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Liebe Leserinnen und Leser,

Investmentfonds haben im schwierigen Bérsenjahr 2020 Kri-
senresistenz bewiesen. Das Fondsvermdégen erreichte trotz
der Corona-Krise zum Jahresende den neuen Rekordwert von
3.850 Milliarden Euro. Auch das Neugeschaft war erfolgreich.
Nettozufllisse von 127 Milliarden Euro in Publikums- und Spe-
zialfonds machten 2020 zum drittbesten Absatzjahr fir die
Fondswirtschaft. Besonders freut uns die stabile Nachfrage
der Privatanleger. Offenbar gelingt den niedrigen Zinsen, was
jahrelange Finanzbildung oder die Férderung der Aktienkultur
nicht geschafft haben. Fondssparpléane sind als Alternative
zum Sparbuch in den letzten Jahren immer beliebter gewor-
den. Inzwischen nutzen schétzungsweise mehr als 10 Millio-
nen Deutsche diese Form des Sparens. Weiterer Wachstums-
treiber im Privatkundengeschéft waren nachhaltige Publi-
kumsfonds, die mit Zufllissen von 20,6 Milliarden Euro im ver-
gangenen Jahr knapp die Hélfte des Neugeschéfts aller Pub-
likumsfonds erwirtschafteten. Das Segment ist im Vergleich
noch jung, wéchst aber sehr schnell. Allein im zweiten Halb-

jahr 2020 stieg das Volumen nachhaltiger Publikums- und
Spezialfonds um 44 Prozent auf 147 Milliarden Euro zum
Jahresende.

Daran wird deutlich, welche Bedeutung der Nachhaltigkeits-
regulierung fir die weitere Entwicklung des gesamten Fonds-
markts zukommt. Das EU-Regulierungspaket aus Offen-
legungsverordnung, Taxonomie, geplantem Okosiegel und
zahlreichen anderen Gesetzesinitiativen ist schon allein we-
gen der Masse an Vorschriften ein Mammutprojekt. Umso
wichtiger ist, dass die EU-Kommission zum Start der Offenle-
gungsverordnung am 10. Marz dieses Jahres Pragmatismus
bewiesen hat: Weil zu viele Details noch gar nicht feststehen,
gilt vorerst eine Art Rumpfverordnung. Produktanbieter und
Finanzberater missen zun&chst nur einige Basisinformatio-
nen verdffentlichen, der weitaus gréBere Teil der nachhaltig-
keitsbezogenen Transparenzpflichten soll erst ab Anfang 2022
gelten. Den aktuellen Stand zur Verordnung fasst unsere Lei-



terin Nachhaltigkeit, Magdalena Kuper, in einem Interview auf
Seite 8 zusammen. Auf reges Interesse in Berlin und Brissel
ist unsere Idee eines European Impact Fund (EIF) gestoBen,
mit dessen Hilfe zusatzliche Milliarden aus der Privatwirtschaft
fir nachhaltige Investitionen innerhalb der EU mobilisiert wer-
den kénnten. Wir verstehen diesen Vorschlag wie auch unsere
gelegentlich kritischeren Positionen zu einzelnen Nachhaltig-
keitsinitiativen als DenkanstoB und Beitrag zum weiteren
Wachstum nachhaltiger Fonds.

Weit oben auf unserer Agenda stand 2020 die Erweiterung
des Werkzeugkastens fur die Liquiditatssteuerung bei offe-
nen Wertpapierfonds. Mit Erfolg: Seit Marz vergangenen Jah-
res enthalt das KAGB mit Swing Pricing, Riicknahmegrenzen
und -pflichten drei zusatzliche Instrumente fur die Liquiditats-
steuerung. Das ist praktizierter Verbraucherschutz, der Gber
die Ubliche Fixation auf Geblhren hinausgeht und Fonds in
turbulenten Bérsenphasen kiinftig noch widerstandsfahiger

machen wird. Die Fondswirtschaft hat die neuen Regeln be-
reits in die Praxis umgesetzt. Enttduscht hat uns dagegen das
politische Taktieren um die Reform der Riester-Rente, fur die
wir im Interesse der 16 Millionen Riester-Sparer gemeinsam
mit anderen Finanzverbanden einen einfachen Flnf-Punkte-
Plan vorgelegt hatten. Inzwischen steht fest: Die Bundesregie-
rung wird ihr Versprechen einer Reform in dieser Legislatur
nicht mehr einlésen. Die Uberféllige Sanierung des deutschen
Altersvorsorgesystems bleibt damit im Wahljahr eine der fi-
nanzpolitischen GroBbaustellen, die wir in diesem Jahrbuch
ab Seite 10 naher beleuchten.

Viel SpaB beim Lesen!

Thomas Richter | Hauptgeschiftsfinrer
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Noch viele offene Fragen

Seit 10. Marz dieses Jahres verpflichtet die EU-Offenlegungsverordnung
Produktanbieter und Finanzberater dazu, nachhaltigkeitsbezogene
Informationen zu veroffentlichen. Doch wegen fehlender Detailvorschriften
kdénnen die Informationspflichten nur schrittweise in Kraft treten.

Dr. Magdalena Kuper fasst den aktuellen Stand zusammen.

INTERVIEW MIT DR. MAGDALENA KUPER | LEITERIN NACHHALTIGKEIT

Frau Dr. Kuper, fiir wen gilt die Offenlegungsverord-
nung? Die Verordnung verpflichtet Produktanbieter und Fi-
nanzberater. Die Anbieter sind unter anderem Fondsgesell-
schaften und Lebensversicherer, aber auch Vermodgens-
verwalter, weil die Finanzportfolioverwaltung nach der Verord-
nung als Finanzprodukt gilt. Als Finanzberater gelten Banken,
Versicherungsvermittler und Wertpapierfirmen. Finanzanla-
genvermittler mit Erlaubnis nach Paragraf 34f Gewerbeord-
nung sind dagegen vorerst nicht betroffen. Ob das so bleibt,
ist aber abzuwarten.

Welche nachhaltigkeitsbezogenen Informationen miis-
sen die betroffenen Produktanbieter und Finanzberater
Stand heute verdffentlichen? Wichtig ist: Zurzeit haben wir
nur eine Art Rumpfverordnung. Viele Details stehen noch nicht

fest, deshalb werden nach und nach mehr Transparenzpflich-
ten dazukommen. Bislang befinden wir uns noch auf der
ersten Stufe. Die Fondsanbieter und Vermdgensverwalter
mussen in den Fondsprospekten und auf den Internetseiten
vorerst nur allgemeine Angaben dariiber machen, wie sie
Nachhaltigkeitsrisiken in die Anlageentscheidungen einbezie-
hen und wie sich diese Risiken auf die Rendite auswirken
kénnen. Das gilt fur jeden einzelnen Fonds und in allgemeiner
Form auch fir die Finanzunternenmen als Ganzes, unabhan-
gig davon, ob sie nachhaltige Fonds anbieten. Bei den Finanz-
beratern ist es &hnlich. Sie mlssen veroffentlichen, ob und
wie sie Nachhaltigkeitsrisiken in die Beratung einbeziehen,
auch dann, wenn sie gar keine nachhaltigen Produkte ver-
treiben. Ausgenommen sind nur Beratungsunternehmen mit
weniger als drei Mitarbeitern.

FAHRPLAN: DIE NACHHALTIGKEITSAGENDA DER EU

Alle Fonds/KVGs
Transparenz zur Nachhal-
tigkeit in Verkaufsprospekt
und Internet

GroBe KVGs
Offenlegung der Principal
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Welche Informationspflichten sollen noch dazukom-
men? Die néchste Stufe beginnt am 30. Juni dieses Jahres.
Dann missen Finanzunternehmen mit mehr als 500 Mitarbei-
tern auf ihren Internetseiten zuséatzlich angeben, wie ihre Anla-
geentscheidungen sich auf die Umwelt, soziale Themen, Men-
schenrechte und die Bekdmpfung der Korruption und der
Geldwasche auswirken kénnen und wie sie diese Auswirkun-
gen beriicksichtigen. Das sind die Informationen zu den soge-
nannten Principal Adverse Impacts, kurz PAls. Sie missen
zunachst nur flr das Finanzunternehmen als Ganzes offenge-
legt werden, noch nicht fir einzelne Fonds. Bei kleineren
Anbietern reicht eine Erklarung, ob sie die PAls beriicksichti-
gen — und falls nicht, warum nicht.

Werden auch einzelne Fonds iiber die PAls berichten
miissen? Ja, aber erst ab Ende 2022. Es ist zu erwarten, dass
die Fonds in den Jahresberichten konkrete Informationen und
Kennzahlen zu den jeweiligen Auswirkungen ihrer Investitio-
nen offenlegen. Offen ist noch, ob das nur nachhaltige Fonds
betreffen wird oder alle Fonds, sofern der Anbieter die PAls
auf Unternehmensebene berlicksichtigen muss.

Wie ist der Stand bei den technischen Regulierungs-
standards (RTS) der EU-Aufsichtsbehdérden? Es gibt ei-
nen Entwurf der EU-Aufsichtsbehdrden, den die Kommission
derzeit pruft. Die Detailvorgaben sollen im Laufe des Jahres
verabschiedet werden und voraussichtlich Anfang 2022 in
Kraft treten. Das wére dann die dritte Stufe der Transparenz-
pflichten, die vor allem fiir nachhaltige Fonds gilt. Sie sollen im
Einzelnen berichten, welche ESG-Strategien sie umsetzen
und wie. Daflir missen die Finanzunternehmen ihre Berichts-

Alle Fonds Finanz-/Versiche- GroBe KVGs
Bertiicksichtigung rungsberater
von Nachhaltig- Nachhaltigkeits-

keitsrisiken und abfrage im Vertrieb

Principal Adverse nach MiFID 1I/IDD

Impacts (PAls)

2023

Offenlegung Principal Adverse
Impacts (PAls) auf Produktebene
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prozesse anpassen und die Informationen in standardisierter
Form in den Anhangen zu Verkaufsprospekten und Jahresbe-
richten offenlegen. Zusatzlich ist im Internet eine Zusammen-
fassung der ESG-Informationen auf maximal zwei Seiten zu
veroffentlichen, also eine Art ESG-KID. Angesichts der vielen
noch offenen Fragen wird auch dafir die Zeit bereits wieder
knapp, trotz Verschiebung der RTS.

Was sind die wichtigsten offenen Fragen zu den RTS?
In der Praxis sind die Pflichtindikatoren sehr relevant. Das sind
Kennzahlen zu unterschiedlichen Aspekten der Nachhaltig-
keit, anhand derer die PAls konkretisiert werden sollen. Sie
sind je nach Assetklasse unterschiedlich. Hier ist noch unklar,
wie mit Vermdgenswerten umgegangen werden soll, fir die
keine Indikatoren vorgeschlagen wurden, z.B. Infrastruktur-
investitionen. GroBe Probleme gibt es auch noch bei der Ab-
grenzung der unterschiedlichen Kategorien nachhaltiger Pro-
dukte nach der Offenlegungsverordnung. Die technischen
Vorschriften legen beispielsweise nahe, dass bei der Einstu-
fung eines Produktes als nachhaltig kein bestimmtes Ambiti-
onsniveau vorauszusetzen ist. Damit kdnnten Fonds mit eini-
gen wenigen Ausschlusskriterien bereits als nachhaltig gelten.
Einige Gesellschaften schlieBen z.B. in allen Produkten Inves-
titionen in kontroverse Waffen aus und missten dann quasi
automatisch alle Produkte als nachhaltig einstufen. Das kann
der Gesetzgeber aber eigentlich nicht gewollt haben. &

Ein Beispiel: Ein Fonds investiert

in eine Fabrik an der Nordseekuste.
Fir die Fabrik ist die Erderwdarmung
ein Nachhaltigkeitsrisiko. Denn:
Steigt der Meeresspiegel, verliert das
Investment wahrscheinlich an Wert.
Gleichzeitig st6Bt diese Fabrik aber
auch Kohlendioxid aus. Das tragt
zum Klimawandel bei und schadet
daher dem Nachhaltigkeitsfaktor

Umwelt, ist also ein PAI.

Nachhaltige Fonds

Ziele 3-6: W nachhaltige Nutzung/Schutz von Wasser und Meeren

m Uberleitung zu Kreislaufwirtschaft, Miillvermeidung und Recycling

B Vermeidung und Kontrolle schadlicher Umweltemissionen

m Schutz des Okosystems



Unser Einsatz fiir eine

zukunftsorientierte private
Altersvorsorge

VON CVETELINA TODOROVA | ABTEILUNGSDIREKTORIN BERLIN

it rund 16,5 Millionen

Vertragen ist die Ries-

ter-Rente heute die

erfolgreichste freiwillige
private Altersvorsorgeldésung. Vielen
Sparern gilt sie aber als zu komplex.
Auch Anbieter mahnen seit Langem, sie
sei zu bilrokratisch. Im anhaltenden
Niedrigzinsumfeld kommt erschwerend
hinzu, dass die 100-Prozent-Beitrags-
garantie die Renditepotenziale schmé-
lert. Das verhindert eine ertragreiche
Kapitalanlage. Die Verbreitung stag-
niert.

Die Bundesregierung hat Reformbedarf
erkannt und daher im Koalitionsvertrag
vereinbart, die private Altersvorsorge
weiterzuentwickeln und einen Dialog
mit den Anbietern Ulber ein vereinfach-
tes standardisiertes Riester-Produkt zu

fuhren. Durch unser aktives Hinwirken
ist ein starker Schulterschluss der An-
bieterverbédnde gelungen. Gemeinsam
mit den Verbanden der Versicherer und
der Bausparkassen haben wir umfas-
sende Vorschlage entwickelt und in ei-
nem ,Finf-Punkte-Plan“ gebiindelt.
Ausgehend von den greifbaren Heraus-
forderungen im bestehenden System
setzen wir auf eine radikale Vereinfa-
chung der Fdrderung und einen leichte-
ren Zugang fUr alle Erwerbstatigen-
gruppen. Wir fordern eine Lockerung
der Beitragsgarantie und machen Vor-
schlage flr niedrigere Kosten und ho-
here Ertragschancen fir die Sparer.

Den Funf-Punkte-Plan stellten wir frih-
zeitig Entscheidern aus den Bundes-
ressorts, Politik und Medien vor. Spater
startete das Bundesfinanzministerium

den angekiindigten Stakeholder-Dia-
log, an dem der BVI stark mitgewirkt
hat. Ein Gesetzgebungsvorschlag lie
jedoch auf sich warten. Mit Nachdruck
haben wir an das Bundesfinanzministe-
rium und das Kanzleramt appelliert, die
immer knapper werdende Zeit in dieser
Legislatur zu nutzen. Wir forderten die
Politik auf, dem Koalitionsvertrag treu
zu bleiben. Die SPD steht inzwischen
sogar zwei Mal im Wort: einmal im Koa-
litionsvertrag, spéter als Gegenleistung
fir die vereinbarte Grundrente. Daran
haben wir auch den Koalitionspartner
CDU immer wieder erinnert. Am Ende
blieb es bei einem zweifachen Verspre-
chen, das der Finanzminister und Kanz-
lerkandidat Olaf Scholz gegeniiber den
Wahlern uneingeldst lieB. Die CDU lie
es zu.

FlUr Sparer und Anbieter bleibt die er-
niichternde Bilanz, dass die private Al-
tersvorsorge zum ewigen Wahlkampf-
thema verkommt. Nach zwei Legisla-
turperioden kosmetischer Korrekturen
ist die Zeit flr parteipolitische Taktiere-
rei vorbei. Die Riester-Rente steht am
Ende dieser Legislatur am Scheideweg.
Die Politik sient dabei wissentlich zu,
wie sie im veralteten Rahmen unter-
geht.

Informationen zur aktuellen Entwicklung erhalten Sie unter www.bvi.de oder im BVI Newsletter

flr unsere Mitglieder.



Brexit:

Standortwettbewerb als Chance
fir bessere Regulierung

VON MARCUS MECKLENBURG | LEITER RECHT

er Brexit fuhrt zu einem

Auseinanderdriften der Fi-

nanzmarktregulierung in der

EU und im Vereinigten K&-
nigreich — mit weitreichenden Folgen
fir die Wettbewerbssituation zwischen
den Standorten und auf globaler Ebe-
ne. Kaum dass die Verpflichtung auf
das Unionsrecht mit dem Jahreswech-
sel ausgelaufen ist, lotet man in London
aus, welche aus EU-Zeiten herriihren-
den Regeln sinnvoll sind oder — im
Interesse der eigenen Wettbewerbsfa-
higkeit — liberalisiert werden sollten.
Spielraum zum Ausmisten gibt es reich-
lich, hat sich die EU den Ruf der Uber-
regulierung im Finanzsektor doch red-
lich erarbeitet.

Insbesondere fir die englische Seite
bedeutet dies allerdings eine Gratwan-
derung. Natirlich fUhrt Deregulierung
zu mehr Flexibilitdt und geringeren
Kosten fir die heimische Finanzwirt-
schaft — beides wichtige Faktoren fir
eine starke Position im globalen Wett-
bewerb. Andererseits darf der frisch-
gebackene Drittstaat es damit nicht
Ubertreiben, denn bei zu niedrigen Re-
gulierungsstandards drohen empfindli-
che Einschréankungen im Geschéftsver-
kehr mit dem wichtigen Wirtschafts-
partner EU. Der Zugang zum EU-
Finanzmarkt von auBerhalb setzt in vie-
len Bereichen ,,Aquivalenz“ der Regu-
lierungsstandards voraus. Die Regel-
werke durfen dann nicht wesentlich
voneinander abweichen.

Was &quivalent ist, entscheidet allein
die EU. So kdnnte sie den EU-Marktteil-
nehmern (ber eine positive Aquivalenz-
entscheidung zu Handelsplatzen den
Zugang zu einem gréBeren Liquiditats-
pool verschaffen, in anderen Bereichen
dagegen durch eine ablehnende Ent-
scheidung Konkurrenz von der Insel
vom Halse halten. Verdndern sich die
Regeln im Drittstaat, kann sie den Aqui-
valenzstatus einseitig und Kkurzfristig
wieder entziehen. Eine starke Position
also im Verhaltnis zwischen den Stand-
orten.

Allerdings darf die EU nicht ignorieren,
dass sich durch den Brexit die Verhalt-
nisse im globalen Standortwettbewerb
verandern. Das Vereinigte Konigreich
wandelt sich vom Mitstreiter zum Wett-
bewerber. Die Union wird schnell ins

Das Vereinigte
Koénigreich
wandelt sich vom
Mitstreiter zum
Wettbewerber.

Hintertreffen geraten, sollte sie ihr Heil
kinftig allein in der Bewahrung der ei-
genen Regulierungsstandards suchen.
Sie muss daher alles Notwendige tun,
um ihre Wettbewerbsposition auf glo-
baler Ebene zu verbessern. Der Brexit
eroffnet die Chance auf einen gesun-
den Standortwettbewerb, der dazu fiih-
ren sollte, die eigene Regulierung im
Interesse ihrer globalen Wettbewerbs-
féhigkeit griindlich auf den Prifstand zu
stellen.



Umkampfter Markt
fur Finanzmarktdaten

Voraussetzung fur die Erbringung der Dienstleistung entlang der gesamten Wert-
schopfung im Asset Management von Research Uber Trading, Clearing, Settlement,
Compliance und Risikomanagement, aber auch im Vertrieb oder im regulatorischen
und im Kunden-Reporting ist der jederzeitige, sichere Zugang zu und die Verflgbarkeit

von qualitativ hochwertigen Finanzmarktdaten.

VON RUDOLF SIEBEL | GESCHAFTSFUHRER

Aufsichts-/Wettbewerbsrecht

Der BVI beteiligte sich 2020/2021 an den Borsenpreis-
Marktdaten-Konsultationen der Aufsichtsbehorden in
der EU (ESMA), Englands (FCA) und auf weltweiter
Ebene (I0SCO).

Der BVI hat zuletzt ein Positionspapier zu Indexkosten
fir eine Koalition internationaler Fonds- und Brokerver-
bande fir die IOSCO geschrieben. Gegenuiber der EU-
Kommission setzen wir uns fiir eine Anderung der MiFID
zugunsten der Einfuhrung einer kostenglinstigen Daten-
bank fir alle Bérsenpreise (Consolidated Tape) ein.
Ebenso beteiligen wir uns an der von den Aufsichtsbe-
hérden in Frankreich und den Niederlanden begonnenen
ESG-Daten- und Ranking-/Ratinganbieter-Regulierung

uklinftig werden auch vermehrt nicht traditionelle

Datenquellen (,Big Data“) mit Hilfe neuer Aus-

wertungsmaoglichkeiten (,kinstliche Intelligenz”) in

den Geschéftsbetrieb der Kapitalverwaltungsge-
sellschaften integriert werden. Auch ESG-Daten werden auf-
grund nachhaltiger Investments verstarkt von Kapitalverwal-
tungsgesellschaften nachgefragt. Fondsgesellschaften sind
vielfach von den Produkten machtiger, global agierender Un-
ternehmen mit datengetriebenen Geschaftsmodellen abhan-
gig. Finanzmarktdaten werden von natirlichen Monopolen
wie Bérsen, Ratingagenturen und Unternehmen mit marktbe-
herrschender Stellung wie groBen Indexanbietern (FTSE,
MSCI, S&P, STOXX) oder Datenvendoren (Bloomberg, Thom-
son Reuters) angeboten. Diese verfligen Uber eine groBe
Marktmacht und kénnen einseitig Konditionen festsetzen, da

in der EU. Wenn notwendig, greift der BVI auch zu den
Mitteln des Wettbewerbsrechts zur Durchsetzung der
Mitgliederinteressen. Bereits 2011 konnten wir mit einer
erfolgreichen EU-Wettbewerbsbeschwerde die kosten-
freie Nutzung von US-ISIN-Wertpapierkennnummern in
der EU gegeniiber dem Monopolanbieter S&P erzwingen.

Wir setzen uns auch gegeniiber den Wettbewerbsbe-
horden in Deutschland und der EU dafiir ein, Datenmo-
nopolisten und -oligopolisten zu verbieten, ihre Markt-
macht daflir zu nutzen, nicht bestehende Urheberrechte
an Daten vertraglich durchzusetzen. Im Erfolgsfall waren
die darauf beruhenden Lizenzmodelle sdmtlicher Borsen
sowie Index- und Ratingdatenanbieter verboten.



die Nachfrager auf Kapitalverwaltungsgesellschaftsseite ohne
eine Gefahrdung des eigenen Geschéftsbetriebs auf die frag-
lichen Daten nicht oder nur sehr schwer verzichten kénnen.
Der Markt fir Finanzmarktdaten ist mangels Alternativen un-
elastisch. Die Nutzung von Finanzmarktdaten ist fir die Kapi-
talverwaltungsgesellschaften seit Jahren mit regelmaBigen,
teilweise massiven Preiserhéhungen von mehreren 100 Pro-
zent — auch rickwirkend — verbunden. Dazu kommt der fakti-
sche Zwang zum Abschluss immer komplexerer Datenlizen-
zen, die alle Spielarten der Nutzung und Verbreitung der Daten
in der Wertschépfungskette des Asset Management bis zum
Kunden erfassen sollen.

Wegen der steigenden Kosten dieser Produkte gehort das
Thema Finanzmarktdaten neben Altersvorsorge und Nach-
haltigkeit zu den Eckpfeilern in der Lobbyarbeit des BVI. Er
setzt sich vor dem Hintergrund der zunehmenden Abhé&ngig-
keit von Datenanbietern und der Kosten fir Finanzmarktdaten
fur den kostenglinstigen und einfachen Bezug der von Kapi-
talverwaltungsgesellschaften besonders benétigten Borsen-
preise, Index- und Ratingangaben, aber auch ESG-Daten ein.
Im Rahmen der BVI-Finanzmarktdateninitiativen ist dazu ein
Blindel von MaBnahmen im Aufsichts-, Wettbewerbs- und Zi-
vilrecht sowie in der Standardisierung und zur Interessenver-
tretung gegeniiber den Datenquellen und Datenvendoren in
Arbeit.

Marktseite

In der Standardisierung von Finanzdaten setzen
wir uns - auch durch direkte Mitarbeit in ISO- und
DIN-Gremien - fiir den Einsatz von kostenfreien
ISO-Standards ein, insbesondere zur Identifizie-
rung von Geschiftsparteien und deren Transaktio-
nen in Wertpapieren und Derivaten mit LEI, ISIN
und UPI/UTL.

Wir prifen, ob es neue Anséatze zum kostenglinstigen
Bezug von Finanzmarktdaten gibt oder diese entwi-
ckelt werden kénnen. So kommen z. B. derzeit Ein-
kaufsgenossenschaften oder Gruppenvertrdge zum
kostengunstigen Bezug von ESG-Daten, Index- und
Ranking-/Ratinganbietern in Betracht. AuBerdem fih-
ren wir Gespréache mit den Datenanbietern zu beson-
ders belastenden Lizenzfragen. Mit der Deutschen
Borse diskutieren wir eine Reduktion der vorvertrag-
lichen Kundenausforschung mittels einer neuen Data
User Declaration (DUD). Bei Bloomberg kritisieren
wir aktuell Preiserhdhungen fiur elektronische Renten-
handelssysteme und die Belastung von Heimarbei-
tern mit Zusatzlizenzen. Gemeinsam mit dem Versi-
cherungsverband GDV haben wir im Herbst 2020

die EU-Kommission auf die ausufernden Kosten fir
Kreditratingdaten hingewiesen und fiihren im Friih-
jahr 2021 dazu Gesprache mit den Ratingagenturen
Fitch, Moody’s und S&P. Wir versuchen das Oligopol
dieser drei Anbieter aufzubrechen, indem wir mit den
Mitgliedern Uberlegen, wie eine européische Rating-
agentur gestérkt werden kann.

SchlieBlich verfugen die Kapitalverwaltungsgesell-
schaften selbst iber wertvolle Daten Uber die an-
gebotenen Fonds, die derzeit weitgehend frei von
anderen Datenanbietern und Datenvendoren genutzt
werden. Wir erarbeiten daher BVI-Leitlinien fur die
KVG-Datennutzung durch Dritte, um die Eigentums-,
Urheber- und Nutzungsrechte der KVGs zu schitzen.

Informationen zur aktuellen Entwicklung erhalten Sie unter www.bvi.de oder im BVI Newsletter

flr unsere Mitglieder.



Deutschland ristet Liquiditats-
steuerung von Fonds auf

VON PEGGY STEFFEN | LEITERIN RISIKOMANAGEMENT

nfang 2021 haben wir uns

mit Banken und der BaFin

auf praktische L&sungen

nebst Klauseln zur Ande-
rung der Fondsverkaufsunterlagen filr
Ricknahmegrenzen und -fristen sowie
Swing Pricing versténdigt. Seit 2017
haben wir fUr diese neuen Liquiditats-
werkzeuge in Wertpapierfonds ge-
kdmpft. Regulierer im In- und Ausland
hatten inzwischen den Druck erhoéht,
diese Mittel verfliigbar und nutzbar zu
machen, um in Krisenzeiten auf Li-
quiditatsengpésse oder ungewodhnliche
Marktentwicklungen besser reagieren
zu kénnen.

Die Umsetzung dieser Instrumente
stellt die Praxis vor eine gewaltige Auf-
gabe, weil in der Abwicklungskette
nicht nur Kapitalverwaltungsgesell-
schaften (KVGs), sondern auch Ver-
wahrstellen, depotfihrende Stellen,
Fondsplattformen sowie der Vertrieb
betroffen sind und im Massengeschaft
der Publikumsfonds an vielen Schnitt-
stellen standardisierte Prozesse fehlen.
Wir haben daher federfiihrend in einem
Arbeitskreis mit der Deutschen Kredit-
wirtschaft, der BaFin und dem BMF
Ldsungen erarbeitet und vor allem die
anspruchsvolle technische Umsetzung
der Rlcknahmegrenzen vorangetrie-
ben. Hier haben wir uns auf einen Pro-
Rata-Ansatz mit Verfall der Restorder
verstandigt, wonach der Anleger im
schlimmsten Fall sein Geld nur anteilig
zurtickerhalt. Die UmsetzungsmaBnah-

men missen jetzt von depotflihren-
den und Verwahrstellen in den Abwick-
lungssystemen programmiert werden.
Spatestens Anfang 2022 misste das
abgeschlossen sein.

Deutschland hat fir offene Immobilien-
fonds vor sechs Jahren mit den Halte-
und Kiundigungsfristen Werkzeuge ein-
gefuhrt, die sich inzwischen bewahrt
haben. Die neuen Liquiditatsinstrumen-
te ergdnzen nun den Werkzeugkasten
fir offene Wertpapierfonds. Sie die-
nen den Anlegern, selbst wenn deren
Rechte in schwierigen Marktsituationen
ausnahmsweise eingeschrénkt werden

kénnen. Allerdings geht es darum, das
harteste aller Werkzeuge, die Fonds-
schlieBung, zu verhindern. Im Vergleich
dazu wird der Anleger deutlich besser-
gestellt, weil er bei einer Fondsschlie-
Bung auf sein Geld auf unbestimmte
und lange Zeit warten und im schlimms-
ten Fall der Fonds insgesamt abge-
wickelt werden muss. Diesen verbes-
serten Anlegerschutz hat auch die
BaFin auf ihrer Internetseite betont.
AuBerdem schlieBt der Fondsstandort
Deutschland eine Licke im Vergleich
zu anderen europaischen Standorten,
die bereits seit Jahren Uber diese In-
strumente verfligen.

Informationen zur aktuellen Entwicklung erhalten Sie unter www.bvi.de oder im BVI Newsletter

fir unsere Mitglieder.



MIFID II: Erste Schritte zum
Biirokratieabbau sind gemacht

VON ANNA KATHARINA NIEMITZ | ABTEILUNGSDIREKTORIN RECHT

Diese
mussen die Mitgliedstaaten nun ins na-
tionale Recht Uberflhren. Anwendung
finden werden die Neuerungen ab dem
28. Februar 2022.

Der groBe Wurf ist es nicht, aber erste
Schritte zum Birokratieabbau sind ge-
macht. Die vielfach kritisierten Uber-
bordenden Kosteninformationen mus-
sen professionellen Kunden und ge-
eigneten Gegenparteien kinftig bei ei-
nigen Dienstleistungen wie z. B. der An-
lage- und Abschlussvermittilung nicht

mehr zur Verflgung gestellt werden.
Das ist sinnvoll, denn die fur Privat-
anleger konzipierten standardisierten
Informationen bieten den deutlich er-
fahreneren Kundengruppen keinen
Mehrwert, sondern sind letztlich nur
blrokratischer Ballast fur alle Beteilig-
ten. Weiterhin unbefriedigend hingegen
ist die Lage bei der Anlageberatung
und der Portfolioverwaltung - Erleichte-
rungen gibt es nicht. Dies ist insbeson-
dere deshalb misslich, weil nach deut-
schem Verstandnis die ausgelagerte
Portfolioverwaltung fir einen Fonds an
einen externen Manager als Finanz-
portfolioverwaltung i.S.d. MiFID Il gilt.
Anders als in anderen Mitgliedstaaten
gelten die aufwédndigen Informations-
pflichten daher auch gegeniiber Fonds-
gesellschaften, die gerne darauf ver-

Fondsstandortgesetz:
Evolution statt Revolution

VON MARCUS MECKLENBURG | LEITER RECHT

Offene Immobilienfonds profitieren von
neuen Investitions- und Finanzierungs-
mdoglichkeiten. Zusétzliche rechtliche
Hullen bei Spezialfonds, wie offene Im-
mobilienfonds als Kommanditgesell-
schaft und geschlossene Fonds als
Sondervermdgen, werden den Anfor-
derungen institutioneller Anleger noch
besser gerecht und verringern den Vor-
sprung des Standorts Luxemburg.

zichten wirden. Eine grundlegende
Uberarbeitung der MiFID-II-Anleger-
schutzregeln wird voraussichtlich erst
2022 in Angriff genommen - Erleich-
terungen fir Geschéafte mit professio-
nellen Anlegern und geeigneten Ge-
genparteien sind dabei weiterhin eben-
so wichtig wie die Uberarbeitung der
verungliickten Kundenkategorien der
MiFID I1.

Endlich soll die elektronische Kommu-
nikation zwischen Fondsgesellschaft
und Aufsicht, aber auch mit der Ver-
wabhrstelle und, soweit mdglich, den
Anlegern Einzug halten. Wesentliche
Anderungen der Anlagegrundsitze las-
sen sich kinftig schneller umsetzen —
bei offenen Immobilien-Publikums-
fonds werden sie Uberhaupt erst még-
lich. Das ist wichtig fir die Umstellung
auf nachhaltige Anlagestrategien. So
wird der Standort fir Anleger und An-
bieter Schritt fir Schritt attraktiver.



Technologisch
zukunftsfest werden

VON TIM KREUTZMANN | ABTEILUNGSDIREKTOR RECHT

urch den Einsatz der DLT
sollen Transaktionen mit
Finanzinstrumenten schnel-
ler, guinstiger und gleichzei-
tig sicher abgewickelt werden kdnnen.
Aus praktischer Sicht setzt dies voraus,
dass sowohl das Finanzinstrument als
auch die Gegenleistung, d.h. das Zah-
lungsmittel, DLT-féhig werden. Die bis-
herigen Rollen von Intermedidren bei
einer Finanztransaktion werden dann
zumindest teilweise durch Programme,
sog. Smart Contracts, abgebildet. Ne-
ben traditionellen Finanzinstrumenten,
wie Wertpapieren, kénnen auch andere
Vermégenswerte oder Rechte als digi-
tale Werte, sog. Kryptowerte, auf einer
Blockchain dargestellt werden.

Der Verordnungsvorschlag der Europai-
schen Kommission fur eine DLT-Finanz-
marktinfrastruktur ist ein Meilenstein flr
OGAWSs, wenn sie kiinftig auch Krypto-
Wertpapiere erwerben mochten. Wir
setzen uns daflr ein, dass das vorge-
schlagene Pilotregime den Bedurfnis-
sen des Fondsmarktes gerecht wird,
indem ein hinreichend breites Spekt-
rum handelbarer Titel erlaubt wird und
auch Fondsanteile einbezogen werden.
Derweil will der deutsche Gesetzge-
ber zunachst die rechtlichen Voraus-
setzungen fir elektronische und auch
Krypto-Schuldverschreibungen schaf-

fen, die ohne Papierurkunde begeben
und in einem Krypto-Wertpapierregister
verzeichnet werden k&nnen. Unseres
Erachtens sollte das Gesetzgebungs-
verfahren genutzt und die Chance er-
griffen werden, das KAGB technolo-
gisch zukunftsfest auszugestalten und
Krypto-Fondsanteile zu ermdglichen.

Die Regulierung jener Kryptowerte, die
nicht unter die Definition von Finanzins-
trumenten nach MIFID Il fallen, z.B.
Bitcoin, ist Gegenstand eines weite-
ren Verordnungsvorschlags der Euro-
paischen Kommission. Bislang profitie-

ren Anleger von keinem vergleichba-
ren Anlegerschutz wie bei regulier-
ten Finanzprodukten, weshalb wir eine
Erlaubnispflicht fir das Erbringen von
Dienstleistungen im Zusammenhang
mit Kryptowerten, darunter die Bera-
tung von Kunden, als sinnvoll erachten.
Gleichzeitig treten wir daflr ein, dass
Anlegern eine Beteiligung an Krypto-
werten im Fondsmantel ermdglicht
wird, indem das KAGB flir diese An-
lagegegenstande gedffnet wird.

Damit Deutschland den digitalen Wan-
del im Finanzsektor und damit einher-
gehend den technologischen Wett-
bewerb besteht, schlagen wir eine nati-
onale Blockchain-Initiative im Asset-
management vor. Ziel ist es, die Akteu-
re aus Finanzwirtschaft, Politik und
Aufsicht zusammenzubringen, um die
Anforderungen an eine Architektur fur
den Handel mit digitalen Vermdgens-
werten zu definieren und die Ent-
wicklung weiterer innovativer DLT-
Anwendungen voranzutreiben. Durch
interoperable Ldsungen kdénnte das
Potenzial der Blockchain fir den Fi-
nanzplatz Deutschland effizient nutzbar
gemacht werden. Wesentlich ware
dann auch die Einflihrung eines digita-
len Euros als Zahlungsmittel flr DLT-
Transaktionen.

Informationen zur aktuellen Entwicklung erhalten Sie unter www.bvi.de oder im BVI Newsletter

fir unsere Mitglieder.



Virtuelle Hauptversammlung:

Kriseninstrument oder
Zukunftsmodell?

Allerdings belastet sie das Machtgeflge zwischen Aktionaren und Unternehmen.
Die Notstandsregeln fur digitale Aktionarstreffen sind deshalb keine Dauerlésung.

VON TIMM SACHSE | ABTEILUNGSDIREKTOR RECHT

ie Corona-Krise belastet auch das Verhaltnis zwi-

schen Aktiondren und Unternehmen. Der Gesetz-

geber musste im Marz 2020 Uber ein Eilgesetz

rechtliche Freirdume flr virtuelle Hauptversamm-
lungen schaffen. Aktiondrsrechte hat er massiv eingeschrankt.
Die Unternehmen mussten ihren Ei-

macht. Im Herbst 2020 haben wir uns gegen die Verldngerung
der Notstandsregeln ausgesprochen und mit Erfolg flr eine
Nachbesserung des Eilgesetzes flir die HV-Saison 2021 ein-
gesetzt. Befremdlich waren Bestrebungen von Teilen der Wirt-
schaft, die Online-HV in der aktuellen Form auch fiir die Zeit

nach der Corona-Krise im AktG festzu-

gentiimern lediglich Fragemdglichkei- o schreiben. Das haben wir verhindert.
ten ohne Auskunftsrecht im Vorfeld ih- er brauChen Die dauerhafte Beschneidung von Akti-
rer Online-HV einrdumen. Aktionars- Wieder einen echten onarsrechten ist fr uns als Treuhander
antrdge im virtuellen Raum waren . . nicht akzeptabel. Aktienkultur geht an-
grundsétzlich nicht mdglich, Anfech- Dlalog ZW]‘SChen ders.
tungen weitgehend ausgeschlossen. Aktionaren und

FUr Gesprache Uber eine digitalere Zu-

Unternehmen.

In der Praxis waren die zumeist drégen

digitalen Aktionédrstreffen 2020 von

dem per Notfallgesetz verordneten Minimalprogramm ge-
pragt. Nur einzelne Unternehmen gingen punktuell darlber
hinaus. Nachfragen in der Online-HV haben sie nicht gestat-
tet. Redebeitrdge von Aktiondren: Fehlanzeige. Interaktion
zwischen Aktionaren und Verwaltung entfiel komplett.

Der BVI hat sich deshalb bei der jahrlichen Aktualisierung sei-
ner Analyse-Leitlinien fir Hauptversammlungen (ALHV) fir
Best-Practices bei virtuellen Hauptversammlungen starkge-

kunft der Hauptversammlung bleibt der

BVI offen. Viele Aktiondre schéatzen
aber die Prasenz-HV. Die meisten favorisieren hybride Forma-
te. FUr uns ist auch zentral, dass die Aktiondrsrechte das
Hauptversammlungsformat bestimmen, nicht andersherum.
2021 evaluieren wir, inwieweit Unternehmen den Aktionaren in
ihren virtuellen Hauptversammlungen Uber das Notfallgesetz
hinaus entgegenkommen. Mit diesen Erfahrungen werden wir
den Dialog mit den Unternehmen erneut aufnehmen. Das
AktG in seiner bewahrten Form sollte 2022 aber erst einmal
wieder gelten.
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Aus der Not eine Tugend:
BVI-Seminare 2020 im digitalen

Format

»Eine tolle Alternative zum Prasenztermin!“, so das
Feedback eines Teilnehmers nach einem BVI-Online-
Seminar, das fiir die groBe Mehrheit der Seminarteil-
nehmer im Jahr 2020 stand. Die digitalen Formate, die im
Frihjahr 2020 eingefihrt wurden, sind in Corona-Zeiten gut
angenommen worden. 2020 besuchten rund 3.000 Teilnehmer
50 BVI-Online-Seminare und Veranstaltungen. Grundlagense-
minare mit Vortragscharakter, wie z.B. ,Investmentfonds an
einem Tag“ und ,Das KAGB an einem Tag“, wurden anstelle
des klassischen Ganztagesformats in mehrere Einheiten auf-
geteilt und zum Teil Uber mehrere Tage hinweg online gehal-
ten. Insgesamt war es fir die Teilnehmer anstrengender, die
Seminare vor dem Computer zu verfolgen, aber als Alternative
wurde das Online-Angebot gut bewertet.

»Weiter so! Gerne auch in Zukunft
mehr digitale Formate!“

Besonders nachgefragt waren 2020 zwei Nachhaltigkeits-
konferenzen per Livestream im Internet, die urspringlich als
Prasenzveranstaltung geplant waren. Uber 250 Teilnehmer
verfolgten am 2. Juli 2020 aktuelle Nachhaltigkeitsthemen im
Livestream: Die Bewertung des Status quo und geplante poli-
tische Initiativen standen bei Vertretern der EU-Kommission,

n Weitere aktuelle Informationen zu BVI-Veranstaltungen unter www.bvi.de/veranstaltungen

der Bundesregierung und der Fondswirtschaft im Fokus. Am
25. November 2020 folgte dann die zweite digitale Konferenz
mit dem Schwerpunkt ,,Nachhaltigkeit im Vertrieb“. Durch die
Konferenzen flihrte Corinna Wohlfeil.

Auch die BVI-Veranstaltungsreihe ,Facts, Funds and Food“
wurde 2020 auf ein digitales Format umgestellt. BVI-Informa-
tionsmitglieder nutzten die Gelegenheit, mit einem Online-
Vortrag und anschlieBendem Austausch im Chat aktuelle The-
men zu adressieren. Die Resonanz darauf war enorm: ,Ein
groBes Lob, dass die Mdglichkeit besteht, die Vortragenden
bei Riickfragen im Chat zu kontaktieren.”

Gleichwohl ist klar, dass BVI-Veranstaltungen am Bildschirm
Prasenzveranstaltungen mit Netzwerkcharakter nicht erset-
zen konnen. Bevor aber auf Weiterbildungsveranstaltungen
verzichtet wird, sind digitale Alternativen weiterhin will-
kommen. H

»Die Online-Nachhaltigkeits-
konferenz war eine sehr gelungene
und informative Veranstaltung.”
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Global vernetzt -
international aktiv

Der BVI vertritt die Interessen der deutschen Fondsbranche
weltweit. Er steht in regelmaBigem Kontakt und Erfahrungsaustausch
mit auBereuropaischen Fondsverbanden.

Mitgliedschaften international

m European Fund and Asset Management Association
(EFAMA), Brissel

m The International Investment Funds
Association (IIFA), Toronto

Mitarbeit in weiteren Gremien
und Organisationen

m Consultative Working Group of ESMA’s Post Trading
Standing Committee

m Deutsche SWIFT Securities User Group (DESSUG)

m Financial Data Exchange Templates (FinDatEx)

® FundsXML

m GIPS: German Asset Management Standards
Committee (GAMSC)

m |nternational Token Standardization Association (ITSA)

= |SO/DIN

m OECD Business Advisory Group

m Securities Market Practice Group (SMPG)

m Sustainable-Finance-Beirat der Bundesregierung
(Beobachter)
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BVI startet
Research-Serie
~<JTOKRuUs"

In der neuen ,Fokus“-Serie beleuchten wir regelmaBig
einen aktuellen Trend am deutschen Fondsmarkt.
Grundlage sind sowohl die BVI-Statistiken als auch andere
Quellen. Wir analysieren die Daten, bereiten sie grafisch auf
und ordnen sie fir die Leser ein. Die ersten Veroffentlichungen
drehten sich um das beeindruckende Wachstum nachhaltiger
Fondsprodukte am deutschen Markt, die andauernde Erfolgs-
geschichte bei Publikums-Mischfonds und die Bedeutung von
Spezialfonds fir die deutsche Fondswirtschaft. Die Fokus-
Ausgaben erscheinen alle ein bis zwei Monate. Je nach The-
ma sind sie auf Deutsch und/oder Englisch verfligbar.

www.bvi.de/research

Sie interessieren sich flr unsere Analysen rund um das Thema Fonds? Mehr unter

Marktbarometer fiir Publikumsfonds
erganzt die BVI-Statistiken fiir Mitglieder

Gerade in volatilen Marktphasen wahrend der Corona-
Krise sind aktuelle Zahlen wichtig. Das BVI-Marktbaro-
meter bietet den BVI-Mitgliedern seit Marz deshalb eine aktu-
elle Schatzung der Wertentwicklung und der Mittelbewegungen
im deutschen Publikumsfondsmarkt — fir den Gesamtmarkt
sowie relevante Anlageklassen. Dadurch kdnnen friihzeitig
Veranderungen und Risiken im Fondssektor insgesamt sowie
bei bestimmten Produktgruppen bemerkt werden. Das Markt-
barometer wird zusammen mit der BVI-Investmentstatistik flr
den gerade abgelaufenen Monat verdffentlicht. Neben den
Zahlen und Stammdaten, die uns die BVI-Mitglieder zur Ver-
flgung stellen, nutzen wir fur die Erstellung aktuelle Daten aus
der ,Morningstar Direct“-Datenbank. M



BVI-Umfirage 2020:
Wie ,tickt” die Branche?

Der BVI hat Anfang Dezember 2020
unter allen Voll- und Informati-
onsmitgliedern die jahrliche Um-
frage zur Lage der Branche und zu
den Aussichten fiir das Jahr 2021
durchgefiihrt. 179 Befragte haben auf
die Umfrage geantwortet. Knapp 90
Prozent der Antworten stammten von
FUhrungskraften der Fondsbranche.
Ziel der Umfrage ist es, durch eine re-
gelmaBige Berichterstattung eine star-
kere Positionierung der Branche zu er-
reichen und ihre Bedeutung gegeniber
Regulatoren und Politikern darzustellen.

Die BVI-Umfrage zeigte, dass Ende
2020 die Stimmung in der deutschen
Fondswirtschaft trotz der Covid-19-
Pandemie gut war. Die Fondswirtschaft
blickt wegen der raschen Erholung
nach dem Kurseinbruch im Méarz auf ein

Die Fondswirtschaft
blickt auf ein gutes
Jahr 2020 zurick.

gutes Jahr 2020 zurlck. Die Umstel-
lung auf Heimarbeit wahrend des Lock-
downs funktionierte schnell und rei-
bungslos. Fir das Jahr 2021 zeigte sich
die Fondswirtschaft optimistisch. Be-
fragt nach ihren Geschéaftsaussichten
schétzten 30 Prozent der Fondsgesell-
schaften ihre Lage als unveréndert gut
ein, 53 Prozent gingen sogar davon
aus, dass sich ihre Ertragslage verbes-
sern werde.

Als Wachstumstreiber machten die Be-
fragten vor allem die Nachfrage nach
nachhaltigen Fonds, das niedrige Zins-
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niveau und die Suche der Anleger nach
Rendite aus. Insgesamt erwarten 72
Prozent der Fondswirtschaft, dass das
Thema Nachhaltigkeit eine groBe oder
sehr groBe Verdnderung des Portfolio-
managements nach sich ziehen wird.

Mehr als die Halfte der Fondsgesell-
schaften nutzt bei der Umsetzung Aus-
schlusskriterien (53 Prozent) und das
aktive Management (43 Prozent). Aller-
dings zeigt sich auch, dass 48 Prozent
der Fondsgesellschaften je nach Fonds
unterschiedliche Strategien nutzen. Als
ESG-Datenanbieter nutzt die Mehrzahl
MSCI ESG (59 Prozent). Es folgen ISS
(383 Prozent) und Sustainalytics (26 Pro-
zent). Die Fondsbranche sieht es insge-
samt auch als wichtig an, selbst Nach-
haltigkeit vorzuleben und klimaneutral
zu werden (91 Prozent). M

BVI stellt neuen Entnahme-Rechner online

Unser neuer, selbst entwickelter Entnahme-
Rechner simuliert anhand historischer Rendi-
ten die Wertentwicklung von Anlageportfolios
bei regelmaBiger Geldauszahlung. Anleger und
Berater kbnnen berechnen, wie lange das Vermdgen
mit welcher Wahrscheinlichkeit ausreicht, wenn sie
es auf verschiedene Anlageklassen und regionale
Schwerpunkte verteilen. Sie kdénnen dabei auch indi-
viduelle Kosten und Steuersatze berlcksichtigen.
Der Rechner erganzt das bisherige Angebot an BVI-

Rechnern. W

n https://www.bvi.de/rechner
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Die Organisation des BVI

Mitgliederversammlung

Vorstand

Geschiftsfiihrung

Ausschiisse

Die Mitgliederversammlung ist das oberste Organ des BVI.

Sie bestimmt die Verbandspolitik, genehmigt den Haushaltsplan,
entscheidet Uber die Aufnahme neuer Mitglieder und wéahit

den Vorstand.

Der Vorstand legt nach MaBgabe der durch die Mitgliederver-
sammlung bestimmten Verbandspolitik die Leitlinien fir die
Tétigkeit des Verbands fest.

Die Geschaftsfihrung setzt die von Mitgliederversammlung

und Vorstand festgelegten Leitlinien um und nimmt die laufenden
Geschafte wahr. Sie wahrt die Belange der Gesamtheit der
Mitglieder.

Die von der Mitgliederversammlung eingesetzten Ausschisse
behandeln Fachthemen. Jeder Ausschuss erarbeitet Branchen-
positionen auf dem jeweiligen Aufgabengebiet.

Der BVI hat neun Ausschiisse:

= Altersvorsorge

= Digitalisierung

= Immobilien

= Kommunikation

= Nachhaltigkeit

= Recht

= Risikomanagement und Performance
= Steuern

= Vertrieb
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Geschaftsfuhrung
Thomas Richter | Hauptgeschaftsfuhrer Rudolf Siebel | Geschaftsfuhrer

Thomas Richter Rudolf Siebel
Rechtsanwalt, Investment Analyst Rechtsanwalt, Master of Law (LL. M.)
Thomas Richter wurde am 8. Juni 1966 in Ansbach Rudolf Siebel wurde am 13. Januar 1961 in
geboren. Er studierte Jura und Franzésisch in Ingolstadt geboren. Er studierte Jura in GieBen,
Frankreich und Augsburg, war in einer Anwalts- Genf und Georgetown (Washington, D.C.). Von
kanzlei in Toronto tatig und ist gepriifter Borsen- 1991 bis 1993 arbeitete er als Referent fir Wert-
héandler und Investment Analyst DVFA/CEFA. papierinvestment und internationale Angelegen-

heiten beim BVI, anschlieBend von 1993 bis 1998
Von 1995 bis 1998 arbeitete er bei der Deutsche als Vice President Senior Credit Officer bei der
Borse AG und anschlieBend bis zum Jahre 2007 Moody’s Deutschland GmbH. 1998 kehrte er zum
in leitenden Positionen bei der DWS. Von 2007 bis BVI zuriick, wo er seit 2003 Geschéaftsflhrer ist.
2010 war er Mitglied der Geschéftsfiihrung der
DWS und Mitglied des Vorstands des BVI. Rudolf Siebel vertritt die Interessen der Fonds-
Seit 2010 ist er beim BVI. branche im Fachbeirat der BaFin. Er ist Vorsit-

zender des EFAMA Trading, Reporting & Market
Thomas Richter ist Mitglied des Verwaltungs- Infrastructures Standing Committee und Board
rats der BaFin und Mitglied im Beirat Markt- Member des German Asset Management Standards
beobachtung Finanzen der Verbraucherzentrale Committee (GAMSC) zur Forderung der GIPS-
Bundesverband (vzbv). Zudem ist er im Vorstand Standards.

des européischen Fondsverbands EFAMA und
des Weltfondsverbands IIFA.



Ausschiisse

Die von der Mitgliederversammlung eingesetzten Ausschiusse behandeln spezifische Fachthemen.
Jeder Ausschuss erarbeitet entsprechende Branchenpositionen. Die Besetzung der Ausschusse finden Sie
ab Seite 92.

Altersvorsorge

Der Ausschuss entwickelt strategische
Konzepte zur Stérkung der Rolle von
Investmentfonds im Rahmen der kapital-
gedeckten Altersvorsorge und MaBnahmen
zur Verbesserung der regulatorischen
Rahmenbedingungen.

Digitalisierung

Der Ausschuss befasst sich mit der Digitali-
sierung im Front-, Middle- und Backoffice
von KVGs und Assetmanagern und operativen
Fragen (inkl. Kosten- und Lizenzthemen) in
der Zusammenarbeit mit anderen Markt-
beteiligten. Daruber hinaus beteiligt er sich
aktiv an der Arbeit nationaler und internatio-
naler Standardisierungsgremien.

Immobilien

Der Ausschuss befasst sich mit immobilien-
fondsspezifischen rechtlichen, steuerlichen
und wirtschaftlichen Themen und erarbeitet
die strategische Ausrichtung des BVI im
Bereich Immobilienfonds.

Themen 2020:

= Weiterentwicklung der Riester-Rente und Verhinderung eines
Staatsfonds in der privaten Altersvorsorge

= Europa-Rente (PEPP)

m Begleitung nationaler und européischer Entwicklungen und
Vorgaben mit Altersvorsorgebezug

Themen 2020:

m Begleitung von MiFID II/MiFIR (insbesondere zu Handelsthemen),
EMIR, SFTR und CSDR-Buy-In-Regeln

m Standardisierung von Handel, Clearing, Settlement und Reporting
von Finanzinstrumenten

m Uberarbeitung der EU-Benchmarkverordnung und erfolgreiche
Verlangerung der Anerkennungsfrist fir Drittstaatenindexanbieter
bis zum 31. Dezember 2023

= Finanzmarktdatenkostenregelung in Regulierung und im Markt
begleiten

= Weiterentwicklung der BVI-Wertpapiertransaktionsstandards
(BVI-Excel-Sheets)

m Optimierung der Nutzungsmdéglichkeiten von Markt-, Rating- und
Indexdaten sowie Identifikationscodes fir Unternehmen und
Instrumente im Asset Management (LEI/SIN)

m Plattform flr Trends und Themen rund um Innovationen,
Cybersicherheit, Informationssicherheit und Digitalisierung,
insbesondere Blockchain-Anwendungen im Asset Management
und im Anteilscheingeschéft

Themen 2020:

= Nachhaltigkeit bei Immobilienfonds
m Corona-Krise/Objektbesichtigungen
= Novellierung der immobilienrechtlichen Vorschriften



Kommunikation

Der Ausschuss erértert die Offentlichkeits-
arbeit zur Férderung der privaten und
institutionellen Anlage in Investmentfonds.

Nachhaltigkeit

Der Ausschuss behandelt strategische

und technische Fragen im Zusammenhang
mit nachhaltigem Investieren. Er begleitet
regulatorische und politische Initiativen im
Bereich Sustainable Finance fir Wertpapier-

und Immobilienfonds und entwickelt Ansatze

fiir die aktive Rolle des BVI bei der Weiter-
entwicklung der rechtlichen Rahmenbedin-
gungen.

Recht

Der Ausschuss befasst sich mit der Aus-
legung, Umsetzung und Einhaltung des fir
die Assetmanagement-Branche relevanten
Rechts auf nationaler und europaischer
Ebene. Er begleitet Regulierungsvorhaben
konstruktiv und strategisch und entwickelt
konkrete Vorschlédge zur Verbesserung der
rechtlichen Rahmenbedingungen.
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Themen 2020:

= Online-Entnahme-Rechner

m Private Altersvorsorge, speziell Riester-Reform

= Nachhaltigkeit und die Initiativen des BVI, u.a. European
Impact Fund

m Aktualisierung der BVI-Herbstumfrage

= Video zu Uberbordenden Meldepflichten von Fonds

m Bildungsinitiative ,Hoch im Kurs®: Digitalisierung des Kapitels
»,Markte verstehen“ fiir den Online-Schulunterricht

= Telefonaktionen mit Regionalzeitungen zur Geldanlage
mit Fonds

Themen 2020:

= Umsetzung des EU-Aktionsplans zur Férderung des
nachhaltigen Wachstums, insbesondere im Rahmen der
Taxonomie- und der Offenlegungsverordnung

= Entwicklung der BVI-Positionen zur Erneuerung der EU-
Nachhaltigkeitsstrategie

= |nternationale Standardsetzung zur Nachhaltigkeit

= Fortentwicklung der Systematik zu nachhaltigen Fonds
in der BVI-Statistik

Themen 2020:

= Auswirkungen des Coronavirus auf die Finanzmarkte und
rechtliche Folgen, u.a. Leerverkaufsbeschrankungen, Risiko-
hinweise zu Pandemien, virtuelle Hauptversammlungen

= Umsetzung der im KAGB eingefiihrten Liquiditdtsmanagement-
instrumente

m Abstimmung zu Anwendungsfragen der Offenlegungsverordnung
und Beriicksichtigung von Nachhaltigkeitsstrategien in den
Fondsdokumenten

= Stellungnahmen zu Gesetzesentwirfen und aufsichtlichen
Leitlinien sowie diesbezligliche Konsultationen, u.a. Fonds-
standortgesetz, AIFMD-Review, KAIT
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Risikomanagement und Performance

Der Ausschuss stimmt technische Fragen

zum Risikomanagement ab und entwickelt
Standards fiir das Risiko-Reporting gegentiber
Anlegern und Aufsichtsbehérden. Dartiber
hinaus beteiligt er sich aktiv an der Arbeit
nationaler und internationaler Gremien im
Bereich Performance-Messung und -Analyse
sowie Fondsranking und -rating.

Steuern

Der Ausschuss befasst sich mit der Aus-
legung und Umsetzung des nationalen und
internationalen Steuerrechts. Er entwickelt
konkrete Vorschléage zur Fortentwicklung
des Investmentsteuerrechts und ist dartiber
hinaus flr das Thema Rechnungslegung
zusténdig.

Vertrieb

Der Ausschuss befasst sich mit strategi-
schen Themen, die den Vertrieb und dessen
Organisation betreffen. Er bewertet die Aus-
wirkungen rechtlicher Rahmenbedingungen
auf den Vertrieb und erdrtert in diesem
Zusammenhang auch Fragen der Standar-
disierung des Vertriebs und von Verkaufs-
unterlagen.

Themen 2020:

= Auswirkungen der Corona-Krise (insbesondere Liquiditats-
risiken) auf das Risikomanagement

= Entwicklung praktischer Losungen (Einfihrung neuer
Liquiditatsmanagementinstrumente wie Ricknahmegrenzen
und Swing Pricing, Leverageberechnung)

= Analyse und Bewertung neuer Vorgaben nebst Standards
(AIFMD-Review, Umgang mit Nachhaltigkeits- und
Cyberrisiken)

= Eigenmittelanforderungen (insbesondere neues
Aufsichtsregime fiir MiFID-Firmen)

m aufsichtsrechtliches Reporting (AIF und OGAW) und
Risiko-Reporting (Basel/CRD 1V, Solvency ll) an institutionelle
Investoren

= Performance-Berechnung von Fonds und Fonds-
vermodgensverwaltungsmandaten

m Weiterentwicklung der BVI-Statistiken und Ausbau
des Teilnehmerkreises

Themen 2020:

m Fragen zur Umsetzung der Investmentsteuerreform

m Jahressteuergesetz 2020

= Anzeigepflicht von grenziberschreitenden Steuergestaltungen
= Finanztransaktionssteuer

m Quellensteuererstattungsverfahren nach ,Fokus-Bank“

= Umsetzung der ,ATAD-Richtlinie“

Themen 2020:

= Begleitung von MIFID Il (insbesondere Anlegerschutzthemen)

= Nachhaltigkeit in der Anlageberatung (ESG-Zielmarktkonzept);
Anpassung European MiFID Template

= Umsetzung der Richtlinie zum grenziberschreitenden Vertrieb

= PRIIPs
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Organigramm des BVI
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Rudolf Siebel | Geschaftsfiihrer
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® Betreuung von Voll- und
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OMBUDSSTELLE

Verbraucherstreitbeilegung
fir Fondssparer

Die Ombudsstelle fiir Investmentfonds ist die Verbraucherschlichtungs-
stelle des deutschen Fondsverbands. Der BVI| bietet Fondssparern mit seiner

Ombudsstelle ein einfaches, schnelles und kostenfreies Schlichtungsverfahren,

um Streitigkeiten bei Vermogensaufbau und Altersvorsorge auBBergerichtlich beilegen
zu kdnnen.

VON TIMM SACHSE | LEITER BURO DER OMBUDSSTELLE DES BVI

ie Ombudsstelle hilft Verbrauchern als neutraler

Schlichter bei allen Streitigkeiten rund um die

Geldanlage in offene und geschlossene Invest-

mentfonds, die Altersvorsorge Uber Fondsspar-
plane oder die Verwaltung von Wertpapierdepots. Im Ein-
zelfall kann sie verbindliche Schiedsspriiche gegentiber ihren
Mitgliedsgesellschaften bis zu einem Beschwerdewert von
10.000 Euro erlassen.

Die Streitbeilegung zwischen Verbrauchern und Fondsgesell-
schaften obliegt unabhéangigen und erfahrenen Ombudsleuten,

. . . . .. \ Timm Sachse
die der BVI in Abstimmung mit dem Bundesamt fir Justiz und Leiter Biiro der
dem Verbraucherzentrale Bundesverband bestellt. Sie schlich- Ombudsstelle

ten mit Kompetenz und AugenmaB und sind stets um einver-
nehmliche Lésungen bemiht. Das Bliro der Ombudsstelle des
BVI in Berlin steht ihnen als Geschéftsstelle zur Seite.

Fur Verbraucher ist das Schlichtungsverfahren des BVI kosten-
frei und risikolos. Schlichtungsantrage bei der Ombudsstelle
kénnen die zivilrechtliche Verjahrung von Rechtsanspriichen
hemmen und der Weg zu den ordentlichen Gerichten steht
weiter offen, wenn ein Schlichtungsverfahren fir den Verbrau-
cher einmal nicht erfolgreich war.



Antonius Fahnemann
Prasident des Landgerichts
Osnabrick a.D.
Fondsombudsmann

Die Ombudsstelle des BVI ist ein Gradmesser flr das Verbrau-
cherschutzniveau bei der Fondsanlage und die Zufriedenheit
der Verbraucher. Seit ihrem Start 2011 hat sie rund 1.800 Ver-
braucherkontakte bearbeitet. Das sind vergleichsweise gute
Beschwerdewerte flr die Fondswirtschaft angesichts der vie-
len Millionen Fonds- und Altersvorsorgesparer in Deutschland
und der groBen Marktprasenz der Ombudsstelle.

Die Erkenntnisse ihrer Schlichtungstatigkeit legt die Ombuds-
stelle in ihren Tétigkeits- und Jahresberichten transparent of-
fen, berichtet unterjahrig in ihren Quartalsinfos und teilt ihre
Erfahrungen in nationalen und internationalen Gremien, z.B.
mit der BaFin, mit der EU-Kommission im europaischen Netz-
werk der Schlichtungsstellen fir Finanzdienstleistungen (FIN-
NET) oder dem International Network of Financial Services
Ombudsman Schemes (INFO).

Die Ombudsstelle ist eine vom Bundesamt flr Justiz aner-
kannte und beaufsichtigte private Verbraucherschlichtungs-
stelle. Sie arbeitet auf Grundlage der EU-Richtlinie Gber alter-
native Streitbeilegung, die der deutsche Gesetzgeber mit dem
Verbraucherstreitbeilegungsgesetz und der Finanzschlich-
tungsstellenverordnung umgesetzt hat. Von der EU-Kommis-
sion ist die Ombudsstelle zur Streitbeilegung Uber die Platt-
form fir Online-Streitbeilegung zugelassen. M
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Die alternative
Streitbeilegung ist ein
Baustein eines modernen
Verbraucherschutzes.

Wolfgang Arenhével

Président des Hanseatischen
Oberlandesgerichts Bremen a.D.
Fondsombudsmann

Weitere Informationen zur Ombudsstelle finden Sie
unter www.ombudsstelle-investmentfonds.de
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Fondsbranche

DIE DEUTSCHE FONDSBRANCHE ERZIELT ERNEUT EINEN

REKORDWERT BEIM VERWALTETEN VERMOGEN

Verwaltetes Vermégen fiir den deutschen Absatzmarkt in Milliarden Euro

3.851

3.394

2.999

2.954
2.801
2.599 353
9
2.383
378
2.104
2.036 363
1.783 305
286
1.621
1.339
982 1.231
846
651 730 789 882 972
T I
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
B Mandate

M geschlossene Fonds
B offene Spezialfonds

B offene Publikumsfonds

Stichtag jeweils 31.12.

Die deutsche Fondsbranche ist 2020 trotz der Coro-
na-Krise weiter stark gewachsen. Das verwaltete Ver-
mogen stieg auf den Rekordwert von Uber 3,8 Billio-
nen Euro, wovon mehr als eine Billion Euro auf offene
Publikumsfonds und zwei Billionen Euro auf offene
Spezialfonds entfallen. Das Segment der Mandate
profitierte vom neu gemeldeten Bestand eines Mit-
glieds in Hohe von rund 250 Milliarden Euro. Durch
die flexible Ausgestaltung sind Vermbgensbewegun-
gen bei Mandaten oft sprunghafter als bei Fonds.

Die Statistik umfasst die von den Gesellschaften ver-
walteten Vermdgen fir den deutschen Absatz-
markt — unabhéngig vom Auflageland des Produkts.
Seit Ende 2016 gehdren auch geschlossene Fonds
dazu, die gemaB den Vorschriften des Kapitalan-
lagegesetzbuches aufgelegt sind.



Netto-Mittelaufkommen offener Fonds in Milliarden Euro

121

75 S
72
45
33
24
I :
-15
2011 2012 2013 2014 2015

B Spezialfonds
B Publikumsfonds

Im Jahr 2020 haben offene Fonds netto 127 Milliarden
Euro neue Mittel eingesammelt. Abgesehen von den
Jahren 2015 (193 Milliarden Euro Zuflisse) und 2017
(163 Milliarden Euro Zuflisse) war es damit das bis-
her drittbeste Absatzjahr von Fonds. Allein offene
Spezialfonds erzielten ein Neugeschéaft von Uber

104
97 98
90
84
73
43
22
17
7
2016 2017 2018 2019 2020

80 Milliarden Euro. Offene Publikumsfonds verzeich-
neten trotz stark schwankender Bérsen weltweit
Netto-Zuflisse von 43 Milliarden Euro. Das entspricht
einer Steigerung von 150 Prozent im Vergleich zum
Vorjahr und lasst sich vor allem durch die hohere
Sparquote privater Anleger erkléren (siehe S. 72).
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Fondsbranche

DAS FONDSVERMOGEN IST BREIT UBER ALLE
WIRTSCHAFTSSEKTOREN GESTREUT

Verwaltetes Vermdgen offener Publikums- und Spezialfonds nach Anlegergruppen

9% Sonstige

6% Kreditinstitute ‘

6% Industrie- und '
Insgesamt
3.178 Milliarden Euro

Dienstleistungsunternehmen

39 % Versicherungen/
Pensionseinrichtungen

17 % Investmentfonds

23 % private Haushalte

Stichtag 31.12.2020

Quelle: Finanzierungsrechnung der Deutschen Bundesbank

Die volumengréBten Anlegergruppen von offenen Pu- Altersvorsorge (siehe S. 37) und Vermégensbildung.
blikums- und Spezialfonds in Deutschland sind nach An dritter Stelle liegen andere Fonds (17 Prozent).
wie vor Versicherungen und Pensionseinrichtungen Darin zeigt sich die Bedeutung von Fonds als Vehikel
(89 Prozent) sowie private Haushalte (23 Prozent). zur Optimierung des Rendite-Risiko-Profils und zur

Hierin zeigt sich die wichtige Rolle von Fonds fir die Verbreiterung der Asset-Allokation.



DATEN UND FAKTEN

DIE FONDSBRANCHE VERWALTET FAST JEDEN
ZWEITEN EURO FUR ALTERSVORSORGEZWECKE

Verwaltetes Vermégen der deutschen Fondsbranche in Milliarden Euro

56 % fiir sonstige
Zwecke verwaltetes
Vermégen

Insgesamt

3.585 Milliarden Euro

Stichtag jeweils 30.6.2020

Die Fondswirtschaft ist der groBte Verwalter von Al-
tersvorsorgekapital in Deutschland. Laut einer BVI-
Umfrage verwalteten die Fondsgesellschaften zur
Jahresmitte 2020 rund 1,6 Billionen Euro fur Alters-
vorsorgezwecke, davon entfielen etwa 70 Prozent auf
Spezialfonds. Insgesamt verwalten die BVI-Mitglieder
damit fast jeden zweiten Euro im Rahmen der Alters-
vorsorge. Zum Vergleich: Vor drei Jahren lag der An-

13 % Sonstiges

21 % berufsstandische
Versorgungswerke

44% fir die
Altersvorsorge
verwaltetes
Vermogen

28 % betriebliche
Altersvorsorge

38 % kapitalbildende
Versicherungen

teil bei 40 Prozent. In diesem Zeitraum ist das Ver-
mogen fur Altersvorsorgezwecke um fast 40 Prozent
gestiegen. Die wichtigsten Vehikel sind weiterhin ka-
pitalbildende Versicherungen mit 600 Milliarden Euro
und die betriebliche Altersvorsorge mit 450 Milliarden
Euro. Weitere 340 Milliarden Euro stammen von be-
rufssténdischen Versorgungswerken.
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Fondsbranche

DEUTSCHLAND IST DER MIT ABSTAND BEDEUTENDSTE
ABSATZMARKT FUR INVESTMENTFONDS IN EUROPA

Verwaltetes Vermdgen offener und geschlossener Publikums- und Spezialfonds
nach Absatzmarkt

23 % Deutschland

32% Sonstige

Insgesamt
13.649 Milliarden Euro

8% ltalien .

9% Niederlande

14 % England

14 % Frankreich

Stichtag 31.12.2020.
Die Auswertung umfasst die EU-Staaten und England

Quelle: Europaische Zentralbank

Private und institutionelle Anleger in Europa haben von 23 Prozent. Anleger in England und Frankreich
per Ende 2020 insgesamt 13,6 Billionen Euro in In- haben jeweils 1,9 Billionen Euro in Fonds investiert,
vestmentfonds angelegt. Deutschland ist mit einem in den Niederlanden 1,3 Billionen Euro und in Italien
Vermdgen von 3,2 Billionen Euro der mit Abstand 1,2 Billionen Euro.

wichtigste Absatzmarkt. Das entspricht einem Anteil



Netto-Mittelaufkommen der europdischen Fondsbranche in Milliarden Euro

948
468
258
785
138
365
103 163 120
2016 2017 2018

Stichtag jeweils 31.12.

Quellen: EFAMA, BVI

In Europa aufgelegte Fonds verzeichneten im Jahr
2020 Zuflusse von netto 647 Milliarden Euro. Das
sind rund 100 Milliarden Euro mehr als im Vorjahr. Die
deutsche Fondsbranche hatte einen maBgeblichen
Anteil daran: Ein Flnftel der gesamten Zuflisse ent-

647
546
W Ubriges Europa
M Deutschland
421 520
125 127
2019 2020

fiel auf Anleger in Deutschland. Das hiesige Neuge-
schaft ist dabei deutlich stabiler als das anderer
europdischer Lander: In den letzten funf Jahren
schwankte es nur moderat zwischen 103 und
163 Milliarden Euro.
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Fondsbranche

DEUTSCHLAND IST EIN INSTITUTIONELL GEPRAGTER
FONDSMARKT MIT STARKEN LOKALEN ANBIETERN

Struktur der gréBten EU-Fondsmérkte nach Anlegertyp und Fonds-Auflegungsstandort

Privatanleger

Institutionelle Anleger

B Inlandische Fonds B Auslandische Fonds

Spanien 42 %

Italien 20% 39%
Schweden 20% 5% 57%
Deutschland 13% 12% 63 %

Frankreich 14% 3% 67%
Niederlande 5% 8% 69%
Luxemburg 1% 54%
Irland 43%

Stichtag 31.12.2020

Quelle: Européische Zentralbank

Ein ,europdischer Fondsmarkt“ existiert trotz weit-
gehend einheitlicher Rahmenbedingungen nur in An-
satzen. Deutschland z&hlt zu den institutionell ge-
pragten Markten mit starken lokalen Anbietern (wie
z.B. auch Frankreich). Der Anteil auslandischer Fonds
betragt nur 25 Prozent des Gesamtvolumens, was mit
dem hohen Anteil institutioneller Anleger (75 Prozent)
zusammenhdngen durfte: Da es strukturelle Ver-
flechtungen — oder zumindest gewachsene Beziehun-
gen — zwischen lokalen Anbietern und (institutionel-
len) Kunden gibt, ist der Markteintritt flir auslandische

M Inlandische Fonds M Auslandische Fonds
17 % 11% 30%
8% 33%
18 %
12%
16 %
23%
45%

57%

Anbieter erschwert. Daneben gibt es retailorientierte
Vertriebsmarkte mit hohem Importanteil (z. B. Spani-
en und ltalien) und Fonds-Hubs (Luxemburg und Ir-
land), die sich als europaische Auflegungsstandorte
positioniert haben und bei denen es praktisch kein
Retailgeschéft gibt. Die Unterschiede zwischen den
europdischen Fondsmarkten verhindern auch eine ef-
fektive zentrale Regulierung, weswegen wir uns ge-
gen eine Kompetenzausweitung der ESMA ausspre-
chen.



Entwicklung der ausléandischen Fondsgesellschaften und Fonds in Deutschland

126
57
53
37
25

2016 2017 2018 2019 2020

868
810
694
557
-32
2016 2017 2018 2019 2020

B Neugriindung von Zweigniederlassungen durch Gesellschaften aus dem EU-Ausland

B Netto-Zunahme der in Deutschland vertriebenen ausléndischen Fonds

Quelle: BaFin

Deutschland ist fiir auslandische Fondsanbieter ein
attraktiver Absatzmarkt. In den vergangenen Jahren
sind folgerichtig die Neugriindungen von Zweignie-
derlassungen und die Zahl der in Deutschland vertrie-
benen auslandischen Fonds deutlich angestiegen. Im
Jahr 2020 hat sich dieser Trend allerdings verlang-
samt bzw. umgekehrt. Nur noch 37 Gesellschaften
aus dem EU-Ausland griindeten eine Zweigniederlas-
sung — nach 126 im Vorjahr. Zum Vergleich: 12 deut-
sche Fondshauser richteten 2020 eine Zweignieder-

lassung in einem anderen EU-Mitgliedsland ein oder
boten ihre Dienstleistungen neu grenziiberschreitend
an. Bei den vertriebenen auslandischen Fonds gab es
sogar einen leichten Riickgang; netto waren 32 Fonds
weniger als im Vorjahr zum Vertrieb zugelassen. Hier-
fir waren vor allem Vertriebseinstellungen bei OGAW
verantwortlich. Die wichtigsten auslandischen Aufle-
gungsstandorte bleiben Luxemburg (mit 68 Prozent
der neu zugelassenen Fonds) sowie Irland (20 Pro-
zent).
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Fondsbranche

PORTFOLIOMANAGEMENT ERFOLGT OFT
DURCH SPEZIALISIERTE ASSETMANAGER

Aufteilung des Portfoliomanagements

25 % Portfoliomanagement
durch Dritte im Ausland

29 % Portfoliomanagement
durch Dritte in Deutschland

Stichtag 31.12.2020.

Vermdégen
offener Wertpapierfonds:
2.971 Milliarden Euro

46 % eigene Anlageentscheidung
in Deutschland

Fur Cross-Border-Fonds gilt das ausgelagerte Portfoliomanagement (Beratung) vereinfachend im Sitzland des Fondsinitiators.

Die Auswertung berticksichtigt ausschlieBlich offene Wertpapierfonds.

Fir 46 Prozent des Volumens offener Wertpapier-
fonds trifft die Kapitalverwaltungsgesellschaft, die
den Fonds aufgelegt hat, die Anlageentscheidung
(sintern“). Die Auslagerung des Portfoliomanage-
ments erfolgt zu knapp 30 Prozent des Gesamtver-
mogens an Manager auBerhalb des Konzernkreises
in Deutschland und zu einem Viertel im Ausland.
Das spiegelt die hohe Spezialisierung innerhalb der
Fondsbranche wider. Ein Grund fir die Auslagerung
liegt darin, dass insbesondere fir das Management

bestimmter Assetklasse, z.B. von Wertpapieren aus
Schwellenlandern oder Unternehmensanleihen, spe-
zialisierte Assetmanager eingesetzt werden. Zudem
nutzen ausléndische Vermdgensverwalter das Portfo-
liomanagement fur Fonds als Zugang zum deutschen
Markt, ohne eine eigene Kapitalverwaltungsgesell-
schaft zu grinden. Die traditionell wichtigsten aus-
landischen Managementstandorte sind die USA,
England und Frankreich.



Verwahrtes Fondsvermaégen in Milliarden Euro

2.067 2.079
13 17
1.906
9
1.444 s
453 501
2016 2017 2018

Stichtag jeweils 31.12.

Die Statistik wird in Zusammenarbeit mit dem Praxisforum Depotbanken erstellt.

Die Depotbanken in Deutschland verzeichneten mit
einem verwahrten Fondsvermdgen von 2.565 Milliar-
den Euro Ende 2020 ein weiteres Rekordjahr. Im
Vergleich zum Dezember 2019 stiegen die fUr in
Deutschland aufgelegte Fonds verwahrten Assets
um sieben Prozent und im Vergleich zu 2016 betragt
die Steigerung 35 Prozent. Den GroBteil der ver-

2.565
33
2.406
23
M geschlossene Fonds
1.969
L2820 B offene Spezialfonds
M offene Publikumsfonds
547 563
2019 2020

wahrten Fonds machen offene Wertpapierfonds aus
(2.280 Milliarden Euro). Der Rest verteilt sich auf offe-
ne Immobilienfonds (251 Milliarden Euro) und ge-
schlossene Fonds (23 Milliarden Euro). Sieben De-
potbanken verwahren mehr als 100 Milliarden Euro,
zehn Héauser zwischen 10 und 100 Milliarden Euro
und 18 weniger als 10 Milliarden Euro.
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Fondsbranche

GESCHLOSSENE FONDS: MEHR ALS DIE HALFTE
DES VERMOGENS IST KAGB-KONFORM

Netto-Vermdgen geschlossener Fonds in Milliarden Euro

54,5
47,9
46,7
31,7
34,6
38,0
8,6 13,3 22,8
2016 2017 2018 2019 2020

B sonstige geschlossene Fonds (Altfonds)

B geschlossene Fonds geméB KAGB

Stichtag jeweils 31.12.

Quellen: Deutsche Bundesbank, BVI

Seit Jahresende 2016 ist das verwaltete Vermdgen
geschlossener Fonds um 25 Prozent auf 58 Milliarden
Euro angestiegen. Dabei ist der Anteil von gemaB
dem Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB) aufgelegten
Fonds kontinuierlich gewachsen: Nach 18 Prozent
des Vermbgens am Jahresende 2016 sind es inzwi-
schen bereits 57 Prozent. Bei den Ubrigen Produkten
handelt es sich um Altfonds, die vor Inkrafttreten des
KAGB im Juli 2013 aufgelegt wurden und keine zu-

satzlichen Anlagen tétigen dirfen. Sie sind in den
BVI-Statistiken nicht enthalten. Geschlossene Fonds
werden Uberwiegend von institutionellen Investoren
nachgefragt: Spezialfonds stehen fiir rund drei Viertel
des Gesamtvolumens. Sowohl bei institutionellen als
auch bei privaten Investoren dominieren mit einem
Anteil von rund 90 Prozent Sachwertefonds (vor
allem Immobilienfonds) gegeniiber Wertpapier-/Be-
teiligungsfonds (Private-Equity-Fonds).
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FAST ALLE ANBIETER GESCHLOSSENER FONDS
HABEN IMMOBILIEN IM ANGEBOT

Angebotene Anlageklassen bei Anbietern geschlossener Fonds

Immobilien

Erneuerbare Energien

Private Equity

Infrastruktur

Flugzeuge

Forst und Agrar

Schiffe

Sonstiges

Stand Oktober 2020

Quellen: BaFin, Unternehmensangaben

Im Oktober 2020 boten 74 Kapitalverwaltungsgesell-
schaften (KVGs) geschlossene Fonds in Deutschland
an. Dabei handelte es sich vorwiegend um KAGB-
konforme Produkte. Die Spezialisierung war hoch: 59
Héauser betreuten ausschlieBlich eine oder zwei Anla-
geklassen, weitere zehn KVGs hatten drei oder vier
Anlageklassen im Portfolio. Am haufigsten waren Im-

84%

mobilien vertreten — 84 Prozent aller KVGs boten ent-
sprechende Fonds an. Ebenfalls weit verbreitet waren
erneuerbare Energien (32 Prozent), gefolgt von Priva-
te Equity (23 Prozent) und Infrastruktur (16 Prozent).
Die weiteren traditionellen Bereiche Flugzeuge, Schif-
fe sowie Forst und Agrar spielen bislang eine geringe-
re Rolle.
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Publikumsfonds

AKTIENFONDS SIND DIE

VOLUMENSTARKSTE GRUPPE

Verwaltetes Vermégen offener Publikumsfonds nach Anlageklasse in Milliarden Euro

1.021
972
915

1.180

1.114

2015 2016 2017 2018

M Aktienfonds M Rentenfonds

B Mischfonds B Immobilienfonds

Stichtag jeweils 31.12.

B Geldmarktfonds
I sonstige Fonds

T
2019 2020

Bei borsengehandelten Investmentfonds (ETFs) ist eine Zuordnung (Vermdgen/Mittelaufkommen) zum deutschen Absatzmarkt nur

eingeschréankt moglich.

Aktienfonds sind mit 459 Milliarden Euro die mit Ab-
stand volumenstérkste Gruppe der offenen Publi-
kumsfonds. Das entspricht fast 40 Prozent des ge-
samten Publikumsfonds-Volumens. Auf dem zweiten
Platz liegen Mischfonds, die nach mehreren Jahren
starken Wachstums inzwischen 327 Milliarden Euro
verwalten. Das Volumen der Immobilienfonds ist im
letzten Jahr ebenfalls weiter angestiegen. Sie verwal-
ten ein Netto-Vermdgen von 118 Milliarden Euro. Die
Statistik umfasst auch ETFs und Dachfonds. Bei ETFs

ist eine Zuordnung des Vermégens zum deutschen
Absatzmarkt schwierig, weshalb die ausgewiesene
Summe von 169 Milliarden Euro nur eine sehr grobe
Naherung darstellt (siehe S. 51). Dachfonds verwalten
insgesamt 79 Milliarden Euro. Hierbei kann es zu
Doppelzahlungen kommen, sofern die Zielfonds, in
die die Dachfonds investieren, auch in der BVI-Statis-
tik sind. Das entspricht européischen Gepflogenhei-
ten und ermdglicht einen Vergleich mit Statistiken
anderer Lander.
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AKTIENFONDS MIT BESTEM ABSATZ

SEIT 20 JAHREN

Netto-Mittelaufkommen offener Publikumsfonds nach Anlageklasse in Milliarden Euro

Aktienfonds

Mischfonds Rentenfonds

M Mittelwert 2015 bis 2019
W 2020

Aktienfonds waren mit 20,9 Milliarden Euro im Jahr
2020 die absatzstarkste Gruppe offener Publikums-
fonds. Ein hoheres Neugeschaft erzielten sie zuletzt
im Jahr 2000, als ihnen 73,9 Milliarden Euro zugeflos-
sen waren. Im Vergleich zu 2019 haben sich die Zu-
fliusse fast verflnffacht. Die neu angelegten Gelder
verteilten sich dabei je zur Hélfte auf aktiv gemanagte
Fonds und auf ETFs. Die Netto-Zuflisse in Misch-
fonds lagen mit 10,0 Milliarden Euro auf dem Niveau

Immobilienfonds

6,4

0,1

-49

Geldmarktfonds sonstige Fonds

des Jahres 2019. Dabei bevorzugten Anleger vor al-
lem Produkte mit héherem Aktienanteil (siehe S. 49).
Auch Immobilienfonds verzeichneten ein tUberdurch-
schnittliches Absatzjahr. Bei Rentenfonds kam es
nach zwei schlechten Jahren wieder zu Mittelzuflls-
sen. Die neuen Gelder flossen insbesondere in Fonds,
die in Unternehmensanleihen bzw. in Euro-Anleihen
investieren.

| a7
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Publikumsfonds

MISCHFONDS: UBER 160 MILLIARDEN EURO
NEUGESCHAFT IN DEN LETZTEN ZEHN JAHREN

Kumuliertes Netto-Mittelaufkommen offener Publikumsfonds in Milliarden Euro

200 —
162,1
150 —
100 —
70,5
50 — 48,0
37,9
0 = e A— 2
— L T
= A' &
-32,0
_50
12/2010 12/2012 12/2014 12/2016 12/2018 12/2020

M Aktienfonds M Rentenfonds

B Mischfonds B Immobilienfonds

Im Jahr 2020 setzte sich die Erfolgsgeschichte von
Mischfonds fort: Binnen zehn Jahren haben Anleger
Uber 160 Milliarden Euro neu investiert. Das ent-
spricht knapp 60 Prozent des gesamten Netto-Mittel-
aufkommens offener Publikumsfonds seit Ende 2010.
Rentenfonds flossen 70 Milliarden Euro zu, allerdings
groBtenteils vor der Einflihrung von Negativzinsen
durch die EZB im Jahr 2014. Immobilien- und Aktien-
fonds verzeichneten kumuliert mit 48 bzw. 38 Milliar-
den Euro ebenfalls ein positives Neugeschaft. Das
Mittelaufkommen von Mischfonds zeichnet sich au-

B Geldmarktfonds

I sonstige Fonds

Berdem durch eine hohe Stabilitdt aus. Seit Ende
2010 erzielten sie in 85 Prozent aller Monate Zuflus-
se, auf einen vergleichbar hohen Wert kommen sonst
nur Immobilienfonds. Beide Segmente zeichnen sich
besonders durch regelméaBige Einzahlungen von Pri-
vatanlegern im Rahmen von Sparplénen aus. Im Neu-
geschéft der Rentenfonds und Aktienfonds spiegeln
sich hingegen oft auch Ruckflisse von institutionellen
Anlegern wider, z.B. bei Anteilriickgaben aufgrund
kurzfristigen Liquiditatsbedarfs.



DATEN UND FAKTEN

ANLEGER INVESTIEREN VOR ALLEM IN
AKTIENBETONTE MISCHFONDS

Netto-Mittelaufkommen offener Mischfonds nach Anlageschwerpunkt in Prozent

40%

22%

38%

1%

17%

40%

B rentenbetont
B ausgewogen

M aktienbetont

82% 60%

2016 2017 2018

Beim Neugeschaft der Mischfonds standen aktienbe-
tonte Produkte im Fokus. Sie erzielten Netto-Zuflisse
von 6,1 Milliarden Euro, was 60 Prozent der neu an-
gelegten Gelder entspricht. Im Jahr 2019 waren es
82 Prozent gewesen. Das Interesse an aktienbeton-
ten Mischfonds bedeutet einen deutlichen Um-
schwung im Vergleich zu den Jahren 2017 und 2018,
als Anleger ausgewogen anlegende Produkte bevor-

2019 2020

zugten. Aus der Perspektive der Investitionsregionen
waren weiterhin global investierende Fonds gefragt.
Sie standen fir rund 80 Prozent des Neugeschéfts.
Auch Euro-Mischfonds konnten einen positiven Net-
toabsatz verzeichnen, bei Fonds mit Anlageschwer-
punkt Deutschland bzw. sonstiges Europa gab es
hingegen leichte Netto-Abfllsse.
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Publikumsfonds

DAS GESCHAFT MIT WERTPAPIER-PUBLIKUMSFONDS
IST VON WENIGEN ,FLAGGSCHIFFFONDS" GETRIEBEN

Netto-Mittelaufkommen der fiinf absatzstarksten offenen Publikumsfonds ausgewahlter

Fondsgruppen im Jahr 2020

Aktienfonds

Anteil der Fonds mit
positivem Netto-Mittel- 48 %
aufkommen

Netto-Mittelaufkommen
in Milliarden Euro

Mischfonds Rentenfonds
47% 48%
10,6

8,2

M Top-5-Fonds
H Sonstige

-0,2

-59

Offene Wertpapier-Publikumsfonds der BVI-Statistik; nur in Deutschland zum Vertrieb zugelassene Anteilscheinklassen

Wenige sehr absatzstarke Produkte stehen fiir den
GroBteil des Netto-Mittelaufkommens bei offenen
Wertpapierfonds. Das insgesamt positive Neuge-
schéaft in vielen Segmenten spiegelte sich in der
Breite des Marktes also nicht wider. Dies zeigt sich
einerseits im Anteil der Fonds, die im Jahr 2020 tber-
haupt einen Netto-Mittelzufluss verzeichneten: Wie
im Vorjahr war dies bei weniger als der Halfte der

Aktien-, Misch- und Rentenfonds der Fall. Anderer-
seits standen allein die fUnf absatzstarksten Aktien-
fonds fur 44 Prozent des gesamten Neugeschéfts. Bei
Misch- und Rentenfonds erzielten die Top-5-Produkte
sogar mehr als das gesamte Netto-Neugeschaft der
Fondsgruppe. Alle lUbrigen Fonds warben per saldo
keine neuen Mittel ein.
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ETFS SIND BEI DEUTSCHEN ANLEGERN UBERDURCH-

SCHNITTLICH BELIEBT

Anteil bérsengehandelter Indexfonds an offenen Wertpapierfonds, Summen in Milliarden Euro

11.700 998

83%

Europa Deutschland

Stichtag 31.12.2020

W ETFs
B Nicht-ETFs

In Europa aufgelegte bzw. in der BVI-Statistik enthaltene offene Wertpapierfonds (OGAWSs).

Quellen: ETFGI, EFAMA

Deutsche Anleger investieren Uberdurchschnittlich
haufig in bdérsengehandelte Indexfonds (ETFs). Per
Ende 2020 entfielen auf sie 17 Prozent des Vermo-
gens aller in der BVI-Statistik enthaltenen offenen
Wertpapierfonds (OGAWS). Damit liegt ihr Marktanteil
hierzulande mehr als doppelt so hoch wie unter allen
in Europa aufgelegten OGAWSs. Allerdings durfte der
tatsachliche Wert fiir Deutschland noch deutlich tber

der in der BVI-Statistik ausgewiesenen Zahl liegen —
unseren Schatzungen zufolge bei etwa 22 Prozent.
Das liegt daran, dass viele borsengehandelte Index-
fonds in Irland oder Luxemburg aufgelegt sind und in
ganz Europa vertrieben werden, eine Zuordnung der
Fondsvermdgen zu den nationalen Absatzméarkten
konstruktionsbedingt aber schwierig ist.
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Publikumsfonds

NEUE FONDS ERZIELEN NETTO-ZUFLUSSE IN

ALLEN MARKTPHASEN

Netto-Mittelaufkommen offener Publikumsfonds (ohne ETFs) in Milliarden Euro

2016 2017 2018

B Fonds, die mindestens zwélf Monate alt sind

B weniger als zw6If Monate alte Fonds

Offene Publikumsfonds der BVI-Statistik ohne ETFs

Neu aufgelegte Produkte tragen den guten Netto-
Absatz offener aktiver Publikumsfonds in den letzten
Jahren. Seit 2016 verzeichneten maximal ein Jahr
alte Fonds stabile Zuflisse zwischen 19,1 und
30,7 Milliarden Euro pro Jahr, trotz groBer Markt-
schwankungen wie im Jahr 2018, als der DAX Uber
18 Prozent eingeblBt hat, und der Corona-Krise im
Marz 2020. Ein wesentlicher Grund ist, dass neue
Produkte besonders auf aktuelle Anlegerwiinsche

2019 2020

und Marktthemen zugeschnitten sind. Das Absatzbild
bei den élteren aktiv gemanagten Fonds ist dagegen
wechselhafter. Flossen 2018 und 2019 Mittel aus
ihnen ab, erzielten sie 2020 wieder Netto-Zufllisse.
Im zweiten Halbjahr lagen sie sogar Giber dem Neuge-
schéaft der jungen Fonds. Dies dirfte auch an den co-
ronabedingt nur 813 neu aufgelegten Fonds und An-
teilscheinklassen im vergangenen Jahr liegen. Das ist
fast ein Drittel weniger als 2019.
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ANLEGER HALTEN AKTIENFONDS LANGER IM DEPOT

Geschétzte durchschnittliche Haltedauer von Publikumsfonds nach Anlageschwerpunkt

in Jahren

Aktienfonds

Mischfonds

B Mittelwert 2006-2010
B Mittelwert 2011-2015
B Mittelwert 2016-2020

Geldmarktfonds Rentenfonds

Die geschatzte durchschnittliche Haltedauer wird als Kehrwert aus dem Anteil der monatlichen Brutto-Mittelabfliisse am Fondsvermdégen

zum Monatsanfang berechnet.

Anleger hatten in den letzten finf Jahren Aktienfonds
im Schnitt drei Jahre und vier Monate im Depot -
neun Monate langer als in den finf Jahren davor
(2011 bis 2015). Das unterstreicht den Charakter von
Aktienfonds als langfristiges Anlageinstrument. Die
Haltedauer privater Anleger durfte noch Uber diesen
Mittelwerten liegen, da institutionelle Investoren Pub-
likumsfonds eher fir kirzere Anlagezeitrdume nut-
zen. Mischfonds, die vorrangig von privaten Anlegern
gehalten werden, kommen seit 2006 kontinuierlich

auf eine Haltedauer von rund dreieinhalb Jahren. Bei
Rentenfonds liegt sie bei zwei Jahren. Geldmarkt-
fonds, die vor allem im Niedrigzinsumfeld der letzten
Jahre oft von institutionellen Investoren als kurzfristi-
ge Anlageoption genutzt wurden, liegen im Schnitt
nur ein halbes Jahr im Depot. Das andere Extrem sind
Sachwertefonds (darunter vor allem Immobilien-
fonds): Aufgrund der derzeit ausgesprochen niedri-
gen Brutto-Ruckflisse liegt die rechnerische Halte-
dauer bei fast 36 Jahren.




Publikumsfonds

DER MARKT FUR PUBLIKUMSFONDS IST SEIT 2000
INTERNATIONALER GEWORDEN

Verwaltetes Vermégen offener Publikumsfonds nach deutschen, Round-trip- und

Cross-border-Fonds in Milliarden Euro

1.180
1.114 81
1.021
972
75
915 7
882 g
69
71
710
39
585
539
457 438
402
441 390
237 550
348 336 421 444 489 467 560
2000 2005 2010 2015 2016 2017 2018 2019 2020

M Cross-border-Fonds
B Round-trip-Fonds
M deutsche Fonds

Stichtag jeweils 31.12.

Seit dem Jahr 2000 — dem Hohepunkt des ,,Neuen
Marktes® — hat sich das verwaltete Vermogen offener
Publikumsfonds um fast 170 Prozent erhdht. Inzwi-
schen weist die BVI-Statistik 1.180 Milliarden Euro
fir den deutschen Markt aus. Gleichzeitig sind die
Fondsmarkte in Europa heute starker verflochten als
friher. Wahrend im Jahr 2000 knapp 70 Prozent des
in Deutschland abgesetzten Fondsvermdgens auch
hierzulande aufgelegt waren, galt das Ende 2020 nur

noch flir 47 Prozent. Mehr als die Halfte des Ver-
mogens entfiel auf Fonds, die im europaischen Aus-
land (z.B. Luxemburg, Irland) aufgelegt wurden. Fur
539 Milliarden Euro zeichneten dabei ausléandische
Tochtergesellschaften deutscher Anbieter verant-
wortlich (,,Round-trip-Fonds®). Weitere 81 Milliarden
Euro in der BVI-Statistik stammen von rein auslandi-
schen Anbietern (,,Cross-border-Fonds*).



Herkunftslander der am deutschen Markt aktiven Fondsanbieter

Stand Dezember 2020; die
Auswertung berlicksichtigt OGAWs
und Publikums-AlFs auf Basis von
Anbietergruppen

Quelle: eigene Recherche auf
Grundlage von Angaben der BaFin

In Deutschland verfiigen 688 Fondsgesellschaften
Uber eine Vertriebsberechtigung fir offene Publi-
kumsfonds. Etwa ein Funftel dieser Anbieter haben
ihren Ursprung in Deutschland oder einen deutschen
Mutterkonzern. Es folgen Fondsgesellschaften aus
den USA (114), England (100), Frankreich (78) und der
Schweiz (60). Im Vergleich zum Jahr 2017 hat sich der
Anteil von Anbietern deutschen Ursprungs leicht re-

Insgesamt:
688 Anbieter aus

Herkunftsléandern

49 weitere Anbieter aus
19 sonstigen Staaten

duziert. Auch englische Fondshauser haben - wo-
mdglich wegen des Brexits — eine geringere Bedeu-
tung als vor einigen Jahren. Stattdessen sind
zusatzliche US-Anbieter in den deutschen Markt ein-
getreten. Dasselbe gilt fUr origindr luxemburgische
und irische Gesellschaften, die dort aufgrund der ge-
wachsenen Fondsinfrastruktur neu gegriindet wur-
den.

36 unterschiedlichen
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Spezialfonds

GROSSTE SPEZIALFONDSANLEGER SIND
VERSICHERUNGEN UND ALTERSVORSORGE-
EINRICHTUNGEN

Vermdgen von offenen Spezialfonds nach Anlegergruppen in Milliarden Euro

Netto-Mittelaufkommen 2020

Fondsvermégen am 31.12.2020

Sonstige 10

Private Organisationen
ohne Erwerbszweck

Industrie- und Dienst-
leistungsunternehmen

Kreditinstitute 6

Neben den direkten Anlagen in Investmentfonds be-
sitzen in Deutschland rund 30 Millionen Biurger
indirekt Investmentfonds, z.B. Uber ihre Kapital-
Lebensversicherung oder ihre betriebliche Altersver-
sorgung. Denn Versicherungsgesellschaften und Al-
tersvorsorgeeinrichtungen legen ihr Kapital oft in
Spezialfonds an. Ende 2020 hatten beide Gruppen
Uber 1.200 Milliarden Euro ihres Anlagekapitals in sie
investiert. Auch beim Neugeschéaft von Spezialfonds
lagen sie mit zusammen 58 Milliarden Euro Netto-
Zufluss an der Spitze. Altersvorsorgeeinrichtungen

Altersvorsorgeeinrichtungen 31

Versicherungsgesellschaften 27

fihren seit einigen Jahren die Absatzliste an. |hr
Fondsvermdgen ist zwischen Ende 2016 und Ende
2020 von 326 auf 598 Milliarden Euro gestiegen. Der
Anteil am Spezialfondsvermégen ist damit von 22 auf
30 Prozent geklettert. Versicherungsgesellschaften
sind mit 656 Milliarden Euro weiterhin die volumen-
starkste Anlegergruppe. Ihr Anteil betragt 33 Prozent.
Auch Kreditinstitute sowie Industrie- und Dienstleis-
tungsunternehmen haben im Jahr 2020 wieder in
Spezialfonds investiert (siehe S. 57).
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Tabellenanhang

VERSICHERER INVESTIEREN WIEDER STARKER

IN SPEZIALFONDS

Anlagen von Versicherungsgesellschaften in Spezialfonds

45%

40% 389

26 %

46,4
40,5
31,0
22,7
11,6

26 %

24,9 24,7 G
18,1
9,8
1
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

B Anteil am gesamten Netto-Mittelaufkommen von Spezialfonds

M Netto-Mittelaufkommen in Milliarden Euro

Der langjahrige Abwértstrend beim auf Versicherungs-
gesellschaften entfallenden Mittelaufkommen offener
Spezialfonds konnte im vergangenen Jahr gebrochen
werden. Nach dem Tiefstwert im Jahr 2019 — mit ei-
nem Netto-Neugeschaft von nur noch zehn Milliarden
Euro — haben sie zuletzt wieder 27 Milliarden Euro
neu investiert. Das entspricht 26 Prozent der gesam-

ten Zuflisse offener Spezialfonds und ist der hochste
Wert seit dem Jahr 2015. Hintergrund fir die teilweise
Neuausrichtung der Anlagen im Versicherungsbe-
reich ist das Niedrigzinsumfeld, wodurch Versicherer
kaum auskémmliche Renditen flr ihre Verpflichtun-
gen erzielen kdénnen.

Erlauterungen
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Spezialfonds

INSTITUTIONELLE INVESTOREN BEVORZUGEN BEI
DER NEUANLAGE SPEZIALFONDS GEGENUBER

MANDATEN

Netto-Mittelaufkommen von Spezialfonds und Mandaten in Milliarden Euro

-46,5

2016 2017 2018

Institutionelle Investoren haben ihre Gelder in den
letzten Jahren verstarkt von Mandaten in Spezial-
fonds umgeschichtet. Zwischen 2016 und 2020 flos-
sen aus Mandaten kumuliert rund 110 Milliarden Euro
ab, wahrend Spezialfonds ein Netto-Neugeschéft von
Uber 470 Milliarden Euro verbuchten — darunter ein
Teil der aus Mandaten abgezogenen Gelder. Darin

104,2

M Spezialfonds
B Mandate

2019 2020

zeigt sich die Attraktivitat der regulierten Fondshiille
flr institutionelle Investoren. Zum Hintergrund: Fonds-
gesellschaften haben zum Jahresende 2020 rund
2,7 Billionen Euro in Spezialfonds und Mandaten fur
deutsche institutionelle Kunden verwaltet. Dabei ent-
fielen 75 Prozent der Bestéande auf Spezialfonds und
25 Prozent auf Mandate.
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ANDERUNGEN IM PORTFOLIO-MIX BEI
SPEZIALFONDS: WENIGER STAATS-
UND BANKANLEIHEN, MEHR FONDS

Zusammensetzung des Wertpapiervermdgens offener Spezialfonds

2010 2015

Stichtag jeweils 31.12.
Umfasst in Deutschland aufgelegte offene Spezialfonds.

Quelle: Deutsche Bundesbank

Institutionelle Anleger haben in den vergangenen
Jahren ihre Anlagestrategie flr Spezialfonds an das
Niedrigzinsumfeld angepasst. Auf der Suche nach
Rendite haben sie den Anteil von 6ffentlichen Anlei-
hen und Bankanleihen von zusammen 48 Prozent
des Wertpapiervermégens im Jahr 2010 auf zuletzt
32 Prozent reduziert. Stattdessen investieren sie nun

B Investmentfonds

M Aktien

B Unternehmensanleihen
B Bankanleihen

M Offentliche Anleihen

2020

deutlich starker in Unternehmensanleihen, die inzwi-
schen 26 Prozent der Anlagen ausmachen. Zur brei-
ten Streuung der Investitionen und einfachen Umset-
zung der Anlagestrategie setzen Spezialfonds au-
Berdem immer starker andere Fonds (z.B. ETFs) ein.
Auf Zielfonds entfallt inzwischen mehr ein Viertel des
Wertpapiervermégens der offenen Spezialfonds.

| 59
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Spezialfonds

DIE AUSLAGERUNG DES PORTFOLIOMANAGEMENTS
BEI OFFENEN IMMOBILIEN-SPEZIALFONDS NIMMT

WEITER ZU

Aufteilung des verwalteten Vermdgens offener Spezialfonds (intern/durch Dritte gemanagt)

Wertpapier-Spezialfonds

40%

M1 %
60 % 59 %
2016 2017 2018 2019 2020

W durch Dritte oder auBerhalb des Konzerns gemanagt

M selbst oder innerhalb des Konzerns gemanagt

Stichtag jeweils 31.12.

Bei offenen Spezialfonds hat die Auslagerung des
Portfoliomanagements in den vergangenen Jahren
zugenommen. Bei den Wertpapier-Spezialfonds mit
einem Vermdgen von rund zwei Billionen Euro entfal-
len 42 Prozent auf konzernfremde Assetmanager.
Ende 2016 lag der Anteil bei 40 Prozent. Bei offenen
Immobilien-Spezialfonds, die ein Netto-Vermdgen
von 116 Milliarden Euro verwalten, hat diese Entwick-
lung im vergangenen Jahr weiter Fahrt aufgenom-
men. Inzwischen steuern Manager auBerhalb des

Immobilien-Spezialfonds

49
24% 26%
28%

34%

76 % 2% 74% 66 %

2016 2017 2018 2019 2020

Konzerns 34 Prozent des Vermégens, eine Steige-
rung von 14 Prozentpunkten gegentber 2016. Ein
Grund fir die Zunahme liegt darin, dass auslandische
Vermdgensverwalter das Portfoliomanagement fur
Fonds als Zugang zum deutschen Markt nutzen,
ohne eine eigene Kapitalverwaltungsgesellschaft zu
grinden. Zudem setzen viele Fonds fir institutionelle
Anleger beim Management bestimmter Assetklassen,
wie Wertpapiere aus Schwellenldandern oder Unter-
nehmensanleihen, auf spezialisierte Assetmanager.



DATEN UND FAKTEN

INSTITUTIONELLE ANLEGER NUTZEN OFT
MASTER-KVG-LOSUNGEN BEI DER KAPITALANLAGE

Aufteilung des verwalteten Vermdgens offener Spezialfonds (segmentiert/nicht segmentiert)

v 31% 30% 30% 31% 31% 31% 329
36%
39%
61% 64% 67% 69% 70% 70% 69% 69% 69% 68%
1
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

B nicht segmentiert
M segmentiert

Stichtag jeweils 31.12.

In den vergangenen Jahren haben institutionelle An-
leger wie Versicherungsgesellschaften und Pensions-
kassen oft Master-KVG-L&sungen bei der Kapitalan-
lage eingesetzt. Dabei fassen sie mehrere offene
Spezialfonds in einem Master-Fonds zusammen, der
aus mehreren Segmenten besteht. Verschiedene
spezialisierte Vermdgensverwalter kdnnen dann un-

abhéngig voneinander die Segmente managen. Die
Anleger profitieren insbesondere von einem einheitli-
chen Reporting sowie einer zentralen Risikosteue-
rung Uber alle Fonds hinweg. In den letzten Jahren
hat sich der Anteil des segmentierten Spezialfonds-
vermoégens bei knapp 70 Prozent etabliert. Im Schnitt
hat ein Master-Fonds 4,4 Segmente.
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Offene Immobilienfonds

OFFENE IMMOBILIENFONDS VERWALTEN EIN
NETTO-VERMOGEN VON UBER 233 MILLIARDEN EURO

Verwaltetes Netto-Vermégen von offenen Immobilienfonds in Milliarden Euro

233
188
166
152
138
128
118 119 115
90
77
64
33 37 47 54
85 82 81 84 88 89 98 118
I 1
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

B Spezialfonds
M Publikumsfonds

Stichtag jeweils 31.12.

Offene Immobilienfonds verwalteten Ende 2020 ein
Rekordvermégen von 233 Milliarden Euro. Publi-
kumsfonds steigerten ihr Fondsvermdgen um knapp
acht Prozent. Sie sind in der Corona-Krise ihrem Ruf
als stabiles Investment gerecht geworden, wozu auch
die nach der Finanzkrise eingeflihrten Haltefristen
und Ruckgaberegeln beigetragen haben dirften. Bei

Immobilien-Spezialfonds hat sich das Netto-Vermd-
gen seit 2011 mehr als verdreifacht. Der anhaltende
Niedrigzins treibt institutionelle Anleger, die z.B. als
Versicherer und Altersvorsorgeeinrichtungen Zah-
lungsverpflichtungen nachkommen mussen, zuneh-
mend in Sachwerte und hier nicht zuletzt in die Immo-
bilienanlage.



Netto-Mittelaufkommen von offenen Immobilienfonds in Milliarden Euro

10.7 106

9,8
9,1
8,4 8.3
8,1
6,4 6,4
5,9
5,6
4.3 42
3,6
34 33
30
2,8
2,0
1,2

2011 2012 2013 2014 2015

M Publikumsfonds
M Spezialfonds

Das Netto-Mittelaufkommen offener Immobilien-Spe-
zial- und -Publikumsfonds lag im Jahr 2020 nur
knapp unter den Rekordwerten des Vorjahres. In
Summe erzielten sie ein Neugeschéft von 17,4 Milliar-
den Euro. Allein in den letzten drei Jahren sind offe-

2016 2017 2018 2019 2020

nen Immobilienfonds damit mehr als 50 Milliarden
Euro zugeflossen. Das zeigt das groBe Interesse von
privaten und institutionellen Anlegern an risikoge-
streuten Immobilieninvestments.
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Offene Immobilienfonds

OFFENE IMMOBILIENFONDS HABEN VERSTARKT

NEUE OBJEKTE GEKAUFT

Netto-Transaktionsvolumen offener Immobilienfonds in Milliarden Euro

Publikumsfonds

Spezialfonds

Inland Ausland

M 2018
W 2019
B 2020

Inland Ausland

Die Auswertung umfasst etwa 90 Prozent der Publikumsfonds und zwei Drittel der Spezialfonds (jeweils nach verwaltetem Vermdgen).

Trotz Unsicherheiten und praktischer Einschran-
kungen beim Immobilienkauf wegen der Corona-
Krise haben offene Immobilienfonds netto Objekte im
Wert von zehn Milliarden Euro erworben - das ist
mehr als doppelt so viel wie im Vorjahr. Bei Publi-
kumsfonds entfiel der GroBteil der Transaktionen auf
Immobilien im Ausland, wahrend der Netto-Zukauf in
Deutschland in etwa auf dem Niveau von 2019 blieb.
Bei offenen Immobilien-Spezialfonds war es umge-

kehrt, hier iberwogen deutsche Objekte deutlich. Die
hohen Mittelzufliisse haben die GréBe der erworbe-
nen Liegenschaften kraftig ansteigen lassen: Im vier-
ten Quartal 2020 lag ihr durchschnittlicher Wert bei
Publikumsfonds bei tber 60 Millionen Euro, bei Spe-
zialfonds waren es knapp 30 Millionen Euro. Der Fo-
kus auf weniger, daflir aber teurere Objekte hat den
Vorteil, dass die Fonds effizienter verwaltet werden
kénnen.



DATEN UND FAKTEN

BEDEUTUNG VON BUROINVESTMENTS NIMMT AB

Nutzungsarten der Objekte offener Immobilienfonds in Prozent der Netto-Sollmietertrage

Publikumsfonds Spezialfonds

1%

3% 3%

4%

B Sonstiges

B Industrie (Lager, Hallen)
B Hotel

B Wohnen

B Handel/Gastronomie

M Biro

T
2015 2020 2015 2020

Stichtag jeweils 31.12.

Die Auswertung umfasst etwa 90 Prozent der Publikumsfonds und zwei Drittel der Spezialfonds (jeweils nach verwaltetem Vermdgen).

Bei den offenen Immobilien-Publikumsfonds lag der einem Viertel dagegen konstant. Trotz der wiederhol-
Schwerpunkt der Nutzungsarten Ende 2020 mit ten SchlieBungen im Zuge der Corona-Krise blieben
54 Prozent zwar weiterhin auf Blros und Praxisrdu- Mietausfalle bisher aber die Ausnahme und konnten
men, ihr Anteil hat sich seit Ende 2015 aber um funf durch die gute Liquiditat in den Fonds aufgefangen
Prozentpunkte reduziert. Bei den Spezial-lmmobilien- werden. Da die Fondsgesellschaften mit den Mietern
fonds ist der Riickgang noch drastischer: Ende 2020 in den Liegenschaften ein partnerschaftliches Ver-
stammten nur noch 33 Prozent der Netto-Soll- héltnis pflegen, kénnen sie auch in Krisensituationen
mietertrage aus Blroimmobilien. Der Anteil an Han- oft fur alle Seiten praktikable Lésungen finden.

dels- und Gastronomieimmobilien blieb mit rund
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VERWALTETES VERMOGEN NACHHALTIGER FONDS
ERREICHT FAST 150 MILLIARDEN EURO

Vermégen nachhaltig anlegender Investmentfonds in Milliarden Euro

147

114

88 56
86
76
54
50 B Spezialfonds
B M Publikumsfonds
51
25 48 38 60 91
2016 2017 2018 2019 2020

Stichtag jeweils 31.12.

Das Segment der nachhaltig anlegenden Fonds ist in
den vergangenen Jahren deutlich gewachsen. Das
verwaltete Vermdgen stieg allein im vergangenen
Jahr um 33 auf 147 Milliarden Euro. Das entspricht
einem Wachstum von fast 30 Prozent. Der GroBteil
des Zuwachses entfallt auf Publikumsfonds, die in-
zwischen fast zwei Drittel des Gesamtvolumens ver-
walten. Nachhaltigkeitsfonds werden bis einschlieB-
lich 2020 nach formalen Kriterien entsprechend den

Vorgaben der BVI-Wohlverhaltensregeln klassifiziert:
Fonds durfen sich nur dann als ,,6kologisch”, ,,sozi-
al“, ,ethisch” oder ahnlich bezeichnen, wenn ihre An-
lagepolitik festgelegten — in den Fondsdokumenten
dargelegten — Strategien folgt. Mit der Einflihrung der
Offenlegungsverordnung zum 10. Mé&rz 2021 werden
wir die Zeitreihe entsprechend den EU-Vorgaben fort-
fihren.
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Nachhaltigkeit

NACHHALTIGE PUBLIKUMSFONDS MIT

REKORDABSATZ

Netto-Mittelaufkommen nachhaltig anlegender Investmentfonds in Milliarden Euro

6,9

3,5

0,2

20,6

M Publikumsfonds
B Spezialfonds

2016 2017 2018

Der Netto-Mittelzufluss in nachhaltige Publikums-
fonds betrug im Jahr 2020 lber 20 Milliarden Euro.
Damit entfiel — wie 2019 - fast die Halfte des neuen
Geldes in Publikumsfonds auf Produkte, die nach
o6kologischen und sozialen Kriterien sowie Belangen
der guten Unternehmensfiihrung investieren. Nach-
haltige Spezialfonds mussten dagegen wieder einen
leichten Mittelriickfluss hinnehmen. Damit zeigt sich

-13 =1

2019 2020

ein deutlicher Umschwung in den letzten Jahren: Im
Jahr 2016 entfielen noch lUber 90 Prozent des Netto-
Mittelaufkommens im Nachhaltigkeitssegment auf
Spezialfonds. Dahinter stehen Versicherer und Pensi-
onseinrichtungen, aber auch Kirchen und Stiftungen,
die oft schon seit vielen Jahren Nachhaltigkeitsas-
pekte bei ihren Investments beriicksichtigen.
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NACHHALTIG ANLEGENDE PUBLIKUMSFONDSANLEGER

SETZEN AUF AKTIEN

Vermdgen nachhaltig anlegender Publikumsfonds nach Anlageklassen

Sonstige
9%

Mischfonds
24%

Stichtag 31.12.2020

Aktienfonds machen inzwischen 39 Prozent des
Fondsvermdgens nachhaltig anlegender Publikums-
fonds aus. Damit haben sie im Jahr 2020 Renten-
fonds Uberholt und waren erstmals die volumen-
starkste Fondsgruppe. Anders als bei konventionellen
Produkten bevorzugten Anleger in nachhaltigen Pub-
likumsfonds lange Zeit Misch- und Rentenfonds.
Noch im vergangenen Jahr standen sie zusammen fiir
Uber 60 Prozent des verwalteten Vermdgens. Die

Insgesamt
91 Milliarden Euro

Aktienfonds
39%

Rentenfonds
28%

Bedeutung nachhaltiger Aktienfonds steigt einerseits
aufgrund des insgesamt hohen Interesses an der Ak-
tienanlage (siehe S. 47). Andererseits hatten sich in
den Vorjahren fehlende Standards und Daten fir die
Klassifizierung nachhaltiger Aktivitaten auf Unterneh-
mensebene dampfend ausgewirkt. Bei Anleiheinvest-
ments ist die Zuordnung der Erlése zu ,griinen® Pro-
jekten deutlich einfacher als bei Aktien.



Nachhaltigkeit

DATEN UND FAKTEN

NACHHALTIGKEITSFONDS HABEN EIN ATTRAKTIVES

RENDITE-RISIKO-PROFIL

Rendite und Volatilitdt nachhaltiger und konventioneller Fonds im Jahr 2020,

ausgewadhlte Anlageschwerpunkte

attraktiv (.)
5
) Aktienfonds.
Aktienfonds, |
global Deutschland
%
4
£ \@/
(]
N
(]
S
o 3 Rentenfonds,
£ Unternehmens-
[J] anleihen
=
2
: - "\®
Mischfonds Mischfonds
rentenbetont, . ausgewogen,
global global
1 /a\
@ unattraktiv
0
0 5 10 15 20 25 30 35

Volatilitat in Prozent

B Nachhaltig

W Konventionell

Offene Publikumsfonds der BVI-Statistik.

Nachhaltige Publikumsfonds wiesen im vergangenen
Jahr nicht nur héhere Renditen als vergleichbare kon-
ventionelle Fonds auf, sondern schwankten auch
weniger stark. Bei Rentenfonds mit Anlageschwer-
punkt Unternehmensanleihen lag die durchschnittli-
che Rendite nachhaltiger Fonds z.B. um 0,7 Prozent-
punkte Uber der der Vergleichsgruppe, gleichzeitig
war die Volatilitdt niedriger. Ein Grund flr dieses

attraktive Rendite-Risiko-Profil dirfte der Investiti-
onsschwerpunkt vieler nachhaltiger Fonds in weniger
stark schwankenden Sektoren wie der Konsumgltiter-
industrie oder dem Telekommunikationssektor sein.
AuBerdem werden nachhaltig wirtschaftenden Unter-
nehmen auch niedrigere Fremd- und Eigenkapital-
kosten, hohere Innovationskraft und starkere Mitar-
beitermotivation zugeschrieben.
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DEUTSCHLAND IST WIRTSCHAFTLICH STARK, ABER
DEUTSCHE PROFITIEREN BEIM SPAREN NICHT DAVON

Bruttoinlandsprodukt und Geldvermégen in Euro je Einwohner

Bruttoinlandsprodukt

Geldvermogen

davon: Aktien-/
Fondsvermdgen

M Deutschland

W brige Europdische Union

Bruttoinlandsprodukt 2020; Geldvermdgen Stand 31.12.2020

Quellen: Eurostat, Européische Zentralbank

Deutschland ist ein wirtschaftliches Zugpferd der EU:
Das Bruttoinlandsprodukt pro Kopf betrug 2020 mit
40.100 Euro etwa 46 Prozent mehr als im Durch-
schnitt der Gbrigen EU-Lander. Das Geldvermdgen
der deutschen Privathaushalte lag mit 83.600 Euro je

83.600

Einwohner immerhin um etwa 23 Prozent Uber dem
EU-Durchschnitt. Gleichzeitig hielten Deutsche im
Mittel aber nur knapp 18.500 Euro in Aktien und
Fonds — und damit sogar weniger als Blrger in ande-
ren EU-Landern.



Geldanlage

DATEN UND FAKTEN

DIE DEUTSCHEN HORTEN IHR GELD IN BAR

ODER AUF BANKKONTEN

Struktur des Geldvermdgens privater Haushalte im Landervergleich

1% 4% 3%

4%

M Sonstige
B Bargeld und Bankeinlagen

W Versicherungen/
Pensionsfonds

B Anleihen/Aktien

M Investmentfonds

Italien

Deutschland

Spanien

Stichtag 31.12.2020

Quelle: Européische Zentralbank

Deutsche Privathaushalte sind trotz des Niedrigzins-
umfelds immer noch unterdurchschnittlich an den
Kapitalmérkten investiert: 40 Prozent des gesamten
Geldvermdgens werden in bar oder in nahezu zinslo-
sen Bankeinlagen gehalten, fast ebenso viel (35 Pro-
zent) ist in Versicherungsprodukten gebunden. Auf
Wertpapiere entfallen nur 24 Prozent des Geldvermo-
gens, davon elf Prozent auf Investmentfonds. Der

Frankreich

EU-27

Wertpapieranteil ist geringer als in anderen EU-Lan-
dern — was sich zumindest teilweise auf die in einigen
Landern stéarkere Foérderung von kapitalmarktba-
sierten Altersvorsorgeldsungen zurlckfihren lassen
durfte. Durch den starken Fokus auf Bankeinlagen
und Lebensversicherungen verzichten viele deutsche
und europdische Haushalte auf Renditechancen.
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DAS FONDSSPAREN GEWINNT IM JAHR 2020 WEGEN
DER HOHEN SPARQUOTE AN BEDEUTUNG

Geldvermégensbildung der privaten Haushalte in Milliarden Euro

Investmentfonds

Bargeld und Einlagen Aktien

Quelle: Deutsche Bundesbank

Die Folgen der Corona-Krise haben das Sparverhal-
ten der Privathaushalte in Deutschland stark veran-
dert. Unter anderem infolge der Lockdowns erhdhten
sie ihre Sparquote im Jahr 2020 deutlich und bildeten
neues Geldvermégen in Hohe von 389 Milliarden
Euro. Das ist eine Steigerung von 45 Prozent gegen-
Uber dem Vorjahreszeitraum. Die zusatzliche Erspar-
nis floss vor allem in Bargeld/Einlagen, Fonds sowie
bérsennotierte Aktien. Erstere verbuchten um fast
70 Milliarden Euro héhere Einzahlungen als im Vorjahr
und damit wieder etwa die Halfte der gesamten Geld-
vermdgensbildung. Die hdheren liquiden Mittel dirf-

M 2019
W 2020

Versicherungen Sonstiges

ten vor allem eine Folge aufgeschobenen Konsums
sein. Die Zuflisse in Fonds (10 Milliarden Euro) und
bérsennotierte Aktien (26 Milliarden Euro) spiegeln
hingegen ein verandertes Investmentverhalten der
Deutschen im Niedrigzinsumfeld wider. Zusammen-
genommen kamen beide Produkttypen auf 20 Pro-
zent des Neugeschafts und damit fast auf denselben
Wert wie Versicherungen. Zum Vergleich: Im Jahr
2010 entfielen auf Fonds und Aktien erst sechs bzw.
acht Prozent der Geldvermdgensbildung, auf Versi-
cherungen hingegen 50 Prozent.



Geldanlage

DATEN UND FAKTEN

WEGEN DER ZINSENTWICKLUNG SINKT DIE REALE
RENDITE PRIVATER ANLEGER

Reale jahrliche Rendite der privaten Haushalte in Deutschland

102%

-0,9%

-1.2%

insgesamt Bargeld/Einlagen Anleihen

M 1995-2003
M 2003-2011
W 2011-2019

Quelle: Deutsche Bundesbank

Die Rendite des privaten Geldvermdgens in Deutsch-
land leidet stark unter dem Niedrigzinsumfeld und
dem groBen Anteil von Bargeld, Einlagen und Versi-
cherungspolicen. Auswertungen der Deutschen Bun-
desbank zeigen, dass die um die Inflation bereinigte
jahrliche Rendite in den letzten Jahrzehnten deutlich
gesunken ist: Wahrend sie in den Jahren 1995 bis
20083 durchschnittlich 3,9 Prozent betrug, sank sie in
den folgenden acht Jahren auf im Schnitt 2,1 Prozent.
Seit 2011 erzielten die privaten Haushalte mit ihrem
Geldvermdgen nur noch 1,4 Prozent realen Zuwachs

Aktien Investmentfonds Versicherungen

pro Jahr. Im ersten Quartal 2018 drehte die reale
Rendite sogar erstmals ins Negative — Anleger verlo-
ren also an Kaufkraft. Dass dieser Kaufkraftverlust
keinesfalls zwangslaufig ist, zeigt die sehr gute Wert-
entwicklung von Aktien und Investmentfonds (lUber
alle Assetklassen hinweg). Damit konnten Anleger in
den letzten acht Jahren durchschnittlich 10,2 bzw.
3,8 Prozent pro Jahr erzielen. Auch Versicherungen
boten Privatanlegern in diesem Zeitraum eine positi-
ve, wenn auch niedrigere, Rendite. Bargeld, Einlagen
und Anleihen verloren an Wert.
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BESONDERS HAUSHALTE MIT NIEDRIGEM UND
MITTLEREM EINKOMMEN SETZEN AUF FONDS

Anteil kapitalmarktbasierter Anlageprodukte am Geldvermégen nach

Bruttoeinkommensklassen

852 4.518

5.115

5.529

6.250 19.620

54%

0,
/T 47%
42%
37%
M Investmentfonds
B private Alters-
25% vorsorgevertrage
(vor allem Lebens-
versicherungen)
1% 290% H Anleihen
2% M Aktien
M Fonds
1% 7%
9%
T 1
0-20% 20-40% 40-60 % 60-80% 80-90% 90-100 %

Lesebeispiel: Die einkommensschwachsten 20 Prozent der deutschen Privathaushalte halten z. B. sechs Prozent ihres Geldvermdgens in Fonds.

Das entspricht einem Mittelwert von 852 Euro.
Daten fiir 2017.

Quelle: Deutsche Bundesbank

Anleger mit niedrigem bis mittlerem Einkommen nut-
zen Investmentfonds als wichtigen Baustein ihres
Portfolios. Sortiert man die deutschen Privathaushalte
nach Bruttoeinkommen, steigt der Anteil kapital-
marktorientierter Anlageprodukte von 25 Prozent bei
den einkommensschwéchsten Haushalten auf tber
die Halfte bei den obersten zehn Prozent. Dies hangt
vor allem mit der relativ groBeren Bedeutung der
Liquiditatsreserve bei niedrigem Einkommen zusam-

men. Wenn Haushalte mit geringem Einkommen aber
am Kapitalmarkt aktiv sind, geschieht das weit tUber-
durchschnittlich oft mit Fonds: Bei der zweitniedrigs-
ten Einkommensgruppe (20-40 Prozent) betrégt der
Portfolioanteil 15 Prozent, was einem Wert von
durchschnittlich 4.500 Euro entspricht. Damit profi-
tieren sie von der Wertentwicklung an den Kapital-
markten bei geringen Mindestanlagesummen und
guter Risikostreuung.
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Geldanlage

AKTIENFONDS BIETEN LANGFRISTIG
HOHE ERTRAGE BEI MODERATEM RISIKO

Jéahrliche Wertentwicklung einer Anlage im Aktienindex MSCI World nach Haltedauer

80% —
—| bester Verlauf

60% —

durchschnittlicher Verlauf

T

Mit zunehmender Haltedauer sinkt das
Verlustrisiko: Ab 14 Jahren Haltedauer

liegt es in diesem Beispiel bei null.

0%

-20% —

-40% —|
schlechtester Verlauf

-60% T T T T T T T T T

|
B

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Anlagezeitraum in Jahren

Verteilung der rollierenden, annualisierten Wertentwicklungen per Monatsende, Zeitraum 31.3.1986 bis 31.12.2020, Einmalanlage.

Quelle: Morningstar

Uber lange Anlagezeitraume tendiert das Verlustrisiko
mit Aktienfonds gegen null. Wer zu einem beliebigen
Zeitpunkt zwischen Ende Méarz 1986 und Ende 2019
einmal in den Aktienindex MSCI World investiert hat,
erlitt nach einem Jahr Haltedauer im schlechtesten
Fall einen Verlust von 39 Prozent. Im besten Fall er-
zielte er einen Gewinn von 65 Prozent. Mit zuneh-
mender Haltedauer sinkt das Verlustrisiko deutlich —

ab 14 Jahren Haltedauer lag es in diesem Zeitraum
bei null: Das heiBt, der Anleger hat selbst im schlech-
testen Fall noch einen Gewinn von 0,4 Prozent pro
Jahr erzielt. Nach 20 Jahren ist das schlechteste Er-
gebnis sogar ein Plus von 2,5 Prozent jéhrlich. Ein
durchschnittlicher Verlauf erbrachte in 20 Jahren eine
Rendite von 6,0 Prozent jahrlich, im besten Fall waren
es 8,5 Prozent pro Jahr.
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MIT FONDS-SPARPLANEN KONNEN AUCH KLEIN-
ANLEGER AN WERTPAPIER- UND IMMOBILIEN-
MARKTEN TEILHABEN

Durchschnittliche Wertentwicklung von 30-jahrigen Sparpldnen (monatliche Einzahlung)
mit ausgewahlten Gruppen offener Publikumsfonds

15%

Lesebeispiel: Aktienfonds global
Beginn Sparplan: 31.3.1985
Stand Sparplan am 31.3.2015: +6,7 % p.a.

10% \,\1

Lesebeispiel: Immobilienfonds 4

Beginn Sparplan: 30.9.1980
Stand Sparplan am 30.9.2010: +4,2 % p.a.

0% T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Il Aktienfonds global B Rentenfonds Euro B Immobilienfonds

Stichtag jeweils Monatsende

Jeder Punkt ist das Ergebnis eines — am jeweiligen Zeitpunkt endenden — 30-jahrigen Sparplans; Angaben sind Mittelwerte.

Mit der regelméaBigen Einzahlung kleinerer Betrage in
offenen Publikumsfonds kdnnen auch Kleinanleger
von den Renditechancen der Aktien-, Renten- oder
Immobilienméarkte profitieren. Dies ist haufig schon
ab einer Sparrate von monatlich 25 Euro méglich. Ab-

héngig vom Startzeitpunkt eines 30-jahrigen Spar-
plans konnten Anleger seit 1970 mit Sparplanen zwi-
schen 3,1 Prozent und 11,3 Prozent p.a. erzielen.
Diese Angabe umfasst alle laufende Kosten auf
Fondsebene und den maximalen Ausgabeaufschlag.
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Nachhaltigkeit Tabellenanhang Erlauterungen

Geldanlage

TROTZ DER CORONA-KRISE KONNTEN FONDS ALLER
WESENTLICHEN ANLAGEKLASSEN EINE POSITIVE
RENDITE ERWIRTSCHAFTEN

Bandbreite der jahrlichen Wertentwicklung offener Publikumsfonds, Vergleich 2020 mit 2009

bis 2019 in Prozent

Aktienfonds
2009-2019 2020

Mischfonds
2009-2019 2020

-17,5

95 %-Perzentil
Durchschnitt
5 %-Perzentil

Das Jahr 2020 war in allen wesentlichen Anlageklas-
sen trotz der Corona-Krise ein ordentliches Borsen-
jahr: Aktienfonds legten im Schnitt um rund acht Pro-
zent zu, Mischfonds um 1,6 Prozent und Rentenfonds
um 0,8 Prozent. Damit lagen alle drei Fondsgruppen
nur leicht unter dem Durchschnitt der Jahre 2009 bis
2019. In der Auswertung zeigt sich auch der Zusam-
menhang zwischen Rendite und Risiko: Aktienfonds

Immobilienfonds
2009-2019 2020

Rentenfonds
2009-2019 2020

Lesebeispiel:

90 % der an der BVI-Wertentwicklungsstatistik
teilnehmenden Rentenfonds wiesen 2020 eine
jéhrliche Wertentwicklung zwischen - 6,0 %
und +5,5% auf.

haben stattliche Renditen erzielt, gleichzeitig ist je-
doch das Risiko, das heiBt die Bandbreite der Wert-
entwicklung, bei Aktienfonds deutlich héher als bei
Misch- oder Rentenfonds. Immobilienfonds erzielten
mit durchschnittlich 2,5 Prozent eine leicht hdhere
Rendite als in den Vorjahren. Allerdings ist die Band-
breite der Ergebnisse — wohl durch Marktverschie-
bungen infolge der Krise — deutlich angestiegen.
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FONDSGEBUHREN FUR DEUTSCHE ANLEGER SINKEN

Volumengewichtete laufende Gebiihren von in Deutschland abgesetzten Publikumsfonds

in Prozent

Aktienfonds Rentenfonds

Stichtag jeweils 31.12.
Offene Publikumsfonds einschlieBlich ETFs.

Quellen: BVI, Morningstar Direct

Die Diskussion um angeblich zu hohe laufende
Fondsgebihren geht teilweise an der Realitat des
Marktes vorbei: Die Kosten von Aktien- und Renten-
fonds sanken in den letzten flnf Jahren deutlich. Per
Ende 2020 verlangten in Deutschland abgesetzte Ak-
tienfonds (volumengewichtet) laufende Geblihren von
im Schnitt weniger als 1,1 Prozent pro Jahr. Das ist
eine Verringerung um 20 Basispunkte im Vergleich zu
Ende 2015. Bei Rentenfonds sanken die Gebuhren in

M 2015
M 2020

Mischfonds

diesem Zeitraum um zwdélf Basispunkte. Sie betragen
im Mittel nur noch ein halbes Prozent. Private und
institutionelle Anleger in Publikumsfonds profitieren
dabei vor allem vom starkeren Wettbewerb in diesen
Anlageklassen — auch durch die Verbreitung von bor-
sengehandelten Indexfonds. Bei Mischfonds zeigt
sich der Trend zu kostenglinstigeren Produkten hin-
gegen in geringerem MaBe: Die laufenden Geblhren
stagnieren bei etwa 1,5 Prozent.



Geldanlage

DATEN UND FAKTEN

DEUTSCHE FONDS SIND IM EUROPAISCHEN

VERGLEICH GUNSTIG

Durchschnittliche Fondskosten pro Jahr fiir den Zeitraum 2010 bis 2019 in Prozent

Aktienfonds Rentenfonds

M Deutschland
W EU

Mischfonds

Offene Wertpapier-Publikumsfonds (OGAWSs) einschlieBlich ETFs. Die Auswertung enthélt laufende Gebuhren, Ausgabeaufschlage und

Riicknahmeabschlage.

Quelle: ESMA

Anleger von in Deutschland aufgelegten Publikums-
fonds profitierten in den letzten zehn Jahren von im
EU-Vergleich niedrigen Gebuihren. Besonders gilt das
fir Rentenfonds, die mit Kosten von knapp einem
Prozent pro Jahr deutlich unter dem EU-Durchschnitt
von 1,35 Prozent lagen. Deutsche Aktien- und Misch-
fonds waren ebenfalls etwas glnstiger als ihre Pen-

dants aus anderen europaischen Léandern. Die ESMA-
Auswertung umfasst zuséatzlich zu den laufenden Ge-
blhren auch die von den Vertriebsstellen maximal
erhobenen Ausgabeaufschlage und Ricknahmeab-
schléage. In der Praxis liegen die tatséchlich gezahlten
Betrége aber oft deutlich unter diesem Wert.
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RIESTER-FONDSVERTRAGE VERWALTEN

37 MILLIARDEN EURO

Zahl und Vermdgen der Riester-Fondsvertrdge
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B Zahl der Vertrage (linke Achse, in Millionen)

Stichtag jeweils 31.12.

Die Zahl der Riester-Fondsvertrdge bewegte sich
nach einem groBen Anstieg zwischen 2004 und 2009
in den letzten zehn Jahren kontinuierlich bei gut drei
Millionen Vertragen. Das Vermdgen der Fondssparer
stieg gleichzeitig dank Einzahlungen, F&rderung
und Wertentwicklung von 7 Milliarden Euro auf rund

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

B Gesamtwert der Depots (rechte Achse, in Milliarden Euro)

37 Milliarden Euro. Das entspricht einem Wachstum
von etwa 18 Prozent pro Jahr. Die Riester-Rente er-
ganzt seit 2002 die gesetzliche Rentenversicherung
durch eine zusatzliche private Altersvorsorge. Der
Staat unterstiitzt diese Vorsorge durch direkte Zu-
schiisse und Steuervorteile.



Geldanlage

Marktanteile der Produktarten bei Riester-Vertragen

2005 2010 2015

Quellen: BVI, BMAS

Mehr als 16 Millionen Menschen haben einen Riester-
Vertrag abgeschlossen. Das ist fast die Halfte der for-
derberechtigten Personen. Im Gegensatz zu Versi-
cherungsvertrdgen und Banksparvertrdgen hat sich
der Marktanteil von Fonds-Riester seit 2005 von elf
auf 20 Prozent erhdht. Um die Attraktivitat der Ries-

Wohn-Riester/
Eigenheimrente

M Banksparvertrage
B Versicherungsvertrage

M Investmentfondsvertrage

Q4 2020

ter-Rente weiter zu erhdhen, setzen wir uns flir einen
Abbau von Komplexitat und Burokratie ein. So kénn-
ten beispielsweise die Flexibilisierung der Beitrags-
garantie und eine Ausweitung des Kreises der For-
derberechtigten fur eine Starkung der Riester-Rente
sorgen.
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SPAREN MIT VERMOGENSWIRKSAMEN LEISTUNGEN
FRISTET ZUNEHMEND EIN NISCHENDASEIN

Zahl und Vermdgen der VL-Fondsvertrage
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B Gesamtwert der Depots in Milliarden Euro

Stichtag jeweils 31.12.

Die Fondsgesellschaften verwalteten Ende 2020
mehr als zwei Millionen VL-Vertrage mit einem Ge-
samtvermdgen von 5 Milliarden Euro. Im Zehn-Jah-
res-Vergleich hat sich die Zahl dieser Fondssparplane
um 40 Prozent reduziert. Viele Arbeitnehmer haben in
den letzten Jahren keinen Anschlussvertrag abge-
schlossen, da einige Tarifvertrdge zur Férderung der
betrieblichen Altersvorsorge Uibergegangen sind. Ver-
mogenswirksame Leistungen (VL) sind Sparbetréage,
die der Arbeitgeber fir den Arbeitnehmer anlegt. Der
Staat fordert das VL-Sparen in Investmentfonds, die

mindestens 60 Prozent in Aktien investieren, mit der
Arbeitnehmer-Sparzulage. Ausgezahlt wird sie an Al-
leinstehende mit einem zu versteuernden Einkommen
von bis zu 20.000 Euro und gemeinsam Veranlagte
mit einem zu versteuernden Einkommen von bis zu
40.000 Euro. Das VL-Sparen mit Fonds wird bis zu
einem jahrlichen Sparbetrag von 400 Euro geférdert.
Die staatliche Zulage darauf betragt 20 Prozent, also
erhalten Sparer bis zu 80 Euro jahrlich. VL-Vertrage
werden grundsétzlich sechs Jahre bespart, dann ruht
der Vertrag bis zum jeweiligen Jahresende.
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Nachhaltigkeit Tabellenanhang Erlauterungen

Geldanlage

VL-VERTRAGE MIT AKTIENFONDS
BIETEN BEI MITTLEREM ANLAGEHORIZONT

GUTE ERTRAGSCHANCEN

Durchschnittlicher Depotwert von VL-Aktienfondssparplanen nach sieben Jahren

Anlagedauer in Euro

8000

B Gesamteinzahlung

B Depotwert am Ende des VL-Sparplans

Durchschnitt aller fiir VL-Sparplane angebotenen Aktienfonds mit Anlageschwerpunkt Deutschland; monatliche Einzahlung 40 Euro (keine Hinzurechnung
der Sparzulage); Einzahlungsdauer sechs Jahre, Wartefrist ein Jahr; Wiederanlage der Ertrage zum Anteilwert.

Ende einer siebenjahrigen Anlageperiode: 31.12. des angegebenen Jahres.

Aktienfonds-Sparplane sind fir den Vermdgensauf-
bau wichtig. Sie erzielen oftmals schon bei mittlerem
Anlagehorizont attraktive Renditen. Der Gesamt-Mit-
telwert aller VL-Sparplane mit Aktienfonds Deutsch-
land und aller Anlagezeitrdume seit Ende 1962 be-
tragt 3.877 Euro ohne Sparzulage und 4.357 Euro mit
Sparzulage. Das entspricht einer durchschnittlichen
jahrlichen Rendite von 7,4 bzw. 10,4 Prozent. Von den
53 seit den 60er-Jahren jeweils zum Jahresende star-

tenden VL-Vertragen in Aktienfonds mit Anlage-
schwerpunkt Deutschland lag das durchschnittliche
Ergebnis (ohne Sparzulage) nur in sieben Fallen unter
dem eingezahlten Betrag von insgesamt 2.880 Euro.
Doch selbst bei VL-Sparplanen, deren Sperrfrist Ende
2002, 2003 oder 2004 auslief, ware zumindest der
Einzahlungsbetrag nach einer weiteren Haltedauer
(ohne weitere Einzahlungen) von weniger als drei Jah-
ren erreicht worden.
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Fondsbranche

VERWALTETES VERMOGEN DER

Publikumsfonds

Spezialfonds

DEUTSCHEN INVESTMENTBRANCHE

offene Fonds

geschlossene Fonds

- Publikumsfonds Spezialfonds | Publikumsfonds Spezialfonds m

Offene Immobilienfonds

Jahr in Mio. € in Mio. € in Mio. € in Mio. € in Mio. € in Mio. €
1950 1 - - - - 1
1955 15 - - - - 15
1960 1.622 - - - - 1.622
1965 1.723 6 - - - 1.729
1970 4.920 455 - - - 5.375
1975 8.984 2.479 - - - 11.463
1980 16.671 7.320 - - - 23.991
1985 29.781 24.242 - - - 54.023
1990 71.126 57.750 - - - 128.876
1991 86.977 71.020 - - - 157.997
1992 123.600 84.607 - - - 208.207
1993 160.124 119.693 - - - 279.817
1994 187.583 130.688 - - - 318.271
1995 200.379 157.955 - - - 358.334
1996 219.241 201.238 - - - 420.479
1997 251.725 281.011 - - - 532.736
1998 288.370 369.209 - - - 657.579
1999 397.871 474.101 - - - 871.972
2000 441.025 508.412 - - - 949.437
2001 438.640 501.119 - - - 939.759
2002 401.210 480.166 - - - 881.376
2003 462.163 520.066 - - 123.527 1.105.756
2004 488.612 542.884 - - 122.799 1.154.295
2005 585.125 618.814 - - 158.044 1.361.983
2006 683.143 673.392 - - 168.599 1.525.134
2007 730.693 691.920 - - 275.678 1.698.291
2008 575.494 640.254 - - 288.921 1.504.669
2009 651.473 729.003 - - 325.457 1.705.933
2010 710.382 814.827 - - 307.069 1.832.278
2011 651.385 845.520 - - 286.397 1.783.302
2012 729.602 981.692 - - 325.445 2.036.739
2013 716.041 1.070.320 - - 318.430 2.104.792
2014 789.023 1.231.318 - - 362.614 2.382.954
2015 881.648 1.339.407 - - 378.474 2.599.530
2016 914.664 1.482.309 196 1.040 403.405 2.801.614
2017 1.020.976 1.593.415 1.973 4.051 378.709 2.999.123
2018 971.839 1.620.572 2.053 6.854 352.729 2.954.047
2019 1.113.567 1.873.547 2.314 12.244 392.458 3.394.129
2020 1.179.930 1.999.023 2.823 17.517 652.490 3.851.784

Stichtag jeweils 31.12.

Quellen: BVI, Deutsche Bundesbank (Publikumsfondsdaten bis 1970 und Spezialfondsdaten bis 1986)
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Nachhaltigkeit Geldanlage Tabellenanhang Erlauterungen

FONDSVERMOGEN
OFFENER PUBLIKUMSFONDS NACH FONDSTYPEN

darin enthalten

wertge-
Aktien- Renten- sicherte sonstige Dach-
fonds fonds Fonds Fonds ETFs fonds

Jahr  in Mio. € in Mio. € in Mio. € in Mio. € in Mio. € in Mio. € in Mio. € in Mio. € in Mio. €

1950 1 = = = = = = = =
1955 15 = = = = = = = =
1960 1.609 = = = = 14 = = =
1965 1.603 = = = = 120 = = =
1970 3.183 1.437 = = = 301 = = =
1975 4.778 2.741 = = = 1.167 = = =
1980 4.238 9.649 525 = = 2.258 = = =
1985 5.707 18.995 719 = = 4.360 = = =
1990 7.829 54.092 815 = = 8.390 = = =
1991 8.522 67.070 1.579 = = 9.807 = = =
1992 9.725 99.089 1.095 - = 13.690 = = =
1993 19.690 116.304 2.291 = = 21.840 = = =
1994 24.863 109.435 2.470 = 25.052 25.764 = = =
1995 26.168 111.925 2.783 = 29.809 29.694 = = =
1996 33.330 118.856 4.283 = 25.749 37.023 = = =
1997 60.030 123.053 6.052 = 22.097 40.493 = = =
1998 87.085 122.317 8.124 = 27.293 43.137 414 = =
1999 180.326 113.593 14.835 = 33.355 50.403 5.359 = 5.849
2000 223.300 103.290 31.721 = 31.325 47.919 3.470 = 20.840
2001 186.170 107.840 36.508 = 50.092 55.868 2.162 = 26.647
2002 125.462 110.289 32.738 = 58.517 71.165 3.039 = 24.988
2003 149.995 119.443 35.093 = 68.548 85.172 3.912 = 25.982
2004 155.139 141.690 38.724 = 59.978 87.191 5.889 = 28.695
2005 196.102 178.441 51.728 = 65.842 85.129 7.883 = 39.895
2006 247.644 170.702 69.176 17.841 77.689 75.545 24.545 17.627 50.596
2007 247.142 154.421 78.973 22.274 100.799 83.426 43.657 19.862 52.524
2008 145.025 149.845 65.201 28.895 78.828 84.252 23.448 35.939 45.530
2009 197.826 149.739 100.866 34.587 51.181 87.076 30.198 54.490 57.715
2010 237.954 157.456 121.011 35.330 42.157 85.781 30.693 68.215 63.663
2011 205.402 178.465 110.796 33.139 14.366 85.208 24.007 66.562 56.331
2012 234.157 224179 123.724 29.827 11.735 82.032 23.948 74.245 56.684
2013 265.605 163.492 143.874 28.737 10.003 81.164 23.167 83.620 63.704
2014 278.798 188.643 177.162 28.382 10.661 80.977 24.400 84.111 70.094
2015 321.517 191.428 217.288 26.579 12.283 83.691 28.862 107.137 77.546
2016 339.654 195.354 228.401 22.273 10.713 87.650 30.618 109.786 83.918
2017 392.573 214.218 262.013 21.311 9.314 89.023 32.523 134.285 85.874
2018 335.653 202.605 267.784 18.422 21.570 98.162 27.643 125.044 77.411
2019 421.059 209.312 310.755 17.322 19.046 109.115 26.958 152.108 84.199
2020 459.118 213.655 326.841 13.255 25.427 117.508 24131 168.912 78.627

Stichtag jeweils 31.12.

Inklusive ausléndischer Fonds deutscher Provenienz; ab 2006 auch einschlieBlich auslandischer Fonds mit Absatz in Deutschland.
Wertgesicherte Fonds wurden vor 2006 den Aktien-, Renten- oder Mischfonds zugerechnet; Mischfonds sind vor 1980 den Aktienfonds bzw.
Rentenfonds zugeordnet.

Bei bérsengehandelten Investmentfonds (ETFs) ist eine Zuordnung (Vermégen/Mittelaufkommen) zum deutschen Absatzmarkt nur
eingeschrankt méglich.

Quellen: BVI, Deutsche Bundesbank (Daten bis 1970)



Fondsbranche Publikumsfonds Spezialfonds Offene Immobilienfonds

NETTO-MITTELAUFKOMMEN DER
DEUTSCHEN INVESTMENTBRANCHE

offene Fonds geschlossene Fonds

- Publikumsfonds Spezialfonds | Publikumsfonds Spezialfonds M

Jahr in Mio. € in Mio. € in Mio. € in Mio. € in Mio. € in Mio. €
1950-1954 4 - - - - 4
1955-1959 658 - - - - 658
1960-1964 761 6 - - - 767
1965-1969 3.309 327 - - - 3.636
1970-1974 4.782 1.257 - - - 6.039
1975-1979 11.426 4.764 - - - 16.190
1980-1984 2.522 8.635 - - - 11.157
1985-1989 46.396 35.175 - - - 81.571
1990 3.062 9.613 - - - 12.675
1991 13.081 12.048 - - - 25.129
1992 32.080 11.962 - - - 44.042
1993 18.980 21.702 - - - 40.682
1994 37.990 22.707 - - - 60.697
1995 2.155 19.213 - - - 21.368
1996 4.420 31.091 - - - 35.511
1997 14.824 54.770 - - - 69.594
1998 22.627 68.021 - - - 90.648
1999 51.656 64.576 - - - 116.232
2000 74.634 48.152 - - - 122.786
2001 43.939 40.902 - - - 84.841
2002 31.100 37.991 - - - 69.091
2003 31.577 24.600 - - - 56.177
2004 7.199 18.247 - - - 25.446
2005 47.261 43.282 - - - 90.543
2006 15.037 57.596 - - 7.128 79.761
2007 30.640 29.281 - - 11.261 71.182
2008 —-27.481 20.770 - - -5.038 -11.749
2009 1.914 33.343 - - 18.791 54.048
2010 19.706 71.626 - - -3.006 88.327
2011 -15.497 45.257 - - 387 30.148
2012 24.453 75.406 - - 2.993 102.851
2013 18.612 77.583 - - -12.387 83.808
2014 32.842 90.648 - - -7.165 116.325
2015 71.772 121.191 - - -5.736 187.228
2016 6.676 96.211 -1 464 -11.795 91.555
2017 73.127 87.517 263 2.576 -16.229 147.254
2018 21.658 95.594 98 2.313 -28.970 90.693
2019 17.333 100.200 154 4.103 -5.520 116.271
2020 43.189 79.548 209 4.322 -25.832 101.436

Stichtag jeweils 31.12.

Quellen: BVI, Deutsche Bundesbank (Publikumsfondsdaten bis 1970 und Spezialfondsdaten bis 1986)
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darin enthalten

Erlauterungen

wertge-
Aktien- | Renten- sicherte sonstige

fonds fonds Fonds Fonds ETFs | Dachfonds
Jahr in Mio. € inMio.€ inMio.€ inMio.€ inMio.€ inMio.€ inMio.€ in Mio. € in Mio. €
1950-1954 4 - - - - - - - -
1955-1959 652 - - - - 6 - - -
1960-1964 695 - - - - 66 - - -
1965-1969 1.837 1.359 - - - 113 - - -
1970-1974 2.343 1.491 - - - 948 - - -
1975-1979 2.042 8.673 - - - 711 - - -
1980-1984 -1.573 2.789 -85 - - 1.391 - - -
1985-1989 19 42.211 186 - - 3.980 - - -
1990 1.459 1.512 209 - - -118 - - -
1991 785 10.500 772 - - 1.024 - - -
1992 1.293 27.739 6 - - 3.042 - - -
1993 5.731 4.938 845 - - 7.466 - - -
1994 7.484 872 799 - 24.921 3.914 - - -
1995 567 -6.461 235 - 4.325 3.489 - - -
1996 1.344 -713 1.022 - -4.346 7113 - - -
1997 15.055 -647 1.183 - —-4.041 3.274 - - -
1998 19.501 -5.887 1.484 - 4.753 2.392 384 - -
1999 35.262 -1.259 3.286 - 4.317 7.483 2.566 - 5.027
2000 73.933 -8.173 13.860 - -2.120 -2.821 -45 - 15.920
2001 13.090 875 3.947 - 17.710 7.312 1.005 - 6.989
2002 4.976 —-765 2.608 - 8.482 14.903 895 - 4.311
2003 4.410 9.037 -530 - 4.206 13.720 734 - -540
2004 -2.435 13.026 1.011 - -9.090 3.058 1.629 - 750
2005 3.020 32.631 8.533 - 4.721 -3.428 1.784 - 5.860
2006 -7.631 -962 7.371 4.766 10.313 -7.395 8.575 3.218 7.871
2007 -14.281 -17.404 9.902 3.933 24.363 6.608 17.520 1.333 2.120
2008 -1.145 -24.112 2.652 6.121 -19.928 627 8.304 17.208 9.259
2009 14.409 -880 6.361 2.968 -30.183 3.215 5.940 10.275 1.820
2010 10.277 10.006 13.885 97 -16.837 1.580 699 8.761 1.462
2011 -2.200 -5.518 -2.715 -2.560 961 1.214 -4.678 5.937 —-2.000
2012 -4.629 31.749 2.513 —-4.609 -3.134 2.837 -273 -1.905 28
2013 -6.937 8.817 18.334 -1.621 -1.757 3.370 -1.594 -2.208 3.225
2014 -10.139 16.635 23.515 -1.010 195 2.009 1.636 -4.273 2.281
2015 20.910 6.526 38.658 -1.883 1.620 3.274 2.667 16.185 7.925
2016 -1.502 -1.353 11.074 -4.388 -1.179 4.212 -190 -6.010 2.632
2017 18.589 21.128 29.391 -1.630 -1.908 5.911 1.650 15.671 772
2018 504 -5.122 21.372 -1.579 2.435 6.364 -2.315 4.973 -1.414
2019 4.486 -3.750 10.743 -2.892 -243 10.558 —-1.568 723 -3.865
2020 20.913 1.108 10.095 -2.172 7.635 8.282 -2.671 14.252 -5.329

Stichtag jeweils 31.12.

Inklusive ausléndischer Fonds deutscher Provenienz; ab 2006 auch einschlieBlich ausléndischer Fonds mit Absatz in Deutschland.

Wertgesicherte Fonds wurden vor 2006 den Aktien-, Renten- oder Mischfonds zugerechnet; Mischfonds sind vor 1980 den Aktienfonds bzw.
Rentenfonds zugeordnet.
Bei bérsengehandelten Investmentfonds (ETFs) ist eine Zuordnung (Vermégen/Mittelaufkommen) zum deutschen Absatzmarkt nur
eingeschrankt moglich.

Quellen: BVI, Deutsche Bundesbank (Daten bis 1970)
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FONDSGESELLSCHAFTEN - “
FUR DEUTSCHE ANLEGER VERWALTETES VERMOGEN 2020 (1)

Fondsgesellschaft/Gruppe fiir deutsche Anleger verwaltetes Vermodgen

Publikums- Spezial- Publikums- Spezial-

A. Anbieter von Wertpapier- und Beteiligungsprodukten fonds fonds fonds fonds Mandate

in Mio. € in Mio. € in Mio. € in Mio. € in Mio. €
Aberdeen Standard AM Gruppe 2.552 - - - -
ACATIS Investment Kapitalverwaltungsgesellschaft mbH 6.770 - - - -
Allianz Asset Management Gruppe 159.663 350.054 - - 168.207
Alte Leipziger Trust Investment-Gesellschaft mbH 737 2.000 - - -
Ampega Investment GmbH 7.529 12.558 - - 6.874
Amundi Gruppe 32.836 4.075 - - 1.657
AXA-IM Gruppe 5.270 30.622 - - 37.679
Bayerninvest Gruppe 1.621 75.183 = - 5.836
BlackRock Asset Management Deutschland AG (iShares) 40.907 - - - -
BNP Paribas Real Estate Gruppe - 120 - - -
BNY Mellon Service Kapitalanlage-Gesellschaft mbH 1.051 1.537 - - -
Deka Gruppe 134.305 128.408 - 550 2.135
DJE Gruppe 5.274 - - - 1.5692
DWS Gruppe 278.123 60.660 - 198 35.271
ETHENEA Independent Investors S.A. 1.831 - - - -
Flossbach von Storch Gruppe 46.413 - - - 3.748
Franklin Templeton Gruppe 16.358 = = = =
Generali Investments Gruppe 3.069 17.168 - - 97.139
HANSAINVEST Gruppe 14.377 16.251 4 58 -
Helaba Invest Kapitalanlagegesellschaft mbH 5.113 129.453 - - -
HSBC Trinkaus & Burkhardt Gruppe 6.958 270.002 - - 12.049
INTREAL International Real Estate Kapital-
verwaltungsgesellschaft mbH - - - o -
INVESCO Gruppe 2.660 156 - - 6.169
La Francaise Asset Management GmbH 489 = = = =
Lazard Asset Management (Deutschland) GmbH 129 938 - - -
LBBW Asset Management Investmentgesellschaft mbH 6.646 46.181 - - -
Lingohr & Partner Asset Management GmbH - - - - 213
LRI Gruppe 2.216 — - - -
Lyxor Funds Solutions S.A. 9.735 - - - -
M&G International Investments S.A. 4.582 24 - - -
MainFirst SICAV Luxembourg 2.817 - - - -
MEAG Gruppe 5.153 77.707 - - 252.640
METZLER Gruppe 6.034 49.383 - - -
Monega Kapitalanlagegesellschaft mbH 2.788 2.503 - - -
Nomura Asset Management Europe KVG mbH 675 152 - - -
ODDO BHF Gruppe 8.548 14.008 - - 1.073
Pictet Asset Management (Europe) S.A., 6.120 _ _ a _
Niederlassung Deutschland
SANTANDER ASSET MANAGEMENT Luxembourg S.A. 1.326 = = = =
SEB Investment Management AB 1.320 = = = =
Siemens Fonds Invest GmbH 4.749 13.120 - - -
Société Générale Securities Services GmbH 339 75.943 - - -
State Street Global Advisors GmbH - - - - 870

UBS Gruppe 10.230 846 - - 15




FONDSGESELLSCHAFTEN -

Tabellenanhang

DATEN UND FAKTEN

FUR DEUTSCHE ANLEGER VERWALTETES VERMOGEN 2020 (2)

Fondsgesellschaft/Gruppe

fiir deutsche Anleger verwaltetes Vermdgen

Publikums- Spezial- Publikums- Spezial-

A. Anbieter von Wertpapier- und Beteiligungsprodukten fonds fonds fonds fonds Mandate

in Mio. € in Mio. € in Mio. € in Mio. € in Mio. €
Union Investment Gruppe 167.829 114.992 184 - 2.358
Universal-Investment Gruppe 39.500 359.407 - 7.697 16.478
WARBURG INVEST Gruppe 5.174 29.764 - - =
Wellington Gruppe 2.580 - - - -
Portfolios in Abwicklung durch Verwahrstellen 30 - - - -
Summe A. 1.062.427 1.883.214 187 8.542 652.004
Anbieter von Wertpapier- und Beteiligungsprodukten
B. Anbieter von Sachwerteprodukten
QeASC()aI;:cl\:EE r?]Il;{t:NDVERMOGEN Kapitalverwaltungs: 1.976 3.930 _ _ _
Aberdeen Standard AM Gruppe - 3.358 - 387 -
aik Immobilien-Investmentgesellschaft mbH = 2.773 = = =
Ampega Investment GmbH - 961 - - -
Art-Invest Real Estate Funds GmbH - 4.455 - 432 -
AXA-IM Gruppe 309 2.791 - - -
BNP Paribas Real Estate Gruppe 161 4.032 - - -
Catella Real Estate AG 3.379 1.728 - - -
Commerz Real Gruppe 16.575 316 62 314 -
CREDIT SUISSE ASSET MANAGEMENT Immobilien
Kapitalanlagegesellschaft mbH el e - a -
Deka Gruppe 36.172 4.533 - - 110
Deutsche Investment Kapitalverwaltungsgesellschaft mbH - 930 - - -
DWS Gruppe 14.581 5.012 - - 376
Hamburg Trust REIM Real Estate Investment Management GmbH - 126 32 53 -
HANSAINVEST Hanseatische Investment-GmbH - 9.849 185 322 0
g\‘la'gzlllisih;?tti:rg;tlonal Real Estate Kapitalverwaltungs- 629 15.418 87 1.340 a
JAMESTOWN US-Immobilien GmbH - - 709 - -
KanAm Grund Gruppe 770 - - - -
MEAG Gruppe - 2.056 - - -
PATRIZIA Gruppe - 16.212 534 43 -
Principal Real Estate Spezialfondsgesellschaft mbH - 77 - - -
PROJECT Investment AG 4 - 458 206 -
Quantum Immobilien Kapitalverwaltungsgesellschaft mbH - 2.906 - - -
Savills Fund Management GmbH - 1.344 - - -
Schroder Real Estate Kapitalverwaltungsgesellschaft mbH - 1.164 - - -
Swiss Life Kapitalverwaltungsgesellschaft mbH 1.199 - - - -
UBS Gruppe 575 470 - - -
Union Investment Gruppe 39.688 9.939 569 467 -
Universal-Investment Gruppe - 13.022 - 2.356 -
Warburg-HIH Invest Real Estate GmbH 2 7.651 = 3.056 =
WohnSelect Kapitalverwaltungsgesellschaft mbH 346 15 - - -
Portfolios in Abwicklung durch Verwahrstellen 1.067 8 - - -
Summe B. Sachwerteprodukte 117.503 115.809 2.636 8.975 486
C. Gesamtsumme (A. + B.) 1.179.930 1.999.023 2.823 17.517 652.490

Stichtag 31.12.2020

Inklusive ausléandischer Fonds deutscher Provenienz; ab 2006 auch einschlieBlich ausléndischer Fonds mit Absatz in Deutschland.

Bei bérsengehandelten Investmentfonds (ETFs) ist eine Zuordnung (der Bestande/Mittelaufkommen) zum deutschen Absatzmarkt nur eingeschrankt moglich.
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ERLAUTERUNGEN ZUR STATISTIK

Die BVI Investmentstatistik umfasst das verwaltete
Vermdgen der BVI-Mitgliedsgesellschaften und wei-
terer freiwilliger Teilnehmer. Dies k&énnen sowohl
inlandische als auch ausléndische Gesellschaften
sein. Erfasst werden

m das von deutschen Gesellschaften verwaltete
Vermdgen,

m das Vermdgen ihrer Tochtergesellschaften im
Ausland, sofern es tberwiegend von deutschen
Anlegern gehalten wird, und

m das Vermdgen deutscher Anleger bei rein
auslandischen Gesellschaften.

Die Statistik unterscheidet zwischen offenen und ge-
schlossenen Fonds. Wahrend die offenen Fonds
seit Beginn Bestandteil der BVI-Statistiken sind, wur-
den geschlossene Fonds erstmals im Jahr 2016
nach der Anderung des Kapitalanlagegesetzbuches
(KAGB) aufgenommen - und dabei nur mit den Pro-
dukten, die vom Gesetz erfasst werden. Neben den
Investmentfonds erfasst die Statistik seit 2003 auch
Mandate. Es handelt sich hierbei um Uberwiegend
von institutionellen Anlegern an BVI-Mitglieder ver-
gebene Mandate, die nicht in der Hille eines Invest-
mentfonds, sondern frei davon verwaltet werden.

Anlass flur Veranderungen des verwalteten Vermo-
gens kénnen sein:

m Mittel, die den einzelnen Produkten zu- bzw.
abgeflossen sind. Die BVI Investmentstatistik
weist sie als Netto-Mittelaufkommen separat aus.

m die Marktentwicklung, das heiBt die Verédnderun-
gen, die sich durch die Kurs- oder Wertentwick-
lungen an den Wertpapier- oder Sachwertemark-
ten ergeben.

m ausscheidende oder neue Statistikteilnehmer, wie
z.B. die seit 2006 aufgenommenen rein auslandi-
schen Gesellschaften.

Die BVI-Wertentwicklungsstatistik zeigt die Ergebnis-
se der Vermoégensanlage fur einen Ausschnitt der Pu-
blikumsfonds mit Vertriebsschwerpunkt Deutschland.
Die Berechnung folgt der BVI-Methode und damit
dem flir Publikumsfonds ublichen zeitgewichteten
Ansatz. Ausschittungen werden rechnerisch umge-
hend in neue Investmentfondsanteile investiert.



AKTUELLE STATISTIKEN

Aktuelle Statistiken des BVI finden Sie
hier: www.bvi.de/statistik

FOKUS NACHHALTIGKEIT

Analysen zum nachhaltigen Fondsmarkt
finden Sie hier: www.bvi.de/research

BVI-METHODE

Informationen zur BVI-Methode
n finden Sie hier:
www.bvi.de/statistik/wertentwicklung
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ALTERSVORSORGE

Vorsitzender:

Frank Breiting
DWS International

Thomas Adler
Invesco Asset Management

Gerhard Engler
NAM Europe

Wolfram Erling
Union Investment

Christian Finke
Monega KAG

Gerald Hann von Hannenheim
BNY Mellon Service KAG

Walter Hohenstatt
DekaBank

Torsten Isecke
Amundi Deutschland

Patrick Klinger
Bayerninvest

Harald Klug
BlackRock

Daniel Knorr
Ampega

Katharina Kucharczyk
Universal-Investment

Volker Kurr
LGIM

Jeannette Méhlenbrock
AXA Investment Managers

Ralph Neuhaus
ODDO BHF AM

Charles Neus
Schroder Investment

Thomas Pohimann
BNP Paribas REIM Germany

Christof Quiring
FIL Investment Services

Christian Remke
Metzler Asset Management

Olaf Riemer
HSBC

Raphael Schmidt-Richter
UBS AM

Michael Seedorff
Allianz Global Investors
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DIGITALISIERUNG

Vorsitzender: Stv. Vorsitzender:

Kurt Wustl Franz X. Rockermeier

MEAG Allianz Global
Investors

Marco Ahrenholz
Warburg Invest

Jorg Behrens
MGII Lux

Kim-Leong Chung
Quantum

Philippe de Lobkowicz
ODDO BHF AM

Markus Dresl
SGSS GmbH

Ralf Ehlert
LBBW Asset Management

Lothar Filbert
ACATIS

Stephan Flick
AXA Investment Managers

Dr. Grit Franke
DWS Real Estate

Marjan Galun
Bayerninvest

Kerstin Grafe
Amundi Deutschland

Matthias HeiB
Universal-Investment

Thomas Hof
Ampega

Julia Klemp
HSBC INKA

Denis Kleuters
KanAm Grund

Annette Klingman
FERI Trust

Corinne Klopfer
BNY Mellon Service KAG

Achim Kluge
Art-Invest

Christian Knievel
DekaBank

Thorsten Kéble
Metzler Asset Management

Markus Kratz
DWS Beteiligungs

Antonija Kuraja-Vrdoljak
PIMCO

Daniela Lammert
Warburg-HIH Invest RE

Dirk Leu
INTREAL

Mike Lieber
Franklin Templeton

Torsten Major
Principal Real Estate

Carmen Miiller
HANSAINVEST

Mario Miiller-Miinzner
Invesco Asset Management

Peter Schiedung
NAM Europe

Raphael Schmidt-Richter
UBS AM

Oliver Schulte
FIL Investment Services

Hanno Stenbrock
BlackRock

Martin Theis
Schroder Investment

Angelika Tholuck
Monega KAG

Michael Valk
CREAG

Andreas Weber
PGIM Real Estate

Vjaceslav Wilhelm
PATRIZIA Augsburg

Michael Zach
Union Investment

Roman Zervas
Alceda Fund Management
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IMMOBILIEN

Vorsitzender:

Clemens Schéfer
DWS Alternatives

Nicole Arnold
BNP Paribas REIM Germany

Dr. Hans-Joachim Barkmann
MEAG

Dr. Christine Bernhofer
Swiss Life

Nicholas Brinckmann
HANSAINVEST

Burkhard Dallosch
DEKA IMMO

Alexander Eggert
Warburg-HIH Invest RE

Henrik Fillibeck
CREAG

Peter Haltenberger
UBS RE

Nils Heetmeyer
Schroder Real Estate KVG

Philipp Henkels
Art-Invest

Dr. Stephan Hinsche
aik
Katrin Husung

Alceda Fund Management

Dr. Jan-Willem Jensen
Hamburg Trust

Dr. Thomas Kallenbrunnen
PGIM Real Estate Germany

Marcus Kemmner
WohnSelect KVG

Hans-Joachim Kleinert
KanAm Grund

Fabian Klingler
Aberdeen Standard Investments

Dr. Dirk Krupper
HELABA INVEST

Sebastian H. Lohmer
PATRIZIA Immobilien

Dr. Thomas Mann
Ampega

Katarina Melvan
BNY Mellon Service KAG

Christoph Mélleken
AXA Investment Managers

Michael Ramm
JPMorgan Asset Management

Christian ReiBing
ZBI FM AG

Michael Schneider
INTREAL

Dirk Schuster
CRI

Fabian Spindler
JAMESTOWN

Jorn Stobbe
Union Investment

Alexander Taft
Invesco Asset Management

Axel Vespermann
Universal-Investment

Carolina von Groddeck
Savills Fund Management

Lutz Walther
Quantum

Dr. Frank Wenzel
AACHENER GRUND



KOMMUNIKATION

Vorsitzender: Stv. Vorsitzender:

Dr. Sinan Temelli Marc Bubeck

Union Investment BlackRock

Robert Bauer Karolin Jager

Aberdeen Standard Investments Savills Fund Management

Anette Baum
Amundi Deutschland

Dr. Michael Birnbaum
KanAm Grund

Pia Bradtméller
JPMorgan Asset Management

Andreas Brandt
Schroder Investment

Kerstin Biirck
Capital International

Jorg-Matthias Butzlaff
Metzler Asset Management

Ann-Sophie Frey
MEAG

Dr. Claudia Giani-Leber
ACATIS

Jochen Hagele

Valentin Jakubow
Invesco Asset Management

Gerd Johannsen
Commerz Real AG

Axel Kohls
HANSAINVEST

Bjorn Korschinowski
DekaBank

Katja Liese
FERI Trust

Stefan Lutz
Allianz Global Investors

Oliver Mannel
LBBW Asset Management

Annette Matzke
FIL Investment Services

Oliver Moller

PIMCO Pictet Asset Management
Harry Hohoff Julia Nieten
Swiss Life Santander

Lena Interthal
MGII Lux

Bernd Obergfell
Universal-Investment
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Stephan Pacho
Swiss Life

Dr. Alexander Pivecka
ODDO BHF AM

Klaus Thoma
DWS Investment

Corinna Voglis
HSBC
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NACHHALTIGKEIT

Niko Alexopoulos
Lingohr & Partner

Christian Aselmann
WARBURG INVEST

Dr. Julia Backmann
Allianz Global Investors

Catharina Becker
Hamburg Trust

Robert Bluhm
Universal-Investment

Christian Bongartz
JAMESTOWN

Maria Borodina
RWB PrivateCapital

Christoph Bruder
Amundi Deutschland

David Czupryna
CANDRIAM

Gerd Daufenbach
FIL Investment Services

Daniel Dertscheny
La Francaise

Stephan Edelmann
BNY Mellon Service KAG

Stefanie Guéffroy
aik
Lisa-Maria Homagk

Quantum

Frank Jacob
Union Investment

Dr. Patrick Justen
ALTE LEIPZIGER Trust

Julian Keetman
PGIM Real Estate Germany

Ulrich Keipert
LBBW Asset Management

Marcus Kemmner
WohnSelect KVG

Sonja Kimmeskamp
HSBC

Matthias Klein
ThomasLloyd

Daniel Knorr
Ampega

Marcus Kohnke
DEKA IMMO

Katrin Kollmer
BNP Paribas REIM Germany

Werner Kramer
LAZARD ASSET MANAGEMENT

Stefanie Kruse
HANSAINVEST

Jan Kuhn
PATRIZIA Immobilien

Janina Lichnofsky
MEAG

Christoph Maixner
AXA Investment Managers

Wiebke Merbeth
Bayerninvest

Fabian Mittendorf
Warburg Invest

Stefanie Neumeister
SGSS GmbH

Daniel Nozulak
Santander

Valentin Pernet
ODDO BHF AM

Petra Pflaum
DWS Investment

Daniel R. Sailer
Metzler Asset Management

Silvia Schaak
LGIM

Dr. Andreas Schmidt-von Rhein
FERI Trust

Jan Schneider
UBS AM

Dr. Sonke J. SiemBen
NAM Europe

Ingo Speich
DEKA

Sabine Stahl
JPMorgan Asset Management

Ulrich Steinmetz
DWS Grundbesitz

Stefan von Martial
PIMCO

Frederike von Tucher
Flossbach von Storch

Patrick Welnhofer
Art-Invest

Thomas Wirtz
ZBI FM AG

Johannes Woélfing
BlackRock



RECHT

Vorsitzender:

Thorsten Ziegler

Allianz Global
Investors

Michael Abramo
Schroder Real Estate KVG

Berna Adler
AXA Investment Managers

Niko Alexopoulos
Lingohr & Partner

Prof. Dr. Dietmar Anders
BlackRock

Dr. Stefan Angsten
ALTE LEIPZIGER Trust

Andrea Balk
Art-Invest

Dr. Florian Becker
Aquila Capital

Soraja Bordbarkhou
DJE

Thomas Bosch
ACATIS

Matthias Brauer
WARBURG INVEST

Christiane Breuer
Monega KAG

Dr. Daniela Cohn-Heeren
INTREAL

Marc Diedenhofen
HSBC INKA

Stefan d’Oleire
Union Investment

Tanja Engel
Schroder Investment

Michael Gersdorf
Quantum

Stv. Vorsitzende:

Astrid Pockrandt

DWS Grundbesitz

Serena Goldberg
BNY Mellon Service KAG

Kerstin Grosse-Nobis
ODDO BHF AM

Ulrike Hansen
PATRIZIA Immobilien

Florian Heeren
GAM

Stephan Hofmann
Ampega

Andreas Holzapfel
Universal-Investment

Sebastian Hopffer
LBBW Asset Management

Ulrich Janinhoff
Sauren

Melanie Kersting
CREAG

Susanne Knievel
Swiss Life

Jannes Kracke
HANSAINVEST

Nina Krammer
SFI

Christel Krones
Nordea

Hagen Lang
Aberdeen Standard
Investments

Dr. Donovan Lippe
Metzler Asset Management

Hao Liu
NAM Europe

Marie-Christin Manthey
Hamburg Trust

Matthias J. Meckert
PGIM Real Estate

Markus Mehrer
BNP Paribas REIM Germany

Gisela Mentzer
HELABA INVEST

Dr. Kevin Niwek
HSBC

Victoria Nufez Francisco
CRI

Marc Oehler
Savills Fund Management

Alexander Peetz
Warburg Invest

Christof Pieper
LAZARD ASSET MANAGEMENT

Dr. Dr. Heimo Pldssnig
Assenagon AM S.A.

Henrike Quast
aik

Markus Ratz
UBS RE

Berthold Robl
Amundi Deutschland

Dr. Lars Alexander Schafer
DekaBank

Michaela Schemuth
Bayerninvest

Dr. Till Schmidt
Flossbach von Storch
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Dr. Rainer Schmitz
JPMorgan Asset Management

Petra Schneider
UBS AM

Daniel Scire
Franklin Templeton

Ute Suhrbier-Hahn
Principal Real Estate

Susanna Sych
AACHENER GRUND

Bjorn Trudnowski
SSGA GmbH

Andrea van Almsick
FIL Investment Services

Benno Vogel
RWB PrivateCapital

Dr. Yorck von Lingelsheim-Seibicke
KanAm Grund

Peter Wittich
FERI Trust

Dr. Jochen Witzler
PIMCO

Eduard Wolf
GIAM

Katja Simone Wiilfert
SGSS GmbH

Dr. Beate Zimmermann
DWS Investment

Olga Zimnytska
La Frangaise
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RISIKOMANAGEMENT UND PERFORMANCE

Vorsitzender:

Dr. André Jager
Universal-
Investment

Niko Alexopoulos
Lingohr & Partner

Dr. Jiirgen Allinger
LBBW Asset Management

Mirko Béauerle
Art-Invest

Dirk Bender
Allianz Global Investors

Klaus-Erik Berger
BNP Paribas REIM Germany

Daniel Bertele
RWB PrivateCapital

Céline Bohman
Flossbach von Storch

Thomas Bosch
ACATIS

Dr. Ruth Béttcher
Metzler Asset Management

Dirk Bruckmann
DWS Investment

Hanno Dittrich
PIMCO

Michael Dobler
ODDO BHF AM

Dr. Sven Déring
SGSS GmbH

Margit Dorn
aik

Annika Dylong
INTREAL

Stephan Edelmann
BNY Mellon Service KAG

Stv. Vorsitzender:

Dr. Andreas
Schmidt-von Rhein
FERI Trust

Herbert Friedel
MEAG

Clemens Gaebel
Swiss Life

Gereon K. Hansen
Monega KAG

Dr. Joachim Hein
Union Investment

Joérg Hohengarten
LAZARD ASSET MANAGEMENT

Stefan Hollidt
Santander

Moritz Kaltschmid
WohnSelect KVG

Benjamin Klisa
DEKA IMMO

Dr. Klaus Kreuzberg
Ampega

Alexander Kiihnl
DWS Grundbesitz

Daniela Lammert
Warburg-HIH Invest RE

Hao Liu
NAM Europe

Christoph Maixner
AXA Investment Managers

Carsten Meyer
ALTE LEIPZIGER Trust

Gerhard Neustédter
Savills Fund Management

Thorsten Ott
GAM

Rayk Philipp
BlackRock

Falko Pingel
HANSAINVEST

Philipp Plate
Bayerninvest

Dr. Sonja Pods
DEKA

Bjoern Rampoldt
WARBURG INVEST

Wolfgang Rieder
Assenagon AM S.A.

Dr. Martin Sann
GIAM

Martin Schmidt
Schroder Real Estate KVG

Michael Schnekenbiihl
La Francgaise

Michiko Schéller
ZBI FM AG

Bernd Schuster
HSBC INKA

Dr. Gerhard Schweimayer
Amundi Deutschland

Michael Sehm
Deutsche Investment

Bettina Seidenkranz
UBS RE

Albert Sowa
Aquila Capital

Thomas Spiegelgraber
AACHENER GRUND

Thorsten Staedter
Warburg Invest

Michael Stiel
Aberdeen Standard
Investments

Jochen Stockdreher
JAMESTOWN

Jessica Stockl
CREAG

Jan Jescow Stoehr
KanAm Grund

Ute Suhrbier-Hahn
Principal Real Estate

Olaf Timm
PATRIZIA Immobilien

Gabor Topa
Invesco Asset Management

Tim Uhle
HELABA INVEST

Hartmut van Miinster
FIL Investment Services

Andreas Weber
PGIM Real Estate



STEUERN

Vorsitzender:

Stefan Rockel
Universal-
Investment

Michael Abramo
Schroder Real Estate KVG

Marco Ahrenholz
Warburg Invest

Funda Aydin-Schliiter
Metzler Asset Management

Eberhard Backmann
BNY Mellon Service KAG

Bastian Beneke
HANSAINVEST

Bodo Bengard
FIL Investment Services

Carina Berberich
INTREAL

Andreas Beys
Sauren

Tatjana Blaschke
DEKA IMMO

Thomas Bosch
ACATIS

Bernhard Brielmaier
CREAG

Marc Brochhagen
Ampega

Harald Cerveny
SFI

Jesper Clausen
WARBURG INVEST

Peter Daubenbiichel
Flossbach von Storch

Dr. Beate D6rschmidt
DekaBank

Stv. Vorsitzende:

Maria Beyer
CRI

Brigitta Diierkop-Tillmanns
Monega KAG

Robert Ebert
DWS Real Estate

Martina Eisel
LAZARD ASSET MANAGEMENT

Tanja Engel
Schroder Investment

Thomas Geese
SGSS GmbH

Barbara Hackmann
Union Investment

Viola Halm
UBS AM

Norbert Heller
Amundi Deutschland

Florian Herzberg
BlackRock

Sabine Hillebrandt
HSBC INKA

Michael John von Freyend
AACHENER GRUND

Markus Leichtweiss
Swiss Life

Yang Lin
PIMCO

Irmgard Linker
PATRIZIA Frankfurt

Hermann Loéschinger
Savills Fund Management

Daniel Marchlewitz
HELABA INVEST

Jorgen Mauseth
Invesco Asset Management

Judith Mertesdorf
Franklin Templeton

Sabine Niemietz
ALTE LEIPZIGER Trust

Dr. Kai Peterek
PATRIZIA Immobilien

Thomas Ploéttner
FERI Trust

Thomas Pyk
LBBW Asset Management

Dr. Leander Rothemann
Warburg-HIH Invest RE

Nadine Russer
Allianz Global Investors

Marilena Rustler
AXA Investment Managers

Peter Schiedung
NAM Europe

Michael Schnekenbiihl
La Frangaise

Verena Scholz

JPMorgan Asset Management

Dr. Martin Schraufl
Bayerninvest

Michael Schréppel

BNP Paribas REIM Germany

Volker Schumann
ODDO BHF AM

Steffen Schiitz

Aberdeen Standard Investments
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Ute Suhrbier-Hahn
Principal Real Estate

Dirk Theilemann
Quantum

Thorsten Vollmer
DWS Investment

Andreas Weber
PGIM Real Estate

Kerstin Wehde
Art-Invest

Markus WeiB
MEAG

Leif Zimmermann
aik
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VERTRIEB

Vorsitzende: Stv. Vorsitzende:

Katharine Trimpop Tanja Majer
Monega KAG DWS Grundbesitz

Mike Althaus
GIP

Tanja Bender
CANDRIAM

Carsten Demmler
Warburg-HIH Invest RE

Stephan Diekmeyer
Franklin Templeton

Michael Dorffler
PGIM Real Estate

Dirk Drews
Commerz Real AG

Martin Elfeldt
AXA Investment Managers

Dirk Fabianke
CREAG

Benjamin Fischer
BlackRock

Tanja Freyberg
Aquila Capital

Tobias Geibies
Union Investment

Steffen Hahn
Bayernlnvest

Ulrike Hansen
PATRIZIA Immobilien

Heiko Hartwig
KanAm Grund

Christin Helming
NAM Europe

Joachim Hesse
MEAG

Michael Jarzabek
LBBW Asset Management

Axel Jelunke
Lingohr & Partner

Stefan Jochum
Santander

Alexander Jostes
BNP Paribas REIM Germany

Marcus Kemmner
WohnSelect KVG

Marty-Jorn Klein
Allianz Global Investors

Rena Knoepke
Savills Fund Management

Werner Kolitsch
MGII Lux

Matthias Kunze
Assenagon AM S.A.

Volker Kurr
LGIM

Christian Machts
FIL Investment Services

Gregor Mandt
Ampega

Hussam Masri
DekaBank

Matthias Mohr
Capital International

Oliver Morath
Flossbach von Storch

Katja Miiller
Universal-Investment

Joachim Nareike
Schroder Investment

Joachim Paustian
WARBURG INVEST

Selina Piening
ODDO BHF AM

Dan Sauer
Nordea

Andreas Schapeit
Warburg Invest

Kay Scherf
La Francgaise

Thomas Schlesiger
ALTE LEIPZIGER Trust

Andreas Schmid
PIMCO

Dr. Martin Scholz
HSBC

Thorsten Schrieber
DJE

Matthias Schulz
JPMorgan Asset Management

Wolff Seitz
SIAM

Jochen Seppik
DEKA IMMO

Jorg Sihler
UBS AM

Sascha Specketer
Invesco Asset Management

Klaus Speitmann
Swiss Life

Jochen Staat
Pictet Asset Management

Frank Stefes
SSGA GmbH

Dr. Andreas Steinert
Amundi Deutschland

Sabine Weidel
Metzler Asset Management

Thomas Wirtz
ZBI FM AG

Birgit Zipper
DWS International



AACHENER GRUND
AACHENER GRUNDVERMOGEN
Kapitalverwaltungsgesellschaft mbH

¥ < BNP PARIBAS
Ao REAL ESTATE

Investment Management

BNP Paribas REIM Germany
BNP Paribas Real Estate Investment
Management Germany GmbH

¢
AberdeenStandard
Investments

Aberdeen Standard Investments
Aberdeen Standard Investments
Deutschland AG

BNY Mellon Service KAG
BNY Mellon Service Kapitalanlage-
Gesellschaft mbH

ACATIS

ACATIS
ACATIS Investment
Kapitalverwaltungsgesellschaft mbH

CANDRIAM &

ANEW YORK LIFE INVESTMENTS COMPANY

CANDRIAM
CANDRIAM Luxembourg
Zweigniederlassung Deutschland

k aik E-' Capital International

‘a I aik Immobilien- CAPITAL Capital International Management
Investmentgesellschaft mbH GROUP” Company Sarl, Niederlassung Deutschland
Alceda Fund Management CATELLA CREAG

Alceda{

Alceda Fund Management S. A.

Catella Real Estate AG

Allianz ()

Global Investors

Allianz Global Investors
Allianz Global Investors GmbH

COMMERZ REAL ¢

Commerzbank Gruppe

Commerz Real AG
Commerz Real AG

< Alte Leipziger

ALH Gruppe

ALTE LEIPZIGER Trust
Alte Leipziger
Trust Investment-Gesellschaft mbH

COMMERZ REAL

Commerzbank Gruppe

CRI
Commerz Real
Investmentgesellschaft mbH

ampega.

Talanx Investment Group

Ampega
Ampega Investment GmbH

DEKA IMMO
Deka Immobilien Investment GmbH

Amundi

ASSET MANAGEMENT

Amundi Deutschland
Amundi Deutschland GmbH

aDeka

DEKA
Deka Investment GmbH

Aquila Capital UM
) . Aquila Capital |Deka Deka Vermé GmbH
Aquila Capital Investmentgesellschaft mbH " eka Vermogensmanagement Gm
e Art-Invest Deka DekaBank
ART INVEST Art-Invest Real Estate Funds GmbH ul DekaBank Deutsche Girozentrale
— REAL ESTATE —
Assenagon AM S.A Deutsche Investment
assenagon i Deutsche Investment
g Assenagon Asset Management S.A. Kapitalverwaltungsgesellschaft mbH
AXA Investment Managers \
Investment j DJE
£\ Managers AXA Investment Managers DJE, DJE Investment S.A.

Deutschland GmbH

KAPITALAG ~— A4

49> BayernInvest

Bayerninvest
Bayerninvest Kapitalverwaltungs-
gesellschaft mbH

DJE)

KAPITALAG ~— A

DJE
DJE Kapital AG

BlackRock.

BlackRock
BlackRock Asset Management
Deutschland AG

DWS Alternatives
DWS Alternatives GmbH
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DWS Beteiligungs

JAMESTOWN

DWS Beteiligungs GmbH JameStOWn JAMESTOWN US-Immobilien GmbH
. JPMorgan Asset Management
DWS Grundbesitz J.P.Morgan
DWS Grundbesitz GmbH ‘Asset Management JPMorgan Asset Management (Europe)

S.a.r.l., Frankfurt Branch

DWS International
DWS International GmbH

KanAm

Grund institutional

Member of KanAm Grund Group

KanAm Grund Institutional
KanAm Grund Institutional
Kapitalverwaltungsgesellschaft mbH

DWS Investment
DWS Investment GmbH

KanAm
Grund

Member of
KanAm Grund Group

KanAm Grund
KanAm Grund Kapitalverwaltungs-
gesellschaft mbH

DWS Investment S.A.
DWS Investment S.A.

LA FRANCAISE

SYSTEMATIC ASSET MANAGEMENT

La Francaise
La Francaise Systematic Asset
Management GmbH

DWS Real Estate
DWS Real Estate GmbH

I:AZARD

MANAGEMENT

LAZARD ASSET MANAGEMENT
Lazard Asset Management (Deutschland)
GmbH

FERI®

FERI Trust
FERI Trust GmbH

LB=BW Asset Management

LBBW Asset Management
LBBW Asset Management
Investmentgesellschaft mbH

K Fidelity

FIL Investment Services
FIL Investment Services GmbH

Legal &z
T1¢

eral

INVESTMENT MANAGEMENT

Legal & General
LGIM Managers (Europe) Limited, Germany

O Flossbach von Storch

Flossbach von Storch
Flossbach von Storch AG

Lingohr & Partner

ASSET MANAGEMENT GMBH

Lingohr & Partner
Lingohr & Partner Asset Management
GmbH

FPM
FPM Frankfurt Performance
Management AG

LY AOR

Asset Management

SOCIETE GENERALE GROUP

Lyxor Funds
Lyxor Funds Solutions S.A.

Franklin Templeton
Franklin Templeton International Services
S.A.R.L., Niederlassung Deutschland

INVESTMENTS

MGIl Lux
M&G International Investments S.A.

GAM

Investments

GAM
GAM (Deutschland) GmbH

MEAG

A Munich Re company

MEAG
MEAG MUNICH ERGO
Kapitalanlagegesellschaft mbH

fﬁgGﬂ@R&l

s INVESTMENTS

Generali

Generali Insurance Asset Management
S.p.A. SGR

Zweigniederlassung Deutschland

METZLER
Asset Management

Metzler Asset Management GmbH

Metzler Asset Management
Metzler Asset Management GmbH

fﬁ:Gﬂ@H&l

o INVESTMENTS

Generali

Generali Investments Partners
S.p.A. SGR

Zweigniederlassung Deutschland

MFS
MFS Investment Management
Company (LUX) S.a.r.l.

HAMBURG

Hamburg Trust

M ON E G A B MonegaKAG

TRUST mi?sl::qrgn‘lt'ruMs;nzzxqz:?gﬁtba:!e Das aTTRAKTIVE Fonoskonzerr  Monega Kapitalanlagegesellschaft mbH

HANSAINVEST - NN investment NN Investment Partners
HANSAINVEST  HANSAINVEST Hanseatische w partners NN Investment Partners B.V., German
Investment-GmbH Branch
HELABA INVEST NAM Europe
Helaba /nvest Helaba Invest NOA\U RA Nomura Asset Management

Kapitalanlagegesellschaft mbH ASSET MANAGEMENT Europe KVG mbH
HSBC Nordea

HsBC Nordea

Asset Management

HSBC Global Asset Management
(Deutschland) GmbH

ASSET MANAGEMENT

Nordea Investment Funds S.A -
German Branch

HSBC
INKA

HSBC INKA
Internationale Kapitalanlage-
gesellschaft mbH

NURNBERGER

Asset Management GmbH

NURNBERGER AM
NURNBERGER Asset Management GmbH

INTREAL

INTREAL
IntReal International Real Estate
Kapitalverwaltungsgesellschaft mbH

"“ ODDO BHF

ASSET MANAGEMENT

ODDO BHF AM
ODDO BHF Asset Management GmbH

Invesco

Invesco Asset Management
Invesco Asset Management
Deutschland GmbH

& PATRIZIA

PATRIZIA Augsburg
PATRIZIA Augsburg KVG mbH



/f‘ Swiss Life
PATRIZIA Frankfurt (o g .
& PATRIZIA A . Swiss Life Kapitalverwaltungsgesellschaft
PATRIZIA Frankfurt KVG mbH SwissLife mbH
Asset Managers
- T. Rowe Price
PATRIZIA Immobilien .
&, PATRIZIA PATRIZIA Immobilien KVG mbH ; :"r";’e Price (Luxembourg) Management
ThomasLloyd
PGIM Real Estate
@ PGIM REAL ESTATE PGIM Real Estate Germany AG ThomagLond Global Asset Management
(Schweiz) AG
Pictet Asset Management ThomasLloyd
ig PICTET Pictet Asset Management (Europe) S.A. ThomasLloyd Global Asset Management
Asset Management Niederlassung Deutschland GmbH

PIMCO

PIMCO
PIMCO Deutschland GmbH

o UBS

UBS AM
UBS Asset Management

0 Principal’

Principal Real Estate
Principal Real Estate
Spezialfondsgesellschaft mbH

o UBS

UBS RE
UBS Real Estate GmbH

PROPECT

PROJECT Investment

Union

&

Union Investment

PROJECT Investment AG Investment Union Asset Management Holding AG
Investment
Quantum o . .
QUO anm Quantum Immobilien Kapital- U :Jmor}; t U::g: Ilr?\:lees?mirt“lnstitutional GmbH
verwaltungsgesellschaft mbH nvestmen
e Q . Q . . Union Investment
tQuoniam uoniam Union

QUANTITATIVE INVESTMENT ENGINEERING

Quoniam Asset Management GmbH

c

Investment

Union Investment Institutional Property
GmbH

ROBECO

The Investment Engineers

Robeco Deutschland
Robeco Deutschland

® Union
Investment

Union Investment
Union Investment Privatfonds GmbH

A
RWB

Private Capital Fonds

RWB PrivateCapital
RWB PrivateCapital Emissionshaus AG

® Union
Investment

Union Investment
Union Investment Real Estate GmbH

& Santander

Asset Management

Santander
Santander Asset Management
S.A. SGIIC German Branch

= UNIVERSAL
= INVESTMENT

Universal-Investment
Universal-Investment-Gesellschaft mbH

SAUREN

Sauren
Sauren Finanzdienstleistungen
GmbH & Co. KG

Vanguard Group
Vanguard Group (Ireland) Limited
Frankfurt Branch

savills

Savills Fund Management

Vanguard Group

inq\é%%éneemment Savills Fund Management GmbH Vanguard Group Europe GmbH
i " t Savills Fund Management /\/\/ w:rggrl;?rf/en:tvf:;talanlage
q investmen i i .
FENIS | management Savills Fund Management Holding AG WARBURG gesellschaft mbH
INVEST
Schroder Investment A/\/
Warburg Invest
Schroder Investment Management
SChr()ders (Europe) S.A., German Brar?ch WARBURG Warburg Invest AG
’ INVEST
Schroder Real Estate KVG
SChr()ders Schroder Real Estate Kapital- Warburg-HIH Invest RE

verwaltungsgesellschaft mbH

Warburg-HIH Invest Real Estate GmbH

SFI
Siemens Fonds Invest GmbH

WELLINGTON
MANAGEMENT"

WELLINGTON
Wellington Management International Ltd,
Niederlassung Deutschland

SIGNAL IDUNA @

SIGNAL IDUNA
Asset Management GmbH

SIAM
SIGNAL IDUNA Asset Management GmbH

WESTINVEST
WestInvest Gesellschaft fir
Investmentfonds mbH

SOCIETE GENERALE

Securities Services

SGSS GmbH
Société Générale Securities
Services GmbH

WohnSelect

WohnSelect KVG
WohnSelect Kapitalverwaltungs-
gesellschaft mbH

GLOBAL
ADVISORS

STATE STREE

SSGA GmbH
State Street Global Advisors GmbH

Zentral Boden
Immobilien Gruppe

ZB

ZBI FM AG
ZBI Fondsmanagement AG



Absolu
research

DIE PLATTFORM FUR INSTITUTIONELLE INVESTOREN

Absolut Research GmbH

% BARCLAYS

Barclays

acarda GmbH

Bavaria Revisions- und Treuhand AG

acb

acb GmbH

IBDO

BDO AG
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

AKA |:|

REGIONAL PRASENT -
BUNDESWEIT KOMPETENT

AKA (Arbeitsgemeinschaft
kommunale und kirchliche
Altersversorgung) e.V.

BearingPoint.

BearingPoint GmbH

AKTIVA

AKTIVA Treuhand GmbH

@

BERENBERG

[ Wirtschaftspriifungsgesellschaft BERENBERG Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG
ALLEN & OVERY Allen&Overy LLP Bloomberg BLOOMBERG L.P.
ANADEO Anadeo Consulting GmbH ' BlueBay Asset Management LLP
CONSULTING Blue

sset Management

AQUA Finanzservice

BNP Paribas Securities Services S.C.A.

ABY

Arbeitsgemeinschaft
Berufsstandischer
Versorgungseinrichtungen e. V.

BCG

Boston Consulting Group

lI|||| ASCAVO

ASCAVO AG

Broadridge

Broadridge (Deutschland) GmbH

ashust

Ashurst LLP

Bundesanzeiger
m Verlag

Bundesanzeiger Verlag GmbH

Averroes Concept Lounge GmbH

Bundesverband der Immobilien-
Investment-Sachversténdigen e. V.
und BIIS GmbH

@ pakertilly

Baker Tilly

CACEIS Bank S.A,,
Germany Branch

Bank of New York Mellon

CLI FFORD
CHANCE

Clifford Chance
Partnerschaft mbB



CME Group

CME Group

EBNER
STOLZ

Ebner Stolz

cM’s/

Law.Tax

CMS Hasche Sigle

ERGO

ERGO Group AG

COFINPR

Cofinpro AG

EY

Building a better
working world

Ernst & Young GmbH
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

CONNOS GmbH

EUREX

Eurex Frankfurt AG

CONREN LAND

CONREN Land AG

European Bank for Financial
Services GmbH

dTine

d-fine GmbH

base
- Evangelische
"=" Bank

Evangelische Bank eG

David Doble Solicitors

Eversheds Sutherland (Germany) LLP

Debevoise NS
: Debevoise & Plimpton EYOXETA  exenac
&Pllmpton CONSULTING AND TECHNOLOGIES
FACT Informationssysteme &
Dechert LLP Consulting AG
= Deloitte GmbH ‘ 3 . .
Deloitte. Wirtschaftsprifungsgeselischaft FE fundinfo hg """ Siernand AG

Deloitte.

Deloitte Tax & Consulting S.a.r.l.

Frankfurt Finance Audit W4

FFA Frankfurt Finance Audit GmbH

RADENTONS

Dentons Europe LLP

Efre

FIL Fondsbank GmbH

Deutsche Apotheker- und Arztebank eG FINENTIONS Finventions GmbH
INVENTIONS FOR FINANCIAL BUSINESSES
y’ Deutsche WertpapierService Bank AG FIS Systeme GmbH
dwpbank e ’
c) DIAMOS DIAMOS AG FONDSDEPOT Fondsdepot Bank GmbH

DLA PIPER

DLA Piper UK LLP

(') FRESHFIELDS BRUCKHAUS DERINGER

Freshfields Bruckhaus Deringer
Rechtsanwalte Steuerberater PartG mbB

)

PRIVATBANK SEIT 1798

Donner & Reuschel AG

ISS FWW >

FWW Fundservices GmbH

DPG-

DPG Deutsche Performancemessungs-
Gesellschaft fur Wertpapierportfolios mbH

GIAR

Wirtschaftspriifungsgesellschaft

GAR Gesellschaft fiir
Aufsichtsrecht und Revision mbH
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

DTCC

Securing Today. Shaping Tomorrow.

DTCC

QOkhnan
Sachs

Goldman Sachs Bank Europe SE

DZ Bank AG

(3 GOODWIN

Goodwin Procter LLP
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IHRE WIRTSCHAFTSKANZLEI

GORG Partnerschaft
von Rechtsanwélten mbH

KPMG

KPMG AG
Wirtschaftsprifungsgesellschaft

Gothaer

Gothaer Erste Kapitalbeteiligungs-
gesellschaft mbH

Kreissparkasse Koln

GreenbergTraurig

Greenberg Traurig Germany, LLP

LB=BW

Landesbank Baden-Wirttemberg

GSI( STOCKMANN

RECHTSAN

GSK Stockmann

LATHAM & WATKINS LLP

24 Hauck & Aufhauser C H
The Markets
HAuCK & AUFHAUSER Privatbankiers AG I— partner . LCH
Hengeler Mueller Iindenpartners lindenpartners

Partnerschaft von Rechtsanwalten

WM Datenservice
| | | |

Herausgebergemeinschaft
Wertpapier-Mitteilungen Keppler,
Lehmann GmbH & Co. KG

Linklaters LLP

Heuking Kuihn Lier Wojtek

Lrl

GROUP

LRI Depositary S.A.

s '\\\
HMTRC

Ihe Risikomanager

HMT RiskControl GmbH

Luther.

Luther Rechtsanwaltsgesellschaft mbH

Hogan Lovells International LLP

mazars

Mazars GmbH & Co. KG
Wirtschaftsprifungsgesellschaft,
Steuerberatungsgesellschaft

ICBC Frankfurt Branch

MB Fund Advisory GmbH

MB Fund Advisory GmbH

IDS GmbH MEDIOLANUM : :
Analysis and Reporting Services QI“]NTERNATIONALFUNDS Mediolanum International Funds Ltd.
MEDIOLANUM BANKING GROUP
7 MOHRLE .
3 ; . MOHRLE HAPP LUTHER
/A\\\ IHS Marklt IHS Markit HAPP Rechtsanwaltsgesellschaft mbH
LUTHER

W Infront

Discover. Analyze. Trade.

Infront Financial Technology GmbH

MAORNINGSTAR

Morningstar Deutschland GmbH

JPMorgan

J.P. Morgan AG

navAXX S.A.

MENSCHING

Jebens Mensching LLP

%4 NeoXam

NeoXam Germany GmbH

K&L Gates LLP

NFS Netfonds

Financial Service

NFS Netfonds Financial Service GmbH

KESSLER TOPAZ MELTZER
& CHECK, LLP

ﬁORTON ROSE FULBRIGHT

Norton Rose Fulbright LLP

KinG & SPALDING

King & Spalding LLP

Osborne Clarke

@ KNEIP

KNEIP

O

Pinsent Masons

Pinsent Masons Partnerschaft von
Rechtsanwélten mbB



Point Nine Limited

'@l SOLVENCY
) ANALYTICS

DATEN UND FAKTEN

SolvencyAnalytics AG

_a

PricewaterhouseCoopers AG

SONNTAG & PARTNER

Wirtschaftspriifungsgesellschaft
pwc SONNTAG & PARTNER
_. PricewaterhouseCoopers, Sowatec
s P -" SOWATEC AG
pwec Société coopérative smart solutions for finance
PROFIDATA Profidata Services AG Sparkasse KéInBonn
QONTIGOY.  qom A -
go 5> State Street Bank International GmbH
AXIOMA | DAX | STOXX & '&STATE STREEI
1 . State Street Global Exchange
me Q,UAP(?(RR Quadoro GmbH STATE STREET  (Europe) GmbH
%Z RIMES RIMES Technologies Corporation SUTORBANK SUTOR BANK
VANBURGISCHE PRIVTBANKER SEI 1921
ROTTHEGE | WASSERMANN (’ Swiss Life Asset Management AG
SwissLife

Asset Managers

Rsu n RSU Rating Service Unit <
TARGOBANK AG
Rating Service Unit GmbH & Co. KG TARGO N BANK
H Taylor Wessing
S.W.FT. Germany GmbH TaylorWQSSlng Partnerschaftsgesellschaft mbB

SCP|REAL INVESTMENT

Deutschland GmbH

SCP REAL INVESTMENT
DEUTSCHLAND GmbH

= labs

Universal-Investment-Labs GmbH

SEB

Skandinaviska Enskilda Banken AB

VanEck (Europe) GmbH

Severn Consultancy GmbH

VISTRAY

Vistra GmbH & Co. KG
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

SR
VALU Shareholder Value Management AG VIVACIS Consulting GmbH
Si mCorp SimCorp GmbH Vontobel Vontobel
+S I m m O ns Simmons & Simmons LLP Wolters Kluwer FRR
simmons

/1K

SIX Financial Information
Deutschland GmbH

WTS Legal
Rechtsanwaltsgesellschaft mbH

SKAGEN Funds

WWK Lebensversicherung a.G.

Societe Generale International Limited
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