Deutscher Fondsverband

Fokus Portfoliomanagement

PORTFOLIOMANAGEMENT IN DEUTSCHLAND IM UBERBLICK

Manager in Deutschland treffen Portfolioentscheidungen fur Fonds
und Mandate mit einem Vermdégen von uber drei Billionen Euro

Deutschland ist einer der grof3ten Portfoliomanage-
ment-Standorte in Europa. Per Ende Juni 2024 trafen
Fondsmanager hierzulande die taglichen Anlageent-
scheidungen fiir ein Gesamtvermdgen von Uber 3 Bil-
lionen Euro von deutschen und auslandischen Anle-
gern. Davon entfielen 37 Prozent auf Publikumsfonds,
44 Prozent auf Spezialfonds und 19 Prozent auf Man-
date auRerhalb der Fondshille. Mandate sind Verein-
barungen zwischen einem Vermdgensverwalter und
einem Anleger, in denen zum Beispiel Anlagestra-

tegie, Risikokontrollen, Berichterstattungspflichten,
Geblhren, Bewertungsverfahren und ESG-Préferen-
zen festgelegt werden. Dariiber hinaus ist der Vermo-
gensverwalter aber frei, Vermdgenswerte zu kaufen
und zu verkaufen und Transaktionen im Namen und
auf Rechnung des Anlegers durchzufihren.

Seit Ende 2013 hat sich das gemanagte Vermdgen
bei allen drei Produktarten in etwa verdoppelt; seit
2020 tragen aufgrund der besseren Wertentwicklung
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von Aktien gegeniiber Rentenpapieren aber vor allem
Fonds das Branchenwachstum, die starker in Aktien
investieren (siehe Grafik unten). Unter dem Strich be-
trug der durchschnittliche Zuwachs im Portfolioma-
nagement 6,3 Prozent pro Jahr.

Portfoliomanager erfiilllen eine wichtige Aufgabe: Sie
bringen das Vermdégen privater Sparer und institutio-
neller Anleger mit dem Kapitalbedarf von Unterneh-
men und Staaten zusammen. Das ermdglicht einer-
seits eine renditestarke Kapitalanlage, etwa zur Si-
cherung des Lebensstandards im Alter, andererseits
Investitionenin Wachstumund Innovation. In etwa der
Halfte der Falle werden die Entscheidungen uber die
konkrete Portfoliozusammensetzung von der Gesell-

schaft getroffen, die den jeweiligen Fonds aufgelegt
hat. In den Ubrigen Fallen werden spezialisierte Port-
foliomanager innerhalb oder auRerhalb des Konzerns
mandatiert. Sie bieten eine besondere Expertise fiir
bestimmte Markte oder Anlageklassen, haben Zugang
zu speziellen Handelsplatzen oder -systemen oder ar-
beiten besonders effizient. Der Anteil des ausgelager-
ten Portfoliomanagements an den in Deutschland ad-
ministrierten Fonds und Mandaten ist seit Ende 2013
konstantgeblieben: Sowoh! Auslagerung als auch ei-
genes Management sind im Schnitt um rund 7 Pro-
zent pro Jahr gewachsen. Das Volumen der fir Dritte
gemanagten Bestande legte demgegenuber nur um
durchschnittlich 4,8 Prozent pro Jahr zu.

Da nur wenige tausend Personen in Deutschland im
Portfoliomanagement arbeiten und von Netzwerkef-
fekten wie regional verfugbaren Fachkréaften und
Dienstleistern profitieren, ist das Management von
Fonds und Mandaten auf vier Regionen konzentriert.
Der Schwerpunkt liegt traditionell auf Frankfurt und
dem Rhein-Main-Gebiet: Hier wurden die ersten
Fondsgesellschaften als Tochtergesellschaften der
grofRen Bankengruppen gegrindet. Heute betragt der
Marktanteil Frankfurts beim Management von Fonds
und Mandaten 62 Prozent, gefolgtvon Munchen, dem
Ballungsgebiet Rhein-Ruhr und Hamburg (siehe auch
Fokus Portfoliomanagement vom Juli 2023).

Das verwaltete Vermoégen wird entsprechend der Risi-
kobereitschaft und Renditeerwartungen der Anleger
investiert. Gemal einer BVI-Umfrage waren per Ende
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2023 Anleihen die grofite Anlageklasse im Direktbe-
stand. Sie machten 42 Prozent des Fondsvermdgens
und 77 Prozentder von Mandaten gehaltenen Vermo-
genswerte aus. Inshesondere viele Anleger, die —wie
zum Beispiel Lebensversicherer oder Pensionsein-
richtungen —regelmafRige Zahlungsverpflichtungen er-
fullen mussen, legen Wert auf geringe Kursschwan-
kungen und regelmafRige Zinszahlungen.

Anlagen in Aktien spielen vor allem bei Investment-
fonds einegrofle Rolle. Ihr Anteil am Gesamtvolumen
betrug 37 Prozent, bei Mandaten waren es 12 Pro-
zent. Auf direkt gehaltene Immobilien entfallen 13 be-
ziehungsweise 4 Prozent des Vermégens. Ein kleine-
rer Teil istin Private Equity oder Venture Capital in-
vestiert. Liquide Mittel machten sowohl bei Fonds als
auch Mandaten 7 Prozent des verwalteten Vermd-
gens aus.
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Darliber hinaus investieren Fonds- und Mandate-Ma-
nager auch indirektin Wertpapiere und Sachwerte:
Auf Zielfonds (sowie nicht bekannte Anlagen) entfal-
len 29 Prozent der Vermégen bei Fonds und 13 Pro-
zent bei Mandaten. Ein wesentlicher Grund fur die In-
vestition Uber Zielfonds ist die teilweise hohere Effizi-
enz als bei einer Direktanlage, zum Beispiel im Fall
von kleineren Beimischungen von Anlageklassen, bei
denen andere Manager besondere Expertise haben.
Auch Risiko-und Liquidititsmanagement-Uberlegun-
gen spielen eine Rolle.

Schéatzungsweise 90 Prozent des Vermdgens der in
Deutschland gemanagten Portfolios wird von deut-
schen Anlegern gehalten; sowohl bei Investmentfonds
als auch Mandaten sind auslandische Anleger unter-
reprasentiert. In Bezug auf ihre jeweiligen Anleger-
gruppen unterscheiden sich die beiden Segmente je-
doch deutlich.

Fonds wurden unserer Umfrage gemaf per Ende De-
zember 2023 zu 43 Prozent fur private Anleger gema-
nagt. Das entspricht Uber einer Billion Euro, die flr
Anleger zum Beispiel im standardisierten Privatkun-
dengeschéft bei Banken und Sparkassen oder der
Vermdgensverwaltung verwaltet werden. Auf instituti-
onelle Anleger entféllt dementsprechend etwas mehr
als die Halfte des in Deutschland gemanagten Fonds-
vermogens. Pensionsfonds halten 19 Prozent der An-
teile, bei Versicherungsunternehmen sind es 12 Pro-
zent und bei Banken 10 Prozent. Die Ubrigen Be-
stande verteilen sich auf andere institutionelle Anle-
gergruppen, darunter Industrie- und Dienstleistungs-
unternehmen, Stiftungen oder staatliche Einrichtun-
gen.

Mandate aul3erhalb einer Fondshille werden dage-
gen fast ausschlief3lich von Versicherungsunterneh-
men gehalten —und oft von Gesellschaften im Kon-
zernverbund gemanagt. Fast 90 Prozent der Be-
stande entfallen auf Versicherer. Privatanleger, Pensi-
onsfonds, Banken und andere institutionelle Anleger
bleiben jeweils unter 5 Prozent des Marktes, obwohl
das Aufkommen von Robo-Beratern und Online-Anla-
geplattformen in den letzten Jahren neue Zugangs-
wege fur Kleinanleger zu Mandaten geschaffen hat.
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