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Spezialfonds in Deutschland

— Ist der Markt verteilt?

¢ Seit der Auflegung der ersten Spezialfonds im Jahre 1968 hat
der Markt ein fulminantes Wachstum erlebt.

¢ Der Spezialfondsmarkt war stets Spiegelbild gesellschaftlicher
und 6konomischer Verinderungen.

¢ Wegen der groBen Fihigkeit des Spezialfondsmarktes, flexi-
bel auf neue Kundenbediirfnisse und sich wandelnde rechtli-
che Rahmenbedingungen zu reagieren, konnte man noch nie
sagen: “Der Markt ist verteilt”.

¢ Der Spezialfondsmarkt wird auch in den kommenden Jahren
von grol3en Umwilzungen im 6konomischen, gesellschaft-
lichen und politischen Umfeld geprigt sein.

¢ Faktoren, die den Spezialfondsmarkt stark verdndern werden,
sind die Konsolidierung der Banken- und Versicherungsland-
schaft, der wachsende Einflul3 von Consultants, die gro3e Be-
deutung neuer Produkte und Asset Klassen, die zunehmenden
Marktanteile von Auslands-KAGs, die Anderungen wichtiger
gesetzlicher Rahmenbedingungen (4. FMFG) sowie das wach-
sende Erfordernis der Ausrichtung des Spezialfonds auf Europa.

* Diese Publikation basiert auf einem gleichnamigen Artikel, der in der Sonderausgabe “Spezial-
fonds” der “Zeitschrift fiir das gesamte Kreditwesen” im August 2002 erschienen ist.
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Spezialfonds in Deutschland

Spezialfonds sind Investmentfonds, deren Anteile
ausschlieBlich einem begrenzten Anlegerkreis ange-
boten werden, wie beispielsweise Versicherungen,
Sparkassen, Pensionskassen und anderen Unternch-
men. Seit dem 1. Mirz 1990 kann ein Spezialfonds
fiir bis zu zehn Anleger, soweit es sich nicht um na-
tiirliche Personen handelt, aufgelegt werden. Fiir
Spezialfonds gelten die gleichen Anlagevorschriften
und steuerlichen Bestimmungen wie fiir Publikums-
fonds.!

Spezialfondsmarkt mit dynamischer
Entwicklung

Seit der Auflegung der ersten 13 Spezialfonds in
Deutschland im Jahre 1968 hat der Spezialfonds-
markt einen fulminanten Aufschwung genommen
und vom Volumen her den Publikumsfondsmarkt
deutlich iiberfliigelt. Im Juni 2002 wurde in 5486
Spezialfonds ein Gesamtvermdgen von EUR 487
Mrd. verwaltet (vgl. Abbildung 1). Offensichtlich
erfiillt der Spezialfonds mit seinen Charakteristika
in besonderer Weise die Forderungen, die institu-
tionelle Kunden in Deutschland an eine moderne
Vermogensverwaltung stellen.

In den 34 Jahren seiner Existenz war der Spezial-
fondsmarkt immer auch Spiegelbild gesellschaft-
licher und 6konomischer Verdnderungen. Ein Pro-
dukt, das die Bediirfnisse einer Vielzahl von Anle-
gergruppen (mafBgeschneidert) befriedigen soll, muss
im Verlauf von mehr als drei Jahrzehnten stets an
die sich veridndernde Situation des vorhandenen
Kundenkreises, aber auch an neue Bediirfnisse und
an neu entstechende Kundengruppen angepasst
werden, um langfristig so erfolgreich zu sein, wie
es der Spezialfonds bisher war und heute auch
noch ist.

Abbildung 1:
Spezialfonds in Deutschland
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Dabei war auch der Gesetzgeber iiber den gesam-
ten Zeitraum bemiiht, die Gesetzgebung stets im
Fluss zu halten, um der Dynamik der 6konomischen
Verinderungen gerecht zu werden.

Vor diesem Hintergrund ist es nicht iiberraschend,
dass man im Spezialfondsmarkt noch nie behaupten
konnte, dass ,,der Markt verteilt ist®, sondern dass
er iiber seine gesamte bisherige Lebenszeit immer
von starken Verschiebungen der Marktanteile, von
wechselnden besonders aktiven Akteuren und von
Strukturbriichen geprigt war.2



Spezialfonds stets im Wandel

So wurde der Spezialfonds in seiner Pionierphase in
den 70er Jahren fast ausschlieBlich von KAGs ge-
prigt, die Tochter von GroB3- und Regionalbanken
waren. Die KAGs, die von Privatbanken gegriindet
wurden, machten sich als nichste Gruppe etwas zeit-
versetzt im Markt bemerkbar und gewannen in den
80er Jahren stark an Bedeutung. In dieser Phase sich
beschleunigenden Marktwachstums bauten aber
nicht nur die Privatbanken ihren Marktanteil aus,
sondern auch die Versicherungswirtschaft entdeckte
den Spezialfondsmarkt, auch weil beispielsweise
1980 Spezialfonds als Anlageinstrumente fiir 6ffent-
lich-rechtliche Triger der Sozialversicherung zuge-
lassen wurden. Die Versicherungsbranche trug in
dieser Zeit als Kapitalgeber rund 2/3 der neuen Gel-
der zum Mittelaufkommen der Spezialfonds bei.
Versicherungen gingen in dieser Phase konsequen-
terweise auch dazu iiber, nicht nur Kapitalgeber-
funktion zu haben, sondern wurden iiber ausgeglie-
derte KAGs selber im Spezialfondsgeschift als An-
bieter aktiv und sicherten sich steigende Marktan-
teile.

Erst in den 90er Jahren traten die T'6chter von Aus-
landsbanken sowie der Sparkassen- und Genossen-
schaftssektor stirker als Akteure am Spezialfonds-
markt in Erscheinung. In dieser Zeit ging der Anteil
des Versicherungssektors (inklusive Versorgungswer-
ke und Pensionskassen) am Spezialfondsvermogen
kontinuierlich auf etwas mehr als 50% zuriick, wih-
rend die Kreditinstitute auf rund 25% kamen. Andere
wichtige Akteure als Sponsoren am Spezialfonds-
markt waren in wachsendem Mal3e Wirtschaftsunter-
nehmen (13%) sowie Kirchen, Stiftungen und Ge-
werkschaften mit 8,1% (vgl. Abbildung 2).
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Abbildung 2:
Der deutsche Spezialfondsmarkt, nach
Vermoégen der Anteilhaber
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Bei den Anbietern von Spezialfonds konnte der Spar-
kassen/Landesbanken-Bereich seinen Marktanteil
logischerweise deutlich steigern. KAGs der Banken
verwalten heute mehr als 2/3 aller Gelder (Grof3-
und Regionalbanken 30%, Privatbanken 14%, Spar-
kassen, LLandesbanken und Genossenschaftsbanken
25%) in Spezialfonds, wihrend der Anteil der Versi-
cherungsbeteiligungs-KAGs bei etwa 20% liegt und
cher stagniert. Auslandsbankentéchter kommen auf
etwa 7%.3

Es spricht wenig dafiir, dass der Spezialfondsmarkt
in den kommenden Jahren an Dynamik verliert.
Natiirlich hiangt das Wachstum der Spezialfonds
stark vom Kapitalmarktumfeld ab, und dort diirften
nach dem Platzen der New Economy Blase noch
einige schwierige Jahre bevorstehen. Gerade des-
halb ist es aber ermutigend, dass der Spezialfonds-
markt in den extrem schwierigen Kapitalmarktjah-
ren 2000 und 2001 ein robustes Wachstum verzeich-
nen konnte, auch wenn im Vergleich zu den Boom-
jahren 1998-1999 natiirlich retardierende Zuwachs-
raten zu verkraften waren.
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Bestimmungsfaktoren des Wandels

Sicher scheint in jedem Fall, dass der Spezialfonds-
markt in den kommenden Jahren weiter von grof3en
Umwilzungen im 6konomischen, gesellschaftlichen
und politischen Umfeld geprigt sein wird, worauf er
flexibel und dynamisch reagieren wird, wenn man
die Vergangenheit als Indikator fiir die Zukunft neh-
men darf. Eine ganze Reihe von Griinden lassen er-
warten, dass die Marktanteile auch im vierten Jahr-
zehnt des Spezialfondsmarktes nicht zementiert
sind, sondern dass im Gegenteil neue Verschiebun-
gen bevorstehen.

Ein Faktor starker Verdinderungen am Spezialfonds-
markt diirfte in den kommenden Jahren die erwar-
tete Konsolidierung der deutschen Bankenlandschaft
und der Versicherungsbranche sein, wenn generell
steigende Kosten nicht mehr durch Volumenwachs-
tum iiberdeckt werden kénnen. Die sinkenden
Margen im Bankengeschift, Basel IT und die Ent-
scheidungen der EU-Kommission zu Gewihrtriger-
haftung und Anstaltslast lassen gerade bei Sparkas-
sen und Landesbanken eine deutliche Konsolidie-
rung erwarten. Auch die sonstigen Bankengruppen
werden sich angesichts der Uberkapazititen im
Bankenbereich einer Restrukturierungswelle kaum
entziechen konnen. Der Versicherungssektor diirfte
angesichts von Uberkapazititen und schwachen
Kapitalmirkten in den letzten Jahren ebenfalls vor
einem deutlichen Strukturwandel stehen. Die stillen
Reserven sind in einem auch zukiinftig schwierigen
Umfeld auf ein Minimum gesunken, was mittelfri-
stig Fusionen und Marktbereinigungen wohl unver-
meidlich macht. Dieser erwartete Restrukturierungs-
prozess wird sich in Verschiebungen am Spezial-
fondsmarkt widerspiegeln, was sowohl die Kapital-
geber- als auch die Anbieterseite betrifft, wobei
nicht ausgeschlossen werden kann, dass sich einzel-
ne KAGs angesichts der Neubewertung des Asset
Managements in schwierigem Umfeld ganz aus dem
Markt verabschieden.

Von der Konsolidierung im Banken- und Versiche-
rungsbereich kénnten gerade Auslandsanbieter, die
im Spezialfondsmarkt bisher eher schwach vertreten
sind, iiberproportional profitieren. Im Publikums-
fondsbereich haben Auslandsfonds bereits deutliche
Marktanteile hinzugewinnen kénnen.

Der starke Margendruck und die Notwendigkeit
der Effizienzsteigerung bei der Kapitalanlage lassen
erwarten, dass der Druck auf viele bisherige ,,Closed
Shops" immer mehr wachsen wird, ihre Kapitalanla-
gen breiter zu streuen und bei der Auswahl ihrer
KAGs mehr Wettbewerber zuzulassen, als es in der
Vergangenheit iiblich war.

So wird erwartet, dass viele Kapitalgeber wie Spar-
kassen, Volksbanken, aber auch Versicherungen,
sich stirker von ihren bisherigen Kooperationspart-
nern abkoppeln und fiir Multi-Manager-Lésungen
und Core-Satellite-Ansitze offener werden. Der
Trend zum umfassenden Fondsangebot der Banken
(Fondssupermarkt im Publikumsfondssegment)
diirfte auch unabhingigen Anbietern im Spezial-
fondssegment eine wichtige Thir 6ffnen. Vor diesem
Hintergrund hat die Fondsresearch- und Consul-
tingfirma FERI Institutional Management GmbH
bzw. FERI Fund Market Information in zwei Markt-
studien die Erwartung formuliert, dass die Anbieter,
die im Moment iiber groBe Marktanteile verfiigen,
mittelfristig eher stagnieren, wihrend viele Nischen-
anbieter Marktanteile gewinnen kénnten. Insbeson-
dere auslindische Anbieter diirften nach Aussage
von FERI in den kommenden Jahren am stirksten
vom Wachstum des Investmentfondsmarktes bei
Publikumsfonds, aber auch im Spezialfondssegment
profitieren.

Zu Verschiebungen der Marktanteile diirfte ein wei-
terer Trend beitragen, der den Spezialfondsmarkt zu
Beginn des neuen Jahrtausends kennzeichnet. Con-
sultants und sonstige freie Finanzberater gewinnen
immer grofere Bedeutung am Spezialfondsmarket.
Dieser wachsende Einfluss der Consultants bewirke,
dass traditionelle Kundenbeziehungen von KAGs
aufbrechen und viele Kapitalanleger fiir neue KAGs
offener werden.

Neue Produkte und Asset Klassen

Die Bedeutung der Consultants wird noch dadurch
verstirkt, dass immer mehr neue Produkte und al-
ternative Asset Klassen wie Mid und Small Caps,
Unternehmensanleihen, High Yield, Hedge Fonds,
Venture Capital oder Private Equity, aber auch neue
Anlagestrategien wie passive Managementstile und
ethisches Investing, messbare Anteile am Spezial-
fondsmarkt erringen.



Gerade bei den alternativen Asset Klassen ist der
Nachholbedarf deutscher Institutionen im Vergleich
zu den europiischen oder gar den US-Anlegern ex-
trem hoch (vgl. Tabelle 1).5 Alternative Assets ge-
winnen zudem in einer ,,Low Return World" natur-
gemill an Bedeutung, der Bedarf an Risikomanage-
mentleistungen, aber auch an Beratung und ,, Thought
Leadership" wichst, wihrend die Vermogensverwal-
tungsprodukte klassischer Art vermutlich stirker
commoditisiert (d. h. zum Massenprodukt) werden.

Tabelle 1:

Private-Equity- und Hedge Fonds Allokation

Private Equity 2001 2003 geplant
Nordamerika 7,5 8,1
Europa 3,6 4,3
Deutschland 0,5 1,6

Hedge-Fund 2001 2003 geplant
Nordamerika 6 6,7
Europa 1,7 3,4
Deutschland 0,8 15

Quelle: Kreuter

Da fiir die alternativen Marktsegmente noch keine
traditionellen Anlagebeziehungen gekniipft sind,
und auslindischen Spezialanbietern bei diesen neu-
en Produkten und Bediirfnissen besondere Experti-
se zugetraut wird, diirfte dies den Marktanteil von
Auslands-KAGs tendenziell erhéhen und zu neuen
Kundenbezichungen verhelfen. Daher lohnt sich
der deutsche Spezialfondsmarkt auch durchaus fiir
Neueinsteiger.® Allerdings werden die Auslinder
auf Dauer nur erfolgreich sein, sofern sie mit Per-
formance, Kundenservice und Abwicklung (mehr als
in der Vergangenheit) iiberzeugen kénnen.

Marktverschiebungen werden auch daraus resultie-
ren, dass mit der Riester-Rente die betriebliche und
private Altersvorsorge in Deutschland ein Comeback
erlebt, und damit zusitzliche Volumina fiir den Spezi-
alfondsmarkt zur Verteilung anstehen. Im Bereich
der betrieblichen Altersvorsorge diirfte mittelfristig
sogar das grofite Marktpotenzial stecken. Wer sich
hier erfolgreich positioniert, kann im kommenden
Jahrzehnt Marktanteile hinzugewinnen.
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Anderungen der gesetzlichen Rahmen-
bedingungen

Ein letztes Argument sei hier noch angefiihrt. Bereits
in der Vergangenheit haben verinderte gesetzliche
Rahmenbedingungen zu Strukturverschiebungen im
Spezialfondsmarkt gefiihrt. Aktuell gibt es von Seiten
des Gesetzgebers zwei Reformansitze, die den Spezi-
alfondsmarkt verindern kénnten.

Der erste Themenkomplex ist die Diskussion um
die verinderte Bilanzierung von Spezialfonds beim
institutionellen Anleger im Rahmen der Anpassun-
gen an US-GAAP bzw. IAS. Da dabei einige Grund-
vorteile von Spezialfonds betroffen sein werden,
konnen fiir einige KAGs massivere Konsequenzen
nicht ganz ausgeschlossen werden.”

Auch das gerade in Kraft getretene 4. FMFG bietet,
wie bereits seine Vorginger, einiges Verinderungs-
potenzial fiir den Spezialfondsmarkt.8 Speziell die
Er-weiterung der zulidssigen Nebentitigkeiten von
KAGs, die die Anlageberatung als Nebentitigkeit
ge-nerell zuldssig macht, sowie die Erlaubnis des
Ver-triebs von Investmentanteilscheinen von ande-
ren KAGs, kénnten Marktverschiebungen auslgsen.
Beratervertrige und Advisories diirften bei einigen
KAGs weitere Spezialisierungen und Marktexpan-
sionspline sowie regelmiBigere Kooperationen mit
anderen KAGs auf den Weg bringen. Zudem konnte
dies auch im Spezialfondsbereich den Paradigma-
wechsel im Sinne von vertikaler Desintegration be-
schleunigt in Gang setzen, in dem Sinne, dass ver-
mehrt eine Trennung von Vertrieb, Abwicklung und
Produktion in spezialisierten KAGs Raum greifen
konnte. In diesem Zusammenhang ist das Stichwort
,»Outsourcing" ein in der Branche viel diskutierter
Trend.
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Zusammenfassung und Ausblick

Insgesamt ist festzuhalten, dass der Spezialfonds-
markt es in mehr als drei Jahrzehnten geschafft hat,
sich flexibel auf den Wandel in Gesellschaft, in Wirt-
schaft und Politik einzustellen und sich mit den
Kunden zu verindern. Immer wieder kam es zu
Strukturverinderungen, Marktanteilverschiebungen
und neuen Herausforderungen fiir die KAGs. Dies
diirfte sich auch angesichts des kommenden Verin-
derungsdrucks nicht verindern. Auch zukiinftig
werden viele unterschiedliche KAGs im Spezial-
fondsmarkt ihren Platz finden, denn jeder Anbieter
muss seinen individuellen Weg zum Erfolg selbst
definieren. Damit diirfte der Spezialfonds als Pro-
dukt und ,,Brand" auch fiir den kommenden, hiirter
werdenden Wettbewerb um die Vermégensanlage-
gelder in Europa (bei langsamerem Wachstum) gut
aufgestellt sein. So kann der Spezialfonds fiir Euro-
pa ein Erfolgsmodell fiir die Zukunft sein.?
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