Interview

Redaktionsgesprach mit Ulrich Gallus, Rainer Mach und Osvin Noller

Mit Kontinuitdt von der strategischen
Ausrichtung bis hin zum Fiihrungsteam
fiir die Administartion, das Portfolioma-
nagement und den Vertrieb verfolgt die
Dekabank seit (ber einem Jahrzehnt das
Konzept der ganzheitlichen Vermégens-
verwaltung mit Investmentfonds. Und
zwischenzeitlich kénnen die Verantwort-
lichen im Redaktionsgesprdch nicht nur
auf ein ansehnliches Volumen von (iber
21 Milliarden Euro verweisen, sondern
auch auf die nahezu fléichendeckende Ver-
ankerung als Basisprodukt im gesamten
Sparkassensektor. Dessen Berater vor Ort,
so lautet eine der Kernaussagen, haben
verstanden, dass es bei dem Konzept um
die Anlagestruktur geht. Im Portfolioma-
nagement sollen das Produktspektrum des
Mutterkonzerns und von zehn Kooperati-
onspartnern sowie ein hauseigenes Risiko-
messverfahren die richtige Auswahl und
Struktur der Assetklassen sichern. Und die
Administration wird weiterhin maBgeblich
aus Luxemburg gesteuert. (Red.)

I Wie ist die Stimmungslage in der
Dekabank? Hat sich mit dem Ein-
tritt des neuen Vorstandsvorsitzenden

Grundlegendes gedndert?
ﬂ Aufbruchstimmung zu spiiren. Wir

wollen nach vorne. Dazu stellen wir
den Endkunden als Anleger wie auch die
Sparkassen als Vermittler unserer Dienst-
leistungen noch mehr in den Mittelpunkt.
Mit Blick auf unser Gesprdchsthema, der
Fondsgebundenen Vermogensverwaltung
sowie dem Geschaft mit Dachfonds macht

Gallus: Es ist im ganzen Haus eine
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.Geschaftlich sind die Fondsgebundene
Vermogensverwaltung und Dachfonds
eindeutig unsere Hauptabsatztrager”

es ohnehin seit Jahren richtig SpaB. Wir
haben gute Konzepte und stabile Prozesse,
die Abwicklung klappt reibungslos, und der
Vertrieb bringt die Story gut an den Markt.

Mach: Im Ubrigen pflegen wir in
unseren  jeweiligen  Verantwor-
tungsbereichen Vertrieb, Portfolio-
management und Administration schon
seit vielen Jahren ein sehr intensives und
fruchtbares Zusammenspiel. Es ist uns seit
dem Start vor 13 Jahren gelungen, die Pro-
duktlinie Fondsgebundene Vermdgensver-
waltung in der Sparkassenorganisation als
Basisinvestment auf allen Ebenen zu ver-
ankern. Angefangen von den Dachfonds

-~

Ulrich Gallus, Bereichsleiter
Fondsberatung und Fondsvermdgens-
verwaltung, Dekabank Deutsche
Girozentrale, Frankfurt am Main

im Privatkundensegment lber das so ge-
nannte S-Dynamik-Depot fiir Individual-
kunden bis hin zu den Angeboten fiir Ver-
mogensmanagement fir die Private-Bank-
ing-Kunden verfolgen wir {iber das
gesamte Kundenspektrum und praktisch
flichendeckend unser Konzept der ganz-
heitlichen Vermdgensberatung. Daran hat
sich auch mit der neuen Flihrungsspitze
wenig gedndert.

I Wann wurde das Konzept der
Fondsgebundenen Vermégensver-
waltung in der Dekabank entwickelt?
Und seit wann arbeiten Sie in dieser
personellen Konstellation zusammen?
ﬂ ten Vermdgen zu strukturieren, ist
in der Dekabank Anfang der neun-
ziger Jahre entstanden. An den Markt ge-
gangen sind wir dann am 1. Dezember
1993. Seit Mitte beziehungsweise Ende der
neunziger Jahre sind wir in unseren Funk-
tionen an der Weiterentwicklung der

Fondsgebundenen Vermdgensverwaltung
beteiligt.

Noller: Die Idee, mit Fondsproduk-

Welche Grundphilosophie steht

hinter dem Konzept?

| Noller: Nach fast vierzig Jahren
E Erfahrung mit dem klassischen
Einzelfondsvertrieb haben wir da-
mals nicht zuletzt unter marketingtechni-
schen Gesichtspunkten Giberlegt, wie man
Anlagestrukturen besser abbilden und im
breiten Privatkundengeschaft eine ver-
niinftige  Vermdgensanlage umsetzen
kann. Dachfonds gab es damals noch
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nicht, beziehungsweise sie waren in
Deutschland noch nicht erlaubt. Also
wurde eine neue Depotldsung kreiert, bei
der die Einzelfonds von einem professi-
onellen Vermdgensmanager zusammen-
gestellt werden.

Gallus: Unsere damalige Marktana-
ﬁ lyse hat uns zu zwei wesentlichen

Erkenntnissen verholfen: Erstens,
entscheidend ist, das Gesamtvermdgen des
Anlegers nachhaltig zu vermehren. Und
zweitens kann dieser die zunehmende An-
zahl der von der Branche angebotenen
Anlage- und Fondskonzepte nicht durch-
schauen. Fiir den Privatanleger sind das
Herausforderungen, die fast nicht zu meis-
tern sind. Also haben wir damals gesagt,
wir miissen ihm eine Problemlsung in
Form von verschiedenen effizienten Port-
folios anbieten.

\ | Ndller: Der Gedanke dieser Art von
E ganzheitlicher Vermdgensberatung
flihrte Ubrigens wieder zuriick zu
den Wurzeln der Fondsbranche insgesamt
oder zumindest unseres Hauses. Blickt man
in die Fondshistorie zuriick, war es eigent-
lich das Ziel, einen Fonds zu schaffen, in
dem alle Anlageformen enthalten waren.
Mitte der flinfziger Jahre hat man dazu
Aktien, Renten und internationale Anlagen
in einem Produkt gebiindelt.

I Die Urspriinge waren bei der Deka
also Mischfonds ...

Mach: Richtig, der Ari-Deka war
damals ein Mischfonds - in der Ab-

7 kirzung abgeleitet aus Aktien, Ren-
ten und International. Dann hat die Fonds-
branche diesen Ursprungsgedanken im
Laufe der Zeit modifiziert, indem die Anla-
gesegmente immer kleiner und immer
neue ldeen in neue Produkte gefasst wur-
den - bis hin zu regional begrenzten Inter-
netfonds, um ein griffiges Beispiel zu nen-
nen. Die Diversifikation liber die Fondspa-
lette hinweg wurde da sehr weit getrieben.

Gallus: Ein wesentlicher Ansatz-
B punkt unseres Konzeptes betrifft

die Beriicksichtigung des Anleger-
verhaltens. Wir betrachten immer das Ge-
samtvermdgen und dessen Risikostruktu-
ren, nie das Einzelengagement. Bei der
Komplexitat heutiger Markte muss man
Risikowellen in der Art und Weise Uberei-
nander legen, dass eine Welle nach oben
und eine andere nach unten geht. Damit
vernichtet man Risiko. Und genau das wol-
len wir mit unserem Konzept erreichen.
Wir bieten dem Kunden eine Gesamtstruk-
tur seiner Vermdgensanlage, die gezielt die
Chancen nutzt, aber auch die Risiken mini-
miert.

I Und das musste unbedingt iiber
Luxemburg geschehen?

Mach: Ja, es war aufsichtsrechtlich
nicht mdglich, so ein Konzept in
Deutschland aufzulegen.

I Von der Grundidee her kann man

diese Uberlegungen zur Fondsge-
bundenen Vermogensverwaltung sicher-
lich zustimmen. Aber kommt sie in der
offentlichen Wahrnehmung nicht deut-
lich zu kurz?

\ | Noller: Gegen diese These sprechen
E eindeutig die Absatzzahlen unseres
Hauses: Die Zahl der Depots hat
sich von gut 40000 Ende 1998 iiber
187 000 Ende Dezember 2001 und 229 000
Ende 2003 auf knapp 490 000 Ende Mai
dieses Jahres erhoht. Allein in den ersten
finf Monaten 2006 sind fast 52 000 neue
Vertrige hinzugekommen. Und beim De-
potvolumen bewegen wir uns per Ende
Mai 2006 bei 21,5 Milliarden Euro, ein-
schlieBlich der Dachfonds sogar bei rund
42 Milliarden Euro.

I Das sind nur lhre Zahlen, aber ha-
ben Sie auch das bessere Konzept?

Gallus: Das reizvolle ist, dass wir
B bereits mit kleinen Betragen - und

zwar schon ab 15000 Euro - ein
Konzept anbieten, das sonst nur fiir groBe
Betrdge zu kriegen ist. Dass die Sparkassen
fir diese Konzepte auch Ansparpldne ab
100 Euro anbieten ist einzigartig in
Deutschland. Die Erfahrung hat uns ge-
zeigt, dass mit diesem Konzept nachhaltig
bessere Ergebnisse erzielt werden kdnnen,
als mit Einzelanlagen.

I Die Depotinhaber fiir die Fonds-

gebundene Vermdogensverwaltung
der Deka sind also dank lhrer Hilfe die
wahren Musterschiiler fiir ein antizykli-
sches Verhalten?

Mach: Das Konzept glattet gegen-
iber der Direktanlage eindeutig die

7 Dimension zyklischen Verhaltens.
Dass wir Letzteres gidnzlich ausschalten
konnen, ware aber sicherlich eine vermes-
sene Behauptung. Wir bieten zwar ein kla-
res Risiko-/Ertragsprofil und setzen auf die
Gesamtvermdgensbetrachtung, ein ent-
sprechend umfassendes Gesamtrisikoma-
nagement und eine zielorientierte Bera-
tung. Aber eine gewisse Zyklik innerhalb
der Struktur der Anlagen konnen wir im
Neugeschaft trotz intensiver Betreuung bei
den Sparkassen und deren Kunden nicht
ganz eliminieren.

| Noller: Aber der Vertrieb tber die
Sparkassen mindert schon heute

die Zyklik. Denn die Primdrbanken

Osvin Néller, Bereichsleiter Marketing
und Sparkassenvertrieb, Dekabank
Deutsche Girozentrale, Frankfurt am Main
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«Geschéftlich sind die Fondsgebundene Vermogensverwaltung und Dachfonds eindeutig unsere Hauptabsatztriger"

haben spatestens mit den ungliicklichen
Erfahrungen im Aktiencrash 2000 ff. ein-
deutig verstanden, dass es in unserem Kon-
zept um die Anlagestruktur geht.
I Wie sieht es mit der Performance

bei lhrem Konzept aus?

Néller: Die Performanceleistungen
ﬁ unserer Fondsgebundenen Vermo-

gensverwaltung wie auch der Dach-
fonds sind fiihrend im Markt. Und sie las-
sen sich innerhalb der Sparkassenorganisa-
tion - trotz der Performanceschwéche in
einzelner Fonds - sehr gut vermarkten.
Wenn die Produkt-
qualitat groBer Ein-
zelfonds sich weiter
verbessert und
nachhaltig zur Spit-
ze aufschlieBt, wird
es fiir das Manage-
ment der Fondsge-
bundenen Vermdgensverwaltung noch

leichter gemacht, deren ohnehin gute Per-
formance noch weiter zu festigen.

I Sie beriicksichtigen bei der Fonds-

gebundenen Vermdgensverwaltung
nicht nur Deka-Produkte sondern auch
Produkte anderer Kooperationspartner ...

' Gallus: Wichtig ist ein Universum,
q mit dem man alle Anlageklassen
‘ abdecken kann, mit Produkten, die
eine attraktive Performance aufweisen.
Durch die Unabhéngigkeit als Vermdgens-
verwalter haben wir vor Ort, bei den Bera-
tern in den Sparkassen und bei den End-
kunden, Vertrauen geschaffen. Das ist fiir
uns von elemetarer Wichtigkeit.

I. ... Sind Sie in diesem Rahmen vol-
lig unabhingig in der Hereinnah-
me von Fremdfonds?

. Gallus: Prinzipiell ja, wobei wir un-
q seren Ansatz bekanntlich nicht im
‘ Sinne einer Open Architecture ver-
stehen. Unser Fondsuniversum besteht aus
den Produkten der mittlerweile zehn Koo-
perationspartner - allesamt beste Adressen
- und den Deka-Fonds. Und wir agieren
nicht als Fondspicker, die den geeigneten
Fonds immer nur an einem Kriterium fest-
machen, sondern wir suchen Fonds aus, die
sich optimal in die angepeilte Vermdgens-
struktur einbetten lassen. Wenn Deka-Pro-
dukte das leisten kdnnen, werden sie na-
tlrlich gekauft, wenn nicht, dann schaut
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man sich bei den Kooperationspartnern
nach attraktiven Produkten um. Das ist der
Ansatz.

I Wie hoch waren der maximale und

der minimale Anteil an Deka-Pro-
dukten in der Fondsgebundenen Vermo-
gensverwaltung?

' Gallus: Es gilt an dieser Stelle nicht
q das Kriterium, je mehr Fremdpro-
‘ dukte im Portfolio enthalten sind,
umso besser ist die Fondsgebundene Ver-

mogensverwaltung. Entscheidend fiir die
Performance ist vielmehr die richtige Allo-

.Mit dem Anteil an Fremdprodukten
bewegen wir uns uber alle
Auspragungen hinweg bei 25 Prozent."

kation, das heiBt wie ist die Struktur in der
jeweiligen Vermdgensklasse?

Mit dem Anteil an Fremdprodukten bewe-
gen wir uns im Schnitt Gber alle Auspra-
gungen hinweg bei 25 Prozent. Das kann
je nach Variante schwanken.

Welche strategische Bedeutung, wel-
chen Stellenwert hat die Fondsgebunde-
ne Vermdgensverwaltung im Produkt-
und Dienstleistungsangebot der Deka?

| Mach: Das Konzept der Fondsge-
H bundenen Vermdgensverwaltung in

M ganzheitlicher Betrachtungsweise
passt erstens von seiner Grundphilosophie
her gut zur strategischen Ausrichtung der
Dekabank. Und zweitens untermauert al-
lein schon das Volumen von gut 21 Milliar-
den Euro das geschiftliche Interesse. Wir
hatten im letzten Jahr Nettomittelzufliisse
von (iber vier Milliarden Euro allein im
S-Dynamik-Depot, und in diesem Jahr wa-
ren es per Ende Mai weitere 2,4 Milliarden
Euro. Das heiBt geschiftlich sind die
Fondsgebundene  Vermdgensverwaltung
und das Geschaft mit Dachfonds eindeutig
unsere beiden Hauptabsatztrager.

I Seit wann genau sind die beiden

Produktlinien maBgebliche Siulen
des Geschiftes?

Noller: Seit 1998 sind wir mit an

@ der Spitze, ab 2001 oder 2002 als

Hauptabsatztrager. Das liegt nicht

zuletzt an den Erfahrungen im Aktien-
hype, den die Sparkassenorganisation ja
in vollen Ziigen mitgemacht hat. Wir hat-
ten seinerzeit bekanntlich einen Techno-
logiefonds mit zehn Milliarden DM inner-
halb von wenigen Wochen, und wurden
Anfang des Jahrtausends zur KAG mit der
hochsten Aktienquote und in dieser As-
setklasse sogar Marktfiihrer in den Be-
standen. Folglich haben wir in der Crash-
Phase auch die meisten Federn lassen
missen. In diese Zeit fallt die Wiederge-
burt beziehungsweise der starke Auf-
schwung unserer Fondsgebundenen Ver-
mogensverwaltung und der Dachfonds.
Das Thema strukturiertes Anlegen konnte
nicht zuletzt aufgrund der Erfahrungen
des ein oder anderen Beraters in den kri-
tischen Borsenzeiten gut im Vertrieb ver-
ankert werden.

. Gallus: 1996 hatten wir in diesen
q beiden Produktlinien ein Volumen
‘ von zusammen rund 2,3 Milliar-
den DM beziehungsweise 1,2 Milliarden
Euro. Heute liegen wir bei einem Volu-
men von Ulber 40 Milliarden Euro, das in
der BVI-Statistik nur teilsweise abgebil-
det wird. Damit weisen wir bei Dach-
fonds einen Marktanteil von (iber 40
Prozent aus. Neben diese gleichermaBen
starke wie stabile Absatzsdule wollen wir
mit dem Direktabsatz von Einzelfonds
eine zweite stellen. Da geht es um Pro-
duktinnovationen und schnelle Aufle-
gungsprozesse.

I Lassen Sie uns zuriick zu den
Dachfonds kommen. Welche Pers-
pektive haben Dachfonds?

Noéller: Nach einer Anfangseu-
@ phorie haben sich die Dachfonds
schwer getan. Neueste Studien zei-
gen, dass Dachfonds ihre Feuertaufe da-
hingehend bestanden haben, dass sie es

schaffen, bei geringem Risiko eine attrak-
tive Rendite zu erwirtschaften.

Zwischenzeitlich bieten alle renommierten
Banken diese Vehikel an. Das zeigt die At-
traktivitdt und das Potenzial dieser Asset-
klasse.

I Die Statistik zur Fondsgebundenen

Vermogensverwaltung und zu den
Dachfonds stammt doch aus lhrem eige-
nen Haus. Woher haben Sie die Zahlen
der Mitbewerber, die nennen sie doch
nicht?
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' Gallus: Bei den Dachfonds greifen
q wir auf die Zahlen des BVI zuriick,
‘ bei der Fondsgebundenen Vermo-
gensverwaltung tauschen wir uns mit den
groBen Banken regelmiBig aus. Im Ubrigen
ist bei einem Performancevergleich grund-
satzlich zu berilicksichtigen, dass die kon-
zeptionellen Ansatze der Hauser sich von-
einander unterscheiden.

| Mach: Es hat gedauert, bis das The-
H ma bei den Sparkassen und bei den

] Kunden etabliert war. Den Erfolg
sieht man aber mittlerweile auch daran,
dass wir selbst bei groBten Marktturbulen-

zen 2000 und 2001 immer positive Netto-
absatzzahlen hatten.

I Wie viele Sparkassen machen denn
voll mit?

Die Sparkassen sind bekanntlich recht-
lich selbststandig und in ihrer Geschéfts-
politik vollig frei. Und es gibt eine
unterschiedliche Produktpositionierung
und unterschiedliche Vertriebskonzepte.
Gleichwohl haben wir von den 460 Spar-
kassen bei rund 300 die strukturiert ge-
managten Anlagen, also die Dachfonds
und die Fondsgebundene Vermdgensver-
waltung in vollem MaBe als Basisinvest-
ments positioniert. Die anderen 160 ha-
ben auch Absatz in diesen Produkten,
aber sie folgen dieser Konzeption nicht
voll. Bei 70 bis 80 Prozent der Sparkas-
sen sind wir damit voll vertreten und
haben das Thema flachendeckend am
Markt.

. Gallus: Die Sparkassenberater wie
q auch die Kunden vertrauen dem
‘ Konzept und erkennen an, dass wir
auch in den schwierigen Jahren 2001 bis

.Der Kunde ist jederzeit selbst
in der Lage, die Performance
seines Depots online abzurufen.”

2003 sehr viel drauBen waren. Es ist wich-
tig, haufig vor Ort, bei den Beratern und
Kunden zu sein.

I Gab es nennenswerte Modifika-

tionen am Konzept der Fonds-
gebundenen Vermogensverwaltung
beziehungsweise dem S-Dynamik-De-
pot?
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\ Gallus: Sicherlich, die mittlerweile
q schon alte Dame SDD muss innen
‘ knackig sein. Das ist eine Dauerauf-
gabe. So haben wir beispielsweise im Jahre
1996 die Philosophie und die Anlage-
grundsatze neu formuliert und den gesam-
ten Management- und Entscheidungspro-
zess komplett neu aufgesetzt. Ein Jahr
spater wurde dann das Fondsuniversum um
Produkte von zunichst drei und ab dem
Jahre 2004 dann
zehn Kooperations-
partnern erweitert.

Anfang 2000 und
2001 haben wir be-
gonnen, eine spe-
zielle Performance-
messung flir die Fondsgebundene Vermo-
gensverwaltung zu etablieren, die seit 2002
lauft. Wir kdnnen damit ex post beurteilen,
welche Entscheidungen richtig, welche
falsch waren und was uns im Einzelnen
Performance gebracht hat. Im Jahre 2003
haben wir dann ein spezielles Risikomess-
system aufgelegt und wissen seither auf
Knopfdruck genau, wo unsere Risiken lie-
gen. Und schlieBlich legen wir seit zwei
Jahren eigene Produkte fiir die Fondsge-
bundene Vermdgensverwaltung auf, um
schnell auf Marktveranderungen reagieren
zu kdnnen.

I Wozu dienen diese eigenen Pro-
dukte, und was bezwecken sie?

Die heutigen Markte erfordern eine hohe
Flexibilitat. Diese Instrumente ermdglichen
es uns, schneller zu reagieren. Wir brauchen
spezielle Anlagesegmente zur Diversifizie-
rung unserer Risiken, die wir explizit und
flexibel fiir die Vermogensverwaltung ein-
setzen konnen. Wir setzen diese Instrumen-
te auch ein, um bei
den hohen Volumi-
na die wir bewegen
eine optimale Streu-
ung zu erreichen.
Immerhin sind bei
einem Volumen von
40 Milliarden Euro
zwei Milliarden Euro betroffen, wenn man
die Quoten um fiinf Prozent verschiebt.

I Welche Neuerungen gab und gibt

es auf der Vertriebsschiene?

Noller: Wir haben in den jetzt
13 Jahren enorm viel im Reporting
getan, sowohl in der Bereitstellung

von Informationen fiir die Sparkassen als
auch gegeniiber den Kunden. In den An-
fangszeiten bereitete es Probleme, iiber
Luxemburg tagesaktuell die Performance
flir jedes einzelne Kundendepot abzuleiten.
Wenn ein Kunde unterjdhrig die Perfor-
manceentwicklung wissen wollte, musste
der Berater in Luxemburg anrufen und be-
kam per Fax eine aktuelle Depotiibersicht
mit einer Performancenachricht zugesandt.

.Selbst bei groBten Marktturbulenzen
2000 und 2001 hatten wir
immer positive Nettoabsatzzahlen®.

Heute ist der Kunde iber einen Fondsrech-
ner jederzeit selbst in der Lage, die Perfor-
mance seines Depots online Uber Internet
abzurufen, und zwar fiir jeden beliebigen
Zeitraum. Und falls er es nicht selbst ma-
chen kann, libernimmt das der technisch
einwandfrei angebundene Berater in der
Sparkasse. Dieser kann fiir bestimmte Zeit-
raume alle relevanten Daten heraussuchen
und beispielsweise Vergleiche zwischen
einer potenziellen Direktanlage, der Dax-
Entwicklung  und der Performance im
Kundendepot anstellen. Es ist also an dieser
Stelle eine viel hohere Transparenz ge-
schaffen worden.

I. Wie sieht es in der Abwicklung aus?

| Mach: Heute haben wir 200000
H Depots mehr als vor zwei Jahren,

und wenn das Geschaft so weiter-
lauft wie zuletzt, kommen vielleicht in den
nachsten zwei Jahren weitere 200 000 hin-
zu, das heiBt, wir miissen enorme Volumina
bewiltigen. Wenn das Vermdgensmanage-
ment 2,5 Prozent in einer Depotvariante
umschichtet, dann laufen in Luxemburg na-
tuirlich die Rader heiB. Und wir missen fiir
den Kunden und die Berater alle Informati-
onen zur Verfiigung stellen, die diese Um-
schichtung erkldren, angefangen von der
Beurteilung der Marktentwicklung, der Dar-
stellung durchgerechneter Depotstrukturen
bis hin zur Behandlung von Fragen der
steuerlichen Rechnungslegung.

I Wie wird die Performance gemes-
sen?

' Gallus: Hier muss man zwei Ebenen
" Y unterschieden. Die Performance-

messung der Kundendepots erfolgt



nach BVI-Methode. Aber daneben betrach-
ten wir intern die Qualitat unserer Anlage-
entscheidungen. Interne Performancemes-
sung heiBt dabei Folgendes: Wir analysie-
ren genau, ob unsere Beitrdge aus der
Allokation, sprich der Gewichtung, oder
der Selektion, also der richtigen Struktur,
kommen. War es richtig, die Aktienquote
zu erhdhen oder zu vermindern? Das ist
die erste Ebene, der Attributionsbeitrag.
War es richtig nach Asien, USA oder Euro-
pa zu gehen? Das ist die zweite Ebene be-
ziehungsweise der Selektionsbeitrag. Bei-
des ist eine wichtige Selbstkontrolle fiir
modernes Vermdgensmanagement.

I Gibt es Vorbilder? Woran orientie-
ren Sie sich bei der Konzeptopti-
mierung?

. Gallus: Wir pflegen den Gedanken-
q austausch mit den Kooperations-
‘ partnern und beobachten weltweit
Trends und Stromungen. Wo bilden sich
Assetklassen und  Anlagemdglichkeiten
heraus? Was sind Trends bei den Kunden?
Das ist wichtig. Aber es gibt keine festen
Vorbilder.

I Haben Sie Vorgaben fiir die Ge-
wichtung der Assetklassen?

Wir haben fiir jedes Risikoprofil separate
Anlagekonzepte aufgelegt. Die Konzepte
sind in der Regel erstens an der Aktienquo-
te und zweitens am Auslandsanteil festge-
macht. Fiir beide Kriterien gibt es in allen

«Wir analysieren genau,
ob unsere Beitrage aus der Allokation form
oder der Selektion kommen."

Risikoklassen Bandbreiten. Beispielsweise
liegt die Aktienquote im Wachstumsdepot
zwischen 20 und 50 Prozent. Darum
braucht sich der Kunde aber nicht zu kiim-
mern. Er wéhlt nur zu Beginn das Risiko-
profil aus. Und wir kénnen uns in allen Ri-
sikoklassen im Portfoliomanagement in
den vorgegebenen Bandbreiten bewegen.

I. Und die Kunden wechseln dann
fleiBig je nach Marktsituation ...?

Noller: Nein, Wechsel belasten
uns kaum. Die sollte es von der

Grundidee her auch nur bei ganz

gravierenden Vorfallen geben. Das anzu-
zeigen oder im Auge zu haben, ist eine
ganz wesentliche Aufgabe der Kunden-
berater. Und daneben sind die natiirlich
gefordert, die Feinjustierung fiir das Ba-
sisinvestment vorzunehmen, zum Beispiel
durch Beimischung von Einzelfondslo-
sungen oder Beriicksichtigung von indi-
viduellen Aspekten.

I Wie ist die Gewichtung zwischen
den fiinf Risikoklassen? Stellt sich
eine Normalverteilung ein?

Mach: Urspriinglich hatten wir
eine sehr schone Normalverteilung
mit Schwerpunkt Wachstumsdepot
bei rund 60 Prozent. Dann haben wir in
den Jahren 2000 und 2001 bei den neu
erdffneten Depots eine deutliche Ver-
schiebung in Richtung Chance-Depot be-
ziehungsweise Chance-Plus mit entspre-
chend hoherer Aktienquote erlebt und
hatten dann den umgekehrten Trend zu
den rentenfondslastigen Varianten. Wir
haben sanft versucht, das wieder zu dn-
dern und kommen heute wieder ndher an
die Normalverteilung heran.

I Wofiir braucht man noch Luxem-
burg? Gibt es dort andere Rah-
menbedingungen?

Mach: 1993 hatte man in Luxem-
burg einfach bessere Vorausset-
zungen als in Frankfurt und hat
das Thema aus pragmatischen Griinden
dorthin gelegt,
sprich  dort die
technische  Platt-
aufgebaut.
Die Systeme sind
auf dem neuesten
technischen Stand
und laufen sehr
stabil. KapazitatsmaBig stoBen wir noch
langst nicht an Grenzen, so dass es heute
keinen Sinn machen wiirde, mit unseren
gut 21 Milliarden an Volumen von Luxem-
burg an irgendeinen Standort der Welt zu
wechseln, zumal die Rahmenbedingungen
dort nicht schlechter als in Deutschland
oder anderswo sind. Gleichwohl kdnnte
man das Geschéft heute auch von ande-
ren Standorten machen. In puncto Flexi-
bilitat des Arbeitskrifteeinsatzes und be-
darfsgerechter Aufbau von Ressourcen
bietet Luxemburg eher Vorteile. Wir
missen mit Blick auf unsere Kapazitaten

atmen konnen. —
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