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EDITORIAL

EU-Kapitalmarktunion:
Harmonisierte Regeln fordern Kapitalanlagen

In dieser Ausgabe beschaftigen wir uns u.a. mit folgenden Themen: Die Finanz- und
Schuldenkrise hat viele Schwachstellen in der Europadischen Union offengelegt. Um die
europadischen Finanzmarkte krisenresistenter zu machen, will die EU Anreize flr
InvestorInnen schaffen, Uber die Grenzen ihrer Heimatlander hinaus zu investieren.
Dadurch kénnen Risiken breiter gestreut und lokale Verluste besser abgefedert werden.
Der Abbau rechtlicher und institutioneller Investitionshemmnisse soll diese grenziiber-
schreitenden Kapitalanlagen férdern.

Das Digitalzeitalter wird historisch gewachsenen ,lukrativen Ineffizienzen™ in der
USD 1 Billion schweren Kapitalmarktbranche ein Ende setzen. Wurden diese Ineffizienzen
zur Sicherung schnellen Wachstums und zur Eroberung von Marktanteilen friher
noch toleriert, wird die Branche nun von der digitalen Revolution erfasst.

Immer mehr Investoren werden in den kommenden Jahren ihre Portfolios umschichten.
Vor allem institutionellen Anlegern wird zugetraut, Umwelt- und Governance-Themen
voranzutreiben.

Jeder dritte vermdgende Privatkunde in Deutschland (33 Prozent) ist bereit, innerhalb
der nachsten drei Jahre seinen Wealth Manager zu wechseln. Dies entspricht einem
Wechselpotenzial von rund 1,5 Billionen Euro Assets under Management (AuM),
wie die Ergebnisse des German Wealth Management Research Report 2019 der
Prifungs- und Beratungsgesellschaft EY (Ernst & Young) nahelegen.

Green Bonds werden als Megatrend im Finanzwesen gehandelt. Finanzinstitute weisen
jedoch noch groBe Defizite im Bereich dieser griinen Anleihen vor - insbesondere in

der Leistungsfahigkeit der eigenen Systeme sowie bei den Produkten und Dienstleistungen,
die sie anbieten.

Das Redaktionsteam
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EU-Kapitalmarktunion:
Harmonisierte Regeln foérdern

Kapitalanlagen

ie Finanz- und Schuldenkrise hat
Dviele Schwachstellen in der Euro-

paischen Union offengelegt. Um
die europaischen Finanzmarkte krisenre-
sistenter zu machen, will die EU Anreize
fir InvestorInnen schaffen, Uber die
Grenzen ihrer Heimatlander hinaus zu in-
vestieren. Dadurch kédnnen Risiken breiter
gestreut und lokale Verluste besser abge-
federt werden. Der Abbau rechtlicher und
institutioneller Investitionshemmnisse soll
diese grenziiberschreitenden Kapitalanlagen
fordern. Ob dies tatsachlich gelingt, unter-
sucht eine aktuelle Studie des Deutschen
Instituts flr Wirtschaftsforschung (DIW
Berlin).

Rechtliche Harmonisierung fordert
Integration der Aktienmarkte

Die DIW-Okonominnen Franziska Bremus
und Tatsiana Kliatskova haben berechnet,
wie sich die bisherige rechtliche Harmo-
nisierung von EU-Finanzmarktrichtlinien,
zum Beispiel zur Besteuerung von Zinser-
tragen oder zu grenzuberschreitenden
Fusionen, auf die Integration von Aktien-
und Anleihemarkten ausgewirkt hat.
»Obwohl die Vereinheitlichung der Regeln
fir Finanzdienstleistungen in der EU in
den vergangenen Jahren vorangeschritten
ist, sind die europdischen Kapitalmarkte
noch ziemlich fragmentiert®, stellte Stu-
dienautorin Franziska Bremus bei ihren
Recherchen fest. Frankreich hat bisher die
meisten EU-Finanzmarktrichtlinien in nati-
onales Recht umgesetzt (54 von 55). Auch
Deutschland zahlt mit 52 implementierten
Richtlinien zu den Top-Landern. Kroatien
(46) sowie Belgien und Polen (mit je 47)
zahlen dagegen zu den Schlusslichtern.

Die DIW-Berechnungen zeigen, dass die
rechtliche Harmonisierung vor allem
Finanzinstituten wie Versicherungen oder
Pensions- und Geldmarktfonds einen An-
reiz bietet, in Aktien zu investieren. ,Die
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Schatzergebnisse legen nahe, dass die
rechtliche Harmonisierung vor allem zur
Integration des europdischen Aktien-
marktes beitragt", sagt DIW-Okonomin
Bremus. ,Einheitlichere rechtliche Regeln
im Versicherungsbereich scheinen dabei
besonders integrationsférdernd zu sein.™

Im Sinne der angestrebten Risikoteilung ist
die Investition in Eigenkapital wie Aktien
besonders erwlinscht, da die InvestorInnen
gleichermaBen an Gewinnen und Verlusten
beteiligt sind. Der Bankensektor dagegen,
der in der EU weitaus gréBer als der Ka-
pitalmarkt ist, investiert vorzugsweise in
Fremdkapital wie Anleihen und Kredite. Um
die Integration dieses Sektors mit Blick auf
grenziberschreitende Investitionen in Ei-
genkapital zu férdern, reicht eine weitere
rechtliche Harmonisierung in der EU offen-
sichtlich nicht aus.



~Gerade im Bankensektor missten mehr
Anreize fUr grenziberschreitende Eigen-
kapitalinvestitionen gesetzt werden."
Franziska Bremus

Institutionelle Hiirden bremsen
Anleihemarkte

Neben der rechtlichen Harmonisierung
haben die Studienautorinnen daher zu-
satzlich untersucht, wie ein Abbau insti-
tutioneller Hirden grenziberschreitende
Kapitalanlagen férdern wirde. Diffe-
renzen im Insolvenz- und Vertragsrecht,
aber auch mangelnde Transparenz, zum
Beispiel Uber die finanzielle Situation
von Unternehmen, kénnen ein Hindernis
fir grenzibergreifende Finanzierungen
darstellen.

Daten der Weltbank zeigen, dass in den
genannten institutionellen Bereichen in-
nerhalb der EU teils erhebliche Unter-
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schiede zwischen den Landern bestehen.
~Unsere Schatzergebnisse weisen darauf
hin, dass Qualitatsunterschiede in den
genannten institutionellen Bereichen vor
allem die Integration der Anleihemarkte
erschweren®, fasst Tatsiana Kliatskova
zusammen.

Die Okonominnen kommen zu dem Schluss,
dass eine weitere rechtliche Harmonisie-
rung im engeren Sinne nicht ausreicht, um
die Kapitalmarktintegration wesentlich vor-
anzutreiben und die Strukturen in der EU
damit widerstandsfahiger zu machen. Dazu
fallen die geschatzten Effekte zu begrenzt
auf einzelne Sektoren aus. ,Gerade aber
im Bankensektor missten mehr Anreize flr
grenzuberschreitende Eigenkapitalinvesti-
tionen gesetzt werden®, fordert Franziska
Bremus. ,Dazu ist neben einem weiteren
Abbau von Integrationshemmnissen auch
die Vollendung der Bankenunion essentiell."
Autor: www.diw.de
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Die Kapitalmarktbranche am
Wendepunkt zum digitalen Zeitalter

as Digitalzeitalter wird historisch ge-
Dwachsenen Jlukrativen Ineffizienzen"

in der USD 1 Billion schweren Kapital-
marktbranche ein Ende setzen. Wurden
diese Ineffizienzen zur Sicherung schnellen
Wachstums und zur Eroberung von Markt-
anteilen friher noch toleriert, wird die Bran-
che nun von der digitalen Revolution erfasst
- Stichwort: Disruption - und ringt darum,
ihre fragmentierten Kostenstrukturen zu
straffen und Shareholder Value zu generieren.
Dies ist das Ergebnis einer neuen Studie der
Unternehmensberatung Accenture.

Vermdgensverwalter erwirtschaften mit
90 Prozent des gesamten Economic Profits
(Gewinn nach Steuern und Kapitalkosten)
den groBten Anteil am Branchengewinn.
Sie schaffen es aber nicht, ausreichende
Skaleneffekte zu erzielen, und sollten
sich darauf einstellen, dass am Markt ein
Abwartstrend mit sinkenden Margen ein-
setzt. Bei den Investmentbanken ergibt
sich derweil ein uneinheitliches Bild:

Nur manche Institute — darunter groBe und
kleine - verdienen pro einem US-Dollar
Umsatz einen Economic Profit von 10 US-
Cent oder mehr, wahrend andere noch nicht
einmal ihre Kapitalkosten erwirtschaften.

Ineffizienzen straffen

Die an den Kapitalmarkten tatigen Firmen
erzielen der Accenture-Analyse zufolge
jahrlich einen Nettoumsatz von insgesamt
rund USD 1 Billion, aus dem sich ein Eco-
nomic Profit von Uber USD 100 Milliarden
ergibt. Da der Druck von Aktionaren, Auf-
sichtsbehdérden und Kunden, mehr Wert
bei gleichzeitig niedrigeren Kosten zu
schaffen, nicht nachlasst und das Quanti-
tative Easing auslauft, steht die Branche
angesichts des wachsenden Ertragsdrucks
umso starker in der Pflicht, ihre gewachsenen
Ineffizienzen zu beheben. Diese Ineffi-
zienzen bestehen in Form von diversen
IT-Systemen und Einzelldsungen, die in
der Vergangenheit geschaffen wurden,

um das Tempo im Kapitalmarktgeschaft
zu erhdhen und schnelle Gewinne zu ge-
nerieren. Inzwischen sind diese Techno-
logien aber mehrheitlich Gberholt und im
Einsatz ineffizient.

~Manche Akteure rechnen damit, dass sich
die Kapitalmarktbranche normalisiert und
wieder ihrem Zustand vor der Finanzkrise
annahert", erklart Dr. Markus Bohme, Co-
Autor der Studie und Geschaftsfuhrer bei
Accenture Strategy. ,Doch wir zeichnen
flr die kommenden Jahre ein ganz anderes
Bild. Die Branche lebt immer noch mit
ihren einstmals ,lukrativen Ineffizienzen".
Damals warf das Geschaft aber noch so
hohe Gewinne ab, dass es kaum Anreize
gab, am Status quo etwas zu andern.
Anders als in anderen Sektoren macht
bei den Kapitalmarktakteuren das Kern-
geschaft nur einen Bruchteil ihrer Kostenbasis
aus. In einer Zeit, in der digitale Innovati-
onen mit hohem Tempo den Markt erobern,
steht die Branche vor fundamentalem
Wandel."

Die Studie beruht auf einer von Accen-
ture durchgefiihrten umfassenden Analyse
der Kosten- und Ertragsstrukturen in der
Kapitalmarktbranche sowie auf Befra-
gungen von Fuhrungskraften flhrender
Branchenakteure und konzentriert sich in
erster Linie auf die drei Kernbereiche
Investment Banking, Asset und Wealth
Management sowie Marktinfrastruktur.
Die Ergebnisse zu den einzelnen Bereichen
lassen sich wie folgt zusammenfassen:

Asset & Wealth Manager

Asset und Wealth Manager sind die bei-
den rentabelsten Teilsegmenten der
Branche. Strukturell betrachtet sollte es
in diesen Segmenten so sein, dass Masse
ausschlaggebend ist. Die Untersuchung
von Accenture hat indes gezeigt, dass
selbst die Schwergewichte unter den
Asset Managern Economic Profit Mar-



gen generieren, die mit denen ihrer
Peers mittlerer GréBe vergleichbar sind.
Dasselbe gilt fir das Wealth Manage-
ment. Gleichwohl geht aus der Studie
hervor, dass eine Industrialisierung des
Geschafts und die Nutzung latenter Ska-
leneffekte flr alle Akteure auf der Buy-
Side, also auch fir Asset und Wealth
Manager, die Schllssel zu nachhaltigem
Erfolg sind.

Investmentbanken

Bei Investmentbanken ist ein deutliches
Profitabilitatsgefalle auszumachen. So
vereinen die vier Branchenriesen, die ihren
Sitz allesamt in den USA haben, einen
Jahresertrag von rund USD 20 Milliarden
oder mehr auf sich und generieren dabei
in erheblichem MaBe Economic Profit. Andere
Unternehmen mit einem umfassenden
Angebot an Investment Banking-Dienst-
leistungen haben hingegen Mihe, ihre
Kapitalkosten zu decken, was unter an-
derem daran liegen kann, dass sie es ver-
saumt haben, Restrukturierungen schnell
genug voranzutreiben, oder schlichtweg
nicht genug Mittel hatten, um notwendige
Investitionen zu tatigen. Doch die Studie
zeigt auch, dass GrdBe allein nicht zwin-
gend uber die Rentabilitat entscheidet. So
lassen sich auch fir mittelgroBe Banken
Nischen mit hohem Rentabilitatspotenzial
ausmachen, die im besten Fall sogar eine
Gewinnmarge von 10 bis 15 US-Cent flr
jeden US-Dollar Umsatz versprechen.

Marktinfrastruktur-Dienstleister

Die héchste Rentabilitét innerhalb des
Teilsektors erzielen regulierte Bdrsen,
die haufig Vorsteuermargen von uber
50 Prozent generieren, allerdings allem
Anschein nach nur begrenztes Wachs-
tumspotenzial bieten. Gleichzeitig haben
Trading-Plattform Geschafte bereits
Interdealer Broker Uberfligelt — im Ertrag
und vor allem der Profitabilitdt - so dass
auch hier der digitale Wandel in vollem
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Gange ist. Weiteres Wachstumspotenzial
sieht die Studie im Asset Servicing, Fonds
Services und im Bereich von Daten- und
Informationsdiensten.

.Die Aufgabe, eine billionenschwere
Branche, die zudem vor einem wichtigen
Wendepunkt steht, fit flir das digitale
Zeitalter zu machen, ist duBerst komplex
und verlangt die Bereitschaft, Grenzen
zu verschieben", erlautert Béhme weiter.
.Doch das neue Zeitalter eréffnet auch
enorme Chancen flr jene, die im Wettbe-
werb um neu zu verteilende werthaltige Be-
reiche, sogenannte Value Pools, schnell
sind. Geschickt agierende Unternehmen
kénnen im ,Rennen um Relevanz" neues
Gewinnpotenzial fiur sich nutzen, ohne
dabei die Bedlirfnisse der Kunden innerhalb
der Branche aus dem Blick zu verlieren."

Der Weg zum Erfolg

Die Studie zeigt Managementteams in der
Kapitalmarktbranche strategische Uberle-
gungen auf, die dabei helfen sollen, auch
in Zeiten tiefgreifenden Wandels zum
Erfolg zu kommen.

So empfiehlt der Bericht zum Beispiel:
auf kunstliche Intelligenz und Big Data
zu bauen, um das Investment Manage-
ment neu zu definieren; das Segment
der Kapitalmarktfinanzierungen und der
Corporate Treasury-Dienstleistungen ins
digitale Zeitalter zu fluhren; den Fokus
im Handel neu auszurichten und opera-
tive Modelle zu Uberdenken; Risiko- und
Compliance-Funktionen neu zu struktu-
rieren; Dark Data geschaftsférdernd ein-
zusetzen; HR- und Managementmodelle
an neue Berufsprofile und Teamstrukturen
anzupassen und Cloud- und Cybersecurity
so zu kombinieren, dass eine flexible und
widerstandsfahige Infrastruktur aufgebaut
werden kann.

Autor: www.accenture.com
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Studie:

Nachhaltige Geldanlagen 2019 -
Banken erwarten deutlichen Anstieg

gruner Investments

mwelt- und Governance-Themen
U ricken zunehmend ins Rampenlicht.

In einer aktuellen Umfrage zeigen
sich 87 Prozent der befragten Banken und
Finanzdienstleister davon lberzeugt, dass
nachhaltige Geldanlagen an Bedeutung
gewinnen werden. Die Branche ist bereit,
Verantwortung flr einen Wandel zu Uber-
nehmen und erwartet in der Mehrheit keine
Rendite-EinbuBen. Das sind Ergebnisse der
Studie »Nachhaltige Geldanlagen 2019,
fir die VOB-Service und Cofinpro mehr
als 160 Finanzexperten befragt haben.
Noch gehdéren grine Geldanlagen zu den
Nischenprodukten. Nachhaltige Fonds und
Mandate erreichten 2018 einen Marktanteil
von 4,5 Prozent. Aber die Finanzexperten
sind sich einig: Immer mehr Investoren
werden in den kommenden Jahren ihre
Portfolios umschichten. Vor allem insti-
tutionellen Anlegern wird zugetraut, Um-
welt- und Governance-Themen voranzu-
treiben. Jeder dritte Befragte erwartet,
dass der Marktanteil flr nachhaltige
Investments in dieser Gruppe bis 2025
auf mindestens 40 Prozent steigen wird.
Unter den Privatkunden wird der Anteil
deutlich geringer ausfallen, sind sich die
Experten einig.

»Es sind die institutionellen Anleger, die ver-
starkt auf nachhaltige Geldanlagen setzen
und dieser Produktpalette zum Durchbruch
verhelfen«, sagt Gerald Prior, Vorstands-
vorsitzender der auf Banken spezialisierten
Unternehmensberatung Cofinpro. »Griinde
daflr sind einerseits strengere Auflagen fir
Fonds, die vermehrt an Nachhaltigkeits-
kriterien ausgerichtet sein missen. An-
dererseits findet in der Branche auch ein
Umdenken statt. «

Die im August durchgefiihrte Studie be-
legt ein aufrichtiges Interesse an nachhal-
tigen Geldanlagen auf Seiten der Profis.
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Die Finanzexperten nehmen sich selbst
in die Pflicht, den Fokus auf Umwelt- und
Governance-Themen zu legen. 67 Prozent
sagen, dass sie sich mit diesen Invest-
ments beschaftigen, um Verantwortung
fir einen nachhaltigen Wandel zu Uber-
nehmen. Die Einhaltung regulatorischer
Vorgaben ist dagegen nur flir jeden Dritten
ausschlaggebend.

»In den Banken wird das Thema immer
wichtiger. Und die aktuelle Nachrichtenlage
uber Klimaveranderungen und Umwelt-
bewegungen haben das Bewusstsein daftr
sicherlich noch gescharft«, sagt Dr. Stefan
Hirschmann, Mitglied der Geschaftsleitung
der VOB-Service GmbH. »Mit dieser neuen
Ausrichtung erflllen die Banken auch die
Erwartungen der Offentlichkeit, denn 74
Prozent der Bundesbirger mdchten, dass
die Banken Druck auf die Unternehmen
ausliben, um nachhaltig zu wirtschaften.«
Begleitend zu der Umfrage unter den
Finanzexperten wurden auch 1000 Bundes-
blrger ab 18 Jahren zu ihren Erwartungen
hinsichtlich nachhaltiger Geldanlagen befragt.

Finanzbranche kann Wirtschaft zu
mehr Nachhaltigkeit drangen:

In der Finanzbranche ist die Uberzeu-
gung, einen positiven Beitrag leisten zu
kédnnen, ausgepragt: Neun von zehn
Experten stimmen der Aussage zu, dass



die Finanzwirtschaft gesellschaftliche
Verantwortung Ubernehmen und nach-
haltiges Handeln in der Wirtschaft voran-
treiben kann. Dem Kapitalmarkt kommt
damit eine Schlisselrolle zu, um die von
der EU gewlnschten Ziele zu erreichen.
Denn Uber den Umweg der Investment-
branche soll Druck auf Unternehmen
ausgeubt werden, damit diese klimapoli-
tische Risiken berticksichtigen.

Aber stehen griine Investments und Rendite
im Einklang? Zwei von drei Profis sehen darin
keinen Zielkonflikt und sagen: Nachhaltigkeit
geht nicht zulasten der Performance.

Das Identifizieren und Klassifizieren von
nachhaltigen Investments bleibt fur die
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Bankenbranche jedoch eine Herausforderung:
85 Prozent der Finanzexperten gibt an,
dass flr nachhaltige Investments die Pro-
duktauswahl schwieriger ist und 72 Prozent
glauben, dass umfangreichere Informationen
bendtigt werden. »Der Mehraufwand flr
diese Produkt schlagt sich in hdheren
Kosten nieder, und das belastet die Ge-
samtrendite«, gibt Cofinpro-Vorstand
Prior zu bedenken.

Eine Madoglichkeit, nachhaltige Invest-
ments schnell und sicher zu klassifizieren,
stellen griine Gutesiegel dar. Diese haben
sich jedoch noch nicht durchgesetzt: Nur
22 Prozent der Profis nutzen diese Mdglichkeit.
Autor: www.cofinpro.de

Der Klimawandel
zum handeln

ie Erderwarmung infolge des
DKIimawandeIs wird erheblichen

Einfluss auf die zu erwartenden
Renditen von institutionellen Anlegern
haben. Bei einer Erwarmung Uber 2°C
sind bereits mittelfristig deutlich negative
Effekte auf die Rendite zu erwarten. Durch
eine Ausrichtung auf nachhaltige Anlagen
kdnnen diese Auswirkungen jedoch ge-
dampft werden.

Dies sind Ergebnisse der neuen Studie
~Investing in a Time of Climate Change -
The Sequel®, eine Neuauflage und Weiterent-
wicklung eines im Jahr 2015 verdéffentlich-
ten Mercer-Reports. Die Studie betrachtet
drei Szenarien fir den Klimawandel: eine
durchschnittliche Erwarmung um 2°C, 3°C
und 4°C im Vergleich zu vorindustriellen
Niveaus. Diese werden Uber Zeitraume bis
2030, 2050 und 2100 betrachtet, um die
Auswirkungen von Naturkatastrophen und
Ressourcenverfligbarkeit aufzuzeigen. In-
vestoren kdnnen anhand der Auswertungen
das finanzielle Risiko des Klimawandels in
Bezug auf ihr Gesamtportfolio sowie Uber
alle Anlageklassen und Industriesektoren
hinweg erfassen und entsprechend handeln.

zwingt Investoren

Investoren miissen aktiv auf 2°C-
Szenario hinarbeiten

»,Eine zentrale Schlussfolgerung unserer
neuen Studie ist, dass Investoren aktiv auf
ein 2°C-Szenario hinarbeiten mussen und
dieses auch als Chance verstehen sollten.
In fast allen Anlageklassen, Regionen und
Zeitraumen zeigen unsere Analysen, dass
die zu erwartenden Renditen im 2°C-
Szenario deutlich besser ausfallen als bei
einer Erwarmung von 3°C oder 4°C.

AuBerdem bietet der daflir notwendige
Ubergang zu einer kohlenstoffarmen Wirt-
schaft und Gesellschaft neue Anlagechan-
cen“, so Helga Birgden, Global Business
Leader, Responsible Investment, Mercer.

,Laut unserer Modellbetrachtungen kann
eine starkere Berlicksichtigung nachhaltiger
Anlagen im Portfolio die Renditen ver-
bessern. Die Ergebnisse unserer Studie sind
sehr deutlich und bestarken die Schluss-
folgerungen unseres Reports aus dem Jahr
2015, dass alles daflir getan werden muss,
um ein Szenario deutlich unterhalb von 2°C
zu erreichen", erlautert Birgden.
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Nachhaltige Investments zunehmend
auch im Fokus deutscher Investoren

»Wir sehen ein deutlich gesteigertes Interesse
an nachhaltigen Investmentlésungen,
kundentbergreifend von Pensionskassen,
Versorgungswerken aber auch von Ver-
sicherungen und sonstigen institutio-
nellen Anlegern®, so Charles Goettmann,
Head of Investment Solutions Sales
bei Mercer in Central Europe. ,Der Kli-
mawandel fordert von europdischen Inve-
storen nicht nur einen individuellen
Beitrag, sondern bietet darliber hinaus
attraktive Investmentmdglichkeiten.
Im Bereich der Nachhaltigkeit sowie
insbesondere im Bereich Impact Investing
erdffnen sich strategische Chancen, global
diversifizierte Portfolios an die zuklnftige
Entwicklung anzupassen und entspre-
chend an den globalen Verschiebungen zu
partizipieren."

Anlegern kommt aktive Gestalterrolle zu

Die Mercer-Studie gibt Anlegern einen
klaren Handlungsrahmen, um eine aktive
Rolle als ,Future Maker"™ einzunehmen und
einen Ubergang zu einem 2°C-Szenario
mitzugestalten. Die von Mercer bereits
2015 beschriebenen ,Future Maker" setzen
sich fir am 2°C-Szenario ausgerichtete
Businesspléane in denjenigen Unterneh-
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men ein, die bei einem Ubergang zu einer
kohlenstoffarmen Wirtschaft geschafts-
schadigenden Risiken ausgesetzt sind.
Zudem Uben sie Druck auf Regierungen
aus, damit diese schnell an der Umsetzung
des Pariser Abkommens weiterarbeiten
und sich auch dartber hinaus mit dem
Klimawandel befassen.

.Dieses Thema ist als treuhdanderische
Aufgabe zu verstehen. Es geht um Risiko-
management, wie es auch in einem Be-
richt des World Economic Forum 2019
beschrieben ist. Vermdgensinhaber und
-verwalter sollten den Klimawandel Uber
den gesamten Investmentprozess hinweg
betrachten, von der grundlegenden
Philosophie Uuber Anlagerichtlinien und
-prozesse bis hin zur Portfoliokonstruktion®,
erlautert Deb Clarke, Global Head of
Investment Research bei Mercer.

Unter der Flihrung des Responsible-Invest-
ment-Teams befasst sich Mercer Uber alle
Geschaftsbereiche hinweg mit dem Thema
Klimawandel. Der Responsible Investing
Pathway zeigt die volle Bandbreite der ange-
botenen Dienstleistungen, die darauf abzie-
len, nachhaltige Investments in die grund-
legenden Schritte des Anlageprozesses zu
integrieren:  Philosophie, Richtlinien,
Prozesse und Portfolioimplementierung.
Autor: www.mercer.com

-

Quelle: © H_Ko - AdobeStock.com
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Jeder dritte Kunde in Deutschland
plant, seinen Wealth Manager zu

wechseln

in Deutschland (33 Prozent) ist be-

reit, innerhalb der nachsten drei Jahre
seinen Wealth Manager zu wechseln. Dies
entspricht einem Wechselpotenzial von
rund 1,5 Billionen Euro Assets under Manage-
ment (AuM), wie die Ergebnisse des German
Wealth Management Research Report

J eder dritte vermoégende Privatkunde

2019 der Prifungs- und Beratungsgesell-
schaft EY (Ernst & Young) nahelegen. Flr
die Studie wurden weltweit 2.000 vermodgende
Wealth Management Kunden aus 26 Landern
befragt, davon mehr als 150 aus Deutschland.
Die Ergebnisse flir den deutschen Markt wur-
den heute erstmals vorgestellt.

Kundenloyalitat im Wandel

Zwar gehdren deutsche Kunden im in-
ternationalen Vergleich zu den loyalsten:
In den vergangenen drei Jahren haben
sich 37 Prozent flir eine Veranderung
bei ihrem Wealth Manager entschieden,
gegeniuber 43 Prozent im europadischen
Durchschnitt. Immerhin ein Drittel (33
Prozent) der Befragten ist jedoch bereit,
innerhalb der nachsten drei Jahre ihren
Wealth Manager zu wechseln (Europa:
39 Prozent). Wechselwillig sind vor allem
jungere Investoren (Millennials und Ge-
neration X) sowie diejenigen mit einer
héheren Risikobereitschaft bei ihren In-
vestments.

Griinde fiir den Wechsel

Die Ergebnisse der Studie deuten darauf
hin, dass niedrige Geblhren und Preistran-

sparenz (57 Prozent) die Hauptgrinde
dafir sind, einen Anbieterwechsel zu er-
wagen. Zwei Drittel der wohlhabenden
Kunden in Deutschland (66 Prozent) hin-
terfragen Kosten sehr kritisch und flirchten
verdeckte Geblhren (Europa: 52 Prozent).
Durchschnittlich zahlen sie - Uber alle
Assetklassen und Strategien hinweg - fixe
Entgelte in H6he von 1,5 bis 1,9 Prozent
des betreuten Investmentvolumens (AuM
Fee).

Im Zusammenhang mit Anforderungen
an die Kosteneffizienz dirften Indexfonds
(ETF) in den Portfolien der vermdgenden
Klientel eine weitere Aufwertung erfah-
ren. Dieser Trend zeichnet sich im breiten
Private Banking- und Vermdgensverwal-
ter-Markt ab: Jeweils 31 Prozent der Um-
frageteilnehmer haben bereits fest einge-
plant oder erwagen, Assets auf Anbieter
passiver Investments zu Ubertragen.

Jenseits dieser Kostenkriterien kommt der
kundenorientierten Betreuung durch den
Wealth Manager in Deutschland weiterhin
eine hohe Bedeutung zu. 54 Prozent der
deutschen Kunden halten die persdnliche
Beziehung, vor allem in herausfordernden
Marktphasen, flir besonders wichtig. Im
europaischen Schnitt sind es lediglich 45
Prozent.

Wichtige Rolle von FinTechs in
Deutschland

FinTechs finden in immer mehr Anwen-
dungsbereichen den Weg in die Praxis und
sind zu ernstzunehmenden Konkurrenten
etablierter Anbieter geworden. Auch fir
technologiegetriebene Firmen, die digitale
Wealth Management-Lésungen anbieten,
ist das Potenzial enorm: Der Anteil an Pri-
vate Wealth-Kunden, die FinTechs in den
kommenden drei Jahren nutzen wollen,
steigt in Deutschland um 54 Prozent. Dies
ist weltweit eine der héchsten Steigerungen

INVESTMENT Ausblick 2020
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(europaischer Durchschnitt: 42 Prozent)
und ergibt sich aus den Erwartungen in Re-
lation zum derzeitigen Stand der Nutzung.

»Fur FinTechs wie auch etablierte Wealth
Management-Anbieter wird es darauf an-
kommen, die sich wandelnhden technolo-
gischen und persénlichen Bedlrfnisse der
Kunden zu antizipieren", so Sebastian
Schaefer, Director und Wealth Management
Leader Deutschland bei EY. ,Angebote
sollten entlang etwaiger Lebenseinschnit-
te - etwa Unternehmensgriindungen, be-
rufliche Veranderungen, Erbfalle oder per-
sonliche Vorhaben der Kunden - flexibel
ausrichtbar sein. Solche Einschnitte bieten
oftmals Anlasse flr den Einsatz, aber auch
fir den Wechsel eines Wealth Managers".
EY erwartet, dass im Wealth Management-
Markt strategische FinTech-Akquisitionen
und Kooperationen stattfinden werden,
um digitale Geschaftsbereiche weiter auf-
beziehungsweise auszubauen.

Trends:
Mobile Banking
und digitale Assistenten

Dass die Transformation der Wealth
Management-Branche in rasantem Tempo
voranschreitet, spiegelt sich auch in der
Nutzung mobiler Applikationen wider. Die
Bedeutung dieses Themas wurde von
den Studienteilnehmern in der Vorgangerbe-
fragung aus dem Jahr 2016 noch weit-

INVESTMENT Ausblick 2020

gehend unterschatzt. Damals gaben 15
Prozent der Befragten an, dass sie planen,
bis 2019 mobile Apps fir die Interaktion
mit dem Vermoégensverwalter zu nutzen.
Heute werden mobile Apps von 27 Pro-
zent der deutschen Wealth Management-
Kunden als bevorzugter Kanal genutzt.
Sebastian Schafer rechnet damit, dass die
Nutzung mobiler Technologien im Wealth
Management-Sektor weiter steigen wird:
~Neben mobilen Apps, die zu einem
praferierten Kanal aufsteigen, werden wir
zunehmend neue, digitale Assistenten
sehen, welche die Kundeninteraktion
erganzen oder teilweise gar komplett
ubernehmen®.

Ausblick

Der Bedarf fur die Vermdgensberatung ist
weiterhin hoch, deren Definition verandert
sich jedoch stetig. Deutsche Wealth Manager
mussen sich an neue Anforderungen und
individuelle Anlegerbedlirfnisse anpassen.
Um Kunden zu gewinnen oder bestehen-
de Mandanten zu binden, sind Investitionen
in entsprechende Omnichannel-Strategien
inklusive mobiler Kanale erfolgskritisch.
Preistransparenz und Vertrauen sind fur das
Arbeitsverhaltnis wichtig. Wettbewerbs-
vorteile versprechen daher Ansatze, die
digitale Losungen effizient mit persénlichem
Kontakt verbinden.

Autor: www.ey.com/de
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Pensionsanleger nutzen
Renditechancen nur zogerlich

ensionsanleger haben ihre Anlage-
Pstrategie unter dem Druck des an-

haltenden Niedrigzinsumfelds zwar
angepasst, jedoch haben nur 71 Prozent
ihre Renditeziele im zurlckliegenden Jahr
erreicht (Vorjahr: 96 Prozent), wie Willis
Towers Watson in einer aktuellen Studie
zeigt. Regulierte Investoren allokieren
ihre Pensionsvermdgen zu 65 Prozent in An-
leihen (2018: 66 Prozent), zu 10 Prozent
in Aktien (2018: 12 Prozent) und zu 25
Prozent in Immobilien, Alternatives und
Kasse (2018: 22 Prozent). Unregulierte
Investoren haben die Allokation in Anleihen
zugunsten Alternativer Investments redu-
ziert. Sie setzen zu 44 Prozent auf Anleihen
(2018: 58 Prozent), zu 21 Prozent in
Aktien (2018: 25 Prozent), zu 22 Prozent
in Alternatives (2018: 5 Prozent) sowie 14
Prozent in Immobilien und Kasse (2018:
12 Prozent). Dies ergibt die Studie ,Pension
Risk Management und Anlage von Pensions-
vermdgen 2019" der Unternehmensberatung
Willis Towers Watson.

Pensionsanleger verharren in alten Anlage-
mustern. Dabei nutzen regulierte Pensions-
anleger den vorhandenen Risiko-Spielraum
nicht aus. Mit dieser Portfolio-Struktur
kdénnen die erforderlichen Renditen nicht
erwirtschaftet werden.

~Pensionsanleger verharren in alten Anlage-
mustern®, kommentiert Nigel Cresswell,
Leiter Investmentconsulting bei Willis Towers
Watson in Frankfurt, diese Entwicklung. ,Die
Empfehlung zur Reallokation in alternative,
illiquide Anlageklassen, um dem anhal-
tenden Niedrigzinsumfeld zu begegnen,
hat sich bei den Investoren weiterhin noch
nicht umfassend durchgesetzt. Aktuell
sehen wir starke Zuflisse nur in einzelnen
Anlageklassen wie zum Beispiel Private
Equity, was auch hier schrumpfende
Renditeniveaus zur Folge haben wird und
den Trend, in bestimmten Anlagemustern
zu verharren, unterstreicht", so Cresswell.
~Pensions-Portfolios werden weiterhin von
Anleihen dominiert. Illiquiditatspramien

werden zwar genutzt, jedoch zu Lasten
anderer Renditequellen anstatt die An-
leihequote zu reduzieren. Dabei nutzen
regulierte Pensionsanleger den vorhan-
denen Risiko-Spielraum nicht aus. Mit die-
ser Portfolio-Struktur kénnen die erforder-
lichen Renditen nicht erwirtschaftet werden®,
fuhrt Cresswell aus.

Outsourcing-Plane
weitgehend umgesetzt

Ein Vergleich zur ersten Auflage der Stu-
die vor zehn Jahren zeigt zwar, dass der
Anteil an alternativen Anlagen deutlich
gestiegen ist: von durchschnittlich sechs
Prozent im Jahr 2010 auf heute neun Pro-
zent bei regulierten und 22 Prozent bei
unregulierten Investoren. ,Wir hatten je-
doch einen noch starkeren Anstieg er-
wartet®, erlautert Tobias Bockholt, Senior
Investment Consultant bei Willis Towers
Watson. Den Grund flr das zdgerliche Vor-
gehen der Investoren sieht Bockholt in den
hohen Governance-Anforderungen flr die-
se Anlageklasse. ,Insbesondere kleinere
Anleger verfligen nicht Uber ausreichend
Ressourcen, um das hierflir notwendige
Know-how aufzubauen. Mit Blick auf die
erforderlichen Renditen waren jedoch ein
dynamischeres Anlageverhalten und eine
informierte Risikonutzung angebracht®, so
Bockholt.

Mit Blick auf diese Problematik zeigt sich
unter Pensionsanlegern ein wachsender
Trend (von drei Prozent im Vorjahr auf
sieben Prozent im Jahr 2019), Invest-
ment-Entscheidungen insbesondere im
Bereich der illiquiden Anlageklassen aus-
zulagern. In den ,klassischen™ Bereichen
darften Outsourcing-Plane bereits weitge-
hend umgesetzt oder zuriickgestellt worden
sein, wie sich aus der Studie schlieBen
lasst. Durch ein Outsourcing wollen Anle-
ger insgesamt vor allem eine verbesserte
Kosteneffizienz sowie eine héhere Portfo-
liorendite erreichen. ,Uber eine Starkung
der Governance kdénnten Pensionsanleger
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nicht nur verstarkt Nischenthemen mit
attraktiven Risiko- und Renditeprofilen
besetzen, sondern auch ihre Entscheidungs-
wege verklrzen, um dynamisch auf kurzfri-
stige Marktopportunitaten zu reagieren®, sagt
Bockholt.

.In diesem Zusammenhang ist im Hin-
blick auf die prognostizierten Renditeer-
wartungen der regulierten Anleger diesen
nicht nur eine Starkung der Governance zu
empfehlen, sondern die bisherige Kapi-
talanlage generell neu aufzustellen, ein-
schlieBlich der Mdglichkeit des vollstan-
digen Outsourcings. Im Rahmen dieser
Uberlegungen sollte vielleicht auch an-
gestoBen werden, die relativ starren
und quotenbasierten Anlagevorschriften
des Versicherungsaufsichtsgesetzes im
Kontext des Niedrigzinsumfelds einer

Uberarbeitung und Anpassung zu unter-
ziehen", merkt Bockholt an.

Uber die Studie

FlUr die Studie ,,Pension Risk Management
und Anlage von Pensionsvermégen 2019"
befragte Willis Towers Watson von Juli bis
September 2019 Entscheider aus insge-
samt 38 Unternehmen, Stiftungen, CTAs
sowie Pensionseinrichtungen mit einem
Anlagevermdgen von insgesamt 163 Mrd.
Euro Damit gibt die Studie wertvolle Hin-
weise zum Anlageverhalten der Unter-
nehmen im gegenwartigen Pensions- und
Kapitalmarktumfeld. Eine kurze Ergebnis-
Ubersicht demnachst unter willistowers-
watson.de verfligbar. Der ausfuhrliche
Studienreport ist auf Anfrage bei Willis
Towers Watson erhaltlich.

Autor: www.willistowerswatson.com/de

Pensionsvermogen:

Klimawandel und Protektionismus rauben
Investoren den Schlaf

Aon-Studie: Globale Themen motivieren
Investoren zu nachhaltigen Anlagen - aber
sie bergen auch Risiken.

Flr institutionelle Anleger spielt Nachhal-
tigkeit eine immer groéBere Rolle bei ihren
Investments. Gleichzeitig bereiten Themen
wie Klimawandel/Naturkatastrophen und
Nationalismus/Protektionismus groBe Sorgen.
Gefragt, welche globalen Themen Anlegern
nachts den Schlaf rauben, werden diese am
haufigsten genannt. Dies belegt eine Aon-
Studie, die im Sommer 2019 unter 229 in-
stitutionellen Investoren aus Europa, Kanada
und den Vereinigten Staaten durchgefiihrt
wurde.

Eindeutige Nummer Eins unter den Ant-
worten waren mit rund 67 Prozent Klima-
wandel und Naturkatastrophen. Auf Platz
zwei lag Nationalismus/ Protektionismus
mit rund 50 Prozent, gefolgt von soziod-
konomischer Ungleichheit (rund 38 Prozent)
auf Platz drei. Diese Themen bergen aus

Sicht der institutionellen Anleger die gréBten
Risiken flUr ihre Kapitalanlagen. Sorgen
machen den Anlegern auch Bio-Diversitat,
Wasserknappheit und durch Menschen
verursachte Katastrophen. Wenig beun-
ruhigend ist flr sie dagegen das Thema
Kinstliche Intelligenz.

L<Unsere Studie zeigt", stellt Fred Marchlewski,
Geschaftsfihrer der Aon Hewitt GmbH, fest
L.nicht nur die zunehmende Bedeutung
von Nachhaltigkeit bei Investments. Sie
macht auch deutlich, welche aktuellen
globalen Themen die Risiken und Chancen
eines Portfolios beeinflussen kdnnen.
Hier sind neue Lésungen und kluges Risiko-
management gefragt."

Klimawandel und wachsender Nationalismus/
Protektionismus sind flr institutionelle Inve-
storen weltweit die gréBten Risikofaktoren.
Das zeigt eine Studie des Beratungs- und
Dienstleistungsunternehmens Aon.

Autor: www.aon.com/de
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Nachhaltigkeit fiir institutionelle Anleger ganz
oben auf der Agenda Internationale Aon-Studie:

Bedeutung nachhaltiger Anlagestrategien

nimmt zu, angelsachsische Lander
schlieBen zu Kontinentaleuropa auf.

ie Bedeutung von nachhaltigen In-
Dvestments bei institutionellen An-

legern steigt stark an. Dies zeigt
eine Studie des global tatigen Beratungs-
und Dienstleistungsunternehmens Aon.
Im Sommer 2019 befragte Aon 229 Inve-
storen aus Europa, Kanada und den Ver-
einigten Staaten. Darunter waren private
und offentliche Vorsorgeeinrichtungen,
Versicherer, Stiftungen und Family Offices.
85 Prozent (2018: 68 Prozent) der Be-
fragten gaben an, dass Nachhaltigkeitskri-
terien (= ESG-Kriterien: Environmental,
Social, Governance) fir Investments zu-
mindest teilweise wichtig sind. Die wich-
tigsten Veranderungen im Vergleich zur
Studie aus dem Vorjahr nach Regionen:

GroBbritannien: 87 Prozent (66 Prozent)
Vereinigte Staaten: 78 Prozent (57 Prozent)
Kanada: 78 Prozent (68 Prozent)

Kontinentaleuropa: 85 Prozent (80 Prozent)

Besonders stark war der Anstieg in
GroBbritannien und in den Vereinigten
Staaten. 44 Prozent der befragten Investoren
berichten, dass sie bereits eine formale ESG-
Anlagepolitik umsetzen. Weitere 24 Prozent
erarbeiten diese derzeit. 29 Prozent der Inve-
storen engagieren schon spezifische Mitarbei-
ter fir das Thema Nachhaltigkeit (2018: 20
Prozent), in der Regel leisten sich dies aber
nur die groBen Anleger.

64 Prozent der Befragten haben Vermdégens-
werte in einer nachhaltigen Anlagestrategie
platziert (2018: 49 Prozent). Davon gab
die Halfte an, dass sie diese Allokationen
zuklnftig beibehalten oder erh6éhen wer-
den. Mehr als 40 Prozent der Befragten
denken, dass die Einbeziehung von ESG-
Kriterien zu einer besseren Performance

ihrer Anlage fuhrt.

Investoren halten es flir mdglich, dass in
den Vereinigten Staaten nachhaltige Anla-
gestrategien wieder ausgebremst werden
kénnten. Kontinentaleuropa nimmt aus ihrer
Sicht dagegen eine flihrende Rolle in Sachen
Nachhaltigkeit an.

,Die enorm wachsende Bedeutung von
nachhaltigen Anlagen zeigt", kommen-
tiert Fred Marchlewski, Geschaftsfihrer
der Aon Hewitt GmbH, ,wie prasent dieses
Thema auf dem Radarschirm der insti-
tutionellen Investoren ist. Sie gehen es
sehr Uberzeugt an, deshalb wird dieser
Trend anhalten. Nachhaltige Kapitalanlagen
kdnnen bis zu einem gewissen Grad In-
vestment-Risiken reduzieren."

: © Kurhan - Fotolia.com E

Weitere wichti__ge Erkenntnisse
der Studie im Uberblick:

e Bei der bAV legte die positive Stim-
mung flr nachhaltige Investitionen im
letzten Jahr global enorm zu: 86 Pro-
zent waren es im Vergleich zu 56 Pro-
zent in 2018.

e Kleinere Investoren stehen nachhal-
tigen Anlagen kritischer (10 Prozent)
gegenuber als groBere (4 Prozent).

e GroBe Investoren setzen eher auf eine
nachhaltige Anlagestrategie und spezi-
alisierte Mitarbeiter in diesem Feld als
kleinere.

INVESTMENT Ausblick 2020
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e Fehlende Ubereinstimmung in Schlissel-
fragen, wie z.B. der Definition von
nachhaltigem Investieren, hindert 14
Prozent (2018: 26 Prozent) der Be-
fragten daran, ESG-Kriterien umzusetzen.
Unsicherheit bei der Begriffsauslegung
kann selbst bei gut gewillten Anlegern
zu Verwirrung fuhren.

e Risikobehaftete Themen flr insti-
tutionelle Investoren sind Klima-
wandel und Naturkatastrophen (67
Prozent), gefolgt von Nationalis-
mus/Protektionismus (50 Prozent)
und soziodkonomische Ungleich-
heit (38 Prozent).

Autor: www.aon.com/germany/

Deckung von Pensionsverpflichtungen:

Trend zur externen Finanzierung halt an

Aon Studie:
Unternehmen zunehmend an Pensi-
onsfonds und CTA interessiert

Die zielgerichtete Kapitaldeckung von Pen-
sionsverpflichtungen - das sogenannte
Funding - ist fir immer mehr Unternehmen
von hohem Interesse. Was sind die Motive
dahinter? Dieser Frage geht eine aktuelle
Studie des Beratungs- und Dienstleistungs-
unternehmens Aon auf den Grund. Sie zeigt,
welche Ziele die Unternehmen mit dem Fun-
ding verfolgen und welche Ausgestaltungen
favorisiert werden. Nur knapp Uber zehn
Prozent der befragten Teilnehmer schlieBt
eine gesonderte Finanzierung mit sepa-
rierten Vermogensmitteln langerfristig
aus.

Nach wie vor dominiert die Direktzusage als
wichtigster Durchflihrungsweg die betrieb-
liche Altersversorgung in Deutschland:
Knapp 50 Prozent der Deckungsmittel (in
2017: € 303,1 Mrd.) flur die bAV entfallen
auf die ruckstellungsfinanzierte Pensions-
zusage. Und der Trend zur vollstandigen
oder teilweisen (externen) Kapitaldeckung
solcher Pensionsverpflichtungen halt un-
verandert an: Die Studie zeigt klar, dass
die Uberwiegende Mehrheit der befragten
Unternehmen (86 Prozent) bereits eine
Funding-Strategie umsetzt oder deren
Umsetzung plant. Flir mehr als zwei Drittel
der Unternehmen, die eine Funding-Strategie
verfolgen, haben sich die damit verbundenen
Ziele voll erfullt.

Von den Unternehmen, die eine Funding-
Strategie planen, sind CTA (Contractual
Trust Arrangement, 34%) und Pensions-
fonds (25%) die favorisierten Gestaltungs-
formen zur Umsetzung der Kapitaldeckung.
»,Es sind nicht nur GroBunternehmen, die
diese Praferenzen setzen", konstatiert Fred
Marchlewski, Vorsitzender der Geschafts-
fihrung und CEO der Aon Hewitt GmbH.
~Auch kleinere und mittlere Unternehmen
bevorzugen das Funding. Die wichtigsten
Motive fir sie alle sind, die Bilanz zu
verklrzen und Risiken auszulagern.™ An
dritter Stelle steht das Ziel, Liquiditats-
risiken zu vermindern.

Die Studie spiegelt eine aktuelle Moment-
aufnahme wider. Auch wenn die Aussagen
nicht reprasentativ sind, zeigen sie Trends
in der bAV: zum einen das weiterhin groBe
Interesse an Kapitaldeckung bzw. Gestal-
tungsformen wie CTA und Pensionsfonds-
Lésungen, zum anderen die interessante
Tatsache, dass diese langst nicht mehr
nur fir GroBunternehmen in Frage kom-
men. Befragt wurden 89 Unternehmen
im Frihsommer 2019 aus einem breiten
Branchenspektrum, darunter Chemie,
Energie, Fahrzeuge, Maschinenbau, Pharma.
Die Uberwiegende Mehrheit der befragten
Unternehmen (86 Prozent) setzt bereits
eine Funding-Strategie um oder plant
deren Umsetzung.

Autor: www.aon.com
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Asset Management:

Chinesischer Markt birgt erhebliches
Potenzial fur auslandische
Vermogensverwalter

C hina ist heute die zweitgréBte Wirt-
schaftsnation der Welt, hat aber
noch groBen Nachholbedarf im As-
set Management-Bereich. So kamen 2018
nur 6 Prozent der weltweiten "Assets
Under Management" aus dem Reich der
Mitte; rund die Halfte stammte aus Nord-
amerika (47%). Aus dieser Konstellation
ergibt sich groBes Wachstumspotenzial,
auch flr auslandische Vermdégensverwalter,
denn bis 2028 soll sich das Volumen des chi-
nesischen Markts auf Uber 6 Billionen
Euro verdreifachen. Das ist ein zentrales
Ergebnis der Studie ,China's asset ma-
nagement market / Opportunities and
challenges for global asset managers in
a new era" von Roland Berger.

.Der chinesische Asset Management-
Markt ist schon in den vergangenen
Jahren schneller gewachsen als der
Weltmarkt, hinkt aber vom Volumen her
immer noch weit hinter den nordameri-
kanischen und europdischen Markten zu-
ruck®, sagt Markus Strietzel, Partner von
Roland Berger. ,Dies zeigt, dass sich der
Asset Management-Markt des Landes
noch in einem frihen Stadium befindet
und noch stark weiterentwickeln wird."

Geringe Renditen auf Spareinlagen
und unterfinanzierte Pensionsfonds -
eine bessere Chance fiir Asset Manager

Chinas BIP-Wachstum lag 2018 trotz wirt-
schaftspolitischer Spannungen bei 6,6
Prozent. Gleichzeitig ist die Sparquote
Chinas die dritthéchste der Welt: ,Doch
in China wachst langsam die Erkenntnis,
dass Investieren eine gute Alternative
zum Sparen ist, vielleicht die bessere.
Davon kdénnen auch auslandische Verma-
gensverwalter profitieren®, sagt Strietzel.

Auch die demografische Entwicklung
Chinas hat Einfluss auf den Asset Ma-
nagement-Markt in Fernost. Die der-
zeitigen Pensionsfonds sind weitgehend
unterfinanziert und die Rentenpenetrati-
onsrate bleibt sehr niedrig, was zum Teil
die hohen Sparquoten des Landes erklart.
"Um diese Llicke zu schlieBen, kdnnte die
chinesische Regierung das Wachstum der
kommerziellen Pensionsfonds beschleuni-
gen. Dies wurde ebenfalls gute Chancen fur
lokale und auslandische Vermdgensver-
walter schaffen", kommentiert Strietzel.

Vereinfachte regulatorische
Rahmenbedingungen
fur auslandische Anbieter

In diesem Kontext liberalisiert China seine
Finanzdienstleistungen und schafft neue
Moglichkeiten flr auslandische Ver-
mogensverwalter. So hat das Land Aus-
landern nicht nur den vollen Zugang zum
Markt flr private Fonds gewahrt, sondern
auch die Obergrenze flir auslandische
Beteiligungen an Joint Ventures im Be-
reich der chinesischen und auslandischen
Fondsverwaltung auf von 49 auf 51 Prozent
erhdht. Bis 2020 verspricht die Regierung
auBerdem, alle Eigentumsbeschrankungen
aufzuheben. Auslandische Unternehmen
bekommen damit die Chance, sich von
reinen Aktiondren zu tatsachlichen
Onshore-Betreibern zu entwickeln.

~Auch, wenn es einfacher wird, den
chinesischen  Asset Management-
Markt zu betreten, sollten internationale
Anbieter die Besonderheiten des Landes
und des Marktes ausreichend kennen, um
das vorhandene Potenzial bestmdglich zu
nutzen"“, rat Markus Strietzel dazu.

Autor: www.rolandberger.com/de/
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Green Bond Survey 2019:

Finanzinstitute setzen auf grune
Anleihen - trotz struktureller Defizite

reen Bonds werden als Mega-
G trend im Finanzwesen gehan-

delt. Finanzinstitute weisen je-
doch noch groBe Defizite im Bereich
dieser grinen Anleihen vor - insbeson-
dere in der Leistungsfahigkeit der eige-
nen Systeme sowie bei den Produkten
und Dienstleistungen, die sie anbieten.
Das zeigt der aktuelle Green Bond Survey
2019* von BearingPoint, eine Befragung
von Experten, die in Finanzinstituten des
deutschsprachigen Raums arbeiten. Die
unabhangige Management- und Techno-
logieberatung hat die groBe Anzahl der
Erstemissionen von Green Bonds auf dem
deutschen Markt zum Anlass fir die aktuelle
Umfrage genommen.

»Die Ergebnisse des Green Bond Survey 2019
zeigen, dass in den befragten Finanzinstituten
durchaus strukturelle Herausforderungen und
Defizite vorliegen. In den kommenden Jahren
werden kosteneffiziente Lésungen bendtigt,
um die hohe Nachfrage der Investoren
bedienen zu kénnen®, so Stefan Schiitt,
verantwortlicher Partner fir den Bereich
Finance & Regulatory bei BearingPoint.

Der Wille ist da: groBBer
Handlungsbedarf zur Behebung
vorhandener Defizite

Nur 39 Prozent der Befragten stimmen der
Aussage uneingeschrankt zu, dass nach-
haltige Posten in den bestandsfihrenden
Systemen problemlos aufzufinden sind.
Hinzu kommt, dass etwas mehr als die
Halfte (56 Prozent) der Experten angeben, dass
das heutige Produkt- und Serviceangebot des
eigenen Instituts nicht die Voraussetzungen
flr zukulnftige griine Emissionen erfullt.

Warum entscheiden sich dann immer
mehr Finanzinstitute flr die Ausgabe von
Green Bonds? Hierbei stellt die groBe
Mehrheit der Teilnehmer externe Faktoren
wie Investorennachfragen (83 Prozent),
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Diversifikationsaspekte (83 Prozent) sowie
Marketinggesichtspunkte (61 Prozent) einer
solchen Emission heraus. 78 Prozent der
Teilnehmer sehen die griinen Anleihen so-
gar als einen elementaren Bestandteil der
firmenweiten Nachhaltigkeitsstrategie und
der sozialen Verantwortung des eigenen
Unternehmens gegenuber der Gesell-
schaft.

Green Bonds als wesentlicher
Bestandteil des Refinanzierungs-
mixes von Finanzinstituten

»~Mit jahrlich zweistelligen Wachstumsraten
hat sich der Markt flir nachhaltige Finanz-
anlagen von einem Nischenphdanomen zu
einem massentauglichen Investment-
markt entwickelt. Insbesondere das Seg-
ment der Green Bonds wachst seit Jahren
Uberproportional®, so Marc von Scheliha,
Senior Manager und Verantwortlicher fur
den Bereich Sustainable Finance bei Be-
aringPoint. 89 Prozent der Befragten sind
daher davon Uberzeugt, dass die griinen
Anleihen zuklnftig ein wesentlicher Be-
standteil des Refinanzierungsmixes des
eigenen Instituts sein werden. AuBerdem
bestatigten 78 Prozent, dass die Finanzin-
stitute dabei auch die erhéhte Komplexi-
tat beim Ausgabeprozess im Vergleich zu
konventionellen Bonds in Kauf nehmen.

»,Die Berucksichtigung von &kologischen
wie sozialen Nachhaltigkeitsaspekten ist
fir BearingPoint ein wesentliches Element
einer tragfahigen Zukunftsstrategie, speziell fur
die immer wieder von Skandalen geplagte
Finanzindustrie“, sagt Stefan Schitt. ,Die
vorliegende Green Bond Studie reiht sich
dabei nahtlos in unseren Ansatz ein, unser
Beratungsprofil flr Sustainable Finance
weiter zu scharfen. Als BearingPoint bauen wir
dabei neben der strategischen Perspektive
vor allem auf unsere Expertise im Bereich
Regulatorik. Nicht zuletzt der Aktionsplan
fir Sustainable Finance der Europdischen
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Union zeigt, dass wir uns damit auf dem
richtigen Weg befinden", so Finanzexperte
Schutt.

Uber Green Bonds

Green Bonds sind von Banken, Unternehmen
oder oOffentlichen Institutionen begebene
Anleihen, die einem nachhaltig orientierten
Anleger klimabezogene Investitionsmdg-
lichkeiten bieten sollen. Green Bonds ver-
figen dabei Uber die gleichen Merkmale
wie konventionelle Anleihen mit dem Un-

terschied, dass die Einnahmen aus der
Anleihe ausschlieBlich zur (Re-)Finanzie-
rung von Projekten verwendet werden
durfen, die klare klimabezogene Losungen
bieten und positive Auswirkungen auf die
Umwelt haben. Die Auswahl an férderungs-
wirdigen griinen Projekten ist dabei breit
gefachert und schlieBt insbesondere die
Themenbereiche erneuerbare Energien,
Energieeffizienz und MaBnahmen zur
Verringerung des CO2-AusstoBes ein.

Autor: www.bearingpoint.com/de

Immer mehr DAX-Aktien in auslandischer Hand
- Rekorddividende nur fiir auslandische Anleger

eutsche Anleger haben wenig vom
D Dividenden-Rekord der DAX-Konzerne.

Von den 36,5 Milliarden Euro, die die
DAX-Konzerne in diesem Jahr ausschit-
ten, flieBen gerade einmal 12,5 Milliarden
Euro an deutsche Anteilseigner — ein Rick-
gang um 0,4 Prozent gegenlber dem Vor-
jahr. An auslandische Investoren Uberweisen
die DAX-Konzerne hingegen 19,8 Milliarden
Euro - 4,8 Prozent mehr als im Vorjahr. Bei
den Ubrigen 4,2 Milliarden Euro lasst sich die
Nationalitat der Investoren nicht ermitteln.

Der Grund fur die steigenden Dividenden-
zahlungen an auslandische Anleger: Aus-
landische Investoren haben ihr Engage-
ment im DAX im vergangenen Jahr weiter
erhoht. Derzeit befindet sich mehr als jede
zweite Aktie eines DAX-Unternehmens in
auslandischen Depots: 55 Prozent der Aktien
lassen sich auslandischen Investoren zu-
ordnen, vor einem Jahr lag der Anteil bei
54,5 Prozent. Investoren aus Deutschland
hielten im Schnitt 33,2 Prozent der Anteile
- ein Ruckgang um 1,1 Prozentpunkte.
Nicht zuordnen lassen sich derzeit 11,8 Prozent
der DAX-Anteile.

Aktuell liegen bei den Unternehmen, die
entsprechende Angaben machen, durch-
schnittlich 26,2 Prozent der Aktien in den
Depots von Investoren aus dem europa-
ischen Ausland - das sind 1,4 Prozent-

punkte weniger als im Vorjahr — und 22,3
Prozent bei nordamerikanischen Investoren,
was einem Zuwachs um 0,2 Prozentpunkten
entspricht.

Das sind Ergebnisse einer aktuellen Analyse
der Prifungs- und Beratungsgesellschaft EY
zur Aktionarsstruktur der im Deutschen
Aktienindex (DAX) gelisteten Unternehmen.
Stichtag ist jeweils das Ende des vergan-
genen Geschaftsjahres.

,Die meisten DAX-Konzerne sind inzwi-
schen globale Unternehmen mit Hauptsitz
in Deutschland - nur noch etwa ein Vier-
tel des Umsatzes wird in Deutschland er-
wirtschaftet. Angesichts dieser weltweiten
Aufstellung und der wichtigen Rolle, die
deutsche Top-Unternehmen auf bedeu-
tenden auslandischen Markten spielen, liegt
es nahe, dass auslandische Investoren
inzwischen sehr stark im DAX engagiert
sind"“, sagt Hubert Barth, Vorsitzender der
Geschaftsfiuhrung von EY. Bedauerlich sei
allerdings, dass somit ein GroBteil der ho-
hen Dividendenausschittungen der DAX-
Konzerne ins Ausland flieBen und nicht hei-
mischen Anlegern zu Gute kommen: ,Bei
der Aktienquote in Deutschland ist noch
viel Luft nach oben. Mit einem gréBeren Enga-
gement bei deutschen Blue Chips kdénnten
deutsche Anleger starker von den hohen
Ausschittungen profitieren®, so Barth.
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Dass das Engagement auslandischer
Investoren trotz der zuletzt teils enttau-
schenden Geschaftsentwicklung gestiegen
ist, wertet Mathieu Meyer, Mitglied der Ge-
schaftsfihrung von EY, als Vertrauensbe-
weis in die Zukunftsfahigkeit der Unterneh-
men: ,Im vergangenen Jahr lief es nicht
rund fUr viele DAX-Unternehmen: Der Ge-
samtumsatz stieg nur noch um ein Prozent,
der operative Gewinn sank um sieben Pro-
zent. Gerade die Industrie — der Maschinen-
bau, die Autoindustrie — befinden sich in
einem tiefgreifenden Umbauprozess, der
mit steigenden Investitionen, sinkenden
Margen und rucklaufigen Dividendenzah-
lungen einhergeht. Dennoch erhéhten aus-
landische Anleger ihr Engagement bei allen
vier Automobil- bzw. Zulieferunternehmen
im DAX."

Mehrzahl der Unternehmen
mit steigendem Auslandsanteil

Bei funf DAX-Unternehmen sind gemaB
den aktuellen Geschaftsberichten mehr
als 70 Prozent der ausgegebenen Aktien
in auslandischer Hand (Adidas, Deutsche
Borse, Linde, Infineon und Bayer), insge-
samt 19 Unternehmen sind zu mindestens
50 Prozent im Besitz auslandischer Aktionare.
Den geringsten Anteil auslandischer
Aktionare weisen Henkel und Lufthansa
auf, mit nur 26 bzw. 30 Prozent. Im Ver-
gleich zum Vorjahr stieg der Anteil aus-
landischer Investoren bei sechzehn DAX-
Konzernen, bei zehn Unternehmen ist er
hingegen gesunken - zu den Ubrigen Unter-
nehmen liegen keine entsprechenden
Informationen vor.

Besonders stark zugelegt hat der Anteil
auslandischer Anteilseigner bei Merck
(plus sieben Prozentpunkte) und Adidas
(plus sechs Prozentpunkte), wahrend die
Deutsche Borse den starksten Rlickgang
(um sechs Prozentpunkte) verzeichnete.

Langfristig gestiegenes Engagement
auslandischer Investoren

Vor allem der Mehrjahresvergleich zeigt
das erheblich gestiegene Engagement
auslandischer Anleger im DAX-Segment:
Bei den 22 Unternehmen, von denen ver-
gleichbare Angaben fir das Jahr 2005 vor-
liegen, stieg der Anteil auslandischer An-
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teilseigner von durchschnittlich 48 Prozent
im Jahr 2005 auf 58 Prozent im Geschafts-
jahr 2018.

Quelle: © denisismagilov - Fotolia.com

Die zunehmende Bedeutung auslan-
discher Aktiondre spiegele sich derzeit
noch nicht vollstandig in den Aufsichts-
gremien der meisten DAX-Konzerne
wieder, beobachtet Meyer. ,Obwohl die
Mehrzahl der DAX-Aktien in auslandischem
Besitz ist, waren im vergangenen Jahr nur
29 Prozent der DAX-Aufsichtsratsmitglieder
auf der Kapitalseite Auslander." Gerade
angesichts der wirtschaftlichen, rechtli-
chen und politischen Risiken, mit denen
deutsche Unternehmen auf auslandischen
Markten zunehmend konfrontiert sind,
wirbt Meyer flr eine starkere Internatio-
nalisierung der Aufsichtsratsgremien: ,Die
deutschen Unternehmen mit ihrer starken
Ausrichtung auf auslandische Markte sind
darauf angewiesen, die dortigen Chancen
und Risiken gut einschatzen zu kdénnen.
Da kdénnte sich zusatzliche internationa-
le Kompetenz im Management und in den
Aufsichtsorganen positiv auswirken.™

Anmerkung zur Methode

Untersucht wurde die Aktionarsstruktur. Der
Anteil des Kapitals, der nicht in Stamm-
und Vorzugsaktien eingeteilt ist, wurde
nicht bericksichtigt (das ist z. B. bei Merck
von erheblicher Bedeutung). Bei den an-
gegebenen Durchschnittswerten handelt
es sich um den nicht gewichteten Durch-
schnitt.

Autor: www.ey.com/de
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Kein Zins:
Losungsmoglichkeiten fur mittelstandische
institutionelle Investoren:

Strukturierung von Sachwerten

Beitrag von Thomas Backs,
Ltg. Business Development der Praeclarus Gruppe

Status Quo:

Langfristiges Investieren in einer Welt ohne oder mit sehr niedrigen Zinsen
wird aller Voraussicht nach noch fir viele Jahre ein Thema sein.

In interessante und renditestarke Segmente auBerhalb des Mainstreams/Plain
Vanilla dirfen einige institutionelle Anleger aufgrund der Regulatorik Uberhaupt
nicht oder nur eingeschrankt investieren.

Ein nicht zu unterschatzendes Problem stellt auch das Sourcing (Produkteinkauf),
gerade fur kleinere mittelstéandische institutionelle Anleger, dar. Das richtige
Asset/Underlying ausfindig zu machen und sich den Zugriff friihzeitig zu sichern,
ist essentiell.

Kurzum, es herrscht Anlagenotstand und eine Verbreiterung der Vermégens-
allokation ware von Néten!

Und wenn man alles durfte und kénnte, stellt sich die Frage des ,WIE"?

Wie soll das Asset strukturiert werden?

Die Zeit des Aussitzens ist definitiv vorbei!

Institutionelle aus Deutschland gewichten traditionell in ihren Portfolios, trotz
niedrigster Zinsen, festverzinsliche Wertpapiere (als Direktanlage oder in
Fondstrukturen) sehr stark. Uber alle Institutionellen berechnet, liegt man bei
einer Quote zwischen 70% bis 80%. Dies liegt natlirlich an der Dominanz der
Versicherungen, die die groBte Gruppe nach Vermdgen bei den institutionellen
Investorengruppen stellt. Hierzu zéhlen sowohl Staats- und Unternehmensanleihen
als auch Pfandbriefe und Schuldscheine, fast ausnahmslos im ,, Investment Grade"
Bereich. Nur ein kleiner einstelliger Prozentsatz wird in High Yield Bonds angelegt.
Weitere - héher rentierliche - Anlageklassen, wie Mischfonds, Aktien, Immobilien
und Alternatives bewegen sich oft nur im mittleren einstelligen Prozentbereich
und spielen deswegen nur eine untergeordnete Rolle, da sie unter den Auf-
sichtsregimes wie Solvency II bzw. bei Banken unter Basel III mit relativ viel
Eigenkapital unterlegt werden mussen.

Zwar haben z.B. die Investorengruppen Betriebs- Pensionskassen und Versor-
gungswerke ihr Immobilien- und Aktienexposure in den vergangenen Jahren
deutlich erhéht, um im Rahmen ihrer Regulatorik ihre Zielrenditen im Asset

INVESTMENT Ausblick 2020
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Liability Management von ca. 3,5% bis 4,0% zu erreichen, nichtsdestotrotz sorgen die
Duration, der kontinuierliche Ablauf &dlterer héherverzinslicher Rentenpapiere, flr einen
unglaublichen Renditedruck. Dies wird auch dadurch deutlich, dass nach neuestem Stand
31 Pensionskassen unter intensivierter Aufsicht der BaFin stehen!

Dagegen entgegnen die Investorengruppen z.B. der Bistimer oder Corporates dem Zins-
dilemma mit den hdéchsten Aktienquoten innerhalb der institutionellen Anleger.

Dies soll nur veranschaulichen, dass sich zusammenfassend sagen ldsst:
Unterschiedliche Investorengruppen haben zwar verschiedene Risikobudgets und kénnen
dementsprechend unterschiedlich reagieren, aber ausnahmslos alle haben mit der sich
immer mehr verscharfenden Problematik des Niedrigzinses zu tun. Innovative Alternativen
werden gesucht, die in Einklang mit den jeweiligen gesetzlichen oder selbst auferlegten
Anlagerestriktionen/ Geschaftsordnungen und der persdnlichen Zinserwartung stehen.

Bestes Timing also fiir Sachwerte Beteiligungen, die gut gemacht, ein angemessenes
Chancen-Risiko-Verhaltnis mit stabilen Cash Flows, mit oder ohne Leverage und dazu meistens
keine oder eine nur geringe Korrelation zu herkdmmlichen Asset Klassen haben.

Schwellende geopolitische Risiken, die haufig bei den herkémmlichen Asset Klassen zu bedenken
sind, sind normalerweise bei Sachwerten auf heimischem Boden zu vernachlassigen.

MaBgeschneiderte Produkte:

Weil institutionelle Investoren keine homogene Gruppe sind, missen Asset Manager bei
Real Assets maBgeschneiderte Produkte bieten.

Aber ,WIE" soll die Strukturierung gemaB den aufsichtsrechtlichen und steuerlichen
Anforderungen des Kunden angegangen werden?

Die folgende Entscheider-Matrix - ohne Anspruch auf Vollstandigkeit - soll erste Anhalts-
punkte und Diskussionsgrundlage, stellvertretend flr die drei groBen Investorengruppen:
Corporates, Banken (Depot-A) und Versorgungswerke, sein.

I—
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Entscheidungs-Matrix fur institutionelle Anlagen*

Ausschiittung p.a. bzw. Wertentwicklung p.a. X X X

Kostenvergleich Direktanlage vs. laufende Gebiihren fiir Investition X X X
(indirekte Anlage)

Externes Investment-Grade-Rating o o X
Mitspracheméglichkeit fiir jeweilige Investitionen: ex-ante, laufend o X X
Notwendige Eigenkapital-Hinterlegung der Investition o X X
EK- oder FK-Charakter der Investition o X X
Bilanzierung: Wertansatze bei Anschaffung X X X
Bilanzierung: Wertansatze Wertschwankungen X X X
Berichtswesen fir Performance- und Risikokennzahlen, z.B. VaR, o X o

Leverage, Volatilitat, Back-&Stress-Testing, Credit Valuation
Adjustments, Solvabilitatsanforderungen, GroMikV, etc.

Gepriifte Jahresabschliisse X X X

Einstufung nach gesetzlich vorgesehene Quoten o o X
(z.B. Anlageverordnung)

Borsennotierung der Anlageform o X X
Neue-Produkte-Prozess o X X
Externes Erwerbbarkeitsgutachten o o X

* LEGENDE: x = Wichtig bzw. relevant, o = auf ausdricklichen Wunsch des Anlegers, individueller Zuschnitt im Regelfall gewiinscht

Erlauterung der Tabelle:

Nach unserer Erfahrung sind in allen drei groBen Segmenten mittelstandischer Investoren
nicht nur die Aspekte Rendite und Ausschittungsperspektive, sondern auch die Frage der
buchhalterischen Sicherheit, insbesondere der bilanziellen Abbildung der Sachwerteinvestition
sowie die Vorlage geprifter Abschlisse, Standard-(Ausschluss)-Kriterien.

Jedoch kommen je Segment individuelle Zusatzthemen dazu, flr die eine Lésung mit dem
Investor im Vorfeld abzustimmen ist.

Bei den Depot-A-Anlegern stellt sich nicht nur die Frage der notwendigen Eigenmittel Abdeckung
sowie die ex-ante Transparenz, auch beratende Mitsprache lber ein entsprechendes
Gremium (Anlageausschuss, Beirat, Corporate Governance Komitee 0.a.) ist wichtig.
Zudem muss ein zeitlich nicht zu unterschatzender Neue-Produkte-Prozess durchlaufen
werden, der anbieterseitig idealerweise mit unterstitzt wird. Ebenso essentiell ist die
Lieferung einer vollstandigen ex-post-Transparenz. Zu letzterem zahlen beispielsweise
ein lickenloses Berichtswesen von bankaufsichtsrechtlichen Kennzahlen, z.B. Value at Risk,
Leverage, Solvabilitdtsanforderungen, GroMiKV- Reporting und vieles mehr. Hinzu kommt
die Durchschau auf die unterste Ebene bei allen Investitionsgegenstanden.

Bei mittelstandischen Versorgungswerken ist neben der vorstehend genannten ex-ante
Transparenz ein ahnliches, wenn auch im Detailgrad ggfs. etwas geringeres, laufendes
ex-post Berichtswesen abzustimmen. Hinzu kommen aber die Fragen nach der Einstufung
in gesetzliche (z.B. Anlageverordnung) oder interne Anlagekategorien, ggfs. gestutzt durch
ein externes Bewertungsgutachten. Erganzt wird dieser Katalog an Kriterien um das Thema
Bdrsennotierung sowie Rating des entsprechenden Instrumentes. Auf beide Fragen wird
eine passgenaue Lésung im Regelfall erwartet.

Bei Corporates, die im Einzelfall ggfs. keiner ,,harten" Regulierung unterliegen, kommt nur
eine individuelle Abstimmung der Winsche in Frage. Hier lassen sich kaum allgemeine
Anforderungen im Vorfeld definieren.
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Das Ergebnis der intensiven Vorabstimmung mit den Investoren spiegelt sich im Erfolgsfall
in langlebigen, maBgeschneiderten Strukturen wider.

So kann beispielsweise ein bdrsennotierter Genussschein flir ein Versorgungswerk eine
angemessene Portfoliobeimischung sein und zur Ertragsstabilisierung sinnvoll beitragen.
Ebenso kann ein speziell zugeschnittener, geschlossener Spezial-AIF in Sachwerteanlagen
fir Depot-A-Anleger flir beide Seiten der Beginn einer langfristigen Partnerschaft sein.

Praxis-Beispiel eines Kunden der Praeclarus: Depot-A-Anleger (Bank)

Der Kunde wiinschte eine renditestabile Anlageform, die in Bestandsanlagen zur Erzeugung
Erneuerbarer Energien und - zur Beimischung unter Renditeaspekten - auch in gewissem
Umfang in Projektentwicklungen investiert ist. Der Zugriff auf fertiggebaute Anlagen war
vertraglich sicherzustellen. Ebenso bestand der Wunsch nach einem mehrfach gestuften
Sicherheitensystem, um etwaige Ertragsschwankungen im weiteren Zeitverlauf der Investition
ausgleichen zu kénnen. Geliefert wurde nicht nur der geschlossene Spezial-AIF, der sich in
diesem Falle als geeignet erwies. Im Lieferumfang enthalten ist zudem das bankspezifische
und auf die Kundendatenverarbeitung zugeschnittene Risikoberichtswesen, damit die auf-
sichtsrechtlich erforderliche Durchschau sichergestellt ist. Von Vorteil erwiesen sich schlieBlich
auch die aus einer Hand bereitgestellten Instrumente, in die der geschlossene Spezial-AIF
investiert ist.

Praxis-Beispiel eines Kunden der Praeclarus: Versorgungseinrichtung

Neben dem Wunsch nach einer ertragsstarken Anlageform in der Asset Klasse Immobilien
(Gber verschiedene Immobilien-Nutzungsarten) stand hier der Wunsch nach einer gerateten
Investitionsstruktur im Vordergrund, die zudem in die gewinschte aufsichtsrechtlich und
intern vorgegebene Anlagekategorie passen sollte. Hier kam nur eine mehrstufige Struktur
in Frage, die sowohl portfoliodiversifizierte Aspekte (offener Spezial-AIF) als auch bdrsen-
notierte Finanzierungsinstrumente (Anleihen und Genussscheine) umfasste. Die Struktur
musste neben dem Wunsch nach entsprechender Ausschiittungsstabilitat auch die notwendige
Beweglichkeit aufweisen, Investitionsgelegenheiten zeitnah aufgreifen zu kénnen, ohne
langwierige Abrufprozesse starten zu missen. Entsprechend ist in der Vor- Investitionsphase
und der Vor- Abstimmung in den Gremien mit dem Anleger grindliche Arbeit gefragt.

Praeclarus Gruppe: Start up mit Assets

Praeclarus (Praeclarus Invest GmbH als Service KVG und Praeclarus Asset Management)
mit Sitz in Minchen, Grinwald und Leipzig verwaltet ca. 250 Mio. Euro.

Die Gruppe bietet maBgeschneiderte, hochwertige Dienstleistungen rund um Sachwerte als
Kapitalanlage flir mittelstandische institutionelle Investoren an.

Von der Auflage eines KAGB konformen offenen oder geschlossenen Spezialfonds mit
Portfolioverwaltung und Risikomanagement inkl. ggfs. Sourcing Dienstleistung des
Investments Uber alternative Finanzierungsstrukturen, dem Asset Management bis
zu Corporate Administration Services (kaufmannische Dienstleistungen fir institutionelle
Investment-, Immobilien- und Zweckgesellschaften) werden Versicherungen, Pensions-
kassen/Versorgungswerke, Banken, Corporates, Bistimer, Stiftungen, Family Offices und
Vermobgensverwalter betreut.

Thomas Backs bekleidete nach seinem Studium der Wirtschaftswissenschaften in den
vergangenen 28 Jahren unterschiedlichste Positionen in der Finanzindustrie mit dem
Schwerpunkt Vertrieb im Asset Management. In dieser Zeit erwarb er fundierte Kenntnisse
im Strukturieren und VerauBern von liquiden und illiquiden Investmentprodukten und ein
ausgezeichnetes Netzwerk im Wholesale und bei semi-/institutionellen Investoren.
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Fondsanbieter

in Deutschland unter Druck

3,1 Billionen Euro Anlagegelder verwaltet,
davon ein Drittel von privaten Sparern -
Verwaltetes Vermodgen und Ertragskraft
der Anbieter leicht ricklaufig - Privatan-
leger setzen zunehmend auf neue Anlage-
formen

Die Fondsgesellschaften in Deutschland
erleben eine Trendwende. Die verwalteten
Anlagegelder (Assets under Management,
AuM) gingen im vergangenen Jahr erst-
mals nach Jahren des rasanten Wachs-
tums leicht zurlick: von 3.130 Mrd. auf
3.079 Mrd. Euro. Sowohl die verwalteten
Gelder von privaten als auch institutionellen
Kunden sanken. Privatkunden trugen
1,1 Mrd. Euro und Institutionelle 2,0 Mrd.
Euro zum Gesamtvolumen bei. Die AuM
der institutionellen Kunden blieben konstant:
Zwar flossen 3% neue Mittel zu, doch
betrugen die Wertverluste an den Markten
ebenfalls 3%, was sich unterm Strich aus-
glich. Bei den Privatkunden war die Bilanz
negativ: 2% frischen Mitteln standen 6%
Wertverlust gegenlber, sodass am Ende
die verwalteten Gelder um 4% abnahmen.
Dies sind zentrale Ergebnisse einer neuen
McKinsey-Analyse des deutschen Asset-
Management-Markts.

Philipp Koch, McKinsey-Seniorpartner in
Minchen und Leiter der Beratung von
Banken und Asset Management: ,Nicht
nur die Volumina sind zuriickgegangen,
auch die Ertragslage der Fondsanbieter
selber steht unter Druck." 2017 hatten
die deutschen Anbieter noch branchen-
weit 3,3 Mrd. Euro verdient, 2018 waren
es nur noch 2,8 Mrd. Euro. Die Betriebs-
gewinnmarge der Gesellschaften sank
auf 14,6 Basispunkte (das sind 0,146
Prozenzpunkte des investierten Vermo-
gens). Zum Vergleich: Im Jahr zuvor
hatte die Marge noch 18,3 Basispunkte
betragen, im Rekordjahr 2013 sogar
19,6 Basispunkte. ,Die Tendenz sollte die
Anbieter nachdenklich stimmen. Zwar
haben sie ihre Kostenquote im Durch-

schnitt in den vergangenen zehn Jahren
von 22,1 auf 19,9 Basispunkte gesenkt,
aber die Ertragsmarge sinkt schneller als
die Kostenmarge."

Institutionelle Anleger
setzen stadrker auf Aktien als private

In der Auswahl der Anlagekategorien
unterscheiden sich private und geschaft-
liche Investoren deutlich: Wahrend bei den
Institutionellen aktiv (von einem Manager)
betreute Rentenfonds mit 25,2 Mrd.
Euro frischen Mitteln und alternative
Investments (Immobilien, Unternehmens-
beteiligungen und a&hnliche) mit 18,4 Mrd.
Euro die Favoriten waren, setzten die Pri-
vaten angesichts der Bdrsenturbulenzen
vor allem auf Mischfonds (20,3 Mrd. Euro
Zuflisse). Auffallig: Privatanleger mieden
Aktienfonds weitgehend (0,7 Mrd. Euro
Zuflisse), wahrend die Institutionellen
der Borse treu blieben (9,5 Mrd. Euro).
McKinsey-Partner Philipp Koch: ,In unsi-
cheren Zeiten suchen alle Anleger wieder
vermehrt nach der Expertise erfahrener
Fondsmanager - der Boom der reinen
Indexfonds hat in Deutschland im vergan-
genen Jahr tatsachlich nachgelassen.”

Globale Trends

Weltweit gingen 2018 die in allen Sparten
die Anlagebetrage im Asset Management
um 0,8% auf umgerechnet 79, 3 Billionen
Euro zurlck. Zwar stiegen die Nettozuflisse
um 1,8%, doch wurde dies von einem
negativen Kapitalmarkteffekt (-2,5%)
Uberkompensiert. ,Schaut man sich die
langerfristige Entwicklung seit 2014 an,
dann kamen zwei Drittel der weltweit
frisch angelegten Mittel aus China und
Westeuropa®™, sagt Koch. In Zahlen: In
den vergangenen funf Jahren flossen 11,2
Billionen Euro neu ins Asset Management,
davon 4,7 Billionen in China und 3,0 Billionen
in Westeuropa.

Autor: www.mckinsey.de
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Nachhaltige ETFs und Indexfonds:
Angebot nimmt zu - Kosten sinken

ie Anzahl der auf Nachhaltigkeit
Dausgerichteten Exchange Traded

Funds (ETF) und Indexfonds wachst
stetig. Aktuell stehen deutschen Anlegern
145 Investmentfonds zur Verfligung. Diese
verwalten zusammen rund 39 Mrd. Euro.
Noch vor wenigen Jahren waren nach-
haltige Fonds vor allem im Aktienbereich
prasent. Mittlerweile gibt es neben 110
Aktien-ETFs auch 35 Renten-ETFs mit
Nachhaltigkeitsbezug.

iShares (BlackRock) mit den meisten
nachhaltigen ETF und AuM

Aktuell bieten insgesamt 22 Fondsgesell-
schaften mindestens einen ETF und/oder
einen Indexfonds in Deutschland an. Mit
iShares, UBS, LYXOR und BNP Paribas Asset
Management haben vier Anbieter sogar
jeweils mehr als zehn nachhaltige Fonds
im Angebot. iShares offeriert derzeit mit
33 die meisten nachhaltig ausgerichteten
ETF bzw. Indexfonds mit Vertriebszulassung
in Deutschland und verwaltet mit 9,5 Mrd.
Euro per Ende Oktober 2019 auch die
meisten Assets in diesem Bereich. Knapp
die Halfte der von iShares angebotenen
Fonds wurde erst in den vergangenen
beiden Jahren aufgelegt.

MSCI ist mit Abstand der fiihrende
nachhaltige Indexanbieter

Fast zwei Drittel der verwendeten nachhaltigen
Aktien-Benchmarks stammen vom
Indexanbieter MSCI. Bei den nachhaltigen
Renten-Benchmarks werden im deutschen
Fondsuniversum die Bloomberg Barclays
MSCI Sustainability Indizes am haufigsten

4

A

Quelle: © mohsinjamil - Fotolia.com

verwendet (21 von 35 Fonds). Das groBte
Wachstum im ESG-ETF-Segment verzeichnet
vor allem aufgrund seiner glnstigeren Preis-
struktur der deutsche Indexanbieter
Solactive.

Sinkende Gebiihren auch
bei passiven ESG-Produkten

Die durchschnittlichen Kosten neu auf-
gelegter Fonds haben sich von 2007 bis
heute um mehr als 60% reduziert - von
0,64% p.a. auf 0,24% p.a. Ein Vergleich
der derzeitig glnstigsten ESG-Produkte
auf der Aktienseite mit den aktuell glinstigsten
konventionellen, auf denselben Indexan-
bieter abstellenden ETF ergab keine signi-
fikanten Kostennachteile.

Dagegen sind die Unterschiede bei Renten-
fonds noch vergleichsweise deutlich. Im
Bereich europaischer als auch amerika-
nischer Unternehmensanleihen missen
Anleger flUr eine nachhaltige ETF-Variante
noch fast 80% mehr zahlen.

ElIf der von Scope bewerteten
nachhaltigen ETF mit Top-Rating

Scope bewertet aktuell 26 nachhaltige ETF
bzw. Indexfonds, davon erhalten immerhin
elf ein Top-Rating - also (A) oder (B). Die-
se verteilen sich auf jeweils zwei ETF mit
globaler Ausrichtung, auf Euroland-Aktien
sowie mit Fokus auf das Investmentthema
Wasser. Jeweils ein ETF Uberzeugt bei euro-
paischen, asiatisch/pazifischen und US- sowie
UK-Aktien. Zudem gibt es aktuell ein Top-
Rating fur einen ETF auf eurodenominierte
Unternehmensanleihen.

Ausblick - Nachhaltige ETF
und Indexfonds immer beliebter

Der Markt flr nachhaltige, passive Pro-
dukte ist dank verstarkter Nachfrage von
privaten und institutionellen Investoren
und des Ruckenwindes durch die Politik

INVESTMENT Ausblick 2020
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ein stark wachsendes Anlagesegment.
Obwohl der erste nachhaltige ETF bereits
2006 aufgelegt wurde, hat die Wachs-
tumsdynamik erst in den vergangenen
zwei Jahren deutlich zugenommen. In
dieser Zeit wurden mehr als 50% der
aktuell verfligbaren Fonds aufgelegt.

Aus Sicht von Scope wird es zu einer
weiteren Ausdifferenzierung des Ange-
botes sowohl auf Aktien- als auch Renten-
seite kommen. Gleichzeitig erwartet
Scope, dass der Kostendruck bestehen
bleibt und sich die Gebihren von nach-

haltigen denen von konventionellen ETF
angleichen werden.
Autor: www.scopeanalysis.com
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Multi-Asset Income Fonds -
Alternative zu traditionellen

Sparprodukten?

as Angebot an Multi-Asset Income
D Fonds nimmt stetig zu — von weniger
als einem Dutzend vor zehn Jahren
auf aktuell 46. In den vergangenen flnf
Jahren zeigten Multi-Asset Income Fonds

eine im Durchschnitt hohere Performance als
konventionelle Mischfonds.

Das nun schon eine Dekade andauernde
Niedrigzinsumfeld erschwert es Sparern
zunehmend nach Abzug von Kosten und
Inflation positive Renditen zu erzielen.
Hoffnungen auf eine baldige Zinswende
wurden jlngst erneut enttauscht. Zahl-
reiche Notenbanken kindigten Zins-
senkungen an und haben diese bereits
durchgefiuhrt. Europa droht eine ,Japa-
nisierung" der Geldpolitik und der Zins-
landschaft.

Der Mangel an Sparprodukten mit attrak-
tiver Rendite bringt mehr und mehr Anleger
dazu, in Investmentfonds zu investieren.
Vor allem Mischfonds konnten in den ver-
gangenen Jahren im Vergleich zu reinen
Aktien- und Rentenfonds Uberproportional
viel Kapital einsammeln. Innerhalb der
Mischfonds zeigt eine besondere Aus-
pragung starkes Wachstum: sogenannte
Multi-Asset Income Fonds.

INVESTMENT Ausblick 2020

Ein markantes Merkmal und zugleich
wesentlicher Grund flir den Bedeutungs-
zuwachs ist, dass Anleger neben der
Partizipation an Wertzuwachsen regel-
maBige Ausschittungen erhalten, die
Uber dem Niveau herkdmmlicher Invest-
mentfonds liegen. Dies macht sie filr
zahlreiche Anleger zu einer Alternative zu
traditionellen Sparprodukten.

Multi-Asset Income Fonds
vs. konventionelle Mischfonds

Die zunehmende Bedeutung dieser jungen
Produktkategorie hat Scope zum Anlass
genommen, Performance und Risiko von
Multi-Asset Income Fonds zu analysieren
und mit herkdmmlichen Multi-Asset Pro-
dukten zu vergleichen. Fur die Auswertung
hat Scope auf die drei Vergleichsgruppen
abgestellt, in denen sich die meisten In-
come Fonds befinden: ,Multi-Asset Global
ausgewogen" (17 Income Fonds), "Multi-
Asset Global flexibel™ (21) und , Multi-Asset
Global konservativ" (8).

Ergebnis: Es zeigt sich im Durchschnitt
eine deutliche Outperformance der Income
Fonds im Vergleich zu den konventionellen
Mischfonds der jeweiligen Peergroup. Den
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gréBten Unterschied Uber einen Zeitraum
von funf Jahren sieht Scope in der Peer-
group ,Multi-Asset flexibel™ mit rund 3,2%
p.a. Der geringste Unterschied besteht in
der Vergleichsgruppe ,Multi-Asset Global
ausgewogen" mit 1,5% p.a. In der Peer-
group ,Multi-Asset konservativ" betragt
der Rendite-Vorteil der Income-Fonds
2,0% p.a. Auch bei einer risiko-adjustierten
Betrachtung haben Income Fonds die
Nase vorn.

Wie lassen sich die Performance-Vorteile
erklaren? Multi-Asset Income Fonds haben
ihre Allokation in hdéherverzinsliche Wert-
papiere wie Emerging Markets Anleihen
und High Yield Bonds in den vergangenen
Jahren signifikant erhéht - auch um ihre
Ausschittungsversprechen zu halten. Die
deutliche Outperformance von hochver-

zinslichen Anleihen sowie Emerging Markets
Bonds gegenliber niedrig verzinsten Anleihen
erklart zumindest zum Teil den Performance-
vorteil von Income-Strategien.

Die gro3ten Income Fonds mit hoher
Top-Rating-Quote

Die zehn gréBten Multi-Asset Income Fonds
mit globalem Investitionsfokus managen
zusammen mehr als 80 Mrd. Euro. Die Vor-
teile von Income Fonds in Bezug auf die
risiko-adjustierte Performance in den ver-
gangenen funf Jahren schlagen sich auch im
Rating nieder: Von den 15 gréBten Income
Fonds hat Scope insgesamt elf bewertet -
acht davon mit einem Top-Rating (also: A-
oder B-Rating). Das ist eine auBergewdhnlich
hohe Konzentration von Top-Ratings.
Autor: scopeanalysis.com

Multi Asset:

Dach- versus Einzeltitelfonds

ie Ratingagentur Scope hat unter-
Dsucht, ob sich Dach- oder Einzel-

titelfonds Uber einen Zeitraum von
zehn Jahren besser geschlagen haben.
Das Ergebnis: Einzeltitelfonds liegen im
Durchschnitt vorn. Dennoch: Mehr als
150 Dachfonds kénnen voll iberzeugen.
Fir diese Auswertung hat Scope einen
Zeitraum von zehn Jahren zugrunde ge-
legt. Betrachtet wurden mehr als 800
Fonds der vier groBten, global anlegenden
Mischfonds-Kategorien.

In allen vier Peergroups erzielen Einzeltitel-
fonds im Durchschnitt mehr Performance
als Dachfonds. Der groBte Performance-
Unterschied zwischen Dach- und Einzel-
titelfonds besteht in der Peergroup ,Misch-
fonds Global ausgewogen™: Wahrend die
fast 100 Einzeltitelfonds auf eine jahrliche
Rendite von durchschnittlich 5,5% kommen,
schaffen die 71 Dachfonds dieser Vergleichs-
gruppe im Durchschnitt nur 4,6%. Ein Per-
formance-Unterschied von immerhin 0,9%
p.a. Uber einen Zeitraum von zehn Jahren.
Die geringsten Performance-Unter-

schiede zwischen Dach- und Einzeltitel-
fonds zeigen die Fonds der Peergroup
~Mischfonds Global dynamisch™. Hier
ist nahezu kein Unterschied messbar
(Einzeltitelfonds liegen marginal vorn).
Sowohl Dach- als auch Einzeltitelfonds
kommen im Durchschnitt auf 6,6% p.a.
in den vergangenen zehn Jahren.

Volatilitat -
kaum nennenswerte Unterschiede

Die Volatilitats-Unterschiede zwischen
Dach- und Einzeltitelfonds sind ver-
gleichsweise gering. In zwei der vier
betrachteten Peergroups liegen die Ein-
zeltitelfonds sogar leicht vorn. Das be-
deutet, sie weisen im Durchschnitt eine
geringere Volatilitat auf. Lediglich in der
Peergroup ,Mischfonds Global konser-
vativ" - die Mischfonds mit risikoarmen
Profilen zusammenfasst - zeigen Dach-
fonds mit durchschnittlich 3,5% eine
spurbar geringere Volatilitat als Einzel-
titelfonds mit 4,4%.

Dass Dachfonds weniger Performance
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erzielen, ist aufgrund der zusatzlichen
Kostenbelastung erwartbar. Dass sie jedoch
trotz breiterer Diversifikation kaum nennens-
werte Volatilitatsvorteile bieten, Uber-
rascht. Eine Erklarung: In der Regel ver-
flgen bereits Einzeltitelfonds Uber ein
breit diversifiziertes Portfolio. Eine noch
weitere Diversifikation tUber Fonds bringt
kaum Diversifikationsvorteile.

Dennoch:
Mehr als 150 Dachfonds schaffen ein
Top-Rating

Auch wenn Dachfondskonzepte im Multi
Asset-Bereich in der hier prasentierten
Durchschnittsbetrachtung weniger Performance
bei kaum vorhandenen Volatilitatsvorteilen
aufweisen, gibt es dennoch zahlreiche
Dachfonds, die Uberzeugende Resultate liefern:

Von rund 550 Dachfonds in den vier unter-
suchten Mischfonds-Peergroups halten der-

zeit 154 ein Top-Rating (entspricht einer
Quote 28%). Fonds mit einem Top-Rating
outperformen den jeweiligen Peergroup-
Durchschnitt in der Regel deutlich.

Auffallig ist, dass in drei der vier betrach-
teten Vergleichsgruppen die Top-Rating-
Quote der Dachfonds hdher ausfallt als die
der Einzeltitelfonds. Am deutlichsten zeigt
sich dies in der Peergroup ,Mischfonds
Global dynamisch"®, in der 37% der Dach-
fonds ein Top-Rating halten. Die Einzeltitel-
fonds in dieser Gruppe kommen nur auf eine
Top-Rating-Quote von 26%.

Wie lasst sich dieses Ergebnis einordnen?
Es zeigt, dass auch wenn Dachfonds in
der Durchschnittsbetrachtung gegenuber
Einzeltitelfonds das Nachsehen haben,
sie bei den Top-Produkten der jeweiligen
Vergleichsgruppe Uberdurchschnittlich
haufig vertreten sind.

Autor: www.scopeanalysis.com

Green Bond Fonds — Assets under
Management in einem Jahr mehr als

verdoppelt

nleihen, deren Emissionserlése
AausschlieBIich zur Finanzierung von

Umweltprojekten verwendet werden,
werden immer beliebter. Im ersten Halb-
jahr dieses Jahres wurden weltweit Green
Bonds mit einem Volumen von 118 Mrd.
US-Dollar emittiert. Dies entspricht einem
Wachstum von 48% gegenuber dem Vor-
jahreshalbjahr. Das Investoreninteres-
se ist ungebrochen: Neuemissionen sind
haufig stark Uberzeichnet. Deutschland
liegt gemessen am Emissionsvolumen im
internationalen Vergleich auf Rang funf.
Der deutsche Staat will ab dem nachsten
Jahr ein grines Staatspapier begeben.

Anzahl der Green Bond Fonds wachst
auf 29 - AuM auf 5,8 Mrd. Euro

Die starke Nachfrage, insbesondere von
institutionellen Investoren, nach nach-

INVESTMENT Ausblick 2020

haltigen Anlagen hat auch in diesem Jahr
zu weiteren Auflagen von Green Bond
Fonds geflihrt. Stand Ende Oktober 2019
sind in Deutschland 29 Green Bond Fonds
zum Vertrieb zugelassen (zum Vergleich:
im Oktober 2018 waren es 24). Fonds-
Neuauflagen erfolgten von Franklin Tem-
pleton, Degroof Petercam AM, Lyxor und
Colchester Global Investors.

Das aggregierte Fondsvolumen der 29
Fonds betragt knapp 5,8 Mrd. Euro.
Das entspricht einer Zunahme von rund
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150% im Vergleich zur Vorjahresstudie.
Der gréBte Fonds ist mit einem Volumen
von fast 1,1 Mrd. Euro der NN (L) Euro
Green Bond. Er ist der einzige Fonds, der
gegenwartig die Milliarden-Grenze Uber-
schreitet. Mehr als 85% der Green Bond
Fonds werden aktiv gemanagt.

Performance-Spektrum reicht 2019
von 0,8% bis 9,7%

Im laufenden Jahr erzielten bis Ende Ok-
tober alle Fonds eine positive Wertent-
wicklung innerhalb einer Bandbreite von
0,8% bis 9,7%. Zum Vergleich: die 101
Fonds in der Scope Peergroup ,,Renten EURO
Welt" erzielten im laufenden Kalenderjahr
eine durchschnittliche Wertentwicklung
von 5,5%. Insgesamt schneiden damit
knapp drei Viertel der 29 Green Bond
Fonds besser ab - zum Teil deutlich.

Green Bond Fonds und Nachhaltigkeit

Alle Fonds haben ESG-Mindeststandards
definiert, die ein Emittenterflillen muss, um
investierbar zu sein. Das Spektrum reicht
von der Anwendung von Ausschlusskrite-
rien, Uber positive 6kologische Screenings
bis zur Impact-Berichterstattung. Unter
den am haufigsten genutzten Ausschlissen

Quelle: © Gee - Fotgli&Com

finden sich Produzenten von Waffen und
weitere kontroverse Sektoren wie Tabak
oder Kohleférderung.

Der GroBteil der Fonds konzentriert sich
im Rahmen der Anleihenselektion auf 6ko-
logische Kriterien. Den meisten Asset Mana-
gern reichen die Green Bond Principles nicht
aus. Sie haben daher zur Uberpriifung der
Emittenten eigene Green Bond Richtlinien
und ESG-Checks implementiert. Bei fast
allen Fonds schlieBt der Green Bonds-
Check die Existenz einer positiven Second
Party Opinion mit ein.

Ausblick - Zweckgebundene
Anleihen werden immer beliebter

Das Wachstum bei den Green Bond
Emissionen wird anhalten. Neben griinen
Anleihen erwartet Scope auch vermehrt
Emissionen von sozialen und nachhaltigen
Anleihen. Mit rund 25 dezidierten Green
Bond Fonds scheint das Ende der Produkt-
Fahnenstange langsam erreicht zu sein.
Scope beobachtet jedoch, dass auch kon-
ventionelle Rentenfonds in zunehmenden
MaBe zweckgebundene Anleihen, also
nachhaltige, soziale und SDG-Anleihen
beimischen - Tendenz stark steigend.
Autor: www.scopeanalysis.com
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Offene Immobilienfonds -
Renditedifferenz zur Staatsanleihe

auf Rekordniveau

ffene Immobilienpublikumsfonds
0verzeichnen in diesem Jahr Rekord-

zuflisse. Ein wichtiger Grund flr
die hohen Netto-Mittelzufllsse ist die groBe
Renditedifferenz zu deutschen Staatsan-
leihen. Mit 3,8 Prozentpunkten ist sie auf
einem sehr hohen Niveau.
Die Ratingagentur Scope hat die durchschnitt-
liche Rendite von 14 offenen Immobilien-
publikumsfonds mit der Performance
deutscher Staatsanleihen Uber die ver-
gangenen 15 Jahre verglichen: Zunachst
fallt auf, dass zu jedem Zeitpunkt eine
positive Differenz zugunsten offener Im-
mobilienpublikumsfonds bestand. (Der
Umfang dieser positiven Differenz wird als
,Uberrendite" oder ,Premium" bezeichnet.)

Dartber hinaus lasst sich klar erkennen,
dass die Renditedifferenz seit 2013 stetig
angestiegen ist. Die Grinde: Zum einen
sind die Renditen deutscher Staatsanleihen
fortlaufend gesunken und rentieren seit
2015 sogar im negativen Bereich. Zum
anderen haben sich die Renditen der offenen
Immobilienfonds - vor allem getrieben durch
Wertzuwachse der Bestandsimmobilien -
sukzessive erhdht. Mit Stand Ende Septem-
ber 2019 befindet sich die Renditedifferenz
mit 3,8 Prozentpunkten nahezu auf dem
hochsten Wert der vergangenen 15 Jahre.

Renditedifferenz und Mittelzufliisse
hoch korreliert

Die Frage ist nun, ob sich die hohen Mittelzu-
flisse mit der H6he der Uberrendite offener
Immobilienfonds erklaren lassen. Ergebnis:
Es besteht eine hohe Korrelation zwischen
der Renditedifferenz zur Staatsanleihe und
den jahrlich zuflieBenden Mitteln. Die Uber-
rendite der offenen Immobilienfonds ist
zwar nicht die einzige, aber anscheinend
eine gewichtige Determinante fur die Héhe
der Mittelzufllisse. Zu beachten ist auBer-
dem, dass die zugeflossenen Mittel in den
vergangenen Jahren noch héher ausgefallen
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waren, wenn nicht zahlreiche Fonds die An-
nahme von Anlegergeldern reglementiert
bzw. ganz ausgesetzt hatten.

Ausblick:
Renditedifferenz stabil bis leicht
riicklaufig

Aus Sicht von Scope ist kurzfristig nicht
von einem steigenden Zinsniveau auszu-
gehen. Die Renditen deutscher Staatsan-
leihen werden aller Voraussicht nach weiter
im negativen Bereich verharren (siehe
dazu auch Scope-Kommentar ,Assessing
“Japanification” risks for the euro area").

Auch das Renditeniveau offener Immobilien-
fonds wird sich nicht sprunghaft verandern.
Scope erwartet mittelfristig stabile bis leicht
ricklaufige Renditen flr offene Immobilien-
fonds. Die Griinde dafur: Das Potenzial durch
Wertzuschreibungen fiir Bestandsobjekte ist
nahezu ausgeschopft. Hinzu kommt, dass
neu angekaufte Objekte zu hohen Preisen
und damit auf einem vergleichsweise
niedrigen Renditeniveau angekauft werden.
Autor: www.scopeanalysis.com
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Geschlossene Publikums-AIF:

Emissionsvolumen uiberschreitet
Milliarden-Schwelle bereits Ende Q3

ie Anzahl der emittierten Fonds
Dliegt Ende Q3 zwar unterhalb des

Vorjahresniveaus, das geplante
Eigenkapital der Fonds liegt flr die ersten
neun Monate mit rund 1,1 Mrd. Euro aber
deutlich daruber.
Im dritten Quartal (Q3) 2019 wurden sechs
Publikums-AIF mit einem prospektierten
Eigenkapital von zusammen rund 433 Mio.
Euro emittiert. Darunter befindet sich mit
dem Jamestown 31 ein besonders groB3-
volumiger Fonds, dessen prospektiertes
Eigenkapital mit rund 239 Mio. Euro inkl.
Ausgabeaufschlag rund 55% des gesamt-
en Angebotsvolumens in Q3 darstellt.

Milliarden-Schwelle wird bereits in den
ersten neun Monaten iiberschritten

In den ersten neun Monaten des Jahres
2019 wurden insgesamt 18 Publikums-AIF
von der BaFin zum Vertrieb zugelassen.
Das sind funf Fonds weniger als im Vor-
jahreszeitraum. Das prospektierte Eigen-
kapitalvolumen liegt allerdings 23% Uuber
dem Vorjahresniveau.

Konkret: In den ersten neun Monaten die-
ses Jahres belief es sich auf rund 1.078
Mio. Euro. Zum Vergleich: In den ersten
neun Monaten 2018 lag es bei rund 878
Mio. Euro. Damit hat das Angebotsvolumen
der Publikums-AIF bereits in den ersten
neun Monaten des Jahres 2019 die Milliarden-
Schwelle Uberschritten.

Immobilienfonds
dominieren nach wie vor

Mit fiunf Immobilienfonds in Q3 wird das
Angebot weiterhin durch die Assetklasse
Immobilien bestimmt. Drei von funf Im-
mobilienfonds investieren in deutsche, die
restlichen zwei in US-Immobilien.

Der Private Equity Fonds DF Deutsche
Finance Investment Fund 14 rundet das
Angebot in Q3 ab. Dieser Fonds will Gber
institutionelle Investmentstrategien in
Gewerbe- und Wohnimmobilien in Industrie-
und Schwellenlandern investieren.

Autor: www.scopeanalysis.com

Quelle: © pixabay.com
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Sachwertanlagen:

Deutliche Belebung bei geschlossenen AIF -
Einbruch bei Vermogensanlagen

achdem im ersten Quartal dieses
N Jahres die Emissionsaktivitaten

fast zum Erliegen kamen, zeigt das
zweite Quartal mit neun geschlossenen
AIF und einem geplanten Emissionsvolu-
men von mehr als einer halben Milliarde
Euro ein starkes Comeback.
Der Markt fur geschlos-
sene Publikums-AIF
(Alternative Investment-
fonds) nimmt im zweiten
Quartal (Q2) 2019 deut-
lich Fahrt auf. Nach dem
Tiefstand im ersten
Quartal (Q1) 2019 mit
nur drei Fonds hat sich
die Anzahl der neuen
Fonds in Q2 verdreifacht.
Das prospektierte Eigen-
kapitalvolumen der neun
in Q2 emittierten Fonds
betragt insgesamt rund
560 Mio. Euro und hat
sich damit gegeniber Q1
2019 mehr als versechs-
facht.

Betrachtet man die bei-
den ersten Quartale
2019 zusammen, ergibt
sich folgendes Bild: In
der ersten Jahreshalfte wurden insgesamt
12 Publikums-AIF von der BaFin zum
Vertrieb zugelassen. Das sind zwei AIF
weniger als im Vorjahreszeitraum. Das
prospektierte Eigenkapitalvolumen liegt
dennoch auf dem Niveau des Vorjahres:
In den ersten sechs Monaten dieses Jahres
summierte es sich auf rund 643 Mio. Euro
- im ersten Halbjahr 2018 lag es uber alle
14 AIF bei rund 630 Mio. Euro.

Erstmals in diesem Jahr kommen in Q2
drei AIF auf den Markt, deren prospek-
tiertes Eigenkapital Gber der 100 Mio. Eu-
ro-Marke liegt. Der groBte Fonds ist der
Wealthcap Immobilien Deutschland 42.
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Laut Wealthcap ist flir diesen AIF, dessen
Vertrieb erst im September starten soll,
ein Eigenkapitalvolumen in H6he von rund
129 Mio. Euro geplant.

Vermogensanlagen:
Angebot geht drastisch zuriick

Wahrend sich das Angebot
fir geschlossene AIF in
Q2 belebt, bricht es bei
Vermoégensanlagen ein.
,Das Angebot neuer Ver-
mdgensanlagen besteht
im zweiten Quartal ledig-
lich aus zwei Produkten®,
stellt Stephanie Lebert,
Senior Analystin bei Scope
Analysis, fest.

Zum Vergleich: Im Vor-
jahreszeitraum Q2 2018
waren es noch 15 emit-
tierte Vermdgensanlagen
- ein Ruckgang um 87%.
Auch das zu platzierende
Kapital geht deutlich zu-
rick: Dieses belauft sich
in Q2 2019 auf rund 26,6
Mio. Euro - im Vergleich
zum Vorjahreszeitraum
(rund 133 Mio. Euro) bedeutet dies einen
Rickgang um rund 80%.

Quelle: © pixabay.com

Worin liegt der drastische Rlckgang der
Vermdgensanlagen begriindet? Scope sieht
als Ursache die folgenden drei Grinde:

Auswirkungen des EEG 2017 auf Burgerparks
in Form von Unternehmensbeteiligungen,
Wegfall der Direktinvestments des Anbieters
P&R in Verbindung mit weiterem Angebots-
rickgang aufgrund Imageschaden dieses
Segments, mdgliche Auswirkungen von ver-
starktem Fokus der BaFin auf einzelne
Fallgruppen von Vermdgensanlagen.

Autor: www.scopeanalysis.com
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Brillanten funkeln wieder
Bain-Report zum weltweiten

Diamantenmarkt

as Diamantengeschaft erstrahlt in
Dneuem Glanz. So ist die gesamte

Branche nach einer Phase der Stagna-
tion 2017 erstmals wieder um 2 Prozent
gewachsen. Die Minen haben mit 151 Mil-
lionen Karat sogar fast 20 Prozent mehr
Rohdiamanten geschirft. Die Belebung
der Industrie flhrt die internationale
Managementberatung Bain & Company
in ihrem ,,Global Diamond Report"™ auf die
insgesamt positive Entwicklung am Luxus-
markt zurlick. Gemeinsam mit dem Ant-
werp World Diamond Center hat Bain die-
sen Report bereits zum achten Mal erstelit.

Insbesondere in den USA und in China hat
Brillantschmuck viele neue Liebhaber ge-
funden. In China hatte die Nachfrage seit
2013 stagniert. Nun aber begeistern sich
dort vor allem die Millennials sowie junge
Frauen fur den kostenbaren Schmuck.
Diesen lassen sie sich nicht wie ublich
schenken, sondern kaufen ihn zunehmend
selbst.

Diamanten sind fiir immer

Die positive Entwicklung hatte sich bereits
2016 abgezeichnet. Im Jahr darauf legten
dann von den Minenbetreibern Uber die
Verarbeiter bis hin zum Schmuckhandel
alle Segmente der Wertschépfungskette
deutlich zu. Bain-Partner und Luxusmarkt-
experte Oliver Merkel prognostiziert:
,Dieser Trend wird sich voraussichtlich bis
in die 2030er-Jahre fortsetzen."

Bis Ende 2018 hat sich die Dynamik
im Diamantenmarkt dank der hohen
Schmucknachfrage der Wohlhabenden
weiter verstarkt. In der ersten Jahreshalfte
prasentierten vor allem die Minenbetrei-
ber und die Juweliere erfreuliche Zahlen.
Den seit Jahren schwachen europadischen
Markten bescherten der Tourismus sowie
die Aufwertung des Euro eine Erholung. In
Japan wiederum sorgte die positive Ent-

wicklung am Arbeitsmarkt fir eine starkere
Nachfrage nach Brillantschmuck. Sogar
im krisengeplagten Indien sind jetzt erste
Anzeichen flr eine Verbesserung des
Diamantengeschafts zu erkennen.

Boom in den Minen

In den Diamantenminen konnte 2017 die
acht Jahre dauernde Stagnation endlich
Uberwunden werden. Der deutliche An-
stieg der Produktion beschrankte sich
allerdings zunachst auf Steine niedriger
Qualitdt, so dass das Umsatzplus noch
eher gering ausfiel. Dies anderte sich im
Jahr darauf. Der Output blieb hoch, gleich-
zeitig stiegen die Preise pro Karat, da zu-
nehmend groBere Steine von noch dazu
héherer Qualitat gefragt waren.

In den Reihen der Verarbeiter, die Roh-
diamanten schneiden, schleifen und polieren,
profitierten 2017 vor allem die Produ-
zenten kleinerer Brillanten. Die gesamte
Branche erwirtschaftete im Schnitt Margen
von 1 bis 3 Prozent. Die effizientesten Un-
ternehmen konnten sogar rund 10 Prozent
vom Umsatz als Gewinn ausweisen.

Entscheidende Markttrends beachten

Um ihre Profitabilitat weiter steigern zu
kénnen, sollten alle Marktplayer ihr Augen-
merkt auf drei wichtige Branchenentwick-
lungen richten:

Digitalisierung: Durch digitale Technologien
lasst sich die Wertschdpfung im gesamten
Unternehmen steigern. Insbesondere im
Marketing erdffnen sie zahlreiche Mdglich-
keiten, die Kunden besser zu erreichen.

Klnstliche Diamanten: Im Labor erzeugte
Diamanten haben sich am Markt etabliert.
Selbst Traditionshersteller DeBeers ver-
treibt die Kunststeine - Uber seine Neu-
grundung Lightbox. Gelingt es den An-
bietern, die naturlichen Diamanten klar
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von den im Labor gezlichteten Steinen ab-
zugrenzen, indem Letztere beispielsweise
als Modeschmuck verkauft werden, dirfte
sich der negative Einfluss der Kunstdiamanten
auf das Marktwachstum bis zum Jahr 2030 auf
minus 5 bis minus 10 Prozent beschranken.

Junge Kunden: Marketing und Vertrieb
mussen sich auf die Bedirfnisse der Millen-
nials und der Generation Z einstellen.
Junge Frauen haben immer héhere Einkom-
men und kaufen sich ihren Schmuck selbst.
Diese fur die Branche neuen Kundengruppen
orientieren sich bei ihrer Kaufentscheidung
vor allem an Influencern, Bewertungen und
Likes in den sozialen Netzwerken.

Autor: www.bain.com

- pixabay.com

Private-Equity-Transaktionsvolumen steigt
um 69 Prozent auf 30 Milliarden Euro -
Anzahl der Deals geht allerdings zuriick

egadeals haben das Private-Equity-
MVqumen in Deutschland 2019 auf

einen neuen Hochstwert seit der
Finanzkrise ansteigen lassen. Finanzinve-
storen tatigten Transaktionen im Wert von
30,2 Milliarden Euro, das sind 69 Prozent
mehr als im Vorjahr. Vor allem im zweiten
Halbjahr griffen sie tief in die Schatulle
und gaben insgesamt 22,9 Milliarden Euro
aus - damit war es das starkste Halbjahr
seit der Finanzkrise.

Die groBte Transaktion des Jahres war
der Kauf des Industriedienstleisters Currenta
durch Macquarie fir 3,5 Milliarden Euro.
Ebenfalls im zweiten Halbjahr fand die
zweitgroBte Private-Equity-Transaktion -
die Akquisition von BASF Bauchemie durch
Lone Star im Wert von 3,2 Milliarden Euro
- statt. Insgesamt kamen acht solcher
Megadeals oberhalb der eine-Milliarde-
Grenze zustande - drei mehr als noch
2018.

Wahrend die Transaktionspreise in die
Hohe gingen, ist die Zahl der Transaktionen
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2019 wieder zurtuckgegangen, nachdem
sie zuvor funf Jahre in Folge gestiegen war.
Im abgelaufenen Jahr wurden 219 Trans-
aktionen gezahlt, das waren zehn weniger
als noch im Jahr 2018.

Das sind Ergebnisse einer Analyse des
deutschen Private-Equity-Marktes durch
das Prifungs- und Beratungsunternehmen EY.

.,Die Preise fir Unternehmen und Unter-
nehmensteile sind auf einem sehr hohen
Niveau", beobachtet Michael Kunz, EY-Partner
und Leiter Private Equity flr Deutschland,
Osterreich und die Schweiz. ,Daran durfte
sich auch mittelfristig nicht viel andern -
denn es gibt nicht mehr viele hochkara-
tige Ubernahmeziele am Markt. Wer sein
Portfolio starken will, muss daher tief in
die Tasche greifen. Viele Finanzinvestoren
sind dazu auch bereit, da durch die an-
haltende Niedrigzinsphase viel glinstiges
Kapital zur Verfugung steht. Zusatzlich
haben Finanzinvestoren in den vergangenen
Jahren deutlich mehr Branchenkenntnisse
aufgebaut. Dadurch sind sie in der Lage,



die Unternehmensentwicklung positiv zu
beeinflussen und trotz hoher Preise eine
weitere Wertsteigerung zu generieren."

Die meisten Transaktionen in den
Bereichen Industrie und
Informationstechnologie

Mit 6,8 Milliarden Euro floss das meiste
Geld in den Bereich Chemie, vor allem
getrieben durch die Akquisitionen von
BASF Bauchemie durch Lone Star und den
Kauf von Evonik (Methacrylates Verbund)
durch Advent. Dank der Ubernahme von
Autoscout24 durch Hellman & Friedman
kurz vor Jahresende entfiel der zweithéch-
ste Wert mit 5,7 Milliarden Euro auf den Be-
reich Informationstechnologie. Die meisten
Deals wurden in den Bereichen Informati-
onstechnologie und Industrie getatigt:
49 beziehungsweise 42 Transaktionen
tatigten Finanzinvestoren in diesen
beiden Bereichen.

»In Deutschland befinden sich viele eher
kleinere und mittelgroBe Industrieunter-
nehmen auf dem Markt", erlautert Wolf-
gang Taudte, Partner bei EY. ,Deswegen
sehen wir in dem Bereich in der Regel viel
Bewegung. Wir beobachten derzeit zu-
satzlich verstarkt den Trend, dass Private-
Equity-Fonds ihr Portfolio um innovative
Digitalunternehmen anreichern wollen.
Daher bewegt sich die Zahl der Transaktionen
in dem Bereich auf einem sehr hohen Niveau."

Die Verkaufe deutscher Unternehmensbe-
teiligungen, sogenannte Exits, gingen so-
wohl bei der Anzahl als auch beim Wert
deutlich zurlick. So betrug der Gesamt-
wert 2019 nur noch 10 Milliarden Euro.
Damit sank das Volumen das dritte Jahr in
Folge und lag 31 Prozent unter dem Vor-
jahreswert. Gleichzeitig ging auch die Zahl
der Exits deutlich um 25 Prozent auf 88
zurick.

GroBe Secondary Buyouts blieben aus

Verantwortlich daftr war vor allem das
Ausbleiben groBer Secondary Buyouts,
also Verkaufe an andere Finanzinvestoren.
Hier brach das Volumen um 54 Prozent
auf 4,6 Milliarden Euro ein. Dabei hatte
der 2,2 Milliarden Euro schwere Borsen-
gang von Teamviewer nach zwei Jahren,
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in denen es keinen durch Private Equity
getriebenen IPO gab, eigentlich ein High-
light gesetzt. Dem Portfoliounternehmen
des Finanzinvestors Permira gelang der
groBte Technologie-Bbérsengang seit der
Dotcom-Ara.

»Einige Finanzinvestoren kommen mit
ihrem Portfolio derzeit an ihre Grenzen",
so Taudte. ,Zum einen waren sie in der
Vergangenheit bereits sehr aktiv und sind
nach wie vor damit beschaftigt, die Unter-
nehmen in ihr Portfolio zu integrieren. Zum
anderen stehen sie aber auch in einem
starken Wettbewerb mit strategischen In-
vestoren. Diese sind oft in der Lage, ho6-
here Preise zu zahlen, weil sie mit Syner-
gieeffekten aus dem Kauf rechnen dirfen."

Kunz geht dennoch von einer weiterhin
hohen Private-Equity-Aktivitat aus: , Der-
zeit sind viele Verkaufsprozesse, an denen
Finanzinvestoren beteiligt sind, weiterhin
offen und durften im 1. Halbjahr 2020
abgeschlossen werden. Wir erwarten
daher fur 2020 ein weiterhin hohes En-
gagement von Finanzinvestoren. Unter-
stitzt wird das dadurch, dass sie aufgrund
der gestiegenen Fondsvolumen und der
niedrigen Zinsen weiterhin einen hohen
Anlagedruck haben."

Autor: www.ey.com/de

Quelle: © pixabay.com
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Massive Risikokapital-Investments

in Deutschland

FlixMobility und N26 unter weltweiten ,,Top 10"

Milliarden Dollar Risikokapital in euro-

paische Start-ups flossen. Damit wurde
in diesem Jahr bereits zu Ende September
mit 28,76 Milliarden Dollar die Summe des
gesamten Vorjahres (26,98 Milliarden
Dollar) Ubertroffen. Zu verdanken ist dies
vor allem gréBeren Investments in Deutsch-
land, GroBbritannien, Schweden, Israel und
Belgien. Das zeigen die Ergebnisse des aktu-
ellen ,Venture Pulse"™ von KPMG, flr den die
weltweit abgeschlossenen Venture Capital-
Investitionen der ersten drei Quartale 2019
analysiert wurden

Im dritten Quartal 2019 sind rund 10

In Deutschland floss im 3. Quartal mit 2,29
Milliarden Dollar so viel Geld wie nie zuvor
in einem Quartal. Der Léwenanteil davon
ging mit 564 Millionen Dollar an FlixMobility,
gefolgt von N26 (470 Millionen) und
BioNTech (325 Millionen). FlixMobility und
N26 gehdrten damit zu den weltweiten
~Top 10" der weltweiten VC-Investments.

B

| At :Quelle: © pixabay.com

Tim DUmichen, Partner bei KPMG: “"Mehrere
Branchen in Deutschland stehen vor wirt-
schaftlichen Herausforderungen, vor allem
die Autozulieferer und Banken. Das hat
den Druck auf die Unternehmen in letzter
Zeit verstarkt, ihre Geschaftsmodelle zu
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Uberprifen. Und sicherlich ist diese Ent-
wicklung auch ein maBgeblicher Grund fur
die namhaften Investments in Start-ups
aus diesen Bereichen. Ich denke, dass wir
hier in Zukunft noch einige interessante
Entwicklungen zu erwarten haben dirften.”

Die weltweiten Investitionen in Venture
Capital haben in den ersten drei Quartalen
dieses Jahres knapp 178 Milliarden Dollar
betragen. Das ist zwar nicht so viel wie im
Rekordjahr 2018 (Jan-Sept. 214 Milliarden
Dollar), aber genauso viel wie im gesamten
Jahr 2017 und weit mehr als in all den
Jahren davor.

Sektoren Transport, Mobilitat und
Cybersicherheit nehmen Fahrt auf

Vor allem Start-ups aus den Sektoren
Transport, Mobilitdt und Cybersicherheit
zogen im dritten Quartal die Investoren
an. Jeweils mindestens eine halbe Milliarde
Dollar sammelten in China der Fahrdienst-
leister Didi Chuxing sowie die Elektrofahr-
zeughersteller CHI Automotive und Byton
ein; und in Deutschland FlixMobility. Auch
Hellobike (China, 400 Millionen) und Lime
(USA, 310 Millionen) konnten sich Uber
eine ordentliche Finanzspritze freuen. Im Be-
reich Cybersicherheit flossen in Uber zwei
Dutzend Start-ups jeweils mindestens 100
Millionen Dollar. Damit summierte sich der
Gesamtbetrag in 2019 bereits auf 5,8 Milli-
arden Dollar - fast so viel wie im ganzen
Jahr 2018 und deutlich mehr als in allen
anderen Jahren zuvor.

Stefan Kimmel, Partner bei KPMG: ,Was
sich inzwischen ganz deutlich zeigt, ist
eine zunehmende Skepsis der Investoren
gegenlber Unternehmen, die unprofitabel
sind oder Uber kein klares Geschaftsmodell
verfligen, bei dem Profite absehbar sind.
Das trifft natlirlich umso mehr auf gréBere
Later Stage-Investments zu."

Autor: www.kpmg.de
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Private Equity auf Rekordniveau

und weltweit immer wichtiger fur die

Finanzierung von Unternehmen. Ende
2018 waren nach Analysen der Unterneh-
mensberatung McKinsey & Company 8.000
Unternehmen im Besitz von PE-Firmen, was
einer Verdoppelung seit 2006 entspricht.
Im gleichen Zeitraum sank die Zahl borsen-
notierter Unternehmen um 16% von 5.100
auf 4.300. Insgesamt stecken aktuell 5,8
Billionen US-Dollar in Privatinvestments -
ein Rekordwert. Das Transaktionsvolumen
2018 betrug 1,4 Billionen Dollar, auch dies
ist ein Allzeithoch. Diese Zahlen gehen aus
der neuen McKinsey-Studie , Private markets
come of age" hervor.

Private Equity (PE) wird in Deutschland

Der Zufluss an neuen Mitteln in PE war
2018 allerdings geringer als im Vorjahr:
385 Milliarden Dollar gegeniber 460 Mil-
liarden. Dies ist ein Rickgang um 16%.
Zusammen mit den anderen privaten In-
vestitionsklassen (neben PE auch Real
Estate, Private Debt, Rohstoffe und Infra-
struktur) betrug der Rickgang der Mittel-
zufllisse 11% auf nun 778 Milliarden Dollar.
In Europa flossen umgerechnet 82 Milliarden
Dollar frisch in PE-Investments, was eine
Abschwachung um 11% bedeutet.

Lukas Schafer, Leiter der Private-Equity-
Beratung von McKinsey in Deutschland:
,Das Transaktionsvolumen der PE-Deals
hat weltweit seit 2009 kontinuierlich zuge-
nommen, allerdings stagniert die Anzahl
der Deals seit 2015 auf hohem Niveau."
Die durchschnittliche Deal-GroBe betrug
2018 global 157 Millionen Dollar - 12%
mehr als im Jahr davor.

Droht eine Uberhitzung?

Die Experten von McKinsey stellen fest,
dass es viele Parallelen zwischen der heutigen
Situation zu der von 2007 gibt: Die Preise
sind hoch, die Liquiditatsreserven steigen
und jeden Tag treten neue Anbieter am

Markt auf, gerade auch in Deutschland.
Dennoch bestehen wichtige Unterschiede
zu frther: ,Die Transaktionen sind nicht
nur kleiner, sie werden auch weniger mit
Fremdkapital belastet. Die Marktteilnehmer
haben aus Fehlern der Vergangenheit gelernt®,
beobachtet Experte Schafer.

Insgesamt sitzen die Investoren weltweit
nach der McKinsey-Analyse auf rekordhohen
Liquiditatsreserven: Das sogenannte Dry
Powder betrug zuletzt 2,1 Billionen Dollar
und ist damit seit 2012 um 14% pro Jahr
gestiegen.

Der Ausblick fir die PE-Branche ist nach
Einschatzung von McKinsey robust - trotz
der geringeren Mittelzuflisse 2018. Scha-
fer: ,Der Markt flr sogenannte Secondari-
es, also Transaktionen zwischen Private-
Equity-Gesellschaften wachst weiter sehr
schnell, die zufriedenstellenden Ertrage
und die Flexibilitat der Anlage zieht viele
Investoren an.™ Nach seiner Beobachtung
professionalisieren sich die Firmen am
Markt zusehends und achten vermehrt auf die
Effizienz auch ihrer eigenen Ablaufe, um
im Wettbewerb besser dazustehen, auch
in Deutschland. Schafer: ,Der Markt ist
endgultig erwachsen geworden."

Autor: www.mckinsey.de

Quelle: © pixabay.com
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