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HeiB diskutiert: Aktiv gemanagte Fonds versus ETF

Derzeit konkurrieren in Deutschland 8.000 aktiv gemanagte Publikumsfonds und rund
4.000 Indexfonds um die Gunst der Anleger. Wihrend institutionelle Investoren schon
vom Baustein ETF iiberzeugt sind, fristet der Vertrieb fiir Privatkunden noch immer ein
Schattendasein. Wie kann die Zuriickhaltung im Vertrieb tiberwunden werden? Wer
trigt die Kosten fiir die Anlageberatung? Dariiber diskutierte der Verlag mit Anbietern,

Assetmanagern, Direktbanken und freien Vertrieben sowie einer Rating-Agentur.
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IM FOKUS: Die globale Fondsgesellschaft
Blackrock gilt iiber die Marke iShares
auch als ETF-Weltmarktfiibrer. Steckt
denn in Indexfonds mehr Potenzial als in
klassischen Fonds, oder warum macht
sich die Fondsgesellschaft mit ETF denn
selber Konkurrenz?

Griiner: Das erste Quartal 2012 war das
stirkste Jahresauftaktquartal, das die
ETF-Branche weltweit je gesehen hat, mit
einem Nettomittelzufluss von 67 Milliar-
den Dollar. Davon entfallen in Europa auf
iShares 58 Prozent. Uber einen solchen
Zuwachs wird sich Blackrock als grofSter
Vermogensverwalter der Welt sicher nicht
drgern. Aktives Management hat definitiv
Sinn, wenn es das abliefert, was auch
draufsteht, nimlich Alpha. Wir glauben
aber auch, dass es in manchen Anlage-
klassen weniger Sinn macht, aktiv zu sein.
Unsere Firmenstrategie beinhaltet daher
beides: sowohl aktiv als auch passiv zu

investieren.

IM FOKUS: Die Fondsgesellschaft Veritas
hat sich auf ETF-Dachfonds spezialisiert.
Wie kam es dazu?

Kaiser: Wir haben schon vor zehn Jahren
begonnen, ETF in Dachfonds einzusetzen.
Wahrend der unruhigen Marktphasen ha-
ben sich Indexfonds damals wie heute bei
der Ausnutzung kurzfristiger Trends als
ideale Anlagevehikel bewihrt. Der grofSe
Vorteil: Beim ETF bekomme ich das, was
draufsteht, namlich die Performance des

Index — nicht mehr, auch nicht weniger.

IM FOKUS: Rechtfertigen die Ergebnisse
den Einsatz?

Kaiser: Ja, gerade in den turbulenten
Marktphasen konnten wir Mehrwerte er-
zielen. 2007 haben wir den ersten reinen
ETF-Dachfonds in Deutschland auf den
Markt gebracht. Durch flexible Steuerung
der Aktienquote konnten wir in verschie-
denen Markephasen ein deutliches Alpha
generieren. So hat der ETF-Dachfonds P
seit seiner Auflage ein Plus von 23 Prozent
erzielt, wahrend die globalen Aktien-
mairkte in den letzten fiinf Jahren mit 13

Prozent deutlich verloren haben.

IM FOKUS: Sie verabschieden sich also in
Dachfonds von aktiv gemanagten Fonds?
Kaiser: Ja, und das, obwohl wir selbst sehr
erfolgreich aktive Aktien- und Misch-
fonds managen. Fir Dachfondsstrategien
sind ETF jedoch das effizientere Anlage-
vehikel. Als von Konzernen unabhingige
Investmentboutique kénnen wir frei von
Interessenkonflikten ganz im Sinne der

Kunden agieren.

IM FOKUS: Der ETF-Marktanteil liegt ja
derzeit kaum iiber fiinf Prozent. Miissen
sich Fondsgesellschaften schon fiirchten?
Claus: Wenn man sich die klassischen
Dachfonds anschaut, sind die ETF noch
in der Minderheit. Es gibt sicherlich viele
Fonds, die ETF einsetzen, auch weil man
da schnell und kostengiinstig ein Index-
Exposure aufbauen kann. Somit haben

ETF durchaus ein Existenzrecht, zumal

man sehr giinstige Gebiihren zahlt, wenn
man auf das aktive Alpha verzichten
mochte. Fondsmanager, Dachfonds und

institutionelle Anleger profitieren davon.

IM FOKUS: Wo bleibt bei so viel Expertise
der Privatanleger?

Claus: Man muss Privatkunden beim Kauf
von ETF mehr beraten und ihnen auch die
Risiken erkldren. Ein ETF beinhaltet ja
nicht nur Aktien im Dax, sondern wo-
moglich auch Swaps. Auch das Thema
Wertpapierleihe erschliefSt sich Otto Nor-
malsparer ganz sicher nicht auf den ersten
Blick. Daher hat sich unser Haus auf die
Fahnen geschrieben, Transparenz zu

schaffen.

IM FOKUS: Dies ist eigentlich Aufgabe der
Banken. Aber Direktbanken, wie auch
die ING-DiBa, leisten gar keine Beratung.
Warum nichi?

Liolis: Bei uns entfdllt in der Tat diese
individuelle Beratung, dafiir gibt es hohe
Rabatte auf Ausgabeaufschlige und ein
kostenloses Depot. Wir stellen unseren
Kunden aber neutrale Informationen zur
Verfiigung und treffen auch eine sehr
gezielte Vorauswahl. Dabei gehen wir an-

ders vor als die Konkurrenz.

IM FOKUS: Bekommen Sie denn etwa doch
Provisionen von den ETF-Anbictern?

Liolis: Nein. Dies diirfre aber ein Grund
fir den schleppenden Umsatz von ETF in

den Filialbanken sein. Ich meinte etwas
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anderes: Wir haben beim Start mit ETF-
Sparplanen 2010 nur drei Angebote zur
Auswahl gestellt, um dem Kunden die

Entscheidung zu erleichtern.

IM FOKUS: Dircktbanken sind im Moment
der wichtigste ETF-Vertriebsweg fiir End-
kunden. Doch ganz obne Beratung diirfte
das grofic Marktpotenzial wohl kaum
arszuschépfen sein. Fristen ETF in den
ndchsten Jahren also ein Nischendasein?
Liolis: Natiirlich verdient man als Ver-
triebsstelle mit aktiven Fonds mehr. Aber
wir tragen auch den Kunden Rechnung,
die ETF von alleine entdeckt haben. Als
Nische wiirde ich es nicht bezeichnen,
wenn wir als Marktfihrer in Deutschland
knapp 900.000 Kundendepots verwalten
und vom gesamten Fondsbestand die ETF
mittlerweile 15 Prozent umfassen. Wir als
Direktbank ING-DiBa stellen seit Beginn
dieses Jahres ETF und aktive Fonds im

Internet gleichberechtigt dar.

IM FOKUS: Aber bei der Beratung lassen
Sie den Kunden allein.

Liolis: Wir sind die erste deutsche Bank,
die Produktinformationsblitter fiir Fonds
herausgebracht hat, lange bevor es Pilicht
wurde. Wir weisen darin auch jede
Bestandsprovision aus, die wir erhalten.
Wir versuchen wirklich, den Kunden auf-
zukliren und nutzen dazu auch das Portal
www.finanzversteher.de. Diejenigen, die
Beratung brauchen, miissen sich an freie

Vermittler, Verbraucherzentralen, an eine
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Filialbank oder auch an den Berufsstand

der Honorarberater wenden.

IM FOKUS: Macht es sich die Branche da
nicht zut leicht?

Griiner: Es gibt zwei Kundengruppen: auf
der einen Seite den professionellen Inves-
tor, der {ber Vermogensverwaltung,
Dachfonds oder einen Pensionsplan in
diese glinstigen Bausteine anlegt. Auf der
Ebene des Dachfonds ist dann eine Ge-
buhr fillig, die dazu dient, den Mehrwert
der Asset-Allokation zu bezahlen. Die
andere Kundengruppe, der informierte
Retail-Investor, benutzt gern den Weg der
Online- oder Direktbanken. Wenn sich
jemand zutraut, diese Anlageentscheidung
selbst zu treffen, dann ist das eine hervor-

ragende Art und Weise, ein Exposure als

Privatperson aufzubauen.

IM FOKUS: Und wenn man sich das nicht
zutraut?

Griiner: Dann gibt es zwei Moglichkeiten:
Entweder man geht zu den Grofbanken
oder holt sich anderswo Rat. Und bezahlt

in der einen oder anderen Form dafiir.

IM FOKUS: Herr Ludewig, Sie arbeiten als
freier Fondsvermittler, sind zugleich aber
auch Dachfondsmanager. Was wmiisste
sich andern, damit ETF fiir Ihr Haus inte-
ressanter werden, denn bisher bieten Sie
ETF ja gar nicht an?

Ludewig: Bislang gibt es vor allem zwei
Handicaps. Zum einen: Wenn ich als Be-
rater das gleiche Einkommen erzielen
mochte wie mit aktiv gemanagten Fonds,
wird es fiir den Kunden teurer, weil ich
auf die Beratung ja noch die 19 Prozent

volle Mehrwertsteuer aufschlagen muss,

wiahrend ich im Vermittlungsgeschéfe nur
die Bestandsprovision vereinnahme, die
keine Mehrwertstever enthilt. Und der
zweite Punkt, der prinzipiell gegen ETF
spricht: Es is¢ fir Privatanleger nicht so
wichtig, einen Index zu schlagen, sondern
durchzuhalten. Dieses Durchhalten ist
beim typischen Privatanleger am ehesten
zu erreichen, wenn Kursschwankungen

geringer ausfallen.

IM FOKUS: Bleibt die feblende Vergiitung
fitr ETE nicht das Problem der freien
Fondsvermittler?

Ludewig: Hier ist ja europaweit vieles im
Fluss. Es konnte durchaus ab 2014 ein
Verbot von Provisionen kommen. Wer
unabhingig berit, misste dann auch Ho-
norarberatung anstellen und auch die
Mehrwertsteuer berechnen. Formal vom
Erlos waren mir ETF damit naher als heu-
te. Das wiirde aber nichts daran dndern,
dass mir Aktien-ETF zu volatil sind.

IM FOKUS: Ist der zeitliche Horizont fiir
die Anlage nicht viel wichtiger?

Ludewig: Absolut! Als Dachfondsmanager
nutze ich gelegentlich ETE wenn es mal
nur um Zeitrdume von Tagen, Wochen
oder Monaten geht. Da ist die Wahr-
scheinlichkeit, dass ein aktiver Manager
seinen Index schligt, viel zu gering. Mit
meinen Anlegern im Vermittlungsgeschift
denke ich aber meist an Zeitrdume von
mindestens fiinf Jahren. Da ist doch die

Wahrscheinlichkeit dann  viel grofer,

einen aktiven Manager zu erwischen, der

iber den Gesamtzeitraum besser als der

Index abschneidet.

IM FOKUS: Sie kénnten als reiner Fonds-
vermittler doch gar keine E'TF anbicten,
weil der Kunde letztlich nur iiber eine
Bank kaufen kann.

Ludewig: Ich konnte es schon, wenn ich
mich unter ein Haftungsdach stelle. Und
auch in dem Vermictlerverbund, dem wir
als F & V angehoren, sind entsprechende
,Plattformen® mit ETF dabei. Auflerhalb
des Haftungsdaches habe ich aber mehr
Freiheiten. Da mir der ETF die Beratung
nicht bezahlt, miisste ich mein Geschifts-
modell auf Honorarberatung oder eben
die  Berechnung einer Servicegebuhr
umstellen. Hinzu kommt, dass klassische
Fondsplattformen, bei denen die meisten
meiner Kunden ihr Depot haben, bislang
nicht auf den Handel und die Verwahrung

von ETF ausgerichtet sind. Es hakt also

noch an mehreren Stellen im Vertrieb von
ETF fiir Privatkunden.

IM FOKUS: Geht der Kunde zu seiner
Hausbank, wird der Berater ihm in der
Regel auch von ETF abraten, weil er sich
sonst seiner Einnabmen beraubt ...

Kaiser: ... und weil ein ETF allein auch
kein Garant fir den Investmenterfolg ist.
Mit einem Dax-ETF haben Anleger tiber
die letzten zwolf Jahre kein Geld verdient.
Wenn ich als Anleger aufgeklart bin, die
Zeit und Expertise mitbringe, mein Port-
folio selbst zu steuern, dann bietet sich
der direkte Einsatz von ETF auf sehr
glinstigem Weg ber eine Direktbank an.
Anleger, die sich jedoch nicht gut genug
informiert fithlen, solleen den Auftrag,
das Portfolio zu managen, an einen
Experten abgeben, etwa an einen Vermo-
gensverwalter oder Dachfondsmanager.
Dafur fallen dann selbstverstindlich auch

Kosten an, die der Kunde bezahlen muss.
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» Wir zahlen keine Vertriebsfolgeprovisionen.
Das hat fiir mich auch mit Wahrheit und Klarbeit

des Produkts zu tun.”

Michael Griiner, iShares

IM FOKUS: Ich wundere mich dennoch,
dass die Branche selbst sagt: Wir bezahlen
keine Vertriebsvergiitungen. Ist das nicht
weltfremd?

Kaiser: Nicht unbedingt. Der ETF selbst
ist lediglich ein Instrument und sollte da-
mit zundchst auch kostengiinstig sein.
Wenn er dann im Rahmen einer bestimm-
ten Strategie eingesetzt wird, wie in einem
Dachfonds oder einer Versicherung, dann
fallen auf dieser Ebene Vertriebsgebiihren
an. Berater haben also heute schon die
Maoglichkeit, bei ETF-basierten Strategien
Vertriebsvergiitungen zu vereinnahmen.
Eine andere Einsatzmoglichkeit von ETF
und ETF-Dachfonds gibt es im Rahmen

der Honorarberatung.
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Griiner: Wir zahlen keine Vertriebsfolge-
provisionen. Das hat mit Wahrheit und
Klarheit des Produkts zu tun. Der ETF ist
ein Baustein, und wir als Anbieter haben
eigentlich nur eine Aufgabe: diesen Bau-
stein so giinstig wie moglich an den Inves-
tor zu bringen — natlirlich profitabel fiir
uns. Der Investor ist dann ein Dachfonds
wie Veritas, der durch professionelle
Asset-Allokation einen Mehrwert erzielt.
Diese Leistung hat natiirlich ihren Preis.
Oder wir stellen den Baustein fiir eine
Direktbank zur Verfiigung, die fiir Privat-
kunden die Handelswege aufmacht.

Claus: Das Problem ist aber, den Markt
fiir Privatkunden aufzurollen. Wie gibt

man einer Bank Anreize ohne Provision?

Griiner: Mit Sicherheit funktioniert es
nicht iber Einzelprodukte. Die Bank muss
sich fragen, was ihr Mechrwert fiir den
Endkunden ist. Aus meiner Sicht ist dieser
Mehrwert die kostenpflichtige Beratung
einer verniinftigen Asset-Allokation. Wie
das dann architektonisch funktioniert, ist
eine geschiftspolitische Entscheidung.
Claus: Ich halte es aber fiir sehr schwierig,
Beratungskosten durchzusetzen, weil Pri-
vatanleger bisher doch die Wahrnehmung
haben, dass Beratung nichts kostet. Zu-
dem werden auf Bankebene Ertragsziele
zu bestimmten Einzelprodukten verfolgt.
Griiner: Beratung kostet doch heute auch
Geld, nur sagt man es den Kunden nicht
ins Gesicht. Zudem kénnte die Regulie-
rung der Finanzmirkte dafiir sorgen, dass
Bestandsprovisionen in Zukunft generell
verboten werden.

Liolis: Durch Direktbanken wird schon
ein gewisser Druck auf Filialbanken und
Sparkassen ausgeiibt. Wenn dann die
ETF-Branche die Transparenz noch weiter
verbessert und man, anders als bei aktiv
gemanagten Fonds, erfolgreich eine Flut
von Produkten verhindert, lasst sich der

Erfolg gar nicht vermeiden.

IM FOKUS: Nach meinem Eindruck findet
man zu ETF kaum Renditeangaben und
eine Betrachtung nach Kosten. Sind da
Anderungen zu erwarten?

Liolis: Noch mehr Transparenz wire
schon. Wir haben ein grofes Angebot von

Produktinformationen mit den Portrats
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der einzelnen Wertpapiere im Detail. Da
ist fur den Privatkunden eigentlich alles
Wichtige zu finden.

Griiner: In den Factsheets auf unserer
Webseite sieht man auf Tagesbasis alle
Performance-Zahlen netto nach Kosten.
Ludewig: In den Standarddatenbanken wie
Morningstar sind ETF inzwischen auch
gleichberechtigt mit den aktiven Fonds zu
finden. Das erleichtert mir den Markt-
tiberblick. Da sieht man auch relativ gut,
dass sich ETF zumeist zwischen oberem
Drittel und Mittelfeld einsortieren. Es
gibt also eine gewisse Zahl von aktiven
Fonds, die besser sind als der Index, und
relativ viele, die darunter liegen.

Claus: Bei Transparenz geht es aber nicht
nur um Performance-Zahlen, sondern
auch um die Risiken wie Wertpapierleihe.
Da fehlen hiufig Informationen. Es wire
gut, wenn alle Anbieter dies verdffent-
lichen wurden. Bei aktiven Fonds ist das
leider auch zu bemingeln.

Kaiser: ETF sind die transparentesten
Finanzprodukte iiberhaupt. Ich hole mir
als professioneller Anleger diese Informa-
tionen regelmiflig von den Emittenten.
Und genau dafiir werde ich vom Anleger
bezahlt. Natiirlich sollte eine Bank oder
Vertriebsplattform so viele Informationen
wie moglich bereitstellen. Aber es liegt
vor allem am Anleger selbst, sich vor der
Kaufentscheidung ausfiihrlich zu infor-
mieren. Und wenn er dazu nicht in der
Lage ist, muss er es delegieren — an einen

Berater oder Vermogensverwalter.
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»Es gibt eine gewisse Zahl von aktiven Fonds,

die besser sind als der Index, und eine relativ

grofSe Zabl, die darunter liegt.”

Peter Ludewig, F & V

IM FOKUS: Haiufig halten sich Anleger ja
wegen Falschberatung dann am Berater
schadlos. Die beratungsfreie Information
einer Direktbank wird auf Dauer nicht
funktionieren, oder?

Liolis: Ich glaube, das funktioniert, weil
wir die Kunden aufkldren. Manche infor-
mieren und entscheiden selbst, andere
brauchen Beratung. Beides wird es auch
in Zukunft geben. Mit unserem schon er-
wahnten Online-Portal und auch mit den
Produktinformationsbldttern sagen wir
klipp und klar, was die Chancen und Risi-
ken sind. Da werden wir noch mehr tun.
Kaiser: Zunichst stellt eine Direktbank

den Kunden ja eine Handelsplattform zur

Verfiigung. Dariiber hinaus wird meist
eine Vorauswabhl fiir informierte Kunden
getroffen. Wem das auch nicht ausreicht,
der ist bei der Direktbank an der falschen
Adresse und bei einem Berater sicherlich
besser aufgehoben.

Griiner: Wir als Anbieter sind natiirlich
in der Verantwortung, auch unseren
Endkunden zu kommunizieren, was im
Portfolio, was verlichen und wie der ETF
konstruiert ist. Bei iShares sind wir sogar
fiir eine Kennzeichnungspflicht von
Produkten. Was uns jetzt noch fehlt, ist
eine Datenbasis fiir die Vergleichbarkeit
der ganzen Branche. Daran arbeiten wir

schon intensiv mit dem ein und anderen

Datenanbieter, der in Zukunft dann fir
die ganze Branche eine Datenplattform

geben konnte. Das ist der ndchste Schritt.

IM FOKUS: Die Vermittler von Fonds und
ETF miissen ab 2013 sebr viel strengere
Anforderungen an  Information und
Dokumentation, Sachkundenachweis und
Berufshaftpflicht als bisher erfiillen. Da
staune ich, wie eng die ETF-Anbieter das
Nadelohr ,, Vertrieb™ lassen.

Kaiser: Die Gelassenheit kommt zunichst
vom Produkt. Der Erfolg bei den privaten
Kunden wird sicherlich nicht sein, dass
alle die ETF direkt bei sich im Portfolio
halten, sondern es wird zumeist iiber die
Verpackung gehen. ETF sind die idealen
Bausteine im Rahmen von Dachfonds,
Versicherungen und Vermégensverwal-
tungen. Auf dieser Ebene sind die ETF
vertriebstauglich und eine gute Basis, um
globale Portfolios fiir den Endkunden
kostengiinstig zu steuern. Wenn wir auf
ETF als Einzelprodukte fur alle privaten
Kunden setzen wurden, ginge das nur
tiber Honorarberatung. Aber diesen kom-
pletten Marktschwenk erwarte ich nicht.
Ludewig: Das kann sich noch ein Stiick
weit verschieben, wenn die Zahlung von
Provisionen an Vermittler tatsachlich ver-
boten werden sollte. Dann wird es wohl
darauf hinauslaufen, wie derzeit schon
bei einigen Plattformen moglich, eine
pauschale, bestandsabhingige Service-
gebithr zu erheben. Damit konnte jeder

Vermittler auch in Zukunft gut leben.

IM FOKUS: Und wenn Provisionen weiter-
bin erlaubt bleiben ...

Ludewig: ... dann miisste man sich wahr-
scheinlich fiir abhingig erkliren. Meinen
Bestandskunden wire das egal, weil sie
wissen, dass wir unabhingig beraten. Bei
der Neukundengewinnung wire es viel-
leicht ein Handicap. Doch wir sollten
nicht vergessen: Ein Honorarberater kann
kostendeckend nur fiir Vermogen ab
200.000 Euro arbeiten. Aber fiir den viel
hiufigeren Anleger, der 300 Euro pro
Monat spart oder 20.000 Euro einmalig
anlegen mochte, ist Honorarberatung der
teurere Weg. Dem miisste ich ndmlich sa-
gen: Was ich jetzt und in den nidchsten
Jahren an zeitabhingigen Gebiihren fiir
die Beratung berechne, werden Sie bei der

Vermittlung von aktiv gemanagten Fonds

niemals bezahlen miissen.

o

Griiner: Aus meiner Sicht wird wohl die
Honorarberatung in der Breite ein
Nischenthema bleiben. Beratung und
auch Vertrieb miissen bezahlt werden.
Das wahrscheinlichste Szenario in einer
ETF-dominierten Industrie wird sein, dass
die Bezahlung auf Ebene der Hiille in
Form einer Managementfee fiir die
Asset-Allokation erfolgt. Unter diesem
Szenario wird sich der ETF auch im
Retail-Geschift durchsetzen.

IM FOKUS: Kdnnen wir in ndchster Zeit
verstdrkt ETF-Ratings erwartens

Claus: Unser globales ETF-Team besteht
aus 16 Analysten. In Europa haben wir
seit dem Start unseres qualitativen ETF-
Researchs Anfang 2010 die wichtigsten
250 ETF analysiert. Morningstar bewegt

in nachster Zeit vor allem der Vergleich
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vermogensverwaltender aktiv gemanagter
Fonds mit passiven Portfolios, die aus
ETF zusammengestellt werden. Da ist
einiges in der Pipeline.

Ludewig: Die aktiven Fonds werden durch
ETF-Konkurrenz hoffentlich besser. 70
Prozent versuchen derzeit gar nicht ernst-
haft, den Index zu iibertreffen. Die sollen
ruhig vom Markt verschwinden. Aber die
entscheidenden 15 Prozent, die langfristig
nach Kosten besser als der Index sind,
muss der Berater herausfiltern. Ich wiirde
mir wiinschen, dass die ETF ruhig auf 40
Prozent Marktanteil kommen. Das wiirde
den nétigen Druck auf die mitunter viel
zu passiven Anbieter unter den als aktiv
gemanagt geltenden Fonds aufbauen.
Kaiser: Das Pendel wird auch wieder in
Richtung aktive Fonds ausschlagen. Aktiv
und passiv schliefen sich nicht aus, son-
dern ergidnzen sich. Ich sehe es auch so:
Die ganzen semiaktiven Strategien, die
immer nahe an der Benchmark liegen,
braucht kein Mensch mehr. Da kénnten
eine Menge Fonds geschlossen werden.
Anleger erwarten heute, dass aktive
Fondsmanager auch aktiv Verantwortung
ibernehmen. Wir tun das nicht nur mit
unseren Dachfonds, sondern auch in
unseren Aktien- und Mischfonds, bei
denen wir das Marktrisiko bei Bedarf

auch schon mal komplett rausnehmen.
IM FOKUS: Fondsgesellschaften suchen ja

vermebrt nach Ideen, um den Unterschied

zu den ETF deutlicher zu machen, etwa
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.» Von der Benchmark abhdngige Fondsmanager werden

es in Zukunfft gerade auch in Blue-Chip-Regionen sehr

schwer haben, sich vom Index abzuheben.*

Konstantinos Liolis, ING-DiBa

durch Themen-Aktienfonds. Ist das ein
Ausweg mit Zukunft fiir die Branche?

Ludewig: Das eigentliche Problem von
manchem Index ist nicht zuletzt seine
Zusammensetzung. Wiren dem Dax in
den letzten 15 Jahren die Uberflieger, die
zu Hochstkursen reingekommen sind und
dann mit heftigen Verlusten wieder
verschwanden, erspart geblieben, wiirde
der Dax allein deswegen heute schon bei
10.000 Punkten oder mehr stehen. Aber
die Masse der aktiven Manager hat sich
gar nicht getraut, iiber solche Dinge nach-
zudenken. Das muss man sich trauen,
zum Beispiel sagen: Ich ersetze auch mal

15 von den 30 Dax-Werten durch ganz

andere Segmente aus Deutschland. Man
sollte es nur verniinftig genug begriinden
kénnen.

Griiner: Je grofer und liquider ein Markt
wird, desto effizienter werden die Preise
gefunden und desto geringer ist die Wahr-
scheinlichkeit, dass ein aktiver Manager
Alpha generieren kann.

Lioliss Von der Benchmark abhingige
Fondsmanager werden es in Zukunft sehr
schwer haben, gerade in Blue-Chip-Regio-
nen. Aber bei ETF als Alternative muss
der Kunde auch wissen, wie der Index
aufgebaut ist. Wer sich fiir koreanische
Aktien interessiert, sollte im Hinterkopf

haben, dass Samsung dort fast die Hilfte
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»Am besten sind Strategien, die den Fokus auf

absolute Ertrige legen, weil fiir den Kunden das

Gesamtergebnis ziblt und nicht die Benchmark.”

Markus Kaiser, Veritas

des Index ausmacht. Dieses Risiko wire
mir zu hoch, da kénnte man ja gleich die
Aktie selbst kaufen. Ein aktiv gemanagter
Fonds wire hier deutlich flexibler und
vielleicht einen Tick breiter gestreut.

Kaiser: Besser sind meiner Meinung nach
Produktlosungen und Strategien, die den
Fokus auf absolute Ertrige legen. Fiir den
Kunden ist nicht die Benchmark entschei-
dend, sondern das Gesamtergebnis und
die dabei ausgewiesene Schwankungs-
breite oder auch die Verlusttoleranz.
Abseits von den Erfolgen der ETF-Bran-
che haben Anleger in den letzten Jahren
vor allem solche vermogensverwaltenden
Strategien nachgefragt, die darauf aus-

gerichtet waren, beileibe nicht zu jeder
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Marktsituation voll investiert zu sein,

sondern Flexibilitat auszuschopfen.

IM FOKUS: Was erwarten Sie mit Blick auf
die Vermittler bis zum Jabresende Neues?
Griiner: Entscheidend wird fiir viele sein,
wie man sich zu Mifid II stellt. Das
konnte bedeuten: Entweder binden sich
Vertriebe an einen Hersteller, und es
diirfen weiter Riickvergiitungen fliefSen,
oder man will freier, unabhingiger
Vermdgensverwalter sein, dann fallen
wahrscheinlich Kickbacks weg. Das ist
eine komplexe Diskussion, deren Aus-
gang fiir mich noch offen ist,

Kaiser: Wir sind ja schon breit aufgestellt

mit ETFund habentiber die Kooperationen

mit Direktbanken ein neues Geschiftsfeld
fur Selbstentscheider erschlossen. Kiinftig
wird es vermutlich weniger Berater geben,
die Fonds nur nebenher vermitteln, was
der Qualitidt des Marktes insgesamt zugu-
te kommen sollte. Einige werden auch auf
Fondspolicen ausweichen, weil sie dann
selbst nicht mehr aktiv zu den einzelnen
Fondsbestandteilen beraten miissen.
Claus: Falls Provisionen verboten werden,
wire dies positiv fir die ETF und ein
zusitzlicher Anreiz fiir den Vertrieb.
Bleibt alles wie bisher, werden es ETF als
Einzelprodukt weiterhin sehr schwer
haben, beim Endkunden anzukommen.
Liolis: Im Vertrieb wird mehr Sachkunde
erwartet. Dazu zdhlt auch, ETF in der
Beratung nicht zu verwissern mit ETC
und Ahnlichem.

Ludewig: Viele Berater taten im Vertrieb
bisher vieles, wofiir sie gar nicht ausrei-
chend qualifiziert waren. Der normale
Vermittler hat gar nicht die Zeit und
Qualifikation, sich um Asset-Allokation
Gedanken zu machen. Er muss das an
Spezialisten delegieren, auch um an dieser
Stelle nicht in unnétige Haftungsfallen zu
tappen. Ich erwarte eine weitere Auslese
bei den Beratern. Auch das prozyklische
Verhalten wird dann hoffentlich etwas

weiter zuriickgedriangt werden.

IM FOKUS: Herzlichen Dank fiir den
intensiven Gedankenaustausch zu einer
spannenden Branche.

Das Gesprach moderierte Detlef Pohl.




