heimische und auslandi-
sche Anbieter

Die Anleger zeigen sich einer Zusammenarbeit mit
auslandischen Asset Managern gegenuber offen.
Nach 50% im Vorjahr gaben nun 49% der befragten
Investoren an, ausléandische Anbieter bereits als Ma
nager zu beauftragen. Frappierend ist wiederum der
Vergleich zwischen den &sterreichischen Investoren,
von denen 61% (Vorjahr 75%) eine Zusammenarbeit
mit auslandischen Managern bejahten, wahrend es in
Deutschland 43% (Vorjahr 44%) waren.

Bricht man die obige Prozentzahl von 49% auf die
Anzahl der tatsachlich beauftragten ausléndischen
Manager herunter, so ergibt sich mit 38% immer
noch eine respektable GroRRe, die in etwa auf Verjah
resniveau pendelt. Ein vergleichender Blick bezogen
auf Deutschland, gemessen an der Anzahl der beauf-
tragten auslandischen Asset Manager, weist mit 28%
(Anzahl aller auslandischen Asset Manager im Ver-
haltnis zur Anzahl aller deutschen Asset Manager, d
Mandate verwalten) zwar einen geringeren Wert als
in Osterreich mit tiber 50% auf. Gegeniiber dem Jahr
zuvor bedeutet dies fur den deutschen Markt aber
nochmals eine Steigerung um gut 2% (2002: 26%).
Zwei Jahre zuriickgeblickt (2001) lag der Wert in
Deutschland sogar nur bei 18,1%. Auslandische
Manager verfestigen offensichtlich mit Erfolg ihren
Anspruch, im deutschen Markt zu relssieren.

Grundsatzlich 1aRt sich wieder die Aussage treffen,

dal3 — je mehr Mandate zu vergeben sind — die Quote
der auslandischen Asset Manager Uberproportional
ansteigt. Hierzu gehéren insbesondere groRRe Versi-
cherer, Pensionskassen und Versorgungswerke. Aber
auch Investoren mit vier bis sieben Mandaten haben
oftmals mindestens einen ausléandischen Anbieter
beauftragt.

11.3. Derzeitige Anlagestrategie

Hinterfragt wurde die Verteilung der Assets auf die
folgenden Assetklassen:

¢ Renten

Europa

Welt ex Europa
» Aktien

Europa

Welt ex Europa
* Immobilienfonds
* Private Equity
* Hedge Funds

Abbildung 5 zeigt die aktuelle Allokation auf.

Immobilien

Aktien Welt ex Europa
4.2%

Aktien Europa
16.3%

Renten Welt ex
Europa ~~/"’>

3.6%

1.9%

~ Sonstige

__— 05%

Renten Europa
73.5%

Abbildung 5: Asset Allocation

Der Anteil an Renten Europa hat sich nach dem 10%-
igen Anstieg von 2001 auf 2002 jetzt um weitere
2,8%-Punkte auf 73,5% verfestigt. Renten Welt ex
Europa spielen mit 3,6% und damit praktisch auf dem
Level des Vorjahres nur eine untergeordnete Rolle.
Das Engagement in Unternehmensanleihen nahm
deutlich zu. 61,2% der Investoren sind in Unterneh-
mensanleihen engagiert (Vorjahr: 50%). Diese sog.

Corporates machen immerhin 9,2% der Rentenan-
lagen aus (Vorjahr: 7,6%). Teilweise weit tber 10%
ihrer Rentenanlagen investieren grof3e Anleger wie
Versicherer, Pensionskassen oder Versorgungswerke
in diese Assetklasse, aber auch Banken/Sparkassen
und bedeutende Stiftungen finden sich unter den
Anlegern.

Copyright 00 2004 RCP & PartnersGmbH, Wiesbaden
Vervielféltigung und Verbreitung nur mit Zustimmudgr Autoren!



Aktuelle Entwicklungen auf dem deutschen und @stdnischen Spezialfondsmarkt aus Investorensicht 8

Der Anteil Aktien Europa ging von 18,5% im Vor-
jahr weiter auf 16,3% zurlck, der Anteil Aktien Wel
ex Europa blieb mit 4,2% stabil.

Interessant erscheint der Blick auf die alternative
Investments.

Der Sektor Private Equity fristet nach den Erfahrun
gen aus dem Neuen Markt mit 0,2% (Vorjahr 0,1%)
nach wie vor ein Mauerblimchendasein. Bei dieser
Assetklasse muf3 noch viel Vertrauen zuriickgewon-
nen werden. Nach wie vor dirften zur Zeit gerade
zwei Handvoll institutionelle Anleger in Deutschtan

in diesem Sektor engagiert sein.

Im Rahmen des Investmentmodernisierungsgesetzes
sind Hedge Funds seit Anfang dieses Jahres offiziel
in Deutschland zugelassen. Die ersten Fonds sind zu
Zulassung beim BaFin eingereicht worden. In diesem

Bereich wittern auslandische Anbieter mit einem
teilweise erheblichen Wissensvorsprung und Erfah-
rungsschatz eine grof3e Chance. Aber auch die deut-
schen Anbieter gehen diesen Sektor sehr offensiv an
Die Zahl von derzeit 0,3% gegentber 0,7% im
Vorjahr ist bei einer Momentbetrachtung zwar nicht
ermutigend. Hier muR man allerdings die weiteren
Entwicklungen abwarten, zumal diese Studie an
spaterer Stelle auch ein erheblich gestiegenes- Inte
esse auf Investorenseite aufzeigt. Unbestrittehesuc
Investoren Alternativen in Anlagen, die nicht ménd
Kapitalmarkten eins zu eins korrelieren.

Tabelle 1 zeigt die Ergebnisse (in Prozent) tber di
letzten drei Jahre, geordnet nach Assetklassen:

2000 2001 2002 2003
Renten
* Europa 49 62.7 70.7 73.5
e Welt ex Europa 5 3.3 3.7 3.6
Aktien
* Europa 26 23.8 18.5 16.3
e Welt ex Europa 7 3.8 4.2 4.2
Immobilienfonds 3.8 2.1 1.9
Private Equity 0.1 0.2
Hedge Funds 0.7 0.3
Sonstige 13 2.6

Tabelle 1: Entwicklung der Asset Allocation

100%

80% -

60% -

40% -

20% ~

0%

2000

2001

W a) Renten Europa
W c) Aktien Europa
H e) Immobilienfonds
H g) Hedge Funds

2002 2003

Ob) Renten Welt ex Europa
B d) Aktien Welt ex Europa
@f) Private Equity

@ h) Sonstige

Abbildung 6: Entwicklung der Asset Allocation
Aktive versus passive Mandate
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Ein zeitweise propagierter Trend zum passiven Ma-
nagement ist weiterhin nicht erkennbar. Das Gegen-
teil ist der Fall.

Im Bereich Renten und gemischte Mandate gaben
jeweils 15% der Befragten an, zumindest Uber ein
passives Mandat zu verfligen; bei den Aktien waren
es 21% der Teilnehmer.

In Osterreich besteht offensichtlich eine héhere Be
reitschaft zu passiven Mandaten. Auf der Rentemseit
waren es 38%, auf der Aktienseite 46% der Befrag-
ten. Auffallig ist hier der hohe Anteil der Pensien
kassen.

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

2001 2002 2003
Renten aktiv 9N 93.4 94.9
Renten passiv 9 6.6 5.1
Aktien aktiv 82 89.3 86.1
Aktien passiv 18 10.7 13.9
Balanced aktiv 92 86.4 87.4
Balanced passiv 8 13.6 12.6

Tabelle 2: Aktive und passive Mandate

II.4.  Auflegung neuer Spezialfonds und Préafe

renzen

Wie in den Vorjahren wurden die Teilnehmer nach
ihrer Bereitschaft gefragt, ob in den kommendenizwe
Jahren neue Gelder in Spezialfonds angelegt werden
sollen. 45% der Anleger wollen neue Gelder in Fonds
investieren (Vorjahr: 47%). Zu den Adressen, die
diese Frage bejahten, gehéren ganz uberwiegend
Teilnehmer, die mehrere Mandate managen lassen
und ein entsprechendes Volumen an Assets under
Management vorhalten. Als Zielgruppen sind insbe-
sondere Versicherer, Pensionskassen, Banken und
Versorgungswerke auszumachen.

Neu aufgenommen wurde die Frage, ob eine Préfe-
renz fur ,Absolute Return“ oder ,Relative Return*
besteht. Uber 70% der Teilnehmer gaben Absolute
Return-Produkten den Vorzug, ein deutlicher Hin-
weis an die Asset Manager, nicht so sehr auf die
Benchmarkvergleiche zu schauen, sondern einen
effektiven Return zu erzielen.

Auf der Aktienseite sagten alleine 74% der Teilneh-
mer, dal3 sie kinftig einen aktiven Investmentansatz
bevorzugen.

Beim Management der Renten votierten tber 82%
fur ein aktives Rentenmanagement gegeniber schon
beachtlichen 70% im Vorjahr.

26% der Teilnehmer gaben an, dafl} sie bei einer
Neuanlage auch Uber eine Investition in Alternative
Investments nachdenken. Dies entspricht dem Vor-
jahresergebnis und muf3 vor dem Hintergrund der
gesetzlichen Offnung als Chance der Anbieter in
diesen Segmenten gesehen werden.

Weiterhin wurde hinterfragt, ob es bei einer anste-
henden Neuvergabe eines Mandates eine Bevorzu-
gung eines heimischen Anbieters oder eines aus-
landischen Asset Managers gibt. Knapp 25% gaben
an, dall} sie sowohl inl&ndische wie ausléandische
Anbieter in Betracht ziehen. 42% geben ausschliel3-
lich einer inlandischen Adresse den Vorzug. Insge-
samt 41% der Teilnehmer kénnen sich eine Zusam-
menarbeit mit einem auslandischen Asset Manager
vorstellen, was als klare Bestatigung des wachsende
Engagements dieser Anbieter im deutschen und dster-
reichischen Markt angesehen werden darf. Der Pro-
zentsatz liegt in Osterreich mit gut 50% etwas hohe
als in Deutschland mit 38%. Der aus der Vergangen-
heit entwickelte Performancedruck ist sicher ein
Argument fur den offeneren Umgang mit auslandi-
schen Hausern.

I.L5.  Auswahl eines geeigneten Asset Managers
Bei der Suche nach dem besten Asset Manager grei-
fen institutionelle Anleger zu verschiedenen Hilfs-
mitteln. Beruhigenderweise gaben nur noch 24% der
Befragten an, dal3 sie weder einen Consultant beauf-
tragt haben oder dies beabsichtigen und gleickzeiti
auch keinen eigenen Fragebogen bei der Suche des
geeigneten Asset Managers einsetzen. Im Vorjahr lag
diese Quote mit 40% noch erheblich héher und tber
12% hatten vor, sich kinftig einen Consultant zu
suchen. 21% der Teilnehmer aus der Vorjahresstudie
arbeiteten bereits mit einem Consultant zusammen.
Die vorliegende Studie forderte zutage, daf3 aktuell
31% der Befragten einen Consultant beauftragt ha-
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ben. Daraus kann nur der Schlu3 gezogen werden,
dal diejenigen, die eine Beauftragung plantengdies
Schritt auch Uberwiegend vollzogen haben. Erschrek-
kend gering ist aber bedauerlicherweise der Anteil
der Investoren, die von heute aus betrachtet einen
Consultant suchen. Der Prozentsatz liegt gerade ein
mal bei 4,6%.

Die Verwendung eines eigenen Fragebogens bejahten
immerhin 60% der Investoren. Im Vorjahr lag dieser
Satz bei nur 47%.

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

Wir dirfen gespannt sein, wie sich der Markt im
Bereich der Consultants weiter entwickelt. Gut vor-
stellbar ist, dal3 sich das Beratungsspektrum der Co
sultants erweitern wird. Dies ist bereits erkennbar
wenn man an das zusatzliche Angebot von Consul-
tants beim Search einer geeigneten Master-KAG oder
an Zusatzleistungen im Bereich der betrieblichen
Altersversorgung (Stichwort: Asset Liability-Model-
ling) denkt. Die im letzten Jahr stark angestiegene
Zahl von Consultants in Deutschland a3t einen- star
ken Verteilungskampf erwarten.

2000 2001 2002 2003
Nutzung Consultants 16.3% 26.3% 21.2% 31.3%
(aktuell)
Nutzung Consultants i i 12.19% 4.6%
(geplant)
Verwendung eines eigenen| 4 g0, 42.1% 47.0% 59.7%
Fragebogens

Tabelle 3: Unterstiitzung in Search-Prozel3

1.6. Die zwdlf Prufungskriterien im Detail

Die institutionellen Anleger wurden wiederum nach
ihrer Einschatzung in bezug auf zwolf Kriterien zu
ihrer Zusammenarbeit mit ihren Asset Managern
befragt. Unterschieden wurde nach der ,Wertschét-
zung“ der Anleger ihren Managern gegentber und
nach der tatsachlichen ,Zufriedenheit* bei bestehen
den Mandaten. Die ,Wertschatzung“ driickt dabei
aus, welche Anforderung ein Investor im Vorfeld
eines neu aufzulegenden Mandates hat, also eine

abstrakte Betrachtung. Dabei konnten funf Stufen,
gestaffelt nach der Bedeutung fir den Anleger, ange
kreuzt werden. Die funf Stufen erstrecken sich von
»sehr wichtig" Uber ,wichtig“, ,neutral* und ,weni-
ger wichtig" bis zu ,unwichtig".

Bei der Frage nach dem tatsachlichen Grad der ,Zu-
friedenheit* konnte zwischen den funf Stufen ,sehr
hoch®, ,hoch®, ,indifferent“, ,eher niedrig“ bis zu
Lhiedrig" ausgewahlt werden. Die beiden folgenden
Grafiken zeigen die Ergebnisse im Uberblick:
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Performance | 68 | 24 [ 6 2o
Risikomanagement | 65 | 32 [3]00

Investmentprozef | 47 33 | 16 [3f
Reporting | 21 [ 58 | 15 [5f

Kundenservice | 20 | 52 | 25 [3]0

Innovationskraft [ 15 | 35 | 34 [ 15 o
Kosten | 14 | 56 | 26 ZE

Organisation | 11 | 45 | 37 | 8 |o
Reputation | 9 | M | M | 6 [3]
prasenzvorort | 8 | 31 | 25 | 12 | 25 |
Internationale Ausrichtung [ 5 | 27 | 42 | 20 [ 6]
Investmentstile (3] 13 | 44 | 28 R
DOsehr wichtig Dwichtig Dindifferent Oweniger wichtig Dunwichtig

Abbildung 7: Wertschatzung

Performance | 10 | 35 41 [ 11 ]3]
Risikomanagement | 16 | 43 | 37 [ 5|0
Investmentprozes | 10 | 52 | 30 [ 8 |o
Reporting [ 13 | 50 | 35 Tz|
Kundenservice | 18 | 55 | 24 [3]o
Innovationskraft | 7 | 19 | 56 | 17 i
Kosten | 8 | 29 | 54 | s P
Organisation | 8 | 47 | 42 [3]o
Reputation | 14 | 46 | 39 70
Préisenz vor Ort | 21 | /1 | 20 | 13 [s5]
Internationale Ausrichtung | 7 | 38 | 39 | 16 |o
Investmentstile | 7 | 33 | 45 [ 13 [
Osehr hoch Ohoch Dindifferent Dleher niedrig Diniedrig

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

» Darstellung der Wertschéatzung,

» Darstellung des Zufriedenheitsgrades,

» Erkenntnisse (Einschatzung, Trends).

I1.6.a) Performance

Wertschétzung

Seit zwei Jahren ist erkennbar, dafd die Investdien
Performance zwar immer noch fiir ein sehr bedeuten-
des Kriterium bei der Auswahl eines Managers hal-
ten. Die beiden hochsten Stufen kreuzten so auch
92% der Teilnehmer an (Vorjahr 91%). Aber die
alleinige Lufthoheit mit Werten von 96% wie in 2002
oder dariiber kommt der Performance nicht mehr zu.
Die Performance rutscht wiederum hinter dem
Aspekt ,Risikomanagement* auf Rang 2 zurick.
Diese Entwicklung hat damit eine feste Basis gefun-
den.

Zufriedenheit

Mit Werten von 10% (sehr hoch) und 35% (hoch)
wurden die Vorjahresergebnisse nochmals unter-
schritten. Damit hat sich die Einschétzung im Gegen
satz zu dem erheblichen Einbruch vom Jahr 2000 auf

Wertschéatzung
Owichtig 2 33 33 24
Osehr wichtig
70 63 56 68
2000 2001 2002 2003

2001 aber immerhin auf einem etwas hdherem Ni-
veau eingependelt. Diese stabilisierende Wirkung
kann auch mit der zunehmenden Beauftragung von
Consultants zusammenhéngen.

Trends

Bei den teilweise doch beachtlichen Zuwéchsen bei
den Aktienindizes verwundert das schwache Ab-
schneiden bei der Zufriedenheit ein wenig. Erklérba
ist dies wohl damit, dal3 eine Reihe institutiorrelle
Anleger der Mut verlassen hatte, in den steigenden
Markt oder auch offensiv am unteren Ende der Indi-
zes einzusteigen. Manch ein Anleger bekam aber
auch von der Aufsicht Handschellen angelegt und
konnte aus seiner Deckung nicht herauskommen. In
diesem Zusammenhang soll noch einmal darauf hin-
gewiesen werden, dal? die Anleger in verstarktem
MafRe von ihren Asset Managern auch ein Mehr an
Transparenz in der Darlegung der Performanceergeb-
nisse erwarten dirfen. Wie sich spater noch zeigen
wird, werden die Performance Presentation Standards
aber nur von knapp 70% der Anleger nachgefragt
(Vorjahr 76%). An diesem Punkt sind die Asset
Manager sowie die Provider zu einer verstarkten
Aufklarungsarbeit beim Investor aufgerufen.

Zufriedenheit
Ohoch
Osehr hoch
63
38 35
. 25
T 10
2000 2001 2002 2003

Abbildung 9:Performance

[1.6.b) Risikomanagement

Wertschétzung

Das zentrale Thema liegt aus Sicht der Investanen i

der professionellen Beherrschung von Risiken inner-

halb der Einheit des Managers. Die drei grol3en Risi

kobldcke sind

» operationale Risiken (Abwicklungsfehler, Re-
porting, IT-Kapazitatsengpasse),

* Finanzrisiken (Liquiditatssteuerung, Beherrschen
von Marktrisiken, Wahrungs-/Zins-Risiken),

» sonstige Risiken (Forderung der Mitarbeiter,
schlechte Vertriebsstruktur, Reputationsverlust).

Beherrschung von Prozefrisiken in einer von dem
Aufbrechen der Wertschopfungskette dominierten
Welt heilt Vermeidung unnétiger Risk Driver, die
sich auf die Performance auswirken kénnen. Schon in
den beiden Vorjahren waren 98% (2002) und 99%
(2001) der Meinung, daRR der Aspekt Risikomanage-
ment ,sehr wichtig" oder ,wichtig” ist. Jetzt wares
aktuell 97%, das eindeutig hochste Ergebnis im
Vergleich zu den anderen Kriterien.

Zufriedenheit

59% der Investoren sehen ein gut funktionierendes
Risikomanagement bei ihren Asset Managern als
erfullt an. Insgesamt jeder sechste Anleger sasedie
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Kriterium sogar als ,sehr gut* gegeben an. Dal3 die-
ser Wert sich auf diesem um fast 10% gegenlber dem
Vorjahr héheren Wert eingependelt hat, ist aus-
gesprochen erfreulich.

Trends

Risikomanagement ist keine Modeerscheinung auf
seiten der Asset Manager, sondern wird von der ge-
samten Branche sehr ernst genommen. Gerade bei der
Master-KAG a3t sich gut erkennen, dafld nur durch
ein konsequentes Qualitats- und Risikomanagement
derart komplexe Abwicklungsvorgdnge etwa von
dem Vorhalten eines Advisory Desk Uber das Settle-
ment und das Controlling bis zum Reporting sicher-
gestellt werden kdnnen. Ein effizientes Risikomana-
gement ist heutzutage ein Muf3 zur Sicherung der
Unternehmensexistenz auf seiten des Asset Mana-
gers. Hierdurch lassen sich auch rechtliche Risiken
deutlich besser beherrschen. Im Rahmen der durch
RCP gemeinsam mit Prof. Homburg & Partner,
Mannheim, durchgefiihrten Marktuntersuchung bei
Asset Managern gab jeder zweite an, den Schwer-

Wertschatzung
Owichtig 41 B |32
L 35
Osehr wichtig
= 57 64 65
2000 2001 2002 2003

punkt von Neuinvestitionen in ProzelRoptimierungen
und Straight-Through-Processing zu stecken. Diese
Thematik wird seitens der Manager und im Zuge der
gréRBeren  Aufgeklartheit der Investoren als
vordringlich betrachtet. Schon langer am Markt pra-
sente Gesellschaften haben teilweise schmerzhafte
Entwicklungen durchgemacht. Risikomanagement
wird insbesondere nicht als eindimensionale Grol3e,
sondern als Ubergreifendes Core-Bindeglied zwischen
den verschiedenen Teilen der Wertschopfungsketten
gesehen. Der hohe Anspruch an dieses Kriterium auf
seiten der Investoren ist daher auch so zu venstehe
dal3 ein gut funktionierendes Risikomanagement in
dem gesamten Kontext eines stabilen Investmentpro-
zesses zur Erzielung guter Performanceergebnisse
verstanden wird. In Prasentationen von Asset Mana-
gern fallt auf, da im Gegensatz zu etwa vor finf
Jahren das Eigenverstandnis des Managers fir Risi-
komanagement gesondert hervorgehoben wird. In
besonderer Weise trifft dies auf die stark auf den
Markt drangenden Hedge Fund-Firmen zu.

Zufriedenheit
Ohoch
Osehr hoch
44 29 43
37
12 ) Az 16
2000 2001 2002 2003

Abbildung 10: Risikomanagement

11.6.c) Reporting

Wertschatzung

Das Reporting fur den Kunden ist durch die rasante
Entwicklung im Bereich Master-KAG und Custodian
noch starker in das Blickfeld der institutionellen
Anleger gertckt. Der Kundenreport und seine Quali-
tat und Aussagekraft sind das sichtbare Produkt, mi
dem sich der Asset Manager seinem Kunden gegen-
Uber profilieren kann. Dabei entscheiden immer mehr
die Zugriffsschnelligkeit sowie die Datenaufberagu
Uber die Gute des Reportings.

Internetgestiitzte Ldsungen mit Real-Time-Zugriff
werden bereits von einigen Managern angeboten;
zumindest werden aber Lieferungen des Reports in
kurzen Zeitraumen als Standard angesehen.

Eine verbesserte Datenaufbereitung ermdglicht eine
bessere Vergleichbarkeit zwischen den einzelnen

Mandaten und insbesondere zwischen den von ver-
schiedenen Managern verwalteten gleichen Asset-
klassen. Dies war lange Zeit ein Manko bei den Re-
ports. Moderne Softwaresysteme liefern die notwen-
digen Tools, um die Portfolios nach verschiedenen
Risikokennziffern zu bewerten und auch Attribu-
tionsanalysen mitzuliefern

Nach 74% im Vorjahr rdumten nun 79% der Be-
fragten diesem Punkt einen hohen Stellenwert bei.

Zufriedenheit

13% der Anleger (nach 9% im Vorjahr) vergaben fur
ihre Asset Manager die Hochstnote, weitere 50%
(Vorjahr 52%) die zweitbeste Note. Dies bedeutet
wieder eine leichte Verbesserung der Zufriedenheit.
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Trends

Sobald sich die Master-KAG durchgesetzt hat, wer-
den die Werte der tatséchlichen Zufriedenheit verau
sichtlich weiter und noch deutlicher ansteigen. Zum
Standardreporting gehéren heute oft die Daten der
Allokation, aufgesplittet nach verschiedenen Para-
metern wie Branchen oder Wahrungen; dazu kom-
men Risikokennziffern wie Volatilitat, Alpha, Beta
oder Tracking Error.

Wertschatzung
Owichtig
Osehr wichtig
51 53 56 58
21 18 18 21
2000 2001 2002 2003

Zumindest als Zusatz-Tool werden auch die IAS 39
Reportings angeboten. Ein professionelles Reporting
hilft der Bestandssicherung von Mandaten. Mehr
denn je gilt die Aussage, dal3 ein unbefriedigendes
Reporting zusammen mit anderen Defiziten (z.B.
Performance) Mandatsverluste mit sich bringen kon-
nen.

Zufriedenheit
Ohoch
Osehr hoch
52 50
30 55
12 4 45 13
2000 2001 2002 2003

Abbildung: 11 Reporting

[1.6.d) Kundenservice

Wertschétzung

Der Bereich ,Kundenservice" ist nach wie vor eine

der entscheidenden Dienstleistungen, die fur die
Anleger von hohem Belang sind. Kundenservice im

globaleren Verstandnis umfal3t auch Aspekte des
Reportings, aber eher in dem Sinne, wie kunden-
freundlich die Reports aufgebaut und verfugbar;sind

Ubergreifend ist mit diesem Prifungspunkt die ge-

samte Abwicklung der Kundenbeziehung zu verste-
hen, also auch, auf welche Ansprechpersonen der
Anleger zuritickgreifen kann. Eine hohe Bedeutung
maflen 72% diesem Gesichtspunkt bei, ein wenig
schwécher als in den Vorjahren mit 77% (2001) und
79% (2002),

Zufriedenheit
Kreuzten im Vorjahr noch 62% ,sehr hoch* und

Wertschéatzung
Owichtig
O sehr wichtig 58
44 62 52
23 2 17 20
2000 2001 2002 2003

L,hoch* bei Zufriedenheit an, so waren es in diesem
Jahr schon 73%.

Trends

Bei allem Drang zur Spezialisierung ist der Asset
Manager doch immer auch als Problemléser und
Gesamt-Dienstleister gefragt. Im Unterschied zur
Situation noch vor wenigen Jahren wird die Liefe-
rung bestimmter Dienste oder Produkte im Zuge
eines Aufbrechens der Wertschépfungskette akzep-
tiert. Aber die einzelnen Komponenten der Kun-
denservices missen in ein Gesamtkonzept eingebettet
sein. Fir die Asset Manager hat sich das Rollenver-
stédndnis noch einmal mehr hin zu einem Steuermann
der gesamten Kundenbeziehung hin veréndert. Dies
zu beherrschen heifdt auch die Chancen zu erhdhen,
die bestehenden Mandate im eigenen Hause zu be-
halten.

Zufriedenheit

Ohoch
Osehr hoch
55
47 37
45
25
16 7 18
2000 2001 2002 2003

Abbildung 12: Kundenservice

Copyright 00 2004 RCP & PartnersGmbH, Wiesbaden
Vervielféltigung und Verbreitung nur mit Zustimmudgr Autoren!



Aktuelle Entwicklungen auf dem deutschen und @stdnischen Spezialfondsmarkt aus Investorensicht

15

[1.6.€) Innovationskraft

Wertschétzung

Die Innovationskraft liegt wiederum mit 50% in den
ersten beiden Stufen (Vorjahr: 48%) in der Gunst de
Anleger nicht allzu hoch. Auch &uRRerten sich wie im
Vorjahr etwa 34% mit ,indifferent und 15% mit
»weniger wichtig”. Vielleicht wird dieser Aspekt wo
Investorenseite ein wenig unterschétzt. Innovations
kraft ist zum einen Ausflu der Tat- und ldeenkraft
einer Gesellschaft. Zum anderen umschlie3t sie die
Entwicklung neuer Produkte (Stichwort: Absolute
Return) und zieht sich hin bis zu Kundenservices wi
die Lieferung von Reportings via Internet. Bei gual
tativen Manager Ratings wird auf diesen Faktor ge-
nauer geschaut.

Zufriedenheit

So ist auch die hohe ,indifferente” Wertschatzung z
erklaren, die wieder bei genau 56% liegt. Aber nur
noch insgesamt 26% (Vorjahr: 36%) zeigten sich
auch wirklich zufrieden (,sehr hoch* und ,hoch*).

Trends

Wie im Jahr zuvor prognostiziert, hat sich an der
Bewertung dieses Prifungspunktes nicht viel verén-
dert. Dabei geben sich die Asset Manager alle Muhe,
ihre Innovationskraft, sprich Stéarken, auch offiehtl
herauszustellen (Beispiele: ,gléaserner Fonds", ;Zer
tifizierung von Wohlverhaltensregeln®).

Zufriedenheit
Ohoch
Osehr hoch
33 19
3 7
2000 2001 2002 2003

Abbildung 13: Innovationskraft

Wertschitzung
Owichtig
Osehr wichtig
36 35
12 15
2000 2001 2002 2003
[1.6.f) Investmentstile

Wertschatzung

Auch diesem Aspekt wird keine gré3ere Bedeutung
beigemessen. Nur 16% (Vorjahr: 18%) fanden sich in
den beiden Bereichen ,sehr wichtig“ und ,wichtig“
wieder. Fast jeder achte Teilnehmer befand diesen
Aspekt sogar auf der niedrigsten Stufe als ,un-
wichtig“.

Zufriedenheit

Immerhin 40% zeigten sich doch auf den ersten
beiden Stufen zufrieden mit ihren Managern. Dieser
doch immerhin 12%-Punkte Uber dem Vorjahr lie-

gende Wert kénnte als Ergebnis daflir gesehen wer-
den, daf3 die Asset Manager mit zunehmendem Erfolg
ihre spezielle Ausrichtung als ,Bottum-Up-" oder

»Top-Down“-Anbieter sowie value- oder growth-
orientiertes Haus im Markt transparent machen.

Trends

Selbstverstéandlich werden Asset Manager auch kinf-
tig Position beziehen, ob sie z.B. im Aktienbereich
eher growth oder value zuzurechnen sind. Demge-
geniiber steht aber ein InvestmentmodernisierungsG,
das nunmehr so ziemlich alle Investments in Fonds
zulafldt, was bis dato nach dem deutschen ,Invest-
ment-Reinheitsgebot* kaum auch nur entfernt vor-
stellbar war (Die FAZ vom 9.12.2003 spricht vom
~super OGAW", S. 23.). Es kénnte daher sein, dal3
trotz aller Bemiihungen um tiefenscharfe Differenzie
rungen diese doch nicht erreicht werden.
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Wertschéatzung Zufriedenheit
Owichtig Ohoch
Osehr wichtig Osehr hoch
33
33
30 24 23
5 4115!3!13!3 1 20 |, O
2000 2001 2002 2003 2000 2001 2002 2003
Abbildung 14: Investmentstile
[.6.g) Investmentprozeld Trends
Mit groRem Interesse werden die Anleger vor allem
Wertschatzung im Alternative-Bereich, also auch bei den vieldisku

Die Frage nach dem ,Investmentprozefl3“ wurde wie
im Vorjahr (77%) nunmehr mit 80% in den ersten

beiden Stufen als ausgesprochen bedeutend gewertet.

Aus Sicht des Investors assoziiert sich dieser Ge-
sichtspunkt mit der Investmentprozel3kette, die wie-
derum unmittelbare Auswirkungen auf die Perfor-
manceergebnisse hat.

Zufriedenheit

Die Zufriedenheitsquote gegeniber ,seinem“ Asset
Manager stieg ummehr als 15%-Punkte auf jetzt
komfortable 63% in den beiden héchsten Stufen.

tierten Hedge Funds, verfolgen kdnnen, inwiewest di
Investmentprozesse auch von seiten der auslandi-
schen Anbieter transparent gemacht werden. Klar
strukturierte Investmentprozesse sind ein fester Be
standteil von Risikomanagement. Es ist gut vorstell
bar, daf? schon im kommenden Jahr dieser Aspekt
sich noch naher an die Hochstwerte des Prifungs-
punktes Risikomanagement annahert.

Wertschéatzung Zufriedenheit
Owichtig Ohoch
O sehr wichtig 25 33 Osehr hoch
52 47
18 1o
2000 2001 2002 2003 2000 2001 2002 2003
Abbildung 15: Investmentprozel}
11.6.h) Kosten fungskette und das damit einhergehende Angebot von
Master-KAGen. Quersubventionierungen durch Tra-
Wertschatzng dings Uber das eigene Mutterbankhaus und die Ein-

Im Zuge der verstarkt nachgefragten Transparenz von
durch den Asset Manager erhobenen Kosten kommt
diesem Aspekt eine deutlich hdhere Wahrnehmung
und Bedeutung auf seiten der Anleger zu. Der erste
Anstol3 hierzu ist nicht ganz unverdient auch auslan

dischen Hausern zugute zu halten. Verstarkt wird de

Druck auf das Schaffen von Transparenz im Kosten-
sektor auch durch das Aufbrechen der Wertschop-

bettung der konzerneigenen Depotbank sollten damit
von der Bildflache verschwinden. 70% (Vorjahr:
67%) messen dem Punkt eine hohe Bedeutung zu.
Die Botschaft lautet: hthere Kosten gehen unmittel-
bar zu Lasten der Performance.
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Zufriedenheit

Ahnlich mittelmaRig wie im Vorjahr (38%) fiel der
Zufriedenheitsgrad jetzt mit 37% aus. Die Erwartung
nach einer héheren Quote etwa durch die zuséatzliche
Aufklarung durch Consultants hat sich jedenfalls
nicht bestatigt und weist auf eine gewisse Belwdrli
keit der Branche hin. Die Quote derjenigen, die ,in
different* ankreuzten, lag wieder wie im Vorjahr
(57%) mit 54% sehr hoch.

Trends
Quo vadis Kostentransparenz? Die Sensibilitat fur
das Thema scheint nur langsam zu wachsen; um so

erstaunlicher nach drei bitteren Jahren, in dereen g
rade die Performance Stein des Anstof3es war. Um so
schwerer féllt eine Prognose fir das kinftige Ver-
halten der Anleger. Die Beratung durch Consultants,
offentlichkeitswirksame Studien wie etwa durch die
Gesellschaft ,Alpha Portfolio Adviser* und vielldit
auch die Wohlverhaltensregeln des BVI (vom
31.10.2002) sollten einen positiven und aufklarende
Beitrag leisten.

Zufriedenheit
Ohoch
Osehr hoch
31 23 29
9 |15 8
2000 2001 2002 2003

Abbildung 16: Kosten

Wertschéatzung
O wichtig
Osehr wichtig
39 47 56
26
20 14
2000 2001 2002 2003
[1.6.1) Reputation
Wertschétzung

Die ,Reputation des Asset Managers im Sinne des
auleren Erscheinungsbildes und Bekanntheitsgrades
des Asset Managers ist eher den weicheren Faktoren
zuzurechnen. Wiederum jeder zweite Teilnehmer halt
diesen Aspekt fur ,sehr wichtig" oder ,wichtig".
Immerhin 41% der Befragten bewerteten diesen
Aspekt indifferent” und damit neutral.

Zufriedenheit

Der Grad der Zufriedenheit lag mit 60% in den bei-
den oberen Rangstufen etwas hoher als im Vorjahr
(53%).

Trends
Auch wenn sich bei diesem Untersuchungsgegen-
stand keine Spitzenwerte erzielen lieRen, darf die

praktische Auswirkung dieses Faktors keineswegs
unterschatzt werden. Institutionelle Anleger tuchsi
trotz ihres zu verspurenden Dranges zur Vergabe von
spezielleren Mandaten ausgesprochen schwer, unbe-
kannte Adressen an Bord zu nehmen. Der Rechtferti-
gungsdruck ist doch zu hoch, wenn sich die Beauf-
tragung eines unbekannteren Nischenplayers als Flop
herausstellen sollte. Aus diesem Grund werden Con-
sultants eine immer wichtigere Rolle bei der Vemab
neuer Mandate einnehmen sollen — eine Aussage, die
allerdings durch die Ergebnisse aus dieser Studie
nicht eins zu eins gestitzt wird. Auch Manager Ra-
tings verhalfen nicht so bekannten Playern, ihr Re-
nommee im Markt zu verbessern.
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Wertschéatzung Zufriedenheit
Owichtig Ohoch
Osehr wichtig Osehr hoch
44 39 M 45
21
7 [ 9 9 5 | 9 14
2000 2001 2002 2003 2000 2001 2002 2003
Abbildung 17: Reputation
I1.6.)) Organisation aber auch durch das Zeigen eines starkeren Pirofils

Wertschatzung

Der Begriff ,Organisation" umfafl3t die Funktions-

fahigkeit von ProzeRablaufen, Controlling sowie
Fihrung der Mitarbeiter bis hin zu Fragen des Servi
ces und Reportings, ist also allgemeiner zu veesteh

als der Aspekt ,Risikomanagement®. 56% halten
diesen Punkt nach 63% im Vorjahr fir bedeutend.

Zufriedenheit

Zufrieden waren exakt wie im Vorjahr 55% in den
ersten beiden Stufen. Dies bedeutet eine Stabilisie
rung auf einem guten Niveau. Schlief3lich hat sieh d
Asset Management-Branche auch stark bemiht, dem
Anspruch der Anleger durch interne Neuorientierung,

der AuRenwirkung entgegenzukommen.

Trends

Vergleicht man heute Prasentationsmappen von Asset
Managern mit Exemplaren von vor einigen Jahren,
fallt auf, da neben dem Investmentprozel3 die Grafi
ken Uber organisatorische und das Risikomanagement
betreffende Ablaufe erheblich mehr Raum einneh-
men. Der Manager mul} sich in toto als zuverlassiger
Partner des Anlegers prasentieren. Die ,Organisa-
tion“ umschlieRt dieses Erscheinungsbild. Das Rad
der Geschichte wird sich an dieser Stelle auchtnich
mehr zuriickdrehen lassen.

Zufriedenheit
Ohoch
Osehrhoch
36
14 8
2000 2001 2002 2003

Abbildung 18: Organisation

Wertschatzung
Owichtig
Osehr wichtig
37
42 49 45
2 11 14 11
2000 2001 2002 2003
[1.6.k) Internationale Ausrichtung

Wertschétzung

Die Wertschatzung fur die Internationalitat deseAss
Managers liegt mit 32% deutlich hinter den beiden
Vorjahren mit 45% und 44% zurick (,sehr wichtig"
und ,wichtig"). Interessanterweise la3t sich auch
hinsichtlich der verschiedenen Anlegergruppen gar
keine Tendenz fir oder gegen die Bedeutung dieses
Aspektes ausmachen. Dies mag damit zusammen-

hangen, dal’ etablierte grof3e und internationajetati
Manager immer mehr zum tblichen Erscheinungsbild
hierzulande gehdéren und die Anleger aus dieser
,Normalitdt* heraus an dieser Stelle keinen echten
Zusatznutzen sehen.

Zufriedenheit

Die Zufriedenheitsquote rangiert mit 45% auf einem
relativ hohen Niveau (beide Vorjahre mit jeweils
42%).
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Trends

Ob der Asset Manager international aufgestellt ist
oder nicht, scheint nicht so sehr das beherrschende
Thema zu sein. Internationale Anbieter kdnnen
schlieBlich weltweit vertreten sein oder in einerr n
begrenzten Zahl von Landern domiziliert sein. Uber
die Qualitdt sagt dies per se nichts aus. Die Frage
verlagert sich anscheinend mehr in den Bereich, ob

der Anleger mit einem inlandischen Anbieter zusam-
menarbeiten mdchte oder eine auslandisch beheima-
tete Adresse zum Zuge kommt. Die Antwort auf
diese Frage ist aber eher darin zu suchen, wer auf
seiten der Manager der Spezialist flr bestimmte
Assetklassen ist. Die Internationalitat reflektiémt
diesem Zusammenhang scheinbar keinen echten
added value fir den Anleger.

Zufriedenheit
Ohoch
Osehrhoch
38 36 38
4 6‘ 7
2000 2001 2002 2003

Abbildung 19: Internationale Aussichtung

Wertschéatzung

Owichtig

Osehr wichtig
37

36
40 27
19 P 5
2000 2001 2002 2003
11.6.1) Présenz vor Ort

Wertschatzung

Das Vorhalten einer eigenen Einheit vor Ort ist im-
merhin fur 39% von gréRBerem Belang. Im Vorjahr
war es nur jeder Dritte der Befragten. Das Problem
der ,Vor-Ort-Betreuung“ betrifft zu allererst den
Kreis auslandischer Manager. Dabei ist zu bedenken,
dal3 jeder zweite Anleger bereits mit einem oder
mehreren auslandischen Asset Managern zusammen-
arbeitet (siehe 11.2.b)). Fraglich ist, ob sich deder
Wertschétzung angestiegene Wert dieses Kriteriums
auch in der Zufriedenheit widerspiegelt. Bemerkens-
wert ist immerhin, dal3 doch jeder vierte Anleger
explizit zum Ausdruck gebracht hat, daf3 eine lokale
Betreuung fur ihn vollig ,unwichtig” ist. Ein solch
hoher Wert in der schlechtesten Stufe wurde bejtson
keinem Aspekt erreicht.

Zufriedenheit

Fir 62% nach 45% im Vorjahr ist die lokale Préasenz
ihrer Asset Manager gut erfullt. Nur noch 20% der
Befragten kreuzten indifferent” an und bezogereein

neutrale Haltung. Im Vorjahr lag der Prozentsatz
noch bei 45%.

Trends

Die deutliche Steigerung in der Zufriedenheit zeigt
dafl} die auslandischen Anbieter ihre Strategie Rich-
tung deutschsprachigem Raum diametral geandert
haben. Die lokale Betreuung mit Personen vor Qrt is
als entscheidender Punkt fir den nachhaltigen grfol
identifiziert worden. Letztlich ist dieses Ergebnis
auch nur natirlicher Ausflu? der aktuellen Entwick-
lungen. Durch das Aufbrechen der Wertschépfungs-
ketten ist ein neues Zeitalter angebrochen. Def aus
landische Anbieter kann sich jetzt ohne jeden Um-
stand eine Master-KAG aussuchen, die ihm jedwede
Verwaltungsarbeit abnimmt. Er kann sich auf die
Produktion — meist im Ausland - konzentrieren und
UberlalRt das Marketing und insbesondere den Ver-
trieb den Betreuern vor Ort, die sich auch alleiné
dieses Business konzentrieren kdnnen. Dieser Trend
wird sich nicht mehr aufhalten lassen und kanmalle
falls noch nuanciert in verschiedenen Auspragungen
gespielt werden.
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Wertschéatzung Zufriedenheit
Owichtig Ohoch
Osehr wichtig Osehr hoch
M
28
o4 31
21
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Abbildung 20: Prasenz vor Ort
1.7. Bereitschaft zum Austausch der Asset der Erdrterung des Punktes ,Performance” auf die

Manager

Gefragt wurde danach, ob der Anleger aus einer
Unzufriedenheit Gber einen der zuvor analysierten
zwolf Anforderungsprofile heraus bereits einen Ma-
nager ausgewechselt hat, oder ob er dies plant. Der
Wert Ubersteigt mit 79% nochmals das Ergebnis aus
dem letzten Jahr um 4%-Punkte. Damit zeigt sich
Uber die letzten Jahre ein steiler Anstieg der \wekh
bereiten Anleger.

Auffallig ist noch deutlicher als im Jahr zuvor,fda
fast ausschlieBlich kleinere Adressen, hier abeit br
gestreut von Pensionskassen, Berufsgenossenschaf-
ten, Sparkassen bis zu Industrieunternehmen, der
Gruppe der ,nicht wechselbereiten* Adressen zuzu-
ordnen sind.

Die zunehmende Etablierung von Master-KAG-Kon-
zepten und der durch den internationalen Druck stei
gende Wettbewerb wird klar als Verstarker dieses
Trends dienen.

I1.8.  Kenntnisstand Uiber aktuelle Themen

Wie im letzten Jahr wurden sechs Themen ausge-
sucht und danach gefragt, ob sich die Investorén mi
diesen Inhalten bereits beschéftigt haben. Das &hem
.Master-KAG" wurde jetzt herausgenommen, da
diesem Komplex ein gesonderter Fragebogen ge-
widmet war. Ersetzt wurde dieser Aspekt aufgrund
der Aktualitat durch das Thema ,Hedge Funds*.
Letztlich geht es wieder darum herauszufinden, wie
.nah“ der Anleger an den Kapitalméarkten dran ist
und ob allgemein aktuelle Themen auch zum Anlaf3
genommen werden, hieriiber mehr zu erfahren.

Die Ergebnisse im einzelnen:

I1.8.a) Performance Presentation Standards

Bereits bei der Analyse der Bedeutung bestimmter
Aspekte fir den Anleger in Kapital I1.6. wurde bei

Presentation Standards eingegangen. PPS steht fir
Transparenz der erzielten ,Performance"-Ergebnisse.
Mit 70% lag der Wert 6%-Punkte unter dem Vorjahr.
Wurde zu diesem Zeitpunkt noch prognostiziert, dai3
sich im Zuge einer Professionalisierung die Anleger
auch mit Hilfe ihrer Consultants mehr Offenheiteihr
Asset Manager wiinschen, so ist dieses Ergebnis eher
ein wenig enttduschend. In Fragebtgen der Con-
sultants durfte die Frage nach den PPS (oder AIMR
bzw. GIPS) zum Standard geworden sein. Befragt
man Asset Manager nach ihren Erfahrungen, so spielt
dieser Gesichtspunkt keine wirklich wichtige Rolle
beim Manager-Search auf seiten der institutionellen
Anleger. Da die Performance aber letztlich immer
noch der ganz entscheidende Faktor neben dem Risi-
komanagement in der Bedeutungsskala der Anleger
ist, kann man nur hoffen, daf3 hier sehr bald eithno
hoheres Interesse aufkommt. Insbesondere sollte
allen Anlegern bewuf3t sein, dal3 Performance nicht
gleich Performance ist. Die Frage ist doch, ob die
Performance auch dort erzielt wird, wo man das
abredegemal auch erwarten durfte oder ob die Per-
formance mehr oder weniger zufallsbedingt zustande
kam. Hier helfen die PPS.

11.8.b) Hedge Funds

Alternative Investments und damit Hedge Funds
dominieren die Schlagzeilen der Fachpresse. Das
Investmentmodernisierungsgesetz mit seinen Aus-
fuhrungsverordnungen offnet den Markt fur diese

Anlagealternative. Die ersten Fonds werden schon im
ersten Quartal 2004 zum Vertrieb zugelassen werden.
Assoziiert werden Hedge Funds mit sehr aktivem
Management, deutlich mehr Mdglichkeiten an Inves-
titionsalternativen und mit einer Vermeidung von

direkten Korrelationen mit den klassischen Ben-
chmarks wie dem DAX oder dem Euro STOXX.

Hexerei oder echte Alternative? Die Frage der Zu-
kunftsfahigkeit von Hedge Fund-Produkten ist derzei

fast nicht zu beantworten. Ein Wértchen mitzureden
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hat dabei die allgemeine Marktentwicklung. Sieht
diese im Aktienbereich gut aus, traut man den Hedge
Funds nicht so gro3e Zuwéchse zu. Zweitens wird die
Einstellung auslandischer Anbieter eine groRe Rolle
spielen, insbesondere solcher Adressen, die bereits
lange Erfahrung mit diesen Instrumenten haben, und
die andererseits durch die "Transparenzgebote™ deut
scher Gesetze von der Offnung ihrer Geheimnisse
abgehalten werden. So Uben sich einige auslandische
H&auser auch noch in Zuriickhaltung. Dal3 diese Anla-
gealternative fur Investoren interessant ist, bateg
immerhin 77% der Befragten, die bei diesem vélligen
Newcomer aussagen, dal3 sie sich mit dem Thema
bereits beschéftigt haben. Auch die zuvor schon
ausgewiesene Quote von jeder vierten Adresse, die
einem solchen Investment naher treten will, zeigt,
daf sich hier eine echte Chance fir den Markt auftu
kann.

[1.8.c) Total Expense Ratio (TER)

Im Rahmen der Einschétzung der zwolf Kriterien
wurde bereits auf den Aspekt ,Kosten" eingegangen.
Nach 68% im letzten Jahr gaben jetzt nur noch 50%
an, sich mit diesem Punkt ,beschaftigt zu haben.
Interessanterweise liegt die Quote in Osterreich be
84%, in Deutschland bei nur 41%. Als mogliche
Erklarung soll hier noch einmal die langere Erfah-
rung mit den sog. Wohlverhaltensregeln (WVR) in
Osterreich herangezogen werden. Ein wesentlicher
Gesichtspunkt der WVR ist gerade der Komplex
~Kosten*,

Die bei der Prifung der zwolf Kriterien (siehe Kapi
tal 11.6.) hinterfragte Wertschatzung des Aspektes
.Kosten* fiel mit 70% erfreulich hoch aus. Aus
diesem Blickwinkel heraus darf wohl festgehalten
werden, dall die Sensibilitat fur diesen perfor-
mancerelevanten Punkt vorhanden ist, vermutlich
aber der mehr unter dem Kapitel ,Transparenz” ste-
hende speziellere Aspekt der TER dahinter ein wenig
zuruick ruckt.

11.8.d) Wohlverhaltensregeln (WVR)

Einen ahnlichen Unterschied wie bei der TER im
Abschnitt zuvor haben sich mit 77% in Osterreich
deutlich mehr Investoren mit dem Thema WVR be-
schéftigt als die Anleger in Deutschland mit 41%.
Dies laf3t sich sicher durch die um ein Jahr langere

Historie der WVR in Osterreich erklaren. Zum ande-
ren aber mul} festgestellt werden, dal} dieses dan-
kenswerterweise auf Initiative des BVI in Deutsch-
land vorangetriebene Thema bei weitem noch nicht
die Resonanz geniel3t, wie das zu winschen ware.
Nur wenige Asset Manager in Deutschland haben die
in den WVR unter sieben Kapiteln geregelten Min-
deststandards im Sinne eines ,Code of good conduct"
fur sich entdeckt, geschweige denn von einem Wirt-
schaftspriifer zertifizieren lassen, so wie es ites
reich sogar vorgeschrieben ist. Selbstverstéandlich
erfullen viele Asset Manager eine Reihe der dort
erfaten Anspriche. Aufféllig ist aber, da3 solange
der Druck nicht von Anlegerseite da ist, auch kein
Finger gerthrt wird, um hier einmal proaktiv voran-
zuschreiten.

[1.8.e) Fondsrating

Mit Fondsrankings- oder -ratings haben sich 70% der
Investoren beschaftigt (Deutschland 68%, Osterreich
92%). Dies bedeutet nach im Vorjahr fast erreichten
100% doch einen starken Rickgang. Dies mag damit
zu erklaren sein, daf3 gerade bei institutionellafeA
gern die reine Performance nicht mehr das allein
dominierende Thema fur eine Zusammenarbeit mit
einem Asset Manager ist. Vielmehr wird der Manager
als ,Gesamtdienstleister” in einem weiteren Zusam-
menhang gesehen.

Fest steht dennoch, dal3 sich die Rankings von-Publi
kumsfonds insbesondere uber die Presseveroffent-
lichungen eines sehr hohen Aufmerksamkeitswertes
sicher sein durfen.

11.8.f) Manager Rating

In etwa gleichmalig verteilt in Deutschland wie

Osterreich haben sich tber 70% der institutionellen
Anleger mit dem ,Manager Rating" (Fiduziarisches

Rating) beschaftigt. Dies bedeutet gegeniiber den
Vorjahren mit anndhernd 67% (2002), 43% (2001)
und 16% (2000) ein enormes Wachstum im Be-
kanntheitsgrad und in der Akzeptanz institutionelle

Anleger als Hilfsmittel, qualitativ aussageféahige

Informationen Uber Asset Manager im In- und Aus-

land zu erhalten. Die deutlich steigende Zahl von
Managen, die sich bereits einem Manager Rating
unterzogen haben, sind beredter Beweis fir die Be-
deutung und Zukunftsfahigkeit dieses Produktes.
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,Ja” insgesamt | ,Ja“ Deutschland | ,Ja“ Osterreich
in % in % in %
PPS 66,2 60,0 92,3
Hedge Funds 75,0 70,9 92,3
TER 48,5 40 84,6
WVR 47,0 40,0 76,9
Fondsrating 70,6 63,6 92,3
Manager Rating 67,6 69,1 61,5

Tabelle 5: Zusammenfassung: Sind Sie mit den fd&geaktuellen Themen vertraut?

[l Zusammenfassung und Ausblick

Die unruhigen Zeiten der Jahre 2000 bis in das Jahr
2003 hinein werden wohl als eine der wesentlichen
Zasuren in der Geschichte der Kapitalmarkte einge-
hen. Die aktuellen Zahlen zur Verteilung der Asset-
klassen hat verdeutlicht, dal3 die Anleger nochdang
nicht aus der Reserve herausgekommen sind. Der
Rentenanteil stieg nochmals gegeniber den Vorjah-
ren an. Allerdings deuten sich doch einige optimist
sche Tendenzen an. Dazu gehért zum einen die zu-
nehmende Offnung gegeniiber auslandischen An-
bietern. Auch die Bereitschaft, sich neuen, u.ieral
nativen Produkte zu 6ffnen, ist als erfreulicher fr
scher Wind in der Landschaft zu werten. Das hdhere
Zutrauen in die Fahigkeiten der Asset Manager zeigt
sich auch anhand des klaren Trends hin zu aktiv
gemanagten Mandaten. Eine hohere Professionalisie-
rung auf seiten der institutionellen Anleger laighs
anhand der steigenden Beauftragung von Consultants
ersehen. Dieser Trend wird auch begleitet von einer
ungebrochenen Bereitschaft, Mandate und damit auch
die Manager zu wechseln. Ricksichtnahme auf alte
Beziehungen

werden kaum mehr zugelassen. Das beherrschende
Thema neben der Zulassung alternativer Investments
ist eindeutig die Master-KAG. Das Potential ist lauc
bei vorsichtiger Schatzung eher bei Uber 50% des
Gesamtvolumens einzuordnen. Dies wird eine erheb-
liche Umverteilung der Spezialfonds mit sich brin-
gen. Erfreulich ist auch die zunehmende Akzeptanz
von Manager Ratings. Je mehr Gesellschaften sich
einem solchen qualitativen Check unterziehen, um so
mehr Transparenz wird dies im Markt bringen, und
zwar sowohl fir die Asset Manager selbst als auch
fur alle Investoren. Die Auswertungen von zwolf
Aspekten auf ihre Bedeutung fur die Anleger sind
weitgehend eine Bestatigung der im Rahmen dieser
Studie ermittelten Ergebnisse. Die Branche hat tat-
séchlich ein tiefes Tal durchschritten, dessen Ende
immer noch nicht absehbar ist. Immerhin lassen sich
aber optimistische Streifen am Horizont erblickiem.
Unterschied zu den gut drei mageren Jahren scheint
bei allen Beteiligten ein Ruck vonstatten gegargen
sein, jetzt gerade mit mehr Hoffnung in die Zukunft
zu blicken.
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V. Sonderuntersuchung: Master-KAG

IV.1. Einleitung

Von den 68 Teilnehmern an der diesjédhrigen Studie
wurden die deutschen Investoren zusatzlich zu dem
aktuellen Thema ,Master-KAG" befragt. Die Master-
KAG ist mit dem Inkrafttreten des Investmentmoder-
nisierungsgesetzes zu Anfang dieses Jahres zum
ersten Mal auch de lege lata zugelassen. Zuvoegab
aber auch schon Regelungen zumeist in Form von
Rundschreiben. Neben dem BAKred-RdSchr.
17/1997 (Kruppa-Schreiben vom 20.9.1997), das
bereits die Beratung (sog. Advisory) durch Dritte
gestattete, wurden die eigentlichen Vorschriftemzu
,2outsourcing” naher im BAKred-Rd.Schr. 11/2001
(vom 6.12.2001) naher konkretisiert. Wenn wir uns
dann auch noch vor Augen halten, dal der Begriff
.Master-KAG" selbst zum ersten Mal in der Presse
am 7.3.2003 (Borsenzeitung, siehe auch ,Die Master-
KAG", Dirk Grzybowski, Heidelberg 2003, S. 69 ff.)
auftauchte, dann wird deutlich, daf3 wir in Deutsch-
land wirklich auf eine kurze Historie zurtickblicken
Die befragten institutionellen Anleger lassen zwi-
schen einem und bis zu dreil3ig Spezialfonds von
Asset Managern verwalten. Bei den folgenden Er-
gebnissen wird — soweit sinnvoll — nach der Grol3e
der Anleger differenziert. Bei den nachfolgenden
Fragestellungen ging es vor allem um eine Moment-
aufnahme, wie institutionelle Anleger dieses Praduk
einschatzen und worauf es ihnen in der Praxis an-
kommt. Die folgenden Ergebnisse teilen sich in sie-
ben Unterabschnitte.

IV.2.  Ergebnisse der Befragung:

IV.2.a) Beschaftigung mit der Master-KAG

Das bereits an verschiedenen Stellen in den Téilen
bis 111) beschriebene Interesse institutionellelelyer

an dem Produkt Master-KAG bestétigt sich in diesem
gesonderten Komplex eindrucksvoll. 92,3% der
Teilnehmer brachten zum Ausdruck, da sie sich
bereits mit dieser Thematik beschéftigt haben. Dies
bestatigen auch Gesprache mit Anlegern. Die weni-
gen Adressen, die das Thema bislang nicht aktiv
angingen, verfugen fast alle nur tber ein Spezial-
fondsmandat.

IV.2.b) Zeitlicher Horizont fur eine Umsetzung

Vorgegeben waren vier mégliche Antworten:
» Konzept bereits eingerichtet

« kommendes Jahr,

* ndachste 2 bis 4 Jahre,

e gar nicht geplant.

Etwa jede dritte Adresse gab an, bereits ein Master
KAG—-Konzept umgesetzt zu haben. Schaut man sich
diese Adressen an, so féllt auf, da? vorwiegend Pen
sionskassen und (Zusatz-)Versorgungswerke dazuge-
horen. Die Anzahl der Spezialfonds bewegt sich
dabei zu 50% bei denjenigen, die das Konzept lsereit
umsetzen, im Bereich um die finf bis sieben
Spezialfonds, bei den anderen 50% sind es die ganz
grof3en Investoren mit 15 Mandaten und mehr. Aber
auch bei Banken, Versicherungen (aufRerhalb der
Pensionskassen) und im Bereich der Industrie finden
wir Master-KAG-Systeme bereits installiert. Auch
hier geht es in aller Regel um die Verwaltung von
Spezialfonds im zweistelligen Bereich.

Immerhin knapp 30% der Teilnehmer kdnnen sich
mit dem Gedanken an die Umsetzung eines Master-
KAG-Konzeptes gar nicht anfreunden. Wie nicht
anders zu erwarten, zéhlen zu diesem Kreis kleinere
Anleger mit nur wenigen (ein bis vier) Fonds. Den-
noch kreuzten diese Option auch Investoren aus dem
Sektor der grof3en Versicherer (weniger Pensionskas-
sen), Stiftungen, kirchliche Einrichtungen und Ban-
ken an, also Adressen, die acht Spezialfonds und
mehr in Verwaltung gegeben haben.

Knapp die Halfte der Investoren, die sich ,im Laufe
des kommenden Jahres" (zweite Antwort-Option)
Master-KAG-fahig machen wollen (16%), entstam-
men dem Versicherungssektor. Aber auch einige
reine Industrieadressen wollen das Konzept konkret
angehen. Fast jede zweite Adresse in dieser Kaeegor
verfugt dber 15 und mehr Mandate, die anderen uber
etwa funf Mandate.

Fir die Option einer Umsetzung ,in den kommenden
zwei bis vier Jahren" (dritte Antwort-Option) ent-
schieden sich knapp 23%. Mit Blick auf die Herkunft
dieser Adressen laf3t sich keine Fokussierung ausma-
chen. Das Bild ist heterogen gestreut von den dem
SGB IV unterliegenden Investoren {ber kirchliche
Institutionen, Versorgungswerken bis zu kleineren
Pensionskassen. Markant aber ist, dal} fast alle aus
dieser Gruppe zwischen sechs und neun Mandate in
Verwaltung gegeben haben.

Kurzresiimee:

Die frohe Botschaft fiir die Anbieter von Master-

KAG—Konzepten ist, dal3 lediglich knapp 30% mit-

telfristig gesehen nicht an eine Umsetzung denken.
Dazu kommt, dal3 offenbar einige grol3e Adressen
kurz vor der Realisierung stehen. Klar wird aber
auch, daRR der Markt in wenigen Jahren verteilt sein
wird. Voraussichtlich werden Auftragserteilungem zu

Einfuhrung einer Master-KAG spatestens ab dem
Jahr 2008/09 ausschlie3lich aus Umschichtungen,
also einem Wechsel des Anbieters aus Unzufrieden-
heit, oder aus ,Nachziglern“ bestehen. Fir die
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Master-KAG—Anbieter lauft die ,heiRe Phase* damit
genau jetzt.

IV.2.c) Searchprozel eines Anbieters

Derzeit ist erkennbar, daf3 sich Consultants alaBer

ter zur Suche nach dem richtigen Master-KAG—
Provider im Markt etablieren. Gemaf einer ebenfalls
von RCP & Partners durchgefuhrten Erhebung
schatzen mehr als zwei von drei der im deutschen
Markt aktiven Master-KAGen, daf’ sich der EinfluR3

von Consultants bei der Vergabe von Master-KAG-
Mandaten verstarken wird. Diejenigen Master-

KAGen, die diese Meinung teilen, gehen sogar davon
aus, da3 weit mehr als 50% der kinftigen Master-
KAG-Mandate Uber Consultants vergeben werden
(bis zu 80%). Diese Zahlen sind beeindruckend und
zeigen fir Consultants scheinbar ein neues
Geschaftsfeld auf. Etwas erntchternder fallt das
Resultat aus Sicht der Investoren aus. Denn higr si

es nur knapp 28%, die sich der Unterstiitzung eines
Consultants bedienen wollen. An dieser Stelle wurde
ein Quercheck dahingehend vorgenommen, wer von
diesen knapp 30% im Bereich des klassischen Asset
Manager—Search bereits mit einem Consultant zu-
sammenarbeitet. Das Ergebnis ist ganz eindeutig. Mi
Ausnahme einer Adresse werden diese Investoren
bereits von einem Consultant betreut. Die Vermutung
liegt also nahe, dal’ diese schon involvierten densu
tants auch bei dem Master-KAG—Search aktiv wer-
den sollen.

IV.2.d) Vor- und Nachteile einer Master-KAG
Gefragt wurden die Teilnehmer danach, welche Vor-

und Nachteile sie in der Umsetzung eines Master-
KAG—-Konzeptes sehen.

Erfassung Direktbestand [ 119
Zugang fur ausl. Manager 7:| 26
Zeitersparnis | | 56
bilanzielle Griinde 7:| 30
zentraler Ansprechpartner | 60
Managerw echsel leichter | ‘ ] 65
Effizienzsteigerung ] ‘ 60
bessere Kontrolle ] | | 49
Kosteneinsparung 7:| 19
Kostentransparenz | ] 58
besseres Reporting | ‘ ] 81
0 20 40 60 80 100

Abbildung 21: Vorteile einer Master-KAG (in % degiliehmer)
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nur fir GroBanleger geeignet

Konzept nicht zukunftstrachtig | Q

4‘_| 14

Integrationsproblem Direktanlagen

Verlust von Fachwissen

14
16

schlechtere Gesamtsteuerung 7:| <]
héhere externe Kosten | | 47
groBere Abhangigkeit | ‘ ‘ ‘ | 33
kein direkter EinfluB auf Mandat | |19
0 10 20 30 40 50

Abbildung 22: Nachteile einer Master-KAG (in % d&ilnehmer)

Die Ergebnisse zeigen, dall die Investoren bei den
Vor— wie den Nachteilen weniger auf speziellere
Gesichtspunkte wie etwa bilanzielle Erwagungen
oder Verlust von Fachwissen schauen. Vielmehr sind
es die Ubergreifenden Aspekte wie Reporting, Ge-
samtsteuerung, Kosten, Flexibilitdit (Managerwech-
sel) und das generelle Relationship (zentraler An-
sprechpartner), die im Vordergrund stehen.

IV.2.e) Praferenz des Master-KAG-Modells

Aktuell finden sich im deutschen Markt zwei unter-
schiedliche Grundmuster fir das Vorhalten einer
Master-KAG. Zum einen gibt es Anbieter, die als
reine Master-KAG gegriundet wurden und insoweit
ihre Leistungen vollig unabhéngig von anderweitigen
Dienstleistungen und Produkten wie etwa dem
Fondsmanagement selbst andienen. Zum anderen
haben sich auch zum Teil sehr namhafte Anbieter
etabliert, die ihre Master-KAG—Services innerhalb
derselben Einheit der KAG anbieten, also gewisser-
mafen als zusatzliche Leistung innerhalb der Ge-
samteinheit Asset Management. Der Markt und damit
auch die Investoren bildeten bislang keine eindeuti
Préferenz fur das eine oder das andere Modell berau
Die Teilnehmer hatten lediglich die Wahl zwischen
diesen beiden Antworten. Schwierig einzuschatzen is
von daher, inwieweit es auch Teilnehmer gab, denen
beide Lésungen gleich recht gewesen wéaren. Immer-
hin ergab sich aber durch die fokussierte Fragestel
lung ein klares Votum. Denn immerhin knapp 82%
bevorzugten das reine Master-KAG—Modell. Interes-
sant ist ein Abgleich mit den Investoren, die kerei

ein Master-KAG—Konzept eingefuihrt haben. Von
diesen gab lediglich eine Adresse an, dal} sie eine
Master-KAG innerhalb der Einheit des Asset Mana-
gers, also eingebettet in die gesamte Einheit, fbeau
tragt habe. Alle anderen bedienen sich reiner Maste
KAG-Anbieter.

IvV.2.f) Aspekte zur Auswahl einer Master-KAG

Wie bei jedem Produkt, das sich erst im Markt neu
etablieren muB, lohnt die Frage, welche Kriterien
denn nun fur die Auswahl der richtigen Master-KAG

die entscheidenden sind. Vorgegeben waren die fol-
genden sieben Aspekte:

* Bekanntheitsgrad 7%
* GroRRe der Master-KAG 36%
* Referenzen/Erfahrung 70%
» Unabhangigkeit 48%
» Kosten 64%

» Reporting/Service 7%
* Internationalitat 11%

Da sich der Markt noch in einer Entwicklungsphase
befindet, verwundert nicht, daf letztlich die Big
Points stechen. Hierzu zahlt zu allererst die Qéali
des Reportings, zumal dieser Gesichtspunkt ben alle
Abhandlungen zum Thema Master-KAG auch Klar in
den Vordergrund geriickt wird. Gerade wegen der
.Neuheit“ des Produktes bietet sich aus Anlegetsich
die Frage nach dem ,Wen hat die Master-KAG denn
schon als Kunden?* formlich an. Referenzadressen
helfen also ungemein weiter. Als dritter wesen#ich
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Aspekt ist die Kostenseite zu nennen. Wir erinnern
uns in diesem Zusammenhang an den zuvor unter-
suchten Punkt 1V.2.e) (Vor-/Nachteile). Dabei hatte
nur 19% auf eine glnstigere Kostensituation nach
Einrichtung eines Master-KAG—Konzeptes gehofft,
wahrend sich 47% dariber im klaren waren, dal3 eine
solche Mehrleistung auch zusétzlich vergitet werden
muf3. Die Anleger sind sich mithin bewuf3t, dal3 sie
auch aufgrund des harten und sehr aktuellen Wettbe-
werbsdrucks eine Méglichkeit haben, auf die Gebih-
renseite EinfluR zu nehmen.

Bei der Kostenseite wurde zusatzlich hinterfradt, o
die Anleger bereit sind, fur bessere Leistungskompo
nenten einer Master-KAG auch héhere Gebihren in
Kauf zu nehmen. Dies beantworteten immerhin 44%
der Befragten mit ,Ja“, wahrend 56% dazu nicht
bereit waren.

Der Bekanntheitsgrad sowie die Internationalitét
fristen dagegen in der Bedeutung eher ein Mauer-
blimchendasein. Bei dem Gesichtpunkt ,Bekannt-
heitsgrad” 1&Rt sich auf die Untersuchung des Ramkt
.Reputation” unter 11.6.i) Bezug nehmen. Auch bei
der Beurteilung eines klassischen Asset Managers
fand sich dieser Punkt eher im Mittelfeld wieden |
Unterschied zu der Untersuchung bei den klassischen
Fondsmanagern ist der Markt der Master-KAGen
selbstverstandlich sehr viel Uberschaubarer. Ingowe
kann die Behauptung gewagt werden, daf} auch klei-
nere Anbieter sich hier erheblich besser in Pasitio
bringen kénnen als in einem von uber 100 Asset
Managern umkampften Spezialfondsmarkt. Nichts
desto trotz zeigt die Erfahrung aus aktuellen Beaut
Contests, dal3 ausgesprochen leistungsfahige kdeiner
Gesellschaften zwar im Final landen, zuletzt aber
doch der groRere, sprich bekanntere Anbieter das
Mandat erhélt. In dem derzeitigen Umfeld darf auch
nicht die von seiten der Anleger zurecht gestellte
Frage unterschatzt werden, ob der jeweilige Anbiete
auch in z.B. funf Jahren noch am Markt prasent sein
wird oder die Gefahr der Aufgabe dieses Geschafts-
feldes virulent ist.

IV.2.g) Bekannte Master-KAG — Anbieter

Die Investoren wurden danach befragt, welche An-
bieter ihnen bislang bekannt seinen. Dies ist siche
auch ein Spiegel fiur die Master-KAG—Anbieter fir
ihr Erscheinungsbild im Markt selbst, aber auch fur
den Erfolg ihrer Bemuhungen, sich aktiv im Markt zu
prasentieren. Vorab seien die Anbieter in alphabeti
scher Reihenfolge genannt, die uns als Ratingagentu
regelmafRig begegnen und die zum allergrof3ten Teil
auch Gegenstand einer separat durchgefuhrten Unter-
suchung bei Master-KAGen sind: Activest, ADAM
(dbi), Ampega, BHW Invest, COMINVEST, DeAM,
Deka (Fonds Support), Helaba, INKA, JP Morgan
Chase, Metzler, Nordcon, Universal und WestAM.
Diese Liste beansprucht selbstverstandlich keinen
Anspruch auf Vollstandigkeit. Diese Namen sind
aber diejenigen, die auch bei der Beantwortungedies
Punktes immer wieder genannt wurden.

Auffallig ist, da3 sich zwei Dreiergruppen in der
Haufigkeit der Nennungen ganz vorne plaziert haben.
In der am meistgenannten Gruppe finden sich die
Gesellschaften Universal, Helaba und Metzler wie-
der. In der zweiten Gruppe tauchen Activest, ADAM
und DeAM mit sehr haufigen Nennungen auf. Aber
auch die anderen Anbieter sind haufig aufgefihrt
worden.

Die Kandidaten aus der ersten Gruppe wurden im
Durchschnitt von mindestens jedem zweiten Teil-
nehmer namentlich benannt, die Gesellschaften aus
der zweiten Gruppe in etwa von jedem dritten Be-
fragten.

Diese Resultate bedeuten selbstverstéandlich keinerl
Wertung Uber die Qualitéat der Angebote.

Immerhin zeigt sich doch, daR die Vielfalt der An-
bieter gro3 genug ist, damit sich interessierte$twy-

ren doch intensiv mit dem Thema auseinandersetzen
mussen. Hier wird die Unterstlitzung von Consultants
vermutlich eine groBere Rolle einnehmen. Auch
Ratings von Master-KAGen wird eine hohere Be-
deutung beigemessen werden. Dies wurde anlaflich
einer direkt bei Master-KAGen durchgefuhrten Be-
fragung eindrucksvoll bestéatigt.
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