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Fokus Vertrieb

DER PUBLIKUMSFONDS-VERTRIEB IM UBERBLICK

Deutschland ist mit einem Anteil von 27 Prozent Europas grolter
Privatanleger-Markt — Vertrieb Gber Kreditinstitute dominiert

Deutsche Privatanleger hielten Ende Méarz 2023 werden Fonds meist Uber Versicherungen gehalten.
Fondsanteile im Wert von fast einer Billion Euro. Das Die EZB-Zahlen umfassen nur direkt von Privatanle-
entspricht 27 Prozent des Fondsbesitzes aller priva- gern gehaltene Fondsanteile, fondsgebundene Le-
ten Haushalte in der EU sowie im Vereinigten Konig- bensversicherungen werden als institutionelles Ge-
reich. Deutschland ist damit der mit Abstand grofite schéft klassifiziert.

private Fondsmarkt vor Italien (668 Milliarden Euro)

und Spanien (407 Milliarden Euro). Die drei Lander Auf Basis der EZB-Statistik lasst sich auch aufschlus-
stehen fiir mehr als die Halfte des Fondsbesitzes pri- seln, welche Rolle im Ausland aufgelegte Fonds spie-
vater Anleger. England und Frankreich, die im institu- len. Uber alle betrachteten Lander hinweg betragt ihr
tionellen Bereich eine grof3e Rolle spielen, kommen Anteil rund 40 Prozent, was die starke Verflechtung
jeweils nur auf rund 320 Milliarden Euro. In Frankreich der europdischen Fondsmarkte belegt. Besonders

Von Privatanlegern gehaltene Fondsanteile per 31.3.2023
in Milliarden Euro
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Anteil der Vertriebswege am
Publikumsfonds-Absatz
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Stand Ende 2022. Quelle: BVI-Umfrage, GDV

ausgepragt ist der grenziiberschreitende Vertrieb in
Italien. Hier liegt der Anteil auslandischer Fonds bei
rund 70 Prozent. In Belgien und Deutschland sind es
jeweils gut 50 Prozent. In Danemark zum Beispiel hal-
ten Privatanleger dagegen fast nur im Inland aufge-
legte Produkte.

Deutsche Fondsanleger kdnnen aufgrund des grenz-
Uberschreitenden Vertriebs aus einer Vielzahl an
Fonds unterschiedlicher Anlagestrategien wahlen.
Nach Angaben der BaFin waren zum Jahresende
2022 neben 3.200 in Deutschland aufgelegten offe-
nen Publikumsfonds rund 11.000 auslandische Wert-
papier-Publikumsfonds (OGAW) zum Vertrieb zuge-
lassen, dazu kommen weitere 5.300 sonstige Fonds
aus der EU beziehungsweise aus dem Nicht-EU-Aus-
land. Einzelne Anteilscheinklassen bleiben hierbei au-
3en vor.

Fondsanbieter und -anleger profitieren von einer breit
diversifizierten Vertriebslandschaft in Deutschland.
Das zeigt eine aktuelle BVI-Umfrage. Vorherrschend
ist traditionell der Vertrieb Uiber Kreditinstitute: Die drei
Saulen des Bankensystems — Sparkassen, Genos—

senschaftsbanken und Privatbanken — stehen fir zu-
sammen 59 Prozent des gesamten Privatkundenge-
schéfts. Dazu gehdren sowohl klassische Filialbanken
als auch Direktbanken und Onlinebroker, die unter an-
derem beim Vertrieb von ETF-Anteilen eine grol3e
Rolle spielen.

Fondsgebundene Lebensversicherungen sind mit ei-
nem Anteil von rund 12 Prozent der zweitgrof3te Ver-
triebskanal fir Publikumsfonds. Laut Angaben des
Gesamtverbands der deutschen Versicherer (GDV)
verwalteten fondsgebundene Policen Ende 2022 Uber
150 Milliarden Euro fir ihre Anleger. Knapp jeder
zehnte in Fonds investierte Euro fliel3t dartiber hinaus
Uber Finanzberater auf3erhalb des Banken- und Versi-
cherungssektors. Dazu z&ahlen einerseits grofRe Fi-
nanzvertriebe, wie zum Beispiel DVAG, andererseits
freie Vermittler (Independent Financial Advisers).

Fir viele ausléandische Anbieter stellen auf3erdem
fremde Dachfonds einen einfachen und effizienten
Zugang zum deutschen Markt dar. Wahrend Gesell-
schaften mit einem eigenen Vertriebsnetz oder etab-
lierten Kooperationspartnern selten darauf zurtickgrei-
fen, machen sie bei einigen Anbietern einen Anteil
von deutlich mehr als 10 Prozent aus. Kaum eine
Rolle spielt dagegen der Direktvertrieb: Nur wenige
Gesellschaften bieten Privatkunden an, ohne Interme-
diare Fondsanteile zu ordern.

Anders als in vielen anderen européischen Landern
entféllt in Deutschland nur ein kleiner Teil des Publi-
kumsfonds-Vermogens auf institutionelle Anleger wie
Pensionseinrichtungen oder Stiftungen. Nach Anbie-
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Kumulierte Netto-Kaufe von Fondsanteilen durch private Haushalte, April 2013 bis Méarz 2023
in Euro pro Kopf
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terangaben sind es gerade einmal rund elf Prozent.
Institutionelle Kunden investieren in Deutschland typi-
scherweise entweder direkt oder Uber Spezialfonds
und Mandate.

Eine wichtige Unterscheidung in der Praxis ist, ob der
Vertrieb Uberwiegend Uiber Konzerngesellschaften
oder externe Anbieter erfolgt. In der politischen Dis-
kussion wird oft unterstellt, dass eine zu enge Verzah-
nung von Vertriebsstellen und Fondsgesellschaften zu
geringeren Wahlmdglichkeiten fur die Anleger fihrt:
Berater wirden vor allem hausinterne Produkte emp-
fehlen, die aber nicht unbedingt zu den Wiinschen
und Zielen der Anleger passen mussen. Unsere Um-
frage zeigt jedoch, dass weniger als die Hélfte des
Vertriebs aller Publikumsfonds tber verbundene Ge-
sellschaften erfolgt. Bei zwei Dritteln der Umfrageteil-
nehmer entfallen sogar mindestens 80 Prozent auf
externe Vertriebsstellen. Entsprechend herrscht ein
starker Wettbewerb zwischen den Fondsgesellschaf-
ten um die Berlicksichtigung ihrer Fonds, etwa in der
Anlageberatung bei Banken und Sparkassen. In
Deutschland zahlen Fondsanbieter zur Vergitung des
Vertriebs oft Provisionen. Im Vordergrund bei der
Auswahl der angebotenen Fonds steht aber der Nut-
zen fur den Anleger, zum Beispiel durch besondere
Expertise anderer Anbieter bei bestimmten Anlage-
klassen.

Das deutsche Vertriebsmodell ist ausgesprochen er-
folgreich darin, Privatanleger zu Investitionen an den
Kapitalmarkten zu bewegen. In den letzten zehn Jah-
ren lagen die kumulierten Pro-Kopf-Fondskaufe
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(gerechnet auf die Bevdlkerung ab 15 Jahren) nach
EZB-Angaben bei netto tber 6.100 Euro. In anderen
EU-Landern, die Provisionen im Finanzvertrieb erlau-
ben, waren es immerhin 3.650 Euro. Das entspricht
monatlichen Sparraten von 50 Euro beziehungsweise
30 Euro. Dazu kommen indirekte Fondskéufe tber
Lebensversicherungen. Im Vereinigten Konigreich
und den Niederlanden — den beiden Landern mit ei-
nem Provisionsverbot — waren Privatanleger dagegen
weniger investitionsfreudig: Niederlander orderten
Fondsanteile fir durchschnittlich 550 Euro, britische
Haushalte verkauften sogar netto Fonds im Wert von
1.300 Euro.

In der BVI-Studie ,Effects of bans on inducements re-
visisted” (Link) vom 14. August 2023 haben wir die
Auswirkungen der beiden Provisionsverbote auf die
Netto-Investitionen in Fonds wissenschaftlich unter-
sucht. Dabei zeigt sich, dass auch unter Berticksichti-
gung von Kontrollvariablen der Einfluss von Provisi-
onsverboten auf die Fondskaufe privater Haushalte
negativ und statistisch signifikant ist. Dartiber hinaus
steigt trotz der niedrigeren Produktkosten die Portfoli-
orendite privater Haushalte nicht. Beide Ergebnisse
zeigen, dass Privatanleger vom in Deutschland und
vielen anderen Landern etablierten Vertriebssystem
profitieren.
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https://www.bvi.de/fileadmin/user_upload/Statistik/Research/2023-08-14_BVI_paper_Effects_of_inducement_bans_final.pdf

