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Spezialfonds – eine Stärke 
des deutschen Kapitalmarktes

Dr. Wolfgang Mansfeld,
Präsident des
BVI Bundesverband Investment und Asset Management e.V.

1. September 2009
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Managements der deutschen Investmentbranche 
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Was zeichnet den deutschen Spezialfonds aus?

Sondervermögen für institutionelle Anlegergruppen, d.h. nicht natürliche 
Personen.

Auflegung für in der Regel einen Investor mit individuellem Anlageziel und 
entsprechend ausgerichteter Investmentpolitik.

Individuelle Vertragsbedingungen für verschiedene Anlegergruppen, unter 
Berücksichtigung jeweiliger Anforderungen an die Kapitalanlage.

Geltungsbereich des Investmentgesetzes, aber geringere 
Regulierungsdichte.

Aufsicht durch die Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) 
und Testat des Jahresberichts durch Wirtschaftsprüfer.
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Dynamische Entwicklung bei 
Offenen Immobilien-Spezialfonds

Stichtag: jeweils Jahres- bzw. Monatsultimo; Quelle: BVI
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42%

16%

31%

41%69%

49%

58%

51% 43%

Großbritannien Europa (Durchschnitt) Frankreich Deutschland

In Deutschland profitieren institutionelle Anleger mit 
Spezialfonds von einem regulierten Produkt

Stichtag: 31. Dezember 2007; Quellen: EFAMA, BVI

Spezialfonds

Publikumsfonds

Direktmandate

Investmentfonds

Direktmandate
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Das „Spezialfonds-Dreieck“ – Vorteile 
für Anleger und Kapitalmarkt

IndividualitätEffizienz

Sicherheit

- Auslagerung der Verwaltung und aller damit 
verbundenen Tätigkeiten und Formalitäten

- Bilanzierung des Anteilpreises des Fonds, nicht 
der einzelnen Assets des Spezialfonds

- Sonderkonditionen bei Wertpapiertransaktionen 
und Neuemissionen

- Kostendegression mit steigendem 
Fondsvolumen

- individuelle Vertragsbedingungen
- hohe Gestaltungsfreiheit dank 

Deregulierung im Investmentgesetz

- Qualitätsstandards der KAG
- unabhängige Depotbank
- gesetzliche Standards für Bewertung, 

Reporting, Prüfung etc.
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Trennung von Administration und Management 
bei Wertpapier-Spezialfonds
(Angaben in Mrd. Euro)

Quelle: BVI

508,2 132,4 375,8 411,836,0

637,0 259,4 377,6 486,5108,9

Administration und 
Portfolio-Management 

in eigener Hand

reines Portfolio-
Management

reine 
Administration

Administration
gesamt

Portfolio-
Management

gesamt

per 31. Dez. 2003

per 30. Juni 2009
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Effizienzvorteile durch Segmentierung

Angaben umfassen Wertpapier-Spezialfonds, Quelle: BVI
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Über die Hälfte des Spezialfondsvermögens wird für 
Investoren mit speziellem Treuhandauftrag verwaltet

Quelle: BVI

41,7%

13,9%

1,5%

18,7%

16,1%

5,9%

2,2%

Versicherungsunternehmen

Altersvorsorgeeinrichtungen

Sozialversicherungsträger und öffentl. 
Zusatzversorgungsanstalten

Kreditinstitute

Sonstige Unternehmen 
(einschl. Industriestiftungen, Arbeitgeber-

und Wirtschaftsverbände)

Private Organisationen ohne Erwerbszweck
(z.B. Kirchen, Gewerkschaften, Vereine) 

Sonstige

Anleger mit besonderem 
Treuhandauftrag

Aufteilung des Spezialfondsvermögens (661,7 Mrd. Euro per 30. Juni 2009) auf Anlegergruppen:
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Jeder fünfte Versicherungs-Euro steckt in 
Investment-Spezialfonds
Struktur der Kapitalanlage der Versicherungswirtschaft

inklusive Lebens-, Kranken-, Schaden/Unfall- und Rückversicherer; 
ohne Pensionskassen und Pensionsfonds; Quellen: BaFin, GDV

22,1%

21,3%

20,1%

11,7%

9,9%

14,9%

20,5%

21,4%

19,5%

11,3%

11,0%

16,3%

Namensschuldverschreibungen

Investmentfonds

Schuldscheinforderungen und Darlehen

Anteile an verbundenen Unternehmen

IHS und andere festverz. Wertpapiere

sonstige Kapitalanlagen

31. Dez. 2007

31. Dez. 2005

Vermögen der Versicherungswirtschaft per 31. Dez. 2007: 1.141,2 Mrd. Euro

Vermögen der Versicherungswirtschaft per 31. Dez. 2005: 1.067,0  Mrd. Euro 
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Auf jeden Bürger entfallen über Versicherungen 
im Schnitt Investment-Spezialfondsanteile 
von rund 3.000 Euro

in 
Investment-
Spezialfonds

243 Mrd. Euro

82,5 Mio.
Bundesbürger

inklusive Lebens-, Kranken-, Schaden/Unfall- und Rückversicherer; ohne Pensionskassen und 
Pensionsfonds; Stichtag: 31. Dezember 2007; Quellen: GDV, BVI

Kapitalanlagen
der

Versicherungs-
wirtschaft

1.141 Mrd. Euro

436 Mio. 
Versicherungsverträge

21,3% 
der Kapitalanlagen

Auf jeden Deutschen entfallen im Schnitt 3.000 Euro 
via Versicherungen in Investment-Spezialfonds.
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Deckungsmittel: 439 Mrd. Euro

Auf Arbeitnehmer mit bAV (versicherungsförmig) entfallen 
zumindest 4.500 Euro in Investment-Spezialfonds

Investment-
Spezial-

fonds

Stichtag: 31. Dezember 2007, Quellen: Schwind J. (2009; Die Deckungsmittel der betrieblichen 
Altersversorgung 2007, in: Betriebliche Altersversorgung, Heft 4, S. 359f.), TNS Infratest Sozialforschung, BVI

17,5 Mio. sozial-
versicherungs-

pflichtige 
Arbeitnehmer

mit betrieblicher 
Alterversorgung

Anwartschaften

Auf jeden Arbeitnehmer mit betrieblicher Altersversorgung entfallen im Schnitt 
mindestens 4.500 Euro mittelbar in Investment-Spezialfonds.

55%

8%

3%

11%

23%

Direktzusage

Unterstützungskasse

Pensionskasse

Direktversicherung

Pensionsfonds

11,3 % des 
Spezialfondsvolumens

78 Mrd. Euro


