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1| Vorwort

,Was auch immer vom Risiko her geht und aber
4% ist kann ich gebrauchen” Eine typische Aus-
sage von Verantwortlichen fiir das Portfolio Ma-
nagement - insbesondere von verbindlichkeits-
orientierten Anlegern. Wer heute die Liabilities
einer Versicherung oder eines Pensionsvermo-
gens zu decken hat, der fihlt sich in der aktu-
ellen Zinssituation in der Falle. Egal was auch
passiert, ob die Zinsen auf dem niedrigen Ni-
veau langere Zeit verharren, steigen oder noch
weiter sinken - alle Szenarien beinhalten gro-
Be Herausforderungen fir die Ausrichtung des
Portfolios.

Welche Rolle konnen dabei die ,offenen” Pu-
blikumsfonds spielen? Wie ist dieser Markt
strukturiert? Was sind die aktuellen Trends bei
Produktion und Nutzung von ,Institutionellen
Publikumsfonds“?

In der vorliegenden Marktanalytik gehen wir
auf diese Fragen zum wiederholten Mal ein und
vergleichen die Erkenntnisse mit den Ergebnis-
sen aus der letzten Untersuchung in 2011. Mit
insgesamt vier analytischen Instrumenten ver-
suchen wir Transparenz in einen bisher kaum
sauber definierten Teilmarkt zu bringen.
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= Mit einer Erhebung bei den in Deutschland
tatigen Fondsemittenten sorgen wir fir die
Erfassung des relevanten Produktuniver-
sums.

m Uber die onlinebasierte Befragung der
wichtigsten Investoren aus jeder institutio-
nellen / professionellen Investorengruppe
schaffen wir Klarheit @ber die aktuelle und
zukiinftige Bedeutung des Vehikels Publi-
kumsfonds

= Mit einer Interviewrunde mit reprdsentati-
ven Vertretern aus jeder Investorengruppe
hinterfragen wir die Ergebnisse der Befra-
gung und identifizieren aktuelle Trends

= Mit einer speziellen Befragung der Investo-
rengruppe Vermdogensverwalter werfen wir
ein Spotlight auf das besondere Verhalten
dieser Entscheidungstrdger, die Verantwor-
tung fir die Vermogensanlage Dritter tra-
gen.

Ein besonderer Fokus bei unseren Interviews
und Befragungen liegt in der Analyse von
Auswirkungen der sich kumulierenden Regulie-
rung fir Anbieter und Anleger.

Nicht alle Erkenntnisse kdnnen im Rahmen die-
ser Dokumentation niedergeschrieben werden.



So stark wie nie wurde uns -oft unter Hinweis
dies nicht zu zitieren- die Last der Requlierung
in allen ihren Facetten geschildert. Die Anle-
ger sehen ihre Méglichkeiten starker als bisher
von den kaufmannischen Erfordernissen abge-
schnitten.

Nun jedoch viel SpaR bei der Lektire. Wir freu-
en uns Uber Anregungen fir unsere weitere
Neugier. Transparenz im institutionellen Kapi-
talmarkt bleibt unser Anliegen.
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2 |

Executive Summary

Datenerhebung

Bei der vorliegenden Studie handelt es sich
nach 2007, 2009 und 2011 um die vierte
Analyse von Kommalpha zum Thema insti-
tutionelle Publikumsfonds.

Bei der Produktabfrage sind iiber 80 Anbie-
ter angefragt worden, Daten zu ihren insti-
tutionellen Publikumsfonds zu melden. 36
Anbieter haben sich beteiligt und in Summe
2.224 Fonds gemeldet.

In dieser hinreichend groflen Stichprobe
dominieren institutionelle Anteilsklassen
mit 56 Prozent, gefolgt von Produkten, bei
denen institutionelle und private Investoren
gemeinsam investiert sind, mit 39 Prozent.
Fonds, die sich ausschliel’lich an institutio-
nelle Investoren adressieren, machen mit 5
Prozent einen vergleichbar kleinen Teil aus.

Bei den erhobenen Fonds dominieren Lu-
xemburg und Deutschland als rechtliche
Heimat.

Aktienfonds sind mit 50 Prozent die grof3-
te Produktgruppe, gefolgt von Rentenfonds
mit 35 Prozent. Mischfonds und weitere
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Fondskategorien sind von nachgelagerter
Bedeutung. Die Angebotsstruktur teilt sich
nach klar getrennten und abgrenzbaren As-
setklassen auf.

Hinsichtlich der Volumenklassen ist nach-
vollziehbarerweise ein Trend zu gréBeren
Fonds zu verzeichnen. Fonds zwischen 100
Mio. Euro und 500 Mio. Euro sind mit 26 Pro-
zent das gréfSte Segment. In Summe sind
13 Prozent der Fonds groBer als 500 Mio.
Euro. Uberraschenderweise ist der Anteil
vergleichbar kleiner Fonds ebenfalls noch
signifikant. 30 Prozent liegen unter 25 Mio.
Euro.

Die Analyse der Konditionen und Gebihren
ergibt, dass rund 20% der Produkte kein
Agio berechnen und bei immerhin Gber
40 Prozent ein Ausgabeaufschlag von tber
2,5 Prozent veranschlagt wird. Die Verwal-
tungsvergitungen liegen bei knapp 60%
der Fonds unter 1 Prozent.




Befragung institutioneller Investoren
= 82 institutionelle Adressen haben sich an

Spezielle Befragung Vermogensverwalter
= 50 Vermogensverwalter, die aufgrund ihrer

der Befragung beteiligt. Asset Manager,
Vermdgensverwalter, Versicherungen, Pen-
sionsvermdgen sowie Banken machen den
GrofSteil der Demografie aus.

Die aktuelle Bedeutung von institutionel-
len Publikumsfonds wird von 62 Prozent als
sehr hoch und hoch eingeschatzt, lediglich
11 Prozent schatzen die Bedeutung als ge-
ring ein. Die Einschatzung der zukiinftigen
Bedeutung sorgt ebenfalls fir ein positives
Szenario fur institutionelle Publikumsfonds.

Die wesentlichen Treiber fir den Einsatz
dieser Produkte sind mit Abstand die Um-
setzung von Nischeninvestmentstrategien
sowie einfache Handhabung. Bei Aktien-
produkten dominieren Emerging Markets
und bei festverzinslichen Wertpapieren Un-
ternehmensanleihen Welt ex Europa. Das
bestatigt die bereits in der Datenerhebung
erhobene These der Nachfrage von klaren
und abgrenzbaren Konzepten bei institutio-
nellen Publikumsfonds. Misch- oder vermo-
gensverwaltende Produkte sind von nach-
gelagerter Bedeutung.

GroBe und Struktur als ,institutionell” ein-
geschatzt werden kénnen, haben sich an
der separaten ,Blitzumfrage” beteiligt.

55 Prozent davon sind selbst Initiatoren bzw.
Advisor von Publikumsfonds, wobei 71 Pro-
zent der befragten Hauser zusatzlich auch
Fremdfonds einsetzen.

Bei dem Einsatz von Fremdfonds dominiert
ebenfalls der Aspekt der Allokation von be-
stimmten Assetklassen oder Investmentsti-
len. Der Einsatz als Basisinvestment ist von
nachgelagerter Bedeutung.

Die wichtigsten Auswahlkriterien von frem-
den Publikumsfonds sind die klare Erkenn-
barkeit von Kernkompetenzen des ent-
sprechenden Fremdanbieters sowie ein
langfristig gutes Ranking und somit ein lan-
ger und guter Track Record hinsichtlich Per-
formance. Grol3es Volumen und ein aktuell
und somit kurzfristig gutes Ranking sind als
Kriterium untergeordnet.
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m Hinsichtlich des zukiinftigen Einsatzes von
Publikumsfonds lasst sich unter den befrag-
ten Vermdégensverwaltern ein leicht posi-
tiver Trend erkennen, je nachdem, ob sie
Fremdfonds einsetzen oder nicht. Ein nega-
tiver oder ricklaufiger Trend ist auf jeden
Fall nicht zu verzeichnen.

Verifizierung der Befragungsergebnisse durch

Intensivinterviews

= Summe der Requlierung fir Investoren und
Anbieter von Produkten schrankt die Inves-
titionsspielrdume deutlich ein. Investoren
bemdngeln, eine Hemmnis der Anbieter in
Sachen Innovationen zu spiren, die sie auf
die zunehmende Requlierung und die damit
verbundenen Aufwande zuriickfihren.

= Insgesamt bestdtigen die Interviews die
hohe Bedeutung von Publikumsfonds fir
institutionelle Investoren, gerade Nischen-
bzw. Satellite-Investments sind zur Diversi-
fizierung des Portfolios gefragt.

m Die gestiegene Bedeutung der Assetklasse
Renten wird durch die Interviews attestiert.
Investoren suchen Bond-Produkte zum Ein-
satz aullerhalb ihres Core-Portfolios.

Seite 8




3| Aktuelle Herausforderungen

Die Thematik von institutionellen Publikums-
fonds ist seit knapp 10 Jahren in der deutschen
Investmentlandschaft prasent. Dennoch be-
steht eine zentrale Herausforderung darin, die-
sem Teilmarkt eine bessere Struktur zu geben.
Ein klares Verstandnis hinsichtlich Definition,
Erwerbswegen, Konditionierung und inhaltli-
cher Ausgestaltung von institutionellen Pub-
likumsfonds hat sich in dieser Zeit noch nicht
ausgepragt. Das liegt zum einen an einer feh-
lenden gesetzlichen Begriffsdefinition und zum
anderen an der Tatsache, dass sich am Markt
unterschiedlichste Formen dieser Bezeichnung
herausgebildet haben. So existieren Publikums-
fonds, die ausschlieBlich institutionelle bzw.
(semi-)professionelle Investoren adressieren
- primadr Uber die Summe der Mindestanlage.
Daneben gibt es Fonds, die privaten sowie in-
stitutionellen Anlegern mit individuellen Kon-
ditionsvereinbarungen angeboten werden, in
denen somit beide Anlegergruppen nebenein-
ander investiert sind. Die dritte Kategorie von
Fonds ist mit eigenen Anteilsklassen fir institu-
tionelle Investoren ausgestattet.

Die Landschaft von institutionellen Publikums-
fonds ist nicht transparent. Es gibt keine zentra-
len Daten im Sinne einer Datenbank oder eines

Portals mit Adressierung institutioneller Inves-
toren. Somit fehlt ein Marktiberblick Gber die
Auspragungen dieser Fonds hinsichtlich Asset-
klassen, Volumina, Preisgestaltung und weiterer
typischer Informationen. Einen rudimentdren
Uberblick erhdlt der Investor nur durch Recher-
che. Als Quellen stehen hierfiir bestehende Ver-
bindungen zu Asset Managern und weitere An-
bietern sowie Fondsportale oder Direktbanken
als Primarquelle zur Verfiigung. Spezifische und
an ihn adressierte Informationen erhalt der An-
leger erst im Rahmen des bilateralen Kontaktes
mit dem jeweiligen Anbieter.

Die Investments von institutionellen Investoren
in Publikumsfonds sind in den letzten Jahren
dennoch stetig gestiegen. Das belegen sowohl
entsprechende Studien aus unserem Hause als
auch Verlautbarungen anderer Marktteilnehmer
und das Emissionsverhalten der Anbieter. Letz-
teres lasst sich beispielsweise anhand des Zu-
satzes, institutional / institutionell” als Namens-
bestandteil von Fonds sowie der Einzelanalyse
von Verkaufsprospekten oder Factsheets beob-
achten. Merkmale wie geringe Mindestanlage-
summen -im Vergleich zu Spezialfonds- sowie
die hohe Fungibilitat produzieren eine Attrakti-
vitat fur institutionelle Anleger.
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Publikumsinvestmentvermégen (=fur alle Anlegergruppen)

0GAW
val. §§ 192 ff.
KAGB

Gemischte
Investment-
vermogen

Sonstige
Investment-
vermogen

§§5214 1.
KAGB

§§ 216 f.
KAGB

Abgrenzung Publikumsfonds gemaR KAGB

Neben den klassischen Herausforderungen, In-
vestmentkonzepte zu entwickeln und zu betrei-
ben, die in ihrem jeweiligen Investmentuniver-
sum risikoadjustierte Performance generieren,
bestehen fiir Anbieter und Investoren wesent-
liche Herausforderungen im requlatorischen
Umfeld. Es bestehen eine Vielzahl von unter-
schiedlichen regulatorischen Initiativen, die das
Geschaft mit institutionellen Publikumsfonds
fur alle Marktteilnehmer pragen. Die wichtigste
Veranderung in der jingsten Vergangenheit war
die Einfihrung des Kapitalanlagegesetzbuches
(KAGB) als komplett neue Grundlage des ge-
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offene Publikumsfonds-AIF
vgl. §§ 214 ff. KAGB

Dach-

Hedgefonds

§§ 220-224

KAGB

geschlossen

Geschlossene
Publikums-AIF
§§ 261 ff.
KAGB

Immobilien-
Sonder-
verméogen

§5 230 ff.
KAGB

(Quelle: BVI, eigene Darstellung)

samten deutschen Investmentfondsgeschaftes.
Das wesentliche Resultat daraus ist, dass es bei
Organismen fir gemeinsame Anlagen keinen
unregulierten Bereich mehr gibt und es somit
neben der Aufteilung in offene und geschlosse-
ne Vehikel die Unterscheidung in ,0GAW bzw.
UCITS-Fonds” und , AIF-Fonds” vorzunehmen ist.
Die Abbildung ,Abgrenzung Publikumsfonds
gemals KAGB” vom Bundesverband Investment
und Asset Management (BVI) veranschaulicht
diese Struktur sehr einpragsam. Die entspre-
chende Vehikelwahl bei Fondsauflagen unter
dieser neuen Jurisdiktion wird in der Abbildung



Investmentvermdgen
(Organismen fir
gemeinsame Anlagen)

Sondervermégen

Investment-AG mit variablem Kapital

Offene Investment-KG
(nur Spezialfonds)

Inlandische geschlossene Fonds

A

Investment-AG mit fixem Kapital
Geschlossene Investment-KG

Abgrenzung Publikumsfonds im Zusammenhang der Vehikel gemal} KAGB

,Abgrenzung Publikumsfonds im Zusammen-
hang der Vehikel gemdll KAGB” stilistisch dar-
gestellt. Wesentliche Neuerung ist die Einfih-
rung der Investment-KG als neues Konstrukt in
Deutschland.

Anbieter von Publikumsfonds fir institutionelle
Investoren stehen somit neben einer méglichen
Lizensierung als Kapitalverwaltungsgesellschaft
vor der Herausforderung, eine zielgruppenge-
rechte Wahl des Investmentvehikels vorzuneh-
men, welches natarlich im Einklang mit dem
eigenen Investmentkonzept bzw. -stil stehen

(Quelle: BVI, eigene Darstellung)

muss. Diese Entscheidung klingt sehr einfach,
birgt in der Praxis jedoch ein hohes Mal} an
Komplexitat.

Parallel gilt es, den investorenseitigen regula-
torischen Rahmen in dem Angebot zu berick-
sichtigen. Hier stehen Sachverhalte wie Basel
[l bzw. CRD IV/CRR einhergehend mit Anforde-
rungen aus der GroBkredit- und Millionenkre-
ditverordnung (GroMiKV) bei Adressierung von
Banken sowie Solvency Il bei der Adressierung
von Anlegern, die nach dem Versicherungsauf-
sichtsgesetz anlegen mussen, im Vordergrund.
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Kundensegmentibergreifend werden Sachver-
halte wie die Durchschau von institutionellen
Publikumsfonds mit entsprechenden regelma-
Bigen Datenlieferungen immer wichtiger. Ab-
schlieBend soll noch auf interne und produk-
tionstechnische Themen Herausforderungen
hingewiesen werden wie beispielsweise die
Beantragungen von Legal Entity Identifier (LEI)
oder die Registrierung und Anbindung an Stel-
len wie die US-amerikanische IRS im Zusam-
menhang mit FATCA oder Trade Repositories im
Kontext von EMIR bei entsprechenden Konzep-
ten mit Derivateeinsatz. Die Liste von Heraus-
forderungen aus requlatorischen Griinden im
institutionellen Asset Management lielSe sich
noch weit verlangern und hat Potential fir lan-
ge Ausfiihrungen. Jetzt wird jedoch das operati-
ve Augenmerk auf das Thema dieses Ergebnis-
dokumentes gelegt.
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4| Ziel & Motivation der Studie

Bei dieser vorliegenden Studie handelt es sich
um die vierte Studie und Datenerhebung von
Kommalpha zum Thema ,Institutionelle Publi-
kumsfonds”. Die erstmalige Erhebung im Som-
mer 2007 diente dazu, einen Uberblick iiber die
unterschiedlichen Philosophien der Marktteil-
nehmer zu erlangen sowie ein Verstandnis zu
Definitionen und Marktstrukturen zu generie-
ren. Die darauf folgenden Studien vertieften das
Verstandnis Gber Einsatz von institutionellen Pu-
blikumsfonds sowie inhaltliche Ausprdgungen
und schufen durch eine verbreiterte Datenbasis
der an Kommalpha gemeldeten Fonds eine tie-
fere Analysebasis dieser Produktgruppe.

Motivation und Ziel dieser Studie ist es, einen
weiteren Beitrag zur Transparenz des Marktes
von institutionellen Publikumsfonds zu liefern.
Welche Trends und Entwicklungen sind zu ver-
zeichnen? Dabei geht es um die investorensei-
tige Nutzung bzw. den Einsatz dieser Fonds. In
welchem Umfang nutzen institutionelle Anle-
ger gegenwartig Publikumsfonds und welche
spezifischen Aspekte pragen diesen Markt?
Diese Fragen wurden sowohl institutionellen
Investoren als auch Anbietern gestellt. Als se-
parates Marktsegment wurden in einer eigenen
Befragung Vermodgensverwalter interviewt, in

welcher Art und Weise sie Publikumsfonds im
institutionellen Kontext einschatzen und ver-
wenden.

Neben den Befragungselementen wurde er-
neut ein Meldewesen an die Anbieter adres-
siert, was eine empirische Grundlage iber das
Angebot an institutionellen Publikumsfonds
bildet. Auf diese Weise entsteht ein faktisches
Angebotsuniversum und ein Profil des Marktes
dieser Produktgruppe in Deutschland.

Das Ergebnis ist eine detaillierte Status-Quo-
Analyse des Marktes von institutionellen Pu-
blikumsfonds sowie die Erfassung von in-
vestoren- und anbieterseitigen Trends und
Entwicklungen.
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5| Studienmethodik

Eine wesentliche Grundlage der Studie be-
steht aus der Datenerhebung von Emittenten in
Deutschland zum Vertrieb zugelassener Publi-
kumsfonds. Im Rahmen dieser Erhebung wur-
den die Emittenten gebeten, Kommalpha Aus-
kunft Gber ausgewdhlte Fondsparameter von
Produkten zu geben, die institutionellen Inves-
toren aktiv angeboten werden.

Die Erhebung zur diesjdhrigen Studie hat Kom-
malpha wie bereits erwahnt von Ende 2013 bis
zum 1. Quartal 2014 durchgefiihrt. Die erstma-
lige Datenerhebung im Sommer 2007 diente
dazu, einen Uberblick iber die unterschiedli-
chen Philosophien der Marktteilnehmer zu er-
langen und zu untersuchen. Im Blickpunkt stand
hier besonders, das Segment zu definieren und
einen Anhaltspunkt fir spatere Betrachtungen
zu erhalten.

Fir die Studien im Jahr 2009 und 2011 hat Kom-
malpha diese Erhebungen wiederholt. Dabei
konnte jeweils ein deutlicher Zuwachs an Pro-
dukten und Dienstleistern in diesem Segment
beobachtet werden.

Sofern sich im Rahmen der Einzelanalysen in-
teressante Entwicklungen zwischen den Erhe-
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bungen abgezeichnet haben, wurde dies je-
weils mit Hinweis auf die Erhebungszeitpunkte
im Rahmen des Ergebnisdokuments kenntlich
gemacht.

Bei der Analyse des Marktsegments institutio-
neller Publikumsfonds greift Kommalpha u.a.
auf die folgenden strukturellen Kriterien zu-
rack:

Fondsvolumen

Kondititonengestaltung

Domizilierung

Anteilsklassen- und Konditionenpolitik

In diesem Zusammenhang wurde bei der Erhe-
bung auch in der Art der Fonds -in Bezug auf
den Vertrieb der institutionellen Produkte- un-
terschieden. Die Unterscheidungen werden
nachfolgend in Kapitel 6.1 naher erldutert und
betrachtet.

Wesentliche Herausforderungen bei der Defini-
tion des Marktes sind nach wie vor das nicht
einheitliche Verstandnis, die Datenbasis sowie
die unterschiedliche Bereitschaft der Marktteil-
nehmer, Transparenz herzustellen. Fur diese
Studie wurden insgesamt iber 80 Anbieter ge-
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- Zusammenfassen
und Bewertung der
Ergebnisse aus den
Interviews und der
Datenerhebung

- sinnvolle Ergan-
zung der Ergebnis-
se mit Erkenntnis-
sen aus der
Sekundarforschung
(Beweisfihrung)

Evaluierung der
Ergebnisse in

2. Interviewrunde
. (30 Investoren)

- Identifizierung

und Formulierung
neuer Erkenntnisse
inkl. Prifung auf
deren Relevanz

- erstes Fazit der
Studie auf Grund-
lage der Analyse

1 1 1 1
Ergebnisaggrerierung Evaluierung der Ergebnisse Veroffentlichung

Prozessbeschreibung der Studie ,Institutionelle Publikumsfonds 2014”

beten, ihren Beitrag zu leisten. Mit 36 Anbie-
tern (s. Kapitel 6) waren jedoch weniger als die
Halfte der angesprochenen Dienstleister bereit,
sich an der Erhebung zu beteiligen.

Weiter liegt die Datenbasis in wesentlichen Tei-
len nicht allein bei den rein deutschen Markt-
teilnehmern, sondern umfangreich bei Lieferan-

ten, die iber Produktionsstatten in Luxemburg,
Irland, der Schweiz und weiteren Landern, ihre
Produkte auf den deutschen Markt bringen.

Ein zusatzlicher wesentlicher Schwerpunkt der
Studie obliegt der direkten Befragung von in-
stitutionellen Investoren. In einem zweige-
schichteten Verfahren hat Kommalpha hierbei
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zundchst eine Online-Befragung unter einer re-
prasentativen Stichprobe aller institutionellen
Investorensegmente durchgefiihrt. Nachgela-
gert wurden aullerdem Vermdogensverwalter
im Rahmen einer Blitzumfrage eingeladen, sich
zu diesem speziellen Teilthema des Marktes zu
aulSern.

Die Ergebnisse dieser Primarforschung wurden
in der vorliegenden Studie sowohl statistisch
als auch qualitativ ausgewertet, zusammenge-
fasst und interpretiert. Die Darstellung erfolgt
in Textform und wird durch grafische Elemen-
te unterstitzt. Zu jedem Zeitpunkt ist dabei die
Anonymitat der Befragten, sofern gewinscht,
absolut gewahrleistet.

Zur Interpretation der Ergebnisse wurden dar-
iber hinaus Elemente der Sekundarforschung
herangezogen. Eine wichtige Rolle spielen hier-
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bei die vorherigen Kommalpha-Studien zum
Thema ,Institutionelle Publikumsfonds”, aber
auch Studien zu verwandten Themen sowie
Studien, die relevante Inhalte zum Verstandnis
und der sinnvollen Ergebnisbetrachtung bzw.
Interpretation beitragen.

Dariiber hinaus kommen vereinzelte Daten-
sammlungen von Publikumsfonds, sowie
Marktkommentare und Meinungen Dritter zum
Einsatz.

Zur abschliefenden Ergebnisbetrachtung hat
Kommalpha Einzelinterviews gefihrt, deren
Grundlage die aggregierten Ergebnisse der Er-
hebung und der Befragungen bildeten. Die In-
terviews mit den Sponsoren der Studie sowie
ausgewahlten Investoren bewerten die Er-
kenntnisse der Studie und geben Rickschliisse
bzw. Erklarungen fir bestimmte Sachverhalte.



6| Marktiberblick

Im Rahmen der Datenerhebung hat Kommalpha
KapitalverwaltungsgesellschaftenundAssetMa-
nager gebeten sich zu beteiligen. Folgende Hau-
serhabenanderDatenerhebungteilgenommen:

m Aberdeen Asset Management Deutschland KBC Bank Deutschland

= Allianz Global Investors Europe LAZARD ASSET MANAGEMENT

= Amundi Deutschland Landesbank Berlin Investment

= Bayerninvest LBBW Asset Management Investmentgesellschaft
m  BERENBERG, Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG LOYS

= BlackRock Investment Management Lupus alpha Asset Management

m Dexia Asset Management Luxembourg Macquarie Investment Management Austria

m  F&CInvestments MEAG MUNICH ERGO Kapitalanlagegesellschaft
= FORTUNA Investment Merck Finck & Co. Privatbankiers

m  FRANKFURT-TRUST Investment-Gesellschaft Metzler Asset Management

= Franklin Templeton Investment Services NORD/LB Asset Management

m Generali Investments Europe Nordea Investment Management

=  GET Capital Robeco Deutschland

= HANSAINVEST Spdngler IQAM Invest

m Hauck & Aufhduser Asset Management State Street Global Advisors

m Helaba Invest Kapitalanlagegesellschaft Swiss & Global Asset Management

m  HSBC Global Asset Management (Deutschland) Swisscanto Asset Management International

= ING Investment Management Threadneedle International Investments

= Internationale Kapitalanlagegesellschaft Union Investment Institutional
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6.1 | Struktur

Im Rahmen der Datenerhebung wurden Komm-
alpha insgesamt 2.224 Fonds durch die Anbieter
mit der Angabe Gbermittelt, dass diese an ins-
titutionelle Investoren vertrieben werden. Die
gemeldeten Fonds in diesem Marktsegment
werden in Bezug auf ihren Vertrieb in dieser
Studie folgendermaRen unterschieden:

1. Rein institutionelle Fonds
Fonds, die ausschlief3lich institutionellen Kun-
den angeboten werden

2. Institutionelle & private Fonds

Fonds, die neben privaten auch institutionellen
Anlegern (mit individuellen Konditionsverein-
barungen) angeboten werden

3. Institutionelle Anteilsklasse
Fonds, die mit Anteilsklassen fir institutionelle
Kunden ausgestattet sind

Wie Kommalpha bereits in den Studien der
Vorjahre feststellen konnte, wird nur ein gerin-
ger Anteil der Fonds ausschlief3lich fir institu-
tionelle Investoren aufgelegt. Im Vergleich zu
den Vorjahren hat sich der Anteil in der dies-
jahrigen Erhebung verringert. Lediglich 5 Pro-
zent aller untersuchten Publikumsfonds wurden
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durch die Anbieter als rein institutionelle Fonds
gekennzeichnet. Trotz der Tatsache, dass die-
se Fondsgruppe den geringsten Anteil an der
Fondserhebung aufweist, erfolgt in den Kapi-
teln 6.7 und 6.9 eine vertiefende Analyse hin-
sichtlich Asset- und Volumenklassen innerhalb
dieser Fondsgruppe. Auf diese Weise wird der
Fokus auf das Angebot reiner institutioneller
Publikumsfonds gescharft.

Weitere 39 Prozent der Fonds werden dagegen
sowohl an institutionelle als auch private An-
leger vertrieben. Der Anteil hat sich damit im
Vergleich zu der Erhebung im Jahr 2011 nur ge-
ringfiigig erhoht und befindet sich auf konstan-
tem Niveau in allen bisherigen Erhebungen von
Kommalpha.

Der Anteil von Fonds mit einer institutionel-
len Anteilsklasse hat sich in dieser Erhebung
im Zeitvergleich auch nur leicht erhéht. Mit 56
Prozent wurde erneut die Mehrzahl der unter-
suchten institutionellen Publikumsfonds als in-
stitutionelle Anteilsklasse von den Anbietern
gekennzeichnet.



Rein institutionelle Fonds (5%)

Institutionelle & private Fonds (39%)

Institutionelle Anteilsklasse (56%)

Struktur institutioneller Publikumsfonds 2014

Rein institutionelle Rein institutionelle

Fonds (9%) Fonds (7%)
Institutionelle Institutionelle & Institutionelle Institutionelle &
Anteilsklasse (54%) private Fonds (38%) Anteilsklasse (54%) private Fonds (39%)
Struktur institutioneller Publikumsfonds 2011 Struktur institutioneller Publikumsfonds 2009
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6.2 | Rechtliche Heimat

Dass sich die Emission von institutionellen Pub-
likumsfonds stark auf den Produktionsstandort
Luxemburg konzentriert, war bereits in den vor-
herigen Erhebungen festzustellen. Rund zwei
Drittel der Emissionen ldsst sich auf Luxemburg
zuriickfihren (62 Prozent).

Der Standort Luxemburg erfreut sich somit nach
wie vor einer Gberproportionalen Beliebtheit.
Doch bereits in der Studie aus dem Jahr 2011
konnte Kommalpha belegen, dass aufgrund von
Neumeldungen und Emissionen ein Anstieg der
in Deutschland registrierten Produkte zulasten
ihrer Pendants aus Luxemburg zu beobachten
war. Dieser Trend zu deutschen Vehikeln wird
auch durch den Blick auf den gesamten Pub-
likumsfondsmarkt bestatigt. Deutschland hat
insbesondere beim Mittelaufkommen sowie
Neuauflagen in den letzten Jahren gegeniiber
Luxemburg deutlich Boden gut gemacht.

Auch in der Erhebung der aktuellen Studie hat
die Anzahl der in Deutschland registrierten insti-
tutionellen Publikumsfonds zugelegt. Rund ein
Finftel aller Fonds (19 Prozent) sind in Deutsch-
land registriert. 2011 waren es hier noch 11
Prozent, wahrend 2009 lediglich 5 Prozent aller
Fonds eine deutsche Landerkennung besafRen.
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Die Anteile der Fonds, die entweder in Irland,
Osterreich, Frankreich, GroBbritannien und der
Schweiz registriert sind, blieben dagegen rela-
tiv gesehen konstant. Etwaige Verschiebungen
bzw. Veranderungen sind in diesem Zusammen-
hang mit der unterschiedlichen Betrachtungs-
gruppe an gemeldeten Fonds zu erkldren. Diese
Fondsstandorte sind auf Basis der Erkenntnisse
dieser Studie fir das deutsche institutionelle
Fondsgeschaft von untergeordneter Bedeu-
tung.



Liechtenstein (<1%) Schweiz (<1%)

GroBbritannien (1%) \\ /ohne Angabe (1%)
) 1

Frankreich (5%

Osterreich (6%)

Irland (6%)

Luxemburg (62%)

Deutschland (19%)

Rechtliche Heimat der gemeldeten Publikumsfonds
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6.3 | TOP 5 Anbieter

Bezogen auf die Anzahl der Fonds bzw. Fonds-
tranchen hat Kommalpha die TOP 5 Anbieter
aller erfassten institutionellen  Publikums-
fonds ermittelt. Dabei weisen die Anbieter
BlackRock, ING Investment Management, die
HSBC Trinkaus & Burkhardt Gruppe, StateStreet
und Nordea Investment Funds die hochste An-
zahl von an Kommalpha gemeldeten Fonds auf.
Zusammen vereinen sie mit 46 Prozent knapp
die Halfte der ermittelten Publikumsfonds auf
sich.

Bei allen finf Anbietern hat sich im Vergleich
zu vorangegangenen Erhebungen die Anzahl
der institutionellen Fonds bzw. Fondstranchen
erhoht. So hat BlackRock in der aktuellen Studie
236 institutionelle Fonds gemeldet. Damit hat
sich die Anzahl der institutionellen Fonds bei
BlackRock im Vergleich zur Studie 2011 um 195
Prozent erhoht und damit fast verdreifacht.

Auch die weiteren TOP 5 Anbieter haben die
Anzahl an institutionellen Fonds im Vergleich
zu 2011 signifikant erhéht: Nordea Investment
Funds um 263 Prozent auf 178 Fonds, ING In-
vestment Management um 133 Prozent auf
207 Fonds, HSBC um 43 Prozent auf 204 Fonds
und StateStreet um 25 Prozent auf 187 Fonds.
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Diese funf Anbieter vereinen rund die Halfte der
Gesamtanzahl an gemeldeten Fonds auf sich.
Unter Bericksichtigung, dass das Fondsuniver-
sum der Studie nicht das gesamte Angebot am
Markt darstellt und diese TOP 5 Anbieter dafir
eine vergleichsweise geringe Anzahl an Fonds
aufweisen, deutet auf eine Fragmentierung und
Angebotsbreite im Bereich der institutionellen
Publikumsfonds hin. Die zunehmende Anzahl
institutioneller Fonds, die pro Anbieter gemel-
det wurden, ist dartber hinaus ein Indiz fir ein
gestiegenes Angebot an Publikumsfonds auf
dem institutionellen Investmentmarkt.

Inwieweit diese Entwicklung durch eine erhoh-
te Nachfrage oder der Erwartung einer steigen-
den Nachfrage nach Publikumsfonds motiviert
ist, 1asst sich abschlieRend erst durch Betrach-
tung der Befragungsergebnisse bewerten. In
der Befragung (s. Kapitel 7) wurden institutio-
nelle Investoren zum aktuellen und zukiinftigen
Einsatz von Publikumsfonds in ihren Portfolien
befragt.



BlackRock (11%)

ING Investment Management (9%)

Sonstige (45%) HSBC (9%)
0

State Street (8%)

Nordea (8%)

TOP 5 Anbieter der gemeldeten Publikumsfonds
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6.4 | TOP 5 Anbieter - rein institutionelle Publikumsfonds

Unter den gemeldeten Publikumsfonds, die die
Anbieter als rein institutionell gekennzeichnet
haben, ist Union Investment der Anbieter mit
dem hochsten Anteil. 34 Prozent aller rein insti-
tutionellen Publikumsfonds sind auf die Fonds-
gesellschaft der Volks- und Raiffeisenbanken
zurickzufuhren.

Mit jeweils 15 Prozent sind die an die Landes-
banken angeschlossenen Helaba Invest und
NORD/LB auf einem geteilten 2. Platz angesie-
delt. Dahinter folgen Macquarie (10 Prozent)
und HSBC (8 Prozent).

Gemeinsam vereinen diese funf Anbieter mit
82 Prozent einen souveranen Marktanteil des
Kommalpha gemeldeten Fondsuniversums auf
sich.
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Sonstige (18%)

Union Investment (34%)

HSBC (8%)

Macquarie (10%)

NORD/LB (15%)
Helaba Invest (15%)

TOP 5 Anbieter der gemeldeten rein institutionellen Publikumsfonds

Seite 25




6.5 | Assetklassen

Mit 50 Prozent sind die Hdlfte der in diesem
Jahr erfassten Publikumsfonds der Assetklasse
Aktien zuzuordnen. Dieses Ergebnis bestatigt
die Aussagen der Erhebungen der vergangenen
Jahre von Kommalpha. Im Vergleich zu 2011 (46
Prozent) konnten Aktienfonds leicht zulegen,
nachdem im Vergleich zu 2009 ein Riickgang zu
beobachten war (54 Prozent).

Rentenfonds haben weiter an Bedeutung ge-
wonnen. Bereits in der Studie aus 2011 konn-
ten sie ihren Marktanteil von 18 auf 23 Prozent
erhohen. In der Erhebung zur aktuellen Studie
haben sie nochmals zugelegt, so dass mit 35
Prozent etwas mehr als jeder dritte Fonds in-
nerhalb der Betrachtungsgruppe dieser Asset-
klasse zuzuweisen ist.

Lediglich geringe Veranderungen im Vergleich
zu den vorherigen Erhebungen gab es bei
Mischfonds (5 Prozent Anteil), Sonstigen Wert-
papierfonds (4 Prozent Anteil) und Geldmarkt-
fonds (2 Prozent Anteil). Die Anzahl der Fonds
dieser Assetklassen haben um bis zu 2 Prozent-
punkte zugelegt bzw. abgenommen.

Fonds, die anhand ihres Investmentuniversums
unter Sonstige Fonds zusammengefasst wer-
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den, haben die Anbieter in der Anzahl dagegen
weniger gemeldet (Riickgang um 16 Prozent).
Gruppiert werden hier beispielsweise die As-
setklassen Immobilien, Dachfonds oder Wert-
gesicherte Fonds. In der Erhebung der letzten
Studie wurden noch 20 Prozent der Fonds einer
dieser Assetklasse zugeordnet. In der aktuellen
Erhebung konzentrieren sich die untersuchten
Fonds jedoch auf die TOP 5 Assetklassen, so
dass lediglich 4 Prozent der Fonds unter Sonsti-
ge Fonds gefiihrt werden.

Diese Struktur der von den Anbietern an Komm-
alpha gemeldeten institutionellen Publikums-
fonds zeigt, dass das Angebot an den Asset-
klassen Aktien und Renten deutlich Gberwieqgt.
Das bestatigt den Trend zu nach Assetklassen
klaren und abgegrenzten Investmentkonzep-
ten. Mischfonds, Geldmarktfonds sowie Sons-
tige Fonds spielen eine untergeordnete Rolle.
Unter der Pramisse, dass dieses Angebot auch
der Nachfrage entspricht, wird damit die These
belegt, dass institutionelle Investoren bei Ein-
satz von Publikumsfonds ihre Allokation selbst
steuern und vermogensverwaltende Produkte
im Sinne von Mischfonds wenig nachfragen.



Sonstige Fonds (4%)

Geldmarktfonds (2%)
Sonstige Wertpapierfonds (4%)

Mischfonds (5%)

Rentenfonds (35%)

Aktienfonds (50%)

Assetklassen aller gemeldeten institutionellen Publikumsfonds 2014

Sonstige Fonds (20%)

Aktienfonds (46%)

Geldmarktfonds (3%)
Sonstige
Wertpapierfonds (5%)

Mischfonds (3%)

Rentenfonds (23%)

Assetklassen aller gemeldeten institutionellen
Publikumsfonds 2011

Sonstige Fonds (20%)

Aktienfonds (54%)
Geldmarktfonds (3%)
Sonstige
Wertpapierfonds (3%)

Mischfonds (2%)

Rentenfonds (18%)

Assetklassen aller gemeldeten institutionellen
Publikumsfonds 2009

Seite 27




6.6 | Assetklassen - rein institutionelle Publikumsfonds

Auch innerhalb der Fonds, die in dieser Erhe-
bung als Publikumsfonds, die sich ausschlieR-
lich an institutionelle Investoren adressieren,
identifiziert wurden, lasst sich eine gestiege-
ne Bedeutung von Rentenfonds beobachten.
Im Gegensatz zu der oben skizzierten Struktur
aller gemeldeten Fonds sind Rentenfonds in
dieser Kategorie die dominierende Assetklas-
se. Wahrend 2011 Rentenfonds 35 Prozent der
untersuchten Fonds auf sich vereinten, ist de-
ren Anzahl in der aktuellen Erhebung um 12
Prozentpunkte gestiegen. Damit sind rund die
Halfte (47 Prozent) aller rein institutionellen
Publikumsfonds der Assetklasse festverzinsli-
cher Wertpapiere zuzuordnen.

Die Anzahl der Aktienfonds hat bei den rein ins-
titutionellen Publikumsfonds dagegen um rund
ein Drittel (8 Prozentpunkte) abgenommen.

Geldmarktfonds haben mit 14 Prozent in die-
ser Kategorie noch eine vergleichsweise hohe
Bedeutung, sie konnten ihren Anteil gegeniber
2011 um 6 Prozentpunkte erhéhen.

Die Anzahl der Publikumsfonds aus den Gbrigen
Assetklassen hat sich verringert. So haben sich
Mischfonds um 3 Prozentpunkte auf einen An-
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teil von 7 Prozent und Sonstige Wertpapierfonds
um 6 Prozentpunkte auf 8 Prozent verringert.

Der iberwiegende Teil der ausschlief3lich an
institutionelle Investoren vertriebenen Publi-
kumsfonds hat somit ein nach Assetklassen kla-
res, abgrenzbares Profil, was der gewachsenen
Sinnhaftigkeit ihres Einsatzes in institutionellen
Portfolien deutlich entspricht.



Sonstige Fonds (8%)
Aktienfonds (17%)

Geldmarktfonds (14%)

Sonstige Wertpapierfonds (8%)

Mischfonds (7%)

Rentenfonds (47%)

Assetklassen aller rein institutionellen Publikumsfonds 2014

Sonstige Fonds (9%)

Geldmarktfonds (8%) Aktienfonds (25%) Sonstige Fonds (28%)

Aktienfonds (48%)

Sonstige
Wertpapierfonds (14%)

Mischfonds (5%)

Mischfonds (10%)

Rentenfonds (35%) Rentenfonds (19%)
Assetklassen aller rein institutionellen Assetklassen aller rein institutionellen
Publikumsfonds 2011 Publikumsfonds 2009
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6.7 | Volumenklassen

Die Volumenverteilung der untersuchten insti-
tutionellen Publikumsfonds zeigt sich im Ver-
gleich zu den vorherigen Erhebungen weitge-
hend unverdndert.

Fonds mit einem Volumen von 100 bis 500 Mio.
Euro bilden auch in der aktuellen Erhebung mit
rund einem Viertel der Fonds die starkste Grup-
pierung.

Wahrend 12 Prozent der untersuchten Fonds
ein Volumen von iber 500 Mio. Euro aufwei-
sen, entfallen auf kleinere Fonds mit einem
Volumen von unter 50 Mio. Euro in Summe 40
Prozent der gemeldeten Produkte. Inwieweit
diese vergleichsweise kleinen Publikumsfonds
fur die Kapitalanlage institutioneller Investoren
sinnvoll sind ist fraglich. Die jeweiligen Invest-
ments wdren aufgrund von Anlagegrenzen so
klein, dass sie fur den Grof3teil von institutio-
nellen Investoren nicht in Frage kommen und
somit nur fir kleinere Adressen geeignet sind.

Im Detail ergeben sich im Vergleich zur Studie
2011 bei der Anzahl der Fonds mit einem Volu-
men sowohl Gber 1 Mrd. Euro als auch zwischen
10 und 25 Mio. Euro leichte Zuwachse in Hohe
von jeweils 2 Prozentpunkten.
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Im gleichen Zug nahm der Anteil von Fonds mit
einem Volumen zwischen 25 und 50 Mio. Euro
(4 Prozentpunkte weniger als 2011) und einem
Volumen zwischen 500 Mio. und 1 Mrd. Euro
(1 Prozentpunkt weniger als 2011) ab.

Institutionelle Publikumsfonds missen im Vo-
lumen ,groR” sein, damit sie sich fir die Ka-
pitalanlage eignen. Die absolute Mindestgréf3e
sollte bei einem Volumen ab 100 Mio. Euro lie-
gen. Dies trifft auf 39 Prozent aller an Komm-
alpha gemeldeten Publikumsfonds zu. Vor dem
Hintergrund der Gesamtzahl der qut 2.200 er-
hobenen Fonds bedeutet dies ein reichhaltiges
Angebot fir institutionelle Investoren.



[ W 7%
Gber 1 Mrd. Euro
[ ] 5%
Gber 500 Mio. Euro

Gber 100 Mio. Euro
iber 50 Mio. Euro
iber 25 Mio. Euro

O
iber 10 Mio. Euro
weniger als 10 Mio. Euro

—
keine Angabe
0% 5% 10% 15% 20% 25% 30%
B 2014 2011 2009

Volumenklassen der Publikumsfonds aus den Erhebungen der Studien 2009, 2011 und 2014
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6.8 | Volumenklassen - rein institutionelle Publikumsfonds

Im Vergleich zu den Erhebungen der vorherigen
Studien sind bei rein institutionellen Fonds die
groBeren Volumenklassen deutlich starker ver-
treten. Bereits in der Studie 2011 war eine posi-
tive Entwicklung gegeniiber 2009 zu erkennen.
Wahrend 2009 kein rein institutioneller Fonds
in der Erhebung mit einem Fondsvolumen von
tber 500 Mio. Euro vertreten war, waren es in
der Folgestudie 2011 bereits in Summe 5 Pro-
zent. Die aktuelle Entwicklung ist dagegen
noch signifikanter, gerade im Vergleich zu bei-
den Studien (2011 und 2009). Mehr als jeder
zehnte Fonds verfigt in der vorliegenden Erhe-
bung Gber ein Volumen von Gber einer halben
Milliarde Euro.

Auch im Vergleich zu der gesamten Betrach-
tungsgruppe an institutionellen Fonds st
der Anteil an Fonds mit einem Volumen aber
1 Mrd. Euro deutlich héher gewichtet (12 Pro-
zent bei rein institutionellen Fonds im Vergleich
zu 7 Prozent in der gesamten Betrachtungs-

gruppe).

Insgesamt verfiigen gut die Halfte (53 Prozent)
aller rein institutionellen Fonds Gber ein Fonds-
volumen von mehr als 100 Mio. Euro. In der ge-
samten Erhebung kénnen dagegen lediglich 38
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Prozent ein Fondsvolumen ber 100 Mio. Euro
vorweisen.

Diese Entwicklung zeigt eindrucksvoll, dass die
Publikumsfonds, die sich ausschlieBlich an insti-
tutionelle Investoren adressieren, deutlich gré-
Ber geworden sind. Die Produkte haben in den
letzten Jahren Geld eingesammelt und von der
Tatsache profitiert, dass viel Liquiditat bei ins-
titutionellen Investoren zu beobachten ist. Die
Entwicklung reicht zwar bei Weitem noch nicht
an die Erfolge des Spezialfondsmarktes heran,
zeigt aber, dass das Angebot an volumenstar-
ken institutionellen Publikumsfondsprodukten
an Breite und Tiefe zugenommen hat.



uber 1 Mrd. Euro

[ W &%
tiber 500 Mio. Euro

Giber 100 Mio. Euro

Gber 50 Mio. Euro

| 202202020200 N 3%
Gber 25 Mio. Euro

@ W15%
uber 10 Mio. Euro

[ 0 9%
weniger als 10 Mio. Euro

keine Angabe

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40%

B 2014 2011 2009

Volumenklassen der rein institutionellen Publikumsfonds aus den Erhebungen der Studien 2009,
2011 und 2014
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6.9 | Konditionen- und Gebihrenstruktur

Ausgabeaufschlag

Fir rund ein Finftel der gemeldeten Publikums-
fonds (19 Prozent) wird kein Ausgabeaufschlag
berechnet. Fir in Summe 6 Prozent der Fonds
werden zwischen 0 und 2,5 Prozent veran-
schlagt und fir in Summe 43 Prozent der Fonds
liegt das Agio bei iber 2,5 Prozent. Das ist in-
sofern uberraschend, weil in der Praxis davon
auszugehen ist, dass kein gro3er institutionel-
ler Investor ein Agio fir seine Publikumsfonds
bezahlt.

Verwaltungsgebihr
Die Verwaltungsgebuhren der einzelnen Fonds
sind sehr unterschiedlich verteilt und reichen

von 0 bis 2,5 Prozent. Die Mehrheit der Produk-
te (59 Prozent) legt eine Gebihr von bis zu 1
Prozent an. 10 Prozent liegen mit der Fee zwi-
schen 1 und 1,5 Prozent und 7 Prozent der ge-
meldeten Fonds sogar iber 2 Prozent.

Total Expense Ratio

Die Verteilung der Total Expense Ratio (TER) ori-
entiert sich im Wesentlichen an der Struktur der
Verwaltungsgebihren. Bei den an Kommalpha
gemeldeten Fonds wurden mehr Angaben zu
der TER als zu der Verwaltungsvergiitung ge-
macht, was zur Folge hat, dass der Anteil der
Produkte mit einer TER zwischen 1 und 1,5 Pro-
zent vergleichsweise hoher ist.

bis 1 Prozent I

bis 2,5 Prozent -

0% 5% 10% 15%

20%

25% 30% 35%

Ausgabeaufschlag aller gemeldeten Publikumsfonds

Seite 34




bis 0,5 Prozent

bis 1 Prozent

bis 1,5 Prozent

bis 2 Prozent

iber 2 Prozent

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40%

keine Angabe

Verwaltungsgebiihren aller gemeldeten Publikumsfonds

bis 0,5 Prozent

bis 1 Prozent

bis 1,5 Prozent

bis 2 Prozent

iber 2 Prozent

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35%

keine Angabge

Total Expense Ratio aller gemeldeten Publikumsfonds
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7| Befragung institutioneller Investoren

Zur Unterlegung der Datenerhebung unter den
Anbietern von Publikumsfonds hat Kommalpha
weiter institutionelle Investoren nach der ak-
tuellen Bedeutung und dem Einsatz von Publi-
kumsfonds in ihren Portfolien befragt.

Aus einer Grundgesamtheit des Datenbestan-
des von Kommalpha wurde hierfiir eine repra-
sentative Stichprobe im Bereich professioneller
Kapitalmarktteilnehmer gezogen. Diese wurde
auf Basis eines strukturierten Fragebogens zum
Themenkomplex Institutionelle  Publikums-
fonds” zu einer Online-Befragung eingeladen.

In den Monaten Dezember 2013 bis Februar
2014 wurden 82 Befragungen durchgefiihrt.
Die Zusammensetzung der Befragungsteilneh-
mer ist in den folgenden Abbildungen wieder-
gegeben.

Demografie der Befragungsteilnehmer

Die Auswahl der zu befragenden Teilnehmer er-
folgte aufgrund der Marktkenntnis von Komm-
alpha. Kommalpha erhebt keinen Anspruch auf
Vollstandigkeit der Ergebnisse, der Umfang wird
jedoch als ausreichend reprdsentativ erachtet.
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Die Mehrheit der Befragungsteilnehmer bilden
Marktteilnehmer aus dem Bereich der Asset
Manager mit 27 Prozent, gefolgt von Vermo-
gensverwaltern mit 19 Prozent, Versicherungen
(16 Prozent), Versorqungswerken (9 Prozent)
und Banken bzw. dem Depot-A-Geschaft mit

5 Prozent.

Der Einordnung und der Bedeutung von Vermo-
gensverwaltern als institutionelle Anlegergrup-
pe hat Kommalpha eine weitere Umfrage ge-
widmet. Die Ergebnisse und Erlduterungen sind
dem Kapitel 8 zu entnehmen.

Anlagevolumen der Befragungsteilnehmer

Die Halfte aller Befragungsteilnehmer verfiigt
iber ein Anlagevolumen von mehr als 1 Mrd.
Euro (32 Prozent 1 bis 10 Mrd. Euro Anlagevolu-
men, 18 Prozent mehr als 10 Mrd. Euro).

Zweitstdrkste Klasse hinsichtlich des Anlagevo-
lumens stellen mit 23 Prozent die Anleger mit
einem Volumen von 100 bis 500 Mio. Euro. Die
weiteren Anleger verteilen sich auf die ibrigen
Klassen.



Sonstige (14%)

Kirchliche Einrichtung (3%)
Family Office (3%)

Asset Manager (27%)

Pensionskasse / Pensionsfonds (4%)

Bank / Depot-A (5%)

Versorgungswerk (9%)

Vermogensverwalter (19%)

Versicherung (16%)

,Welcher Gruppe / Institution gehéren Sie an?”

35%
30%
25%
20%
15%

10%

) -

0%
weniger als 50 bis 100 100 bis 500 500 Mio. bis ~ 1bis 10 mehrals 10 kein
50 Mio. Euro  Mio. Euro Mio. Euro 1 Mrd. Euro  Mrd. Euro Mrd. Euro  Anlagevolumen

,Wie hoch ist Ihr gesamtes Anlagevolumen (auch auf3erhalb von Publikumsfonds)?”
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7.1 | Anteil von Publikumsfonds

In der Studie 2011 stellte Kommalpha eine Ten-
denz zu einem hoheren Anteil von Publikums-
fonds in den institutionellen Portfolien fest.
Mit 21 Prozent gab 2011 jeder Fiinfte an, mehr
als 50 Prozent seines Anlagevolumens in Pub-
likumfonds zu halten. Im Vergleich zur Studie
2009 (10 Prozent) hatte sich dieser Wert ver-
doppelt.

In der aktuellen Befragung gaben 32 Prozent
der Befragten an mehr als die Halfte ihrer An-
lagen in Publikumsfonds zu halten. An dieser
Stelle ist somit weiterhin die Tendenz einer
steigenden Bedeutung von Publikumsfonds fir
institutionelle Portfolien zu erkennen.

Demgegeniber stehen jedoch auch 21 Prozent
der Befragten, die angaben, lediglich bis zu 5
Prozent ihrer Investitionen in Publikumsfonds
zu halten.

Diese Verschiebungen lassen sich zu einem Teil
mit der Tatsache erklaren, dass die Befragungs-
teilnehmer in den vorherigen Befragungen die
Méglichkeit nutzten, keine Angabe zu machen.
Dass nach der aktuellen Befragung die Halfte al-
ler Teilnehmer mit mindestens 20 Prozent ihres
gesamten Anlagevolumens in Publikumsfonds
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investiert sind, weist dennoch auf die starke
Bedeutung dieses Investmentvehikels hin.

Zu beriicksichtigen ist hierbei, dass es sich nicht
um eine Volumen gewichtete Betrachtung han-
delt. Daher kdnnen keine Rickschlisse auf das
tatsdchlich investierte Volumen gezogen wer-
den.

Auch wenn die Ergebnisse der vorliegenden
Stichprobe letztendlich nicht zu 100 Prozent auf
den Gesamtmarkt ibertragen werden kénnen,
ist eine hohe Bedeutung von Publikumsfonds
fur institutionelle Anleger bereits an dieser
Stelle nicht von der Hand zu weisen.
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0%

,Wie hoch ist der prozentuale Anteil der aktuellen Publikumsfondstranchen Ihres gesamten
Anlagevolumens?”
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7.2 | Aktuelle Bedeutung von Publikumsfonds

Die Angaben der Befragten tber die Anteile von
Publikumsfonds in ihren Portfolien hat bereits
gezeigt, dass institutionelle Investoren Publi-
kumsfonds eine hohe Bedeutung beimessen.
Die aktive Einschatzung der Bedeutung besta-
tigt dies. 62 Prozent der Befragten gaben an,
die Bedeutung als sehr hoch (7 Prozent) oder
zumindest hoch (55 Prozent) einzuschatzen.

Lediglich 11 Prozent sehen gegenwartig eine
geringe Bedeutung von Publikumsfonds. Weiter
schatzt ein Viertel der Befragten die Bedeutung
weder hoch noch gering ein, 3 Prozent machten
hierzu keine Angabe.

Diese Ergebnisse bestdtigen zum einen die Ver-
teilung der institutionellen Gelder in Publikums-
fonds. Dariiber hinaus zeigt sich aber auch, dass
die eindeutige Mehrheit eine hohe Bedeutung
sieht, auch wenn sie zum Teil lediglich in einem
geringerem MalSe in Publikumsfonds investiert
ist.

Sofern man die Einschatzung zur gegenwarti-
gen Bedeutung mit der tatsachlichen Allokation
gleichsetzt, wiirde dies bedeuten, dass Investo-
ren, die mit Gber 10 Prozent ihres Anlagevolu-
mens (in der aktuellen Befragung gaben dies
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64 Prozent an zu sein) in Publikumsfonds inves-
tiert sind, die Bedeutung wenigstens als hoch
einstufen.

Mit Blick auf die Ergebnisse der Befragungen
aus 2011 ist dennoch eine Veranderung fest-
zustellen. So stuften in der vorherigen Studie
72 Prozent aller Befragten die damalige aktu-
elle Bedeutung als mindestens hoch ein, wah-
rend lediglich 5 Prozent Publikumsfonds eine
geringe Bedeutung attestierten. Das bedeutet
im Vergleich einen leichten Rickgang der Ein-
schatzung der aktuellen Bedeutung von Publi-
kumsfonds.

Zu vergleichen sind diese Ergebnisse auBRerdem
mit der Einschatzung der Befragten 2011 zu der
zukiinftigen Bedeutung von Publikumsfonds:
80 Prozent sahen hier eine zunehmende Be-
deutung. Diese Einschatzung lasst sich aufgrund
der oben beschriebenen Erkenntnisse aus der
aktuellen Befragung nicht bestatigen.

Im direkten Vergleich zu den Werten aus der
Befragung 2011 fanden dagegen keine we-
sentlichen Verschiebungen statt.
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sehr hoch hoch weder noch gering keine Bedeutung

,Wie hoch ist Ihrer Meinung nach aktuell die Bedeutung von institutionellen Publikumsfonds?”
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7.3 | Zukiinftige Bedeutung von Publikumsfonds

Auch in der aktuellen Befragung hat Komm-
alpha die Befragungsteilnehmer gebeten, die
zukiinftige Bedeutung von Publikumsfonds ein-
zuschatzen. 70 Prozent attestieren Publikums-
fonds in Zukunft weiter eine steigende Bedeu-
tung. Wahrend 5 Prozent die Bedeutung als
stark zunehmend einschatzten, gaben 65 Pro-
zent an, dass die Bedeutung zunehmen wird.

Wie bereits in Kapitel 7.2 geschrieben, war die
Einschatzung der zukiinftigen Bedeutung in
2011 als noch positiver zu bezeichnen. Anhand
der aktuellen Ergebnisse ldasst sich dies nur in
einem geringen Mal3e bestatigen. Aus diesem
Grund scheint auch die jetzige Einschdtzung
kritisch betrachtet werden zu missen. Komm-
alpha wird in den Folgestudien hierauf weiter
eingehen.
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Dass die Bedeutung zukiinftig jedoch stark ab-
nehmen wird, scheint unwahrscheinlich. Die
Erfahrungen aus den vorherigen Studien, die
gesamte Markteinschatzung von Kommalpha
und die aktuellen Allokationsanteile von Pub-
likumsfonds lassen dies auch nicht vermuten.
So schatzen es auch die Befragungsteilnehmer
ein (8 Prozent der Befragten gaben an, dass
die Bedeutung von Publikumsfonds zukiinftig
abnehmen wird, lediglich 1 Prozent stark ab-
nehmen).
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0%

,Wie wird sich die Bedeutung von institutionellen Publikumsfonds Ihrer Meinung nach zukinftig
entwickeln?”
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7.4 | Auswahlkriterien

Die Motivation institutioneller Investoren, Gel-
der in Publikumsfonds zu investieren, scheint
durch die folgende Frage relativ klar. Zum einen
nutzen institutionelle Anleger Publikumsfonds
zur Umsetzung von Nischen-Investmentstrate-
gien (76 Prozent). AuBerdem ist die einfache
Handhabung mit geringen Einstiegshirden und
Mindestanlagesummen ein Argument zur In-
vestition in Publikumsfonds (67 Prozent).

Die Umsetzung von Basis-Investmentstrategien
(38 Prozent), Bilanzierungsvorteile (32 Prozent),
Komplexitdtsreduktion (32 Prozent) und die
Umsetzung von passiven Investmentstrategien
(29 Prozent) scheinen dagegen nachgelagerte
Kriterien zur Auswahl des Investmentvehikels
Publikumsfonds zu sein.
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0%

,Welche Kriterien sind Ihnen bei der Auswahl von institutionellen Publikumsfonds wichtig? Nennen
Sie die fir Sie drei wichtigsten!”
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7.5 | Relevante Assetklassen

Aufgrund der Erkenntnisse aus den vorherigen
Studien hat sich Kommalpha entschlossen, in
der aktuellen Befragung nicht nur die iberge-
ordnete Assetklasse, sondern auch die Anlage-
schwerpunkte mit zu betrachten. Aus diesem
Grund lasst sich das aktuelle Ergebnis nicht in
direkten Bezug zu den Studien 2011 und 2009
setzen.

2011 wurden die Assetklasse Aktien mit 71 Pro-
zent, gefolgt von Rentenfonds mit 57 Prozent
und Immobilien mit 48 Prozent, als relevantes-
te Assetklassen identifiziert.

In dieser Studie geht der Blick nun eine Ebene
tiefer. Fir welche Anlageschwerpunkte nutzen
institutionelle Investoren Publikumsfonds?

Insgesamt sind Aktien die relevanteste As-
setklasse fiir institutionelle Anleger innerhalb
der Publikumsfonds. Dies bestatigt auch die
Datenerhebung, wonach iber die Halfte aller
gemeldeten institutionellen Publikumsfonds
der Assetklasse Aktien zuzuordnen sind (s. Ka-
pitel 6.6). Dabei spielen wie bereits in Kapitel
7.4 angedeutet Satellitenmadrkte eine starke-
re Rolle als Kernmdrkte. So gaben 70 Prozent
der Befragten an, Aktien Emerging Markets als
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relevante Assetklasse zur Investition in Publi-
kumsfonds einzustufen. Die Kernmarkte Europa
und USA / Japan sehen dagegen weniger als
die Halfte als relevant an.

Ein ahnliches Bild ergibt sich innerhalb der Ren-
tenfonds, der zweitstarksten Assetklasse inner-
halb der aktuellen Datenerhebung. Auch hier
sind Unternehmensanleihen Welt ex Europa
relevanter (49 Prozent) als europdische Unter-
nehmensanleihen (40 Prozent). Gleichermal3en
ergibt sich das Ergebnis bei den Staatsanleihen
(27 Prozent zu 24 Prozent), was den Trend des
Einsatzes von Publikumsfonds im Bereich Ni-
schenstrategien bestatigt.

In ihrer Bedeutung gegenuber der Studie 2011
verloren haben dagegen Immobilienpubli-

kumsfonds. Lediglich 27 Prozent stufen diese
Assetklasse bei Publikumsfonds als relevant ein
(im Vergleich: 2011 waren es 48 Prozent). Dies
bestdtigen die Ergebnisse aus der Kommalpha-
Immobilienstudie im Dezember 2013, in der die
geringer werdende Bedeutung von Immobilien-
publikumsfonds bereits thematisiert wurde.
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,In welchen Assetklassen spielen Ihrer Meinung nach institutionelle Publikumsfonds eine wichtige
Rolle? (Mehrfachauswahl maglich)”
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8| Befragung von Vermdgensverwaltern

Zur Gruppe der institutionellen Anleger sind ge-
malS ihres Anlageverhaltens und dem Mal3 an
Professionalitat viele Vermdgensverwalter zu-
zuordnen. Vor diesem Hintergrund widmet sich
die Studie mithilfe einer gesonderten Blitzum-
frage in diesem Jahr den Vermogensverwaltern
als potenzielle Kundengruppe institutioneller
Publikumsfonds mit einem eigenen Kapitel.

Von den etwa 400 in Deutschland agierenden
Vermdgensverwaltern schatzt Kommalpha rund
100 Hauser aufgrund ihres Anlageverhaltens
und dem Mal? an Professionalitat als ,institutio-
nell” ein. Rund die Halfte dieser 100 Hauser hat
Kommalpha als qualifizierte Stichprobe definiert
und befragt. Dabei ist innerhalb des Segmentes
derVermdogensverwalter zu unterscheiden, dass
diese zum einen Publikumsfonds im Sinne von
Fremdfonds einsetzen und zum anderen selbst
als Advisor eigene Produkte auflegen. Beide
Aspekte werden nachfolgend beleuchtet.
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8.1 | Fir wen verwalten Sie Vermdgen?

Der Schwerpunkt der ersten Frage lag darin zu
identifizieren, fir welche Anlegergruppe die
Vermogensverwalter agieren.

Uber zwei Drittel der Befragungsteilnehmer
(68 Prozent) gab hierbei an, fur institutionelle
Anleger tdtig zu sein. Nur unwesentlich weni-
ger der befragten Vermogensverwalter (66 Pro-
zent) ist dariber hinaus auch oder ausschliel3-
lich fir Privatpersonen tatig.
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0%
Institutionelle Anleger

Auf Grundlage der Markterfahrung von Komm-
alpha bleibt festzuhalten, dass dieses Verhalt-
nis nicht dem Durchschnitt aller Vermdgensver-
walter entspricht. Eine Orientierung in Richtung
institutioneller Anleger ist jedoch gerade fir
,grolSere Adressen”, die einen systematischen
Ansatz verfolgen, bezeichnend.

Privatpersonen

,Fir wen verwalten Sie Vermdgen?” (Mehrfachauswahl mdglich)
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8.2 | Sind Sie Intitiator / Advisor von Publikumsfonds?

Die Mehrheit der befragten Vermoégensverwal-  Mit 45 Prozent gab dagegen nur knapp weniger
ter (55 Prozent) ist selbst Initiator oder Advisor  als die Halfte der Befragten an, nicht als Initi-
von Publikumsfonds. Die meisten Vermoégens-  ator oder Advisor von Publikumsfonds tétig zu
verwalter wurden durch die Einfihrung der  sein.

Quellensteuer motiviert, Fonds selbst zu initi-

ieren.
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0%
Ja Nein

,Sind Sie selbst Initiator oder Advisor von Publikumsfonds fir Ihre Vermdgensverwaltung?”
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8.3 | Nutzen Sie Publikumsfonds Dritter?

Trotz der mehrheitlichen Angabe, als Fondsini-  selbst als Initiator oder Advisor von Publikums-
tiator oder Advisor tatig zu sein (s. Kapitel 8.2),  fonds zu agieren.

nutzt die deutliche Mehrheit der befragten Ver-

mogensverwalter Publikumsfonds Dritter (71

Prozent) beim Aufbau und der Strukturierung

der Portfolien ihrer Mandanten.

Lediglich 29 Prozent nutzen dagegen aus-
schlie3lich eigene Fonds. Dies entspricht weni-
ger als der Halfte der Befragten, die angaben,
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0%
Ja Nein

,Setzen Sie Publikumsfonds von Dritten in Ihrer Vermoégensverwaltung ein?”
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8.4 | Wie setzen Sie Fonds Dritter ein?

Auf Basis der Ergebnisse aus Kapitel 8.3 wur-
den die Befragten, bei denen Publikumsfonds
Dritter zum Einsatz kommen, gebeten, sich zur
Bedeutung von Publikumsfonds (s. Kapitel 8.5)
und zu den Motiven zu dulSern.

Fir lediglich 17 Prozent der Befragungsteilneh-

mer spielen die Fonds Dritter als Basisinvest-
ment eine Rolle.

100%
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20%

als Basisinvestment

0%

Uber drei Viertel der Befragten (83 Prozent) ver-
wenden die professionellen Dienstleister insti-
tutionell geprdgter Fondsangebote im Wesent-
lichen zur Allokation bestimmter Assetklassen
oder Investmentstile.

zur Allokation von
bestimmten Assetklassen
oder Investmentstilen

,Wie setzen Sie Publikumsfonds von Dritten ein?”
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8.5 | Zukinftiger Einsatz von Publikumsfonds - Teil 1

Die Veranderungen in der Requlierung und die
damit einhergehenden, noch nicht vollstandig
absehbaren Veranderungen des Angebots pro-
fessioneller Produkte, werden bei Vermégens-
verwaltern intensiv diskutiert.

Eine sinkende Bedeutung von Publikumsfonds
als Resultat dieser Veranderungen ist durch die
Befragung jedoch nicht zu erkennen. Die be-
fragten Vermogensverwalter wurden gebeten,
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0%
...erh6hen

...gleich lassen

den zukinftigen Einsatz von Publikumsfonds
fur die nachsten 12 Monate zu bewerten.

Mit 28 Prozent der Befragten mochte iber ein
Viertel den Einsatz von Publikumsfonds wei-
ter ausbauen. Uber zwei Drittel der Befragten
(68 Prozent) wird die Quote in den Portolien ih-
rer Mandaten voraussichtlich konstant halten,
wahrend lediglich 4 Prozent den Einsatz von
Publikumsfonds Dritter zukinftig reduzieren
mochte.

...reduzieren

,Werden Sie den Einsatz von Publikumsfonds in den nachsten 12 Monaten...”
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8.6 | Auswahlkriterien Publikumsfonds

Von der Zielsetzung, bestimmte Assetklassen
und Investmentstile zu allokieren, sind auch
die wichtigsten Auswahlkriterien gepragt. Von
groBter Bedeutung -beinahe von allen Befrag-
ten genannt- ist die Fokussierung auf Kern-
kompetenzen seitens der Anbieter von Publi-
kumsfonds. Aus erganzenden Interviews und
ahnlichen Studien hat Kommalpha festgestellt,
dass Vermodgensverwalter heute vor allem die
nachhaltige Konzentration auf Anlageschwer-
punkte und die belegbare Stilkonsistenz schat-
zen. Auch die personelle Stabilitat bei den An-
bietern spielt dabei eine wichtige Rolle.

100%

80%

0%
aktuell gutes
Ranking

langfristig gutes
Ranking

gutes Image

Weder das aktuelle Ranking noch ein beson-
ders grol3es Volumen stellen bei der Auswahl
ein entscheidendes Kriterium dar. Langfristig
gute Rankings und -damit einhergehend- ein
gutes belastbares Image der Fondsanbieter,
sind bei der Auswahl von grolSerer Bedeutung.
Knapp 70 Prozent sehen ein gutes Image als
Indikator fir die beschriebenen Anforderungen
von nachhaltiger Kompetenz und stabilen, kon-
tinuierlichen Ergebnissen.

60%
40%
) .

groRes Volumen Fokussierung
auf

Kernkompetenzen

,Was sind die wichtigsten drei Kriterien, die erfullt sein missen, damit Sie einen Fonds bzw.
Fondsanbieter auswahlen?” (Mehrfachauswahl moglich)
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8.7 | Zukinftiger Einsatz von Publikumsfonds - Teil 2

Sofern die Befragten in Kapitel 8.3 angegeben  Dies ist als Resultat aus veranderter Regulierung
haben, keine Publikumsfonds Dritter einzuset-  und aus einer fortschreitenden Spezialisierung
zen, wurde diese Befragungsgruppe abschlie-  bzw. Diversifizierung des Angebots zu sehen.
Bend zur zukinftigen Einschdtzung befragt.

Knapp weniger als die Halfte (46 Prozent) der

befragten Vermdgensverwalter, die aktuell kei-

ne Fremdfonds einsetzen, planen innerhalb der

nachsten 12 Monate dies zu andern und Fremd-
fonds in die Allokation einzubeziehen.
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,Planen Sie in den nachsten 12 Monat den Einsatz von Publikumsfonds?”
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9| Verifizierung der Befragungsergebnisse durch Intensivinterviews

Zum Abschluss der Studie wurden die Ergebnis-
se in Interviews mit institutionellen Investoren
ausfihrlich besprochen, hinterfragt und noch-
mals aktuelle Befindlichkeiten erdrtert. Hierzu
wurde eine Gruppe an institutionellen Investo-
ren mit unterschiedlicher Fokussierung ausge-
wahlt.

Zeitgleich zur Interviewrunde wurde die Diskus-
sion in allen Bereichen der Finanzindustrie und
damit auch in wesentlichen Teilen der institu-
tionellen Anlegerschaft zum allgegenwartigen
,Requlierungstsunami” wieder angeschoben.

Auch fir Investorengruppen, die nicht direkt
durch die Requlierungen betroffen sind, sind
die aktuellen Entwicklungen spirbar:

,Wir setzen unsere Regeln im Rahmen unserer Anlage-
richtlinien je nach wirtschaftlichen Notwendigkeiten der
Stiftung zum Kapitalerhalt, Inflationsausgleich und zum
Erfiillen des Stiftungszweckes natiirlich selbst, wir spi-
ren jedoch eine Verunsicherung der Anbieter bzgl. deren
Regulierung.”

Finanzchef einer Grof3stiftung
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LAlleine die Kapazitdtsbindung durch neue Regulierung
verhindert die dringend notwendige Ausrichtung auf das
kaufméannisch Sinnvolle.”

Vorstand einer Bank

,Der Fokus der Anbieter liegt derzeit auf den Regulierun-
gen. Wir haben das Gefihl, dass dadurch viele Anbieter
nicht mit neuen Projekten vorankommen. Es herrscht ein
Innovationsstau.”

Finanzchef einer kleinen Versicherung

Neben einer Beleuchtung der aktuellen Auswir-
kungen der Regulierungsumgebung dienen die
erganzenden Interviews auch einer Verifizie-
rung der Erkenntnisse aus den anderen Teilen
der Markterhebung.

Aktuelle Bedeutung von Publikumsfonds

Die aktuelle und zukinftige Bedeutung von ins-
titutionellen Publikumsfonds wurde in der brei-
ten Befragung als hoch und steigend erkannt.
Nachgefragt erhalten wir bei GrofSinvestoren
durchaus ein differenziertes Bild. Zwar kann
der Trend bestdtigt werden, aber die Entschei-
dungstrager sind durch einige aktuelle Bewer-
tungen verunsichert. Dazu gehoren sicher die
ersten Auswertungen zu dem Entwurf der An-
lageverordnung und die -bzgl. der Investment-



fonds - nicht differenzierte ,Ratingverordnung”.
In den gefiihrten Gesprachen mit Versicherern
tauchten beide Punkte immer wieder auf.

,Die Anlageverordnung schrénkt unseren Handlungs-
spielraum nochmal ein, es sieht so aus als ob der Spezi-
alfonds etwas leidet.”

Leiter Risikocontrolling einer Versicherung

,Die neue Ratingverordnung stellt eine grolse Hiirde fiir
kleine Versicherungen dar. Sie sorgt fiir zusétzliche Ver-
unsicherung.”

Leiter Risikocontrolling einer kleinen Versicherung

Die Befragten zeigten sich jedoch verunsichert,
welche Auswirkungen die genannte Rating-
Verordnung tatsachlich fir sie haben werden.

Trotz der Feststellung im ersten Teil der Studie,
dass Publikumsfonds weiterhin von hoher Be-
deutung fir institutionelle Investoren sind, blei-
benSpezialfonds die erste Wahl. Gerade zur Abfe-
derung aller Anforderungen aus der Requlierung
seien Spezialfonds das geeignetere Vehikel. In-
nerhalb der Interviewrunde gaben selbst klei-
ne Versicherungen an, dass sie zur Umsetzung
von Investments in Publikumsfonds Segmente
in einem Masterfonds oder einen gesonderten

Spezialfonds einsetzen. Dies steht natirlich in
Abhangigkeit zu den zur Verfiigung stehenden
Kapazitaten. Am Beispiel von Stiftungen l3sst
sich festhalten, dass Investitionenen aufRerhalb
von Publikumsfonds fiir einige (semi-)professi-
oneller Investoren keine Alternative darstellen.

,Die meisten Stiftungen haben aufgrund ihrer Kapazi-
titen keine Alternativen zu Investments in Publikums-
fonds.”

Markterfahrener Berater von Stiftungen

Einsatz von Publikumsfonds

Nach den Erkenntnissen der gefiihrten Inter-
views lasst sich ableiten, dass ein Einsatz von
Publikumsfonds generell dann erfolgt, wenn
Investitionen nicht direkt Gber Spezialfonds
gelost oder als gesonderte Themen bzw. Stile
spezieller Investmentbereiche dargestellt wer-
den konnen.

Die Diskussion um den Einsatz von Publikums-
fonds ist dabei stark von der aktuell groRen
Herausforderung durch die anhaltende Niedrig-
zinsphase geprdgt. Die Investoren suchen nach
der Losung, nachhaltig den Verpflichtungen
gerecht zu werden. Asset Liability Manage-
ment zieht sich durch alle Investorengruppen.
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Wahrend Stiftungen und eher gering regulierte
Investoren sich breit diversifizieren und immer
starker in Sachwerte investieren, steht dieser
Weg den Regulierten nur begrenzt offen. Ge-
sucht wird die Zusammenarbeit mit den Fonds-
produzenten, um geeignete Wege und Um-
setzungsformen zu finden. Welche Bedeutung
schlussendlich dabei Publikumsfonds spielen
werden, kann im Moment nicht vorausgesagt
werden. Noch gibt es allgemein am Markt und
bei den Befragten zu wenig Erfahrungswerte
im Umgang mit den requlatorischen Herausfor-
derungen. Dass die Bedeutung von Publikums-
fonds aber gerade im Bereich von Satellite-In-
vestments nachhaltig wachsen wird, lasst sich
aus den Interviews dagegen erahnen.

LWir missen am Ende die Komplexitdt unserer Invest-
mentprozesse im Rahmen halten.”
Leiter Portfoliomanagement einer

mittelstandischen Versicherung

Inbesondere die Diversifizierung im Bond-Portfolio stellt
uns vor eine grofse Herausforderung. Hier missen viele
verschiedene Satellite-Bond-Themen fir uns erwerbar
gemacht werden.”

CFO einer Versicherung
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,Wir suchen permanent nach geeigneten Alternativen zu
unserem Core-Portfolio im Bereich Bonds und sind ge-
zwungen zur Erfillung unserer Verbindlichkeiten / Zusa-
gen zu diversifizieren.”

Leiter Portfoliomanagement einer Versicherung

,Publikumsfonds werden im Bond-Bereich ausschliefSlich
aulserhalb des Core-Portfolios eingesetzt.”

Geschaftsfihrer eines Versorgungswerkes

Der Einsatz von Alternatives ist unter den neu-
en Rahmenbedingungen noch kaum zu Ende
gedacht. Viele der deutschen institutionellen
Investoren sind zu ,klein” um in diesem Seg-
ment spezialfondsfahige Volumina ,auf die Bei-
ne zu stellen” Hier sind sowohl Publikumsfonds
als auch Clubinvestments in einem anderen
rechtlichen Mantel willkommen. In diesem Zu-
sammenhang wurde in unseren Gesprach auch
wieder auf ein anderes Schreckgespenst hinge-
wiesen.

,Solvency Il ist vielleicht die grolSte Herausforderung fir
die notwendige Diversifizierung der Portfolien. Bis 2016

ist es nicht mehr so lang.”

Leiter Portfoliomanagement einer Versicherung



Festzustellen bleibt, dass das Gros der Befragten
seine Investments in Publikumsfonds erhohen
wirde, wenn dadurch Nischen- und Satellite-
Investments deutlich erleichtert werden.

Zukinftige Bedeutung von Publikumsfonds

Die Zukunft der ,Institutionellen Publikums-
fonds” scheint nach den Aussagen dieser In-
terviewrunde langst nicht so eindeutig, wie
es die statistischen Durchschnittsergebnisse
der breiten Online-Befragung erwarten lassen.
Folgt man den Aussagen der hier durchaus re-
prasentativ ausgewdhlten Interviewteilnehmer,
so kommt es vor allem darauf an, ob es den
Anbietern gelingt, die Anzahl malRgeschneider-
te Produkte fir die jeweils unterschiedlichen
Bedirfnisse und Risikotragfahigkeiten der ein-
zelnen Investorengruppen zu erhéhen. Die Ent-
lastung bzw. angemessene Belastung des Ei-
genkapitals und damit der Risikobudgets rickt
zukiinftig starker in den Fokus. Die Betrachtung
der Performance muss einer Bewertung nach
,Eigenkapitalrendite” weichen.

Die Griinde fir diesen wahrgenommenen Nach-
fragetiberhang sehen die Interviewteilnehmer
besonders in einer mangelnden Innovations-
kraft der Produktanbieter, die gegenwartig eher

in den Herausforderungen der eigenen Regulie-
rung verhaftet sind.

,Die Welle der Requlierungen und ihrer organisatorischen
Herausforderungen scheint die Kreativitat und Innova-
tionskraft der Anbieter zu bremsen.”

Finanzverantwortlicher eines Pensionsvermogens

,Ich sehe noch keine Anbieter, die passgenaue Produkte
im Rahmen der aktuellen Regulierung fiir -gerade auch
kleine und mittlere- Versicherer entwickelt haben.”

CFO einer Versicherung

Fazit

Grundsatzlich lasst sich damit ein gutes Fazit
der Interviews, die Kommalpha zur Verifizie-
rung der Studienergebnisse gefihrt hat, zie-
hen: Die Summe der Regulierung fir Investoren
als auch Anbieter von Produkten schrankt die
Investitionsspielraume deutlich ein. Dariber hi-
naus haben die Interviewteilnehmer die hohe
Bedeutung Publikumfonds fir institutionelle
Portfolien bestatigt. Ihren Einsatz finden Publi-
kumsfonds hauptsachlich in der Umsetzung von
Nischen-Investmentstrategien. Ein grof3e Rolle
spielen hier Satellite-Investments mit Schwer-
punkt Bonds.
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|  Sponsoren

Franklin Templeton Investments

Bei Franklin Templeton Investments verfolgen
wir nur ein Ziel: herausragende Vermdgensver-
waltung fir unsere Kunden. Unser Unterneh-
men vereint mehrere erstklassige Anlageteams
unter einem Dach. So profitieren unsere Kunden
einerseits von unserer hohen Spezialisierung in
zahlreichen Anlagestilen und -klassen und an-
dererseits von der Starke und den Ressourcen
einer der weltweit grofSten Investmentgesell-
schaften.

Ausrichtung auf exzellente Ergebnisse

Unsere unabhangigen Anlageteams, deren Spe-
zialgebiete von traditionellen und alternativen
Strategien bis hin zu Multi-Asset-Losungen rei-
chen, bilden das Herz unseres Unternehmens.
Sie alle verbindet das gemeinsame Streben
nach hervorragenden Leistungen, basierend auf
grindlichen Fundamentalanalysen und einem
soliden, disziplinierten Risikomanagement.

Globale Perspektive dank lokaler Expertise

In der komplexen und vernetzten Welt von heu-
te bendtigt man eine globale Perspektive, um
klug investieren zu kénnen. Franklin Temple-
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ton ist schon seit Gber 60 Jahren Vorreiter bei
internationalen Geldanlagen mit mehr als 25-
jahriger Erfahrung in Schwellenldndern. Unsere
Investmentexperten sind in aller Welt vor Ort,
um Anlageideen und potenzielle Risiken unmit-
telbar zu erkennen.

Starke und Erfahrung

Franklin Templeton betreut Kunden in iber 150
Landern und gehort mit einem Fondsvolumen
von mehr als 886 Milliarden USD zu den welt-
weit fihrenden Investmentgesellschaften.” Wir
fihren unser Geschaft mit der gleichen Sorgfalt,
die wir auch auf die Vermégensverwaltung an-
wenden. Im Mittelpunkt stehen bedarfsorien-
tierte Losungen, solide, langfristige Ergebnisse
und eine zuverldssige, personliche Betreuung.
Dieser konsequenten Kundenorientierung ist
zu verdanken, dass wir heute zu einem der re-
nommiertesten Anbieter der Finanzdienstleis-
tungsbranche zahlen.

1Stand: 31. Marz 2014. Die Zahl der Kunden wird an der

Gesamtzahl der Anteilinhaber-Konten gemessen.




FRANKLIN TEMPLETON
INVESTMENTS

Ansprechpartner

Jan H. Miiller, CFA

Institutional Sales Manager
Franklin Templeton Investment
Management Limited

Tel: +49 69 27223-552
Fax: +49 69 27223-625

E-Mail: jmueller@franklintempleton.de
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Hauck & Aufhduser Asset Management

Hauck & Aufhduser Privatbankiers zahlt zu
den wenigen unabhdngigen Privatbanken in
Deutschland und kann auf eine tber 200 Jah-
re lange Tradition zuriickblicken. Die Bank mit
Standorten in Frankfurt am Main, Minchen,
Hamburg, Disseldorf, Kéln, Luxemburg und Zu-
rich konzentriert sich auf die ganzheitliche Bera-
tung und die Verwaltung von Vermégen privater
und unternehmerischer Kunden, das Asset Ma-
nagement fir institutionelle Investoren sowie
die Zusammenarbeit mit unabhdngigen Ver-
mogensverwaltern. Zu unseren institutionellen
Kunden zdhlen Versicherungsunternehmen,
Versorgungstrager, Pensionskassen, Gewerk-
schaften, Sozialversicherungsunternehmen, Re-
gionalbanken, Vermdgensverwalter, Verbdnde,
Stiftungen und gemeinniitzige Unternehmen.
Unsere Losungsansadtze stellen wir als Spezial-
und als Publikumsfonds zur Verfiigung.
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Fir unsere Investmentstrategien setzen wir auf
einen strukturierten Investmentansatz gepaart
mit der Erfahrung unserer Portfoliomanager. Di-
verse Auszeichnungen und nicht zuletzt auch
die Zufriedenheit unserer Kunden bestatigen
uns in unserer Investmentphilosophie. Zugleich
stellen wir diese Konzepte auch als Spezial- und
Publikumsfonds zur Verfiigung.

Hierzu gehoren u.a.:

= Aufgrund unserer Tradition als Unterneh-
merbank die Aktienstrategien H&A Ak-
tien Small Cap EMU und H&A Inhaber-
kontrollierte Unternehmen Europa.

= Unsere Nachhaltigkeitsstrategien aus der
PRIME VALUES-Familie.



Ansprechpartner

Marc Bechtel
Leiter Asset Management Institutionelle Kunden
Hauck & Aufhduser Privatbankiers KGaA,

Tel: +49 69 2161-1789
Fax: +49 69 2161-1340

E-Mail: marc.bechtel@hauck-aufhaeuser.de

2 4

HAaucCK & AUFHAUSER

PRIVATBANKIERS SEIT 1796

Dr. Wolfgang Kirschner
Vorsitzender der Geschaftsleitung
Hauck & Aufhduser Asset Management GmbH

Tel: +49 89 2393 2535
Fax: +49 89 2393-2526

E-Mail: wolfgang.kirschner@haam.de
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DAB Bank

MaBgeschneidertes Angebot fir Institutionelle
Kunden

Mit Gber 42.000 Fonds von mehr als 350 KVGs
zahlt die DAB Bank seit 1994 zu den grof3ten
Fonds-Plattformen fir institutionelle Anleger
in Europa. Dabei richtet sich unser Angebot an
Banken, Versicherungen, Pensionskassen, Treu-
hdnder und viele mehr.

Professionelle, individualisierte Losungen fir
jeden Kunden

Ein Konto bzw. Depot - alle Wertpapiere inklusi-

ve Zahlungsverkehr:

= 42.000 handelbare Fonds (zusatzliche Sing-
le-, Hedge- und alternative Fonds)

= mehrals 15 Milliarden € in Fonds unter Ver-
wahrung

= Vertriebsvereinbarungen mit mehr als 350
Asset Managern und KVGs
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= Fondshandlerteam exklusiv fir institutio-
nelle Kunden

= umfassende Reportingfunktionalitdten

= Professionelles Bestandsprovisionsinkasso

= Serviceteam fur institutionelle Kunden kim-
mert sich um Ihre Anliegen

= Aktien, Bonds, Optionsscheine (borslich
oder aulerborslich)

= Devisenhandel

= Zugriff auf verldssliche Systeme

= Kommunikation - kundenorientierte Losun-
gen fir jeden Bedarf

Die DAB Bank - Ihre Adresse far institutionelles
Fondsgeschaft

Die Komplettlosung fir Brokerage und Wertpa-
pierverwahrung, Zahlungsverkehr, umfassen-
des Reporting auf Deutsch und Englisch sowie
Clearing.



DAB

Direkt Anlage Bank

Wgchnm#“*
SWIFT*
(13 cel-Dateien
(aernet Frontend
Fax
Telefon
Automatisierungsgrad

Ansprechpartner

Florian A. Wagner
Associate Director Institutionelle Kunden
DAB Bank AG

Tel: +49 89 50068-1843
Fax: +49 89 50068-840

E-Mail: florian.wagner@dab.com
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HANSAINVEST

Die  HANSAINVEST Hanseatische Investment-
GmbH ist ein Unternehmen der SIGNAL IDUNA
Gruppe und zahlt zu den altesten Investment-
Unternehmen in Deutschland. Traditionelle
hanseatische Prinzipien, wie Weltoffenheit, Ver-
trauenswirdigkeit und Verlasslichkeit, pragen
seit der Grindung 1969 die Firmenphilosophie.
Innovatives und sicherheitsorientiertes Den-
ken, hohe Transparenz und eine konsequente
Serviceorientierung haben die HANSAINVEST zu
dem gemacht, was sie heute ist: Eine Hambur-
ger Kapitalverwaltungsgesellschaft, die fir ihre
Kunden substanzielle Werte schafft. Und das in
drei Bereichen: Im Management eigener Publi-
kumsfonds, als Service-KVG in der Administrati-
on von Fonds fir Dritte und als Immobilienver-
walter.

Konservatives Management der eigenen Publi-
kumsfonds

Die Anlagepolitik der HANSAINVEST ist konser-
vativ ausgerichtet. Dies bedeutet, selbst bei
spekulativen Anlagen die positive Auswirkung
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von Diversifikation auf das Risiko des Gesamt-
portfolios zu nutzen. Also: Mehr Sicherheit bei
gleicher erwarteter Rendite. In ihrem Denken
und Handeln ist die HANSAINVEST unabhdngig,
da sie weder in eine Universal- noch in eine In-
vestmentbankgruppe eingebunden ist. Die fur
ihre Anlageentscheidungen bendtigten Infor-
mationen bezieht die HANSAINVEST sowohl von
internen Finanzanalysten als auch aus einem
externen Experten-Netzwerk.

Anlagekonzept: Moglichst kleines Risiko bei ei-
nem Aktieninvestment

Zur HANSAINVEST-Strategie gehort es auch,
erfolgreiche Spezialfondskonzepte als Publi-
kumsfonds auch anderen - institutionellen wie
privaten - Investoren zuganglich zu machen.
Ein Beispiel ist der ,HANSAsmart Select E” ein
europdisches Aktienportfolio mit intelligenter
Risikominimierung. Auf Basis eines selbst ent-
wickelten Algorithmus und in Kombination mit
dem Value at Risk-Ansatz ist es dem Fondsma-
nagement so gelungen, das Verlustrisiko um



durchschnittlich 50 Prozent zu reduzieren, und
dennoch die Aufwartsentwicklung am Aktien-
markt abzubilden. So erfillt der HANSAsmart
Select E als reiner Aktienfonds die Bedirfnis-
se eines risikoaversen Investors, der generell
an eine Outperformance der Assetklasse Aktie
glaubt. Gleichzeitig bietet die HANSAINVEST
dem Investor die Mdglichkeit, sein vorhande-
nes Risikobudget vollstdndig am Aktienmarkt
einzusetzen.

Ansprechpartner

Dirk Zabel

Geschaftsfuhrer

HANSAINVEST

Hanseatische Investment-GmbH

Tel: +49 40 30057-6144

E-Mail: dirk.zabel@hansainvest.de

HANSAINVEST
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Kommalpha AG

Fihrende Strategieberatung fir den
professionellen Kapitalmarkt

Die  Kommalpha-Gruppe ist ein  ganzheitliches
Beratungshaus fiur den institutionellen Kapitalmarkt im
deutschsprachigen Raum. Wir beraten Anbieter wie Asset
Manager, KAGen, Depotbanken, Vermédgensverwaltersowie
Investoren (z.B. Versicherungen, Pensionsvermdgen),
Dienstleister und IT-L6sungsanbieter.

Wir unterstitzen die marktspezifische Positionierung
unserer Kunden im institutionellen Geschaft. Durch
zielgruppenorientierte Marktanalytik beschleunigen wir
die strategische und operative Unternehmensentwicklung
unserer Mandanten. Gemeinsam mit unseren Kunden
entwickeln und implementieren wir Strategien zur
Optimierung von Vertrieb, Marketing und Kommunikation.
Unser Fokus liegt auf der individuellen Beratung zur
Marken- und Imagebildung.

Langjahrige  Erfahrungen in leitenden  Positionen
der Finanzindustrie sowie kontinuierliches Wissens-
management  bilden  die  Grundlage  unseres
Beratungsansatzes. Kunden schatzen Kommalpha als
vertrauenswirdigen strategischen Partner auf Augenhéhe,
der besprochene MaBnahmen und Aktivitdten effizient
umsetzt und damit verantwortlich zur Zielerreichung
beitragt.

Unsere Leistungen erbringen wir aus den Standorten
Hannover und Zug (Schweiz).

Drei (iberzeugende Griinde fiir Kommalpha

Einzige auf die Optimierung der Ertragsseite
fokussierte  Strategieberatung im professionellen
Kapitalmarkt. Dafur steht die Marke Kommalpha.

Fundiertes Wissen und Daten Giber den professionellen
Kapitalmarktdurchmehrals 150 Umfragenund Studien
jahrlich sowie durch mehrals 10.000 qualifizierte und
personliche C-Level Industriekontakte.

Hohe Marktabdeckung mit mehr als 70 Kunden auf
der Anbieter-, Nachfrager- und Dienstleister-Seite
sowie tragfahigem Medien-Netzwerk.

Ihre Vorteile mit Kommalpha

m  Ertrags- und umsetzungsorientierte Beratung

m  Wissensbasierte, analytische Beratungskonzepte

= Profundes institutionelles Experten Know-how

m  Hohes Verstandnis fur Bedurfnisse der
Marktteilnehmer im professionellen Kapitalmarkt

m  Ubersetzer zwischen Anbieter und Nachfrager

m  Hohe Professionalitat

= Sehr qualifiziertes und motiviertes Team




Ansprechpartner

Sie haben Fragen zur Studie? Rufen Sie uns an!

d:

Hans-Jirgen Dannheisig
Vorstandsvorsitzender

Telefon: +49 511 3003468-8
dannheisig@kommalpha.com

Jakob Koll
Senior Consultant

Telefon: +49 511 3003468-43
koll@kommalpha.com



C X Kommalpha

Kommalpha AG
Sophienstrale 6
30159 Hannover

Telefon: +49 511 3003468-0
Fax: ~ +49 511 3003468-9

E-Mail: info@kommalpha.com
Internet: www.kommalpha.com
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