Thomas Richter

Das institutionelle Geschaft fahrt seit Jah-
ren auf der Uberholspur. In den vergange-
nen zehn Jahren stieg der Anteil des in
Spezialfonds und freien Mandaten verwal-
teten Vermdgens an den Assets under Ma-
nagement auf 66 Prozent. 2009 erreichte
das institutionelle Vermdgen erstmals die
Marke von einer Billion Euro. Bis Ende Mai
2013 ist das Volumen auf tiber 1,3 Billio-
nen Euro angewachsen (Abbildung 1).
Auch das Neugeschaft entwickelt sich
dynamisch: Im Rekordjahr 2012 flossen 78
Milliarden Euro in Spezialfonds und freie
Mandate. Von Anfang Januar bis Ende Mai
2013 waren es netto 33 Milliarden Euro,
verglichen mit lediglich rund 21 Milliarden
Euro im gleichen Zeitraum des Vorjahres.
Allein Spezialfonds sammelten im laufen-
den Jahr 29 Milliarden Euro ein. Davon
stammen netto 20 Milliarden von Ver-

sicherungen und fiinf Milliarden Euro von |

Altersvorsorgeeinrichtungen.
Niedrigzins und Regulierung

Hinter den institutionellen Geldern stehen
letztlich die Anspriiche privater Anleger -
tiberwiegend fiir die private oder die be-
triebliche Altersversorgung. So haben bei-
spielsweise Lebensversicherer 29 Prozent
und Pensionskassen 32 Prozent ihres Geld-
vermodgens in Investmentfonds gelenkt.
Pensionsfonds investieren sogar 91 Prozent
ihres Anlagekapitals in Investmentfonds.
Die Fondsbranche ist damit der groBte
Verwalter von Altersvorsorgekapital in
Deutschland.

Mit der Finanz- und Staatsschuldenkrise
hat sich das Geschéftsfeld grundlegend
verandert. Erstens: Die Zeiten, in denen
Staatspapiere gleichzeitig als sicher und
rentabel galten, sind bis auf Weiteres vor-
bei. Aus risikolosem Zins wurde bisweilen
zinsloses Risiko. Die anhaltende Niedrig-
zinspolitik der Zentralbanken zwingt die
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institutionellen Investoren, ihre Anlagepo-
litik zu lberdenken, um Renditezusagen
einhalten zu kdnnen. Zweitens: Die Invest-
mentwirtschaft wird seit Jahren immer
starker reguliert. Diese Entwicklung hat
zwei Seiten. Einerseits: Regulierung ist
richtig, wenn sie zielgerichtet und mit Au-
genmaB betrieben wird. Andererseits: Geht
das AugenmaB verloren, droht schidliche
Uberregulierung, und das Risiko von Kolla-
teralschaden steigt.

Solvency II: sinnvolle Asset-Allokation
erschwert

Bei Solvency Il schlieBt sich der Kreis zwi-
schen den Herausforderungen der Kapital-
mirkte und (Uber-)Regulierung - leider
mit unangenehmen Folgen fiir viele insti-

Thomas Richter, Hauptgeschdftsfiihrer,
Deutscher Fondsverband BVI, Frankfurt am
Main

Den aktuellen Marktdaten des Branchen-
verbandes zufolge hdlt der hohe Mittelzu-
fluss im institutionellen Geschdft an. Doch
gerade die unverdndert starken Zufliisse
aus den Versicherungen und Altersvorsor-
geeinrichtungen sieht der Autor durch die
Eigenkapitalvorschriften von Solvency |l
hinsichtlich des Engagements in Immobili-
en und Aktien unnétig gebremst. Fiir stark
tiberblirokratisiert hdlt er zudem das von
der EU-Kommission ins Spiel gebrachte An-
lagevehikel der European Long-Term In-
vestment Funds (ELTIF). Im GroBen und
Ganzen zufrieden zeigt er sich hingegen mit
dem Ende Juli dieses Jahres in Kraft getre-
tenen Kapitalanlagegesetzbuch, von dem er
sich positive Effekte auf das institutionelle
Geschdft und speziell die Geschdftschan-
cen von Master-KVGs erhofft. Mit Bedau-
ern registriert er allerdings die noch fehlen-
den steuerlichen Anpassungen fiir das
Pension-Pooling in Deutschland. (Red.)

tutionelle Investoren. Die niedrigen Zinsen
und die Staatsschuldenkrise prdagen die
Allokation der von Wertpapier-Spezial-
fonds gehaltenen Schuldverschreibungen.
Den Anteil deutscher Aussteller am gesam-
ten Anleihevolumen fiihrten die Fondsma-
nager im Laufe des Jahres 2012 von 25
Prozent auf 20 Prozent zuriick. Zugleich
senkten die Fondsmanager 2012 die Quote
der Papiere staatlicher Emittenten sogar
von 38 Prozent auf 30 Prozent. Offen-
sichtlich zégern die Spezialfondsmanager
immer mehr, sehr niedrig verzinsliche An-
leihen in den Portfolios zu halten, die bei
einer Zinswende zudem noch betrachtliche
Kursverluste erleiden wiirden.

Angesichts der Niedrigzinsphase wollen vie-
le institutionelle Investoren ihre Anlagepoli-
tik gerne noch stirker @ndern. Laut einer
Umfrage von Kommalpha im Auftrag des
BVI wiirden sie den Anteil von Immobilien
und Aktien gegenliber der aktuellen Auftei-
lung der Assets verdoppeln (Abbildung 2).
Die bevorstehende Solvency-II-Regulierung
halt viele Investoren aber offenbar davon
ab. Denn Aktien und Immobilien missten
mit deutlich mehr Eigenkapital unterlegt
werden. Das gilt auch fiir alternative Invest-
ments, wie Infrastrukturinvestitionen. Diese
Assetklasse wiirden die Anleger sogar auf
das Zweieinhalbfache ausbauen. Staatsan-
leihen und Pfandbriefe hingegen fielen bei
der Asset-Allokation deutlich zurlick. Der
BVI pladiert deshalb dafiir, die Eigenkapital-
vorschriften bei Solvency |l moderater zu
gestalten. Dann konnten die fiir die Alters-
vorsorge bestimmten Mittel inflationsge-
schiitzt und rentierlicher investiert werden.

Europdische Langfrist-Fonds:
Ausweg aus der Zinsfalle?

Als neues Anlagevehikel fiir institutionelle
Investoren werden derzeit ,European
Long-Term Investment Funds" (ELTIF) dis-



kutiert. Die EU-Kommission veroffentlichte
kiirzlich Vorschlage dazu. Das Vehikel soll
zwei Fliegen mit einer Klappe schlagen:
Uber ELTIFs soll dringend benétigtes Kapi-
tal fiir Verkehrswege, Stromtrassen oder
alternative Energien mobilisiert werden.
Gleichzeitig konnen sie institutionellen In-
vestoren Assets erschlieBen, die eine hGhe-
re Rendite bringen als Staatsanleihen. Die
Grundidee langfristig anlegender Fonds
zur Finanzierung von Infrastruktur ist rich-
tig. Im Detail zeigt das Konzept der Kom-
mission allerdings Schwéchen, die einen
Markterfolg fraglich erscheinen lassen.

Eingeschrinkte Verfiigbarkeit: ELTIF sind
als geschlossene Fonds konzipiert. Erst zum
Ende ihrer Laufzeit diirfen sie Auszahlun-
gen an die Anleger leisten. Die fehlende
Liquidierbarkeit wiirde aber groBe instituti-
onelle Anleger wie beispielsweise Versiche-
rungen vom Investorenkreis ausschlieBen.
Sie diirfen aufgrund der Anlagevorgaben
nicht in geschlossene Vehikel investieren.
Insofern wéren ELTIFs allenfalls als Nischen-
produkt flr Institutionelle geeignet.

Keine steuerliche Forderung: Um den
Nachteil der eingeschrankten Liquiditat
auszugleichen, konnte ein Steuervorteil
die Produkte attraktiver machen. Das
Steuerrecht obliegt aber den Mitgliedstaa-
ten, nicht der EU. Es ist mehr als fraglich,
ob der deutsche Gesetzgeber bereit wire,
solche Vehikel steuerlich zu fordern.

Anlagegrenzen: ELTIF sollen insbesondere
in Sachwerte im Volumen von jeweils min-
destens zehn Millionen Euro investieren.
Die Anlagen sollen diversifiziert sein, wo-
bei ein Einzelwert nicht mehr als zehn Pro-
zent des Fondskapitals ausmachen darf.
Einzelne Investitionen kdnnen bis zu 20
Prozent des Fondsvermdgens betragen, so-
lange deren Summe 40 Prozent des Fonds-
kapitals nicht tbersteigt. Damit wird die
Zusammenstellung eines ELTIFs zu einer
echten Herausforderung. Denn verschie-
dene GroBinvestitionen missen in einen
ELTIF gepresst werden. Ein ELTIF bendtigt
damit mindestens acht Investitionsobjekte
mit nahezu identischer Laufzeit.

Komplizierte Zulassung: Die Fonds sollen
als Alternative Investmentfonds (AlFs) im
Sinne der AIFM-Richtlinie gelten. Sie dir-
fen nur durch lizenzierte Manager von
AlFs verwaltet werden. Der Fonds bendtigt
eine besondere Zulassung als ELTIF. Zusatz-
lich zur Zulassung als AlF-Manager beno-

Abbildung 1: Verwaltetes Vermdgen im institutionellen Geschaft
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tigt auch die Fondsgesellschaft eine weite-
re Zulassung als ELTIF-Manager. Es sind
also vier Zulassungen erforderlich, um ei-
nen ELTIF aufzulegen.

Insgesamt ist das Produkt (berbiirokra-
tisiert. Wenn die Kommission Kapital fiir
Infrastruktur heben mochte, sollte sie In-
vestoren und Produktanbietern entgegen-
kommen und einen attraktiven Rahmen
schaffen statt die Hlirden hochzusetzen.

KAGB: Chancen fiir das institutionelle
Geschaft

Wie schmal der Grat ist zwischen guter
Regulierung und Kollateralschaden, zeigt
das Beispiel des Kapitalanlagegesetzbuches
(KAGB). Mit dem am 22. Juli 2013 in Kraft

getretenen Regelwerk hat der deutsche
Gesetzgeber die europaische AIFM-Richtli-
nie umgesetzt. Auf dem Weg hitte das
BMF die Produktregulierung des Spezial-
fonds beinahe abgeschafft. Der von insti-
tutionellen Anlegern geschatzte Rechts-
rahmen fiir dieses Geschdftsmodell hatte
sich damit aufgelost. Es wére das letzte
Kapitel der deutschen Erfolgsgeschichte
Spezialfonds geworden. Doch die regulato-
rischen Storfeuer sind Vergangenheit. Das
nun geltende KAGB ist im GroBen und
Ganzen gelungen. Zundchst bedeutet es
zwar mehr Biirokratie. Aber es bietet auch
Chancen fiir das institutionelle Fondsge-
schaft.

Insbesondere fiir kleine und mittlere Fonds-
gesellschaften ist der zusdtzliche Verwal-

Abbildung 2: Institutionelle wollen Aktien- und Immobilienquote

in Spezialfonds verdoppeln

gestatten wiirde?

Aktien

Immobilien

Alternatives
(Private Equity, Infrastruktur)

Unternehmensanleihen

Staatsanleihen

andere Renten
(Pfandbriefe et cetera)

kurzfristig liquide Guthaben

Sonstiges
Quelle: BVI

Wie stark sind Sie innerhalb von Spezialfonds in folgenden Assetklassen investiert?

m Welchen Investitionsgrad wiirden Sie ,anstreben”, wenn es die Regulierung (inklusive interner Anlagerichtlinien)

(Angaben in Prozent)
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Abbildung 3: Pension-Pooling
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tungsaufwand eine groBe Hirde. Neue
Zulassungsverfahren, erweiterte Berichts-
pflichten, die erforderlichen Anderungen
von Anlagebedingungen und Vertriebsan-
zeigen l6sen eine regelrechte Papierflut
aus. Offene und geschlossene Spezialfonds
gelten nach dem Gesetz als AIF. Initiatoren
geschlossener Fonds miissen erstmalig ge-
setzliche Vorgaben erfiillen, die fiir offene
Fonds bereits seit Langem gelten. Essenziell
ist, dass auch geschlossene Fonds nun eine
Depotbank (Verwahrstelle) bendtigen. Zu-
dem missen sie ein Risikomanagement
vorweisen, inklusive unabhdngigem Risiko-
controlling, Stresstests und der Uberwa-
chung von Liquiditétsrisiken. Insbesondere
bei den geschlossenen Fonds wird nicht
jeder Anbieter die organisatorischen und

finanziellen Anforderungen an eine KVG
erfiillen kdnnen oder wollen. Einige wer-
den die Administration an Service-Gesell-
schaften auslagern.

Dadurch entstehen neue Geschéftschan-
cen fiir Master-KVGs. Diese sind bereits in
den vergangenen Jahren dynamisch ge-
wachsen und profitieren schon langer vom
steigenden Interesse an Service-Losungen,
zum Beispiel flr Immobilienfonds. Dieser
Trend wird sich mit den hoheren Ansprii-
chen des KAGB verstarken. Dabei kann die
Master-KVG sowohl die Rolle des reinen
Administrationsdienstleisters als auch die
des AlF-Managers Ubernehmen. Derzeit
wird noch fast die Halfte (43 Prozent) der
Spezialfondsbestande von der Gesellschaft,
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die den Fonds aufgelegt hat, auch selbst
gemanagt. Bei weiteren 20 Prozent treffen
Asset Manager, die zum Konzernkreis der
KVG gehdren, die Anlageentscheidung. Le-
diglich 37 Prozent der Spezialfondsbestdn-
de werden von Gesellschaften auBerhalb
des Konzernkreises gemanagt. Es besteht
also noch Potenzial fiir Master-KVGs, die
auch das AlF-Management (ibernehmen
mochten.

Pension-Pooling auf Eis

Weiteres groBes Neugeschiftspotenzial fiir
das institutionelle Geschaft halt das KAGB
mit dem Vehikel fiir das Pension-Pooling in
Deutschland bereit. Damit kbnnen interna-
tional titige Konzerne die Gelder zur De-
ckung der Pensionszusagen der jeweiligen
deutschen oder ausldandischen Konzernein-
heiten gegeniber ihren Mitarbeitern ohne
steuerliche Nachteile zentral in einem
deutschen Vehikel verwalten. Deutschland
beseitigt damit einen Standortnachteil ge-
genlber Landern wie Luxemburg, Irland
oder den Niederlanden (Abbildung 3).

Allerdings ist das Pension-Pooling auf das
steuerliche Begleitgesetz zum KAGB, das
AIFM-Steueranpassungsgesetz, angewie-
sen. Dieses hdngt aber derzeit im Vermitt-
lungsausschuss von Bundestag und Bun-
desrat fest, der erst wieder kurz vor der
Bundestagswahl zusammen kommen wird.
Deshalb besteht derzeit die paradoxe und
unhaltbare Situation, dass das Pension-
Pooling laut KAGB zwar zuldssig ist, de
facto aber mangels steuerlicher Rechts-
sicherheit noch nicht umgesetzt werden
kann. Da ein gemeinsamer politischer Wille
besteht, die steuerlichen Begleitregelun-
gen zur Umsetzung der AIFM-Richtlinie in
das KAGB auf den Weg zu bringen, dirfte
jedoch einer Verabschiedung des AIFM-
Steueranpassungsgesetzes noch in dieser
Legislaturperiode nichts im Wege stehen.

Angesichts der Bedeutung institutioneller
Anlagen fiir die Altersvorsorge breiter
Schichten, darf die Politik das regulatori-
sche Korsett fiir professionelle Portfolios
nicht zu eng schniiren. Beispielsweise soll-
te sie Investitionen in alternative Anlagen
wie beispielsweise Infrastrukturinvestitio-
nen mit praxisgerechten Regeln fordern.
Die Anbieter wiederum konnen die
Chancen nutzen, die sich aus neuen Vor-
schriften ergeben. Sofern dies gelingt, wird
das institutionelle Geschaft weiter wach-

sen. —





