Ralf Brenner

Was bereitet Asset Managern und Ver-
mogenseigentimern derzeit schlaflose
Nachte? Welches sind die wichtigsten
Trends bis zum Jahr 2025? Und wie will
die Industrie darauf reagieren? Diesen
und ahnlichen Fragen ist die Société Gé-
nérale Securities Services (SGSS) in einer
reprasentativen Umfrage unter 100 Seni-
or Executives von 66 Unternehmen aus
acht europaischen Landern in offenen In-
terviews nachgegangen.

Umwalzungen stehen bevor

Davon waren 65 Prozent Asset Manager,
18 Prozent Institutionelle Investoren und
17 Prozent Real-Estate- und Private-Equi-
ty-Manager (RE/PE-Manager). 23 Prozent
der Teilnehmer (im weiteren Text als
groBe Asset Manager bezeichnet) ver-
walten mehr als 100 Milliarden Euro, 34
Prozent zwischen 15 und 100 Milliarden

Abbildung 1: Geplante Strategien fur
den Umgang mit Konsolidierung (in %)
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Tief greifender Wandel in der
Asset-Management-Industrie

Euro und 43 Prozent unter 15 Milliarden
Euro.

Dabei zeigte sich deutlich, dass wir in ei-
ner Welt dramatischer Umwalzungen le-
ben. Selten hatten wir es mit so vielen
Herausforderungen zu tun, die zu einem
Game Changer fur die Asset-Management-
Industrie werden kénnen. Und allen Befrag-
ten scheint klar zu sein, dass sie reagieren
mussen, wenn sie langfristig Uberleben wol-
len. Zwei Trends zeichnen sich dabei ab:
84 Prozent der Befragten glauben, dass
neue Technologien ein entscheidender
Treiber ihrer kiinftigen Geschaftsstrategie
sein werden. Und 82 Prozent sind der An-
sicht, dass die Regulatorik ihr Geschaft
am starksten beeintrachtigt. Der Grund
fur Letzteres: Durch die strengeren regu-
latorischen Vorschriften, insbesondere
durch MiFID I, sind die Kosten empfind-
lich gestiegen. Oder wie ein Studienteil-
nehmer sagt: , Die Regulatorik ist wie die

globale Erwdrmung. So wie der Klima-
wandel den natUrlichen Lebensraum der
Eisbaren immer mehr bedroht, so bedroht
die Regulatorik den der Asset Manager.”

Herausforderungen der Branche

Aber auch das Niedrigzinsumfeld be-
schaftigt die Branche. 39 Prozent der Be-
fragten gaben dieses als wichtige Heraus-
forderung an, da es massiven Druck auf
die erzielbaren Renditen ausiibe und die
Visibilitat der Ertrage einschranke. Rund
30 Prozent der RE/PE-Manager betonten
zudem die Risiken der Zinspolitik: Sie be-
furchten, dass die dadurch erzeugte Li-
quiditatsflut zur Bildung von Spekulati-
onsblasen beitragen und eine erneute
Krise auslosen kénne.

Der Brexit spielt fur die befragten Exe-
cutives nach deren Aussagen zum Zeit-

Abbildung 2: Wesentliche Anforderungen

an die operative Strategie (in %)
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Regulatorik, Niedrigzinsumfeld und neue Techno-
logien werden die Asset-Management-Industrie
in den kommenden Jahren weitreichend veran-
dern. Das ist das Ergebnis der Umfrage ,Taking
the Long View” von Société Générale Securities
Services unter 100 Buy-Side-Experten. Zwei
Trends zeichnen sich dabei im Besonderen ab:
neue Technologien und die Regulatorik werden
das Geschaft nach Meinung der Befragten in den
nachsten Jahren am starksten verandern. Aber
auch das Niedrigzinsumfeld und der damit ver-
bundene Gebuhrenwettbewerb beschaftigen die
Branche. Der Autor stellt fest, langst reicht es
nicht mehr aus, marginale Anpassungen vorzu-
nehmen, vielmehr muss das gesamte Geschafts-
modell auf den Prifstand gestellt und an dieses
neue Umfeld angepasst werden. Grofse Wettbe-
werber sieht er durch ihre Kapazitat, Geblhren zu
senken und neue Techniken einzusetzen, dabei in
der besseren Ausgangsposition, um Marktanteile
zu gewinnen. Kleinere Akteure werden sich im
Gegensatz dazu weiter spezialisieren mussen, um
fehlende Grofse oder Bekanntheit am Markt zu
kompensieren (Red.)

punkt der Befragung kaum eine Rolle,
was uns etwas Uberrascht hat. 66 Pro-
zent stehen dem Brexit neutral gegen-
Uber, 24 Prozent — hauptsachlich PE/RE -
sehen Chancen und nur 9 Prozent neh-
men Anpassungen vor oder werden
Anpassungen vornehmen mussen. Die
PE/RE-Akteure in Kontinentaleuropa se-
hen, wie erwahnt, sogar die Chancen
eines Anstiegs ihrer Geschaftsaktivita-
ten, aber auch das Risiko von erh6htem
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Wettbewerb in der Preisgestaltung ihrer
Assets.

55 Prozent der Asset Manager erachten
den Gebuhrenwettbewerb als Belastung
fur ihr Geschaft. Die Grunde: Die zuneh-
mende Konkurrenz durch gunstigere
passive Produkte, der durch Institutionel-
le Investoren ausgelbte Margendruck
sowie aggressive Gebuhrensenkungen
durch groBe Asset Manager, die Markt-
anteile gewinnen wollen. Unter dem
Strich bedeutet das steigende Kosten
und erodierende Gewinnmargen.

Anpassungen
an das neue Umfeld

Langst reicht es nicht mehr aus, margina-
le Anpassungen vorzunehmen. Vielmehr
geht es darum, das gesamte Geschafts-
modell auf den Prufstand zu stellen und
es an dieses neue Umfeld anzupassen.
Das betrifft bei den Asset Managern zum
Beispiel die Vertriebsstrategie. 37 Pro-
zent gaben an, die bestehenden Ver-
triebsstrukturen starken zu wollen, ande-
re nannten die Forcierung des Retail-Ge-
schafts oder die geografische Expansion
als geeigneten Weg. Die Umsetzung soll
bei 41 Prozent Uber Kooperationen im
Vertriebsbereich erfolgen, fur 25 Prozent
sind bessere Kenntnisse Gber die Kunden-
bedurfnisse ein Schlussel zum Erfolg. So-
weit es den Investmentbereich betrifft,
gaben 42 Prozent der Befragten an, ihre
Investments kunftig starker diversifizie-
ren zu wollen. Dabei stehen bei den Stu-
dienteilnehmern illiquide Anlagen und
Kreditinvestments (27 Prozent) an erster
Stelle, danach folgen Private Equity und
Immobilien (12 Prozent).

Auch die Ausrichtung der Management-
strategie an ESG-Kriterien (Environmental,
Social, Governance) und kohlenstofffrei-
en Investments gewinnt an Bedeutung.
Bereits 45 Prozent der Studienteilnehmer
haben ihre Beteiligungen an ESG-Krite-
rien ausgerichtet, fur 39 Prozent ist die-
ser Bereich kunftig ein Schlisselthema.
Unter den Asset Managern und Instituti-
onellen Investoren haben sich 30 Prozent
fur ein starkes Engagement in diesem Be-
reich ausgesprochen und das Ziel ausge-

geben, zu den Marktfuhrern gehéren zu
wollen. ESG wird somit nicht als Diversifi-
kation per se angesehen, aber bereits
von fast der Halfte aller Befragten als
Thema erwahnt. Und jeder dieser Teil-
nehmer ist der Ansicht, dass er ESG-Krite-
rien in sein Vorgehen integrieren muss,
insbesondere die PE/RE-Akteure.

Zudem wird der Markt, angesichts des
Margendrucks, nicht so bleiben, wie er
ist. Die kritische GroBe scheint bei Asset
Managern immer weiter zu wachsen. So
wurde in den Interviews mehrfach eine
Billion Euro an Assets under Manage-
ment als Zielgr6Be genannt. Es ist des-
halb kaum verwunderlich, dass 42 Pro-
zent der befragten Asset- und RE/PE-Ma-
nager eine Konsolidierung erwarten,
wobei mittelgro3e Player am Markt be-
sonders unter Druck stehen. Insgesamt
wollen 37 Prozent einen Konsolidie-
rungsansatz verfolgen, wahrend fur 36
Prozent Partnerschaften im Vordergrund
stehen.

Outsourcing versus Inhouse

Von dem Wandel bleiben auch die opera-
tiven Ablaufe nicht verschont. So erfordern
die strengere Regulatorik, die starkere Di-
versifikation oder die sich verandernden
Kundenbedurfnisse neue Anforderungen
an die IT-Plattformen und damit auch In-
vestitionen. Die Digitalisierung wird mehr

Abbildung 3: Outsourcing-Strategie
(in Prozent)
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Abbildung 4: Outsourcing-Beflrworter
(in Prozent)
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und mehr zu einem Eckpfeiler des Wan-
dels in der Asset-Management-Industrie.
Ein Weg darauf zu reagieren, ist das Out-
sourcen von Aufgaben, die nicht zu den
Kernaktivitaten zéhlen. Fur fast zwei Drit-
tel der Befragten ist dies ein Schlusselele-
ment im Rahmen ihrer kinftigen operati-
ven Strategie, wobei dies fur kleine Asset
Manager (79 Prozent) und RE/PE-Mana-
ger (73 Prozent) besonders wichtig er-
scheint. Lediglich institutionelle Investoren
bevorzugen Uberwiegend Inhouse-Losun-
gen, was auf die Sorge um die Datensi-
cherheit zurtckzufuhren ist. Insgesamt
wurden das Middle Office sowie das Re-
porting am haufigsten als neu auszula-
gernde Funktionen genannt.

Bei der Frage nach den wichtigsten ope-
rativen Treibern liegen die Digitalisie-
rung und Nutzung neuer Technologien
(27 Prozent) und die Industrialisierung
der Prozesse (26 Prozent) ganz vorn. Da-
von versprechen sich die Befragten unter
anderem effizientere operative Ablaufe
und eine Senkung der Kosten, aber auch
mehr Flexibilitdt und Beweglichkeit sowie
ein besseres Verstandnis fur die Kunden-
bedirfnisse. Damit gilt die Digitalisierung
als der Treiber kunftiger Geschéaftsstrate-
gien und als entscheidendes Schlusselele-
ment fur die weitere Entwicklung. Wah-
rend sich 48 Prozent dazu bekannt und
Initiativen in diese Richtung gestartet ha-
ben sowie 9 Prozent mit Robo Advisors
oder Robotic Process Automation bereits
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in der Testphase sind, wollen 43 Prozent
noch abwarten, um die Nutzen-Kos-
ten-Relation zu analysieren.

Fokus-Herausforderungen
an die operative Strategie

Unbestritten ist zwar die Notwendigkeit,
sich mit neuen Technologien wie Robo
Advisory, Big Data, Blockchain, Distribu-
ted Ledger, Robotic Process Automation
oder Kunstlicher Intelligenz zu befassen.
Auf die Frage, welche Technologien die
Befragten kunftig nutzen wollen, zeigte
sich aber, dass die bessere Nutzung vor-
handener Daten im Vordergrund steht.
Dies gaben 39 Prozent der Studienteil-
nehmer an. Insgesamt 32 Prozent nann-
ten den Bereich Robo Advisory als die
kunftig zu nutzende Technologie, an
dritter Stelle folgte die Blockchain. In der
gesamten Umfrage zeigte sich jedoch
auch, dass noch viele Unklarheiten be-
zuglich konkreter Anwendungen dieser
Technologien bestehen.

Ein Ergebnis der Studie ist auch, dass es
fur die Befragten kaum moglich er-
scheint, diese neuen Felder allein zu be-
arbeiten. Zwei Drittel der kleineren Asset
Manager zielen auf Partnerschaften mit
ihren bestehenden Dienstleistern ab oder
installieren einen Chief Digital Officer,
wahrend gréBere Asset Manager Koope-
rationen mit Fintechs ins Auge fassen.
Insgesamt gehen 32 Prozent davon aus,
dass sie durch die Digitalisierung ihre
operativen Ablaufe effizienter gestalten
kénnen; dazu kommen Zusatznutzen
beim Reporting und Unterstitzung bei
der Asset-Allokation. Und schlieBlich sol-
len auch die operative Risikoluberwa-
chung sowie die Kenntnisse Uber die
Kunden verbessert werden.

Neue Vertriebswege, Marktkonsolidie-
rung und der Fortschritt der Digitalisie-
rung durften die Buy-Side-Industrie in
den kommenden funf Jahren drastisch
verandern. GroBe Wettbewerber schei-
nen die beste Ausgangsposition zu ha-
ben, um Marktanteile zu gewinnen -
schon alleine durch ihre Kapazitat, Ge-
bthren zu senken und neue Techniken
einzusetzen. Um fehlende GroéBe oder
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Bekanntheit am Markt zu kompen-
sieren, werden sich kleinere Akteure
weiter spezialisieren; und mittelgroBe
Anbieter werden es zwischen diesen
beiden Extremen schwer haben, sich zu
behaupten.

Der mogliche Hebel durch den Einsatz
neuer Technologien kann fur kleinere
Player ein entscheidender Erfolgsfaktor
sein. Den einen sicheren Weg, um dauer-
haft Wachstum in diesem sich verédndern-
den Umfeld zu generieren, gibt es jedoch

Abbildung 5: Einfuhrung neuer
Technologien (in %)
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in Prozent der gesamten Befragungsgruppe
Quelle: Société Générale Securities Services

nicht. Und es scheint fur die Studienteil-
nehmer klar zu sein, dass eine erfolgrei-
che Anpassung an dieses neue Umfeld
ohne Partnerschaften oder professionelle
Unterstltzung von auBen kaum maoglich
ist. Aus diesem Grund kann auch die Zu-
sammenarbeit mit erfahrenen und glo-
bal tatigen Wertpapierdienstleistern ein
Schlussel zum Erfolg sein.
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