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I Geschlossene Fonds M

Geschlossene Fonds — Ausblick auf
einen sich verandernden Markt

Michael Kohl, Jens Kleine und Matthias Krautbauer

Fiir die Zukunft der Geschlossenen Fonds mehren sich die positiven Vorzeichen.
Das ergab eine Befragung von Vermogens- und Anlageberatern, deren
Ergebnisse die Autoren auswerten. So sei ein steigender Anteil dieser Produkte
in den Kundenportfolios zu erwarten. Vor allem Fonds, die in Immobilien oder
erneuerbare Energien investieren, gehdrten zu den gefragten Anlagen.
Allerdings werden die Fondsinitiatoren kiinftig weniger an der Auflage, sondern
mehr an der Betreuung und am Anlageerfolg verdienen. Dies und die schirfere
Regulierung diirften die Konsolidierung unter den Anbietern verstirken. (Red.)

Die Finanzkrise und die hiermit einher-
gehenden Verwerfungen an den Kapital-
markten waren Ausloser eines Struktur-
wandels in weiten Teilen des Asset Ma-
nagements. Im Laufe der letzten drei
Jahre kam es sowohl bei einer Vielzahl
offener als auch geschlossener Fonds-
konstruktionen zu signifikanten Veran-
derungen bei den Mittelzu- und -abflis-
sen. Ebenso wie im Bereich der Offenen
Fonds und speziell einiger Offener Im-
mobilienfonds SchlieBungen zur Stabili-
sierung der Portfolios und der Steuerung
des Fondsvolumens ndtig waren, kam es
auch bei den als Beteiligungsmodelle
konzipierten Geschlossenen Fonds zu
einer Verdnderung im Nachfrageverhal-
ten.

Wahrend fiir den Markt der Offenen
Fonds bereits eine Vielzahl von Untersu-
chungen existiert, blieben die Geschlos-
senen Fonds bisher meist unbeachtet.
Um speziell dieses Marktsegment genau-
er zu analysieren, fiihrte die Steinbeis-
Hochschule Berlin mit Unterstiitzung der
Commerz Real AG bei 121 Privatkunden-
beratern und Vermogensverwaltern die
Studie ,Geschlossene Fonds 2010 durch.
Ziel war es, aufbauend auf den Ergebnis-
sen der 2009 erstmals durchgefiihrten
Studie die Trends im Markt zu erkennen,
die Anforderungen zu identifizieren und
ein Bild des zukiinftigen Marktes und
seiner Strukturen zu skizzieren.

Erwartetes Marktwachstum

Trotz der in den letzten Jahren eher ne-
gativen Nachrichtenlage erwarten, dhn-
lich wie bereits 2009, mehr als 40 Pro-
zent der Studienteilnehmer, dass der
Markt fiir Geschlossene Fonds innerhalb
der nachsten Jahre wichst, nur etwa 19

Prozent gehen von einem kleiner wer-
denden Markt aus (Abbildung 1). Diese
starke Polarisierung ist dabei zum einen
ein Ausdruck der starken Unsicherheit
vieler Marktteilnehmer, andererseits aber
auch ein Indikator fiir das dynamische
Marktumfeld mit sich verdndernden
Anforderungen und Rahmenbedingun-
gen.

Die tiberwiegend positiven Erwartungen
zur Marktentwicklung spiegeln sich auch
in der prognostizierten Entwicklung des
durchschnittlichen Anteils an den Kun-
denportfolios wider. Wahrend der Anteil
dieser Produkte gegenwartig bei knapp
sieben Prozent liegt, soll er auf Sicht von
finf Jahren, wie bereits im letzten Jahr
erwartet, auf etwas liber acht Prozent
ansteigen. Fonds mit den Themen bezie-
hungsweise Underlyings Erneuerbare
Energien und Immobilien im In- und
Ausland wird dabei, ahnlich wie in 2009,
das groBte Potenzial zugemessen, die
Bedeutung von Angeboten im Bereich
Nachhaltigkeit hat deutlich zugenom-
men (Abbildung 2).

Diese Tendenz wird auch durch die Plat-
zierungsergebnisse des Jahres 2010 be-
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statigt. Immobilienfonds bilden hier,
trotz deutlicher Verluste im Vergleich zu
den Vorjahren, mit mehr als 1 500 Millio-
nen Euro platziertem Volumen das
Schwergewicht. Energiefonds stellen,
nach einem sehr starken Marktwachstum
in den letzten Jahren, mit einem Volu-
men von knapp 340 Millionen Euro be-
reits eines der groBten Marktsegmente
dar. Die positive Einschdtzung zum The-
ma Erneuerbare Energien ist einerseits
sicherlich dem Zeitgeist und dem Trend
zur Nachhaltigkeit geschuldet, basiert
aber andererseits auch auf dem groBen
Potenzial dieser Zukunftstechnologien.
Immobilien stellen im Gegensatz dazu
seit Jahrzehnten einen der zentralen
Bausteine in der privaten Vermdgensan-
lage dar. Diese haben mit einem Wert
von rund flnf Billionen Euro inklusive
Grundstiicken einen Anteil von knapp
der Hilfte des Gesamtvermdgens der
privaten Haushalte.

Eignung fiir Sachwertanlagen

Grundsétzlich werden Geschlossene
Fonds zumeist vermdgenden Kunden
angeboten, wobei diese Anlagen haufig
eine eigene Assetklasse darstellen. Die
Investitionen erfolgen insbesondere im
Bereich Sachwerte, da diesem sowohl
eine hohe Wertstabilitat als auch ein
attraktiver Inflationsschutz zugemessen
werden. Auch zukinftig wird diesem
Bereich weiteres interessantes Potenzial
zugewiesen. Immobilien bilden hierbei
den Schwerpunkt. Deren hoher Anteil ist
maBgeblich auf die Sicherheitsorientie-
rung der Mehrheit der deutschen Anle-
ger zuriickzufiihren. Diese Anforderung
wird durch den hohen Substanzwert, die
in der Regel langfristig stabilen Ertrage
und geringen Volatilitdten optimal be-
friedigt.

Darliber hinaus bieten direkte und indi-
rekte Immobilieninvestments einen wert-
vollen Beitrag zur Diversifikation der
Portfolios der Anleger. Bei Betrachtung
der aktuell am Markt erhaltlichen und
neu entstehenden Fondskonstruktionen
wird der Trend zur immer stéarkeren Di-
versifikation deutlich erkennbar. Die
Anlagen werden zum einen internationa-
ler und zum anderen stérker nach Ob-
jektart aufgegliedert. Wahrend die ob-
jektseitige Eingrenzung der Fonds sich in
der Vergangenheit mehr oder weniger
auf Gewerbeimmobilien beschrankte,
werden gegenwartig auch vermehrt
spezielle Produkte mit Wohnimmaobilien,
Einzelhandelsobjekten, Logistikimmobili-
en, aber auch Infrastrukturobjekten in
die Angebotspalette aufgenommen.



So kann der Anleger gezielt in einzelne
Teilmarkte beziehungsweise Segmente
investieren und flir ihn interessante
Mdglichkeiten nutzen. Zur ErschlieBung
dieser Markte kommt Geschlossenen
Fonds aufgrund ihrer Charakteristik eine
hervorgehobene Bedeutung zu. Bereits in
der Vergangenheit hat sich der Fokus bei
dieser Anlageform Zug um Zug von einer
starken Steuerorientierung hin zu einer
deutlicheren Betonung der Funktion als
Renditeinstrument gewandelt. lhre Vor-
teile in diesem kleinteiliger werdenden
Angebotsspektrum liegen dabei unter
anderem in der hohen Flexibilitdt und
der geringeren MindestgrdBe, wodurch
gezielt einzelne Objekte erworben wer-
den kdnnen.

Bei den Entscheidungskriterien fir eine
Investition in Geschlossene Fonds domi-
nieren vertrauensbildende Faktoren.
Jeweils mehr als 95 Prozent erachten
auch bei der diesjahrigen Untersuchung
seriose Wertansatze, die Plausibilitdt der
Prognoserechnung sowie die Reputation
des Emissionshauses als sehr wichtig.
Eine ebenfalls derart hervorgehobene
Stellung kommt sonst nur dem Underly-
ing/Investitionsobjekt zu. Da es als ei-
gentliches Asset fir die Wertentwicklung
maBgeblich ist, hat dieser Faktor jedoch
eine natiirliche Dominanz. Das zu erwer-
bende Objekt sollte dabei, dem allgemei-
nen Streben nach einer moglichst hohen
Transparenz folgend, vor der Investition
bekannt sein. Daraus resultieren auch
die mehrheitlich kritische Einstellung
sowie die geringe Bedeutung von Blind-
Pool-Konzepten. Die Sicherheit der Fi-
nanzierung sowie der Track Record des
Anbieters werden noch von mehr als

70 Prozent als mindestens wichtig ange-
sehen.

Geringe Furcht vor negativen
Regulierungsfolgen

Von der europdischen und nationalen
Regulierung werden von der deutlichen
Mehrheit keine Auswirkungen auf den
Absatz von Geschlossenen Fonds erwar-
tet. Wahrend knapp 70 Prozent die Aus-
wirkungen als neutral bewerten, stufen
nur 25 Prozent diese als negativ ein. Als
Folge der Regulierung wird vor allem
eine Zunahme der Blrokratie erwartet.
Teilweise wird sogar eine mogliche Uber-
regulierung befiirchtet. Um auf die ge-
anderten Anforderungen zu reagieren
werden vor allem Vertriebsschulungen
als notwendig angesehen. Daneben miis-
sen geeignete Lésungen fiir den erhoh-
ten Beratungs- und Dokumentationsauf-
wand gefunden werden.

Geschlossene Fonds - Ausblick auf einen sich verandernden Markt

Abbildung 1: Entwicklung des Marktes fiir Geschlossene Fonds in den

nichsten Jahren (Angaben in Prozent)
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Quelle: Geschlossene Fonds 2010, Steinbeis-Hochschule

Abbildung 2: Themen oder Basiswerte, in die zukiinftig verstarkt mit Geschlosse-

nen Fonds investiert wird (Angaben in Prozent)
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Quelle: Geschlossene Fonds 2010, Steinbeis-Hochschule

Abbildung 3: Entwicklung der Gebiihrenmodelle bei Geschlossenen Fonds

(Angaben in Prozent)
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Quelle: Geschlossene Fonds 2010, Steinbeis-Hochschule
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Abbildung 4: Entwicklung der Anzahl der Anbieter von Geschlossenen Fonds

(Angaben in Prozent)
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Quelle: Geschlossene Fonds 2010, Steinbeis-Hochschule

Als Folge der gednderten Offenlegungs-
verpflichtungen durch die MiFID sowie
einer noch starkeren Fokussierung auf
den langfristigen Anlageerfolg verlieren
Vertriebsprovisionen tendenziell an Be-
deutung. Mehr als die Halfte der Studi-
enteilnehmer geht wie im Vorjahr von
einem zuklinftigen Riickgang aus, keiner
erwartet einen Anstieg (Abbildung 3). Im
Zuge dessen erwarten allerdings mehr als
60 Prozent eine zunehmende Relevanz
von Bestandsprovisionen. Knapp die
Halfte der Studienteilnehmer geht darii-
ber hinaus von zukiinftig hoheren Be-
standsprovisionen aus. Der Anteil derer,
die zukiinftig sinkende Managementge-
biihren fiir den Anbieter erwarten, ist
deutlich zurlickgegangen. Bei der Vertei-
lung zwischen Bestands- und Up-Front-
Provisionen sind Abschlussprovisionen
aktuell nicht starker gewichtet. Dies ist
aus Kundensicht eine durchweg positive

Entwicklung, welche dazu beitragt, den
Erfolg der Produktgattung in der Zu-
kunft fortzuschreiben.

Konsolidierung der Anbieter

Auf Seiten der Anbieter fiihren die skiz-
zierten Marktentwicklungen zu Veran-
derungen. Die Mehrzahl geht - unter
anderem vor dem Hintergrund sich ver-
andernder Geblihrenstrukturen und der
Tatsache, dass sich Anleger starker an der
Erfahrung und Reputation des Anbieters
orientieren - noch deutlicher als im Vor-
jahr von einer sinkenden Anbieteranzahl
aus (Abbildung 4). Von dieser Konsolidie-
rung besonders profitieren kdnnen aus
Sicht der Studienteilnehmer Anbieter mit
Banken- und Versicherungshintergrund.
Daneben kdnnen auf einzelne Segmente
fokussierte Anbieter durch die erwartete

starkere Fragmentierung des Marktes ihre
Position verbessern. Problematisch einge-
schatzt wird die Position kleiner sowie
neu auf dem Markt auftretender Anbie-
ter, die keine Erfahrung oder gute Leis-
tungsbilanzen vorzuweisen haben.

Positive Vorzeichen erkennbar

Wie alle Marktsegmente konnte sich
auch der Bereich der Geschlossenen
Fonds nicht den durch die Finanzkrise
hervorgerufenen Marktveranderungen
entziehen. Richtet man den Blick jedoch
in die Zukunft, ist eine Vielzahl positiver
Vorzeichen erkennbar. So wird, bei einer
dominierenden Bedeutung vertrauensbil-
dender und -sichernder MaBnahmen,
mehrheitlich sowohl ein wachsender
Markt als auch ein steigender Anteil
dieser Produkte an den Kundenportfolios
erwartet. Dabei sind, bei einer zuneh-
menden Spezialisierung der Fonds, Pro-
dukte mit Immobilien sowie Erneuerba-
ren Energien die groten Profiteure.
Durch die dargestellten Marktentwick-
lungen, unter anderem in den Bereichen
Underlyings, Gebulhren und hinsichtlich
des Faktors Vertrauen, kommt es zu einer
Konsolidierung der Anbieter. Hiervon
werden vor allem groBe und etablierte
Marktteilnehmer profitieren, welche den
zunehmend komplexeren Anforderungen
der Investoren und des Gesetzgebers
gerecht werden konnen. “

Grundlage des Artikels sind die Studien:
.Geschlossene Fonds 2009 & 2010" die bei
103 beziehungsweise 121 Banken (Kun-
denberater im Bereich Privatkunden und
Wealth Management sowie Produktver-
antwortliche) und Vermdgensverwaltern
erhoben wurde.
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