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Anlageverhalten institutioneller Investoren
Scope Studie und Marktbefragung

Die Ratingagentur Scope hat 106 institutionelle Investoren zu ihrem Anlageverhalten
und zu ihren Einschétzungen in Bezug auf einzelne Asset Manager befragt. Das
insgesamt verwaltete Vermdgen der befragten Investoren summiert sich auf 535 Mrd.
Euro. Die Umfrage basiert auf ausfiihrlichen und persénlichen Gespréachen. Sie wird
seit 2001 im Zwei-Jahres-Rhythmus durchgefuhrt. Die wichtigsten Ergebnisse:

Renten dominieren — deutliche Unterschiede zwischen Investoren

Das nach wie vor wichtigste Anlagesegment fir Institutionelle sind Renten. Sie stehen bei
den von Scope Befragten derzeit fur durchschnittlich 77% ihrer Assets. Nur ein marginaler
Anteil von durchschnittlich 3% des Rentenvermdgens ist im High-Yield-Segment investiert.

Der Rentenanteil liegt seit vielen Jahren vergleichsweise konstant bei rund drei Vierteln des
verwalteten Vermdgens. Allerdings gibt es deutliche Unterschiede zwischen den Investoren-
gruppen. Wahrend Versicherungen derzeit zu 83% Rentenpapiere halten, betragt diese
Quote bei Kirchen und Stiftungen nur 47%.

Fur die kommenden drei Jahre bewerten die befragten Investoren die Perspektiven der
Emerging Markets am positivsten: 41% der Befragten bewerten die Perspektiven fir
Schwellenlander-Anleihen mit Investment Grade als gut oder sehr gut.

Deutlich negativer fallen die Einschatzungen zu Renten aus dem Euroraum aus. Nur 5% der
Befragten bewerten die Perspektiven als gut — fast zwei Drittel jedoch als unterdurchschnitt-
lich oder schlecht.

Indirekte Investments werden immer wichtiger

Zwar spielen im Anleihesegment Direktinvestments weiterhin eine grof3e Rolle: Mehr als 50%
des gesamten Vermdogens der befragten Investoren werden direkt mit Rentenpapieren
gehalten. Dennoch lasst sich ein Trend hin zu indirekten Investments erkennen, der vor allem
durch das dauerhafte Niedrigzinsniveau hervorgerufen wird. Da klassische Staatsanleihen
kaum noch auskdmmliche Ertrage liefern, weichen Investoren verstarkt in andere
Anleihesegmente aus — u.a. Emerging Markets oder Wandelanleihen. Die nétige Expertise,
um in diesen Segmenten zu agieren, wird in der Regel durch externe Manager abgebildet.

Aktienquote — Finanzkrise hat bleibende Spuren hinterlassen

Im langfristigen Vergleich aufféllig ist vor allem der deutliche Ruckgang der Aktienquote. Bei
der ersten Umfrage im Jahr 2001 betrug der Aktienanteil noch 17%. Aktuell sind es nur rund
5%. Zwar erwarten die befragten Investoren bis zum Jahr 2020 einen leichten Anstieg der
Aktienquote auf durchschnittlich 5,5%. Dennoch: Vom Vorkrisenniveau ist die Aktienquote
weit entfernt.

Auch bei der Aktienquote gibt es signifikante Unterschiede zwischen den Investorengruppen:
Bei Banken und Versicherungen liegt sie bei nur 3%. Bei den von Scope befragten
Altersversorgern (vor allem Versorgungswerke) machen Aktien rund 14%, bei Kirchen und
Stiftungen sogar 28% der Portfolios aus.

Die Anlageperspektiven fur die kommenden drei Jahre bewerten Investoren auch bei Aktien
am positivsten fur die Emerging Markets — drei Viertel der Befragten beurteilt die Perspektive
als gut oder sehr gut. Es folgen Europa (73%) und Deutschland (71%) mit &hnlich positiven
Einschéatzungen. Anders verhdlt es sich fur japanische und nordamerikanische Aktien — nur
rund 23% bzw. 32% der Befragten bewerten die Perspektiven fiir die kommenden drei Jahre
als gut oder sehr gut.
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Ratingagentur Scope fuhrt FERI Studie fort

Die Marktstudie zum Wertpapier-Management institutioneller Investoren wurde zum
neunten Mal durchgefuhrt. Scope — bzw. vor der Fusion: die FERI EuroRatings — fuhrt
diese Umfrage bereits seit 17 Jahren durch. Dabei werden in einem Zwei-Jahres-
Rhythmus stets personliche Interviews mit Entscheidungstragern gefiihrt, zu denen Scope
langjéhrige Beziehungen pflegt.

Die aktuelle Befragung fand in der zweiten Jahreshalfte 2017 statt. Insgesamt haben 106
institutionelle Investoren teilgenommen. Sie setzen sich zusammen aus:

e 51 Banken

e 26 Versicherungen

o 23 Altersversorger (Versorgungswerke und Unternehmen)
e 6 Kirchen und Stiftungen.

Zusammen verwalten die Umfrageteilnehmer Assets im Umfang von rund 535 Mrd. Euro.
Der Grol3teil (67%) entféllt dabei auf Versicherungen. Von den 535 Mrd. Euro werden mehr
als 110 Mrd. von externen Fondsgesellschaften verwaltet. Sie verteilen sich auf 1.105
Mandate bei 149 Fondsgesellschaften.

Rund 87% der indirekt gehaltenen Anlagen werden in Spezialfonds verwaltet. Rund 7%
hingegen sind in Publikumsfonds investiert — im Wesentlichen institutionelle Anteils-
klassen.

Der Fokus des umfangreichen Fragebogens liegt neben der aktuellen und geplanten Asset
Allokation vor allem auf den Einschatzungen der Investoren zu einzelnen Méarkten und
Anlagesegmenten sowie zu einzelnen Asset Managern.

Abbildung 1: Anlagevolumen der Investoren-Gruppen in Mrd. Euro
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Quelle: Scope Analysis.
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Kapitel | — Asset Allokation

Renten dominieren nach wie vor — Anteil aber leicht ricklaufig

Das nach wie vor wichtigste Anlagesegment fiir Institutionelle sind Renten. Sie stehen bei
den von Scope Befragten derzeit fur durchschnittlich 77% ihrer Assets — bzw. fir rund 400
Mrd. Euro. Zum Rentenanteil zéhlen sowohl Staats- und Unternehmensanleihen als auch
Pfandbriefe und Schuldscheine.

Nur ein marginaler Anteil von durchschnittlich 3% des Rentenvermégens ist im High-Yield-
Segment investiert. Der weit (iberwiegende Teil (97%) ist hingegen im Investmentgrade-
Bereich.

Mit deutlichem Abstand zu Anleihen folgen Mischfonds mit einem Anteil von 7% an den
Portfolios der befragten 106 Investoren. Das entspricht einem Volumen von rund 37 Mrd.
Euro. Mischfonds investieren typischerweise sowohl in Renten als auch in Aktien.

Ein Grof3teil der Mischfondsmandate sind Absolute-Return-Produkte, die sich in den ver-
gangenen Jahren zunehmender Beliebtheit erfreuten. Sie versprechen positive Renditen
in jeder Marktphase. Dies ist ein Grund, weshalb Investoren in den vergangenen Jahren
Kapitalrickflusse auslaufender Anleihen zum Teil in Absolute Return Fonds umleiteten.

Vom Boom an den globalen Immobilien- und Aktienmarkten konnten die entsprechenden
Quoten der institutionellen Investoren nicht profitieren. Zwar haben vor allem Pensions-
kassen und Versorgungswerke ihr Immobilien- und Aktienexposure in den vergangenen
Jahren deutlich ausgebaut. Fir Banken und Versicherungen gilt dies jedoch nicht. In
Summe bedeutet das Stagnation. Im Vergleich zur letzten Umfrage im Jahr 2015 ist sowohl
der Immobilien- als auch der Aktienanteil nahezu unverandert:

Bei den von Scope befragten institutionellen Investoren stehen Immobilien derzeit flr
durchschnittlich rund 6% und Aktien fur 5% des verwalteten Vermogens. Allerdings muss
berlcksichtigt werden, dass die gehaltenen Mischfonds auch in Aktien investiert sind, so
dass das tatsachliche Aktienexposure gréRer ist.

Abbildung 2: Aktuelle Asset Allokation (2017)
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Quelle: Scope Analysis
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Bedeutung von Immobilien und
alternativen Anlagen nimmt
langsam aber stetig zu

Asset Allokation seit 2001 — Finanzkrise hat Spuren hinterlassen

Der Anteil festverzinslicher Wertpapiere liegt seit 2009 vergleichsweise stabil um einen
Wert von 75%. Bis zum Jahr 2020 erwarten die befragten Investoren kaum Veranderungen
(siehe gestrichelte Linien in Abbildung 3).

Im langfristigen Vergleich aufféllig ist vor allem der deutliche Riickgang der Aktienquote.
Bei der ersten Umfrage im Jahr 2001 betrug der Aktienanteil noch 17%. Aktuell sind es nur
rund 5%. Zwar erwarten die befragten Investoren bis zum Jahr 2020 einen leichten Anstieg
der Aktienquote auf durchschnittlich 5,5%. Dennoch: Vom Vorkrisenniveau ist die Aktien-
quote weit entfernt. Es ist unwahrscheinlich, dass sie auf absehbare Zeit dorthin zuriick-
kehrt. (Allerdings bleibt anzumerken, dass sich die Aktienquoten bei den verschiedenen
Investorengruppen massiv voneinander unterscheiden — siehe dazu nachstes Kapitel.)

Im Gegensatz zu Aktien hat der Anteil von Immobilien und alternativen Anlagen seit 2001
kontinuierlich zugenommen. Zusammen stellen sie derzeit mehr als 9% der Portfolios
institutioneller Investoren. Im Jahr 2003 betrug der Anteil beider Anlageklassen zusammen
nur 6%.

Neben Immobilienanlagen spielen Investments in Private Equity ebenfalls eine historisch
wichtige Rolle. In den direkten Gespréachen mit Investoren wurde regelmafig erwahnt, dass
auch die Anlageklassen Infrastruktur Debt und Equity weiter an Bedeutung hinzugewinnen
werden. Die Suche nach auskdmmlichen Renditen bei zugleich moderatem Risiko wird die
Nachfrage von Investoren nach illiquiden alternativen Anlagen weiter steigern.

Eine weitere Auffalligkeit ist die anhaltende Reduktion der gehaltenen Liquiditat. Im Jahr
2009 betrug sie im Durchschnitt noch knapp 6,6%. Derzeit halten die Befragten nur noch
Liquiditat im Umfang von 1,6% ihrer Portfolios. Dieser Trend gilt fiir alle Investorengruppen.
Der Grund liegt auf der Hand: Liquiditét wird nicht bzw. sogar negativ verzinst. Die Anreize,
Liquiditat zu halten, sind damit gering.

Abbildung 3: Verteilung der Assets nach Anlageklassen im Zeitverlauf.
Betrachtungszeitraum 2001 bis 2017 inklusive Prognose fur das Jahr 2020
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Anleihenquote von 47% bis 83%
je nach Investorengruppe

Asset Allokation nach Investorengruppen — Deutliche Unterschiede
Betrachtet man die vier Investorengruppen getrennt voneinander, zeigen sich deutliche
Unterschiede in Bezug auf die Asset Allokation: Wahrend die Aktienquote bei Banken und
Versicherungen gegenwartig bei im Durchschnitt nur rund 3% liegt, machen Aktien bei den
von Scope befragten Altersversorgern (bestehend vor allem aus Versorgungswerke) rund
14%, bei Kirchen und Stiftungen sogar 28% der Portfolios aus.

Auch bei Anleihen gibt es deutliche Unterschiede: Wahrend die Portfolios der befragten
Versicherungen zu 83% aus festverzinslichen Wertpapieren bestehen, haben Kirchen und
Stiftungen nur 47% des von ihnen verwalteten Vermégens in Anleihen investiert. In der
Asset-Klasse Immobilien wiederum stechen die Altersversorger mit einer Quote von mehr
als 11% heraus. Zum Vergleich: Bei Banken liegt sie derzeit unter 5%.

Fur diese sehr unterschiedlichen Allokationsentscheidungen gibt es vor allem zwei Er-
klarungen:

Erstens, die Investorengruppen haben verschiedene Zielsetzungen. Wahrend zum
Beispiel der aktuelle Garantiezins fiir Lebensversicherungen derzeit bei 0,9% liegt, miissen
Pensionskassen und Versorgungswerke deutliche hohere Ertradge generieren, um ihre Ver-
pflichtungen zu erfullen. Stiftungen zum Beispiel fallt es im derzeitigen Niedrigzinsumfeld
zunehmend schwer, mit hohen Rentenquoten ihren Stiftungszweck zu finanzieren. Die
unterschiedlichen Kalkulationsgrundlagen und Zielsetzungen fiihren zu unterschiedlichen
Portfolioausrichtungen. (Hinweis: Der durchschnittliche Garantiezins der Versicherer liegt
signifikant tGber 0,9%)

Zweitens: Die Unterschiede spiegeln auch die verschiedenen regulatorischen Rahmenbe-
dingungen wider. Vor allem Versicherungen und Banken sind durch Solvency Il bzw. Basel
Il mit hohen Eigenkapitalunterlegungspflichten und anspruchsvollen Risiko-Reporting-
Standards bei risikotragenden Assets wie Aktien konfrontiert. Bei Kirchen und Stiftungen
ist das regulatorische Korsett weniger rigide.

Abbildung 4: Anlageklassen nach Investorengruppe
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Quelle: Scope Analysis.
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Indirekte Investments werden immer wichtiger

Zwar spielen im Anleihesegment Direktinvestments weiterhin eine gro3e Rolle: Mehr als
50% des gesamten Vermdogens der befragten Investoren werden direkt mit Renten-
papieren gehalten.

Dennoch lasst sich ein Trend hin zu indirekten Investments erkennen. Wie Auswertungen
u.a. von der GAC Gesellschaft fur Analyse und Consulting zeigen, sinkt der Anteil der
direkten Rentenanlagen kontinuierlich. Der Anteil der indirekten Renteninvestments steigt
entsprechend.

Abbildung 5: Abbau der direkten Rentenanlagen (inkl. Hypothekendarlehen)
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Quelle: GAC Gesellschaft fur Analyse und Consulting, Anteil der direkten Anlagen am Rentenexposure.

Der Trend hin zu mehr indirekten Investments wird vor allem durch das dauerhafte Niedrig-
zinsniveau hervorgerufen. Da klassische Staatsanleihen kaum noch auskémmliche
Ertrage liefern, weichen Investoren verstérkt in andere Anleihesegmente aus — u.a.
Emerging Markets oder Wandelanleihen. Die nétige Expertise, um in diesen Segmenten
zu agieren, wird in der Regel durch externe Manager eingekauft.

Im Bereich Immobilien ist der Trend zur indirekten Anlage deutlich fortgeschrittener. Rund
drei Viertel des 32 Mrd. Euro grolRen Immobilienbestandes der befragten Investoren
werden Uber Fondsvehikel gehalten. Nur ein Viertel ist im direkten Bestand.

Auch hier liegt der wesentliche Grund dafur darin, dass das Asset Management von
Immobilien spezielles Know-How erfordert. Zahlreiche Investoren halten es nicht mehr im
erforderlichen Umfang intern vor, sondern setzen verstérkt auf externe Fondsmanager.
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m 1 Thema Uberstrahlt alles

4 weniger bedeutend

Niedrigzinsniveau

Zunehmende
Regulierung

Zukunft der Euro Zone 13 4ol kN
Wirtschaftswachstum - | T e s
Poliische Unsicherheit ol 30 [ e

Marktvolatilitat

Digitalisierung

Hoher Informationsbedarf bei
Digitalisierung

Kapitel Il — Markteinschatzungen und Auswirkungen auf Portfolios

Niedriges Zinsniveau hat fur Investoren gréf3te Relevanz

Scope hat die institutionellen Investoren befragt, welche Themen fir ihre Anlageent-
scheidungen die grofte Relevanz haben. Ergebnis: Das Niedrigzinsniveau liegt mit
groRem Abstand vor der zunehmenden Regulierung.

Dieses Ergebnis tberrascht nicht. Schlie3lich sind die befragten institutionellen Investoren
im Durchschnitt zu mehr als drei Viertel in verzinsliche Wertpapiere investiert. Historisch
betrachtet scheinen die Sorgen sogar zugenommen zu haben. Das Thema Marktvolatilitat
wird vor allem von Versicherern und 6ffentlichen Pensionskassen als sehr bedeutsam
bewertet.

Interessant: Das in vielen Bereichen mit hdchster Aufmerksamkeit und Relevanz bedachte
Thema ,Digitalisierung” rangiert in der Umfrage deutlich abgeschlagen auf Rang 7.

Abbildung 6: Rangliste nach Wichtigkeit sortiert

= 2 sehr bedeutend = 3 muss auch beriicksichtigt werden
= 5 nur geringe Auswirkungen = 6 irrelevant
90 100

13 I-l

Quelle: Scope Analysis.

Die vergleichsweise niedrige Relevanz des Themas Digitalisierung bei institutionellen
Investoren geht Hand in Hand mit einem vergleichsweise hohen Informationsbedarf. Nur
knapp ein Viertel der Befragten fuhlt sich hier gut informiert. Zum Vergleich: Beim Thema
Regulierung herrscht ein anderer Kenntnisstand: 60% der Befragten fiihlen sich hier gut
informiert und vorbereitet.
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Zinswende erst 2021 erwartet

Scope hat die Investoren nach ihrer Einschatzung zu dem fir sie relevantesten Thema
befragt — zum Zinsniveau; konkret: Nach ihrer Einschatzung, wie lange die derzeitige
Niedrigzinsphase noch andauern wird. Ergebnis: Nur ein Viertel der Befragten geht von
einem Ende der akuten Niedrigzinsphase bis Ende 2018 aus. Drei Viertel der Investoren
richten sich hingegen auf ein Anhalten der niedrigen Zinsen bis Ende mindestens 2020 ein.

Mit anderen Worten: Drei Viertel der Investoren erwarten in den kommenden drei Jahren
keine substanzielle Zinswende im Euroraum (vom Befragungszeitpunkt 2017 aus
betrachtet). Das ist im Vergleich zur Vorgangerstudie eine Zunahme: Im Jahr 2015 gingen
nur rund 60% der Investoren von drei weiteren Jahren mit anhaltendem Niedrigzinsumfeld
aus.

Hinweis: Die Gesprache mit den Investoren wurden in der zweiten Jahreshalfte 2017
gefuhrt. Die jungsten Entwicklungen an den Kapitalméarkten sind in den Ergebnissen daher
nicht reflektiert.

Abbildung 7: Wie lange wird die Niedrigzinsphase im Euroraum noch anhalten?

bis Ende 2020 46,9%

bis 2021 oder langer 27,6%

bis Ende 2018
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Quelle: Scope Analysis.
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Aktienmarkte — Emerging Markets und Europa im Fokus

In Bezug auf Aktienmérkte bewerten Investoren die Anlageperspektiven fur die
kommenden drei Jahre am positivsten fir die Emerging Markets — drei Viertel der Befragten
beurteilt die Perspektive als gut oder sehr gut. Es folgen Europa (73%) und Deutschland
(71%) mit &hnlich positiven Einschatzungen.

Anders verhdlt es sich fiir japanische und nordamerikanische Aktien — nur rund 23% bzw.
32% der Befragten bewerten die Perspektiven fur die kommenden drei Jahre als gut oder
sehr gut.

Die unterschiedlichen Einschéatzungen beruhen vor allem auf unterschiedlichen
Bewertungsniveaus. Allgemein ist davon auszugehen, dass vor allem Aktienstrategien mit
vergleichsweise geringen Verlustrisiken in den Vordergrund riicken werden. Das Ziel wird
dabei darin liegen, die Aktienquote bei konstantem Risikobudget zu erhéhen. Dies erklart
u.a. den Anstieg des Investoreninteresses fiir systematische bzw. faktorbasierte Aktien-
strategien.

Abbildung 8: Wie schétzen Sie die Anlageperspektiven an den folgenden
Aktienmarkten ein fur den Zeitraum der nachsten drei Jahre?

mSehr gut ®mGut = Durchschnittlich Unterdurchschnittlich Schlecht
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Quelle: Scope Analysis.
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Rentenmarkte — Investoren setzen auf Emerging Markets

Auch bei Renten bewerten Investoren fiir die kommenden drei Jahre die Emerging Markets
am positivsten — wenn auch auf einem deutlich niedrigeren Niveau als bei Aktien. Konkret:
41% der Befragten bewerten die Perspektiven fur Schwellenldnder-Anleihen mit
Investment Grade als gut oder sehr gut.

Im High-Yield-Bereich sind es 29%. Emerging Markets Anleihen, die in Fremdwéhrung
denominiert sind, genief3en hierbei eine sehr hohe Bedeutung. Der Trend hin zu weniger
traditionellen Rentenanlageklassen spiegelt die Suche nach Rendite wider.

Deutlich negativer fallen die Einschatzungen zu Renten aus dem Euroraum aus. Nur 5%
der Befragten bewerten die Perspektiven als gut — fast zwei Drittel jedoch als unterdurch-
schnittlich oder schlecht.

Abbildung 9: Wie schétzen Sie die Anlageperspektiven an den folgenden
Rentenmaérkten ein fir den Zeitraum der nachsten drei Jahre?
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Quelle: Scope Analysis.
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Immobilienmarkte — Kaum Unterschiede bei den Regionen

Anders als bei den Einschétzungen fir Renten und Aktien gibt es nach Ansicht der befragten
Investoren in Bezug auf Immobilienmarkte kaum regionale Unterschiede. Rund die Hélfte
bewertet die Perspektiven fir Deutschland als gut oder sehr gut. Es folgt Europa (ohne
Deutschland) mit 41%. Fir die globalen Markte liegt der Wert bei immerhin noch 38%.

Abbildung 10: Wie schéatzen Sie die Anlageperspektiven an den folgenden
Immobilienmérkten ein fir den Zeitraum der nachsten drei Jahre?

mSehr gut ®Gut ®Durchschnittlich Unterdurchschnittlich Schlecht
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Quelle: Scope Analysis.
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Kapitel Il = Einschatzungen zu Asset Managern

Die wichtigsten Kriterien aus Sicht der institutionellen Investoren bei der
Bewertung von Asset Managern

Institutionelle Investoren legen zahlreiche und vielféltige Kriterien bei der Asset Manager-
Auswahl zugrunde. Scope hat nach den relevantesten Kriterien gefragt in den Bereichen:

e Kundenbetreuung
e Unternehmensqualitét

¢ Portfoliomanagement

Im Hinblick auf die Kundenbetreuung haben die vier in Abbildung 11 aufgefiihrten Kriterien
eine nahezu gleich hohe Relevanz. Auffallig: Das Kriterium ,Geblhren” hat im Vergleich
zur Vorgangerumfrage an Wichtigkeit eingebf3t. In den Gesprachen mit Investoren wurde
haufig die Ansicht artikuliert, dass es fiir gutes Asset Management eine klare Bereitschaft
gibt, angemessene Gebihren zu zahlen. Das Gros der Befragten hélt eine moderate fixe
und zusatzliche Performance Fee fur angemessen.

Trotz Bereitschaft zur Zahlung angemessener Fees sind die Asset Management-Gebihren
in zahlreichen Anlageklassen Uber die vergangenen Jahre gesunken. Der Konkurrenz- und
Preisdruck entfaltet seine Wirkung.

Bei der Betrachtung der Unternehmensqualitat ist institutionellen Investoren vor allem die
Investmenterfahrung der Mitarbeiter und Geschéftsfihrer sowie personelle und
organisatorische Stabilitat wichtig. Dieses Ergebnis verwundert nicht: Stabilitét ist grund-
satzlich und in zahlreichen Kontexten eines der wichtigsten Kriterien fur institutionelle
Investoren. Vor allem in einem Umfeld mannigfaltiger Ubernahme- und Fusionsaktivitdten
in der Asset Management-Branche betonen Investoren, dass Stabilitat und Verlasslichkeit
fur sie essentiell sind.

Trotz eines Ruckgangs in Bezug auf Wichtigkeit bleibt Reputation eines der relevantesten
Auswahlkriterien. In den Gesprachen wurde wiederholt artikuliert, dass Reputation nicht
zwingend mit Unternehmensgrofie korreliert.

Einen deutlichen Zuwachs an Relevanz hat im Vergleich zur letzten Umfrage die
strategische Ausrichtung der Asset Manager erfahren. In Bezug auf das Portfolio-
management geniel3t die Qualitéat des Risikomanagements die héchste Aufmerksamkeit
der Investoren, gefolgt von der Systematik des Investmentprozesses. Unter letzterem ist
vor allem die Konsistenz und Verstandlichkeit des Investmentansatzes zu verstehen.

Interessant: Das vor allem medial sehr préasente Thema Nachhaltigkeit spielt bei der Asset
Manager-Auswahl derzeit noch eine untergeordnete Rolle. Allerdings gaben fast zwei Drittel
der Investoren an, dass die Bedeutung von Nachhaltigkeitsaspekten zugenommen hat.
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Abbildung 11: Welche Kriterien sind im Hinblick auf Kundenbetreuung bei der Auswahl einer Fondsgesellschaft
wichtig?

=2017 w2015
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Gebihren

Qualitét der allg. Beratungs- und Betreuungsleistung
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Bewertungsskala von O flir irrelevantbis 100 fur existentiell

Quelle: Scope Analysis.

Abbildung 12: Welche Kriterien sind fur Sie im Hinblick auf die Unternehmensqualitéat bei der Auswahl einer
Fondsgesellschaft wichtig?
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Quelle: Scope Analysis.
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Abbildung 13: Welche Kriterien sind im Hinblick auf das Portfoliomanagement bei der Asset Manager Auswahl wichtig?
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Die besten Asset Manager in der Wahrnehmung der Investoren

Zusatzlich zu den wichtigsten Kriterien bei der Manager-Auswahl hat Scope die 106
institutionellen Investoren nach ihren konkreten Einschatzungen zu einzelnen Asset
Managern befragt. Hierbei vergaben die Teilnehmer der Umfrage Schulnoten fiir einzelne
Asset Manager.

In den folgenden Tabellen befinden sich jeweils die drei Asset Manager mit den hdchsten
durchschnittlichen Bewertungen in den Bereichen ,Kundenbetreuung®, ,Unternehmens-
qualitat und ,Portfoliomanagement®. (Ergebnisse sind aufgeteilt jeweils nach
Gesellschaften mit einem verwalteten Vermdgen von mehr und weniger als 100 Mrd. Euro.)

Tabelle 1: Top-Liste Kundenbetreuung (AuM > EUR 100 Mrd.)

1

UBS Global Asset Management (Deutschland)

Union Investment Institutional

w

Allianz Global Investors

Tabelle 2: Top-Liste Kundenbetreuung (AuM < EUR 100 Mrd.)

Fisch Asset Management

NORD/LB Asset Management

Lampe Asset Management

Tabelle 3: Top-Liste Unternehmensqualitdt (AuM > EUR 100 Mrd)

[N

State Street Global Investment

Allianz Global Investors

Wellington

Tabelle 4: Top-Liste Unternehmensqualitdt (AuM < EUR 100 Mrd)

Fisch Asset Management

Quoniam Asset Management

w

Lampe Asset Management

Tabelle 5: Top-Liste Portfoliomanagement (AuM > EUR 100 Mrd)

1 State Street Global Investment

2 Goldman Sachs Asset Management

3 Nordea Investment

Tabelle 6: Top-Liste Portfoliomanagement (AuM < EUR 100 Mrd)

Quoniam Asset Management

NORD/LB Asset Management

3

Fisch Asset Management
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Mit Asset Managern assoziierte Marktkompetenz

Dartber hinaus hat Scope erfragt, welche Asset Manager in den folgenden Anlageklassen
mit besonderer Marktkompetenz assoziiert werden. Die folgenden Tabellen zeigen jeweils
die drei Asset Manager mit den haufigsten Nennungen.

Tabelle 7: Aktien Asien inkl. Japan

1

HSBC Global Asset Management

Nomura Asset Management

w

Allianz Global Investors

Tabelle 8: Aktien Emerging Markets

J.P. Morgan Asset Management (Europe)

UBS Global Asset Management (Deutschland)

w

HSBC Global Asset Management

Tabelle 9: Aktien Europa

Union Investment Institutional
Deka Investment

Deutsche Asset & Wealth Management

Tabelle 10: Aktien Global

Union Investment Institutional

Allianz Global Investors

Deutsche Asset & Wealth Management

Tabelle 11: Nordamerika

BlackRock (inkl. iShares)

Deutsche Asset & Wealth Management

w

Fidelity

Tabelle 12: Absolute Return / Liquid Alternative

Quoniam Asset Management
Aberdeen / Standard Life

Lupus alpha
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Tabelle 13: Mischfonds

Flossbach von Storch

Union Investment Institutional

Allianz Global Investors

Tabelle 14: Renten (Sonstige z.B. Wandelanleihen)

Fisch Asset Management

Union Investment Institutional

UBS Global Asset Management (Deutschland)

Tabelle 15: Renten Emerging Markets

1 GAM Holding

Lazard Asset Management (Deutschland)

3

HSBC Global Asset Management

Tabelle 16: Renten Global (Staatsanleihen)

1 PIMCO

Union Investment Institutional

w

Bantleon Bank

Tabelle 17: Unternehmensanleihen Emerging Marktes

1 Fisch Asset Management

Union Investment Institutional

w

J.P. Morgan Asset Management (Europe)

Tabelle 18: Unternehmensanleihen Europa

Union Investment Institutional
Helaba Invest

PIMCO

Tabelle 19: Unternehmensanleihen Global

1

PIMCO

Union Investment Institutional

J.P. Morgan Asset Management (Europe)
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Said Yakhloufi

leitet die Fondsanalyse der Ratingagentur
Scope. Scope ist das fiihrende européische
Unternehmen zur Bewertung von Fonds und
Asset Managern.

\ |

Manfred Ménch

leitet die GAC Gesellschaft fir Analyse und
Consulting. Die GAC analysiert
institutionelle Kapitalanlagen von mehr als
400 Kapitalsammelstellen. www.gacgmbh.de

Interview mit Said Yakhloufi, Leiter der Fondsanalyse bei der
Ratingagentur Scope, und Manfred Monch, Geschéaftsfihrer der
GAC Gesellschaft fur Analyse und Consulting.

In Bezug auf institutionelle Kapitalanlagen: Was sind die wichtigsten
Trends der vergangenen Jahre?

Said Yakhloufi: Wir sehen einen klaren Trend hin zu indirekten Anlagen — vor allem in der
fur Institutionelle wichtigsten Asset-Klasse ,Renten®. Da klassische Staatsanleihen kaum
noch auskémmliche Ertrage liefern, weichen Investoren verstarkt in nicht-traditionelle
Anleihesegmente aus — u.a. Emerging Markets, Wandelanleihen oder Mutli-Credit-
Anséatze. Die nétige Expertise, um in diesen Segmenten zu agieren, halten die wenigsten
Investoren intern vor und setzen daher auf Fondslésungen.

Manfred Monch: Als weiteren Trend sehen wir, dass Institutionelle zunehmend auf
illiquide Assets setzen: Immobilien, Anlagen in Private Equity, Infrastruktur oder Loans
stehen dabei im Fokus. Vor allem Versorgungswerke, Pensionskassen aber auch
zahlreiche kommunale und kirchliche Einrichtungen, Stiftungen und Depot A-Investoren
haben ihre Immobilienquote ausgeweitet und alternative Assetklassen erschlossen.

Welche Trends werden das institutionelle Anlageverhalten in den
kommenden Jahren am stérksten préagen?

Manfred Ménch: In den néchsten Jahren werden umfangreiche Bondvolumina mit heute
nicht mehr erzielbaren Renditen auslaufen. Ich gehe davon aus, dass Investoren auf der
Suche nach neuen Renditequellen das Spektrum der Asset-Klassen, in die sie investieren,
weiter erweitern werden.

Said Yakhloufi: Wie unsere Umfrage zeigt, hat das Niedrigzinsniveau bzw. sein mégliches
Ende die mit Abstand grof3te Relevanz fir die Anlageentscheidungen der Investoren.
Dahinter folgen die weiter zunehmende Regulierung und die Zukunft der Eurozone.
Interessant ist, dass das omniprésente Thema ,Digitalisierung” von Investoren
vergleichsweise wenig Aufmerksamkeit erfahrt. Nur rund ein Drittel der von uns Befragten
stuft Digitalisierung als sehr bedeutend fir kiinftige Anlageentscheidungen ein.

Welchen Asset-Klassen schenken institutionelle Investoren zu wenig
Aufmerksamkeit?

Manfred Mdnch: Im internationalen Vergleich sind die Aktienquoten in Deutschland nach
wie vor auf einem niedrigen Niveau. Dies verwundert in Anbetracht der niedrigen Zinsen.
In den vergangenen drei Jahren hat sich die Aufmerksamkeit fir Aktien zwar wieder erhéht.
Dennoch hat die Aktienquote bei zahlreichen Kapitalsammelstellen noch immer nicht das
Vorkrisenniveau erreicht.

Said Yakhloufi: Vielleicht ist die Frage nach zu wenig Aufmerksamkeit nicht die richtige.
Es gibt haufig vielfaltige Grunde, warum die Quoten einiger Asset-Klassen trotz starkem
Interesse nicht starker wachsen. Wir haben aus den direkten Gesprachen den Eindruck
gewonnen, dass die Investoren vor allem im Segment Infrastruktur gerne bereits starker
investiert waren, als sie es tatsachlich sind. Mit anderen Worten: Das Potenzial dieser
Asset-Klasse ist noch grof3.
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Wie beurteilen Sie die Relevanz des Themas ,,Nachhaltigkeit* fiir
Institutionelle?

Said Yakhloufi: Das vor allem medial sehr prasente Thema Nachhaltigkeit spielt in der
Praxis noch eine eher untergeordnete Rolle. Zwar gaben in unserer Umfrage fast zwei
Drittel der Investoren an, dass die Bedeutung von Nachhaltigkeitsaspekten zunimmt. Fir
die Auswahl von Asset Managern jedoch halten nur 11% der Befragten Nachhaltigkeit fur
ein relevantes Kriterium.

Manfred Mdnch: Das Thema Nachhaltigkeit ist in vieler Munde und findet sich in nahezu
jedem Geschéftsbericht institutioneller Investoren. Insbesondere im kirchlichen Bereich und
bei Stiftungen aber auch bei Versorgungswerken findet das Thema verstarkte
Beriicksichtigung. Daraus erwachst fiir die Finanzindustrie eine wichtige Aufgabe — und zwar
profilscharfe Produkte in diesem Bereich zu entwickeln und nachzuweisen, dass eine
Berticksichtigung von ESG-Kriterien zu keinen Rendite- oder Diversifikationsnachteilen fihrt.

Vielen Dank fir das Gesprach.
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