Rudiger Ginsberg

Dass das Asset Management seit Jahren zu
den Wachstumsmotoren der deutschen
Finanzindustrie zadhlt, steht auBer Frage.
Dies zeigt schon allein der Anstieg des ver-
walteten Vermdgens von jahrlich 16 Pro-
zent in den vergangenen fiinf Jahren.
Gleichzeitig wachst die Ertragsstarke der
Asset Manager seit 2002 kontinuierlich
Jahr fiir Jahr. Innovationen auf Produkt-
seite, die effizientere Aufstellung in den
kostenintensiven  Back-Office-Bereichen
und die anhaltend gute Entwicklung der
Kapitalmarkte sind nur einige der maBgeb-
lichen Griinde.

Wachstumskurs mit temporiaren
Belastungsfaktoren

Die Fondsbranche bleibt auf Wachstums-
kurs, und das trotz oder vielleicht gerade
wegen manch schwieriger Herausforde-
rungen, die den Geschéaftsverlauf in den
letzten Jahren pragten. Da sind zum einen
die tempordren Belastungsfaktoren. Als
Beispiel seien hier die Offenen Immobilien-
fonds genannt. Die Schieflage weniger
Fonds fiihrte branchenweit zu massiven
Riickfliissen. Zum anderen, und das ist fiir
die Entwicklung der deutschen Fonds-
industrie von weit groBerer Bedeutung,
vollzieht sich ein grundlegender Wandel in
der Vertriebs- und Absatzstruktur, mit
nachhaltigen  Auswirkungen auf die
Wachstums- und Ertragsentwicklung in
den kommenden Jahren.

Das Publikumsfondsgeschaft, lber Jahr-
zehnte der Wachstumstreiber der deut-
schen Fondsindustrie, hat zuletzt deutlich
an Dynamik verloren. In den vergangenen
drei Jahren wurde nur noch ein durch-
schnittlicher Zuwachs von 45 Milliarden
Euro pro Jahr verzeichnet, so die bran-
chenweite Bilanz. Das entspricht einem
Plus von 9,5 Prozent pro Jahr - zu wenig,
um Marktmacht und Ertragskraft deut-
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scher Asset Management-Unternehmen im
internationalen Wettbewerb nachhaltig zu
starken.

Was ist der Grund fiir diesen Riickgang?
Eine Sattigung des deutschen Marktes
kann nicht die Ursache fiir die riicklaufige
Nachfrage der Privatanleger sein. Das Pro-
Kopf-Fondsvermdgen liegt mit rund 6 000
Euro noch immer weit hinter dem europai-
schen Durchschnitt von knapp 13 000
Euro, obwohl die Deutschen im europawei-
ten Vergleich mit die hochste Sparquote

Dr. Riidiger Ginsberg, Vorstandsvorsitzen-
der, Union Asset Management Holding AG,
Frankfurt am Main

In der deutschen Investmentbranche ver-
liert das Publikumsgeschdft an Dynamik
und bedarf einer zukunftsgerichteten Auf-
frischung. Mit dieser generellen Bestands-
aufnahme der Marktentwicklung verbindet
der Autor seine Analyse des Fondsgeschdf-
tes im genossenschaftlichen Bankensektor:
Die noch einmal ausdriicklich bestdtigte
Exklusivitidt der Zusammenarbeit mit den
Genossenschaftsbanken beschrdnkt dem-
nach die Nutzungsmdglichkeiten des
deutschen Privatkundenmarktes derzeit
auf rund 16 Millionen Kunden. Neue Mdg-
lichkeiten seines Hauses im hiesigen Re-
tailmarkt sieht er freilich in der stdrkeren
Positionierung als Ldsungsanbieter. Da-
riiber hinaus skizziert er durchaus reizvolle
Perspektiven durch eine von Verbriefung
und Strukturierung geprégte neue Pro-
duktentwicklungsphase im Immobilienbe-
reich, durch eine Intensivierung des insti-
tutionellen Geschdftes sowie nicht zuletzt
durch einen Ausbau des Auslandsge-
schifts. Letzteren rechnet er in seiner
strategischen Dimension zu den wichtigen
Unternehmenszielen seines Hauses und
verweist exemplarisch auf das neue Joint
Venture in Asien. (Red.)

aufweisen. Vielmehr sind mangelndes Inte-
resse an Finanzanlagen, fehlende Kennt-
nisse oder Uberdurchschnittliche Risiko-
aversion Griinde fiir das Verhalten deut-
scher Anleger, was auch reprasentative
Untersuchungen regelmaBig bestatigen.

Dass selbst eine mehr als vierjahrige
Hausse an den Aktienmarkten mit Wertzu-
wichsen von durchschnittlich 33 Prozent
am deutschen Markt es nicht vermag, die
Nachfrage nach Aktienfonds spiirbar zu
beleben, zeigt, wie tief die Angst vor Ver-
lusten beim deutschen Anleger sitzt. Dem
muss die Fondsindustrie starker als bisher
Rechnung tragen, damit das Privatkunden-
geschadft auch in Zukunft eine stabile
Wachstumsquelle bleibt.

Stirkung des Privatkundengeschéfts
als priméres Ziel

Der Auftrag an die Asset-Management-
Industrie ist es somit, Anlagekonzepte zu
entwickeln, die dem Bediirfnis der Anleger
nach Sicherheit entsprechen und zugleich
Renditechancen bieten. Union Investment,
mit Gber 4,3 Millionen Anlegern einer der
groBten deutschen Anbieter im Privatkun-
dengeschaft, stellt sich dieser Aufgabe.
Mit der Positionierung als Losungsanbieter
soll die wettbewerbsstarke Stellung am
deutschen Markt weiter gefestigt werden.

Zentraler Faktor fiir den bisherigen Erfolg
im Privatkundengeschaft ist die Partner-
schaft mit den Genossenschaftsbanken. Es
ist eine bewusste Entscheidung fiir diese
exklusive Zusammenarbeit, die auch in Zu-
kunft nicht zur Disposition steht. Gleich-
zeitig kann die Gesellschaft somit einen
GroBteil des deutschen Retailmarktes nicht
aktiv nutzen. Der fiir die Marktbearbei-
tung relevante Teil im Heimatmarkt
Deutschland ergibt sich aus der Marktstar-
ke des genossenschaftlichen Finanzver-



bunds, und der zahlt heute etwa 16 Milli-
onen Kunden.

Umso wichtiger ist es deshalb, die Potenzi-
ale im genossenschaftlichen Sektor starker
noch als bisher zu erschlieBen. Hohe Prio-
ritdt in der gemeinsamen Marktbearbei-
tung mit den Partnerbanken hat dabei die
Neukundengewinnung, um so die Wachs-
tums- und Ertragsbasis im Privatkunden-
geschaft auszubauen. Das gelingt durch
die Positionierung als Losungsanbieter. Ne-
ben der Neukundengewinnung ist es zu-
dem Ziel des Losungsanbieterkonzeptes,
den Anleger mit einfachen, leicht ver-
standlichen und gleichzeitig renditestarken
Anlagekonzepten durch die verschiedenen
Phasen des Lebenszyklus zu begleiten und
dadurch langfristig zu binden.

Die inzwischen erreichte Wettbewerbs-
starke in zukunftsweisenden Anlagefeldern
wie der privaten Altersvorsorge bestatigt
den Erfolg dieser gemeinsamen Strategie.
Mit Gber 1,2 Millionen Riester-Sparern ist
Union Investment hier der groBte deutsche
Anbieter. Dabei liegt die Neukunden-
quote in diesem Geschéftsfeld bei Gber
70 Prozent. Aber auch Garantiefonds und
steueroptimierte Fonds erweisen sich als
wirksames Instrument bei der Neukunden-
gewinnung.

Im Ergebnis ist die Gesellschaft Marktfiih-
rer in der neu eingefiihrten Anlageklasse
Wertgesicherte Fonds und stellt mit dem
steueroptimierten Fonds Uni-Opti-4 den
erfolgreichsten Fonds in der branchenwei-
ten Absatzstatistik. Es sind Beispiele, die
zeigen, wie das Privatkundengeschaft auf
den Wachstumspfad vergangener Jahre
zurlickgefiihrt werden kann. Fiir Union In-
vestment sind dabei MaBnahmen zur Neu-
kundengewinnung, zur Bestandssicherung
und -steigerung die wichtigsten Stell-
schrauben fiir nachhaltigen Erfolg.

Ein Potenzial von sieben bis
acht Prozent pro Jahr

Der deutsche Privatkundenmarkt verspricht
fir die kommenden Jahre ein Wachstums-
potenzial von sieben bis acht Prozent pro
Jahr, das Uber eine zielgerichtete und am
Bediirfnis der Anleger orientierten Markt-
bearbeitung durchaus noch {ibertroffen
werden kann. Bereits in der Vergangenheit
ist Union Investment regelmaBig schneller
gewachsen als der deutsche Fondsmarkt
insgesamt, weil es zum einen gelungen ist,

gemeinsam mit den genossenschaftlichen
Partnern die Vertriebsstarke des Verbundes
zu nutzen und damit schnell und nachhal-
tig eine wettbewerbsfiihrende Positionie-
rung in neuen, zentralen Anlagefeldern zu
erreichen. Zum anderen konzentriert sich
die Gesellschaft verstirkt auf weitere
Wachstums- und Ertragsquellen im Asset
Management, um dadurch die Geschafts-
basis zu diversifizieren und zu festigen.

Institutionelles Geschift als
Wachstumstreiber

Eine weitere Entwicklung, die den Wandel
der Vertriebs- und Absatzstruktur im Asset
Management in Deutschland deutlich
macht, ist das institutionelle Geschaft. So
entfallt ein immer gréBerer Teil der Netto-
absdtze bei Union Investment inzwischen
auf institutionelle Kunden. Das moder-
nisierte  Geschaftsmodell, die Weiter-
entwicklung der Kundenakquisition und
-betreuung sowie Verdnderungen in der
Produktpolitik stdrken zudem die Ertrags-
kraft in diesem Geschaftsfeld. Vorausset-
zung fiir weiteres Wachstum ist auch hier,
dass Unternehmen und damit der
genossenschaftliche Finanzverbund neue
Kunden gewinnt. Deshalb liegt der Schwer-
punkt auf der Akquisition neuer Adressen
gerade auch im nicht-genossenschaft-
lichen Bereich, und das mit Erfolg. Etwa
80 Prozent der Mittelzuflisse stammen
heute bereits von nicht-genossenschaft-
lichen Kunden.

Ein weiterer wichtiger Beitrag zum Wachs-
tum im Asset Management wird in Zukunft
aus dem Immobilienfondsgeschaft kom-
men. Die schwierige Lage der Offenen Im-
mobilienfonds hat dazu beigetragen, dass
die Zukunftsfahigkeit dieser Produktgrup-
pe intensiv und zielfiihrend diskutiert wur-
de. Den inzwischen umgesetzten MaBnah-
men zur Portfoliorestrukturierung und
auch der Erholung an den Immobilien-
markten ist es zuzuschreiben, dass Offene
Immobilienfonds ihre Attraktivitdt zuriick-
gewonnen haben.

Gleichzeitig steht der Immobilienbereich
am Anfang einer neuen Produktentwick-
lungsphase. Der Trend zur Verbriefung und
Strukturierung erweitert den Spielraum in
der Produktkonzeption. Es wird vermehrt
auf bestimmte Themen, Sektoren oder
Regionen ausgerichtete Produkte und neue
Risikoklassen geben. Mit diesen neuen
Anlagekonzepten lassen sich zusatzliche

Kundengruppen gewinnen, im institutio-
nellen und im Privatkundengeschift. Diese
Moglichkeiten wird Union Investment um-
fassend nutzen.

Chancen im Ausland nutzen

Neben den genannten Wachstumsfeldern,
die sich vorwiegend auf die Marktchancen
in Deutschland konzentrieren, gewinnt das
Auslandsgeschidft auch fiir deutsche An-
bieter zusehends an Bedeutung. Daher
zahlt der Ausbau des Auslandsgeschafts zu
einer strategischen Dimension zu den
wichtigen Unternehmenszielen von Union
Investment, um sich auch im européischen
Vergleich der Asset Manager stirker zu po-
sitionieren.

Die bislang eher opportunistisch betriebe-
nen Auslandsaktivititen zeigen zwar erste
Erfolge in der Marktbearbeitung. Die Toch-
tergesellschaft in Polen kann sich beispiels-
weise seit vier Jahren als beste lokale
Asset-Management-Gesellschaft behaup-
ten, und auch das Wachstum der Assets
under Management von jahrlich knapp
40 Prozent in den vergangenen vier Jahren
unterstreicht den Erfolg in diesem Aus-
landsmarkt. Insgesamt fallen die direkten
Erfolgsbeitrdge aus dem Ausland bislang
jedoch kaum ins Gewicht. Der Anteil an
den Assets under Management wie auch
am Betriebsergebnis liegt noch unter der
Marke von fiinf Prozent.

Prinzip der Partnerschaft: auch
im Auslandsgeschift

Die Aktivitaten in den Anrainerldndern wie
Osterreich, Schweiz, Italien und Spanien
waren bislang maBgeblich auf das Retail-
geschaft ausgerichtet. Im institutionellen
Geschift konzentrierte sich das Auslands-
engagement zunéchst auf das Joint Ventu-
re mit Pan-Agora in Boston. Die Union-
Pan-Agora, an der Union Investment
mehrheitlich beteiligt ist, ist fiir das insti-
tutionelle Geschaft inzwischen zu einem
wichtigen Erfolgsfaktor im In- und Aus-
land geworden.

In den vergangenen drei Jahren konnte das
Geschaftsvolumen mehr als verdreifacht
werden auf heute tber elf Milliarden Euro.
Damit ist dieses erfolgreiche Joint Venture
die am schnellsten wachsende Fondsgesell-
schaft in Deutschland. Dies zeigt, dass sich
das Prinzip der Partnerschaft, auf dem der
Erfolg in Deutschland fuBt, auch auf das
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Auslandsgeschiaft libertragen l3sst. Deshalb
ist die langjdhrige Erfahrung in der Zusam-
menarbeit mit starken Partnern auch als
erfolgsentscheidendes Kriterium fiir die
strategische Positionierung der Gesell-
schaft im Ausland ein entscheidender Vor-
teil.

Asiatischer Raum als
nichstes strategisches Ziel

Nachstes Ziel ist dabei der asiatische Raum
mit seinem groBen Wachstumspotenzial.

564 /S.26- 11 /2007 Kreditwesen

Allerdings erschweren die kulturellen Un-
terschiede den Antritt in diesem Markt fiir
europdische Asset Manager. Die Zusam-
menarbeit mit einem starken Partner vor
Ort war somit Voraussetzung fiir die stra-
tegische Expansion nach Asien, auch, um
die unternehmerischen Risiken fiir die Ge-
sellschaft im vertretbaren Rahmen zu hal-
ten. Mit der Bank of East Asia, eine der
flihrenden Adressen am fernostlichen Ban-
kenmarkt, wurde ein Joint Venture gegriin-
det, mit dem gemeinsamen Ziel, ein Asset-
Management-Kompetenzzentrum fiir den

asiatischen Markt in Hongkong aufzubau-
en und Uber diese Plattform ausgewahlte
Absatzmérkte in Fernost, insbesondere die
chinesischen Markte, zu erschlieBen.

Beide Partner werden in das Joint Venture
ihre jeweiligen Kernkompetenzen einbrin-
gen. So zeichnet Union Investment fiir das
Portfoliomanagement verantwortlich, die
Bank of East Asia flr Vertrieb und Kunden-
gewinnung. Neben der Portfoliomanage-
mentkompetenz wird erstere auch ihre Ex-
pertise in der Produktentwicklung in die
gemeinsame Marktbearbeitung einbringen.
Perspektivisch zdhlt dazu unter anderem
auch die Entwicklung von Garantiefonds
fiir den chinesischen Markt.

Gezielter Ausbau
in Europa

Die Bank of East Asia ist nicht nur in ihrem
Heimatmarkt Hongkong eine der flihren-
den Adressen mit einem Vertriebsnetz von
mehr als 120 Filialen. Mit ihrer Zulassung
zur Geschiaftsbank in China erfiillt sie zu-
dem alle Voraussetzungen, das gesamte
Angebot an Finanzdienstleistungen am
chinesischen Markt vertreiben zu kdnnen.
Uber diese Partnerschaft erreicht Union
Investment somit einen direkten Zugang
zu den Fondsmarkten in Hongkong bezie-
hungsweise China, deren Wachstumsraten
mit 20 beziehungsweise 30 Prozent pro
Jahr in den néchsten zehn Jahren deutlich
tber den fiir Deutschland prognostizierten
Potenzialen liegen.

Die strategische Positionierung im Ausland,
die in den kommenden Jahren auch in Eu-
ropa gezielt ausgebaut werden soll, wird
neben dem wachsenden institutionellen
Geschidft einen steigenden Beitrag zu
Wettbewerbsstarke und Ertragskraft von
Union Investment leisten. Gleichzeitig
bleibt es das primire Ziel, das Privat-
kundengeschift in Deutschland zusammen
mit den genossenschaftlichen Partner-
banken weiter zu starken.

Es ist das Ziel, neben den etablierten Ge-
schaftsfeldern auch neue Wachstumsquel-
len im In- und Ausland konsequent zu
nutzen, um die erfolgreiche Unterneh-
mensgeschichte weiter fortzuschreiben
und damit der Verantwortung als Asset-
Management-Kompetenzzentrum und er-
tragsstarkem Nutzenstifter im genossen-
schaftlichen Finanzverbund nachhaltig
gerecht werden. —



