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Die Zahlen der deutschen Spezialfondsbranche
sind einmal mehr hervorragend. Aber die
Gestaltung der Rahmenbedingungen fiir eine
weiterhin gedeihliche Zukunft verlangt Auf-
merksamkeit. MaBgeblich zustindig sieht
sich in dieser Wachterfunktion der BVI
Bundesverband Investment und Asset
Management. Seit Spezialfonds und offe-
ne Immobilienfonds von den Regulierern
unter der europdischen AIFM-Richtlinie
und damit dem gleichen Regime behan-
h delt werden wie Hedgefonds und Private

- Equity Fonds, pflegt Thomas Richter eine

sehr bildhafte Umschreibung. Der Haupt
geschaftsfiihrer bezeichnet diese requla-
torische Einordnung als ungewollten Beifang
im Regulierungsnetz. In diesem Sinne scharft
er als oberster Hiter der Interessen der hiesi-
gen Spezialfondsbranche regelmaBig den Blick
fir Kollateralschaden der Aufsichtspraxis.

Auf nationaler Ebene ist es dem BVI dabei

vor drei Jahren gelungen, die Produktregulie-
rung des Spezialfonds bei der Umsetzung der
AIFM-Richtlinie in deutsches Recht zu erhal-
ten. Heute sind es erstens das Trennbankgesetz
sowie zweitens die Initiativen mehrerer inter-
nationaler Regulierungsinstanzen hinsichtlich
des Schattenbankensektors, die den Branchen-
verband hellhdrig machen. Konkret will der
BVI mit Blick auf die Trennbankdiskussion auch
den systemrelevanten Banken die Mdglichkeit
erhalten, in die Vehikel Spezialfonds und offe-
ne Immobilienfonds zu investieren. Der Markt
konnte damit weiter mit der Kreditwirtschaft
als wichtigem Investor rechnen, der zwar in
den vergangenen Jahren an Marktbedeutung
eingebiiBt hat, aber immerhin noch rund

10,9 Prozent (nach 15,8 Prozent im Jahre 2010)
des deutschen Spezialfondsgeschiftes auf sich
vereint.

Gefahr droht aus Sicht des BVI zweitens von
den Aktivitdten des Financial Stability Boards
(FSB), das sich derzeit im Verein mit der Inter-
nationalen Organisation der Wertpapierauf-
sichtsbehdrden I0SCO sowie der europaischen
Bankenaufsicht EBA sinnvollen Losungen zur
Regulierung der Schattenbanken annimmt.
Sollten dabei im Ergebnis alle AlFs als Schat-
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tenbanken definiert werden - wie es speziell
von der EBA zur Diskussion gestellt wurde -
ware in der Tat ein zentraler Nerv des deut-
schen Spezialfondsmarktes getroffen. Denn
gerade die Versicherungen und die Altersvor-
sorgeeinrichtungen wiren massiv gefordert
und missten die Ausrichtung ihrer Anlage-
politik vollig neu ordnen. Mit Anteilen von
34,6 Prozent beziehungsweise weiteren 23,5
Prozent wiirde eine solche Regelung eindeutig
das Gros des hiesigen Spezialfondsmarktes
treffen. All diese Uberlegungen sind derzeit
freilich noch nicht {iber ein Diskussionsstadium
hinaus. Und ersten Dialogen nach zeigen sich
die Aufsichtsinstanzen gegeniiber sachlichen
Argumenten zumindest nicht resistent.

Noch vergleichsweise neu sind zudem Vorbe-
halte der hiesigen Investmentbranche gegen-
uber den neuen Regelungen fiir Kreditfonds,
wie sie Mitte Mai dieses Jahres von der Bun-
desanstalt flr Finanzdienstleistungsaufsicht
bekannt gemacht wurden. Zwar wird am Markt
einhellig begriiBt, dass die BaFin in Anlehnung
an die europdische Debatte Kreditfonds fiir
zuldssig erklart hat. Die Vergabe von Darlehen,
die Darlehensrestrukturierung und die Darle-
hensprolongation durch Alternative Invest-
ment Funds (AIF) als Teil der kollektiven Vermo-
gensverwaltung - wie im Entwurf vorgesehen
- allerdings an eine Anlagegrenze von 50 Pro-
zent des Wertes des Investmentvermogens

zu koppeln, wird heftig kritisiert. Unter dem
Blickwinkel gleicher Wettbewerbsbedingungen
in Europa wird sie zu Recht als unnotige Ein-
schrankung der Entfaltungsmdoglichkeiten von
Kreditfonds empfunden. Wenn in dem mit so
vielen Hoffnungen diskutierten Feld der kiinf-
tigen Infrastrukturfinanzierung Investitionen
der interessierten deutschen Anleger - etwa
der groBen Versicherungen - benachteiligt
werden, gehoren die Details der vorgesehenen
Regelungen vor einer Verabschiedung noch
einmal auf den Priifstand.

Gemessen an der tatsdchlichen Marktentwick-
lung der deutschen Spezialfondsbranche in
den vergangenen Jahren bedeuten alle drei
erwahnten Diskussionspunkte um die Rahmen-
bedingungen allerdings ein Klagen auf hochs-



tem Niveau. Denn mit der Geldpolitik der
groBen Notenbanken gibt es derzeit einen
gewichtigen positiven Einflussfaktor auf das
Asset Management, der alle Defizite liber-
kompensieren diirfte. Das anhaltende Niedrig-
zinsniveau beschert den Asset Managern ein
Umfeld, in dem die groBen Investoren prak-
tisch gezwungen sind, auf diversifizierte Port-
folios zu setzen, sich verstarkt nach hoher
verzinslichen Anlagen umzuschauen, dabei
fast zwangslaufig die Risikobereitschaft zu
erhdhen und gleichzeitig hohere Aufwendun-
gen fiir ein moglichst effizientes Risikoma-
nagement zu stemmen. Kurzum: Die Geldpoli-
tik wirkt derzeit wie ein Konjunkturprogramm
fir die Asset-Management-Branche.

Nicht zuletzt in diesem Sinne schreiben auch
die kiirzlich bekannt gewordenen Zahlen zum
ersten Halbjahr 2015 ungetriibt die seit Jahren
anhaltende Erfolgsgeschichte des deutschen
Spezialfonds fort. Knapp 70 der insgesamt

109 Milliarden Euro, die der Fondsbranche im
ersten Halbjahr dieses Jahres netto zuflossen,
entfallen auf Spezialfonds. EinschlieBlich der
Publikumsfonds (plus 43 Milliarden Euro) und
der freien Mandate sind damit in den ersten
sechs Monaten schon fast so viele Mittel zuge-
flossen wie im Gesamtjahr 2014 (116 Milliar-
den Euro). Das verwaltete Vermdgen erh6hte
sich seit Jahresbeginn um fast 8 Prozent auf
insgesamt 2,568 Billionen Euro. Per Ende

Juni 2015 verwalteten die Spezialfonds mit
1,314 Billionen Euro daran einen Anteil von
knapp 51,2 Prozent, die Publikumsfonds
brachten es mit 876,6 Milliarden Euro auf gut
34,1 Prozent und die freien Mandate mit ihren
377,35 Milliarden Euro auf rund 14,7 Prozent.

Mit Blick auf die Markt- und Wettbewerbsver-
haltnisse fallen die starken Zuwachse der An-
bieter der Master-KVG ins Auge. Gerade die
ohnehin schon groBen Gesellschaften wie die
AGl, die Universal Investment sowie die HSBC-
Tochter Inka aber auch die Helaba Invest und
die Société Générale Securities Services GmbH
haben in ihrem verwalteten Fondsvermdgen im
ersten Halbjahr dieses Jahres noch einmal einen
groBen Sprung gemacht. Sie profitieren dabei
von dem Wettbewerbsdruck, der Investoren zu
einer effizienten Administration ihrer Portfolios
zwingt und sie gerne auch die Kernkompetenz
eines flexiblen Reportings in Anspruch nehmen
lasst, das den aufsichtsrechtlichen Berichts-
pflichten gerecht werden kann. Angesichts des
zunehmenden Renditedrucks und der damit
verbundenen Bereitschaft, hohere Risiken ein-
zugehen - etwa mit der Beimischung hoherer
Anteile an Alternativen Investments (ein-
schlieBlich Immobilien) und/oder einer héheren
Aktienquote - kommen zudem deutlich héhere
Anforderungen an ein effektives Risikoma-
nagement hinzu, die in der Regel ebenfalls von
diesen Anbietern abgedeckt werden.

Ob mit solchen Zuwéchsen bei der Admi-
nistration auch die gewiinschten Ertrdge
generiert werden konnen, ist damit freilich
noch nicht gesagt. Gesellschaften mit ver-
gleichsweise hohen Anteilen des Portfolio-
managements an ihren BestandsgroBen wie
etwa die Union Investment, die LBBW Asset
Management, die Bayern Invest, die Dekabank-
Gruppe und die Deutsche Asset und Wealth
Management dirften unter Ertragsgesichts-
punkten derzeit ebenso ihre Freude am Fonds-
geschaft haben.

Fondsvermdgen und Mittelaufkommen der Spezialfonds nach Anlegergruppen per 30. Juni 2015

Fondsvermdgen Nettomittelaufkommen Anfang Januar bis Ende Juni 2015
(Summe: 1314 Milliarden Euro) (Summe: 70 Milliarden Euro)
@ [] Sonstige (zum Beispiel Sozialversicherungstrager®
164 offentliche Zusatzversorgungsanstalten**)
I Private Organisationen ohne Erwerbszweck
(zum Beispiel Kirchen, Vereine)
Kreditinstitute
| Produzierende Unternehmen, Industriestiftungen
und Ahnliche
I Altersvorsorgeeinrichtungen (zum Beispiel
Versorgungswerke, Pensionskassen, Direktzusagen)
M Versicherungsgesellschaften
30,6
30.6.2015
*zum Beispiel gesetzliche Krankenkassen, Deutsche Rentenversicherung Bund, Berufsgenossenschaften
**Versorgungsanstalt des Bundes und der Lander, Arbeitsgemeinschaft kommunale und kirchliche Altersversorgung Quelle: BVI
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