Erirdge unter Druck

Asset Management

bietet auch kunffig aftraktive

Ertragspotenziale

Von Oliver Behrens und Hans-Jiirgen Gutenberger

In dem MaBe, wie die Fristentransfor-
mation fiir die Kreditinstitute riskanter
wird, miissen sie sich nach alterna-
tiven Ertragsquellen umsehen. Trotz
der noch immer spiirbaren Zuriickhal-
tung der privaten Anleger prognosti-
zierten die Autoren hier Investment-
fonds ein gutes Potenzial. Wichtige
Stellschrauben dabei sehen Oliver
Behrens und Hans-Jiirgen Gutenber-
ger in der richtigen Auswahl der pas-
senden Produkte, in Transparenz und
nicht zuletzt in der prozyklischen An-
lageberatung. Nur so kénne der zu
verstdndlicher Unzufriedenheit fiihren-
de Kreislauf durchbrochen werden, in
dem Privatanleger immer wieder zu
teuer kaufen und bei gesunkenen
Kursen Verluste realisieren. Red.

Das Volumen der in Deutschland in Pub-
likumsfonds verwalfeten Gelder ist im Lau-
fe des Jahres 2010 wieder gewachsen
und befindet sich auf einem Rekordhoch.
Dies ist vor allem auf die gute Wertent-
wicklung der Aktienfonds zuriickzufihren.
Diese Nachricht ist grundsdtzlich ein po-
sitives Signal, denn sie zeigt, dass die
Asset Manager bei der Verwaltung der ih-
nen anverirauten Gelder gute Arbeit geleis-
tet haben. Trotzdem sollte diese positive
Nachricht nicht dartiber hinwegt@uschen,
dass die Gesamibeurteilung der aktuellen
Situation der Asset-Management-Branche
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sehr viel differenzierter ausfallen muss,
auch um zukunftige Ertragsfelder identifi-
zieren zu koénnen.

Die vergangenen zwei Jahre haben auf
die Finanzbranche umfassende Auswir-
kungen gehabt. Gemeint sind hier nicht
die Bedingungen an den internationalen
Finanzmdrkten. Mit der erhdhten Volafili-
tat an den Aktienmdrkten oder den neuen
Perspekfiven an den Anleihemdrkfen soll-
ten aktive Fondsmanager umgehen kon-
nen. Die Finanzkrise und die folgende
Eurokrise haben vor allem das Um-
feld flr den Vertrieb von Finanzproduk-
ten in Deutschland nachhaltig verén-
dert. Die neuen Rahmenbedingungen
lassen sich knapp mit den Begriffen ,ge-
stiegene Anforderungen der Anleger” und
verstdrkte Regulierung” auf den Punkf
bringen.

Die infernafionalen Aktienmdrkte haben
die Finanzkrise — mit ihrem H&hepunkt,
der Pleite der Investmentbank Lehman
Brothers vor zwei Jahren — hinfer sich
gelassen. Gefragen vom Wachstum in
den Schwellenl@ndern, konnfen sich auch
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die Mdrkte der wichtigsten Industriestaa-
ten von ihren Tiefstdnden Ende 2008
deutlich erholen. In Deutschland fuihren
die Ergebnisse der Reformen der vergan-
genen Jahre, sowohl in der Politik als
auch in den einzelnen Unfernehmen, zu
einem bemerkenswerten wirtschaftlichen
Aufschwung und sinkenden Arbeifslosen-
zahlen.

Privatanleger
iiben Zuriickhaltung

Doch wdhrend institutionelle Investoren
diese Marktentwicklung genutzt haben —
mehr als zwei Drittel der Nettomittelzuflis-
se des Jahres 2010 entfallen laut BVI auf
Spezialfonds — nehmen Privatanleger wei-
terhin eine abwartende Position ein oder
ziehen sich sogar weiter zurtick. So weist
das Deutsche Akfieninstitut fur das erste
Halbjahr 2010 abermals einen neuen
Tiefstand bei der Anzahl der Fondsbesitzer
aus.

Auch die Alfersvorsorge leidet, die Spar-
Disziplin 1asst nach: Wie aus einer im
Oktober 2010 ver6ffentlichfen Studie her-
vorgeht, ist die Zahl der Sparer, die ihre
Alfersvorsorge in Riester-Vertrdgen oder
Versicherungen vorzeitig gekindigt oder
gekurzt haben, auf 20 Prozent angestie-
gen. Daraus spricht wahrscheinlich zum
einen die Unsicherheit hinsichtlich der
kunftigen wirtschaftlichen Entwicklung.
Man kann es aber auch als Ausdruck einer
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tief sitzenden Skepsis gegentiber Finanz-
produkten werten.

Selbstkritisch sollte sich die Finanzbranche
die Frage stellen, ob sie richtig auf die Be-
dirfnisse und Anforderungen ihrer Kunden
reagiert hat. Um weiterhin erfolgreich zu
sein, ist es notwendig, die bisherigen Stra-
tegien zu Uberdenken.

Regulierung hat zugenommen

Auch von einer anderen Seite geht ein
Impuls zur Verdnderung aus. In den ver-
gangenen zwei Jahren wurden die Regu-
lierungen innerhalb der Finanzbranche
erheblich verstdrkt. Sowohl auf europdi-
scher Ebene als auch auf nationaler Ebe-
ne sind neue Vorschriften zur Produkige-
stalfung (zum Beispiel mit der Alfernative
Investment Fund Directive oder mit UCITS),
zur Anlageberatung und -information (im
Rahmen der MiFID), aber auch zur Unter-
nehmensfihrung (Mindestanforderungen
an das Risikomanagement der Invest-
mentgesellschaften, InvMaRisk) umge-
setzt worden, die teilweise erheblichen
Einfluss auf das Geschdft haben wer-
den.

Anpassungen an den Geschdftsmodellen
sind damit unumgdnglich. Es ist also
sinnvoll, zu Uberlegen, wie in einem star-
ker als bisher reglementierfen Umfeld auch
kunftig erfolgreich Mehrwert generiert wer-
den kann.

Bedarf an Asset-Management-
Produkten nimmt zu

Angesichfs der Anlegerskepsis und Re-
gulierungsmaBnahmen scheint sich Ver-
unsicherung in der Branche breit gemacht
zu haben. Warum eigentlich? Denn bei
nlchterner Betrachtung wird deutlich,
dass der volkswirfschaftliche Bedarf an
Asset-Management-Produkfen  wie In-
vestmentfonds noch nie so hoch war —
und in den kommenden Jahren noch
zunehmen drfte. Das gilt sowohl fur
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die Nachfrage- als auch die Angebots-
seife.

== Einerseits werden Anleger eine Ver-
schdrfung der heute schon vorhandenen
Versorgungsliicken erleben,

™= andererseits ist absehbar, dass sich
Sparkassen und Volksbanken mittelfristig
nach alfernativen Ertragsquellen umsehen
mussen, um auch in Zukunft inren Auftrag
fur das Gemeinwohl so umfassend wie
bisher erflllen zu kénnen. Die bislang
stark dominierende Fristentransformation
durfte angesichts steigender Zinsen zu-
nehmende Risiken aufweisen. Vor dem
Hintergrund des massiven Nachholbedarfs
bei der privaten Vorsorge erdffnen sich
attrakfive Alternafiven. Entscheidend ist
dabei allerdings, ob es gelingt, die verdn-
derten Bedurfnisse der Anleger addquat zu
bedienen.

Antizyklisches Beratungskonzept als
wichtige Stellschraube

Die deutschen Anleger mussten im vergan-
genen Jahrzehnt zwei groBe Einbriiche an
den Aktienmdrkten verkraften. Das hat die
Skepsis gegenuber Aktien erhoht. Ver-
schdrfend zur Marktentwicklung, hat sich
das unvertindert pro-zyklische Anlegerver-
halten ausgewirkt. Es fallt auf, dass die
Mittelzuflisse in Akfienfonds immer wieder
mit der Aufwdrtsbewegung an den Mdrkten
korrelieren. Im Gegenzug erreichen Mittel-
abflisse ihren Hohepunkt, wenn die Mdrk-
te auf Tiefstdnde zusteuern. Kurz: Anleger
kaufen immer wieder zu Hochstkursen —
also feuer —, um dann bei gesunkenen
Kursen zu verkaufen, also Verluste zu re-
alisieren. Dass diese \Vorgehensweise
langfristig Unzufriedenheit und Frustration
auslost, ist verstdndlich. Ein Berater kann
seinem Kunden nur dann einen Mehrwert
liefern, wenn es ihm gelingt, diesen Kreis-
lauf zu durchbrechen.

Kunden zu Uberzeugen, bei fallenden Kur-
sen stark zu bleiben und die Kursriickgén-
ge auszusitzen oder bei Kurssteigerungen
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Gewinne zu sichern, kostet viel Kraft. Nichf
selten muss sich ein Berater hier gegen die
Massenmeinung durchsetzen. Gleichzeitig
ist solch ein Berafungsansatz zeitintensiv,
je nach Marktlage verlangt er einen stdn-
digen Blick in das Depot des Kunden. Und
erst am Ende eines Markizyklus wird Klar,
ob die eingeschlagene Anlagestrategie fur
den Kunden richtig war.

All diese Anstrengungen lohnen sich aber,
denn sie helfen, das Vertrauensverhdlinis
gegenlber dem Anleger weiter zu festigen.
Ein Kunde, dem geraten wird einen Teil
seiner erzielten Ertrdge abzusichern, wird
das zur Kenntnis nehmen, selbst wenn er
die Empfehlung nicht umsetzt. Ein anti-
zyklisches Beratungskonzept ist eine wich-
tige Stellschraube, um in einem von Unsi-
cherheit und Preisschwankungen gepragten
Markiszenario erfolgreich zu sein.

Finanz- und Euro-Krise lassen erahnen,
dass die Finanzmdrkte der Zukunft von
einer hoheren Volatilittt geprégt sein wer-
den. Bei Retailkunden und institutionellen
Anlegern erwdchst zugleich das Bed(rfnis
nach Sicherheit. Moderne Asset Manager
verfligen heute Uber ein breites Spekfrum
an Instrumentarien, um diese Nachfrage
bedienen zu kénnen.

Neue Produkte fiir dosierte Sicherheit

Die in der Vergangenheit hdufig geflhrte
Diskussion, ob Garantieprodukte fur einen
Privatanleger wirklich sinnvoll sind, da
jede Sicherheit auch immer Rendite kostet,
erscheint rickblickend eher akademischer
Natur zu sein. Ihr liegt ein stafischer Begriff
von Kapitalerhalt zugrunde. Nicht zuletzt
die 2007 eingefihrte EU-Direktive UCITS
Il versetzt uns heute in die Lage, diesen
Sicherheitsbedurfnissen viel individueller
entgegenzukommen.

Moderne Garantieprodukte beschréinken
sich nicht mehr rein auf den Erhalt des
eingesetzten Kapitals. Vielmehr nutzen
beispielsweise  Deka-Ziel-Garant-Fonds
heufe gdngige Finanzinstrumente, um be-
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reits erreichte Hochststdnde zu sichern.
Damit ermdglichen sie auch in einem vo-
latilen Umfeld eine marktgerechte Rendite,
ohne auf den Kapitalerhalt verzichten zu
mussen.

Garantieprodukte lassen sich auf verschie-
dene Laufzeiten ausrichten und konnen
damit im Rahmen eines Anlagekonzep-
tes maBgeschneidert eingesetzt werden,
um beispielsweise einzelne Ziele separat
abzusichern. Das Sicherheitsniveau Idsst
sich dabei an den individuellen Rendite-/
Risikopraferenzen des Anlegers ausrich-
ten.

== Wenn das Haupfaugenmerk auf dem
Erhalt des eingesetzten Kapitals liegt, sind
Fonds mit einer formalen Garanfiezusage
das richtige Instrument.

™= Anleger, die bereit sind flr zusdtzliche
Renditechancen an den Mdrkten ein er-
hohtes Risiko in Kauf zu nehmen, kénnen
durch eine breite Streuung ihre Risiken
trofzdem beherrschbar gestalten.

Méglichkeiten der Risikostreuung
erschlieBen

Das grundsgtzliche Prinzip der Risikostreu-
ung Uber eine Vielzahl von Wertpapieren,
wie es in jedem Werfpapierfonds vorge-
nommen wird, 1dsst sich in anderen Pro-
dukien noch erweifern. So kombinieren
Mischfonds verschiedene Anlageklassen
wie Aktien oder Renten in einem Portfolio.
Bei Multi-Assetklassen-Fondskonzepten
geht die Streuung sehr viel weiter. In die-
sen Konzepten, wie sie die Deka Invest-
ment seit 2005 anbietet, werden neben
unterschiedlichen Anlageklassen auch ei-
ne Vielzahl von Anlagevehikeln wie Einzel-
titel, Fonds oder Zertifikate, in einem Son-
dervermégen vereint. Ziel ist auch hier,
durch eine niedrige Korrelation der Vehikel
untereinander das Gesamirisiko des Port-
folios zu reduzieren.

Das Spekirum der heutigen Moglichkei-
ten, Sicherheitsanforderungen der Inves-
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toren umzusetzen, ist sehr breit. Bera-
ter und Anbieter, die ihren Kunden die-
se Maoglichkeiten erschlieBen, drften
auch in den ndchsten Jahren erfolgreich
sein.

Die Finanzkrise hat deutflich gemacht, wie
sich Finanzsysteme in einer zunehmend
vernefzten Welt gegenseitig schddigen
konnen. Die Offenheit fordert zwar das
Wachstum, erhoht aber auch eine Infekti-
onsgefahr, wenn Fehlentwicklungen nicht
schnell und entschieden beseitigt werden.
Gleichzeitig operieren die Markfteilnehmer
heute mit einer Vielzahl moderner Finanz-
instrumente. Diese kdnnen die Sicherheit
von Transaktionen erhéhen. Sie haben
aber auch gezeigt, dass sie in Extremsitu-
ationen positive wie negative Marktent-
wicklungen beschleunigen und verstdrken
konnen.

Beide Merkmale moderner Finanzmdrkte
lassen erwarten, dass die Kapitalmdrkte
der kommenden Jahre voraussichtlich von
einer hoheren Volatilitit geprdgt sein wer-
den als in der Vergangenheit. Anleger
mussen zukinftig wesentlich akfiver ihr
Porffolio steuern, um die sich ergebenden
Chancen zu nutzen.

Komplexe Marktanforderungen —
transparente Produktstruktur

Transparente Produkte mit einem klaren
Profil sind eine wesentliche Voraussetzung,
um das zu ermoglichen. Die Reaktionen
der Anleger nach der Lehman-Pleite haben
deutlich gemacht, wie wichfig es ist, trans-
parente und verstdndliche Anlageldsungen
anzubieten. Viele in Deutschland vertrie-
bene Anlageprodukte waren in der Vergan-
genheit sehr komplex, zum Teil auch in-
tfransparent.

Der Kunde will aber zunehmend das Pro-
dukt verstehen, in das er sein Geld inves-
tiert. Im akfuellen Umfeld ist das vor allem
deshalb wichtig, um Chancen und Risiken
einer Anlage richfig zu bewerten und das
Produkt entsprechend zielgerichtet einset-

zen zu koénnen. Investmentfonds leisten
das, denn sie sind von ihrer Konzeption
her — als Sammelstelle flr Anlegergelder
— vergleichsweise einfach.

Aufbrechen der Wertschépfungskette

Wdhrend die genannten produktorien-
tierten Beispiele auf der Privatkunden-
ebene ansetzen, um Ertragschancen auf-
zuzeigen, besfehen daneben — ausgehend
von den bereifs erwdhnfen Regulierungen
— bei Anbietern auch Mdoglichkeiten zu
Kostensenkungen entlang der Wertschop-
fungskefte. So sind die Kapitalanlage-
gesellschaften entsprechend der InvMa-
Risk zukunftig verpflichtet, flr jedes
einzelne Sondervermdgen ein Liquiditats-
risikomanagement zu implementieren.
Daneben muss auch auf KAG-Ebene
Liquiditatsrisikomanagement  betrieben
werden.

Die damit verbundenen Investitionen, zum
Beispiel in Mitarbeiter und IT, werden dazu
fuhren, dass sich Anbiefer kinftig noch
stéirker als bisher spezialisieren: Sie fokus-
sieren sich dann entweder auf das reine
Asset Management oder bieten die entspre-
chenden Back-Office-Dienstleistungen an.
Widhrend es flr groBe Anbiefer durchaus
einen Mehrwert darstellen kann, alle rele-
vanten Dienstleistungen aus einer Hand
anzubieten, um sich auf diese Weise einen
\Wettbewerbsvorteil zu sichern, kann es vor
allem fur kleinere Hduser sinnvoll sein,
angesichts der Folgekosten die Adminis-
tration an Spezialisten auszulagern.

Der seit einigen Jahren zu beobachten-
de Trend setzt sich also fort. Der Markt
far  Asset-Management-Produkte  und
-dienstleistungen ist im Wandel. Die
grundlegende Regel gilt aber auch
weiterhin: Wem es gelingt, unter den ver-
@nderten Parametern den groBten Kun-
dennufzen zu liefern, der wird auch in
Zukunft Erfolg haben, denn der Bedarf an
qualitativ gufen Anlageprodukfen wird
in den kommenden Jahren eher zu-
nehmen. I

bank und markt Heft 1 ™ Januar 2011



