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Liebe [esennnen, ligbe [eser,

vieles scheint gegenwartig knapp zu sein, wenn man an Gas,
Chips (nicht die aus dem Supermarkt), Sicherheitspersonal
an Flughafen oder Speisedl (jetzt aus dem Supermarkt)
denkt. Liquiditat aufseiten deutscher institutioneller
Investoren ist auf jeden Fall nicht knapp, sondern reichlich
vorhanden. Die Cashflows in deutsche Spezialfonds waren

im ersten Quartal 2022 absolut rekordverddchtig. Sowohl

das Nettomittelaufkommen als auch die Mittelzuflisse von
frischer Liquiditat liegen deutlich Gber den entsprechenden
Vergleichswerten der bisherigen Rekordjahre. Wie gewohnt
analysieren wir die unterschiedlichen Beitrage auf Ebene

der Investorensegmente und Spezialfondskategorien. Eine
prominente Investorengruppe verzeichnete im ersten Quartal
auf jeden Fall ein fulminantes und ungewdhnliches Comeback.

Im Rahmen des Panels diskutieren Experten aus dem
Kreise unserer Sponsoren die These, ob aufgrund aktueller
Entwicklungen ESG-Kriterien im Spezialfondsgeschaft
hinsichtlich der Prioritat nach unten gerutscht sind.

Wir bedanken uns bei BNP Paribas Securities Services, DZ Bank,
HSBC Deutschland und Société Générale Securities Services, die
Spezialfondsmarkt Quarterly unterstitzen und ermdglichen.

Ich wiinsche lhnen eine erkenntnisreiche Lektire.

Herzlichst Ihr

Clemens <Schyeroff

Vorstand Kommalpha AG
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,Die BaFin hat jingst die Einfiihrung geplanter Regeln fiir
die Einstufung von Investmentfonds als nachhaltig auf
unbestimmte Zeit zuriickgestellt. ESG-Kriterien im
Spezialfondsgeschdft sind daher ebenfalls in der Prioritat
nach unten gerutscht, insbesondere durch das
Kursfeuerwerk von Energie- und Riistungswerten.”

,Das Thema ESG hat in den letzten Jahren immer
mehr an Bedeutung gewonnen. Freiwillige
NachhaltigkeitsmalBnahmen von Unternehmen wurden
in der Vergangenheit von einigen Anlegergruppen
geschatzt, reichten jedoch nicht aus, einen relevanten
positiven Einfluss auf die Gesellschaft und die Umwelt
auszuiiben. Das Herzstick der EU-Regulierung - die EU
Taxonomie - fokussiert sich in einem ersten Schritt auf
das ,E”. Sie definiert sechs Umweltziele und enthalt
Bedingungen, wann eine Wirtschaftstatigkeit als 6kologisch
nachhaltig betrachtet wird und wann nicht. Sie wirkt
auch auf die Offenlegungsverordnung (SFDR), weil die
Produkteinstufungen gem. Art. 8, Art. 9 und Art. 6 SFDR mit
der EU Taxonomie im Einklang stehen missen. Mitdem Report
zur ,Sozialen Taxonomie” der Sustainable Finance Platform
der EU, nimmt das Thema ,S” an Fahrt auf. Es ist keine Frage
mehr des ,0b” bei der Nachhaltigkeitsdiskussion, sondern
des ,Wie”. Daher treibt der Krieg zwischen Russlands und
der Ukraine und die damit einhergehenden Auswirkungen
auf die Finanzmarkte, die Energiepreise, die Politik und
die Gesellschaft insgesamt, die wachsende Bedeutung
von ESG auch in Zukunft eher noch an, unabhangig von
der Entscheidung, ob ein Investmentfonds als nachhaltig

eingestuft werden muss.”

Daniel Briickner
HSBC Deutschland
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,Die aktuellen Kursentwicklungen belegen, dass wir uns
in einer Phase der Neuorientierung befinden. In dieser
Zeitenwende, ausgeldst durch Deglobalisierung, Demografie,
Digitalisierung und Dekarbonisierung, erhalt Nachhaltigkeit
eine neue Dynamik. Anleger investieren bevorzugt in
Firmen und Lander, die zu den eigenen Wertvorstellungen
passen - unter Einbeziehung der Lieferketten. Bedingt durch
die Verknappung des Faktors Umwelt werden die Kosten fiir
Klima, Wasser, Luft sowie transitorische Unternehmensrisiken
verstarkt in der Unternehmensbewertung bericksichtigt,
wodurch bestimmte Unternehmen Gefahr laufen, vom
Kapitalmarkt abgeschnitten zu werden. Nachhaltigkeit wird
also weiterhin explizit und implizit auf der Agenda ganz

oben bleiben.”

Dirk Werthmann
Société Générale Securities Services
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,Nachhaltigkeit ist kein Trend oder Sonderthema. Der
Klimawandel und die daraus resultierenden Risiken schreiten
stetig voran. Damit erhoht sich auch die Notwendigkeit, ESG-
Kriterien bei der Portfolioverwaltung zu bericksichtigen.
Auch Kursspriinge bei Energie- und Riistungswerten werden
nicht verhindern, dass nachhaltiges Investieren zukinftig

weiter an Bedeutung gewinnt.

Nachhaltigkeit ist bei allen beteiligten Parteien im
Fondsgeschaft - d. h. Investor, KVG, Asset Manager, Verwahr-
stelle, Emittent- ein zentrales Thema und oftmals bereits
in der jeweiligen Unternehmensstrategie verankert. Viele
handeln bereits nach sehr konkreten Nachhaltigkeitsleitlinien

und haben sich hierbei anspruchsvolle Ziele gesetzt.

Dieser Weg wird unabhangig von den geplanten Regelungen

der BaFin verfolgt.”

Stefan Adam
DZ Bank

Es antworteten auf unsere Thesen:

Nicolas Chastan

Regional Manager of Client Line Asset Owners

,ESG-Kriterien haben weiterhin eine sehr hohe Prioritat fir
institutionelle Anleger. Selbst wenn die BaFin die Richtlinie
verschoben hat, bleiben die Spielregeln in der Offenlegungs-
Verordnung qut definiert. Trotz des bestehenden
Interpretationsspielraums sollten alle Spezialfonds schon
als Art. 6, 8 oder 9 eingestuft worden sein, um steigende
ESG-Ambitionen zu spiegeln. Die BaFin Regeln sollten nur
weitere Klarheit bieten und einen Mindeststandard fir die
Art. 8 und 9 darstellen.

Spezialfondsanleger  haben unabhdngig von einer
requlatorischen Vorgabe, ESG-Kriterien sowie Ausschlisse
definiert und implementiert. Der Finanzierungsbedarf
der Energiewende ist nach Szenarien der OECD, IEA und
World Bank immens und wird u.a. durch den Kapitalmarkt
finanziert. Die aktuellen Marktstérungen im Bereich der
Energieunternehmen konnten sogar die Investitionen
der Spezialfondsanleger in ,grinen” Instrumenten

vorantreiben.”

Nicolas Chastan
BNP Paribas Securities Services Deutschland

’\ Stefan Adam

. ”ﬁ\. Operations

and Asset Managers & ESG Analytics s Vertrieb & Vertragsmanagement
BNP Paribas Securities Services Deutschland = DZ BANK

49
E-Mail: nicolas.chastan@bnpparibas.com E-Mail: stefan.adam@dzbank.de
Telefon:  +49 69 1520 5678 Telefon:  +49 211 778 1206

Daniel Briickner Dirk Werthmann
Director, Head of Business Development and
Client Management, Germany, Asset Owners
& Managers

HSBC Deutschland

Global Relationship Manager
Société Générale Securities Services

, E-Mail:  dirk.werthmann@sgss.socgen.com
E-Mail:  daniel.brueckner@hsbc.de Telefon:  +49 69 7174 533
Telefon:  +49 211 910 3866
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Statistiken & Auswertungen

Nettomittelaufkommen & Mittelzufliisse von Spezialfonds

Der deutsche Spezialfonds ist sehr gut in das Jahr 2022 gekommen und verzeichnet hinsichtlich der Cashflows ein hervorragendes erstes
Quartal. Das Nettomittelaufkommen betragt in Summe 31,8 Milliarden Euro. Die Mittelzuflisse im Sinne von frisch dotierter Liquiditat
liegen im ersten Quartal bei 83,3 Milliarden Euro. Insgesamt landete gut jeder dritte frisch dotierte Euro netto in Spezialfondsvehikeln.
Dabei ist der Mdrz der Monat mit dem geringsten Nettomittelaufkommen und den héchsten Mittelzuflissen und verzeichnet somit die
mit Abstand hochste Anteilscheindynamik der ersten drei Monate des Jahres 2022. Von Mangel an frischer Liquiditat insgesamt keine

Spur.

Monatliches Nettomittelaufkommen und Mittelzufliisse von Spezialfonds im 1. Quartal 2022
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Monatliches Nettomittelaufkommen von Spezialfonds nach Anteilinhabern im 1. Quartal 2022
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Kapitalgesellschaften ohne Erwerbszweck offentl. /kirchl. ZVE

Angaben in Mio. Euro, Stand: 31. Marz 2022, Quelle: Deutsche Bundesbank (eigene Darstellung)
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Das gute Ergebnis beim Nettomittelaufkommen wurde wieder mal von Versicherungen und Altersvorsorgeeinrichtungen gepragt.
Erstgenannte sind mit neun Milliarden Euro Nettomittelaufkommen Spitzenreiter im ersten Quartal, obwohl sie im Marz mit 661
Millionen Euro sogar Nettomittelabflisse aufweisen. Insofern bleiben die Netto-Cashflows von Versicherungen volatil. Anders bei
Altersvorsorgeeinrichtungen, die insgesamt 6,3 Milliarden Euro netto in Spezialfonds dotierten, bei relativ gleichem Niveau der ersten
drei Monate des Jahres 2022. Kreditinstitute belegen Platz drei beim Nettomittelaufkommen des ersten Quartals mit 5 Milliarden Euro,
gefolgt von nicht finanziellen Kapitalgesellschaften (Corporates) mit 4,9 Milliarden Euro. Kreditinstitute profitieren dabei von einem
ganz starken Januar und Corporates von einem sehr starken Marz. Private Organisationen ohne Erwerbszweck finden sich mit einem
Nettomittelaufkommen von 3,8 Milliarden Euro im ersten Quartal auf Rang vier wieder, gefolgt von Sozialversicherungen und 6ffentlichen/
kirchlichen Zusatzversorgungseinrichtungen mit 1,6 Milliarden Euro. Letztere weisen sogar im Mdrz 2022 Nettomittelabflisse in Hohe
von 2 Milliarden Euro auf, was das Quartalsergebnis nattirlich etwas verhagelte.
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Monatliche Mittelzufliisse von Spezialfonds nach Anteilinhabern im 1. Quartal 2022
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Angaben in Mio. Euro, Stand: 31. Marz 2022, Quelle: Deutsche Bundesbank (eigene Darstellung)

Bei der Dotierung von frischen Mitteln in Spezialfonds liegen ebenfalls Versicherungen im ersten Quartal 2022 vorn. Die fir sie
administrierten Spezialfonds weisen Mittelzuflisse in Hohe von 23,7 Milliarden Euro auf, die sich relativ gleich auf die ersten drei Monate
des Jahres 2022 verteilen. Mit Blick auf das negative Nettomittelaufkommen im Marz I3sst sich in diesem Monat eine extrem hohe
Umschlagshaufigkeit von Spezialfondsanteilen bei Versicherungen feststellen. Trotz frisch dotierter 9,1 Milliarden Euro sind netto bereits
erwahnte 661 Millionen Euro abgezogen worden. Das ist in Summe ein sehr hoher Liquiditdtsentzug von Versicherungen im Marz. Fir
die grolSte Investorengruppe im deutschen Spezialfondsgeschaft lassen sich seit geraumer Zeit solche extremen Muster hinsichtlich der
Cashflows beobachten. Wir haben es in vorherigen Ausgaben einen gewissen Aufruhr genannt. Bemerkenswert ist im ersten Quartal,
dass Sozialversicherungen & offentliche/kirchliche Zusatzversorgungseinrichtungen mit in Summe 18,5 Milliarden Euro Mittelzuflissen
Rang zwei belegen. Vor dem Hintergrund des Nettomittelaufkommens von 1,6 Milliarden Euro bedeutet dies einen Liquiditatsentzug
in Hohe von rund 16,9 Milliarden Euro von Sozialversicherungen & offentlichen/kirchlichen Zusatzversorgungseinrichtungen. Das ist
ein dramatisch hoher Wert fiir diese relativ kleine Investorengruppe. Anscheinend fanden im ersten Quartal diverse Reallokationen
auRerhalb der Hille des Spezialfonds statt bei gleichzeitiger Dotierung frischer Liquiditat. Es wurden viele Spezialfondsanteile gedreht.
Bei Sozialversicherungen & éffentlichen/kirchlichen Zusatzversorgungseinrichtungen landeten im ersten Quartal nur 9 % der frischen
Mittel netto in Spezialfonds, das ist schon heftig. Normalere Verhdltnisse lassen sich wieder bei Altersvorsorgeeinrichtungen feststellen,
die mit in Summe 15,3 Milliarden Euro Mittelzuflissen Rang drei im ersten Quartal belegen, ohne groRe Auffalligkeiten mit Blick auf
die Anteilscheindynamik. Private Organisationen ohne Erwerbszweck, Kreditinstitute und Corporates schlieBen sich in der Rangliste auf

relativ gleichem Niveau der Mittelzufliisse an.
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Monatliches Nettomittelaufkommen von Spezialfonds nach Fondskategorien im 1. Quartal 2022
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Angaben in Mio. Euro, Stand: 31. Mdrz 2022, Quelle: Deutsche Bundesbank (eigene Darstellung)

Auf Ebene der Spezialfondskategorien sind gemischte Wertpapierspezialfonds weiterhin ganz vorn in der Gunst institutioneller Anleger.
Sie sammelten 12 Milliarden Euro netto im ersten Quartal mit einem herausragenden Februar ein. Rentenspezialfonds befinden sich
beim Nettomittelaufkommen des ersten Quartals auf Rang zwei, obwohl sie im Marz mit 3 Millionen Euro so gut wie keine Mittel netto
einsammelten. In Summe kommen sie trotzdem auf respektable 6,7 Milliarden Euro und das, obwohl die Zinswende noch nicht wirklich
da ist und die Einstandsrenditen immer noch auf relativ niedrigem Niveau sind. Aktienspezialfonds sammelten im ersten Quartal
4,5 Milliarden Euro ein, die sich auf die Monate Januar, Februar und Marz ziemlich gleich verteilen. Offene Immaobilienspezialfonds
folgen auf Rang vier mit in Summe 3,8 Milliarden Euro, die ebenfalls recht gleich auf die drei Monate des ersten Quartals verteilt sind.
Dachspezialfonds sammelten pro Monat fast gleiche Nettomittel ein und bringen es in Summe auf 2,5 Milliarden Euro, was Rang funf
bedeutet. Sonstige Spezialfonds folgen auf Platz sechs mit 2,1 Milliarden Euro. Hedgespezialfonds konnten nach langer Zeit mal wieder
Nettomittelaufkommen mit in Summe 53 Millionen Euro im ersten Quartal verzeichnen. Vom Niveau her zu vernachldssigen, aber

trotzdem erwahnenswert. Geldmarktspezialfonds gingen leer aus.

Seite 9 Kommalpha



SPEZIALFONDSMARKT QUARTERLY

Monatliche Mittelzufliisse von Spezialfonds nach Fondskategorien im 1. Quartal 2022
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Angaben in Mio. Euro, Stand: 31. Mérz 2022, Quelle: Deutsche Bundesbank (eigene Darstellung)

Hinsichtlich der Zuflisse von frischer Liquiditat sind die Platzierungen identisch mit denen der Nettomittelaufkommen, bis auf die
Tatsache, dass sonstige Spezialfonds und Dachspezialfonds die Platze tauschen. Gemischte Wertpapierspezialfonds zogen 39,5 Milliarden
Euro frische Liquiditat an, gefolgt von Rentenspezialfonds mit 20,7 Milliarden Euro, Aktienspezialfonds mit 10,3 Milliarden Euro und
Immaobilienspezialfonds mit 5,5 Milliarden Euro. Sonstige Spezialfonds folgen auf Platz finf mit 4,2 Milliarden Euro Mittelzuflissen und
Dachspezialfonds schlieen sich mit 2,9 Milliarden Euro an. Mit Blick auf das jeweilige Nettomittelaufkommen wurde bei gemischten
Wertpapierspezialfonds mit 27,5 Milliarden Euro die meiste Liquiditat entzogen, gefolgt von Rentenspezialfonds mit 14 Milliarden Euro
und Aktienspezialfonds mit 5,7 Milliarden Euro. Bei gemischten Wertpapierspezialfonds landeten lediglich 30 % der Mittelzuflisse
netto in den Vehikeln, bei Rentenspezialfonds 32 % und bei Aktienspezialfonds immerhin 44 %. In diesen drei Spezialfondskategrien
wurden somit viele Anteilscheine gedreht. Bei allen Gbrigen Spezialfondskategorien liegen diese Prozentsdtze deutlich hoher und
somit ldsst sich dort im ersten Quartal keine wesentliche Anteilscheindynamik attestieren, was gleichbedeutend mit relativ geringem

Liquiditatsentzug ist.
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Monatliches Nettomittelaufkommen und Mittelzufliisse von Spezialfonds in den vergangenen 12 Monaten
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Angaben in Mio. Euro, Stand: 31. Mérz 2022, Quelle: Deutsche Bundesbank (eigene Darstellung)

In jeder Ausgabe bringen wir das Berichtsquartal hinsichtlich Nettomittelaufkommen und Mittelzuflissen in den Kontext der
vorangegangenen neun Monate. Die entsprechende 12-Monats-Darstellung bringt zutage, dass das erste Quartal 2022 in beiden
betrachteten Gro3en sehr gut da steht. Es kann zwar nicht mit dem starken Jahresendgeschaft in 2021 mithalten, liegt aber sonst
berdurchschnittlich iber den vorherigen Quartalen des Jahres 2021. Das Niveau der Mittelzuflisse ragt dabei hervor und die Relation
zwischen Nettomittelaufkommen und Mittelzufliissen ist im Durchschnitt etwas hoher als im zweiten und dritten Quartal des Jahres
2021. Ein sehr guter Auftakt in 2022.
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Monatliches Nettomittelaufkommen von Spezialfonds nach Anteilinhabern in den vergangenen 12 Monaten
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Angaben in Mio. Euro, Stand: 31. Marz 2022, Quelle: Deutsche Bundesbank (eigene Darstellung)

Wenn die vorangegangene Betrachtung des 12-Monats-Zeitraums auf die Ebene der Anteilseigner in Bezug auf die Nettomittelaufkommen
heruntergebrochen wird, kommen einige weitere Erkenntnisse zutage. Bei Versicherungen wird deutlich, wie stark die
Nettomittelaufkommen der Monate Januar und Februar 2022 wirklich waren und wie volatil die Nettoflows trotzdem bei Versicherungen
sind. Die Stetigkeit des Nettomittelaufkommens der Monate des Berichtsquartals von Altersvorsorgeeinrichtungen wird etwas relativiert,
denn das Niveau ist im Vergleich mit dem Durchschnitt der Vormonate in 2021 relativ verhalten. Die Nettomittelaufkommen der Monate
des Berichtsquartals bei Spezialfonds von Kreditinstituten und nicht finanziellen Kapitalgesellschaften stellen sich im Zeitvergleich als
ausgepragt qut dar. Spezialfonds von privaten Organisationen ohne Erwerbszweck, die teilweise sehr starke, aber volatile Monate in
2021 hinsichtlich des Nettomittelaufkommens aufweisen, deuten zwar auf eine positive Tendenz, allerdings auf weitaus geringerem
Niveau im Vergleich zu den hohen Nettomittelaufkommen der Monate April, Juni oder Dezember 2021. Bei Sozialversicherungen &
offentlichen/kirchlichen Zusatzversorgungseinrichtungen wird das besondere Niveau der Nettomittelflows der Monate Februar und

Marz 2022 durch den Zeitvergleich ebenfalls sehr deutlich.
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Monatliche Mittelzufliisse von Spezialfonds nach Anteilinhabern in den vergangenen 12 Monaten
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Angaben in Mio. Euro, Stand: 31. Marz 2022, Quelle: Deutsche Bundesbank (eigene Darstellung)

Bei der Einordnung der Zufliisse an frischer Liquiditat zeigen sich im Zeitvergleich keine wesentlichen Auffalligkeiten. Bei Versicherungen
und Kreditinstituten sticht das Berichtsquartal durch relativ hohe Mittelzufliisse in Spezialfonds heraus, ebenso bei Sozialversicherungen
& offentlichen/kirchlichen Zusatzversorgungseinrichtungen. Bei privaten Organisationen ohne Erwerbszweck sind vergleichbar geringe

Mittel an frischer Liquiditat im ersten Quartal zugefuhrt worden.

Bei der Betrachtung der Nettomittelaufkommen auf Ebene der Spezialfondskategorien innerhalb des rollierenden 12-Monats-Zeitraums
ist auffallig, dass Rentenspezialfonds im ersten Quartal 2022 im Vergleich zu den Vormonaten recht viel Mittel netto einsammeln
konnten. Gleiches gilt fir Aktienspezialfonds. Bei den weiteren Spezialfondskategorien gibt es in Bezug auf frisch zugefiihrte Liquiditat

keine grol3en Auffalligkeiten.

Monatliches Nettomittelaufkommen von Spezialfonds nach Fondskategorien in den vergangenen 12 Monaten
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Angaben in Mio. Euro, Stand: 31. Marz 2022, Quelle: Deutsche Bundesbank (eigene Darstellung)
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Hinsichtlich der Mittelzuflisse in die Spezialfondskategorien ist bemerkenswert, dass Rentenspezialfonds im Zeitvergleich im
Berichtsquartal recht hohe frische Mittel angezogen haben. Hier scheint die Zinswende schon erste Zeichen zu setzen. Aktienspezialfonds
stehen in den ersten drei Monaten im Vergleich zu den Vormonaten ebenfalls gut da. Die Dotierung frischer Liquiditdt in gemischte
Wertpapierspezialfonds in den Monaten des ersten Quartals befindet sich dagegen auf Durchschnittsniveau. Alle weiteren

Spezialfondskategorien weisen keine wesentlichen Auffalligkeiten im Vergleich des Berichtsquartals zu den Vormonaten in 2021 auf.

Monatliche Mittelzufliisse von Spezialfonds nach Fondskategorien in den vergangenen 12 Monaten
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Seite 14 Kommalpha



SPEZIALFONDSMARKT QUARTERLY

Nettomittelaufkommen und Mittelzufliisse von Spezialfonds bis Ende 1. Quartal
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Angaben in Mio. Euro, Stand: 31. Mérz 2022, Quelle: Deutsche Bundesbank (eigene Darstellung)

Wie stark das erste Quartal hinsichtlich der Cashflows in Spezialfonds war, wird eindrucksvoll bei dem Vergleich mit dem ersten Quartal
in 2021 deutlich. Das Nettomittelaufkommen per Ende Marz 2022 von 31,8 Milliarden Euro liegt knapp 8 Milliarden Euro iber dem
Vergleichswert von 23,9 Milliarden Euro aus 2021. Das ist enorm bis spektakular. Eine einfache lineare Hochrechnung wiirde ein
Jahresnettomittelaufkommen von rund 127 Milliarden Euro in 2022 bedeuten, was mit Abstand ein neuer Rekord ware. Bisher liegt
dieser bei 116,8 Milliarden und zwar aus 2021. Hinsichtlich der Mittelzuflisse von frischer Liquiditat ist die Situation per Ende des ersten
Quartals 2022 noch beeindruckender. Die dotierten 83,3 Milliarden Euro liegen knapp 25 Milliarden Euro iber dem Vergleichswert
aus 2021. Vieles scheint gegenwartig knapp zu sein, Liquiditat aufseiten institutioneller deutscher Investoren auf jeden Fall nicht.
Hauptsache die Lage an den Finanzmarkten sowie potenzielle negative Effekte aus geopolitischen und wirtschaftlichen Entwicklungen

zerstoren dieses Szenario nicht.

Seite 15 Kommalpha



SIE KONZENTRIEREN
“SICH AUF IHR BUSINESS,
WIRfU‘NTERSTUTZEN
SIE DABEI

Ein zukunftsfahiges Serviceangebot als Basis,
angepasst auf lhre individuellen Wiinsche,
zur Abdeckung lhrer finanztechnischen
Bedurfnisse.

securities-services.societegenerale.com

GENERALE

STMENT BANKING - FINANCING - M/ :KETS TRANSACTION BANKING
IT'= SECURITIES SERVICES - EQUIPMENT FINANCE - FLEET MANAGEMENT

chlieBlich zu Informationszwecken. Unter. keinen Umstéan@en ist es ein Angebot zum Abschluss eines Vertrags.
keine Verantwortung (weder direkt noch indirekt) fiir di€ Verwendung des Dokuments. Société Générale S.A.,
50 EUR - 552,120,222 RCS PARIS. Eingetragene Adresse: 29, Boulevard Haussmann, 75009 Paris. Bildnachweis:
ber 2019.

ADVISORY - IN
ASSET MANAGE

Dieses Dokument dient a
Société Générale libernin
Stammbkapital 1.066.714.
© GraphicObsession - Dez




SPEZIALFONDSMARKT QUARTERLY

Nettomittelaufkommen & Mittelzufliisse von Spezialfonds nach Anteilinhabern bis Ende 1. Quartal
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Die Beitrage der einzelnen Investorengruppen zu dem starken Jahresauftakt des Spezialfondsmarktes werden durch den Ver-
gleich mit den jeweiligen Werten des ersten Quartals 2021 deutlich. Beim Nettomittelaufkommen sticht sofort ins Auge, dass
Versicherungen im ersten Quartal 2022 deutlich mehr netto in Spezialfonds dotiert haben als im ersten Quartal 2021, in dem
sogar Nettomittelabflisse in Hohe von 1,7 Milliarden Euro zu verzeichnen waren. Somit liegt das Nettomittelaufkommen von
Versicherungen im ersten Quartal 2022 rund 10,8 Milliarden Euro iiber dem Vergleichswert aus 2021. Das ist extrem bemer-
kenswert, zumal dieses Ergebnis ausschlieRlich im Januar und Februar 2022 erzielt wurde, wie bereits vorangegangen skizziert.
Sozialversicherungen & offentliche /kirchliche Zusatzversorgungseinrichtungen liegen per Ende Marz 2022 ebenfalls iber ihrem
Vergleichswert aus 2021. Sie Gbertreffen ihn um knapp 1,2 Milliarden Euro. Sonstige Investoren ibertreffen das entsprechen-
de Vorjahresergebnis im Nettomittelaufkommen um 1 Milliarde Euro. Kreditinstitute und Corporates liegen relativ genau auf
ihren jeweiligen Ergebnissen des Vorjahres. Einzig private Organisationen ohne Erwerbszweck und Altersvorsorgeeinrichtungen
koénnen in Sachen Nettomittelaufkommen das Niveau des ersten Quartals 2021 nicht erreichen. Erstgenannte liegen per Ende
des ersten Quartals 2022 rund 1,9 Milliarden Euro unter ihrem Vergleichswert, Altersvorsorgeeinrichtungen sogar 3,8 Milliar-
den Euro. Das ist insofern iberraschend, als es sich bei diesen beiden Investorensegmenten um diejenigen mit dem hochsten

Nettomittelaufkommen im Jahr 2021 handelt.

Das per Ende Marz 2022 deutlich héhere Niveau der Zuflisse von frischem Geld begrindet sich im Wesentlichen auf entspre-
chende Effekte bei Sozialversicherungen & 6ffentlichen/kirchlichen Zusatzversorgungseinrichtungen und Versicherungen. Beide
Investorengruppen liegen per Ende Marz 2022 deutlich Gber ihren Vergleichswerten aus 2021. Bei den tbrigen Anteilseigner-

segmenten lassen sich diesbeziglich keine wesentlichen Auffalligkeiten feststellen.
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Nettomittelaufkommen & Mittelzufliisse von Spezialfonds nach Fondskategorien bis Ende 1. Quartal
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Der Vergleich der Werte des Berichtsquartals mit den entsprechenden Vorjahresdaten auf Ebene der Spezialfondskategorien deckt
auf, dass das sehr gute Ergebnis des Nettomittelaufkommens primar durch Flows in Rentenspezialfonds und mit etwas Abstand
Aktienspezialfonds begriindet ist. Alle dbrigen Spezialfondskategorien befinden sich weitestgehend auf dem Pfad aus 2021. Das
sehr hohe Niveau der Mittelzuflisse per Ende Marz 2022 im Vergleich zum Vorjahresquartal wird getrieben von Rentenspezialfonds
und gemischten Wertpapierspezialfonds sowie mit etwas Abstand von Aktien- und sonstigen Spezialfonds. In Rentenspezialfonds
wurden im ersten Quartal 2022 knapp 8,2 Milliarden Euro mehr frischer Liquiditat dotiert als im ersten Quartal 2021. Bei gemischten
Wertpapierspezialfonds betragt der Unterschied 4,8 Milliarden Euro. Die einzige Spezialfondskategorie, die im Berichtsquartal hinsichtlich
der Mittelzuflisse unter dem entsprechenden Wert aus 2021 liegt, sind Dachspezialfonds. Sie zogen knapp 5 Milliarden Euro weniger

an frischem Geld an.
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Liquiditatsanalyse nach Anteilinhabern

Nach der detaillierten Analyse der Cashflows des Berichtsquartals widmen wir uns in jeder Ausgabe von Spezialfondsmarkt
Quarterly ausgewahlten und wechselnden Themen. In dieser Ausgabe fiihren wir eine langfristige Liquiditatsanalyse auf Ebene der
Investorensegmente durch. Dies erfolgt auf Basis der monatlichen Daten des Nettomittelaufkommens und der Mittelzufliisse von
frischer Liquiditat in Spezialfonds seit Anfang 2010. Hinsichtlich der gewahlten Darstellungsform kommt folgender Gedanke zum Tragen.
Ein Netto-Liquiditatseffekt, also ob Liquiditat in einer Periode entzogen wird, stellt sich als Unterschied zwischen Mittelzuflissen und
Nettomittelaufkommen dar. Diesen Aspekt haben wir auch in der vorangegangenen Quartalsanalyse an einigen Stellen herausgearbeitet.
Landen in einer Periode alle Mittelzuflisse als Nettomittelaufkommen in den Spezialfondsvehikeln, wird keine Liquiditdt entzogen
und der Saldo beider GroRen ist null. Dies ist fast nie der Fall. In der Regel ibersteigen die Mittelzuflisse die Nettomittelaufkommen
teilweise erheblich, was faktisch einen Liquiditatsentzug in einer Periode bedeutet. Es werden mehr frische Mittel dotiert, als netto
im Spezialfonds landen. Der Liquiditdtsentzug entspricht dabei dem Saldo zwischen Mittelzuflissen und Nettomittelaufkommen.

Mittelzuflisse von frischem Geld kdnnen per Definition niemals negativ sein, Nettomittelaufkommen aber schon.

In den folgenden Balkendiagrammen sind das Nettomittelaufkommen sowie der Liquiditatsentzug pro Monat als gestapelte
Balken abgetragen. Der Liquiditdtsentzug kann auch als Anteilscheindynamik verstanden werden, da dies letztlich Rickgaben von
Spezialfondsanteilen an die Kapitalverwaltungsgesellschaften seitens der Investoren sind, fiir die sie Liquiditat bekommen. Diese GréRe
ist der jeweilige Saldo von Mittelzuflissen und Nettomittelaufkommen. Die Mittelzuflisse sind somit die Summe und werden durch die

Gesamtlange der einzelnen Balken dargestellt.

Uns geht es bei dieser Analyse nicht um Details oder Betrachtungen einzelner Monate, sondern um ein Gesamtbild pro Investorensegment
in Bezug auf das Niveau der Anteilscheindynamik bzw. des Liquiditatsentzugs in bestimmten Phasen seit 2010. Zusatzlich ergibt sich
nattrlich ein gutes Bild Gber die Hohe und Struktur des Nettomittelaufkommens in dem langen Betrachtungszeitraum. Die Reihenfolge
der dargestellten Investorensegmente ist absteigend gemaR Spezialfondsvolumen. Auf die Darstellung von sonstigen Investoren als

kleinstes Segment verzichten wir aus Relevanzgriinden.
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Liquiditatsanalyse Versicherungen seit Januar 2010
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Angaben in Mio. Euro, Stand: 31. Marz 2022, Quelle: Deutsche Bundesbank (eigene Darstellung)

Versicherungen sind mit einem Volumen von 611 Milliarden Euro per Ende Marz 2022 die groBte Anteilseignergruppe im deutschen
Spezialfondsmarkt. Hinsichtlich der Verteilung und der Struktur des monatlichen Liquiditatsentzuges fallt auf, dass ab 2018/2019 eine
Phase hoherer Abzlige von Liquiditat durch Anteilscheinriickgaben seitens Versicherungen einsetzte. Bis dahin war die Quote, was von
Mittelzuflissen netto in Spezialfonds landete, deutlich héher, von einigen Ausnahmen abgesehen. Der hochste Liquiditatsentzug war
im Oktober 2018 mit 26,1 Milliarden Euro zu verzeichnen. In dem Monat wurden 27,6 Milliarden Euro frische Liquiditat zugefhrt, von
denen lediglich 1,5 Milliarden Euro als Nettomittelaufkommen in Spezialfonds verblieben. Der Median der Mittelzuflisse seit Januar
2018 betrdgt 7,1 Milliarden Euro pro Monat und der monatliche durchschnittliche Liquiditatsentzug 5,3 Milliarden Euro. Versicherungen
scheinen ab 2019 einer hoheren Notwendigkeit zu unterliegen, die vermehrt aus dem Spezialfondsmarkt entzogene Liquiditat
auBerhalb des Spezialfondsmantels zu allokieren sowie fir bilanzielle und operative Belange ihrer Geschaftstatigkeit einzusetzen.
Auf die Volatilitat der Cashflows von Versicherungen in Spezialfonds seit einigen Jahren haben wir an anderen Stellen hingewiesen.
Bemerkenswert ist trotzdem, dass es im Betrachtungszeitraum von 147 Monaten lediglich 13 Monate mit Nettomittelabflissen von

Versicherungen aus Spezialfonds gab.
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Liquiditatsanalyse Altersvorsorgeeinrichtungen seit Januar 2010
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Angaben in Mio. Euro, Stand: 31. Marz 2022, Quelle: Deutsche Bundesbank (eigene Darstellung)

Altersvorsorgeeinrichtungen sind mit einem Spezialfondsvolumen von 563 Milliarden Euro die Nummer zwei in Deutschland. Im Vergleich
zu Versicherungen gibt es keine Phase, in der auf ldngere Sicht vermehrt Liquiditat aus dem Spezialfondsmarkt entzogen wurde.
Das Niveau des Liquiditatsentzuges ist im Durchschnitt auch weitaus geringer im Vergleich zu Versicherungen. Die durchschnittlichen
Mittelzuflisse seit Januar 2018 pro Monat betragen 5,7 Milliarden Euro, der entsprechende Durchschnitt des Liquiditatsentzuges
2,9 Milliarden Euro pro Monat. Insofern lasst sich bei Altersvorsorgeeinrichtungen eine deutlich geringere Anteilscheindynamik im
Vergleich zu Versicherungen feststellen. Es ist mehr Stabilitat und weitaus weniger Volatilitat in den Cashflows zu sehen, bis auf ganz
wenige Ausnahmemonate. In dem langen Betrachtungszeitraum gab es nur neun Monate, in denen Mittelabflisse aus Spezialfonds
von Altersvorsorgeeinrichtungen verzeichnet wurden. Im Vergleich zu Versicherungen sind Altersvorsorgeeinrichtungen die deutlich
stetigere Investorengruppe in Bezug auf das Wachstum und die Cashflows im deutschen Spezialfondsmarkt. Sie weisen auch in Relation

zum jeweiligen Spezialfondsvolumen das dynamischere Wachstum in den letzten 10 Jahren im Vergleich zur Assekuranz auf.
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Liquiditatsanalyse privater Organisationen seit Januar 2010

15.000

12.500

B Nettomittelaufkommen [l Liquiditatsentzug/Anteilscheindynamik

10.000

7.500

5.000

2.500

-2.500

-5.000

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Angaben in Mio. Euro, Stand: 31. Marz 2022, Quelle: Deutsche Bundesbank (eigene Darstellung)

Private Organisationen ohne Erwerbszweck sind mit einem Vermdgen von 248 Milliarden auf Platz 3 im deutschen Spezialfondsmarkt.
Die Cashflows von privaten Organisationen ohne Erwerbscharakter werden erst ab 2015 signifikant, allerdings ohne eine besonders
hervorzuhebende Phase beziiglich des Nettomittelaufkommens oder des Liquiditatsentzuges. Aufféllig sind die diversen Monate der
vergangenen finf Jahre mit teilweise sehr hohen Cashflows. Die hochsten Mittelzuflisse wurden im Mai 2021 mit 13,4 Milliarden
Euro verzeichnet, was mit Blick auf die leicht negativen Nettomittelaufkommen in diesem Monat zu einem Liquiditatsentzug von 13,5
Milliarden Euro fihrte. Das gesamte Niveau der Flows ist niedriger im Vergleich zu den vorangegangenen Investorensegmenten. Der
Median der Mittelzuflisse seit Januar 2018 betragt 3,4 Milliarden Euro pro Monat und der durchschnittliche monatliche Liquiditatsentzug
1,6 Milliarden Euro. Insgesamt gab es 22 Monate mit negativem Nettomittelaufkommen im Betrachtungszeitraum, allerdings

Uberwiegend betraglich auf niedrigem Niveau, bis auf den November 2015.
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Liquiditatsanalyse Kreditinstitute seit Januar 2010
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Angaben in Mio. Euro, Stand: 31. Marz 2022, Quelle: Deutsche Bundesbank (eigene Darstellung)

Kreditinstitute haben per Marz 2022 knapp 214 Milliarden Euro ihres Depot-A in Spezialfonds investiert, was sie zur viertgrof3ten
Investorengruppe am Spezialfondsmarkt macht. Das war lange Zeit nicht so. In den 90er- und 2000er-Jahren, als der Siegeszug
des Spezialfonds begann, waren Kreditinstitute immer die Nummer zwei hinter Versicherungen. In 2010 wurden sie dann von
Altersvorsorgeeinrichtungen auf Platz drei verdrangt und Anfang 2019 von privaten Organisationen ohne Erwerbscharakter auf Platz
vier verwiesen. Diese Entwicklung ist auch in den Nettomittelaufkommen und dem Liquiditatsentzug zu erkennen. Bis 2014 waren die
Cashflows bemerkenswert schwach bzw. negativ. Ab dann erholte sich das Geschaft von Kreditinstituten in Spezialfonds und in den letzten
zwei Jahren hat es sogar wieder stark angezogen, was sich durch ein hohes durchschnittliches Niveau des Nettomittelaufkommens und
relativ geringen Liquiditatsentzug dokumentiert. Diese Entwicklung seit 2010 lasst sich aus der Abbildung eindrucksvoll ablesen. Das
durchschnittliche monatliche Nettomittelaufkommen seit Anfang 2018 betragt 2,1 Milliarden Euro und der Median des monatlichen
Liquiditatsentzuges 1,2 Milliarden Euro. Im Betrachtungszeitraum seit Anfang 2010 gab es sage und schreibe 37 Monate mit negativem

Nettomittelaufkommen, teilweise auf erheblichem Niveau.

Seite 24 Kommalpha



SPEZIALFONDSMARKT QUARTERLY

Liquiditatsanalyse nicht finanzieller Kapitalgesellschaften seit Januar 2010
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Angaben in Mio. Euro, Stand: 31. Marz 2022, Quelle: Deutsche Bundesbank (eigene Darstellung)

Nicht finanzielle Kapitalgesellschaften bzw. Corporates sind mit einem Spezialfondsvolumen von 200 Milliarden Euro die fiinftgrof3te
Anlegergruppe im deutschen Markt. In dem Betrachtungszeitraum seit Anfang 2010 lassen sich in Bezug auf das Nettomittelaufkommen
und des Liquiditatsentzuges keine wesentlichen strukturellen Muster erkennen. Bis 2015 waren die Cashflows weitestgehend normal.
Danach folgte eine Phase mit sehr hohem Liquiditatsentzug und teilweise erheblichen Nettomittelabflissen, bis das Niveau der Flows
in 2018 deutlich sank. Ab Ende 2019 zog das Spezialfondsgeschaft dann wieder deutlich an und die Nettomittelaufkommen erhohten
sich wieder deutlich. Der Median des monatlichen Nettomittelaufkommens seit Anfang 2018 betragt 2,1 Milliarden Euro und der
durchschnittliche monatliche Liquiditatsentzug lasst sich auf 1,3 Milliarden Euro beziffern. Insgesamt gab es seit Anfang 2010 36 Monate

mit negativem Nettomittelaufkommen bei Spezialfonds von Corporates.
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Liquiditatsanalyse Sozialversicherungen & o6ffentl. /kirchl. Zusatzversorgungseinrichtungen seit Januar 2010
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Angaben in Mio. Euro, Stand: 31. Marz 2022, Quelle: Deutsche Bundesbank (eigene Darstellung)

Sozialversicherungen & offentliche/kirchliche Zusatzversorgungseinrichtungen haben per Marz 2022 rund 154 Milliarden Euro in
Spezialfonds angelegt, was Rang sechs bei den Marktanteilen bedeutet. Bei diesem Investorensegment handelt es sich beziglich der
Anzahl der Investoren um die zahlenmaRig kleinste Anlegergruppe der in diesem Abschnitt betrachteten Investorengruppen. Aus diesem
Grund sind die Cashflows und die Anteilscheindynamik im Vergleich am geringsten, bis auf einige wenige Ausreifer, insbesondere im
Dezember 2017. Beziiglich des Nettomittelaufkommens gibt es keine erkennbaren Muster im Betrachtungszeitraum. Die Monate mit
teilweise sehr deutlichem Liquiditatsentzug haben allerdings in den letzten finf Jahren deutlich zugenommen, mit dem Spitzenwert
von 13,4 Milliarden Euro im April 2020. Das fihrt dazu, dass der durchschnittliche monatliche Entzug von Liquiditat seit Beginn 2018 mit
1,5 Milliarden Euro dieses relativ kleinen Investorensegments vergleichsweise hoch ist. Dieses Cash wird Anlagewege auferhalb der
Spezialfondshiille gesucht haben sowie fiir betriebliche Zwecke eingesetzt worden sein. Insgesamt lassen sich im Betrachtungszeitraum

23 Monate mit Nettomittelabfliissen beobachten.
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Erlduterungen

Die Auswertungen basieren auf Daten aus der Statistik der Deutschen Bundesbank. Die dortige Statistik wber Investmentvermogen umfasst die von
Kapitalverwaltungsgesellschaften und extern verwalteten Investmentgesellschaften gebildeten Investmentvermégen nach § 1 des Kapitalanlagegesetzbuches
(KAGB). Gegenstand der Erhebung sind die von Kapitalverwaltungsgesellschaften und extern verwalteten Investmentgesellschaften gebildeten Investmentvermdagen
nach § 1 des KAGB. Die Meldeverpflichtung umfasst neben inlandischen Investmentvermogen auch EU-Investmentvermogen nach § 1 Absatz 8 KAGB, die nicht
dem Recht eines anderen Mitgliedsstaates der Europaischen Wahrungsunion (EWU) unterliegen, sowie auslandische Alternative Investmentfonds (AIF) nach § 1
Absatz 9 KAGB. Gegenstand der Erhebung sind zudem inlandische Investmentvermdagen, die von auslandischen Gesellschaften im Wege des grenziberschreitenden
Dienstleistungsverkehrs verwaltet werden. Aufgrund dieses Meldekranzes unterscheiden sich die Daten der Deutschen Bundesbank von Daten des Deutschen
Fondsverbands BVI. Der BVI bezieht beispielsweise Bestands- und Transaktionsdaten von luxemburger Fondskonstrukten, die mit dem deutschen Spezialfonds
vergleichbar sind und von dortigen ManCo’s deutscher Kapitalverwaltungsgesellschaften administriert werden, in seine Berichterstattung und Statistiken ein.

Die Abgrenzung der Fondskategorien erfolgt in Anlehnung an die Definition der Vermogensgegenstande im KAGB und an die Richtlinie zur Festleqgung von

Fondskategorien fir inlandische Publikumsinvestmentvermogen der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht.

Die Unterscheidung der ausgewiesenen Anteilseignergruppen erfolgt gemaR Kundensystematik der Deutschen Bundesbank. Bei mehreren Anteilinhabern ist die
Gruppe mit dem groBten Anteilbesitz malgeblich. Fir die Unterscheidung zwischen In- und Auslandern ist der Sitz der Anteilinhaber entscheidend.

Folgende Definitionen kommen dabei zum Tragen:

Altersvorsorgeeinrichtungen
Hierzu gehoren zum Beispiel berufsstandische Versorgungswerke, Pensionskassen, Pensionsfonds, Unterstitzungskassen sowie ausgelagerte Pensionsverpflichtungen

(betriebsinterne Pensionsfonds, Contractual Trust Arrangements (CTAs)) institutioneller Anleger.

Versicherungen
Hierzu gehoren alle privaten und offentlich-rechtlichen Versicherungsunternehmen.

Kreditinstitute

Zu den inlandischen Kreditinstituten zahlen diejenigen Unternehmen, die Bankgeschéfte nach den Begriffsbestimmungen des § 1 Absatz 1 des Gesetzes tber das
Kreditwesen (KWG) betreiben. Hierzu gehdren auch die Bausparkassen, die Kreditanstalt fir Wiederaufbau, Birgschaftsbanken sowie Zweigstellen auslandischer
Banken.

Nicht finanzielle Kapitalgesellschaften (,,Corporates”)
Die Haupttatigkeiten nicht finanzieller Kapitalgesellschaften umfassen die Produktion von Waren sowie nicht finanzielle Dienstleistungen. Hierzu gehdren auch

Industriestiftungen sowie Arbeitgeber- und Wirtschaftsverbande.

Private Organisationen ohne Erwerbszweck
Private Organisationen ohne Erwerbszweck sind Organisationen mit eigener Rechtspersonlichkeit, deren Hauptmittel aus freiwilligen Geld- oder Sachbeitragen
stammen. Hierzu zéhlen zum Beispiel Stiftungen, Kirchen, Parteien, Gewerkschaften, wissenschaftliche Gesellschaften und Vereine.

Inldndische Sozialversicherungen/odffentliche und kirchliche Zusatzversorgungseinrichtungen
Hierzu zahlen zum Beispiel die Deutsche Rentenversicherung, die Bundesagentur fir Arbeit und die gesetzlichen Kranken-, Pflege- und Unfallkassen. Weiterhin

gehoren dazu zum Beispiel die Versorgungsanstalt des Bundes und der Lander, die Zusatzversorgungskasse und das Zusatzversorgungswerk fur Arbeitnehmer in der
Land- und Forstwirtschaft.
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Unter ,,Sonstige” haben wir aufgrund der vergleichbar geringen Bedeutung zusammengefasst:

Sonstige Finanzintermediare
Die Hauptfunktion der sonstigen Finanzierungsinstitutionen besteht darin, finanzielle Mittlertatigkeiten auszuiiben. Hierzu gehéren zum Beispiel Factoringgesellschaften.

Kredit- und Versicherungshilfsinstitutionen
Kredit- und Versicherungshilfsinstitutionen erleichtern die finanzielle Mittlertatigkeit, Gbernehmen selbst aber keine Risiken durch den Erwerb finanzieller Aktiva oder
das Eingehen von Verbindlichkeiten. Hierzu gehoren zum Beispiel Versicherungsmakler, Finanzmakler, Wertpapiermakler, Anlageberater und Vermittler derivativer

Finanzinstrumente.

Bund, Lander und Gemeinden sowie auslandische institutionelle Investoren
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Impressum

Kommalpha - Fihrende Strategieberatung fur den professionel-

len Kapitalmarkt

Die Kommalpha-Gruppe ist ein ganzheitliches Beratungshaus
fur den institutionellen Kapitalmarkt in Europa. Wir beraten
Anbieter wie Asset Manager, Kapitalverwaltungsgesellschaften, AnspreChpartner
Verwahrstellen, Vermogensverwalter sowie Investoren (z. B.
Versicherungen, Pensionsvermdgen), Dienstleister und IT-

Losungsanbieter.
Gemeinsam mitunseren Kunden entwickelnundimplementieren

wir Strategien zur Optimierung von Vertrieb, Marketing,

Kommunikation, Produkten, Prozessen und Sourcingstrukturen.

Wussten Sie, dass wir seit Inkrafttreten von MIFID Il im

Jahr 2018 einen Datenmapping- und Datenintegrations-

Service fiir regulatorisches Reporting im Einsatz haben?

Q=

Seitdem haben wir viele Millionen von Datensatzen fir die

Erstellung von European MIFID Template (EMT) und das European

Clemens Schuerhoff

PRIIPS Template (EPT) verarbeitet. Zudem konvertieren
Vorstand

wir auf Basis dieser Templates Daten in das deutsche WM
Kommalpha AG
Daten- und das Schweizer Openfunds-Format. Wir verbinden

fachliche und regulatorische Kompetenz mit daten- und Telefon: +49 511 300 34 68-6

programmierungsspezifischen IT-Skills. E-Mail: schuerhoff@kommalpha.com

C X Kommalpha
FUR DEN INHALT VERANTWORTLICH:

Kommalpha AG

Am Ortfelde 38 ¢, 30916 Isernhagen
Telefon: +49 511 3003468-0

E-Mail: info@kommalpha.com
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Sponsoren
BNP Paribas Securities Services gehort zu den fiihrenden Global Custodians und
erbringt Asset-Servicing-Dienstleistungen fur Investmentfonds, Wertpapiere
=l BNP PARIBAS und alternative Anlagen im gesamten Investmentprozess. Wir begleiten Sie in

LW SECURITIES SERVICES ) ) . .
dem stetigen Wandel einer sich schnell verandernden Welt: als zuverldssiger,

erfahrener und starker Partner. Deutschland vertraut uns als marktfihrender
Verwahrstelle.

Die DZ BANK ist Spitzeninstitut und Zentralbank fir alle rund 850 deutschen
Genossenschaftsbanken und hat die Holdingfunktion fir die DZ BANK Gruppe.
E’! DZ BAN K Als Geschaftsbank betreut sie Firmenkunden und Institutionelle aus dem In- und
Die Initiativbank Ausland. Das Asset Servicing und die Verwahrstellenfunktion fiir Publikums- und
Spezialfonds gehoren zum Kerngeschaftsfeld der DZ BANK.

Einer der Schwerpunkte unseres Produkt- und Serviceangebotes liegt auf dem

Verwahrstellengeschaft sowie der Wertpapierverwahrung und -verwaltung

als Global Custodian in Deutschland und durch unser weltweites Sub-Custodi-
m HSBC an-Netzwerk. Als Sub-Custodian in Deutschland bieten wir Services an, die den

globalen Standards anspruchsvoller Investoren entsprechen. Unsere besondere

Expertise in den schnellwachsenden Volkswirtschaften dieser Welt (insbeson-

dere Asien), der Abwicklung von alternativen Assets / Private Assets und ESG
unterstiitzen unsere Investoren bei ihrer optimalen Kapitalanlage.

Mit Niederlassungen an 26 Standorten weltweit und rund 4.000 Mitarbeitern
stellt die Société Générale Securities Services (SGSS) fur Versicherungsgesell-

schaften, Pensionsfonds, Finanzinstitutionen und Asset Managern ein umfas-
SOCIETE GENERALE

& cutiies batvices sendes Angebot an Wertpapierdienstleistungen zur Verfiigung. In Deutschland

gehoren wir seit iber 50 Jahren zu den fiihrenden Full-Service-Anbietern. Ob
Master-KVG, Insourcing, Verwahrstellen-Services, Analytics oder Zusatzdienst-
leistungen - bei uns erhalten Sie alles aus einer Hand.
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Kommalpha AG

Am Ortfelde 38 ¢
30916 Isernhagen

Telefon: +49 511 3003468-0
E-Mail: info@kommalpha.com
Internet: www.kommalpha.com



