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Asset-Management:
Erfolgstormel gesucht

Angesichts von Digitalisierung, Regulierung, zunehmendem Wettbewerb
und Kostendruck muss sich die Fondsbranche neu erfinden. Die Zukunft gehort

Spezialisten und Kostenfihrern.

Von Dr. Dirk Vater, Dr. Markus Bergmann, Matthias Memminger und Dr. Christian Graf
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Asset-Management: Erfolgsformel gesucht

Verwaltetes Vermégen in Deutschland 2017:

2,9 Bio. €

Wett-

bewerb

Digitali-
sierung

Regu-
lierung

HOFFNUNGSTRAGER IM HART UMKAMPFTEN MARKT

A
2. 1ip

1. B

SPEZIAL- INSTITUTIONELLE
FONDS INVESTOREN
Fast doppelt so 72 % des verwalte-
hohes Wachstum ten Vermdgens von
wie Publikumsfonds | professionellen
seit 2005. Anlegern.

3. & |4 £S5

EXCHANGE ROBO-
TRADED FUNDS ADVISOR
Verdopplung Wachstum um
des Marktanteils den Faktor 12 bis
binnen kirzester zum Jahr 2020
Zeit. moglich.

ZWEI GESCHAFTSMODELLE MIT ZUKUNFT

SPEZIALISTEN
Hohe Marge

!

Niedriges Volumen

TAL DES TODES

KOSTENFUHRER

Hohes Volumen

!

Niedrige Marge

WIE ASSETMANAGER MARKTANTEILE EROBERN

1. VERTRIEBSWEGE SICHERN
Online wie offline ein breites Spek-
trum von Vertriebskandlen nutzen

2. PLATTFORMEN NUTZEN
Vor allem Angebote
von Dritten integrieren

3. MEHRWERT GENERIEREN
Mit Zusatz-Services die
Kundenbindung vertiefen

4. EFFIZIENZ STEIGERN
Chancen einer ziigigen
Digitalisierung nutzen

5. AKQUISITIONEN PRUFEN

Kostenfishrer kdnnen so Grofenvorteile
ausbauen

. KOMPLEXITAT REDUZIEREN

Optimiertes Produktportfolio erhht
die Effizienz

. ROBO-ADVISOR INTEGRIEREN

Am Wachstum partizipieren, selbst wenn
bestehendes Portfolio kannibalisiert wird

. DIGITALISIERUNG VORANTREIBEN

Sowohl| Online-B2C- als auch

B2B-Plattformen nutzen
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Analyse: Das Ende der goldenen Jahre

Die Zeit hoher Vermdgenszuwdchse nahert sich dem Ende. Zugleich nimmt die Bedeutung passiver Produkie
und institutioneller Anleger zu. Dadurch geraten die Margen unter Druck.

Wachstumsraten von 6,5 Prozent pro Jahr werden eher
Schwellenlindern wie China oder innovativen High-
techkonzernen zugeschrieben. Doch in diesem Fall
handelt es sich um den Anstieg des verwalteten Ver-
mogens in Deutschland seit 2005. Trotz Finanz- und
Eurokrise verdoppelte sich dieser Wert binnen eines
guten Jahrzehnts auf 2,9 Billionen Euro (Abb. 1). Zum
Vergleich: Das deutsche Bruttoinlandsprodukt stieg im
gleichen Zeitraum um rund 40 Prozent. Allerdings ge-
hen die goldenen Jahre langsam, aber sicher zu Ende.
2018 diirfte der Asset-Management-Markt hierzulande
zwar ebenfalls auf rund 2,9 Billionen Euro kommen.
Und damit bliebe Deutschland der drittgrofdte Markt
in Europa. Doch im Wettbewerb um jeden einzelnen
Anleger wird zunehmend mit hirteren Bandagen ge-
kiampft.

Spezialfonds und Sonder-
vermogen verzeichneten erheblich
hohere Zuwachsraten.

Spezialfonds setzen sich durch

Im Fokus der Branche stehen dabei nur bedingt die
deutschen Sparer mit ihrer deutlichen Neigung zu
Tagesgeldkonten und Sparbiichern. Zwar stieg auch
das verwaltete Vermogen in Publikumsfonds seit 2005
um durchschnittlich 4,3 Prozent pro Jahr. Allerdings
verzeichneten Spezialfonds und Sondervermégen er-
heblich hohere Zuwachsraten. Die Folgen sind unver-
kennbar. Lieferten sich vor der Finanzkrise Publikums-
und Spezialfonds noch ein Kopf-an-Kopf-Rennen um
die grofiten Marktanteile, steht der Sieger mittlerweile
fest: Spezialfonds verwalten tiber 1,5 Billionen Euro,
Publikumsfonds 975 Milliarden Euro.

Auch bei den Nettomittelzufliissen haben die Spezial-
fonds die Nase vorn. Die Zuwachsraten lagen dort im
Durchschnitt mehr als doppelt so hoch wie bei Publi-
kumsfonds. Zudem ist die Volatilitit bei Publikums-
fonds mit 136 Prozent nahezu dreimal so hoch wie bei
den Produkten fiir institutionelle Investoren. Welche
Herausforderungen das Geschift mit Privatleuten mit
sich bringt, macht ein weiterer Fakt deutlich. Wihrend
sich die Zahl der Publikumsfonds in den vergangenen
zehn Jahren verdoppelte, ging die der Spezialfonds zu-
rlick. Diese konnen damit erheblich stirker von Skalen-
effekten profitieren. Der Riickgang erklirt sich unter
anderem aus der Priferenz institutioneller Investoren
fiir hohe Anlagevolumina in einzelnen Produkten. Pri-
vate Anleger bevorzugen dagegen eine breite Produkt-
palette, um Fonds nach ihrem Geschmack herauszufil-
tern (Abb. 2).

Institutionelle Investoren dominieren

Die hohen Mittelzufliisse bei den Spezialfonds zeigen,
dass institutionelle Investoren das Asset-Management
immer stirker dominieren (Abb. 3). Die Bedeutung von
Versicherern, Einrichtungen zur Altersvorsorge, Un-
ternehmen, Pensionskassen, Banken und Stiftungen
geht sogar weit tiber ihr angestammtes Segment hi-
naus. Mittlerweile sind auch 30 Prozent der Anleger in
Publikumsfonds institutionelle Investoren — seit 2005
hat sich dieser Anteil mehr als verdoppelt. Die profes-
sionellen Anleger nutzen die niedrigen Mindestvolu-
mina von Publikumsfonds fiir neue Anlagestrategien
und zur Diversifikation. In Summe stammen damit
72 Prozent des verwalteten Vermogens in Deutschland
von institutionellen Investoren.

Allein 6o Prozent des Vermogens von Spezialfonds
entfallen auf Versicherungsgesellschaften sowie Ein-
richtungen zur Altersvorsorge. Sie stehen auch fiir den
Grofiteil der Mittelzufliisse. Generell haben die un-
terschiedlichen institutionellen Anlegergruppen hier
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A%W 7: Verwaltetes Vermdgen stieg seit 2005 im Schnitt um 6,5 Prozent pro Jahr

Entwicklung des verwalteten Vermégens der Investmentbranche (Deutschland, 2005-2017)

Assets under Management @ jahrliches
(in Milliarden Euro) > Woachstum
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‘ Publikumsfonds [l Spezialfonds Vermagen auBBerhalb von Investmentfonds

*Schatzung
Quellen: Bain & Company, BVI

A%W 2 : Hahere Volumina bei Spezialfonds, geringere bei Publikumsfonds

Durchschnittliches Volumen pro Fonds je Fondskategorie (in Millionen Euro)
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Quellen: Bain & Company, BVI
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A%L&//L«M 2 Institutionelle Anleger investieren vermehrt in Publikumsfonds

Institutionelle und Retail-Kunden bei Publikumsfonds (Anteil Fondsvolumen Deutschland, 20052016, in Prozent)
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Quellen: Bain & Company, Morningstar

dhnliche Priferenzen. Die Mehrheit des Kapitals fliefdt
in Mischfonds. Bei Versicherern spielen daneben tradi-
tionell Rentenfonds eine wichtige Rolle. Die oft kleine-
ren Einrichtungen zur Altersvorsorge nutzen vermehrt
Dachfonds, um trotz geringer Volumina eine breite
Risikostreuung zu erzielen.

Privatkunden bevorzugen Aktienfonds

Werden dagegen die Schwerpunkte von Spezial- und
Publikumsfonds verglichen, zeigen sich deutliche Un-
terschiede. Wihrend bei Spezialfonds 55 Prozent des
verwalteten Vermdogens in Mischfonds liegen, sind es
bei Publikumsfonds lediglich 25 Prozent. Allerdings
entdecken auch Privatleute zunehmend den Charme
dieser Anlageklasse. Seit 2005 stieg ihr Anteil am ver-
walteten Vermdgen um 16 Prozentpunkte. Favoriten
der Anleger sind jedoch nach wie vor Aktienfonds. Die-
se vereinen 37 Prozent des Markts fiir Publikumsfonds
auf sich. Doch bei den Mittelzufliissen rangieren sie
derzeit vor allem hinter den Mischfonds. Die Deutschen
gehen selbst in Zeiten immer neuer DAX-Rekorde lie-

Geldmarkifonds machen in Zeiten
von Niedrigstzinsen keinen Sinn.
Deren Marktanteil bewegt sich nahe

der Nulllinie.

ber auf Nummer sicher. Eine Lektion aber haben sie
ebenso gelernt wie die institutionellen Anleger: Geld-
marktfonds machen in Zeiten von Niedrigstzinsen
keinen Sinn. Deren Marktanteil bewegt sich nahe der
Nulllinie (Abb. 4).

Zwei Entwicklungen innerhalb der Produktgruppen
verdienen besondere Aufmerksambkeit: der Siegeszug
der offenen Immobilienfonds und das Vordringen der
Exchange Traded Funds (ETF). Mit durchschnittlichen
Wachstumsraten von 14 Prozent sind die Immobilien-
fonds der Star unter den Spezialfonds. Keine andere
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A%M 4.: Wie institutionelle und private Anleger ihr Kapital streuen

Anteil Produktgruppen an den gesamten Assets under Management (Deutschland, in Prozent)

 jahrliches Q& jahrliches
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Anm.: Sonstige sind unter anderem Private-Equity-Fonds, wertgesicherte Fonds
Quellen: Bain & Company, BVI, Deutsche Bundesbank

Produktgruppe entwickelte sich seit 2005 mit dhnlicher
Dynamik. Immer mehr institutionelle Anleger nutzen
dieses Instrument zur Diversifikation ihres Vermégens
und als Alternative zum eigenen Immobilienbesitz. In
absoluten Zahlen relativiert sich das Bild allerdings.
Knapp zehn Milliarden Euro flossen zuletzt in offene
Immobilienfonds. Im gleichen Zeitraum verzeichneten
Mischfonds einen Zuwachs von 66 Milliarden Euro.

ETFs sind auf dem Vormarsch

Mehr Kopfzerbrechen diirfte Asset-Managern das Vor-
preschen der margenschwachen ETFs bereiten. Deren
Volumen hat sich in Deutschland binnen weniger Jahre
auf knapp 100 Milliarden Euro verdoppelt. Der Erfolg
der ETFs ldsst sich bis zu einem gewissen Grad mit dem
Misserfolg aktiv gemanagter Fonds erklaren. Im Schnitt
liegt deren Rendite unterhalb des Markts. Dagegen be-
wegt sich der Grofiteil der ETFs in Hoéhe der Markt-
rendite. Und diese bessere Rendite kann mit deutlich
geringeren Kosten erzielt werden. Der durchschnitt-
lichen Kostenquote von 0,35 Prozent bei ETFs steht die

von 1,4 Prozent bei Publikumsfonds gegentiber. Da die
Kostenquote tendenziell weiter sinkt, rentiert sich das
Geschift mit ETFs allerdings nur bei hohen Volumi-
na und hochster Effizienz. Zwei Player dominieren in
Deutschland: BlackRock und die Deutsche Bank.

Kostenquote der Publikumsfonds sinkt

Auch in anderen Anlageklassen hat sich der deutsche
Markt inzwischen stark konsolidiert. Rund 6o Prozent
des Markts teilen sich die fiinf gréf¥ten Anbieter Allianz
Asset Management, DWS, Deka, Union Investment
und Universal. Bei Publikumsfonds spielen die Banken
mit ihren starken Marken und etablierten Vertriebs-
strukturen ihre Vorteile aus. Bei Spezialfonds kénnen
sich dagegen auch Versicherer und reine Investment-
dienstleister einen Platz unter den Grofiten sichern.
Beiden Anlageklassen gemein ist ein harter Wettbe-
werb um jeden Kunden — und ein in der Folge erheb-
licher Kostendruck. Dieser wird durch die Zunahme
passiver Produkte sowie durch neue Vorschriften zur
Gebiithrentransparenz forciert. Die durchschnittliche
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A%L&//L«M S . Spezialfonds profitieren von erheblichen Skalenvorteilen

Medianwerte der durchschnittlichen jéhrlichen Kostenquote (in Prozent)
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Quellen: Bain & Company, bfinance, Morningstar

Kostenquote bei Publikumsfonds diirfte daher in den
kommenden Jahren von derzeit 1,4 Prozent auf 1,0
Prozent sinken.

Noch klaffen Welten zwischen den Gebiihrenstruk-
turen der einzelnen Fonds. Die Abweichungen haben
sich in den vergangenen Jahren sogar vergrofert. Nur
die Hilfte der Preise von Publikumsfonds bewegt sich
innerhalb einer Spannweite von 0,6 Prozent um die
Durchschnittswerte herum. Bei den Spezialfonds sieht
es anders aus. Hier bestimmt vor allem das investierte
Vermogen die jahrliche Kostenquote. Diese summiert
sich im Durchschnitt auf 0,6 Prozent. Fiir Aktien- wie
fiir Rentenfonds gilt: je grofler, desto glinstiger (Abb. 5).

Asset-Manager in Kauflaune

Diese Skalenvorteile begiinstigen Akquisitionen. Spi-
testens die milliardenteure Ubernahme von Pioneer In-
vestments durch die Amundi Group 2016 hat deutlich
gemacht, dass die Konsolidierung des Asset-Manage-
ment-Markts in vollem Gange ist. Und das nicht nur

(in Millionen Euro)

in Europa. Weltweit gab es im vergangenen Jahr 149
M&A-Transaktionen. Dabei wechselten rund 2,6 Bil-
lionen US-Dollar verwaltetes Vermdgen den Besitzer.
Die Kauflust vieler Fondsanbieter sowie das begrenzte
Angebot treiben jedoch die Bewertung. Diese erreichen
Jahr fiir Jahr in vielen Fillen neue Hochststinde.

@ Auf einen Blick

Durch geringere Wachstumsraten und riickléufige
Margen geraten AssetManager zunehmend in
Zugzwang. Angesichts hoher Bewertungen wird es
schwierig, sich allein iber M&A-Transaktionen Skalen-
vorteile und Marktanteile zu sichern. Die Fondsbranche
muss sich stattdessen intensiv mit den anstehenden
Herausforderungen auseinandersetzen und ihre

Geschaftsmodelle neu ausrichten.
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Ausblick: Neue Rahmenbedingungen erfordern neue Konzepte

Angesichts von Digitalisierung und verscharfter Regulierung steht die Fondsbranche vor zusdtzlichen

Herausforderungen. Zugleich aber bieten sich Chancen.

Roboter und Kapitalanlage? Uber Jahre wiegte sich die
Fondsbranche in der vermeintlichen Sicherheit, dass
Algorithmen und Rechenleistung zwar den Handel di-
gitalisieren und damit revolutionieren, doch am Ende
immer noch Menschen die richtigen Produkte auswih-
len. Die Robo-Advisor, die wie Pilze aus dem Boden
schieflen, belehren sie nun eines Besseren. Mit weni-
gen Fragen nach Alter, Vermogen, Anlagehorizont und
Risikobereitschaft erfassen die Fintechs fast spielerisch
die Priferenzen potenzieller Kunden und bieten ihnen
innerhalb weniger Minuten ein passendes Produkt.
Dieses ist je nach Anlegertyp renten- oder aktienlas-
tig und auf jeden Fall giinstiger als herkémmliche
Publikumsfonds. Und das Konzept kommt an. Nach
Bain-Schitzungen duirfte sich der Markt binnen weni-
ger Jahre verzehn- bis verzwolffachen. Im Jahr 2020
werden schitzungsweise mindestens 5 Prozent des ver-
walteten Vermogens von einem Robo-Advisor angelegt
(ADD. 6).

Ftablierte Fondsanbieter stehen durch
das Vordringen der automatisierten
Konkurrenz vor einer doppelten
Herausforderung. lhnen drohen

der Verlust von Marktanteilen und
eine weitere Erosion der Marge.

Robo-Advisor verscharfen Wettbewerb

Etablierte Fondsanbieter stehen durch das Vordrin-
gen der automatisierten Konkurrenz vor einer dop-
pelten Herausforderung. Ihnen drohen der Verlust von
Marktanteilen und eine weitere Erosion der Marge. Un-

ausweichlich ist dieses Schicksal jedoch nicht. Schon
heute integriert eine wachsende Zahl von Anbietern
Robo-Advisor selbst in ihr Leistungsspektrum — ent-
weder sichtbar als kostengiinstige Alternative oder un-
sichtbar als Werkzeug fiir die Mitarbeiter. Banken kon-
nen mit dem Einsatz automatisierter Beratungstools
beispielsweise die Produktivitit ihrer Berater um min-
destens 200 Prozent steigern. Mehr noch: Durch die
Integration automatisierter Werkzeuge lisst sich die
laufende Digitalisierung erheblich beschleunigen. Die-
se wiederum ist wichtige Voraussetzung, um in einem
hart umkimpften Markt auch in Zukunft profitabel
arbeiten zu kénnen.

Auch das Aufbrechen der eigenen Wertschépfungsket-
te kann die Profitabilitit fordern. Robo-Advisor kon-
nen an dieser Stelle Pionierdienste leisten. Denn kein
Asset-Manager muss dabei die Welt neu erfinden und
proprietire Tools entwickeln. Es geht vielmehr um die
intelligente Adaption und Integration bestehender L6-
sungen. Unabhingig davon ist jeder Anbieter gefragt,
das eigene Geschiftsmodell zu schirfen und sich noch
stirker auf Kernkompetenzen zu konzentrieren. Diese
koénnen im Vertrieb sein oder in der Produktentwick-
lung, in einzelnen Produktgruppen oder bei ausge-
wihlten Kunden. Eines muss jedoch allen Anbietern
klar sein: Das Aufkommen der Robo-Advisor hat die
Erwartungen der Anleger gleich in mehreren Dimen-
sionen verindert. Dazu zihlen die Transparenz, die
Reaktionsgeschwindigkeit, der Service und allen voran
die Kosten.

Kostentreiber Regulierung

Die verinderte Erwartungshaltung trifft die Asset-
Manager zur Unzeit. Denn die seit 2008 infolge der
Finanzkrise verschirfte Regulierung macht derzeit
betrichtliche Aufwendungen und Investitionen erfor-
derlich. AIFMD, Basel I1I, EMIR, MiFID II und andere
sich zum Teil tiberschneidende und erginzende Re-
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A%L&/A«Mﬂ & : Marktanteil der Robo-Advisor wird stark zunehmen

Anteil der Robo-Advisor am investierbaren Vermégen (Szenario, in Prozent)
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Quelle: Bain & Company

gelwerke fiir Banken, Versicherer und Kapitalmirkte
wirken sich mal direkt, mal indirekt auf das Asset-
Management aus. Die Komplexitit steigt dadurch er-
heblich und zwingt Anbieter stirker als frither, nicht
zuletzt die steuerlichen Implikationen ihrer Produkte
in verschiedenen Lindern im Auge zu behalten.

Cravierender fur die bislang nur
wenig regulierte Branche sind jedoch
die neuen Vorschriften in Bezug

auf Risiko- und Liquiditatsmanagement,
leverage, Vergitung und Meldewesen.

10

2018 2020

Gravierender fiir die bislang nur wenig regulierte Bran-
che sind jedoch die neuen Vorschriften in Bezug auf
Risiko- und Liquidititsmanagement, Leverage, Vergii-
tung und Meldewesen. Hinzu kommt die zum Teil
verpflichtende Zusammenarbeit mit Dienstleistern in
der Verwahrung, Bewertung und dem Clearing. Neue
Prozesse sind ebenso notig wie neue Kapazititen ins-
besondere in den Bereichen Audit und Compliance.

MiFID II: Neue Maglichkeiten durch intelligente
Umsetzung

Im Fokus der meisten Hiuser steht derzeit die Um-
setzung der Vorschriften von MiFID II. Sie schrin-
ken unter anderem die Beratungsméglichkeiten un-
abhingiger Anbieter ein, erweitern die Dokumenta-
tionspflichten und erh6hen die Transparenz bei den
Gebiuihrenstrukturen. Fiir den Vertrieb ergeben sich
daraus im Wesentlichen vier Konsequenzen:
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1. Die Macht der Vertriebspartner steigt.

2. Der Kostendruck nimmt zu.

3. Der Kanalmix verdndert sich in Richtung
Online-B2C- und B2B-Plattformen.

4. Die Bedeutung passiver, niedrigmargiger
Produkte wichst.

Fiirjeden Fondsanbieter geht es nun darum, diese Kon-
sequenzen zu antizipieren und das Geschiftsmodell
entsprechend auszurichten. Vertriebspartner lassen
sich umso leichter binden, desto iiberzeugender sich
das eigene aktive und passive Portfolio gestaltet und
desto besser dessen Performance ist. Ein hohes Alpha
ist zudem das beste Argument gegen jede Forderung
nach Preisnachlissen. Zusitzliche Services kénnen die
eigene Stellung weiter festigen. Dazu gehoren regelma-
Rige Informationen iiber Produkte und deren Manager
sowie eine Positionierung als Vordenker fiir einzelne
Mirkte und Branchen. Eine nicht zu unterschitzende
Rolle kénnen auch White-Label-Losungen fiir markt-
starke Vertriebe sowie Plug-and-Play-Lésungen fiir
kleinere Banken und unabhingige Verwalter spielen.
Asset-Manager haben so die Méglichkeit, sich als Part-
ner auf Augenhdhe im Vertrieb zu etablieren. Unab-
hingig davon fiithrt kein Weg an einer weiteren Steige-
rung der eigenen Effizienz vorbei.

Die Digitalisierung der eigenen Prozesse und die Mo-
dernisierung der IT dulden keinen Aufschub mehr.
Uber entsprechende Schnittstellen lisst sich so auch
deutlich leichter die Prisenz auf Online-B2C- und B2B-
Plattformen gewihrleisten. Wer diese Themen recht-
zeitig angeht, kann sich einen Vorsprung im Wettbe-
werb erarbeiten. In einer guten Ausgangslage befinden
sich nach Bain-Analysen deutsche und Schweizer An-
bieter. Bei rechtzeitiger Vorbereitung haben sie besse-
re Chancen als ihre Wettbewerber in Grof3britannien,
Frankreich, Italien und Spanien, von MiFID II zu pro-
fitieren.
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@ Auf einen Blick

Asset-Manager stehen wegen der Digitalisierung

und der verscharften Regulierung zweifelsohne vor
enormen Herausforderungen. Doch es erdffnen sich
auch Méglichkeiten, die eigene Marktposition zu
verbessern. Mit acht Stellhebeln kénnen Fondsanbieter

ihren Wandel vorantreiben.
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Aktion: Acht Stellhebel fir den kiinftigen Erfolg

Die tief greifenden Veranderungen bringen mit sich, dass die Anbieter ihr Geschéftsmodell schérfen missen.
Kostenfihrer und Spezialisten haben Vorteile im Wettbewerb.

Verschirfte Regulierung, Digitalisierung, harter Wett-
bewerb und Margendruck dndern nichts an der Tat-
sache, dass der Anlagebedarf sowohl institutioneller
als auch privater Anleger in Deutschland hoch bleibt.
Es geht, wie schon erwihnt, um 2,9 Billionen Euro
verwaltetes Vermogen. Doch die neuen Rahmenbe-
dingungen ermoéglichen nicht jedem Anbieter zu pro-
sperieren. Insbesondere mittelgrofle, mitteleffiziente
Fonds sehen sich mehr und mehr in einem ,Tal des
Todes“ gefangen. Sie sind zu grof}, um als Spezialist
Nischen zu besetzen, und zu klein, um mit Effizienz-
und Skalenvorteilen den Wettbewerb bei den Kosten
auszustechen (Abb. 7).

Abte 7/ : Rettung aus dem Tal des Todes:
Wo die Zukuntft fir Asset-Manager liegt

Passive
Modelle
2
E Markt-/
Kostenfihrer
Lésungen
Zusétzliche
S Vertriebswege
2
Alpha-
generierende
Modelle
-
Q
S
T
—
Niedrig Volumen (verwaltetes Vermdgen) Hoch

Quelle: Bain & Company
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Zweiteilung des Markts

Fiir jeden Fondsanbieter stellt sich damit in den kom-
menden Jahren eine entscheidende Frage: Alpha und
damit Spezialistentum? Oder Discount und somit
Kostenfithrerschaft? Nischenanbieter werden auch
weiterhin hohere Margen durchsetzen, solange sie
attraktive Renditen erwirtschaften. Gerade in Zeiten
niedriger Zinsen diirsten Anleger f6rmlich nach Ka-
pitalanlagen mit tiberdurchschnittlichen Gewinnaus-
sichten. Neben dem Nachweis erfolgreicher Alpha-Ge-
nerierung zdhlen klar abgegrenzte Kernkompetenzen,
entsprechende Investitionen sowie der ziigige Ausbau
von Serviceleistungen zu den Erfolgsfaktoren in die-
sen Mirkten. Bei Versicherern kénnen spezialisierte
Fondsanbieter beispielsweise Punkte sammeln, wenn
ihr gesamter Prozess und ihr Portfolio Solvency-II-
konform sind.

Fiir die Platzhirsche der Branche, die Kostenfiihrer,
zihlen dagegen andere Erfolgsfaktoren. Intern miissen
sie alles daran setzen, ihre Effizienz zu maximieren.
Zugleich werden sie in den nichsten Jahren aktivin das
M&A-Geschehen eingreifen und durch Zukiufe ihre
Marktstellung weiter ausbauen. Thre Kunden schitzen
sie danach vor allem fiir ihr breites Leistungsspek-
trum, das nur geringe Kosten verursacht, sowie eine
reibungslose Abwicklung. Ohne Frage werden dabei
passive Produkte eine immer wichtigere Rolle spielen.

Acht Stellhebel fir den nachhaltigen Erfolg
im Asset-Management

Im Zuge dieser tief greifenden Verinderungen im
Markt hat Bain acht Stellhebel identifiziert, die es
Fondsanbietern erleichtern, ihr Geschiftsmodell zu
schirfen:
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. Vertriebswege sichern
Das beste Produkt bleibt erfolglos, wenn der Kunde
nichts davon erfihrt. Auch in Zukunft besitzen die
Banken an dieser Stelle einen strategischen Vorteil.
Deshalb ist es fiir andere Anbieter enorm wichtig, sich
ein moglichst breites Spektrum von Vertriebskanilen
zu erschlieRen, und das online wie offline. Dies ist
umso entscheidender, da die Volatilitit der Mittelzu-
fliisse gerade bei Publikumsfonds voraussichtlich hoch

bleibt.

2 . Platfformen nutzen

Angesichts der Restriktionen im Vertrieb diirfte unter
MiFID II die Bedeutung anbieteriibergreifender Platt-
formen weiter wachsen. Speziell kleinere Fonds sollten
hier ihre Prisenz verstirken.

g . Mehrwert generieren

Das wesentliche Argument speziell fur Nischenan-
bieter sind iiberdurchschnittliche Renditen. Mit zu-
sitzlichen Services konnen sie aber die Bindung zu
institutionellen Investoren vertiefen. Je besser sie auf
deren Bedtiirfnisse gerade mit Blick auf das neue Regu-
lierungsregime eingehen, desto grofer ist die Chance,
zusitzliches Kapital fiir bestehende und neue Produkte
zu erhalten.

4‘ . Effizienz steigern

Egal, ob sich Asset-Manager als Kostenfithrer oder
als Spezialist positionieren: IThre Kunden werden die
Gebiithren- und Kostenstruktur weitaus stirker unter
die Lupe nehmen als bisher. Insbesondere mit einer
ziigigen Digitalisierung kénnen Fonds ihre Effizienz
erhohen. Dies versetzt Asset-Manager auch in die Lage,
trotz eines steigenden Anteils passiver Produkte ihr
Auskommen zu finden.

g Akquisitionen priifen

Fiir Kostenfiihrer sind Ubernahmen ein probates Mit-
tel, um Marktanteile zu gewinnen und ihre Gréf3envor-
teile auszubauen. Erfahrene Unternehmenskiufer mit
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einem klaren Konzept sind insbesondere in Zeiten ho-
her Bewertungen und weniger Ubernahmekandidaten
im Vorteil. Deren Zahl kénnte noch steigen, da kleine-
ren Fonds zum Teil die Ressourcen fehlen, die neuen
Regelwerke vollstindig und fristgerecht umzusetzen.

é . Komplexitdt reduzieren

Eine Optimierung des Produktportfolios kann eben-
falls entscheidend zu einer hoheren Effizienz beitra-
gen. Gerade kleine Fonds haben nur noch dann eine
Existenzberechtigung, wenn ihre Produkte nachhaltig
Alpha generieren.

7 . Robo-Advisor integrieren

Die Digitalisierung hat den Vertrieb erreicht. Anbieter
sollten dies akzeptieren und mit eigenen Produkten an
dem enormen Wachstum partizipieren, selbst wenn sie
ihr bestehendes Portfolio damit kannibalisieren.

g . Digitalisierung vorantreiben

Die Integration der Robo-Advisor bedingt eine weit-
reichende Digitalisierung, die Nutzung von Online-
B2C- und B2B-Plattformen sowie die Steigerung der
Effizienz. Kein Anbieter kommt umbhin, die eigenen
Prozesse zu digitalisieren und die I'T zu modernisieren.

@ Auf einen Blick

Kostenfihrer und Spezialisten werden im deutschen
Markt fir Asset-Management in den kommenden
Jahren Marktanteile erobern. Das Nachsehen haben
mittelgrole Anbieter ohne klaren Fokus. Genau hier
stecken jedoch noch viele Fonds fest. Es ist héchste

Zeit zu handeln.
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Uber die Studie

Die Studie basiert auf einer langfristigen Analyse des deutschen AsseFManagement-Markts und seiner wesentlichen Treiber. Diese
Analyse umfasst eine Auswertung nach Produkt- und Kundengruppen ebenso wie Margen- und Wettbewerbsvergleiche. Ein beson-
deres Augenmerk gilt dem Einfluss der verschdarften Regulierung sowie dem Einsatz digitaler Technologien. In die Studie flossen zudem
die Erfahrungen aus zahlreichen Bain-Projekten im Asset-Management in Europa und Nordamerika ein. Dies ermdglicht Aussagen

iber die weitere Entwicklung des Markts sowie iiber Gewinner und Verlierer in den kommenden Jahren.
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Wer wir sind

Bain & Company ist eine der weltweit fithrenden Managementberatungen. Wir unter-
stiitzen Unternehmen bei wichtigen Entscheidungen zu Strategie, Operations, Infor-
mationstechnologie, Organisation, Private Equity, digitale Strategie und Transforma-
tion sowie M&A — und das industrie- wie linderiibergreifend. Gemeinsam mit seinen
Kunden arbeitet Bain darauf hin, klare Wettbewerbsvorteile zu erzielen und damit
den Unternehmenswert nachhaltig zu steigern. Im Zentrum der ergebnisorientierten
Beratung stehen das Kerngeschift des Kunden und Strategien, aus einem starken
Kern heraus neue Wachstumsfelder zu erschlieflen. Seit unserer Griindung im Jahr
1973 lassen wir uns an den Ergebnissen unserer Beratungsarbeit messen.

Shared Ambition, True Results

Langjihrige Kundenbeziehungen sind ebenso tragendes Element unserer Arbeit wie
die Empfehlungen begeisterter Kunden. Bain ist Pionier der ergebnis- und umset-
zungsorientierten Managementberatung mit einem daran gekoppelten Vergiitungs-
modell. Wir stehen fiir konkrete, am Erfolg unserer Kunden messbare Ergebnisse.
Bain-Kunden, die von unseren weltweiten Kompetenzzentren fiir Branchenthemen
und funktionale Aufgaben profitieren, haben sich nachweislich im Wettbewerb er-
folgreicher entwickelt als ihre Konkurrenten.

Unsere Beratungsethik

Der geografische Nordpol ,True North“ verindert im Gegensatz zum magnetischen
Nordpol niemals seine Position. Gleiches gilt fiir die Beratungsethik von Bain, der wir
seit unserer Griindung treu geblieben sind: Klartext reden und gemeinsam mit dem
Kunden um die beste Losung ringen.
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