Till Entzian

Nach dem starken Riickgang der Mittelzu-
flisse seit dem Rekordjahr 1998 mit 66
Milliarden auf nur noch ein Drittel davon
im Jahr 2003 musste die Spezialfondsbran-
che im Jahr 2004 einen wahren Einbruch
hinnehmen. Weniger als die eingesammel-
ten 3,7 Milliarden Euro wurden zuletzt im
Jahr 1985 beobachtet. Immerhin konnte
sich die Branche mit einem Zuwachs des
verwalteten Vermdgens von 23,8 Milliar-
den Euro oder 4,5 Prozent trosten, auch
wenn dieser Zuwachs vor allem der weite-
ren Erholung der Kapitalméarkte geschuldet
war.

Ein weiterer Riickgang der Attraktivitat des
Spezialfonds ist allerdings nicht zu erwar-
ten. Darauf deuten die wieder sehr positive
Grundstimmung in der Investmentbranche
wie auch die Mittelzufliisse in den ersten
Monaten des laufenden Jahres hin, die in
flinf Monaten bereits knapp dreimal so
hoch wie im gesamten Jahr 2004 liegen
(vergleiche Abbildung 1).

Stark angestiegene Anlage in Zielfonds

Die interessanteste Verdnderung bei der
Zusammensetzung der Wertpapier-Spezial-
fonds betrifft die Anlage in anderen Invest-
mentfonds (Zielfonds). Zwar durften die
Spezialfonds bereits unter dem KAGG bis
zu flinf Prozent ihres Vermdgens in Antei-
len an anderen Investmentfonds anlegen,
doch wurde diese Mdglichkeit nur in sehr
geringem Umfang genutzt. Wegen der
Flinf-Prozent-Grenze musste eine KAG fiir
alle Anlagemirkte, in die einer ihrer Spezi-
alfonds mehr als flinf Prozent investieren
sollten, die Ressourcen fiir eine Direktanla-
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Wertpapier-Spezialfonds 2004:

ge entsprechenden Wertpapieren vorhal-
ten. Der Einsatz von Zielfonds als Alternati-
ve zu Direktanlagen ist mit der Einrichtung
zusatzlicher Prozesse, das heillt mit einem
zusatzlichen Aufwand verbunden, der sich
fir viele KAG wohl nicht gelohnt hat, da
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Nach den bereits in den Vorjahren zu beo-
bachtenden Riickgdngen der Mittelzufliisse
in Spezialfonds hat der Autor fiir das Jahr
2004 einen weiteren deutlichen Einbruch
zu konstatieren. Allein die Versicherungs-
wirtschaft, so hdlt er fest, gab als bedeu-
tendster Spezialfondsanbieter netto gut
neun Milliarden Euro an Anteilsscheinen
zurtick. Einen nachhaltigen Trend erkennt
er darin schon aufgrund heuer wieder stei-
gender Zahlen allerdings nicht, sondern
fiihrt die Entwicklung auf brancheninterne
Umstinde wie die Anderung der Anlagever-
ordnung fiir die Versicherungswirtschaft
zurtick. Dass insgesamt ein Anstieg des
verwalteten Volumens verzeichnet wurde,
muss demnach auf eine positive Wertent-
wicklung zuriickgefiihrt werden. Sein Fazit
fiir das laufende Jahr fdllt auf Basis der
eigenen, schon traditionellen Studie den-
noch positiv aus: Allein in den ersten sechs
Monaten 2005 flossen den Wertpapier-
Spezialfonds doppelt so viele Gelder zu, wie
im ganzen Jahr 2004. Die Vorschrift, nach
der zehn Prozent der im Fonds anfallenden
Kosten steuerlich kiinftig nicht mehr be-
riicksichtigt werden diirfen, hdlt der Autor
fiir widersinnig, da eventuelle Kursgewinne
spdtestens bei Riickgabe der Anteile ohne-
hin steuerpflichtig sind. (Red.)

Talsohle durchschritten

Zielfonds wegen der Fiinf-Prozent-Grenze
nur in Ausnahmefillen und nicht ausrei-
chend flexibel eingesetzt werden konnten.

Seit 1999 wird die Anlage in Zielfonds von
der Bundesbank tiberhaupt erfasst und be-
trug damals gerade 0,1 Prozent des Ge-
samtvolumens. Erst seit Mitte 2003 be-
ginnt das Interesse der Spezialfonds am
Einsatz von Zielfonds nachhaltig zu stei-
gen. lhr Anteil erh6éhte sich auf 0,2 Prozent
zum Jahresultimo 2003. Im Laufe des Jah-
res 2004 verdreifachte sich dieser Anteil
auf 0,6 Prozent und erhohte sich bis zum
Mai 2005 auf 1,0 Prozent beziehungsweise
5,3 Milliarden Euro. Der absolute Wert der
von Spezialfonds gehaltenen Zielfonds hat
sich damit innerhalb von zwdlf Monaten
etwa verdreifacht.

Hintergrund dieses rasanten Wachstums ist
die neue Systematik der Fondstypen im In-
vestmentgesetz, die anders als das KAGG
nicht mehr zwischen den Wertpapier- und
Dachfonds unterscheidet. Vielmehr diirfen
die ,richtlinienkonformen Sondervermo-
gen" ebenso wie die ,gemischten Sonder-
vermdgen” - eine entsprechende Freiheit
gemiB der jeweiligen Vertragsbedingun-
gen vorausgesetzt - jederzeit zwischen ei-
ner vollstdndigen Anlage in klassischen
Wertpapieren (insbesondere Aktien, Renten
et cetera), einer vollstindigen Anlage in
Investmentfonds beziehungsweise jeder
beliebigen Mischung frei entscheiden. Die-
se neue Flexibilitdt ermdglicht den Fonds-
gesellschaften zum Beispiel, ausgewahlte
Anlagemarkte flr sdmtliche von ihnen ver-
walteten Spezialfonds ausschlieBlich Gber
den Einsatz von Zielfonds abzudecken und



keine Direktanlagen in diesen Anlagemark-
ten mehr anzubieten.

Investitionen in Offene Immobilienfonds,
Hedgefonds und -zertifikaten

Ferner besteht fiir die Spezialfonds jetzt
auch die Mdglichkeit, in Anteilen an Offe-
nen Immobilienfonds sowie in Hedgefonds
und Hedgefonds-Zertifikaten zu investie-
ren. Wegen der geringen Korrelation dieser
Fondskategorien mit den von den Spezial-
fonds bereits abgedeckten Anlagemarkten
ist mit einer entsprechenden Nutzung die-
ser Diversifikationsmdglichkeit zu rechnen.
Insgesamt diirfte der Einsatz von Zielfonds
auf deutlich lber fiinf Prozent des Ge-
samtvolumens der Spezialfonds anwach-
sen.

Die iibrigen Anderungen der Vermdgens-
zusammensetzung der Spezialfonds sind
weniger spektakuldr, wie auch Abbildung 3
verdeutlicht. Der Anteil der inldndischen
Aktien wurde, dem langjahrigen Trend fol-
gend, nochmals um 0,5 Prozentpunkte auf
5,9 Prozent reduziert, der Anteil der aus-
landischen Aktien blieb bei gut 20 Prozent
stabil. Auch im Rentenbereich ist der Trend
zur Internationalen Streuung unverdndert.
Inlandische Renten wurden von 31,5 Pro-
zent auf 27,7 Prozent zugunsten der aus-
landischen Renten reduziert. Deren Anteil
wuchs von 33,7 Prozent auf 37,9 Prozent.
Damit haben sich die auslandischen Ren-
ten als wichtigste Assetklasse der Spezial-
fonds endgiiltig durchgesetzt. Ob die Spe-
zialfonds bei dieser Entwicklung lediglich
auf auslandische Euro-Renten setzen oder
gleichzeitig eine internationale Wahrungs-
diversifizierung durchfiihren, lasst sich aus
den Zahlen nicht ablesen. Die Liquiditat
(Barguthaben und Geldmarktinstrumente)
wurde zuriickgefahren und betrug Ende
2004 nur noch 5,0 Prozent (Ende 2003: 6,2
Prozent).

Trend der KAG-SchlieBungen hilt an

Nachdem sich bereits im Jahr 2003 vier
Spezialfonds-KAG aus dem Geschaft zu-
rlickgezogen hatten (BNP, GWA, MLIM und
SLAM), ist 2004 das Gleiche geschehen.
Uber die Aufldsung der Mannheimer Asset
Management zum 30. Juni 2004 wurde an
dieser Stelle schon berichtet. Dariiber hi-
naus haben Julius Bar und die Asecuris
Asset Management ihre KAG-Lizenzen zu-
riickgegeben, um die institutionellen Anle-
ger mit Asset Management Dienstleistungen

Abbildung 1: Mittelaufkommen der inléindischen Investmentfonds seit 1980 NN

in Millionen Euro

m Alle Spezialfonds

60 000

100 000
Publikums-Geldmarktfonds
® Publikums-Immobilienfonds |
80000 +—— m Publikums-Wertpapierfonds ..

40000

20000

{9.0

O N ) D o 9 O N D D D
O A S A o )
NN RN MR UM

VOXHOBOA DD ON QD >
YD DD AP O LV O
NN NN S

- 20000

Quelle: Bundesbank

unmittelbar zu betreuen. Wahrend bei
Julius Bir strategische Uberlegungen aus-
schlaggebend waren, dirften die Griinde
bei der Asecuris, einem Management
Buyout der vormaligen Swiss-Re KAG, eher
im ausbleibenden Vertriebserfolg zu su-
chen sein. Jedenfalls war das anfangs
tibernommene Mandat vom Anleger sehr
bald abgezogen worden, und erst kurz vor
der Entscheidung zur Aufgabe der KAG-Li-
zenz konnte ein einziges neues Mandat mit
zirka zehn Millionen Euro akquiriert wer-
den. SchlieBlich bietet auch State Street
keine Spezialfonds mehr an und verwaltet
stattdessen Kundengelder in Form von so
genannten Segregated Accounts.

Neue Spezialfonds-KAG sind - anders als
im Bereich der Immobilien-Spezialfonds -
nicht in Erscheinung getreten. In die Uber-
sicht (vergleiche Tabelle 3) wurde lediglich
der Dit aufgenommen, der wie die Schwes-
tergesellschaft DBI auch Spezialfonds ver-
waltet.

Zwischen den verschiedenen Anbietergrup-
pen gab es auch im Jahr 2004 gewisse Ver-
schiebungen, die vor dem Hintergrund ei-
nes um 4,5 Prozent wachsenden Gesamt-
marktes stattfanden. Dabei konnten
insbesondere die KAG der Privatbanken ih-
ren Marktanteil um drei Prozentpunkte
von 14,7 Prozent auf 17,7 Prozent ausbau-
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en. Dieser Zuwachs geht vor allem auf die
Universal Investment und die Inka zuriick,
die das jeweils verwaltete Spezialfondsvo-
lumen um 13 Milliarden Euro beziehungs-
weise 6,5 Milliarden Euro vergr6Bern konn-
ten. Die Wachstumsraten dieser beiden
Gesellschaften lagen 2004 mit 36 Prozent
(Universal) und 43 Prozent (Inka) deutlich
uber dem Gesamtmarkt. Ein groBer Teil
dieser Volumina betrifft die so genannten
Masterfonds, die von der KAG betreut und
deren Fondsmanagement von einem oder
mehreren externen Betreuern verantwortet
wird.

Privatbanken-KAG
bauen Marktanteile aus

Einen Zugewinn konnten auch die KAG der
Sparkassen und Girozentralen verbuchen,
die mit 20,8 Prozent den groBten Markt-
anteil seit Beginn dieser Untersuchung im
Jahr 1977 erreichen konnten - damals ver-
walteten sie lediglich fiinf Prozent der
Spezialfonds. Erwdhnenswert ist auch der
Zuwachs der Genossenschaftsbanken, der
mit 0,3 Prozentpunkten zwar deutlich
niedriger als der der Sparkassen-Gesell-
schaften ausgefallen ist, aufgrund des ge-
ringeren Ausgangswertes von 6,4 Prozent
Marktanteil im Jahr 2003 jedoch die glei-
che relative Bedeutung hat. Damit haben
die Anlagegesellschaften der Genossen-
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Abbildung 2: Entwicklung der Fondsvolumina "
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schaftsbanken zwar noch nicht ihre Stel-
lung aus dem Jahr 2002 zuriickerobert, als
sie 7,2 Prozent Marktanteile besaBBen, doch
scheinen sie auf einem guten Weg dorthin
Zu sein.

Die Anlagegesellschaften der GroB- und
Regionalbanken mussten 1,2 Prozentpunk-
te abgeben und liegen bei genau einem
Drittel des Gesamtmarkts. Am stdrksten
wiegt allerdings der Verlust von 2,6 Pro-
zentpunkten, den die Kapitalanlagegesell-
schaften der Versicherungen hinnehmen
mussten. Diese verwalteten nur noch 11,9
Prozent des gesamten Spezialfondsvolu-
mens. Dieser Riickgang macht sich aller-
dings nicht an einer bestimmten Gesell-
schaft fest. Vielmehr haben mehrere Versi-
cherungs-KAG kleinere Teile des von ihnen
verwalteten Volumens verloren.

Unterschiede zur Bundesbankstatistik

Auch dieses Jahr wurde die von Dr. KandlI-
binder begriindete und Uber viele Jahre
durchgefiihrte Umfrage unverdndert fort-
gesetzt. Von jeder einzelnen KAG wird da-
bei das verwaltete Spezialfondsvolumen
zum Jahreswechsel, die Anzahl der Spezial-
fonds und die Struktur der Anleger abge-
fragt, die in diesen Spezialfonds zum
Stichtag investiert sind. Zwar veroffent-
licht auch die Bundesbank in ihrer Kapital-
marktstatistik eine Struktur der Spezial-
fondsinhaber, jedoch erlaubt die eigene
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Umfrage nicht nur die Verwendung einer
etwas abweichenden Systematik, sondern
auch eine weitergehende Auswertung, bei
der die Struktur der Spezialfondsinhaber
bezogen auf die unterschiedlichen Anbie-
tergruppen analysiert werden kann. Dies
wire anhand der Bundesbankstatistik nicht
moglich.

Die Ergebnisse der Bundesbankstatistiken
und der selbst durchgefiihrten Umfrage
unterscheiden sich in mehrfacher Hinsicht.
Wihrend die von Herrn Dr. Kandlbinder
begriindete Systematik seit jeher zwischen
der Versicherungswirtschaft, also den pri-
vaten und offentlich-rechtlichen Versiche-
rungsunternehmen und der institutiona-
lisierten Altersversorgung, also den Pensi-
onskassen, Unterstiitzungskassen, berufs-
standischen, behordlichen und/oder be-
trieblichen Versorgungswerken unterschie-
den hat, fasste die Bundesbank diese bei-
den Anlegergruppen in der Vergangenheit
in einer einzigen Kategorie zusammen.

Seit 2004 unterscheidet die Bundesbank al-
lerdings auch zwischen den beiden genann-
ten Gruppen, womit sie ihre Statistik an die
Kandlbinder-Systematik angepasst hat. Dies
ist nicht nur eine Bestdtigung fiir die hier
verwendete Untergliederung, sondern es
bedeutet auch, dass sich der Aufwand der
Kapitalanlagegesellschaften fiir die Teil-
nahme an dieser Umfrage nochmals redu-
ziert, da sie dem Autor die Bundesbankmel-

dung unveridndert weiterleiten konnen. Ei-
nige Gesellschaften haben dies jedoch ganz
offenbar nicht getan, denn anders lasst sich
nicht erklaren, dass die eigene Umfrage ei-
nen deutlich hoheren Anteil der instituti-
onellen Altersvorsorge und die Bundes-
bankstatistiken einen entsprechend hdhe-
ren Anteil der Versicherungsunternehmen
ausweist. Hier scheinen einige Gesellschaf-
ten gegentiber der Bundesbank noch nicht
auf den Unterschied zu achten.

Im Ubrigen erkliren sich die offensichtli-
chen Unterschiede aus einem unterschied-
lichen Vorgehen bei der Zuordnung von
Gemeinschaftsfonds. Die Bundesbank ldsst
den meldenden KAG im Vordruck 10380
bei der Art der Anteilinhaber in der Rubrik
08 ,Art der Anteilinhaber" auch bei Ge-
meinschaftsfonds nur eine einheitliche
Antwort zu. Sind an einem Spezialfonds
also mehrere Anleger aus unterschiedli-
chen Anlegergruppen beteiligt, wird das
gesamte Fondsvermdgen der Gruppe des
am stirksten beteiligten Anlegers zuge-
rechnet. Hierdurch wird gegebenenfalls das
Volumen der Gruppe des am stirksten be-
teiligten Anlegers (iberzeichnet und das
Volumen der dbrigen an einem Gemein-
schaftsfonds beteiligten Anlegergruppen
unterzeichnet.

Nach der Systematik der Kandlbinder-Stu-
die wird dagegen versucht, die genaue
Hohe der Beteiligung der unterschiedlichen
Anlegergruppen bei einer KAG zu erfragen.
Dies ist unabhangig davon, ob die entspre-
chenden Anleger in einen Individualfonds
(Spezialfonds mit nur einem Anleger) oder
als vorherrschender oder als Minderheits-
anleger in einem Gemeinschaftsfonds (Spe-
zialfonds mit mehreren Anlegern) investie-
ren. Dies geschieht unter dem Aspekt, den
genauen Absatz von Spezialfondsanteilen
bei den verschiedenen Anlegergruppen zu
ermitteln, wihrend sich die Bundesbank
eher flr strukturelle Fragen des Marktes
auf der Ebene der Instrumente, also der
Sondervermdgen, interessiert.

Vollstindige Umfragebeteiligung

An der Umfrage flr das Jahr 2004 haben
sich auch diesmal erfreulicherweise wieder
alle 55 KAG beteiligt, die nach der Bundes-
bankstatistik am Stichtag ein Gesamtvolu-
men von 552 Milliarden Euro in 4914 Spe-
zialfonds verwalteten. Es konnte also wie-
der der gesamte Spezialfondsmarkt in die
Untersuchung einbezogen werden.
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Tabelle 1: Mittelaufkommen der inldndischen Spezialfonds nach Anlegern

(ohne Immobilien-Spezialfonds) HEEE——

Januar
bis Mai

2002 2003 2004 2005

in Prozent

Inlandische Spezialfonds-Inhaber 100,0 100,3 91,8 98,2
Versicherungsunternehmen einschlieBlich Pensionskassen 336
und berufsstindischen Versorgungswerken 73,7 456 | -2479 '
Altersvorsorgeeinrichtungen 105,3 29,3
Sozialversicherungstrager und 6ffentliche _35
Zusatzversorgungskassen 54 -18 -37.3 !
Kreditinstitute 16,4 -22 17.8 6.4
Sonstige Unternehmen einschlieBlich Industriestiftungen, 148
Arbeitgeber und Wirtschaftsverbdnde -08 47,0 235,6 '
Kirchen, Parteien, Gewerkschaften, Vereine und andere _25
private Organisationen ohne Erwerbszweck 52 1,7 18,1 !

Auslandische Spezialfonds-Inhaber 0,0 -03 8,3 1,7

Total 100,0 100,0 100,0 100,0

Quelle: Bundesbank

Bei Auswertung der Umfrage-Ergebnisse
ergibt sich - wie im Vorjahr - wieder ein
etwas hdheres Gesamtvolumen als das von
der Bundesbank festgestellte Volumen und
auch eine abweichende Anzahl der Spezial-
fonds. Die relativ geringen Abweichungen
bewegen sich jedoch im Rahmen der Vor-
jahre und beruhen teilweise auf nachtragli-
chen Korrekturen einzelner Gesellschaften
und teilweise auf Ermittlungsfehlern. Voll-
stdndig werden sich solche Abweichungen
wohl niemals vermeiden lassen, und gliick-
licherweise beeintrichtigen sie nicht die
Aussagekraft der Untersuchung.

Institutionelle Altersvorsorge
gewinnt an Bedeutung

Auch im Laufe des Jahres 2004 waren in-
nerhalb der Anlegergruppen Verschiebun-
gen zu beobachten. Die unverandert groB-
te Anlegergruppe, die Versicherungen, be-
saBen Ende 2004 mit 359 Prozent des
gesamten Spezialfondsvolumens fast zwei
Prozentpunkte weniger als noch ein Jahr
zuvor. Dies ist angesichts der von der Bun-
desbank festgestellten Nettomittelrlick-
fliisse aus dieser Gruppe auch nicht weiter
verwunderlich.

Deutlich zugelegt haben die Anleger aus
dem Bereich der institutionalisierten Al-
tersversorgung, das heiBt die Pensions-
und Unterstiitzungskassen sowie die Ver-
sorgungswerke.  Diese  Anlegergruppe
konnte um vier Prozentpunkte auf 19,5
Prozent zulegen. Jeweils einen knappen
Prozentpunkt haben drei weitere wichtige
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Anlegergruppen abgegeben, namlich die
Kreditinstitute, die jetzt noch 23,7 Prozent
der Wertpapiere-Spezialfonds besitzen, die
sonstigen  Wirtschaftsunternehmen  mit
jetzt noch 11,4 Prozent und die Kirchen,
Stiftungen, religids-caritative Einrichtun-
gen, Verbande, Gewerkschaften und sons-

tige Spezialfondsanleger mit nunmehr

noch 7,5 Prozent.

Wie sich die Verdnderungen der Anleger-
gruppen bei den verschiedenen KAG-Grup-
pen zeigen, ist in Abbildung 4 ersichtlich.
Ins Auge fallt hier vor allem, dass praktisch
alle Institutsgruppen den Anteil an Unter-
nehmen der institutionalisierten Altersver-
sorgung unter ihren Anlegern ausbauen
konnten. Fiir die Anlagegesellschaften der
Privatbanken spielt diese Anlegergruppe
mit nunmehr 32,9 Prozent jetzt sogar die
wichtigste Rolle. Weiterhin ist bei diesen
KAG der Anteil der Versicherungen von ei-
nem knappen Drittel auf ein gutes Viertel
sehr stark zurlickgegangen. Die Kirchen
und sonstigen zuldssigen Spezialfondsin-
haber spielen bei den Anlagegesellschaften
der GroB- und Regionalbanken sowie den
KAG von ausldndischen Muttergesellschaf-
ten mit jeweils zehn Prozent eine wichtige
Rolle, hatten aber im Vorjahr jeweils einen
zirka 1,5 Prozentpunkte hdheren Anteil
gehabt. Es sei an dieser Stelle nochmals
darauf hingewiesen, dass diese Anleger-
gruppe sich fiir die Spezialfondsanlage un-
abhéngig von allen steuerlichen und bilan-
ziellen Uberlegungen entscheiden kann

Abbildung 3: Zusammensetzung der Wertpapier-Spezialfonds I
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und Anderungen solcher Rahmenbedin-
gungen daher auch nicht zur Riickgabe
von Fondsanteilen fiihren werden.

Versicherungen trennen
sich von 8,8 Milliarden Euro

Die Bundesbank ermittelt nach der glei-
chen Systematik wie beim Fondsvolumen
auch die Aufteilung des Mittelaufkommens
auf die unterschiedlichen Anlegergruppen.
Dabei beweisen die Versicherungen auch
im Jahr 2004 ihren pragenden Einfluss auf
die Spezialfondsbranche, allerdings in dem
Sinne, dass sie Anteilscheine im Wert von
tiber neun Milliarden Euro zurilickgegeben
haben. Auch die Sozialversicherungstrager
haben per saldo 1,4 Milliarden Euro einge-
|6st und sich damit von zehn Prozent ihrer
Spezialfondsanlagen getrennt. Nettomit-
telzuflisse kamen dagegen von Kreditins-
tituten sowie von den Kirchen und sonsti-
gen Anlegern mit jeweils 0,7 Milliarden
Euro und vor allem den sonstigen Unter-
nehmen mit 8,8 Milliarden Euro. Auch die
auslandischen Anleger haben mit 0,3 Milli-
arden Euro wieder einen kleinen positiven
Beitrag geleistet.

Interessant ist allerdings auch ein Blick auf
das Bruttomittelaufkommen. Denn im Jahr
2004 konnten die KAG immerhin neue An-
teilscheine im Wert von 95 Milliarden Euro
an Spezialfondsanleger ausgeben. Der Ver-
trieb der Anteilscheine scheint daher an-
nahernd so gut wie in den Rekordjahren zu
laufen, denn bis auf 1998 mit 170 Milliar-
den Euro pendelten die Bruttoabsitze seit
1999 zwischen 90 und 110 Milliarden Euro.
Allerdings handelt es sich bei den im Jahr
2004 an die Bundesbank gemeldeten Brut-
tozuflissen nicht durchgehend um véllig
neue Spezialfondsanleger. Vielmehr wer-
den zum Beispiel die Umschichtungen zwi-
schen verschiedenen KAG, zum Beispiel bei
der Zusammenlegung mehrerer Fonds zu
einem Masterfonds, als Mittelzufliisse er-
fasst. Dennoch zeigen die Zahlen, dass es
durchaus mdglich ist, fiir die eigene KAG
neue Anleger zu akquirieren.

Aus Sicht der Versicherungsunternehmen
haben diese etwa vier Prozent ihrer Spezi-
alfondsanteile eingelost. Dadurch ist das
Volumen der Spezialfondsanlagen der Ver-
sicherungen insgesamt zuriickgegangen
und betrug zum Jahresende 2004 laut Um-
frage 196 Milliarden Euro beziehungsweise
240 Milliarden Euro laut Bundesbank. Auch
die Zahlen der Bundesanstalt fiir Finanz-

Tabelle 2: Struktur der Spezialfondsanleger gemiB Umfrage

Inléandische Spezialfondsanleger

2002 2003 2004

in Prozent

998 99,4 99,4

Versicherungsunternehmen, private und 6ffentlich-rechtliche

37,0 37.7 359

Gesetzlich-staatliche Sozialversicherungstriger

1.5 1.4 1.4

betriebliche Versorgungswerke

Institutionalisierte Altersversorgung, das heiBt Pensions- und
Unterstiitzungskassen, berufstiindische, behérdliche und/oder

14,4 15,3 19,5

Kreditinstitute (so genannte Depot-A-Fonds)

26,7 24,5 23,7

sonstige Wirtschaftsunternehmen

11,6 12,3 1,4

Gewerkschaften und sonstige Spezialfondsanleger

Kirchen, Stiftungen, religiés-caritative Einrichtungen, Verbdnde,

8,0 8,2 7,5

Auslandische Spezialfondsanleger

0,7 0,6 0,6

Total

100,0 | 100,0 | 100,0

Quelle: eigene Umfrage

dienstleistungsaufsicht weisen einen Riick-
gang sowohl in absoluten als auch in rela-
tiven Betrdgen aus. Die Bedeutung der
Spezialfonds an den gesamten Kapitalan-
lagen der Versicherungen ist 2004 um ei-
nen vollen Prozentpunkt auf 21,2 Prozent
zuriickgegangen und auch im ersten Quar-
tal 2005 nur ganz leicht auf 21,3 Prozent
wieder angestiegen. Parallel dazu ist auch
der Anteil der Spezialfonds am Wertpa-
pierbestand der Versicherungen um 1,2
Prozentpunkte zuriickgegangen und be-
trug Ende 2004 nur noch 63,9 Prozent. Vor
30 Jahren lag dieser Wert noch bei 6,0 Pro-
zent und erreichte im Jahr 2002 mit 67,7
Prozent seinen Héhepunkt.

Spezialfonds immer weniger
interessant fiir Versicherer

Die Zahlen weisen daraufhin, dass die At-
traktivitdt der Spezialfondsanlage fiir Ver-
sicherungsunternehmen nicht mehr im
gleichen MaBe wie noch vor wenigen Jah-
ren gegeben ist. An dieser Feststellung an-
dert sich auch dadurch nichts, dass ein Teil
der Riickgaben im Jahr 2004 auf besonde-
re Umstinde zurlickzufiihren ist und die
Versicherungsunternehmen den Spezial-
fonds im ersten Quartal 2005 bereits wie-
der 5,4 Milliarden Euro zufiihrten.

Die Griinde fiir die Suche nach Alternativen
fir den Spezialfonds wurden bereits im
letzten Jahr angedeutet. Dies ist zundchst
eine gewisse Marktsattigung, denn ein An-
teil von knapp zwei Dritteln am gesamten
Wertpapierbestand ist ein sehr hoher Wert
(bei den Kreditinstituten machen die Fonds-
anteile lediglich zehn Prozent des Wertpa-
pierbestandes aus). Aber eine Sittigung ist

Copyright: Till Entzian

kein Grund fiir eine Reduzierung der Spezi-
alfondsanlagen. Hier dirften vor allem die
IFRS eine Rolle spielen, deren Regeln fiir die
Bilanzierung von Spezialfonds von denen
des HGB stark abweichen: So muss ein An-
leger, der mehr als die Hélfte eines Spezial-
fonds halt - und das trifft auf etwa 80 Pro-
zent zu - die Gewinne und Verluste genau-
so konsolidieren, als ob es sich um eine
kontrollierte Tochtergesellschaft handelte.
Als Konsequenz werden etwa die VerauBe-
rungsgewinne und -verluste, die der Fonds
realisiert hat, vollstindig eingerechnet.

Neue Maglichkeiten durch
gednderte Anlageverordnung

Agiert der Fondsmanager wie in der Ver-
gangenheit ohne Riicksicht auf steuerliche
oder bilanzielle Auswirkungen seines Tuns
auf den Anleger, kdnnen sich daraus tiber-
raschende Bilanzeffekte ergeben, die das
Gesamtbild des Konzerns stark verfremden.
Dies lasst sich nur vermeiden, indem die
KAG nicht nur die zum Teil sehr aufwendi-
gen Reporting-Anforderungen zu erfiillen
suchen, sondern sich proaktiv um die Steu-
erung der bilanziellen Effekte des Fonds-
managements bemiihen. Diese Aufgaben
haben viele KAG noch nicht geldst, so dass
die betroffenen Anleger entweder selbst in
das Fondsmanagement restriktiv eingreifen
miissen oder ihre Fonds aufldsen.

Die Versicherungen sind in der Anlage der
von ihnen verwalteten Kapitalanlagen de-
taillierten Regelungen unterworfen. Das ist
auch verstandlich, denn entweder handelt
es sich um Gelder, die ihnen von den Versi-
cherten im Rahmen von kapitalbildenden
Vertragen anvertraut wurden, oder es han-
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delt sich um Gelder, die den Versicherten
im Schadensfall zur Verfligung stehen
missen (so genanntes ,gebundenes Ver-
mdégen”).

Riskante Spekulationen mit der Mdoglich-
keit des Totalverlustes wiirden der Idee der
Versicherung zuwider laufen. Die Grund-
idee der sicheren, rentierlichen und risiko-
gestreuten Anlage der Versichertengelder
ist in § 54 des Versicherungsaufsichtsge-
setzes (VAG), der Anlageverordnung und
weiteren Rundschreiben der Bundesanstalt
fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin)
beschrieben.

Die Anlageverordnung wurde 2004 gedn-
dert, um die Anderungen des Investment-
gesetzes gegeniiber dem KAGG nachzu-
vollziehen, insbesondere die Aufhebung
des Unterschieds zwischen Wertpapier-

2003

Anzahl

Anlage-
gesell-
schaften

Kapitalanlagegesellschaften der

GroB- und Regionalbanken: 8
Activest, BB-Invest, Cominvest,
dbi, DeAM, DVG, DWS, Nordinvest

Fonds
1 660

und Dachfonds durch Schaffung der richt-
linienkonformen beziehungsweise der ge-
mischten Sondervermdgen.

Versicherungen kénnen kiinftig
beliebige Fonds erwerben

Zusatzlich enthdlt das an die Versiche-
rungsunternehmen gerichtete Rundschrei-
ben der BaFin R 29/2002 weitere ,Hinwei-
se" zur Anlage des gebundenen Vermdgens.
Dieses Rundschreiben soll nun aufgehoben
und durch ein neues Rundschreiben ersetzt
werden. Der den Verbdnden und Unterneh-
men zur Stellungnahme vorliegende Ent-
wurf des neuen Rundschreibens sieht meh-
rere Anderungen gegeniiber der bisherigen
Rechtslage vor.

Eine wesentliche Anderung ist die Mog-
lichkeit fiir Versicherungen, bei transpa-

Tabelle 3: Marktanteile der Anbietergruppen gemaB Umfrage I —

Fondsvolumen

Mrd. Euro
180,33

Prozent Verinderungen

dit kommt hinzu

renten Investmentfonds, das heiBt bei
Fonds deren Zusammensetzung die anle-
gende Versicherung hinreichend genau
kennt, nur die im Fondsvermdgen tatsdch-
lich vorhandenen Risikoanlagen auf die Ri-
sikoquote anzurechnen. Eine besondere
vertragliche Klausel zur Wahrung der Si-
cherungsvermogensfihigkeit (friiher: De-
ckungsstockfihigkeit) ist nicht mehr erfor-
derlich, so dass die Versicherungen jetzt
praktisch jeden beliebigen Fonds erwerben
kdnnen und auch nicht mehr zwischen rei-
nen Rentenfonds (friiher: Anrechnung auf
die Rentenquote) und gemischten bezie-
hungsweise Aktienfonds (friiher: Anrech-
nung auf die Risikoquote) unterscheiden
missen.

Die Zahlen {iber die Nettomittelzufllisse
aus dem Kreis der Versicherungsunterneh-
men im ersten Quartal scheinen darauf

2004
Anzahl Fondsvolumen

Anlage-
gesell- in in
schaften Fonds Mrd. Euro  Prozent

9 1563

Privatbanken: Frankfurt-Trust, 7
Inka, Metzler Investment, Monega,
Oppenheim, Universal, Warburg

758 76,52 14,7

7 803 96,5

Sparkassen/Girozentralen: 6
Bayern-Invest, Deka, Helaba Invest,
Nordcon, Stidka, WestAM

1470

103,35 19,9

6 1395 13,7 20,8

Genossenschaftsinstitute: 3
Union Investment Institutional,
Union Investment Privatfonds,
Union Panagora

470 33,67 6,5

3 507 36,6 6,7

Versicherungsunternehmen: 12
AL-Trust, AM Generali, Ampega,
Axa Investment, BWK, Delta Lloyd
Investment, GCR, Gerling Invest-
ment, Hansainvest, MAM, MEAG
Munich Ergo KAG, MK

374 73,10 14,1 MAM entfallt

n 283 64,9 119

Auslandsbanken: ABN Amro 12
Asset Management, CSAM KAG,
Goldman Sachs, Invesco, JPM,
Julius Bar KAG, Lazard Asset
Management, Merck Finck Invest,
SEB Invest, SSG Investment,

UBS Invest, Veritas SG

369 30,24 58 Julius Bér entfillt,

State Street entfallt

10 301 278 51

Sonstige: Asecuris AM, BHW,

First Private IM KAG, Lupus Alpha,
Maintrust, Postbank Privat
Investment, SKAG

90 22,52 4.3 Asecuris entfallt

249 4,6

Total 55

5191

519,74 100,0

52 4 924 546,6 100,0

Quelle: eigene Umfrage
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hinzudeuten, dass die Riickfllisse im ver-
gangenen Jahr nur eine voriibergehende
Erscheinung darstellten.

Banken konnen sich
keine Bilanzverwerfungen leisten

Auch die Kreditinstitute haben ihre Fonds-
anlagen im Jahr 2004 reduziert. Seit dem
Hochststand von 12,1 Prozent am gesam-
ten Wertpapierbestand im Jahr 2002 ist
der Anteil der Investmentfonds kontinuier-
lich gefallen und lag Ende 2004 nur noch
bei 10,1 Prozent. Dieser Trend setzte sich
auch in den ersten Monaten des laufenden
Jahres fort, so dass Ende April 2005 nur
noch 9,6 Prozent der Wertpapiere der Kre-
ditinstitute Investmentanteile sind. Ahnlich
wie Versicherungen sind auch Kreditinsti-
tute sehr stark von der Einfiihrung der IFRS
betroffen und kdnnen sich keine Uberra-
schenden Verwerfungen ihrer Konzern-
bilanzen leisten, die durch ein allein am
Kapitalmarkt orientierten Handeln von
Fondsmanagern verursacht werden.

Die Anlage in Spezialfonds reagiert natiir-
lich gegentiiber der steuerlichen Behand-
lung der Anleger im Vergleich zu Anlegern
in anderen Vehikeln wie zum Beispiel Zer-
tifikaten oder auch zur Direktanlage aus-
gesprochen empfindlich.

Mit dem Gesetz zur Umsetzung von EU-
Richtlinien (EURLUMsG) hat der Gesetzge-
ber mit Wirkung vom 1. Januar 2004 eine
bisher nur fiir Privatanleger geltende Vor-
schrift auf Spezialfondsanleger ausgedehnt.

Fragwiirdige Steuervorschriften

Danach diirfen zehn Prozent der im Fonds
anfallenden Kosten bei der Berechnung der
steuerpflichtigen Investmentertrdge nicht
mehr beriicksichtigt werden. Diese Ande-
rung war vorgeblich eine ,Vereinfachungs-
regelung zur Aufteilung der Werbungskos-
ten" und stiitzt sich vermutlich (die Geset-
zesbegriindung schweigt dazu) auf die
Uberlegung, dass die KAG einen Teil ihrer
Managementleistung nicht mit dem Ziel
der Mehrung steuerpflichtiger Ertrage, son-
dern mit dem Ziel steuerfreier Kursgewin-
ne erbringe und dementsprechend ein Teil
der Kosten nicht als Werbungskosten von
den steuerpflichtigen Ertrdgen abgezogen
werden dirfe.

Nun ist ein solches Abzugsverbot bereits
flr Privatanleger ausgesprochen fragwiir-

Tabelle 4: Details der Marktverschiebungen 2004 gegeniiber 2003

(auf Basis der Tabelle 3)

Verdnderung der
Fondsanzahl

gegeniiber Vorjahr
Anzahl

in Prozent

Veranderung der
Marktanteile ge-
geniiber Vorjahr

Verdnderung des
Fondsvolumens
gegeniiber Vorjahr

in Mrd. Euro

in Prozent in Prozentpunkten

GroB- und Regionalbanken -97 -58 2,0 11 -13
Privatbanken 45 59 20,0 26,2 2,9
Sparkassen/Girozentralen -75 -51 10,3 9,9 0,9
Genossenschaftsbanken 37 7.9 29 8,5 0,2
Versicherungen -91 -243 -82 -1.3 -22
Auslandsbankentochter - 68 -18,4 -24 -80 -0,7
Sonstige -18 -20,0 2.4 10,7 0,2
Total - 267 -5/ 26,9 52 0,0

Quelle: eigene Umfrage

dig, werden doch auch solche Privatanle-
ger durch das Abzugsverbot belastet, die in
Geldmarktfonds oder anderen Fonds inves-
tiert sind, die ausschlieBlich steuerpflich-
tige Ertrdge erzielen. Dazu werden auch
Rentenfonds in der ndchsten Phase stei-
gender Zinsen gehdren.

Véllig willkiirlich und unsystematisch er-
scheint allerdings die nun erfolgte Auswei-
tung des Abzugsverbots auf Spezialfonds-
anleger. Denn fiir diese Anleger waren und
sind eventuelle Kursgewinne spatestens bei
Riickgabe der Anteile ohnehin steuerpflich-
tig. Es handelt sich hier um ein anschauli-
ches Beispiel, wie mit allen Mitteln versucht
wird, Steuermehreinnahmen zu erzielen.
Als Begriindung wird eine angestrebte
JVereinheitlichung" angegeben und darauf
hingewiesen, dass die Kursgewinne vor ei-
ner Ausschiittung auch durch betriebliche
Anleger nicht versteuert werden missen.

Copyright: Till Entzian

Damit bestatigt der Gesetzgeber ausdriick-
lich, dass ihm bewusst ist, dass diese Kurs-
gewinne auf jeden Fall steuerpflichtig wer-
den. Durch das Kostenabzugsverbot ver-
stoBt der Gesetzgeber also bewusst gegen
den Grundsatz, dass alle zur Erzielung steu-
erpflichtiger Einnahmen aufgewendeten
Kosten steuerlich geltend gemacht werden
konnen.

Steuermehreinnahmen
als verborgene Absicht

Zwar werden die Auswirkungen der Rege-
lung dadurch gemildert, dass bei einer spa-
teren Riickgabe der Fondsanteile ein ent-
sprechender Ausgleichsposten steuermin-
dernd aufgelost werden kann, der Nachteil
also nicht dauerhafter Art ist. Aber eine
Regelung, dass Kosten erst bei Zufluss der
entsprechenden steuerpflichtigen Einnah-
men geltend gemacht werden diirfen, ist

Kennen Sie schon
unsere monatlichen Online-News?

Sie geben Monat fiir Monat einen Uberblick tiber unsere aktuellen
Neuerscheinungen im Buchbereich, Hinweise zu
Schwerpunktthemen der laufenden Zeitschriftenausgaben und infor-
mieren Uber unseren Veranstaltungskalender
einschlieBlich der kompletten Tagungsprogramme.

Interessiert? Dann schreiben Sie eine E-Mail an
S.Mitsch@kreditwesen.de

und Sie werden sofort in unseren Verteiler aufgenommen.

Fritz Knapp Verlag -

Frankfurt am Main
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in dieser Form aus dem dbrigen Steuer-
recht nicht bekannt.

Letztlich dient die kreative Regelung wohl
ausschlieBlich der Erzielung von Steuer-
mehreinnahmen. Und um diese Absicht zu
verbergen, werden die erwarteten Betrage
in der Gesetzesbegriindung als ,nicht
quantifizierbar" bezeichnet. Dabei wére es
nicht so schwer, das Volumen der von steu-
erpflichtigen Anlegern gehaltenen Spezial-
fonds bei der Bundesbank zu erfragen und
dann zehn Prozent von einer geschatzten
Kostenquote zu errechnen.

Der Gipfel ist schlieBlich die Reaktion des
Bundesfinanzministeriums auf die Proteste
aus der Investmentbranche. Anstelle die
systemwidrige Vorschrift so schnell wie
moglich zu beseitigen, wird auf eine einfa-
che Mdglichkeit der Umgehung des Ab-
zugsverbots hingewiesen, ndmlich die un-
mittelbare Inrechnungstellung der Fonds-
kosten an den Anleger.

Dass ein solches Vorgehen dem Fondsge-
danken widerspricht, mit unzéhligen weite-
ren Problemen verbunden ist (Forderungen
an die Anleger konnten fiir die KAG GroB-
kredite darstellen, Rechnungs- und Mahn-
abteilungen missten aufgebaut werden, et
cetera) und von der Finanzverwaltung als
unzuldssige Umgehung im Sinne der Abga-
benordnung behandelt werden kdnnte,
scheint das BMF nicht anzufechten.

Fiir die Anleger, allerdings nur fiir steuer-
pflichtige Anleger, bedeutet das Kostenab-
zugsverbot einen Liquiditatsnachteil in der
GroBenordnung von ein bis zwei Basis-
punkten, der den Spezialfonds gegeniiber
anderen Vehikeln benachteiligt. Der Zins-
verlust, den der Anleger auf diesen Liqui-
ditdtsnachteil erleidet, wird am Ende na-
tlirlich nicht die Entscheidung fiir oder
gegen einen Spezialfonds ausschlaggebend
beeinflussen, ist aber dennoch ausgespro-
chen argerlich und auf Dauer nicht hin-
nehmbar.

Volumenanstieg aufgrund
von Wertzuwichsen

Das Gesamtvolumen der Spezialfonds stieg
2004 um 4,5 Prozent auf 552 Milliarden
Euro. Dies ist weniger als im Vorjahr, als
das verwaltete Vermdgen noch um 9,5
Prozent angestiegen war, jedoch war die
Hilfe der Kapitalmérkte auch nicht so stark
wie 2003.

Da der Anstieg des verwalteten Vermdgens
um 24 Milliarden Euro lediglich zu 3,7 Mil-
liarden Euro auf Mittelzufiihrungen zu-
riickzuflihren ist, ist ein Wertzuwachs von
20 Milliarden zuziiglich der erfolgten Er-
tragsausschiittungen von 16,5 Milliarden
Euro also den Kursgewinnen zu verdanken,
die die Fondsmanager an den Aktien- und
Rentenméarkten erzielen konnten. Die
durchschnittliche Wertentwicklung der

Spezialfonds betrug daher zirka 6,7 Pro-
zent.

Gleichzeitig mit dem sehr moderaten Zu-
wachs des Volumens ging die Anzahl der
Spezialfonds um 337 erneut zuriick und
lag Ende des Jahres 2004 mit 4914 wieder
unter der Flinftausender-Marke, die zuvor
im April des Jahres 2000 (Uberschritten
worden war.

Der hochste Wert wurde (ibrigens im Au-
gust 2001 mit 5592 verzeichnet und es
spricht einiges dafiir, dass dieser Hochst-
wert auch fiir lange Zeit Bestand haben
wird. Denn mit der Mdglichkeit zur steuer-
neutralen Zusammenlegung von Spezial-
fonds ist eine wesentliche Hemmschwelle
zur verstarkten Nutzung der so genannten
Master-KAG entfallen. Die entsprechende
Regelung im Investmentsteuergesetz gilt
seit dem 1. Januar 2004, was den verstark-
ten Riickgang der Zahl im vergangenen
Jahr erklart.

Welle von Fondszusammenlegungen
zu erwarten

Allerdings lieB der Gesetzeswortlaut fiir
einzelne  Wirtschaftspriifungsgesellschaf-
ten im Detail gewisse Auslegungsunsicher-
heiten zu, die erst durch das Erlduterungs-
schreiben des Bundesfinanzministeriums
vom Juni 2005 beseitigt worden sein diirf-
ten. Daher ist fiir die kommenden Monate

Abbildung 4: Struktur der Spezialfonds-Anleger nach KAG-Gruppen e —

in Prozent
100 4 [ Auslandische Spezialfonds-Inhaber

90 1 [ Sonstige zulissige Spezialfonds-Inhaber, also Kirchen,

80 4| | Stiftungen, religids-caritative Einrichtungen, Verbénde,
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] T Pensionsriickstellungen sowie generell Finanzanlagen
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L [ Institutionalisierte Altersversorgung insgesamt, also Pensionskassen,

40 — 1 1 [ Unterstiitzungskassen, berufsstandische, behordliche und/oder
10 | — — betriebliche Versorgungswerke

20 [C] SVT Gesetzlich-staatliche Sozialversicherungstriger

10 - [l VU Versicherungswirtschaft insgesamt, also private

(und 6ffentlich-rechtliche) Versicherungsunternehmen
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Regionalbanken Landesbanken beteiligungen Tochter

Quelle: eigene Umfrage
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Tabelle 5: Struktur der Spezialfonds-Inhaber je KAG-Gruppe in Prozent vom Fondsvolumen*

(Spezialfonds ohne Immobilien-Spezialfonds jeweils ohne Genossenschaftsbanken und ohne Sonstige) per Ende 2003/2004 Fil

GroB3- und

Regionalbanken
2003 2004

Auslandsbanken-
Tochter

2003

Kapitalanlagegesellschaften der Sparkassen und

Landesbanken
2003 2004

Versicherungs-
beteiligungen

2003 2004

Privatbanken
2003 2004

2004

jeweils in Prozent je KAG-Gruppe

Inléndische Spezialfonds-Inhaber 99,2 99,1 99,9 100,0 99,6 99,4 99,3 98,9 99,2 99,1

VU Versicherungswirtschaft insgesamt, also private

(und 6ffentlich-rechtliche) Versicherungsunternehmen 38,2 40,3 32,7 25,7 18,7 19,5 87,5 89,1 28,5 27.2

SVT Gesetzlich-staatliche Sozialversicherungstriger 2.1 1,8 11 1,0 0,7 0,8 0,3 0,2 4.4 53

Institutionalisierte Altersversorgung insgesamt,

also Pensionskassen, Unterstlitzungskassen,

berufsstandische, behordliche und/oder betriebliche

Versorgungswerke 16,8 21,8 26,7 32,9 8,4 10,1 2,6 32 17,4 22,5

Wirtschaftsunternehmen, also Finanzanlagen

fiir Kapital mit Sozialbindung, de facto zur

JFundierung" fiir Pensionsriickstellungen sowie generell

Finanzanlagen 30,3 25,2 311 31,4 65,2 63,1 7.4 4,5 373 339

(davon: Kreditinstitute, so genannte Depot-A-Fonds) 12,7 8.4 12,5 14,6 56,0 55,9 3,7 0,6 20,0 20,8

Sonstige zuldssige Spezialfonds-Inhaber, also Kirchen,

Stiftungen, religids-caritative Einrichtungen, Verbénde,

Gewerkschaften 1.8 10,0 8,4 9,0 6,6 59 15 19 11,5 10,1
Auslandische Spezialfonds-Inhaber 0,8 0,9 0,1 0,0 0,4 0,6 0,7 11 0,8 0,9
Total 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0

Quelle: eigene Umfrage

* Tabelle 5 ist aufgemacht auf Basis von Tabelle 2, zugeordnet den KAG-Gruppen, wie definiert in Tabelle 3 - aber ohne die KAG-Gruppen.
.Genossenschaftsbanken” und ,Sonstige”, da dort jeweils nur zwei beziehungsweise wenige KAG eingruppiert sind und andererseits jeweils eine oder zwei KAG
darin im Fondsvolumen mehr als ,liberwiegt" beziehungsweise ,liberwiegen”.

Copyright: Till Entzian

mit einer groBeren Welle von Fondszusam-
menlegungen im Spezialfondsbereich zu
rechnen.

Das durchschnittliche Fondsvolumen ist
aufgrund der dargestellten Entwicklung
erneut angestiegen und lag Ende 2004 mit
112 Millionen Euro volle zehn Prozent Gber
dem Vorjahreswert. Vier Monate spater be-
trug der Durchschnitt sogar 117 Millionen

70 000
Euro. Auch bei den Publikumsfonds ist das _
durchschnittliche Volumen gewachsen, al- 60000 - W Versicherungsunternehmen
lerdings nur leicht von 180 auf 182 Milli- B Insgesamt
onen Euro. Diese Entwicklung sollte sich
flr die Ertragskraft der Spezialfonds-KAG 50000
positiv auswirken, da ein Teil des betriebli-
chen Aufwands fiir das einzelne Mandat 40000
unabhingig vom Betrag des verwalteten
Vermdgens entsteht. 30000
DerivateV als zusatzliche 20000
Herausforderung fiir Master-KAG
Anderseits ist die Nutzung einer Master- 10000
KAG-Konstruktion, die ja zum Teil fiir den
Anstieg des durchschnittlichen Fondsvolu- 0
mens verantwortlich ist, oft mit erhebli-
chem Mehraufwand verbunden. Denn zwi- - 10000 . . . . . . . . . . . .

schen dem externen Portfolio-Manager
beziehungsweise Adviser und der Master-
KAG miissen die Orders und die genaue Zu-
sammensetzung des vom jeweiligen exter-

nen Managers verantworteten Segments
permanent abgestimmt werden. Dies setzt
die intensive Nutzung von Faxgerdten oder
die Schaffung funktionierender elektroni-
scher Schnittstellen voraus.

Mit der Umstellung der Fonds auf das In-
vestmentgesetz, iibrigens eine Vorausset-
zung flir die steuerneutrale Zusammenle-
gung mehrerer Sondervermdgen, stellt sich
den KAG auch die Aufgabe, die Derivate-

Abbildung 5: Anteil der Versicherungen am Mittelaufkommen I

1993

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

2002 2003 2004 2005
bis Mai

Quelle: Bundesbank, eigenen Berechnungen

Copyright: Till Entzian
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Wertpapier-Spezialfonds 2004: Talsohle durchschritten

verordnung anzuwenden. Hier hat die KAG
die Wahl zwischen dem so genannten ein-
fachen und dem qualifizierten Ansatz.
Beim einfachen Ansatz wird - @hnlich wie
nach dem KAGG - der Investitionsgrad des
Sondervermdgens ermittelt, indem der
Wert der vorhandenen Wertpapiere mit
dem ,anzurechnenden Wert" der einge-
setzten Derivate addiert werden.

Ermittlung
des Value-at-Risk

Beim ,anzurechnenden Wert" handelt es
sich um eine mit Hilfe des Deltas ermittel-
ten Wertpapieraquivalenzwert, der aus-
driickt, wie viel man unmittelbar in die
dem Derivat zugrunde liegenden Wertpa-
piere investieren miisste, um das gleiche
Marktrisiko wie mit dem eingesetzten De-

rivat einzugehen. Der Investitionsgrad darf
200 Prozent des Wertes des Sondervermo-
gens betragen.

Beim qualifizierten Ansatz wird ein so ge-
nanntes Vergleichsvermdgen, das heiBt ein
virtueller Vergleichsfonds gebildet und der
Betrag des ,Value-at-Risk” (VaR) ermittelt.
Ebenso wird beim tatsdchlichen Sonder-
vermogen das VaR ermittelt; dieses darf
doppelt so hoch wie das VaR des virtuellen
Vergleichsfonds sein, so dass auch hier die
200-Prozent-Grenze gilt.

Inzwischen hat sich herausgestellt, dass
diese Neuregelung fiir Master-KAG und die
externen Segment-Manager besondere He-
rausforderungen bereithdlt. Denkbar sind
namlich verschiedene Konstellationen, bei
denen die KAG und die Manager der ein-

Die Redaktion empfiehilt:
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zelnen Segmente die 200-Prozent-Grenze
nach unterschiedlichen Ansitzen bezie-
hungsweise Methoden ermitteln.

Stellt dann die KAG fiir den Gesamtfonds
eine Verletzung der 200-Prozent-Grenze
fest, kann mdoglicherweise jeder der ein
einzelnes Segment verantwortenden Ma-
nager darauf verweisen, er habe in seinem
Bereich die 200-Prozent-Grenze vollstan-
dig eingehalten. Es ist sogar vorstellbar,
dass die VerduBerung eines Titels zu einer
Reduzierung des auf Segment-Ebene er-
mittelten VaR und gleichzeitig zu einem
hoheren VaR auf Gesamtfonds-Ebene
flhrt.

Risikomindernde Geschiafte
unabhingig vom Segment

Hier wird es schwierig sein, dem betreffen-
den Segment-Manager eine Verletzung der
200-Prozent-Grenze auf Gesamtfonds-
Ebene anzulasten. Diese Herausforderung
kann in der Praxis zum Beispiel durch groB3-
zigige Sicherheitsabstdnde gelost werden,
die zwischen der Master-KAG und den
Segment-Managern zu vereinbaren wéren.
Nachteil an dieser Losung ist natiirlich, dass
die Ertragschancen einer mdglichst voll-
standigen Ausnutzung der 200-Prozent-
Grenze nicht nutzbar sind.

Eine andere Losungsmdoglichkeit wére, dass
die KAG den Segment-Managern geeigne-
te risikomindernde MaBnahmen wie zum
Beispiel den Verzicht auf eine Umschich-
tung vorschreiben darf. Dann wird der
Segment-Manager allerdings das Anlage-
ergebnis seines Segments nicht mehr voll-
stindig verantworten wollen. So bleibt
letztlich nur der Weg, dass die KAG unab-
hdngig von den Segment-Managern ge-
eignete risikomindernde Geschéfte fiir den
Gesamtfonds abschlieBen wird, die nicht
der Performance eines bestimmten Seg-
ments zugerechnet werden.

Spezialfonds 2005 stark nachgefragt

Allein in den ersten Monaten des laufen-
den Jahres flossen den Wertpapier-Spe-
zialfonds fast dreimal so viele Gelder wie
im ganzen Jahr 2004 zu. Setzt sich dieser
Trend fort, so kehrt die Branche auf das
Niveau von 2003 beziehungsweise 1995
zuriick. Damit bleiben die Rekordzufliisse
von 1998 zwar immer noch in weiter Fer-
ne, doch kann die Branche wieder auf ein
gesundes Wachstum hoffen.



