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Publikumsfonds fiir
Institutionelle sind langst Alltag
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Méglichkeiten der Ucits-Hille kombiniert mit konsequenter Orientierung an den
Anforderungen der Investoren ergibt interessante Konzepte

Borsen-Zeitung, 16.4.20m

In den vergangenen Jahren sind die
klassischen Trennlinien zwischen
Spezialfonds fiir institutionelle Inve-
storen auf der einen und Publikums-
fonds fiir Privatkunden auf der an-
deren Seite immer stirker ver-
schwommen. Mittlerweile investie-
ren auch institutionelle Investoren
verstarkt in Publikumsfonds. Vor-
aussetzung ist allerdings, dass die
Produkte zielgruppengerecht zuge-
schnitten sind.

Verpackung relevanter

Der langfristige Erfolg einer Fonds-
strategie, konkret die Erfiillung des
dem Kunden gegeniiber kommuni-
zierten Leistungsversprechens, steht
im Zentrum des Kundeninteresses.
Neben dem Anlageerfolg der Strate-
gien ist fiir den Investor allerdings
auch die Verpackung, in der das
Konzept dargereicht wird in den ver-
gangen Jahren und insbesondere im
Zuge der Finanzkrise wichtiger ge-
worden. Fiir im weitesten Sinne ,,To-
tal-Return-Strategien“ hat sich aus
unserer Sicht als Mittel der Wahl
hierbei eindeutig der Ucits-III-kon-
forme Publikumsfonds durchge-
setzt. Insbesondere die rasante Ent-
wicklung in 2010 lasst uns an der be-
reits im zuriickliegenden Jahr in die-
ser Sonderbeilage aufgestellten
Hypothese festhalten. Folgende
Griinde sind hierfiir aus unserer
Sicht maf3geblich:

— Hohe Transparenz durch tégli-
che Ermittlung des Fondspreises
und Durchschau auf die Einzelhol-
dings des Fonds;

— mehr (Rechts-)Sicherheit fiir In-
vestoren durch Regulierung der
Fondshiille;

— keine Vollkonsolidierung fiir
IFRS-Bilanzierende unter bestimm-
ten Voraussetzungen;

— effiziente Umsetzung fiir Nische-
nstrategien auch in kleineren Los-
grofBen;

— einfache und unkomplizierte
Durchfithrung von Investitionsent-
scheidungen;

— kontinentaleuropédische Vergii-
tungsstruktur;

- gegenseitige Kontrolle von De-
potbank und Kapitalanlagegesell-
schaft.

Transparenz und Regulierung ge-
horen zu den Grundbediirfnissen ei-
nes jeden Investors. Um dies auf eu-
ropdischer Ebene zu erreichen, wur-
de 1985 die Richtlinie zur ,,Koordi-
nierung der Rechts- und
Verwaltungsvorschriften betreffend
bestimmte Organismen fiir gemein-
same Anlagen in Wertpapieren“ ein-
gefiihrt, die auch unter dem Namen
Ucits I bekannt wurde. Im alltédgli-
chen Sprachgebrauch bezieht sich
der Begriff (Undertakings for Collec-
tive Investment in Transferable Se-
curities), welcher im deutschen
Sprachraum mit OGAW (Organis-
men fiir gemeinsame Anlagen in
Wertpapieren) abgekiirzt wird, auf
Investmentfonds, die speziellen An-
forderungen unterliegen. Die Richt-
linie wurde erweitert und 2004 das
Ucits-Regelwerk in seiner dritten
Version in Deutschland im Zuge des
Investmentmodernisierungsgesetzes
umgesetzt. Die seitdem wachsende
Beliebtheit einer Ucits-III-Fonds-
hiille liegt darin begriindet, dass In-
vestmentfonds unter der Ucits-III-
Regulierung in eine vielfaltigere Pa-
lette von Finanzinstrumenten inve-
stieren diirfen und somit die Mog-
lichkeit erhalten, Investitionsstrate-
gien abzubilden, welche bislang le-
diglich traditionellen Hedgefonds
vorbehalten waren. Hierbei spielt
insbesondere der Einsatz von Deri-
vaten eine Rolle. War es vormals le-
diglich erlaubt, diese zwecks Absi-
cherungen von Risiken (hedging)
einzusetzen, so bietet das Ucits-Re-
gelwerk die Moglichkeit diese auch
gezielt fiir den Aufbau von investi-
ven Positionen zu verwenden, um
zum Beispiel auch in fallenden
Markten eine positive Rendite zu er-
zielen.

Somit lassen sich Total-Return-
Strategien, die den Investor an stei-
genden und fallenden Markten pro-
fitieren lassen wollen, transparent
und reguliert abbilden. Diese soge-
nannten Newcits bediirfen der Zu-

lassung durch die Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht (Ba-
Fin) und unterliegen den entspre-
chenden Kontrollen und Regulie-
rungen, zu denen neben einheitli-
chen Informationsstandards hin-
sichtlich ~ Verkaufsprospekt und
Investoren-Reporting unter ande-
rem gehort, dass ein Sondervermo-
gen zu bilden ist, welches im Falle
einer Insolvenz der Kapitalanlagege-
sellschaft das Vermogen der Anleger
schiitzt.

Fiir das Fondsmanagement um-
fasst die Regulierung durch die
Ucits-Richtlinie insbesondere die
Implementierung eines Risikomana-
gements. Dieses muss von einem un-
abhéngigen Team geleitet werden,
das keinerlei Einfluss auf die Zusam-
mensetzung des Portfolios besitzt.
Hierdurch kann das Risiko, welches
durch die eingegangenen, bzw. ein-
zugehenden Transaktionen entsteht,
objektiver beurteilt werden, so dass
gewdhrleistet ist, dass das Risikoma-
nagement frei von Interessenskon-
flikten betrieben werden kann.

Rasante Expansion

Das Interesse seitens der Anleger an
Ucits-11I-Fonds ist insbesondere in
den letzten Jahren deutlich gestie-
gen. Nach Schétzungen von Bran-
chenkennern belduft sich das in
Ucits-III-Fonds verwaltete Vermo-
gen derzeit auf ca. 60Mrd. Euro,
was einem Wachstum tiber die letz-
ten fiinf Jahre von ca. 500% ent-
spricht. Griinde fiir das Wachstum
sind neben dem rechtlichen Rahmen
die erhohte Liquiditat der Produkte,
wodurch sie téglich, wochentlich
oder zweiwochentlich handelbar
sind. Fiir Investoren bedeutet dies,
dass eine Investition, oder der Ver-
kauf einfach und schnell zu bewerk-
stelligen ist. Zudem schreiben New-
cits lediglich geringe oder gar keine
Halteperioden vor. Die Produkte ver-
fiigen in der Regel iiber verschie-
dene Anteilklassen mit unterschied-
lichen Mindestbeteiligungssummen.
Wiéhrend diese fiir den institutionel-
len Investor bei ca. 2,5 Mill. Euro lie-
gen, gibt es fiir private Investoren
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meist keine oder nur sehr niedrige
Beschréankungen. Unter Betrachtung
von Diversifikationsaspekten bieten
Newcits somit eine sehr gute Mog-
lichkeit, das Portfoliorisiko iiber die
traditionellen Anlageklassen Aktien
und Anleihen hinaus breiter zu
streuen.

»Neue Wege* beschreiten

Neben Total-Return-Strategien, sind
auch klassische Selektionsstrategien
fiir Renten und Aktien weiterhin von
Interesse. Um der aufstrebenden Ex-
change Traded Funds (ETF)-Indu-
strie nicht vollkommen das Feld in
diesem Bereich {iberlassen zu miis-
sen, gilt es fiir Anbieter ,,Neue Wege*
zu beschreiten.

ETF, welche haufig passiv und an
der Benchmark orientiert investie-
ren, haben fiir Investoren gegeniiber
klassischen Fondsprodukten zu-
néchst einen klaren Kostenvorteil.
Auf der anderen Seite wird von vie-
len Investoren allerdings die Umset-
zung einer meist starren Indexregel,
wie es bei ETF in der Regel der Fall
ist, kritisch gesehen. Aktiv gema-
nagte Produkte kdnnen insbesonde-
re dann Vertrauen bei Investoren zu-
riickgewinnen, wenn sie klar umris-
sene Anlagestrategien mit transpa-
renten und systematischen
Investmentprozessen verfolgen. Der
Kostenvorteil der passiven Produkte
kann zu einem Grol3teil wettge-
macht werden, wenn alle Beteiligten
an der Wertschopfungskette im Pu-
blikumsfondsbereich ~ Zugestdnd-
nisse machen.

2010 Plattform initiiert

Berenberg Asset Management hat
hierfiir im letzten Jahr eine Platt-
form mit der Universal Investment
als Kapitalanlagegesellschaft (KAG)
und der State Street Bank als Depot-
bank initiiert. Die Besonderheit hier-
bei besteht in der absoluten Kosten-
transparenz, da alle Kosten (auch
Transaktionskosten) in die Vergii-
tung eingerechnet worden sind. Fiir
Investoren ist somit jederzeit klar,
was ein Produkt kostet und wie sich
die Kosten zwischen Manager, De-
potbank und KAG aufteilen. Mit die-
sem ,All-in-Fee-Modell“ mochten
Berenberg Asset Management und
die beteiligten Partner eine Lanze
fiir die ,,Hiille“ Publikumsfonds bre-
chen und mit dem Vorurteil ver-
steckter Kosten aufrdumen. Ver-
triebskosten, Ratingkosten etc. wer-
den nicht mehr dem Fonds in Rech-
nung gestellt, sondern von den
Beteiligten selbst getragen. Hier-
durch wird jeder Fonds zu einem ei-
genen ,,Business Case“, bei dem der
Initiator und nicht der Investor die
nach wie vor vorhandenen fixen Ko-
stenblocke tibernimmt.

Neues Leben eingehaucht

Durch die einheitliche Plattform fiir
Publikumsfonds konnte auch den
bei institutionellen Investoren oft-
mals generell unbeliebten Dach-
fonds neues Leben eingehaucht wer-
den. Beim Dachfonds ,Berenberg
Strategy Allocation® entféllt die hdu-
fig kritisierte doppelte Kostenbelas-
tung, da die Dachfondshiille fiir in-
stitutionelle Investoren komplett ko-

stenfrei gehalten wird. Dies ist mog-
lich, da der Berenberg Strategy
Allocation ausschlief8lich in die insti-
tutionellen Anteilklassen der Publi-
kumsfonds von Berenberg Asset Ma-
nagement investiert und iiber alle
Ebenen — KAG, Depotbank und Asset
Manager — hinweg eine Kostenbelas-
tung von im Durchschnitt lediglich
0,56% p. a. entsteht. Da alle Ziel-
fonds vom Berenberg Asset Manage-
ment gemanagt werden, ist auch ein
transparentes Reporting bis auf Ein-
zeltitelebene gewéhrleistet. Dieser
Ansatz stellt aus unserer Sicht einen
neuen Zugang zum Thema ,,institu-
tionelle Vermogensverwaltung® dar
und findet bereits kurze Zeit nach
Einfiihrung starkes Investoreninter-
esse.

Attraktive Konditionen

Die Moglichkeiten der Ucits-Hiille
kombiniert mit der konsequenten
Orientierung an den Anforderungen
der Investoren, hat es ermoglicht
eine Publikumsfondspalette mit in-
teressanten Konzepten und zu at-
traktiven Konditionen anbieten und
bei den Investoren etablieren zu
konnen. Institutionelle Publikums-
fonds reprasentierten per Ende De-
zember mehr als 20% des von Be-
renberg Asset Management verwal-
teten Vermogens.

Andreas Neumann Leiter Invest-
ment Advisory bei der Berenberg
Bank; Tindaro Siragusano, Leiter As-
set Management bei der Berenberg
Bank



