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Liebe Leserinnen und Leser,

das Jahr 2023 war von geopolitischen Krisen, der anhalten-
den Inflation und der Rickkehr der Zinsen geprégt. Vor die-
sem Hintergrund erzielte die Branche mit insgesamt 63 Milli-
arden Euro in Fonds und Mandaten ein beachtliches Neu-
geschaft. Das flr private und institutionelle Anleger verwaltete
Vermdgen stieg im Jahr 2023 um neun Prozent auf 4.149 Mil-
liarden Euro. Auf Sicht von zehn Jahren hat es sich fast ver-
doppelt. Der deutsche Markt bestédtigt damit einmal mehr
seine Attraktivitat. Hierzulande sind heute tGber 600 Assetma-
nager aus knapp 40 Landern aktiv, neben Deutschland vor
allem aus den USA, England, Frankreich und der Schweiz.

Damit der deutsche Fondsstandort diese Stérke erhalten und
ausbauen kann, missen politische Weichen gestellt werden.
Unser zentrales Anliegen ist die Reform der privaten Alters-
vorsorge. Hier hat die politische Diskussion 2023 Fahrt aufge-
nommen - jetzt missen endlich Nagel mit Képfen gemacht
werden. Die Empfehlungen der von der Bundesregierung ein-
gesetzten Fokusgruppe, in der ich mitwirken durfte, miissen in
ein Gesetz gegossen werden. Diese Empfehlungen umfassen
ein Altersvorsorgedepot ohne Garantie- und Verrentungsver-

pflichtung und sehen Fonds als férderfahige Altersvorsorge-
produkte vor. Unser Beitrag auf den Seiten 8 und 9 schildert,
warum die Gesetzgebung so schwierig ist und warum die un-
sagliche Diskussion um einen Staatsfonds im privaten Markt
noch nicht vom Tisch ist.

Fonds sind nicht nur in der Altersvorsorge, sondern auch als
Kapitalgeber fiir die Erneuerung und den Ausbau der deut-
schen Infrastruktur in den Fokus geriickt. Denn allein kann der
Staat diese immensen Investitionen nicht stemmen, privates
Kapital wird dringend bendtigt. Deutsche Investoren finan-
zieren bislang jedoch in erster Linie ausléndische Infrastruk-
turprojekte. Auf Seite 13 erfahren Sie, warum Assetmanager
wegen steuerlicher Hiirden einen groBen Bogen um den In-
vestitionsstandort Deutschland machen. Diese Hirden muss
der Gesetzgeber endlich beseitigen.

Auch auf EU-Ebene gibt es Reformbedarf. Immer noch fehlt
es an Definitionen und Standards fir nachhaltige Finanzpro-
dukte. Mehr Klarheit ist in diesem Markt jedoch dringend n6-
tig, auch um Vorwdrfe der Griinfarberei zu vermeiden. Derzeit



Uberpriift die Kommission die Offenlegungsverordnung und
erwagt, neue Kategorien nachhaltiger Produkte zu entwickeln.
Fir Fonds nach Artikel 8 und 9 kdnnten also bald groBe Ver-
anderungen anstehen. Wie Sie auf den Seiten 10 und 11
lesen, wird dieses Projekt wegen der EU-Wahlen und der
Neuausrichtung der EU-Kommission jedoch friihestens 2028
greifen. Die ESMA hat hingegen bereits konkrete Anforde-
rungen fir Fonds aufgestellt, die nachhaltigkeitsbezogene
Namenszusatze wie ,grin“, ,nachhaltig oder ,ESG" ver-
wenden.

Auch der Weg zu einem fertigen Gesetz zur EU-Kleinanleger-
strategie ist aufgrund der EU-Wahlen noch weit. Einen Etap-
penerfolg haben wir bereits erzielt: Im April 2024 hat das
EU-Parlament gegen ein Provisionsverbot, auch gegen ein
partielles Verbot nur im beratungsfreien Vertrieb, gestimmt.
Das ist ein gutes Ergebnis, denn das von der EU-Kommission
vorgeschlagene Provisionsverbot wirde Kleinanlegern nicht
nitzen, sondern schaden. AuBerdem hat das Parlament der
Fixation der EU-Kommission auf Kosten zu Recht eine Absa-
ge erteilt, denn eine ausschlieBliche Betrachtung der Kosten

geht zu Lasten der Innovationen. Flir Sparer ist die erwartete
Rendite eines Produktes genauso wichtig wie die GebUlhren.
Welche Ideen die EU-Kommission zum Thema Kostenbench-
marks hat und wie das Parlament dazu steht, erfahren Sie auf
Seite 12.

Viel SpaB beim Lesen!

Thomas Richter | Hauptgeschiftsfinrer
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Private Altersvorsorge:
Der Startschuss muss jetzt fallen

DafUr gibt es weltweit Vorbilder.
Die Entscheidungsfindung in der Bundesregierung wird jedoch schwierig.
Zugleich diskutieren CDU und Grune Uber einen Staatsfonds im privaten Markt.

VON CVETELINA TODOROVA | LEITERIN ALTERSVORSORGEPOLITIK

it dem Start des Ge-
setzgebungsverfahrens
zum Rentenpaket |l
macht die Bundesre-
gierung den Weg fir notwendige Refor-
men in der privaten und betrieblichen
Altersvorsorge endlich frei.

Das Herzstliick des Rentenpakets ist
das Generationenkapital, eine kapital-
gedeckte Komponente der gesetzli-
chen Rentenversicherung. Der Bund
soll Bundesanleihen emittieren und das
erhaltene Kapital weltweit anlegen, vor
allem in Aktien. Das Modell setzt also
darauf, dass die erzielte Aktienrendite
langfristig Uber dem Zinssatz von Bun-
desanleihen liegt. Das Generationen-
kapital ist ein politischer Kompromiss,

denn die FDP konnte sich mit der
urspringlich von ihr vorgeschlagenen
Aktienrente nach schwedischem Vor-
bild, die aus den Beitragen der Ver-
sicherten finanziert wird, nicht durch-
setzen.

Das Generationenkapital soll bis Mit-
te der 2030er Jahre einen Kapital-
stock von mindestens 200 Milliarden
Euro erreichen. Die erste Zuflihrung
von 12 Milliarden Euro soll bereits in
diesem Jahr erfolgen. Dieser Betrag
soll jahrlich um drei Prozent wachsen.
Angesichts der riesigen Finanzierungs-
probleme der gesetzlichen Renten-
versicherung sind die Ertrdge aus
dem Generationenkapital jedoch nur
ein Tropfen auf den heiBen Stein.

Umso dringlicher ist die Reform der
privaten Altersvorsorge, damit die
Menschen ihren Lebensstandard auch
im Alter halten kénnen. Die Empfeh-
lungen der 2023 von der Bundesre-
gierung eingesetzten ,Fokusgruppe
private Altersvorsorge® gelten als Leit-
faden fur eine Reform, die darauf ab-
zielt, Anlagemadglichkeiten mit héheren
Renditen als die der Riester-Rente
zu ermdglichen. Die Empfehlungen
umfassen die Einfihrung eines for-
derféhigen Altersvorsorgedepots ohne
Garantievorgaben, mit dem Sparer in
Fonds und andere geeignete Anlage-
klassen investieren kdnnen. Auf dieser
Grundlage will der Finanzminister in
diesem Jahr einen Gesetzesvorschlag
vorlegen.



Internationale Beispiele zeigen, dass
diese Anséatze erfolgreich sind. Lander
wie Frankreich, Irland, Australien, Ka-
nada und die USA setzen bereits auf
Altersvorsorgedepots, die ihren Bir-
gern eine breite Palette von Finanz-
instrumenten und eine individuelle Zu-
sammenstellung bieten. Zudem ver-
zichten sie auf Garantieverpflichtungen
und setzen auf hohe Flexibilitdt in der
Auszahlphase. Diese Modelle kdnnten
als Blaupause dienen, um auch in
Deutschland geférderte Fondsspar-
plédne fur die Altersvorsorge zu etab-
lieren.

In den kommenden Monaten wird sich
zeigen, ob die Vorschlage der Fokus-
gruppe den Weg in die Gesetzgebung
finden. Ein Blick hinter die politischen
Kulissen aber zeigt: Gesetzesinitiativen
stehen und fallen mit dem Konsens der
Regierungsparteien. Die langwierigen
Abstimmungen zwischen den Ressorts
fir Finanzen (BMF), Arbeit und Soziales
(BMAS) sowie Wirtschaft (BMWK) las-
sen keine raschen Ergebnisse erwar-
ten. Allerdings wird angesichts des all-
méahlich ndher riickenden Bundestags-
wahlkampfs die Zeit flr lange Kompro-
missverhandlungen zu knapp.

Es ist an der Zeit,

dass die Politik
handelt und Reformen
durchsetzt, die den
Menschen eine
effektive private
Altersvorsorge bieten.

Wahrenddessen positioniert sich die
CDU in der Opposition: Ausgerechnet
die Partei der sozialen Marktwirtschaft
schreckt vor staatlichen Eingriffen in
den privaten Markt nicht mehr zurtck.
Teile der Partei treiben diesen Sinnes-
wandel stark voran und fordern flr
das Wahlprogramm eine verpflichten-
de private Altersvorsorge mit einem
staatlichen Standardprodukt. Insbe-
sondere der hessische Landesverband
und der sozialpolitische Fligel der CDU
werben seit Jahren fur die automa-
tische Einbeziehung aller Beschéftig-
ten in die sogenannte Deutschlandren-
te, einen staatlichen Standardfonds in
der dritten S&ule als Alternative zur
Riester-Rente.

Auf der gleichen Linie liegen die Gru-
nen. Auch sie fordern einen Staats-
fonds in der privaten Altersvorsorge. Da
sie jedoch lange Zeit einen Staatsfonds
in der ersten Saule blockiert haben,
lasst ihre Forderung fir den privaten
Markt eine andere Absicht vermuten:
Das eigentliche Ziel dirfte die Umge-
hung der Vertriebswege und somit in-
direkt ein Angriff auf die Provisionsbe-
ratung sein.

Der BVI lehnt einen Staatsfonds ab, ge-
nau wie auch die groBe Mehrheit der
Fokusgruppe, die klar davon abrét, die-
se |ldee weiterzuverfolgen.

Doch wéhrend sich die Entscheidungs-
trager in endlosen Diskussionen ver-
lieren, bendtigen die Burger schnell
Lésungen fur ihre Altersvorsorge. Die
Zeit fir halbherzige Kompromisse ist
vorbei. Der Startschuss muss jetzt fal-
len. Es ist an der Zeit, dass die Politik
handelt und Reformen durchsetzt, die
den Menschen eine effektive private
Altersvorsorge bieten. Diese Reformen
kénnen auch eine Blaupause flir die
EU sein.

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

fir unsere Mitglieder.



Regeln fiir nachhaltige
Produkte: Kommt der

Systemwechsel?

Damit

konnten fur Fonds nach Artikel 8 und 9 der Offenlegungsverordnung bald grundlegende

Veranderungen anstehen.

VON DR. MAGDALENA KUPER | LEITERIN NACHHALTIGKEIT

ie Bilanz der EU-Regulierung zur Nachhaltigkeit

ist ernlichternd: Die Nachfrage nach Fonds mit

Nachhaltigkeitsmerkmalen ist seit der Einflhrung

der verpflichtenden Abfrage der Nachhaltigkeits-
praferenzen im August 2022 stark gefallen. Im zweiten Halb-
jahr 2023 haben deutsche Privatanleger 10 Milliarden Euro
aus Fonds mit Nachhaltigkeitsmerkmalen abgezogen, dage-
gen verzeichneten konventionelle Fonds 12 Milliarden Euro
Zufluss. Die Griinde fir diese Trendumkehr sind vielfaltig.
Zum einen hinkten Fonds mit Nachhaltigkeitsmerkmalen bei
der Wertentwicklung wegen der verédnderten geopolitischen
Lage hinterher. Zum anderen schreckt der regulatorische Rah-
men der EU Anleger wie Berater ab: Viele Anleger geben ein
»,Nein“ zu Nachhaltigkeitspréferenzen an, um in der Anlagen-
auswabhl flexibel zu bleiben. Selbst die Anleger, die nachhalti-
gen Geldanlagen gegenlber aufgeschlossen sind, scheitern
oft an den vorgegebenen Fragen zur Mindestquote oder zu
den nachteiligen Auswirkungen, die sie berlicksichtigen
md&chten. Obendrein sind die Angaben zu den Nachhaltig-
keitsmerkmalen nicht vergleichbar, weil Definitionen und Stan-
dards fehlen. Das flhrt leicht zu Vorwirfen der Griinfarberei,
die Anleger zusétzlich verunsichern.

Sie hat deshalb
im Herbst 2023 den Startschuss fiir die Uberpriifung der Of-
fenlegungsverordnung gegeben. Dabei scheut sie keine unbe-
quemen Fragen und stellt die Grundlagen der EU-Regulierung
offen zur Debatte: Brauchen wir ein nachhaltigkeitsbezogenes
Meldewesen auf Unternehmensebene? Sind Anleger mit den
ESG-Anhéangen in Prospekten und Berichten Uberfordert?
Mulssen standardisierte Kennzahlen zur Nachhaltigkeit der
Produkte berichtet werden?

Artikel 8
und 9 der Offenlegungsverordnung waren zwar als Transpa-
renzstandards konzipiert, werden im Markt aber wie Produkt-
kategorien genutzt. Die EU-Kommission erwégt daher, diese
Vorschriften zu Produktstandards, etwa durch die Einflihrung
von Mindestanforderungen und prézisere Definitionen, wei-
terzuentwickeln. Alternativ denkt sie Uber eine Produktklas-
sifizierung nach, die Produkte anhand ihrer Nachhaltigkeits-
ziele und -strategien abgrenzen soll, &hnlich dem kurzlich
eingeflihrten Konzept der englischen Finanzmarktaufsicht
FCA.

Wir unterstiitzen die Initiative der Kommission und bevorzu-
gen neue Kategorien nachhaltiger Produkte, die sich an un-
terschiedlichen Nachhaltigkeitszielen orientieren und fur alle
Anlageklassen umsetzbar sind.

Folgende Nachhaltigkeitsansétze wéren denkbar:

m positiver Beitrag zu 6kologischen oder sozialen Zielen;
m Fdrderung der nachhaltigen Transformation;

= glaubwirdige Nachhaltigkeitsstandards.

Sie sollten zudem die Grundlage fir die
Abfrage der Nachhaltigkeitspréferenzen in der Anlagebera-
tung bilden, um die bisherigen Probleme zu tUberwinden. Be-
gleitend zu den Produktkategorien kann eine vereinfachte
Darstellung des Nachhaltigkeitsprofils in visueller Form, etwa
als Bestandteil der Basisinformationen im PRIIPs-KID, ange-
boten werden. Der Sustainable-Finance-Beirat der Bundes-
regierung hat dafir das Konzept der ESG-Skala entwickelt,
das sich mit dem Konzept der Produktkategorien jedoch nur



schwer in Einklang bringen lasst. Transformationsbasierte
Anlagestrategien sind nicht besser oder schlechter als Inves-
titionen in bereits nachhaltige Produkte und Technologien.
Materielle Produktkategorien sollten deshalb gleichrangig
nebeneinanderstehen und nicht das eine Nachhaltigkeitsziel
Uber das andere heben.

Die
Ausrichtung der neuen EU-Kommission wird frlhestens An-
fang 2025 erfolgen, mit konkreten Auswirkungen auf die Pra-
xis ist nicht vor 2028 zu rechnen.

Die ESMA stort sich seit Lan-
gem am Fehlen harmonisierter Standards fir die Produktzu-
lassung von Fonds mit nachhaltigkeitsbezogenen Zusatzen in
Namen wie ,griin“, ,nachhaltig“ oder ,ESG*“. Mitte Mai 2024
hat die Behorde ihre finalen Leitlinien dazu vorgelegt und da-
mit einen wichtigen Schritt zur EU-weiten Standardisierung
der Mindestanforderungen an nachhaltige Fonds gemacht.
Um die nationale Fragmentierung des Produktangebots zu
beenden, bedarf es jedoch weiterer Abstimmung unter den
Aufsichtsbehorden. Die Leitlinien gelten zudem nur fiir Fonds
und flihren deshalb zu einer Ungleichbehandlung gegentiber
konkurrierenden Artikel-8- und Artikel-9-Produkten, etwa aus
dem Versicherungssektor.

Nachhaltigkeitsstandards und Produktkategorien, die auch fir
Privatanleger leicht verstandlich sind, wirden im Markt fir
groBe Erleichterung sorgen und kénnten das Vertrauen in
nachhaltige Produkte wieder aufbauen. Daflr miissen die EU-
Gesetzgeber entschlossen und mit dem richtigen Augenman

handeln: Der Nachhaltigkeitsanspruch muss praktisch um-
setzbar sein, weshalb wir Praxistests mit Anlegern und Bera-
tern dringend nahelegen. Als Mittler zwischen Politik und
Praxis werden wir uns aktiv in die anstehenden Diskussionen
einbringen.

Moéglicher Ansatz fiir Kategorien
nachhaltiger Finanzprodukte

m Positiver Beitrag zu 6kologischen oder
sozialen Zielen - flr Produkte, die in bereits
grine bzw. nachhaltige Projekte oder Technologien
investieren oder deren Entwicklung férdern;

m Férderung der nachhaltigen Transformation -
fur Produkte, die den dkologischen bzw. sozialen
Wandel in ihren Investitionsobjekten férdern
mochten;

= Glaubwiirdige Nachhaltigkeitsstandards -
fir Produkte, die ihre Anlagestrategien nach
anerkannten Nachhaltigkeitsstandards ausrichten
oder in Nachhaltigkeitsthemen investieren.

Informationen zur aktuellen Entwicklung erhalten
Sie unter www.bvi.de oder im BVI direkt
fir unsere Mitglieder.



Die EU-Kleinanlegerstrategie
nimmt bessere Form an

VON MARCUS MECKLENBURG | LEITER RECHT UND
JASMINE CAROLIN SCHIMKE | REFERENTIN RECHT

ie Schlagworte Provisionsverbot und Kosten be-
herrschen auch ein Jahr nach dem vorlaufigen
Verzicht der EU-Kommission auf ein vollstédndiges
Provisionsverbot in der Anlageberatung die Dis-

kussion um die EU-Kleinanleger-

strategie. Die Kommission will

den Anleger besser schitzen, in-

dem sie die Kosten von Produkt

sowie Vertrieb reguliert und Provi-

sionen zumindest im beratungs-

freien Vertrieb verbietet. Mit Kos-

tenbenchmarks, die die EU-Wert-

papierbehérde ESMA bereitstel-

len soll, und einem neuen ,Best

Interest Test” im Vertrieb sollen

die Kosten der Anlagen auf Bie-

gen und Brechen reduziert wer-

den. Anbieter von Anlageproduk-

ten missten sich dafiir recht-

fertigen, wenn sie teurer sind als

der Durchschnitt, gleichzeitig sol-

Folgerichtig sieht der Ausschuss fir Wirtschaft und Wéhrung
im EU-Parlament (ECON) die Vorschldge mit Skepsis. Sein
Bericht vom Mérz 2024 stellt eine deutliche Verbesserung ge-
geniiber dem Kommissionsvorschlag dar. Dem Provisionsver-
bot fir beratungsfreie Geschéaf-
te erteilt er eine klare Absage. Die
Vorschldge zu Benchmarks will
der ECON auf ein Instrument re-
duzieren, das den Behdérden aus-
schlieBlich zur Identifizierung von
w#AusreiBern®, also deutlich teure-
ren Produkten als der Durch-
schnitt, dienen soll. Gleichzeitig
sollen Anleger Uber eine von der
ESMA bereitgestellte Online-
Plattform relevante Daten von al-
len Anlageprodukten, unter ande-
rem deren Kosten, vergleichen
kénnen. Weniger einschneidend
fallen auch die Anforderungen
des ECON an den ,Best Interest

len Berater immer das glnstigste Der ECON-Bericht iSt Test” in der Anlageberatung aus,
Produkt empfehlen. . . nach denen die Kosten nicht
eine deutliche Verbesse- allein ausschlaggebend fir die
rung gegenﬁber dem Empfehlungen des Beraters sein

Denn ein Provisionsver-
bot im beratungsfreien Vertrieb
grébt kostenlosen Anlagemdég-
lichkeiten flr Kleinanleger, zum Beispiel bei Neobrokern, das
Wasser ab. Die Fokussierung auf Kosten geht zu Lasten von
Produktqualitdt und Innovationsfreude der Branche. Beides
ist nicht im Interesse der Kleinanleger.

Kommissionsvorschlag

sollen. Das EU-Parlament hat
den Vorschldgen des ECON am
23. April 2024 zugestimmt.

Doch
der Weg bis zum fertigen Gesetz ist noch weit. Derzeit ist nicht
absehbar, welche Ideen und Konzepte am Ende das Rennen
machen werden.



Steuerrecht hemmt Investments
in deutsche Infrastruktur

VON BASTIAN HAMMER | LEITER STEUERN UND ALTERSVORSORGE UND

SEBASTIAN OYS | LEITER STEUERPOLITIK

as Bundesverfassungsge-

richt hat sich Ende 2023

erstmals zur Schulden-

bremse im Grundgesetz
geduBert und den Nachtragshaushalt
fir verfassungswidrig und nichtig er-
klart. Damit war die Zufilhrung von Kre-
diterméachtigungen im Wert von 60 Mil-
liarden Euro aus nicht bendtigten
Corona-MaBnahmen in den Klima- und
Transformationsfonds unzulassig. Spa-
testens seit diesem Zeitpunkt stehen
die Plane der Bundesregierung fir In-
vestitionen in die Infrastruktur vor ei-
nem Finanzierungsproblem. Daher wird
der Ruf nach privaten Investitionen
noch lauter. Deutschland verflgt Uber
ausreichend Kapital, allerdings liegt es
meist auf Sparbilichern und Tagesgeld-
konten.

Von 100 Euro, die deutsche Investoren
Uber deutsche Masterfonds in Infra-
struktur investieren, flieBen schat-
zungsweise nur finf bis zehn Euro in
Projekte zwischen Sylt, Oberstdorf,
Selfkant und Gorlitz. Eine Ursache liegt
wohl darin, dass der Ort des Assetma-
nagers wesentlichen Einfluss auf den
Ort der Investition eines Fonds hat. Die-
sen ,Home Bias“ kann man zum Bei-
spiel auch bei Immobilien-Spezialfonds

nachweisen. Frankreich hat ebenfalls
erkannt, dass die Investitionen im eige-
nen Land ansteigen, wenn es mehr
ortsansassige Assetmanager gibt. So
ist eine der wesentlichen Bedingungen
fur die Teilnahme am dortigen ,Tibi-
Programm® zur Férderung von Investiti-
onen in Start-ups, dass die beteiligten
Fonds aus Frankreich heraus gemanagt
werden. Die franzésische Initiative 18uft
so erfolgreich, dass Bundesfinanzmi-
nister Christian Lindner sie mit seiner
Initiative fir Wagnis- und Wachstums-
kapital kopieren will.

Unter anderem be-
steht die Gefahr, dass die Einflussnah-

me eines Fonds auf ein Zielunterneh-
men eine zusatzliche Steuerpflicht fiir
die Anleger bedeutet, die bei auslandi-
schen Fonds mit ausléndischen Asset-
managern vermieden werden kann.
Aber auch die Verwaltung eines auslan-
dischen Fonds aus Deutschland her-
aus kann fir dessen Anleger zu einer
zusétzlichen Steuerpflicht in Deutsch-
land fihren. London und Paris haben
diese Steuerrisiken abgeschafft und
profitieren davon. Der deutsche Ge-
setzgeber sollte nachziehen und steu-
erliche Hurden beseitigen, um die
Wettbewerbsfahigkeit des Standorts
zu steigern und den Weg fir mehr
Investitionen in Deutschland freizu-
machen.

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

fir unsere Mitglieder.



DORA: Neue EU-Vorgaben
sollen digitale Systemstabilitat

verbessern

VON PEGGY STEFFEN | LEITERIN RISIKOMANAGEMENT

inanzunternehmen nutzen im-

mer mehr externe Anbieter

fir ihre IT und Software. Die

Systeme in der Informations-
und Kommunikationstechnik (IKT) wer-
den so zunehmend komplexer und
mussen besser gegen Ausfélle und Cy-
berangriffe geschitzt werden. Die EU-
Gesetzgeber haben Ende 2022 mit
DORA (Digital Operational Resilience
Act) neue Anforderungen verabschie-
det, um die digitale Systemstabilitat in
der Finanzwirtschaft zu starken. DORA
ist die erste EU-Verordnung, die ein-
heitliche Vorgaben unmittelbar fiir den
gesamten europdischen Finanzmarkt
aufstellt. Ab dem 17. Januar 2025 mUs-
sen alle beaufsichtigten Unternehmen
wie Banken, Versicherer, Fondsgesell-
schaften und Wertpapierinstitute ihre
internen Prozesse an DORA neu aus-
gerichtet haben.

Ergénzend zur DORA-Verordnung erar-
beiten die EU-Behérden sektortiber-
greifend und in enger Abstimmung
zahlreiche weitere Details Uber techni-
sche Umsetzungs- und Regulierungs-
standards. Diese werden voraussicht-
lich erst Ende 2024 final vorliegen. Die
nationale Umsetzung erfolgt tUber das
Finanzmarktdigitalisierungsgesetz, filr
das die Bundesregierung Ende 2023
einen Gesetzentwurf verabschiedet
hat. Da die EU-Gesetzgeber mit der
DORA-Verordnung eine Regelungsli-

cke schlieBen, missen auch die natio-
nalen und EU-Behérden ihre aktuellen
Aufsichtspraktiken (z. B. ESMA-Leitlini-
en zu Cloud-Auslagerungen, EBA-Leit-
linien zur Auslagerung, BaFin-Rund-
schreiben KAIT, BAIT, VAIT) Uberprifen
und anpassen.

Mit DORA kommt auf die betroffenen
Unternehmen ein hoher operativer Auf-
wand zu. Dieser betrifft insbesondere
die internen Governance- und Risiko-
managementprozesse sowie den Um-
gang mit Storféllen. Dabei missen sie
fur wesentliche Storfalle neue Melde-
wege sowie Testverfahren zur Prifung
der Widerstandsfahigkeit ihrer Systeme
aufsetzen. Ein Schwerpunkt der DORA-
Umsetzung liegt auf den Vertragsbezie-
hungen zwischen den Anbietern von

IKT-Dienstleistungen wie Cloud-Com-
puting, Software, Hardware oder Da-
tenanalysen und den beaufsichtigten
Finanzunternehmen. Letztere muissen
kiinftig alle Vertrage nebst Unterbe-
auftragungen Uberwachen und in ei-
nem Informationsregister dokumentie-
ren. Daneben missen sie die Konzen-
trationsrisiken und Abh&ngigkeiten be-
werten und Uberwachen, die sich durch
die Inanspruchnahme der IKT-Dienst-
leistungen flr sie ergeben. SchlieBlich
flihrt DORA erstmals Uberwachungs-
befugnisse der EU-Behérden fir kriti-
sche IKT-Drittdienstleister ein, von de-
nen voraussichtlich insbesondere groBe
Cloudanbieter betroffen sein werden.
Der Branche bleibt noch ein halbes
Jahr Zeit, um sich abschlieBend vor-
zubereiten.

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

fir unsere Mitglieder.



Was bedeutet Open Finance
fir die Finanzvertriebe?

VON RUDOLF SIEBEL | GESCHAFTSFUHRER

Kunftig sollen regulierte Markt-
teilnehmer Zugang zu Kundendaten
auch der Fonds- und der Versiche-
rungsbranche erhalten. Damit will die
EU den Wettbewerb unter den Finanz-
dienstleistern und mit anderen Anbie-
tern aus der Digital- und der Realwirt-
schaft starken, Produktinnovationen
fordern und fir Kunden personalisierte
Dienstleistungen ermdglichen. McKin-
sey & Co. erwarten, dass bereits 2030
rund 30 Prozent der Bankumsétze
durch Open Finance betroffen sind.

Fir Finanzvertriebe hat dies groBe Aus-
wirkungen, denn Open Finance zielt auf

eine offene Vertriebsarchitektur ab. Die
Branche sollte sich friihzeitig damit be-
fassen. Bereits im Sommer 2023 hat
die EU-Kommission einen Vorschlag fir
ein Rahmenwerk, die ,Financial Data
Access (FiDA)“-Verordnung, vorgelegt,
das derzeit in Brissel beraten wird. Erst
in der neuen Legislaturperiode des
EU-Parlaments ab 2025 folgen konkre-
te Umsetzungsschritte.

Wichtig fur das Gelingen von Open Fi-
nance sind Daten- und Verbraucher-
schutz. Kunden muissen der Datenwei-
tergabe explizit zustimmen, und Daten
dirfen nur zum vereinbarten Zweck
verwendet werden. Um Wettbewerbs-
verzerrungen zu vermeiden, dirfen nur
originare Kundendaten wie Depotinhal-

Quo vadis, Aktionarsrechte?

VON TIMM SPYRA-SACHSE | ABTEILUNGSDIREKTOR RECHT

Starke Aktionarsrechte sind
aber unabdingbar, damit sich
Fondsgesellschaften wirkungsvoll
bei ihren Portfoliounternehmen en-
gagieren kdnnen. Zum Beispiel flr
eine bessere Corporate Gover-
nance und mehr Nachhaltigkeit:

Nur mit einem Kraftakt ist es uns
gelungen, dass die bewahrten Akti-

ondarstreffen in Prasenz nicht vollends einem abgespeckten
Online-Format zum Opfer gefallen sind. Zumindest die Hélfte
der HDAX-Unternehmen hat 2023 wieder den direkten Dialog
mit Aktiondren gesucht. Luft nach oben bleibt.

Rader kommen.

te und Transaktionen, nicht aber ver-
edelte Daten wie die Ergebnisse von
Angemessenheits- und Geeignetheits-
tests verflgbar sein.

Der starke politische Wille in Bris-
sel und Berlin hat ihre Wiederein-
fUhrung in Deutschland unvermeid-
bar gemacht. Die Zahl der Bor-
sengéange von Wachstumsunter-
nehmen soll steigen. Wir konnten
hierbei erreichen, dass der deut-
sche Gesetzgeber im Zukunftsfi-
nanzierungsgesetz engen
Rahmen fiir Mehrstimmrechtsakti-
en gesteckt hat.

einen

Eines der wichtigsten Aktionars-

rechte, das Anfechtungsrecht, soll nach dem Willen der Indus-
trielobby als Nachstes auf den Prifstand. Wir werden auch
hier aufpassen, dass Aktiondre nicht doch noch unter die
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BVI-Veranstaltungen 2023

Im Uberblick

Konferenzen
1.100 Teilnehmer

BVI Asset Management Konferenz

BVI Fund Operations Konferenz
Nachhaltigkeitskonferenz

Konferenz zum Zukunftsfinanzierungsgesetz
Open Finance Konferenz

Seminare
1.600 Teilnehmer

Grundlagenseminare

(z.B. Investmentfonds an einem Tag)
Fachseminare

(z.B. Vertriebstag, Risikomanagementtag)

Empfange
700 Teilnehmer

Berlin und Brussel

BVI kompakt
300 Teilnehmer

BVI aus Briissel
200 Teilnehmer

Facts, Funds and Food
800 Teilnehmer

Asset Management Konferenz
13. September 2023, Frankfurt

Der BVI hat 2023 ein umfangreiches Programm ange-
boten. 4.700 Teilnehmer haben die 52 Veranstaltungen
besucht. Die Bandbreite reichte von Grundlagenseminaren
bis hin zu speziellen Fachseminaren, Workshops, Empfangen
und Konferenzen. Neben dem Wissensaustausch stand das
Netzwerken im Mittelpunkt. Referenten waren Mitarbeiter des

BVI, Spezialisten aus der Praxis sowie Vertreter aus Verwal-
tung und Politik. Viele Veranstaltungen standen auch Nicht-
Mitgliedern des BVI offen.

Der BVI veroffentlicht auch auf LinkedIn regelméBig Berichte
Uber die Veranstaltungen. M

n Uber unser Veranstaltungsangebot informieren wir Sie hier: www.bvi.de/veranstaltungen
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Sommerabend Berlin
13. Juni 2023

Fund Operations Konferenz
3. Mai 2023, Frankfurt

Nachhaltigkeitskonferenz
21. Juni 2023, Frankfurt

Investmentfonds
an einem Tag

13. Juli 2023,
Frankfurt

Jahresempfang

Briissel

27. Juni 2023
Open Finance
Konferenz
14. November 2023,
Brussel

Konferenz zum Zukunftsfinanzierungsgesetz

28. September 2023, Berlin

AUSBLICK
Branchentreff des Jahres: Asset Management Konferenz 2024

Die Konferenz gibt einen Uberblick iiber aktuelle Ent- Bei Fragen zu weiteren Veranstaltungen E E

wicklungen am Kapitalmarkt und Uber die regulatorischen oder bei Interesse am Sponsoring der
und strategischen Herausforderungen der Branche. Das Konferenzen schreiben Sie uns gerne
Netzwerken kommt dabei nicht zu kurz. unter veranstaltungen@bvi.de E I |

Wir freuen uns auf ein Wiedersehen am 3. September 2024 im Palmengarten in Frankfurt.
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BVI-Podcast greift Themen

zum Nachdenken auf

Thomas Richter greift im Podcast ,,Nachdenken® mit seinen Gesprachs-
partnern Themen auf, die ihm besonders am Herzen liegen. Podcasts kommen
gut an in einer Zeit, in der immer weniger Menschen die Geduld haben fUr das Lesen
langerer Artikel. 2023 stieg die Zahl unserer Abonnenten bei Amazon Podcasts,

Apple Podcasts, Deezer, Google Podcasts und Spotify von 4.400 auf 9.200.

Bastian Hammer (BVI)

Dr. Magdalena Kuper (BVI)

Prof. Christian Klein
(Universitat Kassel)

Markus Ferber (EU-Parlament)

Timm Spyra-Sachse (BVI)

Prof. Steffen Kern (ESMA)

Dr. Thorsten Pétzsch (BaFin)

Holger Sedimaier (BVI)

Im Jahr 2023 sind folgende Episoden erschienen:

Peggy Steffen (BVI)

Dr. Tim Kreutzmann (BVI)

Marcus Mecklenburg (BVI) Markus Michel (BVI)

24,

25.

26.

27.

28.

Was plant die Bundesregierung fiir
die private Altersvorsorge?
Holger Sedimaier (BVI)

Wird das Provisionsverbot diesmal
kommen?
Markus Ferber (EU-Parlament)

Wie entwickeln sich die Fondskosten?
Prof. Steffen Kern (ESMA)

Nachhaltigkeitsregulierung -
wo stehen wir aktuell?
Dr. Magdalena Kuper (BVI)

ELTIF - Wandlung vom hasslichen
Entlein zum schénen Schwan?
Dr. Tim Kreutzmann (BVI)

29.

30.

31.

32.

33.

Was steht im Zukunftsfinanzierungs-
gesetz?
Bastian Hammer (BVI)

Aktiondrsrechte unter Dauerfeuer!
Timm Spyra-Sachse (BVI)

DORA - besserer Schutz gegen
Cyberattacken!
Peggy Steffen (BVI)

Fondsregulierung: Welche Rolle konnen
nationale Aufsichtsbehdérden im
internationalen Wettbewerb spielen?
Dr. Thorsten Pétzsch (BaFin)

Ist der Hype bei der Nachhaltigkeit vorbei?
Prof. Christian Klein (Universitat Kassel)

34.

35.

36.

Was bringt die Kleinanlegerstrategie
dem Anleger?

Markus Michel (BVI) und

Marcus Mecklenburg (BVI)

Der neue Artikel 8
Dr. Magdalena Kuper (BVI)

Alle reden vom Klima, doch Solar-
anlagen auf den Gewerbeimmobilien
kommen nicht
Bastian Hammer (BVI)




Global vernetzt -
international aktiv

Der BVI vertritt die Interessen der deutschen
Fondsbranche weltweit. Er steht in regelmaBigem Kontakt
und Erfahrungsaustausch mit Fondsverbanden im Ausland
und anderen Marktteilnehmern.

Mitgliedschaften und Mitarbeit

m Deutsche SWIFT Securities User Group (DESSUG)

m European Fund and Asset Management
Association (EFAMA)

m Expert Group on European financial data space
der EU-Kommission (EFDSEG)

m Financial Data Exchange Templates (FinDatEx)
® FundsXML

m GIPS: German Asset Management Standards
Committee (GAMSC)

= |SO/DIN
m Securities Market Practice Group (SMPG)

® The International Investment Funds
Association (IIFA)

BVI2023 | 19




20

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 Board
Member des German Asset Management
Thomas Richter ist Mitglied des Verwaltungs- Standards Committee (GAMSC) zur Forderung
rats der BaFin und Mitglied im Beirat Markt- der GIPS-Standards.

beobachtung Finanzen des Verbraucherzentrale
Bundesverbands (vzbv). Zudem ist er im Vorstand
des européischen Fondsverbands EFAMA und
des Weltfondsverbands IIFA.
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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 (inklusive Kosten- und Lizenzthemen)
in der Zusammenarbeit mit anderen Markt-
beteiligten. Dariiber 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 2023

Fokusgruppe: Zulassung von Investmentfonds in die
geférderte Altersvorsorge, Verzicht auf Garantieanforderungen
und Pflichtverrentung

Digitale RentenUlbersicht: verpflichtende Einflihrung 2025
Kapitaldeckung in der ersten S&ule: Generationenkapital

Themen 2023

Begleitung von MiFID-II-/MiFIR-Reform (Einfihrung eines
Bérsenpreistickers und Handelsthemen)

EMIR 3.0, CSDR-Strafgebuthren und T+1 (USA/EU)
Standardisierung von Handel, Clearing, Settlement und Reporting
von Finanzinstrumenten

Begleitung der Finanzmarktdatenkostenregelung in Regulierung
und Markt

EU-Finanzinformationssystem ESAP

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

Optimierung der Nutzungsmdoglichkeiten von Markt-, Rating- und
Indexdaten sowie ldentifikationscodes fur Unternehmen und
Instrumente im Assetmanagement (LEI/ISIN)

Plattform fir Trends und Themen rund um Innovationen, Cyber-
sicherheit, Informationssicherheit (DORA) und Digitalisierung,
insbesondere Blockchain-Anwendungen im Assetmanagement
und im Anteilscheingeschéft

Austausch mit Verwahrstellen zu praxisrelevanten Themen
Begleitung des [T-Infrastrukturprojekts ,Eddy_Neu“ von

WM Daten

Themen 2023

Nachhaltigkeit bei Immobilienfonds

Investitionen in Anlagen zur Erzeugung von erneuerbaren
Energien

ELTIF

AIFMD-Review



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 einschlieBlich
Corporate Governance. Er begleitet regula-
torische und politische Initiativen im Bereich
Sustainable Finance fir Wertpapier- und
Immobilienfonds und entwickelt Ansétze
fur 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 flr
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 2023

Aktualisierung der Broschuren mit Wissenswertem zu Fonds

und zur Branche

Weiterentwicklung des LinkedIn-Auftritts

BVI-Umfrage zum Geschéftsklima der Branche

Videoserie zu Researchthemen

Telefonaktionen mit Regionalzeitungen zur Geldanlage mit Fonds
Bildungsinitiative ,,Hoch im Kurs“

Themen 2023

Positionierung zur Reform der EU-Offenlegungsverordnung,
insbesondere mit Blick auf die Einfllhrung von Produktkategorien
zur Nachhaltigkeit

Kritische Begleitung der ESMA-Leitlinien fiir nachhaltigkeits-
bezogene Fondsnamen und weiterer Aufsichtsinitiativen zum
Thema Greenwashing

Auseinandersetzung mit dem politischen Diskurs zur Einfihrung
von nachhaltigkeitsbezogenen Sorgfaltspflichten im Asset-
management auf EU-Ebene

Abstimmung der Branchenpositionen zu weiteren EU-Vorhaben
wie ESG-Rating-Verordnung und EU-Standards der Nachhaltig-
keitsberichterstattung

Vorbereitung der Verbandsstrategie zum Thema Mehrstimmrechte
und zu weiteren Aspekten der Corporate Governance
Uberarbeitung der BVI-Analyseleitlinien fiir Hauptversammlungen
(turnusmaBig)

Themen 2023

Anlagebedingungen und AGB-Recht, BGH-Rechtsprechung
Uberarbeitung der Muster-Anlagebedingungen (u. a. Individual-
kiindigungsklausel, Kryptofondsanteile), Entwicklung eines
ELTIF-Musters

Nationale und europaische Gesetzesvorhaben, Leitlinien und
Aufsichtspraxis, u.a. Zukunftsfinanzierungsgesetz und Rahmen-
bedingungen fir Infrastrukturinvestitionen, Einfihrung von Mehr-
stimmrechtsaktien, KAGB-Anzeigeverfahren fir Auslagerungen
des Portfoliomanagements, Uberarbeitung der AIFM-Richtlinie,
technische Regulierungsstandards zur ELTIF-Verordnung
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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 Vorschlage zur Fortentwicklung
des Investmentsteuerrechts.

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 2023

Fragen zur Finanzmarktstabilitat (insbesondere systemische
Risiken von Fonds, Liquiditditsmanagement, Leverage)
Entwicklung praktischer Lésungen (elektronische Kommunikation
mit der BaFin, Auslagerungsanzeigen, Kreditprozess von Banken
fir Spezialfondsanlagen)

Analyse und Bewertung neuer Vorgaben nebst Standards
(AIFMD-Review, ESAP, MiFID-/MiFIR-Review, DORA, kinstliche
Intelligenz, IFD-/IFR-Umsetzung fir Wertpapierinstitute, Reform
des Bankenkrisenmanagements und Einlagensicherung)
Aufsichtsrechtliches Reporting (AlFs und OGAWS) und Risiko-
Reporting (Basel/CRD IV, Solvency ll) an institutionelle Investoren
Performance-Messung geschlossener Fonds

Weiterentwicklung der BVI-Statistiken und Ausbau des
Teilnehmerkreises

Themen 2023

Zukunftsfinanzierungsgesetz
Wachstumschancengesetz

Besteuerung von Infrastrukturfonds/-investments
Fragen zur Anwendung des Investmentsteuergesetzes
Vereinfachung der Investmentbesteuerung

Reform der Grunderwerbsteuer

Umsetzung der globalen Mindestbesteuerung (Pillar II)

Themen 2023

EU-Kleinanlegerstrategie

Provisionsverbot

Open Finance

Nachhaltigkeit in der Anlageberatung (ESG-Zielmarktkonzept)
MIFID Il (insbesondere Anlegerschutz)

Grenziberschreitender Vertrieb

PRIIPs: Muster und technische Umsetzung bei WM Datenservice
Muster-Verkaufsprospekte



Vorstand

Dirk Degenhardt

Prasident
Vorsitzender der Geschaftsfiihrung
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Sonja Albers

Mitglied des Vorstands
Union Asset Management

Deka Vermégensmanagement Holding AG

GmbH
Manfred Bauer Katja Miiller Michael Reinhard
Sprecher der Geschaftsfihrung Geschéaftsfuhrerin Geschéftsflhrer
DWS Investment GmbH Universal-Investment- Universal-Investment-
bis Ende 2023 Gesellschaft mbH Gesellschaft mbH

seit August 2023 bis Mai 2023

Dr. Thomas Schindler Michael Schneider Dr. Jorg Stotz
Geschéftsfihrer Geschéftsfiihrer Sprecher der Geschaftsfiihrung
Allianz Global Investors GmbH IntReal Kapitalverwaltungs- HANSAINVEST GmbH

gesellschaft mbH
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Organigramm des BVI

Kommunikation

® Presse und
Offentlichkeitsarbeit

® Kommunikative Strategien
und Konzepte

m Internet, Extranet,
LinkedIn

® Ausschuss Kommunikation

Thomas Richter | Hauptgeschéftsfihrer

Veranstaltungen
Publikationen

Bildungsinitiative
»,Hoch im Kurs*

Beruf und Ausbildung
(Investmentfonds-
kaufmann/-kauffrau,
Investmentfachwirt/-in,
Investmentlehrstuhl)

Berlin

m Koordination
der LobbymaBnahmen

m Kontaktpflege mit
Entscheidungstragern
und politischer Arbeits-
ebene

® QOrganisation von
Veranstaltungen
zu politischen Themen

m Begleitung der politischen
Entwicklungen

Steuern und
Altersvorsorge

® Nationales und
internationales
Investmentsteuerrecht

B Ausschuss
Steuern

B Regulierung der
Altersvorsorge
(betriebliche Alters-
vorsorge, private
Altersvorsorge: Riester,
Rirup, ungeférdertes
Altersvorsorge-Sparen)

B Ausschuss
Altersvorsorge



Rudolf Siebel | Geschaftsfiinrer

Briissel

Koordination der
LobbymaBnahmen

Kontaktpflege mit EU-
Entscheidungstragern
und politischer Arbeits-
ebene

Organisation von
Veranstaltungen zu
politischen Themen

Begleitung der politischen
Entwicklungen

Gesetzgebung

mit Relevanz fir
Investmentfonds

Rechtsanwendung
(Fondsregulierung,
Vertriebsfragen,
anlegerspezifische
Regularien etc.)

Globale und
auBereuropaische
Initiativen

Ausschuss
Digitalisierung

Ausschuss
Immobilien

Ausschuss
Nachhaltigkeit

Ausschuss
Recht

Ausschuss
Risikomanagement
und Performance

Ausschuss
Vertrieb

Statistik und Research

® Datenerhebung bei
Mitgliedern

m Aufbereitung der
Branchenstatistiken

m Marktanalysen
und Research
(,,BVI Fokus“-Reihe,
Grundlagenpapiere,
Sonderauswertungen)

m Statistikportal im Extranet

m Datenbank flr
operationelle Risiken

m Mitgliederservice und
Beitragsberechnungen

m Weiterentwicklung
und Standardisierung
von Lieferformaten
(z.B. FundsXML)
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Verwaltung und Wartung

der IT-Infrastruktu

r

Technische Betreuung

der Extranet- und
Internetseiten

Verwaltung von
Datenbanken und
Anwendungen

Betreuung der

Veranstaltungstechnik
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OMBUDSSTELLE

Verbraucherstreitbeilegung

fur 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 beim Vermdgensaufbau und bei der Altersvorsorge mit Fonds auB3erge-

richtlich klaren zu konnen.

VON TIMM SPYRA-SACHSE | LEITER BURO DER OMBUDSSTELLE DES BVI

»Die alternative
Streitbeilegung ist
Baustein eines modernen
Verbraucherschutzes.”

Timm Spyra-Sachse
Leiter Biro der Ombudsstelle

ie Ombudsstelle hilft Verbrauchern als neutraler

Schlichter bei Streitigkeiten rund um die Geldan-

lage in offene und geschlossene Investmentfonds,

die Altersvorsorge Uber Fondssparplane oder die
Verwaltung von Wertpapierdepots. Im Einzelfall kann sie zu-
gunsten von Verbrauchern verbindliche Schiedsspriiche bis
zu einem Beschwerdewert von 10.000 Euro erlassen.

Die Beilegung von Streitigkeiten zwischen Verbrauchern und
den Mitgliedsgesellschaften der Ombudsstelle liegt in den
Handen unabhangiger und erfahrener Ombudsleute, die der
BVI in Abstimmung mit dem Bundesamt fir Justiz und dem
Verbraucherzentrale Bundesverband bestellt. Sie schlichten
mit Kompetenz und AugenmaB und sind stets um einvernehm-
liche Losungen bemiht. Das Biro der Ombudsstelle des BVI
in Berlin steht den Ombudsleuten als Geschéftsstelle zur Seite.

Fir Verbraucher ist das Schlichtungsverfahren des BVI kosten-
frei und risikolos. Schlichtungsantrdge bei der Ombudsstelle
kénnen die Verjdhrung hemmen, d.h., der Weg zu den ordent-
lichen Gerichten steht Verbrauchern weiter offen, wenn ein
Schlichtungsverfahren einmal nicht erfolgreich war.

Die Ombudsstelle des BVI ist ein wichtiger Gradmesser fir
das Verbraucherschutzniveau bei der Fondsanlage und die
Zufriedenheit von Verbrauchern. Seit ihrem Start 2011 hat
sie rund 2.000 Verbraucheranfragen und -beschwerden bear-



Antonius Fahnemann
Président des Landgerichts
Osnabriick a.D.
Fondsombudsmann

beitet. Das sind gute Zahlen fiir die Fondswirtschaft ange-
sichts der vielen Millionen Fonds- und Altersvorsorgesparer in
Deutschland und der groBen Marktprasenz der Ombudsstelle.

Die Erkenntnisse ihrer Schlichtungstatigkeit legt die Ombuds-
stelle in ihren Tatigkeits- und Jahresberichten offen. Sie be-
richtet unterjéhrig Uber Quartalsinfos und teilt ihre Erfah-
rungen in nationalen und internationalen Gremien, z.B. mit
der BaFin, der EU-Kommission im europdischen Netzwerk
der Schlichtungsstellen fur Finanzdienstleistungen (FIN-NET)
oder dem International Network of Financial Services Om-
budsman Schemes (INFO).

Die Ombudsstelle ist eine vom Bundesamt fir Justiz aner-
kannte private Verbraucherschlichtungsstelle. Sie arbeitet auf
Grundlage der EU-Richtlinie Uber alternative Streitbeilegung,
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Wolfgang Arenhével

Prasident des Hanseatischen
Oberlandesgerichts Bremen a.D.
Fondsombudsmann

die der nationale Gesetzgeber mit dem Verbraucherstreitbei-
legungsgesetz und der Finanzschlichtungsstellenverordnung
umgesetzt hat. Von der EU-Kommission ist die Ombudsstelle
zur Streitbeilegung Uber die Plattform fur Online-Streitbeile-
gung zugelassen. M

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



Das Jahr 2023
in Zahlen
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Fondsbranche

DEUTSCHE FONDSBRANCHE VERWALTET
UBER 4 BILLIONEN EURO

Verwaltetes Vermégen fiir den deutschen Absatzmarkt in Milliarden Euro
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M geschlossene Fonds
B offene Spezialfonds

B offene Publikumsfonds

Stichtag jeweils 31.12.

Das von der deutschen Fondsbranche fir private und
institutionelle Anleger verwaltete Vermdgen stieg im
Jahr 2023 um 9 Prozent auf 4.149 Milliarden Euro. Auf
Sicht von zehn Jahren hat es sich fast verdoppelt.
Hintergrund waren die gute Wertentwicklung an den
Aktien- und Rentenmérkten und ein trotz eines her-
ausfordernden Umfelds positives Neugeschéft. Der
deutsche Markt bestatigt damit einmal mehr seine
Attraktivitat.

Die Statistik umfasst die fiir den deutschen Absatz-
markt verwalteten Vermdgen — unabhangig vom Auf-
lageland des Produkts. Seit Ende 2016 gehdren auch
geschlossene Fonds, die gemaB den Vorschriften des
Kapitalanlagegesetzbuchs aufgelegt sind, dazu. Das
von ihnen verwaltete Vermdgen ist 2023 auf 54 Milli-
arden Euro gewachsen (siehe Seite 42).



Netto-Mittelaufkommen offener Fonds in Milliarden Euro
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B offene Publikumsfonds

Trotz geopolitischer Krisen, der anhaltenden Inflation
und der Ruckkehr der Zinsen flossen offenen Fonds
im Jahr 2023 netto 47 Milliarden Euro neue Anle-
gergelder zu. Das Neugeschaft bewegte sich damit
auf dem Niveau des Vorjahres. Eine wesentliche
Stutze waren Spezialfonds, denen institutionelle An-
leger, wie zum Beispiel Altersvorsorgeeinrichtungen,

34 Milliarden Euro anvertrauten (siehe Seite 55). Beim
Absatz der offenen Publikumsfonds vollzog sich
ein Vorzeichenwechsel gegeniiber dem Jahr 2022:
Sie verzeichneten ein Netto-Mittelaufkommen von
13 Milliarden Euro. Vor allem Aktien- und Renten-
fonds waren gefragt (siehe Seite 45).
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Fondsbranche

FONDSVERMOGEN IN DEUTSCHLAND IST BREIT UBER
ALLE WIRTSCHAFTSSEKTOREN GESTREUT

Verwaltetes Vermdgen offener Publikums- und Spezialfonds nach Anlegergruppen

11 % Sonstige

6 % Industrie- und
Dienstleistungsunternehmen

5% Kreditinstitute “

33 % Versicherungsgesellschaften/
Altersvorsorgeeinrichtungen

Insgesamt
3.699 Milliarden Euro

18 % Investmentfonds

26 % private Haushalte

Stichtag 31.12.2023

Quelle: Deutsche Bundesbank

Versicherer und Altersvorsorgeeinrichtungen sind mit
zusammen 33 Prozent des verwalteten Vermdgens
die volumengroBte Anlegergruppe bei offenen Publi-
kums- und Spezialfonds. Hierin zeigt sich die wich-
tige Rolle von Fonds flr die Altersvorsorge (siehe
Seite 35). In den Jahren niedriger — oder sogar ne-
gativer — Zinsen haben private Haushalte jedoch wie-

der aufgeholt. Sie halten inzwischen 26 Prozent des
Vermdgens (2018: 22 Prozent). An dritter Stelle liegen
andere Investmentfonds (18 Prozent). Die indirekte
Investition Uber andere Fonds ist oft eine effiziente
Lésung, um spezielle Markte oder Strategien abzu-
decken und die Anlage mdglichst breit zu streuen.



DATEN UND FAKTEN

FONDSBRANCHE VERWALTET FAST JEDEN
ZWEITEN EURO FUR ALTERSVORSORGEZWECKE

Verwaltetes Vermégen der deutschen Investmentbranche

56 % fur Insgesamt
sonstige Zwecke

4.001 Milliarden Euro

17 % Sonstige

22 % berufsstandische
Versorgungswerke

44 % fur

Altersvorsorge 31 % betriebliche

Altersversorgung

31% kapitalbildende
Versicherungen

Stichtag 30.6.2023

Die Fondsbranche ist der gréBte Verwalter von Alters-
vorsorgekapital in Deutschland. Laut einer Umfrage
verwalteten die Mitglieder zur Jahresmitte 2023 fast
1.800 Milliarden Euro fur Altersvorsorgezwecke. Das
sind 44 Prozent des von der Branche insgesamt ver-
walteten Vermdégens. Dahinter stehen insbesondere
kapitalbildende Lebensversicherungen und die be-
triebliche Altersversorgung mit jeweils rund 540 Milli-
arden Euro. Einen Schwerpunkt bei Betriebsrenten

bilden Direktzusagen (250 Milliarden Euro) und Pensi-
onskassen (170 Milliarden Euro). Fur berufsstandi-
sche Versorgungswerke verwalten die Fondsgesell-
schaften 390 Milliarden Euro. Die Zusatzversorgung
der Beschaftigten bei Bund, Landern und Gemeinden
sowie den Kirchen steht fir weitere 160 Milliarden
Euro. Auf konventionelle und staatlich geférderte
Fondssparplane (z.B. Riester- und VL-Fondsspar-
pléne) entfallen 140 Milliarden Euro.

| 35
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Fondsbranche

DEUTSCHLAND IST MIT ABSTAND DER GROSSTE

FONDSMARKT IN DER EU

Verwaltetes Vermégen von OGAWSs und AlFs nach Absatzmarkt in der EU

31% Sonstige

9% ltalien

Stichtag 31.12.2023

Quelle: Europaische Zentralbank

Private und institutionelle Anleger in der EU haben
per Ende 2023 insgesamt 13,7 Billionen Euro in In-
vestmentfonds angelegt. Deutschland ist mit einem
Vermdgen von 3,7 Billionen Euro der mit Abstand
groBte Absatzmarkt fir OGAWs (offene Wertpapier-
Publikumsfonds) und AlFs (Spezialfonds, Immobili-
enfonds und geschlossene Fonds). Das entspricht
einem Anteil von 27 Prozent. Anleger in Frankreich

Insgesamt
13,7 Billionen Euro

8% Niederlande .

27 % Deutschland

15% Frankreich

10 % Luxemburg

haben 2,1 Billionen Euro in Fonds investiert, in Italien
und Luxemburg jeweils 1,3 Billionen Euro und in den
Niederlanden 1,1 Billionen Euro. In England — dem
bedeutendsten Standort in Europa fiir das Portfolio-
management von Fonds und Mandaten — summiert
sich der Fondsbesitz auf umgerechnet 2,5 Billionen
Euro.



Netto-Mittelaufkommen von europdischen OGAWSs und AlFs in Milliarden Euro

632

2019 2020 2021

Quellen: EFAMA, BVI

Nach den starken Mittelabfliissen im Vorjahr ver-
zeichneten in Europa aufgelegte Fonds im Jahr 2023
ein positives Neugeschéft. Unter dem Strich lag der
Netto-Mittelzufluss laut EFAMA bei Giber 300 Milliar-
den Euro. Auf deutsche Anleger entfiel davon rund
ein Sechstel, Anleger auBerhalb Deutschlands kauf-

265

M Deutschland
M Rest der Welt

-340

2022 2023

ten offene Wertpapier-Publikumsfonds (OGAWS) und
alternative Investmentfonds (AlIFs) im Wert von ins-
gesamt 265 Milliarden Euro. Auch Anleger auBer-
halb Europas spielen dabei eine Rolle. Insbesondere
OGAWs werden weltweit vertrieben, zum Beispiel
auch in Asien.



Fondsbranche

DEUTSCHLAND IST EIN INSTITUTIONELL GEPRAGTER
FONDSMARKT MIT STARKEN LOKALEN ANBIETERN

Struktur der gréBten Fondsmaérkte in der EU nach Anlegertyp und Fonds-Auflegungsstandort

Privatanleger

Institutionelle Anleger

B inlandische Fonds

Spanien 43%
Italien 19% 37%
Deutschland 14% 15% 55%
Schweden 18 % 4% 57%
Frankreich 14% 2% 67%
Niederlande 6% 8% 55%

Luxemburg 1% 60%

Irland 60 %

Stichtag 31.12.2023

Quelle: Européische Zentralbank

Ein ,europdischer Fondsmarkt“ existiert trotz weitge-
hend einheitlicher Rahmenbedingungen nur in Ansat-
zen. Deutschland z&hlt zu den institutionell gepragten
Mérkten mit starken lokalen Anbietern. Der Anteil
auslandischer Fonds betragt nur 31 Prozent des Ge-
samtvolumens, was mit dem hohen Anteil institutio-
neller Anleger (71 Prozent) zusammenhéngen dirfte.
Da es strukturelle Verflechtungen — oder zumindest
gewachsene Beziehungen - zwischen lokalen Anbie-

B auslandische Fonds

M inlandische Fonds M auslandische Fonds

19% 1% 26 %
8% 35%
20%
16 %
35%
39%

40%

tern und (institutionellen) Kunden gibt, ist der Markt-
eintritt fur auslandische Anbieter nicht einfach. Da-
neben gibt es retailorientierte Vertriebsmarkte mit
hohem Importanteil (z.B. Italien und Spanien) und
Fonds-Hubs (Luxemburg und Irland), die sich als
europdische Auflegungsstandorte positioniert haben
und bei denen es praktisch kein Privatanlegerge-
schéft gibt.



Entwicklung der ausléandischen Fondsgesellschaften und Fonds in Deutschland
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B Neugriindung von Zweigniederlassungen durch Gesellschaften aus dem EU-Ausland

B Verénderung (netto) der Zahl der in Deutschland vertriebenen ausléndischen OGAWSs und AlFs

Quelle: BaFin

Deutschland ist fur auslandische Fondsanbieter ein
attraktiver Absatzmarkt. Knapp 11.000 auslandische
OGAWSs und mehr als 6.000 alternative Investment-
fonds (AIFs) aus der EU oder Drittstatten sind in
Deutschland vertriebsberechtigt. Wie in den beiden
Vorjahren gab es 2023 kraftige Zuwéachse - netto
wurden rund 800 Fonds neu zum Vertrieb zugelassen.
In neun von zehn Féllen handelte es sich um AlFs.

Die beliebtesten auslandischen Auflegungsstandorte
sind traditionell Luxemburg und Irland. Im Jahr 2023
haben ausléndische Gesellschaften 22 Zweignieder-
lassungen in Deutschland gegrindet. Zum Vergleich:
15 deutsche Fondshduser richteten eine Zweignie-
derlassung in einem anderen EU-Mitgliedsstaat ein
oder boten ihre Dienstleistungen neu grenziber-
schreitend an.
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PORTFOLIOMANAGEMENT ERFOLGT OFT DURCH
SPEZIALISIERTE ASSETMANAGER

Portfoliomanagement von in Deutschland abgesetzten Publikums- und Spezialfonds

27 % Portfoliomanagement
durch Dritte im Ausland

25% Portfoliomanagement
durch Dritte in Deutschland

Stichtag 31.12.2023

Insgesamt
3.515 Milliarden Euro

48 % eigene Anlageentscheidung
in Deutschland

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

Fiur fast die Halfte des Fondsvermdgens wird die
Anlageentscheidung von der KVG, die den Fonds
aufgelegt hat, getroffen. Die Auslagerung des Port-
foliomanagements erfolgt in etwa zu gleichen Teilen
an Manager in Deutschland und im Ausland. Das
spiegelt die hohe Spezialisierung innerhalb der In-
vestmentbranche wider. Ein Grund fir die Auslage-
rung liegt darin, dass insbesondere fir das Manage-
ment bestimmter Assetklassen, wie zum Beispiel

Wertpapiere aus Schwellenlandern oder Unterneh-
mensanleihen, spezialisierte Assetmanager einge-
setzt werden. Zudem nutzen ausléndische Vermo-
gensverwalter das Portfoliomanagement fir Fonds
als Zugang zum deutschen Markt, ohne eine eigene
Kapitalverwaltungsgesellschaft zu grinden. Die tra-
ditionell wichtigsten auslédndischen Management-
Standorte sind England und die USA.



Verwahrtes Vermégen der in Deutschland aufgelegten Fonds in Milliarden Euro
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Stichtag jeweils 31.12.
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Der BVI erstellt die Statistik in Zusammenarbeit mit dem Praxisforum Depotbanken.

Das von Depotbanken verwahrte Vermdgen deut-
scher Fonds - unabhéngig von einer Mitgliedschaft
im BVI — ist im Jahr 2023 um rund 200 Milliarden
Euro gewachsen. Insgesamt betreuten die 30 Ver-
wabhrstellen in Deutschland zum Jahresende 2023
ein Vermdgen von uber 2.700 Milliarden Euro. BNP
Paribas fiihrt die Liste mit rund 660 Milliarden Euro
an. Es folgen die State Street Bank, die DZ Bank und
HSBC. Fast 90 Prozent des verwahrten Vermdgens

entfallen auf offene Wertpapierfonds; 27 Depotban-
ken sind in diesem Geschaft tatig. Zehn Anbieter
verwahren offene Immobilienfonds mit einem Volu-
men von Uber 300 Milliarden Euro. Im Segment der
geschlossenen Investmentfonds, soweit sie den Vor-
gaben des Kapitalanlagegesetzbuchs entsprechen,
betreuen zwdlf Verwahrstellen ein Netto-Vermdgen
von 51 Milliarden Euro.



Fondsbranche

BVI-MITGLIEDER VERWALTEN UBER 50 MILLIARDEN
EURO IN GESCHLOSSENEN FONDS

Netto-Vermdgen geschlossener Fonds in Milliarden Euro

53,6
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Stichtag jeweils 31.12.

Laut BVI-Statistik betrdgt das in geschlossenen
Fonds verwaltete Netto-Vermdégen 53,6 Milliarden
Euro per Ende 2023. Das entspricht einer Steige-
rung von 4 Prozent binnen Jahresfrist. Geschlossene
Fonds investieren in der Regel in Sachwerte, wie
zum Beispiel Unternehmensbeteiligungen oder Im-

mobilien (siehe Seite 43). Nur knapp 30 Prozent der
Bestdnde entfallt auf in Deutschland aufgelegte
Produkte. Laut Bundesbank verwalten in Deutsch-
land aufgelegte geschlossene Fonds auBerhalb der
BVI-Statistik weitere 69 Milliarden Euro (einschlieB-
lich nicht KAGB-konformer Fonds).



DATEN UND FAKTEN

GESCHLOSSENE FONDS INVESTIEREN VOR ALLEM
IN PRIVATE EQUITY UND IMMOBILIEN

Netto-Vermogen geschlossener Fonds nach Anlageschwerpunkt

8% Sonstige

8% Kredit ‘

10 % Infrastruktur

36 % Immobilien

Stichtag 31.12.2023

Nach mehreren Jahren starken Wachstums (siehe
Seite 42) bilden die in der BVI-Statistik enthaltenen
geschlossenen Fonds heute alle wesentlichen An-
lageklassen ab. Die volumengréBte Gruppe sind
inzwischen Private-Equity-Fonds mit 39 Prozent
des Netto-Vermdgens. Immobilienfonds haben ei-
nen Marktanteil von 36 Prozent. Vor finf Jahren ent-
fielen auf sie noch 62 Prozent des Netto-Vermdgens.

Insgesamt
53,6 Milliarden Euro

39 % Private Equity

Infrastruktur- und Kreditfonds (10 beziehungsweise
8 Prozent) spielen ebenfalls eine wichtige Rolle.
Zum Hintergrund: Der Markt fir KAGB-konforme
geschlossene Fonds ist stark institutionell gepragt.
Mit 50,7 Milliarden Euro verwalten Spezialfonds
95 Prozent des Netto-Vermdgens. Die wenigen ge-
schlossenen Publikumsfonds in der BVI-Statistik in-
vestieren hauptséachlich in Immobilien.



Publikumsfonds

PUBLIKUMSFONDS-ANLEGER HALTEN
UBERWIEGEND AKTIEN- UND MISCHFONDS

Verwaltetes Vermégen offener Publikumsfonds nach Anlageklasse in Milliarden Euro
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B Aktienfonds
W Mischfonds

B Rentenfonds
Il Sachwertefonds

Stichtag jeweils 31.12.

Aktienfonds sind die mit Abstand volumenstérkste
Gruppe der offenen Publikumsfonds. Aufgrund der
guten Wertentwicklung (siehe Seite 77) und Mittelzu-
flisse ist das von ihnen verwaltete Vermégen im Jahr
2023 um 17 Prozent auf 624 Milliarden Euro gewach-
sen. Auf Aktienfonds entfallen 45 Prozent des ver-
walteten Vermoégens aller offenen Publikumsfonds.
Mischfonds liegen mit 338 Milliarden Euro auf dem
zweiten Platz vor Rentenfonds und Sachwertefonds
(vor allem Immobilienfonds).

B Geldmarktfonds
B sonstige Fonds

Die Statistik umfasst auch ETFs und Dachfonds. ETFs
lassen eine Zuordnung ihrer Bestands- und Absatz-
zahlen zum deutschen Absatzmarkt allerdings nur
eingeschrankt zu (siehe Seite 52). Dachfonds verwal-
ten insgesamt 81 Milliarden Euro. Hierbei kann es zu
Doppelzéhlungen kommen, sofern die Zielfonds, in
die die Dachfonds investieren, auch in der BVI-Statis-
tik enthalten sind. Diese Vorgehensweise entspricht
européischen Gepflogenheiten und erméglicht einen
Vergleich mit Statistiken anderer Lénder.



DATEN UND FAKTEN

KEHRTWENDE IM NEUGESCHAFT BEI
MISCH-, RENTEN- UND IMMOBILIENFONDS

Netto-Mittelaufkommen offener Publikumsfonds nach Anlageklasse in Milliarden Euro

5,6
4,1

0,4

-155

Aktienfonds Mischfonds Rentenfonds

M Durchschnitt 2013 bis 2022
W 2023

Offene Publikumsfonds verzeichneten im vergange-
nen Jahr insgesamt einen Netto-Mittelzufluss in Héhe
von 13 Milliarden Euro (siehe Seite 33). Einerseits wa-
ren Aktienfonds, und dabei vor allem Aktien-ETFs,
gefragt. Vor dem Hintergrund der zu Jahresbeginn
stark gestiegenen Aktienkurse betrug ihr Netto-Neu-
geschaft allein im Januar und Februar insgesamt
Uber 8 Milliarden Euro. Andererseits fihrte das ge-
stiegene Zinsniveau zu attraktiven Perspektiven bei

-2,3

Sachwertefonds Geldmarktfonds sonstige Fonds

Anleihen und einer Kehrtwende im Neugeschéft bei
Rentenfonds. Sie erhielten 2023 netto 12,7 Milliarden
Euro neue Gelder. Unter anderem Unternehmensan-
leihen-Fonds und Euro-Rentenfonds verzeichneten
Zuflisse. Dagegen zogen Anleger aus Mischfonds
Uber 15 Milliarden Euro ab. Auch das Neugeschaft
bei Sachwertefonds (vor allem Immobilienfonds)
blieb deutlich unter dem Durchschnitt der vergange-
nen zehn Jahre.




Publikumsfonds

PUBLIKUMSFONDS WERDEN VOR ALLEM
UBER BANKEN UND SPARKASSEN VERTRIEBEN

Anteil der Vertriebswege am Publikumsfonds-Vertrieb

7 % Sonstige

11 % institutionelle Kunden

3% Dachfonds anderer Anbieter .

9% Finanzvermittler/IFAs

12 % fondsgebundene
Versicherungen

Stand Dezember 2022

Quellen: BVI-Umfrage, GDV

Fondsanbieter und -anleger profitieren von einer breit
diversifizierten Vertriebslandschaft in Deutschland.
Vorherrschend ist der Vertrieb Uber Kreditinstitute:
Sparkassen, Genossenschaftsbanken und Privatban-
ken stehen fur zusammen 59 Prozent des Marktes. Es
folgen fondsgebundene Lebensversicherungen mit
einem Anteil von rund 12 Prozent. Knapp jeder zehn-
te in Fonds investierte Euro flieBt darliber hinaus tiber
Finanzberater auBerhalb des Banken- und Versiche-

\

59 % Kreditinstitute

rungssektors. Dazu zdhlen einerseits groBe Finanz-
vertriebe, andererseits freie Vermittler. Fir auslan-
dische Anbieter stellen fremde Dachfonds einen ein-
fachen und effizienten Zugang zum deutschen Markt
dar. Wahrend Gesellschaften mit einem eigenen
Vertriebsnetz oder etablierten Kooperationspartnern
selten darauf zuriickgreifen, machen sie bei einigen
Anbietern einen Anteil von deutlich mehr als 10 Pro-
zent aus.



DATEN UND FAKTEN

FONDSANBIETER UND VERTRIEBSSTELLEN SIND
IN DEUTSCHLAND UBERWIEGEND VONEINANDER

GETRENNT

Vertrieb von Publikumsfonds nach Art des Vertriebspartners

56 % externer Vertriebspartner

Stand Dezember 2022

Weniger als die Hélfte des Vertriebs aller Publikums-
fonds erfolgt Uber mit dem Fondsanbieter verbunde-
ne Gesellschaften. Bei zwei Dritteln der Teilnehmer
an unserer Umfrage entfallen mindestens 80 Prozent
auf externe Vertriebsstellen. Entsprechend herrscht
zwischen den Fondsgesellschaften ein starker Wett-
bewerb um die Beriicksichtigung ihrer Fonds im Ver-

44 % Konzerngesellschaft

trieb, etwa in der Anlageberatung bei Banken und
Sparkassen oder in Dachfonds. Dieses Vertriebsmo-
dell war in den vergangenen Jahren ausgesprochen
erfolgreich darin, Privatanleger zu Investitionen an
den Kapitalmarkten zu bewegen (siehe Seiten 72
und 73).

| a7



Publikumsfonds

DAS NEUGESCHAFT BEI WERTPAPIER-
PUBLIKUMSFONDS WIRD DURCH DEN ABSATZ
EINIGER WENIGER FONDS BESTIMMT

Netto-Mittelaufkommen der fiinf absatzstarksten offenen Publikumsfonds

ausgewahlter Fondsgruppen in Milliarden Euro

8,2

Aktienfonds

Il Top-5-Fonds
W (brige Fonds

Das Neugeschéaft bei offenen Wertpapier-Publikums-
fonds wird ausschlieBlich von wenigen sehr absatz-
starken Produkten getragen: Allein die funf absatz-
starksten Aktien-, Misch- und Rentenfonds erzielten
im Jahr 2023 zusammengenommen ein Netto-Neu-
geschaft von rund 21 Milliarden Euro. Selbst bei den

Mischfonds

11,5

=173

Rentenfonds

Mischfonds, die insgesamt Abflliisse verbuchten, gab
es einige Produkte mit hohen Netto-Mittelzufllissen.
Aus den ubrigen Fonds wurden per saldo dagegen
Uber 17 Milliarden Euro abgezogen. Der Anteil der
Fonds, die Netto-Mittelzuflisse erhielten, betrug Giber
alle drei Anlageklassen nur rund 40 Prozent.
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NEUE FONDS ERZIELEN NETTO-ZUFLUSSE

IN ALLEN MARKTPHASEN

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

75

2014 2015 2016 2017 2018

B maximal zwdIf Monate alte Fonds
W éltere Fonds

Neu aufgelegte Produkte tragen den guten Absatz
offener aktiv gemanagter Publikumsfonds. In den
letzten zehn Jahren verzeichneten maximal ein Jahr
alte Fonds Zuflisse zwischen 9 und 35 Milliarden
Euro pro Jahr, trotz groBer Marktschwankungen wie
im Jahr 2022. Ein wesentlicher Grund ist, dass neue
Fonds besonders auf aktuelle Anlegerwiinsche und
Marktthemen zugeschnitten sind. Das Absatzbild bei
den Bestandsfonds ist dagegen wechselhafter: In
den Jahren 2022 und 2023 verzeichneten sie Netto-

2019 2020 2021 2022 2023

Abflisse von 9 bzw. 16 Milliarden Euro. Eine Aus-
nahme stellt das Jahr 2021 dar, als &lteren Fonds
unter dem Strich 75 Milliarden Euro zuflossen. Ein
wesentlicher Grund dafiir war die Anpassung vieler
alterer Publikumsfonds im Zuge des Inkrafttretens
der EU-Offenlegungsverordnung. Um als Fonds mit
Nachhaltigkeitsmerkmalen klassifiziert zu werden,
haben sie ihre Anlagepolitik angepasst und stieBen
offenbar bei Anlegern auf neues Interesse.
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Publikumsfonds

PUBLIKUMSFONDS WERDEN VOR ALLEM
VON PRIVATANLEGERN GEKAUFT

Netto-Mittelaufkommen von Publikumsfonds nach Anlegergruppe

2014 2015 2016 2017 2018

M Privatanleger
W institutionelle Anleger

Quelle: Deutsche Bundesbank

In den letzten zehn Jahren investierten in Deutsch-
land netto ausschlieBlich Privatanleger in Publi-
kumsfonds (siehe Seite 34). Laut Bundesbank kauf-
ten sie Fondsanteile im Wert von uber 400 Milli-
arden Euro. Im Jahr 2023 erzielte die deutsche
Fondsbranche trotz der wieder starkeren Konkurrenz
durch Zinsprodukte ein Privatanleger-Neugeschaft

2019 2020 2021 2022 2023

von 36 Milliarden Euro. Institutionelle Anleger inves-
tieren ebenfalls in Publikumsfonds. Das auf sie entfal-
lende Netto-Mittelaufkommen ist aber insgesamt
niedriger und schwankt stéarker. Im Jahr 2023 verau-
Berten sie Publikumsfondsanteile mit einem Volumen
von 23 Milliarden Euro.
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ANLEGER HALTEN FONDS LANGER IM DEPOT

Geschitzte Haltedauer offener Publikumsfonds nach Anlageschwerpunkt in Jahren

Aktienfonds

B Durchschnitt 2009-2013
W Durchschnitt 2014-2018
M Durchschnitt 2019-2023

Mischfonds

Rentenfonds

Die geschétzte durchschnittliche Haltedauer wird als Kehrwert aus dem Anteil der monatlichen Brutto-Mittelabfliisse am Fondsvermégen zum

Monatsanfang berechnet.

Anleger hatten in den letzten funf Jahren (2019 bis
2023) Aktienfonds im Schnitt drei Jahre und acht Mo-
nate im Depot — zwei Monate langer als im Zeitraum
2014 bis 2018. Die Haltedauer privater Anleger durfte
Uber diesen Mittelwerten liegen, da institutionelle In-
vestoren Publikumsfonds eher fUr kiirzere Anlagezeit-
rdume nutzen. Mischfonds kommen inzwischen auf
eine Haltedauer von vier Jahren und drei Monaten.
Bei Rentenfonds liegt sie bei etwas liber zwei Jahren.

Geldmarktfonds, die vor allem im Niedrigzinsumfeld
der letzten Jahre oft institutionellen Investoren als
kurzfristige Anlageoption dienten, liegen im Schnitt
nur funf Monate im Depot. Das andere Extrem sind
Sachwertefonds (darunter vor allem Immobilien-
fonds): Aufgrund der derzeit niedrigen Brutto-Mittel-
abflisse liegt ihre rechnerische Haltedauer bei meh-
reren Jahrzehnten.
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Publikumsfonds

ETFS SIND BEI DEUTSCHEN ANLEGERN BELIEBT

Geschatzter Anteil bérsengehandelter Investmentfonds (ETFs) an offenen Wertpapierfonds

(OGAWSs), Vermogen in Milliarden Euro

11.000 1.100-1.300

12%

20-27%

88 % 73-80%

W ETFs
M sonstige OGAWSs

EU Deutschland

Stichtag 31.12.2023

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

Quellen: IIFA, EFAMA, Clearstream, BVI

Deutsche Anleger sind vergleichsweise stark in bor-
sengehandelten Investmentfonds (ETFs) investiert.
Per Ende 2023 entfielen auf sie laut BVI-Statistik
20 Prozent aller offenen Wertpapierfonds (OGAWS).
Damit liegt der ETF-Anteil hierzulande deutlich hdher
als in der EU insgesamt. Der tatsachliche Wert fiir
Deutschland diirfte noch deutlich tber der in der BVI-

Statistik ausgewiesenen Zahl liegen — unseren Schéat-
zungen zufolge bei bis zu 27 Prozent. Das liegt daran,
dass viele ETFs in Irland oder Luxemburg aufgelegt
und in ganz Europa vertrieben werden, eine Zuord-
nung ihrer Fondsvermégen zu Absatzmarkten mit den
bisherigen Meldewegen aber schwierig ist.
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UBER DIE HALFTE DES PUBLIKUMSFONDS-
VERMOGENS DEUTSCHER ANLEGER ENTFALLT

AUF AUSLANDISCHE FONDS

Verwaltetes Vermégen offener Publikumsfonds in Milliarden Euro

1.021
75
- 915
69
789 4
716 71
61
457
o 402
o 340
359 378 421 444 489
2013 2014 2015 2016 2017

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

Stichtag jeweils 31.12.

In den letzten zehn Jahren ist das verwaltete Ver-
mogen offener Publikumsfonds um tber 90 Prozent
gestiegen. Inzwischen weist die BVI-Statistik fast
1.400 Milliarden Euro fur den deutschen Markt aus.
Weniger als die Halfte des in Deutschland abgesetz-
ten Fondsvermoégens entféllt auf auch hierzulande
aufgelegte Produkte. Das liegt daran, dass die Fonds-
markte in Europa stark miteinander verflochten sind;

1:472 1.382
126
143
1.281
1.180 111
1113 81
7
683 594
577
501 539
541 560 663 593 645
2019 2020 2021 2022 2023

mehr als die Halfte des Vermdgens ist in Fonds in-
vestiert, die im europaischen Ausland (z.B. Luxem-
burg, Irland) aufgelegt wurden. Knapp 600 Milliarden
Euro entfallen auf auslandische Tochtergesellschaf-
ten deutscher Anbieter (Round-trip-Fonds). Uber
140 Milliarden Euro in der BVI-Statistik stammen von
rein ausléandischen Anbietern (Cross-border-Fonds).
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Spezialfonds

ALTERSVORSORGEEINRICHTUNGEN SIND
DIE GROSSTE ANLEGERGRUPPE BEI SPEZIALFONDS

Vermdgen offener Spezialfonds nach Anlegergruppen in Milliarden Euro

Altersvorsorge-
einrichtungen

Versicherungs-
gesellschaften

private Organisationen
ohne Erwerbszweck

Kreditinstitute

Industrie- und
Dienstleistungsunternehmen

Sonstige

W 2018
H 2023

Stichtag jeweils 31.12.

Bei offenen Spezialfonds stellen Altersvorsorgeein-
richtungen (z.B. berufliche Versorgungswerke) mit
rund 730 Milliarden Euro die volumengréBte Anle-
gergruppe. Dies entspricht einem Wachstum von
Uber 50 Prozent in funf Jahren, woflr vor allem hohe
Mittelzufliisse verantwortlich sind (siehe Seite 55).
Versicherungsgesellschaften folgen mit 541 Milliar-
den Euro auf dem zweiten Platz. |hr Spezialfonds-
Vermdgen hat sich seit 2018 kaum verdndert, da sich

Kursverluste aufgrund steigender Zinsen bei ihnen
besonders bemerkbar machen. Versicherer halten
aus regulatorischen Griinden einen hohen Anleihen-
anteil in ihren Spezialfonds. Auch private Organisa-
tionen ohne Erwerbszweck (z. B. Stiftungen), Banken
und andere Industrie- und Dienstleistungsunterneh-
men setzen bei ihrer Kapitalanlage in wachsendem

Umfang auf Spezialfonds.
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Nachhaltigkeit Geldanlage Tabellenanhang Erlauterungen

FONDSINVESTMENTS VON ALTERSVORSORGE-
EINRICHTUNGEN WEITER HOCH

Anlagen von Altersvorsorgeeinrichtungen in offene Spezialfonds

89%

38

36 35

24

39

33 30

2014 2015 2016 2017 2018

B Anteil am Neugeschéft von Spezialfonds insgesamt

B Netto-Zuflisse in Milliarden Euro

Altersvorsorgeeinrichtungen haben im vergangenen
Jahr netto 18 Milliarden Euro neu in offene Spezial-
fonds angelegt. Das ist ein Riickgang im Vergleich
zum Rekordwert des Vorjahres, entspricht aber weiter
mehr als der Halfte des Neugeschéafts offener Spezi-
alfonds insgesamt. Altersvorsorgeeinrichtungen fiih-
ren seit 2016 die Absatzliste an. Das liegt vor allem an

2019 2020 2021 2022 2023

der demografischen Entwicklung — und der daraus
folgenden Notwendigkeit einer starkeren Vorsorge —
und der guten Arbeitsmarktlage in den letzten Jahren.
Auch Ausgriindungen aus Versicherungsgesellschaf-
ten durften dazu beigetragen haben, dass sich Alters-
vorsorgeeinrichtungen in den letzten Jahren zur mit
Abstand gréBten Anlegergruppe entwickelt haben.
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Spezialfonds

INSTITUTIONELLE INVESTOREN BEVORZUGEN
BEI DER NEUANLAGE SPEZIALFONDS VOR MANDATEN

Netto-Mittelaufkommen von offenen Spezialfonds und Mandaten in Milliarden Euro

2019 2020 2021

Im Jahr 2023 haben institutionelle Investoren erst-
mals seit mehreren Jahren wieder netto in Mandate
investiert: Der Zufluss betrug unter dem Strich 11 Mil-
liarden Euro, blieb aber deutlich hinter dem Neuge-
schaft offener Spezialfonds zurlick (34 Milliarden
Euro). Zum Hintergrund: In den Jahren 2019 bis 2022
flossen aus Mandaten insgesamt 49 Milliarden Euro
ab, wahrend offene Spezialfonds Netto-Zufliisse von
374 Milliarden Euro verbuchten, darunter einen Teil

M Mandate

2022 2023

der aus Mandaten abgezogenen Gelder. Darin zeigt
sich die Attraktivitdt der regulierten Fondshdille fir
institutionelle Investoren. Insgesamt verwalteten
Fondsgesellschaften zum Jahresende 2023 Uber
2,7 Billionen Euro in Spezialfonds und Mandaten
fir institutionelle deutsche Kunden. Davon entfielen
knapp 80 Prozent auf Spezialfonds und rund 20 Pro-
zent auf Mandate.

M offene Spezialfonds
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ANDERUNGEN IM PORTFOLIO-MIX BEI
SPEZIALFONDS: WENIGER ANLEIHEN, MEHR AKTIEN

UND FONDS

Zusammensetzung des Vermdgens deutscher offener Spezialfonds

2013 2018

Stichtag jeweils 31.12.

Quelle: Deutsche Bundesbank

Institutionelle Anleger haben in den vergangenen
Jahren ihre Anlagestrategie fiir Spezialfonds ange-
passt. Auf der Suche nach Rendite haben sie den An-
teil von Anleihen in ihren Portfolios von zusammen
59 Prozent im Jahr 2013 auf zuletzt 44 Prozent redu-
ziert. Stattdessen investieren sie nun etwas stérker in
Aktien, die inzwischen 14 Prozent der Anlagen aus-
machen. Zur breiten Streuung der Investitionen und

B Sonstige

B Investmentfonds

B Aktien

W sffentliche Anleihen
B Unternehmensanleihen

B Bankanleihen

2023

einfachen Umsetzung der Anlagestrategie setzen
Spezialfonds auBerdem vermehrt andere Fonds
(z.B. ETFs) ein. Auf Zielfonds entfallen inzwischen
fast 30 Prozent des Vermdgens der offenen Spezial-
fonds. AuBerdem wéchst der Anteil des sonstigen
Vermdgens, darunter fallen unter anderem illiquide
Anlagen wie Immobilien oder Infrastrukturinvest-
ments.




Spezialfonds

SPEZIALFONDS ENTWICKELN SICH TROTZ GERINGEM
RISIKO DEUTLICH BESSER ALS STAATSANLEIHEN

Entwicklung der BVI-Spezialfondsindizes im Vergleich zu européischen Staatsanleihen,

31.12.2010 = 100
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B BVI-Wertpapier-Spezialfondsindex

B BVI-immobilien-Spezialfondsindex

B europaische Staatsanleihen (ICE BofA Euro Government Index)

Die monatliche Rendite der einzelnen Fonds wird auf der Grundlage der Veranderung des Fondsvermdégens, der Mittelzu- und -abfliisse sowie der
Ertragsausschittungen geschatzt. Der Index weist den vermégensgewichteten Durchschnitt der Fondsrenditen aus.

Stichtag jeweils 31.12.

Quellen: BVI, Morningstar Direct

Der BVI-Spezialfondsindex zeigt die durchschnittli-
che Wertentwicklung der von institutionellen Anle-
gern in Deutschland gehaltenen Anteile an offenen
Wertpapier- und Immobilien-Spezialfonds. Seit Be-
ginn der Rickrechnung am 31. Dezember 2010 sind
beide Indizes stark gestiegen und lagen per Ende
2023 bei 176 bzw. 192 Punkten. Das entspricht einer
jahrlichen Rendite von im Schnitt 4,4 Prozent bei

Wertpapierfonds und 5,2 Prozent bei Immobilien-
fonds. Das liegt deutlich Uber dem Wert fur Euro-
Staatsanleihen von 2,2 Prozent pro Jahr — bei sehr
geringer Volatilitat. Unter Risiko-Rendite-Gesichts-
punkten schneiden Spezialfonds im Betrachtungs-
zeitraum sogar besser ab als europaische Aktien

(siehe Seite 59).
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WERTPAPIER-SPEZIALFONDS BIETEN EINE
EFFIZIENTE KAPITALANLAGE FUR INSTITUTIONELLE

INVESTOREN

Monatliche Wertentwicklung und deren Schwankungen bei offenen Wertpapier-

Spezialfonds und ausgewahlten Anlageklassen

monatliche Wertentwicklung

in Prozent
unmagliche

1,5 — Kombinationen

effizienter Rand

| i
Aktien mogliche
1,0 Nordamerika Kombinationen
BVI-Wertpapier-
Spezialfondsindex
|
B Hochzinsanleihen Aktien Europa
0,5 —
B Unternehmensanleihen USD
Unternehmens-
anleihen EUR - . 5 | ]
Staatsanleihen US AR
\—. u Schwellenlander
Staatsanleihen EUR

0.0 " . ‘ : ‘ Standardabweichung

in Prozent

Betrachtungszeitraum 31.12.2010 bis 31.12.2023

Rendite und Risiko auf Basis marktbreiter Indizes von MSCI (Aktien) sowie ICE BofA/Bloomberg (Anleihen). Der effiziente Rand stellt eine Annéherung
an die héchstmdgliche Rendite zum eingegangenen Risiko dar und basiert auf der Berechnung von 250.000 Portfolios.

Quellen: BVI, Morningstar Direct

Offene Wertpapier-Spezialfonds sind ein effizientes
Anlagevehikel fur institutionelle Investoren. Das zeigt
ein Vergleich des BVI-Wertpapier-Spezialfondsindex
mit Modellportfolios gangiger Anlageklassen in Be-
zug auf die jeweiligen monatlichen Wertentwicklun-
gen und das eingegangene Risiko: Mit einer Stan-
dardabweichung von rund 1,5 Prozent schwankten

die Monatsrenditen von Spezialfonds zwischen 2011
und 2023 &ahnlich gering wie Euro-Staatsanleihen.
Ilhre Wertentwicklung war dabei aber fast doppelt so
hoch - und hat damit trotz aller Anlagebeschran-
kungen fast die durch Kombination von Aktien und
Anleihen maximal erreichbare Rendite erreicht (den
,effizienten Rand®).
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Spezialfonds

AUSLAGERUNG DES PORTFOLIOMANAGEMENTS
BEI OFFENEN SPEZIALFONDS WEIT VERBREITET

Verwaltetes Vermégen offener Spezialfonds (intern/durch Dritte gemanagt)

Wertpapier-Spezialfonds

43% 42%
57% 58%
T T
2019 2020 2021 2022 2023

B auBerhalb des Konzerns gemanagt

M selbst oder innerhalb des Konzerns gemanagt

Stichtag jeweils 31.12.

Ein groBer Teil des Vermdgens von offenen Spezial-
fonds wird nicht von den Anbietern gemanagt, die die
Fonds administrieren, sondern von Dritten. Von die-
ser Spezialisierung profitieren die Anleger, denn sie
erhoht die Effizienz und Qualitdt des Assetmanage-
ments. Der Anteil ausgelagerten Portfoliomanage-
ments liegt bei Wertpapier-Spezialfonds bei 45 Pro-

Immobilien-Spezialfonds

36 % 36 % 36 % 36 %
64 % 64 % 64 % 64 %
2019 2020 2021 2022 2023

zent (bei einem Gesamtvermdgen von 1,9 Billionen
Euro). Bei offenen Immobilien-Spezialfonds, die ein
Netto-Vermégen von 161 Milliarden Euro verwalten,
hat diese Entwicklung erst in den letzten Jahren Fahrt
aufgenommen. Inzwischen steuern Manager auBer-
halb des Konzerns 36 Prozent des Vermdgens, eine
Steigerung von 11 Prozentpunkten gegentiber 2019.



DATEN UND FAKTEN

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

Verwaltetes Vermégen offener Spezialfonds (segmentiert/nicht segmentiert)

35 % nicht segmentiert

Insgesamt
2.079 Milliarden Euro

Stichtag 31.12.2023

In den vergangenen Jahren haben institutionelle In-
vestoren, wie zum Beispiel Versicherungsgesell-
schaften und Pensionskassen, oft Master-KVG-
Lésungen bei der Kapitalanlage eingesetzt. Dabei
fassen sie mehrere offene Spezialfonds als Segmente
in einem Master-Fonds zusammen. Verschiedene
spezialisierte Vermdgensverwalter kdnnen dann un-
abhéngig voneinander die Assets in den Segmenten

65 % segmentiert

verwalten. Die Anleger profitieren insbesondere vom
einheitlichen Reporting sowie von der zentralen Risi-
kosteuerung durch eine Fondsgesellschaft Uber alle
Fonds hinweg. In den letzten Jahren hat sich der An-
teil des segmentierten Spezialfonds-Vermégens bei
etwa zwei Dritteln etabliert. Im Schnitt hat ein Master-
Fonds 4,2 Segmente.
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Offene Immobilienfonds

OFFENE IMMOBILIENFONDS VERWALTEN EIN NETTO-
VERMOGEN VON FAST 300 MILLIARDEN EURO

Verwaltetes Netto-Vermégen von offenen Immobilienfonds in Milliarden Euro

166
152
139
128
121
64 77
40 47 55
81 81 84 88 89
2013 2014 2015 2016 2017

B offene Spezialfonds
M offene Publikumsfonds

Stichtag jeweils 31.12.

Das verwaltete Vermdgen offener Immobilienfonds
hat Ende 2023 mit 291 Milliarden Euro einen neuen
Rekordwert erreicht. Auf Immobilien-Publikums-
fonds entfallen 131 Milliarden Euro. Seit der Einflih-
rung von Mindesthalte- und Kiindigungsfristen im
Jahr 2013 ist das Vermoégen offener Immobilien-
Publikumsfonds um Uber 60 Prozent gewachsen.
Immobilien-Spezialfonds haben ihr Vermdgen in den

188

90

98
2018

291

287
261
233
213
156 160
135
116
104
109 118 125 131 131
T
2019 2020 2021 2022 2023

letzten zehn Jahren sogar vervierfacht. Vor allem das
Niedrigzinsumfeld trieb institutionelle Anleger wie
zum Beispiel Versicherungsgesellschaften und Al-
tersvorsorgeeinrichtungen, die Zahlungsverpflichtun-
gen nachkommen miussen, in regulierte Produkte
professionellen Assetmanagements — und hier nicht
zuletzt in die Immobilienanlage.



Netto-Mittelaufkommen von offenen Immobilienfonds in Milliarden Euro

2014 2015 2016 2017 2018

B offene Spezialfonds
M offene Publikumsfonds

Offene Immobilien-Spezialfonds erzielten im Jahr
2023 mit netto 7,2 Milliarden Euro wieder ein gutes
Neugeschéft, wenn auch auf niedrigerem Niveau als
in den Rekordjahren 2021 und 2022. Trotz der deut-
lich gestiegenen Zinsen und der damit einhergehen-
den Neupositionierung von Immobilieninvestments

13,1 13,0
9,8
9,2
8,4 8,3
8,1 ’
7.2 72
6,4 6,4
5,9
5,6
4,5
4,2
33
2,0
0,1

10,6 10,7

2019 2020 2021 2022 2023

gegeniber Zinspapieren zeigt das Ergebnis das wei-
terhin groBe Interesse von institutionellen Anlegern
an risikogestreuten Immobilieninvestments. Das Net-
to-Mittelaufkommen der Publikumsfonds sank dage-
gen das vierte Jahr in Folge auf nun 0,1 Milliarden
Euro.
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Offene Immobilienfonds

OFFENE IMMOBILIENFONDS HABEN 2023
NETTO IMMOBILIEN VERAUSSERT

Netto-Transaktionsvolumen offener Immobilienfonds in Milliarden Euro

Publikumsfonds

9,2

Spezialfonds

Deutschland Ausland

W 2021
W 2022
W 2023

05 o7

Deutschland Ausland

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

Offene Immobilienfonds haben im Jahr 2023 netto
Objekte im Wert von rund 1,6 Milliarden Euro verau-
Bert. Das ist eine deutliche Trendwende - noch im
Vorjahr wurden tber 3 Milliarden Euro neu investiert.
Bei Publikumsfonds lag das Netto-Transaktionsvolu-
men bei minus 1,3 Milliarden Euro, vor allem der Im-
mobilienbestand im Ausland wurde reduziert. Spezi-

alfonds erwarben unter dem Strich wie im Vorjahr
kaum neue Immobilien, schichteten aber leicht von
auslandischen in deutsche Objekte um. Die Kaufzu-
rickhaltung durfte vor dem Hintergrund des erneut
guten Neugeschafts (siehe Seite 63) unter anderem
mit wirtschaftlicher Unsicherheit und steigenden Fi-
nanzierungskosten zusammenhangen.
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OFFENE IMMOBILIENFONDS SIND GEGEN
KURZFRISTIGE MITTELABFLUSSE GUT GERUSTET

Verteilung der monatlichen Brutto-Mittelabfliisse aus offenen Fonds in Prozent

des Fondsvermégens

Immobilien-

L)
Publikumsfonds S

Immobilien-
Spezialfonds

97,0%

zum Vergleich:
Wertpapier-
Publikumsfonds

B bis 1 Prozent B 1-5 Prozent B 5-20 Prozent

Betrachtungszeitraum Anfang 2014 bis Ende 2023

Ohne Portfolios in Abwicklung durch Verwahrstellen

Offene Immobilienfonds ermdglichen Anlegern eine
risikogestreute Investition im Immobiliensektor. Um
Fonds und ihre Anleger vor kurzfristigen Mittelab-
flissen zu schitzen, haben Fondsgesellschaften
und Regulierer eine Reihe von MaBnahmen ergriffen:
Zum Beispiel mussen Anleger in offenen Immobilien-
Publikumsfonds seit 2013 ihre Anteile mindestens
24 Monate halten und eine Kindigungsfrist von
12 Monaten einhalten. In offene Spezialfonds inves-
tieren typischerweise nur wenige institutionelle Anle-

2,5%
—0,9%

0,7%
1,1%

- 1,0%

|
0,9%

- 3,8%

M (ber 20 Prozent

ger, weshalb die Modalitdten bei Anteilscheinriick-
gaben zwischen Anlegern und Fondsgesellschaft
individuell erértert und umgesetzt werden konnen.
Hohe Brutto-Mittelabflliisse sind deshalb bei offenen
Immobilienfonds selten. Seit 2014 Uberschritten in
nur 4 Prozent der Falle die monatlichen Anteilschein-
riickgaben ein Prozent des Fondsvermdgens. Zum
Vergleich: Bei offenen Wertpapier-Publikumsfonds
waren es 33 Prozent.
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FONDS MIT NACHHALTIGKEITSMERKMALEN
VERWALTEN UBER 900 MILLIARDEN EURO

Vermodgen von Investmentfonds mit Nachhaltigkeitsmerkmalen in Milliarden Euro

905
849
750 755
208
181
136
150
491
139
352 599 619 668 697
30.6.2021 31.12.2021 30.6.2022 31.12.2022 30.6.2023 31.12.2023

B Spezialfonds
M Publikumsfonds

Fonds mit Nachhaltigkeitsmerkmalen gemaB Artikel 8 oder Artikel 9 der EU-Offenlegungsverordnung

Deutsche Anleger hielten per Ende Dezember 2023
insgesamt 905 Milliarden Euro in Fonds mit Nachhal-
tigkeitsmerkmalen. Das entspricht einer Steigerung
von knapp 7 Prozent im Vergleich zum Vorjahr. Der
nachhaltige Fondsmarkt wuchs allerdings vor allem
aufgrund der insgesamt guten Wertentwicklung; das
Neugeschéft entwickelte sich dagegen schwach (sie-
he Seite 67). Publikumsfonds mit Nachhaltigkeits-

merkmalen verwalteten 697 Milliarden Euro, das ist
etwa die Halfte des gesamten Publikumsfondsver-
mogens. Spezialfonds kommen auf 208 Milliarden
Euro. Die Auswertung bericksichtigt Produkte, die
die Fondsgesellschaften geméaB Offenlegungsver-
ordnung als Artikel-8-Fonds (Fonds mit Nachhal-
tigkeitsstrategie) und Artikel-9-Fonds (Fonds, die zu
Nachhaltigkeitszielen beitragen) eingestuft haben.
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Nachhaltigkeit

PUBLIKUMSFONDS-ANLEGER HABEN IM JAHR 2023
IN FONDS OHNE NACHHALTIGKEITSMERKMALE

INVESTIERT

Netto-Mittelaufkommen von Publikumsfonds nach Nachhaltigkeitsstatus in Milliarden Euro

H1 2021 H2 2021 H1 2022

B mit Nachhaltigkeitsmerkmalen

B ohne Nachhaltigkeitsmerkmale

-142

H2 2022 H1 2023 H2 2023

Fonds mit Nachhaltigkeitsmerkmalen gemas Artikel 8 oder Artikel 9 der EU-Offenlegungsverordnung

Publikumsfonds mit Nachhaltigkeitsmerkmalen ha-
ben seit Inkrafttreten der EU-Offenlegungsverord-
nung ein deutlich héheres Neugeschaft als konventi-
onelle Fonds erzielt. Im Jahr 2023 haben sich die
Vorzeichen jedoch geéndert: Unter dem Strich flos-
sen aus ihnen rund 8 Milliarden Euro ab, wohingegen

konventionellen Fonds neue Gelder in Hohe von uber
20 Milliarden Euro zuflossen. Griinde durften unter
anderen die Hurden im Vertrieb und die bestenfalls
durchschnittliche Wertentwicklung von Fonds mit
Nachhaltigkeitsmerkmalen in den letzten Monaten
sein.
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NACHHALTIGES INVESTIEREN HAT SICH IN ALLEN
ANLAGEKLASSEN ETABLIERT

Vermdgen von Publikumsfonds mit Nachhaltigkeitsmerkmalen nach Anlageklassen

8% Sonstige

13% Rentenforrl

Insgesamt
697 Milliarden Euro

16 % Sachwertefonds

Stichtag 31.12.2023

37 % Aktienfonds

27 % Mischfonds

Fonds mit Nachhaltigkeitsmerkmalen geméaB Artikel 8 oder Artikel 9 der EU-Offenlegungsverordnung

Der Markt fur offene Publikumsfonds mit Nachhaltig-
keitsmerkmalen deckt alle wesentlichen Anlageklas-
sen ab. Mehr als ein Drittel des Vermdgens entfallt auf
Aktienfonds. Damit stellen sie — wie bei konventionell
anlegenden Produkten - die groBte Anlageklasse.
Misch- und Sachwertefonds folgen mit 27 Prozent
beziehungsweise 16 Prozent. Zum Vergleich: Ende
2019 entfielen auf Rentenfonds noch 36 Prozent des

verwalteten Vermdgens von Fonds mit Nachhaltig-
keitsmerkmalen, was weit Uiber ihrem Anteil am Ge-
samtmarkt lag. Hauptgrund waren die damals schon
etablierten Standards fir griine Anleihen. Bei Unter-
nehmens- und Sachwertebeteiligungen (wie Immo-
bilien) haben sich Daten und Verfahren zur Mes-
sung nachhaltigen Handelns hingegen erst spater
entwickelt.
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Nachhaltigkeit

AKTIENFONDS MIT NACHHALTIGKEITSMERKMALEN
MEIDEN ROHSTOFF-, ENERGIE- UND RUSTUNGSTITEL

Uber-/Untergewichtung von Branchen bei Aktienfonds mit Nachhaltigkeitsmerkmalen
gegeniiber Aktienfonds ohne Nachhaltigkeitsmerkmale
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*ohne Luft- und Raumfahrt, Verteidigung

Stichtag 31.12.2023

Auswertung umfasst offene Publikums-Aktienfonds mit Nachhaltigkeitsmerkmalen gemé&B Artikel 8 oder Artikel 9 der EU-Offenlegungsverordnung

Quelle: Morningstar Direct

Aktienfonds bevorzugen in ihrer Anlagestrategie je
nach Nachhaltigkeitsstatus unterschiedliche Bran-
chen. Artikel-8- und -9-Fonds investieren stark in
Industrieglterproduzenten — zum Beispiel Hersteller
von Windkraftanlagen oder Eisenbahntechnik. Auch
Konsumguterproduzenten (u.a. Nahrungsmittel und
Kosmetik) sowie Technologieaktien machen einen

Uberdurchschnittlich groBen Anteil in ihren Portfolios
aus. Dagegen werden Unternehmen aus der Grund-
stoffindustrie oder dem Ol- und Gas-Sektor unterge-
wichtet. Dasselbe gilt auch fir den Bereich Luft- und
Raumfahrt sowie Verteidigung. Fonds mit Nachhaltig-
keitsmerkmalen sind damit besonderen Chancen und
Risiken in Bezug auf ihren Anlageerfolg ausgesetzt.
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DEUTSCHLAND IST WIRTSCHAFTLICH STARK, ABER
DEUTSCHE PROFITIEREN BEIM SPAREN NICHT DAVON

Bruttoinlandsprodukt und Geldvermégen in Euro je Einwohner

Bruttoinlandsprodukt

Geldvermdgen

davon: Aktien-/
Fondsvermdgen

M Deutschland
B lbrige EU-Lé&nder

Stichtag 31.12.2023 (Kroatien 31.12.2022)

Quelle: Européische Zentralbank

Deutschland ist ein wirtschaftliches Zugpferd der EU.
Das Bruttoinlandsprodukt pro Kopf betrug 2023 mit
48.700 Euro etwa 26 Prozent mehr als der Schnitt der
Ubrigen EU-L&nder. Das Geldvermégen der deut-
schen Privathaushalte lag mit 91.200 Euro je Einwoh-
ner immerhin knapp 20 Prozent dariiber. Gleichzeitig

91.200

hielten Deutsche im Mittel aber nur 22.800 Euro in
Aktien und Fonds - und damit sogar weniger als
Birger in vielen wirtschaftlich weniger starken EU-
Mitgliedsstaaten. Anleger in Deutschland profitieren
also relativ wenig von den Renditechancen an den
Kapitalméarkten (siehe Seite 71).
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DATEN UND FAKTEN

DIE DEUTSCHEN HORTEN IHR GELD AM LIEBSTEN
BAR ODER AUF BANKKONTEN

Struktur des Geldvermdgens privater Haushalte im Landervergleich

3% 4%

5%

0%

2% 4%

Sonstige

Bargeld/
Bankeinlagen
Versicherungen/
Pensionsfonds

Anleihen/Aktien/
Zertifikate

Investmentfonds

4%

Spanien Italien Frankreich

Stichtag 31.12.2023

Quelle: Européische Zentralbank

Deutsche Privathaushalte sind trotz hoher Inflation
und negativer Realzinsen immer noch vergleichswei-
se wenig in Wertpapieren investiert. 42 Prozent des
Geldvermdgens wurden Ende 2023 bar oder in nahe-
zu zinslosen Bankeinlagen gehalten, fast ebenso viel
(30 Prozent) ist in Versicherungsprodukten gebun-
den. Auf Wertpapiere entfallen nur 27 Prozent des
Geldvermdgens. Dies ist weniger als der Schnitt aller

Deutschland

Niederlande

EU-Lander (35 Prozent). Das dirfte sich zumindest
teilweise auf die in einigen Landern stérkere Férde-
rung von wertpapierbasierten Altersvorsorgelésun-
gen zurlckfuhren lassen. Durch den starken Fokus
auf Bankeinlagen und Lebensversicherungen ver-
zichten viele Haushalte vor allem in Deutschland,
aber auch in der Ubrigen EU auf Renditechancen.




72

WEGEN STEIGENDER ZINSEN INVESTIEREN
PRIVATANLEGER VERSTARKT IN ANLEIHEN UND

ZERTIFIKATE

Geldvermdgensbildung privater Haushalte, Summen in Milliarden Euro

0% M Bargeld und Einlagen
M Versicherungen
B Aktien
M Fonds
M Sonstige*

—29
—4% 2%

-6%

2019 2020 2021

*unter anderem direkt gehaltene Anleihen und Zertifikate
Stichtag jeweils 31.12.

Quelle: Deutsche Bundesbank

In den letzten flinf Jahren hat sich das Sparverhalten
der Privathaushalte in Deutschland stark veréndert.
In den Jahren 2020 und 2021 erhéhten sie durch die
Corona-Krise ihre Sparquote deutlich und bildeten
neues Geldvermdgen in Héhe von 387 bzw. 376 Mil-
liarden Euro. Das war eine Steigerung von etwa
40 Prozent gegenliber dem Jahr 2019. Die zuséatzli-
chen Gelder flossen zundchst geméaB den bisheri-
gen Anlagegewohnheiten Uberwiegend in Bargeld
und Einlagen. Im Jahr 2021 &nderten Privatanleger

2022 2023

ihr Investmentverhalten und investierten stérker in
Fonds, was zum Rekordzufluss von 105 Milliarden
Euro fuhrte (siehe Seite 50). Im vergangenen Jahr
sorgten die gestiegenen Zinsen fir eine weitere
Umorientierung: Bankeinlagen und Versicherungen
konnten zusammen weniger als die Halfte der Er-
sparnis vereinnahmen. Zinstragende Wertpapiere wie
Anleihen und Zertifikate waren dagegen gefragt — und
auch Fonds verzeichneten Zuflisse.
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Geldanlage

PROVISIONSVERBOTE IN EUROPA HABEN ZU
RUCKGANG DER NETTO-INVESTITIONEN IN FONDS

GEFUHRT

Vierteljahrliche Netto-Fondskaufe privater Haushalte, Durchschnitt in Euro pro Kopf
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I 136
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Auswertung umfasst den Zeitraum von Anfang Januar 2014 bis Ende Méarz 2023

Quelle: BVI-Studie ,Effects of bans on inducements revisited“ auf Basis von Zahlen der EZB und des Office for National Statistics

Niederlédndische und englische Anleger investieren
als Folge der dort geltenden Provisionsverbote im
Fondsvertrieb durchschnittlich 84 Euro weniger pro
Quartal in Investmentfonds. Das zeigt eine Regressi-
onsanalyse auf Basis von Daten der Europaischen
Zentralbank (EZB) und der englischen Statistikbe-
hérde (ONS). Wahrend deutsche Anleger pro Quartal
163 Euro investieren, waren es in den Niederlanden

nur 18 Euro. In England verkauften private Haushalte
sogar netto Fondsanteile. Dabei ist jedoch zu beach-
ten, dass Fondskaufe in den Niederlanden und Eng-
land auch ohne ein Provisionsverbot (bedingt durch
landerspezifische Faktoren) nur moderat gewesen
wéren. Dennoch hatten die Werte ohne ein Verbot im-
merhin auf dem Niveau von Landern wie Finnland und
Portugal gelegen.
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BEI PRIVATKUNDEN SIND GERINGE ANLAGEBETRAGE

DIE REGEL

Verteilung der OrdergréoBen bei Fondssparpldnen und Einmalanlagen

Monatliche Sparplanrate

27%
100-
200 Euro

26 %
50-99 Euro

19%
mehr als
200 Euro

28%
unter
50 Euro

Daten fiir 2021

Quelle: KPMG

Die meisten Privatanleger investieren kleine Betra-
ge in Fonds. In mehr als die Hélfte aller Sparpla-
ne werden monatlich weniger als 100 Euro einge-
zahlt. Bei Einmalanlagen tUberwiegen Summen unter
5.000 Euro, bei einem Viertel der Transaktionen sind

Einmalanlage

23%
mehr als
10.000 Euro

25%
unter
1.000 Euro

21%
5.000-
10.000 Euro

31%
1.000-4.999 Euro

es weniger als 1.000 Euro. Die Daten beruhen auf
einer Umfrage unter Banken aller Institutsgruppen.
BVI-Mitglieder berichten dartber hinaus, dass vor
allem die Zahl der Vertrage mit Fondssparpléanen in
den vergangenen Jahren stark gewachsen ist.
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AKTIENFONDS BIETEN LANGFRISTIG
HOHE ERTRAGE BEI MODERATEM RISIKO

Jéahrliche Wertentwicklung einer Anlage in den Aktienindex MSCI World nach Haltedauer

Prozent p.a.

75 —

bester Verlauf

durchschnittlicher Verlauf

Mit zunehmender Haltedauer sinkt das
Verlustrisiko: Ab 14 Jahren Haltedauer

liegt es im Untersuchungszeitraum
bei null.

schlechtester Verlauf

B

12 13 14 15 16 17 18 19 20  Jahre

Verteilung der rollierenden, annualisierten Wertentwicklung per Monatsende. Zeitraum: 31.3.1986 bis 31.12.2023; Einmalanlage

Quelle: Morningstar Direct

Uber lange Anlagezeitraume sinkt das Verlustrisiko
mit Aktienfonds gegen null. Wer zu einem beliebigen
Zeitpunkt zwischen Ende Mérz 1986 und Ende 2022
einmalig in den Aktienindex MSCI World investiert
hat, erlitt nach einem Jahr Haltedauer im schlechtes-
ten Fall einen Verlust von 38 Prozent. Im besten Fall
erzielte er einen Gewinn von 63 Prozent. Mit zuneh-
mender Haltedauer sinkt das Verlustrisiko deutlich —

ab 14 Jahren Haltedauer lag es im Untersuchungs-
zeitraum bei null: Das heiBt, der Anleger hat selbst im
schlechtesten Fall einen Gewinn von 0,3 Prozent pro
Jahr erzielt. Nach 20 Jahren ist das schlechteste
Ergebnis ein Plus von 2,5 Prozent jahrlich. Ein durch-
schnittlicher Verlauf erbrachte nach 20 Jahren eine
Rendite von 6,0 Prozent jéhrlich, im besten Fall waren
es 8,9 Prozent pro Jahr.
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FONDSSPARPLANE BIETEN KLEINANLEGERN “
ZUGANG ZU WERTPAPIER- UND IMMOBILIENMARKTEN

Durchschnittliche Wertentwicklung 30-jahriger Sparplédne (monatliche Einzahlung) mit
ausgewadhlten Gruppen offener Publikumsfonds in Prozent p.a.

12

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

, AN

4
Lesebeispiel: Immobilienfonds
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 1
31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12.
2001 2003 2005 2007 2009 2013 2015 2017 2019 2021 2023

Il Aktienfonds global B Rentenfonds Euro

B Immobilienfonds

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

Mit der regelmaBigen Einzahlung in offene Publi-
kumsfonds kénnen auch Kleinanleger von den Rendi-
techancen der Aktien-, Renten- oder Immobilien-
markte profitieren. Unabhéngig vom Startzeitpunkt
eines 30-jahrigen Sparplans konnten Anleger seit
1970 mit Sparpléanen beliebter Anlageklassen wie

global anlegende Aktienfonds oder Immobilienfonds
zwischen 1,8 Prozent und 10,5 Prozent p. a. erzielen.
Diese Angabe beriicksichtigt alle laufenden Kosten
auf der Fondsebene (z. B. Verwaltungsvergitung) und
den maximalen Ausgabeaufschlag.
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2023 WAR EIN GUTES JAHR FUR
WERTPAPIERFONDS-ANLEGER

Bandbreite der jahrlichen Wertentwicklung offener Publikumsfonds in Prozent

Aktienfonds
2013-2022 2023

Mischfonds
2013-2022 2023

34,0

32,6

18,3

12,6

Rentenfonds
2013-2022 2023

Immobilienfonds
2013-2022 2023

-14,3

=2i1,9

95 %-Perzentil
Durchschnitt
5 %-Perzentil

Das Jahr 2023 war ein gutes Jahr fir Wertpapier-
fonds-Anleger. Aktienfonds legten durchschnittlich
um 12,6 Prozent zu, Mischfonds um 8,3 Prozent und
Rentenfonds um 5,9 Prozent. Alle drei Fondsgruppen
lagen damit deutlich tber dem Schnitt der Jahre 2013
bis 2022. In der Auswertung zeigt sich auch der Zu-
sammenhang zwischen Rendite und Risiko: Aktien-

-12,5

Lesebeispiel:

90 % der an der BVI-Wertentwicklungsstatistik
teilnehmenden Rentenfonds wiesen 2023 eine
jahrliche Wertentwicklung zwischen -0,8 %
und +11,4 % auf.

fonds haben zwar oft hohe Renditen erzielt, gleichzei-
tig ist jedoch das Risiko, das heiBt die Bandbreite der
Wertentwicklung, bei ihnen deutlich gréBer als zum
Beispiel bei Rentenfonds. Die Renditen von Immobi-
lienfonds waren im Jahr 2023 unter Druck: Im Durch-
schnitt lag die Wertentwicklung bei 0,6 Prozent.
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FONDSGEBUHREN FUR DEUTSCHE ANLEGER SINKEN

Durchschnittliche Fondskosten der in Deutschland aufgelegten offenen Publikumsfonds

nach Anlageschwerpunkt in Prozent

Aktienfonds Mischfonds

M 2017
W 2022

Rentenfonds

Offene Publikumsfonds einschlieBlich ETFs. Die Auswertung umfasst laufende Gebuihren, Ausgabeaufschlage und Ricknahmeabschlage.

Quelle: ESMA

Die Diskussion um angeblich zu hohe Fondsgebiih-
ren geht teilweise an der Realitat des Marktes vorbei.
Die Fondskosten sanken laut einer Erhebung der EU-
Behdrde ESMA in den letzten Jahren deutlich. Private
und institutionelle Anleger in Publikumsfonds profi-
tieren also von sinkenden Kosten durch technologi-
schen Fortschritt und starkeren Wettbewerb. Die
ESMA berlicksichtigt dabei laufende Gebuhren sowie
maximale Ausgabeaufschlage und Ricknahmeab-
schldge entsprechend dem Mittelaufkommen. Per

Ende 2022 bezahlten Anleger von in Deutschland auf-
gelegten Aktienfonds Gebuhren von 1,69 Prozent,
das sind 24 Basispunkte weniger als 2017. Bei
Mischfonds sanken die Kosten im selben Zeitraum
um 11 Basispunkte, sie betragen im Mittel 1,74 Pro-
zent. Rentenfonds sind vor dem Hintergrund des
langjéhrigen Niedrigzinsumfelds seit einiger Zeit
glinstig: Sie weisen Gebuhren von nur noch 0,85 Pro-
zent aus.
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DEUTSCHE FONDSKOSTEN LIEGEN IM
EUROPAISCHEN DURCHSCHNITT — RENTENFONDS

RELATIV GUNSTIG

Durchschnittliche Fondskosten im Jahr 2022 nach Auflagestandort und Anlageschwerpunkt

in Prozent

Aktienfonds Mischfonds

M Deutschland
B EU insgesamt

Rentenfonds

Offene Publikumsfonds einschlieBlich ETFs. Die Auswertung umfasst laufende Gebuihren, Ausgabeaufschlage und Riicknahmeabschlage.

Quelle: ESMA

Anleger von in Deutschland aufgelegten Wertpapier-
Publikumsfonds bezahlen im EU-Vergleich laut einer
ESMA-Studie aktuell durchschnittlich hohe Gebilh-
ren. Aktien- und Mischfonds waren leicht teurer als
ihre Pendants in anderen EU-L&ndern. Rentenfonds
liegen allerdings mit Kosten von 0,85 Prozent pro

Jahr deutlich unter dem EU-Schnitt von 1,01 Prozent.
Hintergrund ist das in Deutschland in den letzten
Jahren besonders niedrige Zinsniveau, das auch die
erzielbaren Renditen — und damit die Attraktivitat —
von Anleiheinvestments begrenzt hat.
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RIESTER-FONDSVERTRAGE VERWALTEN

42 MILLIARDEN EURO

Zahl und Vermdgen der Riester-Fondsvertrdge

50
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B Zahl der Vertrage (linke Achse, in Millionen)

Stichtag jeweils 31.12.

Die Zahl der Riester-Fondsvertrdge verharrt nach
einem Anstieg zwischen 2004 und 2011 in den letz-
ten zwolf Jahren auf einem Stand von rund drei Milli-
onen Vertragen. Das Vermdgen der Fondssparer stieg
gleichzeitig aufgrund von Einzahlungen, staatlicher
Foérderung und Wertentwicklung von 9 auf rund

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

42 Milliarden Euro. Das entspricht einem Wachstum
von 13,8 Prozent pro Jahr. Im Jahr 2023 lag das
Plus bei 14,3 Prozent. Die Riester-Rente erganzt seit
2002 die gesetzliche Rentenversicherung als zusatz-
liche private Altersvorsorge. Der Staat unterstitzt
diese Vorsorge durch Zulagen und Steuervorteile.
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Marktanteile der Produktarten bei Riester-Vertragen

3%

2005 2010 2015

Stichtag jeweils 31.12.

Quelle: BMAS

Es gibt knapp 16 Millionen Riester-Vertrage. Jeder
flinfte Riester-Vertrag entfallt auf die Fondsbran-
che. Bei allen Produktarten ist die Zahl der Vertrage
leicht riicklaufig. Die gesetzliche Beitragsgarantie von
100 Prozent hat die Riester-Produkte ausgebremst.
Sie hat die Sparer angesichts jahrelanger Niedrigzin-

3%

Bl Wohn-Riester/
Eigenheimrente

B Banksparpldne
M Versicherungen

M Investmentfonds

2020 2023

sen Rendite gekostet, weil die Chancen von Aktien
nicht mehr genutzt werden konnten. AuBerdem ist
der burokratische Aufwand erheblich. Wir setzen uns
fir eine Reform der privaten Altersvorsorge ein, die
darauf abzielt, Anlagen mit héheren Renditen als die
der Riester-Rente zu ermdglichen (siehe Seite 83).
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Fondsbranche

Publikumsfonds

Spezialfonds

VL-VERTRAGE MIT AKTIENFONDS BIETEN

GUTE ERTRAGSCHANCEN

Durchschnittlicher Depotwert von VL-Aktienfonds-Sparplanen nach sieben Jahren

Anlagedauer in Euro

8.000

7.000

6.000

5.000

4.000 -

3.000 -

2.000 ¢

1.000 -

B Summe Einzahlung

M Depotwert am Ende des VL-Sparplans

Stichtag jeweils 31.12.

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

Aktienfonds-Sparpléane 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 3.846 Euro ohne Sparzulage und 4.326 Euro mit
Sparzulage. Das entspricht einer jahrlichen Rendite
von im Schnitt 7,2 bzw. 10,2 Prozent. Von den 56 seit
den 60er-dahren jeweils zum Jahresende startenden

VL-Vertragen lag das durchschnittliche Ergebnis (oh-
ne Sparzulage) nur in sieben Fallen unter dem ein-
gezahlten Betrag von insgesamt 2.880 Euro. Doch
selbst bei VL-Sparplanen, deren Sperrfrist zum Bei-
spiel Ende 2002, 2003 oder 2004 auslief, ware zu-
mindest der Einzahlungsbetrag nach einer weiteren
Haltedauer (ohne weitere Einzahlungen) von weniger
als drei Jahren erreicht worden.

Offene Immobilienfonds
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FONDS-AUSZAHLPLANE RENDITESTARKER

ALS LEIBRENTEN

Anlageergebnisse von Fonds-Entnahmepléanen mit einer Einzahlung von 50.000 Euro

und einer Auszahlung von 2.500 Euro pro Jahr

m——— =

37.300
28.000

18.400

58.400

53.300

46.700

100 % Renten, 80 % Renten,
0% Aktien 20 % Aktien

60 % Renten,
40 % Aktien

B Wahrscheinlichkeit, dass das Kapital 20 Jahre ausreicht, in Prozent

M Mittleres Restvermégen nach 20 Jahren in Euro

40 % Renten,
60 % Aktien

20 % Renten,
80 % Aktien

0% Renten,
100 % Aktien

Wertentwicklung berechnet auf Basis des Barclays Global Aggregate Bond Index und des MSCI World Index mit j&hrlichen Kosten von 1 Prozent des
Fondsvermdgens und einem Steuersatz von 25 Prozent, inflationsbereinigt mit dem Verbraucherpreisindex fir Deutschland.

Auszahlplane mit Investmentfonds kénnen eine ren-
ditestarke Ergénzung der gesetzlichen und betrieb-
lichen Altersvorsorge sein. Das Verlustrisiko ist da-
bei begrenzt. Eine Anlage von 50.000 Euro in globale
Rentenwerte (80 Prozent) und Aktien (20 Prozent)
ermdglicht in 99 Prozent der Félle eine jahrliche
Auszahlung von 2.500 Euro tber 20 Jahre. Darliber
hinaus bleibt mehr als die Halfte des urspriinglichen

Kapitals tbrig — nach Berlicksichtigung der Inflation.
Hohere Aktienquoten flhren zu hdheren Ertrégen,
aber auch héheren Risiken. Dasselbe gilt auch fir ei-
nen ganzlichen Verzicht auf Aktien. Die Berechnun-
gen beruhen auf dem BVI-Entnahmerechner und be-
ricksichtigen historische Renditen und Inflationsra-
ten sowie Kosten und Steuern.
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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 709.925 814.827 - - 307.069 1.831.821
2011 650.978 845.520 - - 286.397 1.782.896
2012 729.156 981.692 - - 325.445 2.036.293
2013 715.641 1.070.320 - - 318.430 2.104.392
2014 788.686 1.231.318 - - 362.614 2.382.617
2015 881.317 1.339.407 - - 378.474 2.599.199
2016 914.439 1.482.309 196 1.040 403.405 2.801.389
2017 1.020.852 1.593.415 1.973 4.077 378.709 2.999.026
2018 971.756 1.620.572 2.053 6.900 352.729 2.954.009
2019 1.113.460 1.873.646 2.314 12.369 392.458 3.394.247
2020 1.179.770 1.999.143 2.823 17.524 652.490 3.851.751
2021 1.491.395 2.187.774 3.263 37.803 610.364 4.310.598
2022 1.280.560 1.943.921 3.052 48.414 528.848 3.804.795
2023 1.382.067 2.079.746 2.938 50.656 633.655 4.149.063

Stichtag jeweils 31.12.

Quellen: BVI, Deutsche Bundesbank (Publikumsfondsdaten vor 1970 und Spezialfondsdaten vor 1986)
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Erlauterungen

OFFENER PUBLIKUMSFONDS NACH FONDSTYPEN

davon
=

Aktien- Renten- Misch- sicherte sonstige Dach-

fonds fonds fonds Fonds Fonds fonds

Jahr 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 50.596
2007 247.142 154.421 78.973 22.274 100.799 83.426 43.657 52.524
2008 145.025 149.845 65.201 28.895 78.828 84.252 23.448 45.530
2009 197.826 149.739 100.866 34.587 51.181 87.076 30.198 57.715
2010 237.954 157.456 121.011 35.330 42.157 85.781 30.693 63.789
2011 205.402 178.465 110.796 33.139 14.366 85.208 24.007 56.472
2012 234.157 224179 123.724 29.827 11.735 82.032 23.948 56.953
2013 265.605 163.492 143.874 28.737 10.003 81.164 23.167 64.259
2014 278.798 188.643 177.162 28.382 10.661 80.977 24.400 70.770
2015 321.517 191.428 217.288 26.579 12.283 83.691 28.862 78.421
2016 339.654 195.354 228.401 22.273 10.713 87.650 30.618 84.899
2017 392.573 214.218 262.013 21.311 9.314 89.023 32.523 87.046
2018 335.653 202.605 267.752 18.422 21.570 98.162 27.675 78.999
2019 421.059 209.312 310.606 17.322 19.046 109.115 27.007 86.860
2020 459.178 213.621 326.539 13.255 25.427 117.503 24.247 81.869
2021 632.742 230.908 402.522 15.382 34.611 125.238 29.992 91.056
2022 532.168 188.293 358.437 12.301 34.047 131.081 24.233 77.256
2023 623.693 211.338 337.764 13.306 39.359 131.058 25.550 80.563

Stichtag jeweils 31.12.

Inklusive ausléndischer Fonds deutscher Provenienz; seit 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 (Vermdgen/Mittelaufkommen) zum deutschen Absatzmarkt nur eingeschréankt

moglich.

Quellen: BVI, Deutsche Bundesbank (Daten vor 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 19.510 71.459 - - -3.006 87.963
2011 -16.681 45.257 - - 387 28.963
2012 21.228 75.406 - - 2.993 99.627
2013 18.661 77.593 - - -12.387 83.868
2014 32.837 90.648 - - -7.165 116.319
2015 71.775 120.662 - - -5.736 186.701
2016 6.775 96.211 -1 464 -11.795 91.655
2017 72.435 87.135 263 2.596 -16.229 146.200
2018 21.661 95.594 98 2.278 -28.970 90.661
2019 17.233 100.300 154 4170 -5.520 116.338
2020 43.224 79.519 210 4.323 -25.832 101.444
2021 118.370 131.467 339 6.225 -6.499 249.902
2022 -3.365 62.708 285 7.502 -10.566 56.564
2023 12.904 33.745 91 4.923 10.919 62.582

Quellen: BVI, Deutsche Bundesbank (Publikumsfondsdaten vor 1970 und Spezialfondsdaten vor 1986)
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Erlauterungen

‘ davon
wertge-

Aktien- Renten- Misch- sicherte sonstige Dach-

fonds fonds fonds Fonds Fonds fonds

Jahr in Mio. € in Mio. € 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 7.113 - -
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 - 4317 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 7.871
2007 —14.281 -17.404 9.902 3.933 24.363 6.608 17.520 2.120
2008 -1.145 -24.112 2.652 6.121 -19.928 627 8.304 9.259
2009 14.409 -880 6.361 2.968 -30.183 3.215 5.940 1.820
2010 10.303 10.171 13.883 97 -16.829 1.580 686 1.489
2011 -2.200 -5.518 -2.715 —-2.560 -254 1.214 -4.678 -1.982
2012 -6.379 30.975 1.856 -4.609 -3.134 2.897 -273 -2.950
2013 -6.927 8.817 18.334 -1.621 -1.757 3.370 -1.594 3.483
2014 -10.138 16.634 23.454 -1.010 195 2.009 1.634 2.361
2015 20.910 6.526 38.658 -1.883 1.620 3.274 2.667 8.156
2016 -1.504 -1.352 11.075 -4.388 -1.179 4.212 -188 2.693
2017 18.320 20.960 29.091 -1.630 -1.908 5.911 1.650 612
2018 501 -5.147 21.339 -1.579 2.435 6.364 -2.282 -950
2019 4.486 -3.750 10.630 -2.892 -243 10.558 -1.556 -3.143
2020 20.965 1.078 10.047 -2.172 7.635 8.282 -2.633 -4.933
2021 49.976 10.298 41.703 359 7.881 7.193 925 441
2022 480 -16.542 12.535 -1.219 45 4.490 -3.154 -1.990
2023 12.846 12.675 -15.480 206 4135 401 -1.878 -1.874

Inklusive ausléndischer Fonds deutscher Provenienz; seit 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 borsengehandelten Investmentfonds (ETFs) ist eine Zuordnung (Vermdgen/Mittelaufkommen) zum deutschen Absatzmarkt nur eingeschréankt

maglich.

Quellen: BVI, Deutsche Bundesbank (Daten vor 1970)
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MITGLIEDSGESELLSCHAFTEN — “
FUR DEUTSCHE ANLEGER VERWALTETES VERMOGEN 2023 (1)

Fondsgesellschaft/Gruppe fiir deutsche Anleger verwaltetes Vermodgen

Publikums- Spezial- Publikums- Spezial-

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

in Mio. € in Mio. € in Mio. € in Mio. € in Mio. €
abrdn Gruppe 1.229 - - - -
ACATIS Investment Kapitalverwaltungsgesellschaft mbH 10.620 - - - -
Allianz Asset Management Gruppe 125.349 244.022 - - 140.408
ALTE LEIPZIGER Trust Investment-Gesellschaft mbH 821 1.801 - - -
Ampega Investment GmbH 9.278 15.233 - - 18.711
Amundi Gruppe 42.837 3.730 - - 2.099
AXA-IM Gruppe 4.397 25.571 - - 23.341
Bantleon Invest AG 2.425 23.283 = = =
Bayerninvest Gruppe 1.631 76.670 - - 6.751
BlackRock Gruppe 68.265 - - - -
BNP Paribas Real Estate Gruppe - 70 - - -
BNY Mellon Service Kapitalanlage-Gesellschaft mbH 970 292 - - -
Candriam Gruppe 1.677 - - - -
Deka Gruppe 156.663 120.147 - 1.759 3.155
DJE Gruppe 7.083 - - - 2.121
DWS Gruppe 350.685 54.846 - 375 46.948
ETHENEA Independent Investors S.A. 1.314 = = = =
Flossbach von Storch Gruppe 50.835 - - - 5.689
Franklin Templeton Gruppe 16.747 - - - -
Generali Investments Gruppe 12.549 11.570 - - 69.174
HANSAINVEST Gruppe 17.380 14.912 47 87 -
Helaba Invest Kapitalanlagegesellschaft mbH 5.494 159.465 - - -
HIH Invest Real Estate GmbH - 300 - - -
HSBC Trinkaus & Burkhardt Gruppe 5.801 396.243 - - 6.181
INVESCO Gruppe 2.044 103 - - 6.813
La Francaise Systematic Asset Management GmbH 400 - - - -
Lazard Asset Management (Deutschland) GmbH 93 762 - - -
LBBW Asset Management Investmentgesellschaft mbH 8.812 35.925 - - -
Lingohr & Partner Asset Management GmbH - - - - 49
M&G Luxembourg S.A., Niederlassung Deutschland 5.870 24 - - -
MainFirst Gruppe 1.207 - - - -
MEAG Gruppe 5.007 72.169 - - 259.310
METZLER Gruppe 4.931 43.071 - - -
Monega Kapitalanlagegesellschaft mbH 3.078 3.691 - - -
Nomura Asset Management Europe KVG mbH 474 188 - - -
ODDO BHF Gruppe 11.345 15.015 - - 470
Pi.ctet Asset Management (Europe) S.A., 8.349 a a . a
Niederlassung Deutschland
SANTANDER ASSET MANAGEMENT Luxembourg S.A. 1.092 - - - -
SEB Investment Management AB 642 - - - -
Siemens Fonds Invest GmbH 5.557 13.126 - - -
State Street Global Advisors Europe Limited _ _ _ _ 1.074
Zweigniederlassung Deutschland
UBS Gruppe 14.960 703 - - -
Union Investment Gruppe 204.783 136.579 129 = 1.722

Universal Investment Gruppe 48.733 448.722 = 31.593 39.172
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Tabellenanhang

MITGLIEDSGESELLSCHAFTEN - “
FUR DEUTSCHE ANLEGER VERWALTETES VERMOGEN 2023 (2)

Fondsgesellschaft/Gruppe

fiir deutsche Anleger verwaltetes Vermdgen

Publikums- Spezial- Publikums- Spezial-

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

in Mio. € in Mio. € in Mio. € in Mio. € in Mio. €
WARBURG INVEST Gruppe 1.815 505 - - -
Wellington Gruppe 2.052 - - - -
sonstige Anbieter 25.705 - - - -
Portfolios in Abwicklung durch Verwahrstellen 10 - - - -
Summe A. 1.251.009 1.918.741 176 33.814 633.187
Anbieter von Wertpapier-/Beteiligungsprodukten
B. Anbieter von Sachwerteprodukten
ectaivanmngsaeaetashatt it - - -
abrdn Gruppe - 4.559 - 530 -
Adepa Asset Management SA - 122 - - -
aik Immobilien-Investmentgesellschaft mbH - 3.033 - - -
Ampega Investment GmbH - 1.575 - - -
Art-Invest Real Estate Funds GmbH = 5.808 = 668 =
AXA-IM Gruppe 275 3.059 - - -
BNP Paribas Real Estate Gruppe 133 4.608 - - -
Catella Real Estate AG 4.040 2.296 - 42 -
Commerz Real Gruppe 17.272 529 62 392 -
Deka Gruppe 41.975 5.225 - - 92
Deutsche Investment Kapitalverwaltung AG - 1.341 - - -
DWS Gruppe 14.222 5.419 - - 376
HANSAINVEST Gruppe - 13.715 423 1.227 0
HIH Invest Real Estate GmbH = 13.842 = 5.441 =
HT Kapitalverwaltungsgesellschaft mbH - 333 34 al -
INTREAL International Real Estate
Kapitalverwaltungsgesellschaft mbH 1130 23.229 80 2481 B
JAMESTOWN US-Immobilien GmbH - - 596 - -
KanAm Grund Gruppe 872 - - - -
MEAG Gruppe - 3.014 - - -
PATRIZIA Gruppe 222 18.306 914 67 -
Portfolios in Abwicklung durch Verwahrstellen 449 5 - - -
Principal Real Estate Spezialfondsgesellschaft mbH - 991 - - -
Quadoro Investment GmbH 208 364 - 28 -
Quantum Immobilien Kapitalverwaltungsgesellschaft mbH - 3.288 - 42 -
Savills Investment Management KVG GmbH - 2.408 - - -
Schroder Real Estate Kapitalverwaltungsgesellschaft mbH 62 1.051 - - -
Swiss Life Kapitalverwaltungsgesellschaft mbH 2.090 - - - -
UBS Gruppe 480 378 - - -
Union Investment Gruppe 45.316 15.870 653 842 =
Universal Investment Gruppe 0 22.434 - 5.011 -
WohnSelect Kapitalverwaltungsgesellschaft mbH 459 2 - - -
Summe B. 131.058 161.005 2.763 16.842 468
Anbieter von Sachwerteprodukte
C. Gesamtsumme (A. + B.) 1.382.067 2.079.746 2.938 50.656 633.655

Stichtag 31.12.2023

Inklusive auslandischer Fonds deutscher Provenienz; seit 2006 auch einschlieBlich auslandischer Fonds mit Absatz in Deutschland.

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

| 89
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ERLAUTERUNGEN ZUR STATISTIK

Die BVI-Investmentstatistik umfasst das verwaltete
Vermdgen der BVI-Mitgliedsgesellschaften und wei-
terer freiwilliger Teilnehmer. Dies kdnnen sowohl in-
landische als auch ausléndische Gesellschaften sein.
Erfasst werden:

m das von in Deutschland aufgelegten Fonds
verwaltete Vermogen,

m das Vermdgen von im Ausland aufgelegten
Fonds deutscher Anbieter(gruppen), sofern es
Uberwiegend von deutschen Anlegern gehalten
wird, und

m das Vermdgen deutscher Anleger bei im
Ausland aufgelegten Fonds auslandischer
Anbieter(gruppen).

Die Statistik unterscheidet zwischen offenen und ge-
schlossenen Fonds. Wahrend die offenen Fonds seit
Beginn Bestandteil der BVI-Statistiken sind, wurden
geschlossene Fonds erstmals im Jahr 2016 nach der
Anderung des Kapitalanlagegesetzbuches (KAGB)
aufgenommen - begrenzt auf die vom Gesetz um-
fassten Produkte. Neben den Investmentfonds be-
ricksichtigt die Statistik seit 2003 auch Mandate. Es
handelt sich hierbei um Uberwiegend von institutio-
nellen Anlegern an BVI-Mitglieder vergebene Man-
date, die nicht in der aufsichtlichen Hlle eines In-
vestmentfonds verwaltet werden.

Anlass flur Veranderungen des verwalteten Vermo-
gens kénnen sein:

m Mittel, die den einzelnen Produkten zu- bzw.
daraus abgeflossen sind (die BVI-Investment-
statistik 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 Sachwerte-
markten ergeben;

m ausscheidende oder neue Statistikteilnehmer,
wie zum Beispiel die seit 2006 aufgenommenen
rein auslandischen 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.
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Erlauterungen

n STATISTIK UND RESEARCH

m Statistiken zu Fondsmarkt, Wertentwicklung,
Verwahrstellen, Immobilienfonds

m Fokus-Reihe mit Analysen zu Strukturen und Trends

m fir BVI-Mitglieder: Statistik-Abfragen zu vielen
weiteren Daten

n RECHNER

Sparplan
Einmalanlage
Entnahmeplan

Riester-Rente

n UBER DIE BRANCHE

Fakten zur Fondswirtschaft
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HELABA INVEST

Christof Quiring
FIL Investment Services

Christian Remke
Metzler Asset Management

Olaf Riemer
HSBC

Hartwig Rosipal
MEAG

Steffen Wagner
CRI

Johannes Wegenaer
HSBC INKA



DIGITALISIERUNG

Vorsitzender: Stv. Vorsitzende:
Kurt Wustl Andrea Puig
MEAG DWS Beteiligungs

Marco Ahrenholz
Bantleon

Matthias Baur
CREAG

Matthias Borrmann
BlackRock

Thomas Bosch
ACATIS

Katja Breuninger
Universal Investment

Kim-Leong Chung
Quantum

Christopher Colle
FERI

Mirza Delic
DEKA

Lars Eichmann
LBBW Asset Management

Panagiotis Erifopoulos
Metzler Asset Management

Stephan Flick
AXA Investment Managers

Florian Foerster
Invesco Asset Management

Anna Gamaga
aik
Kerstin Grafe

Amundi Deutschland

Berit Hamann
La Francaise AM

Norbert Hambitzer
Ampega

Dr. Frank Hippler
DEKA IMMO

Tina Kern
FIL Investment Services

Janik Klawikowski
Swiss Life KVG

Michael Klingelhofer
DWS Real Estate

Achim Kluge
Art-Invest

Christoph Kopp
Monega KAG

Bettina Kurz
Schroder Investment

Daniela Lammert
HIH Invest RE

Manuel Niederhofer
AACHENER GRUND

René Oldenburger
PATRIZIA Immobilien

Boris Perlet
PGIM

Manfred Praetze
ODDO BHF AM

Christian Pubanz
HSBC INKA

Torsten Schadtle
BNP Paribas REIM Germany

DATEN UND FAKTEN

Peter Schiedung
NAM Europe

Selina Schliszio
Schroder Real Estate KVG

Dr. Nikolaus Schmidt
Commerz Real AG

Christian Schmidt
INTREAL

Stefan Schulz
HELABA INVEST

Philip Seegerer
Assenagon AM S.A.

Jan Jescow Stoehr
KanAm Grund

Patricia Strignano
Santander

Dr. Lennart von Scheel
Allianz Global Investors

Boris Wetzk
HANSAINVEST

Dr. Jochen Witzler
PIMCO

Michael Zach
Union Investment

Thomas Zumbrock
JAMESTOWN
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IMMOBILIEN

Vorsitzender: Stv. Vorsitzender:

Clemens Schéfer Philipp Henkels
DWS Grundbesitz Art-Invest

Michael Abramo
Schroder Real Estate KVG

Martina Averbeck
HIRA

Dr. UIf Bachmann
AXA Investment Managers

Christian Bongartz
JAMESTOWN

Arndt Buchwald
Quantum

Dr. Michael Biitter
Union Investment

Burkhard Dallosch
DEKA IMMO

Michael Denk
Quadoro

Christian Dinger
Swiss Life KVG

Roland Maria Déhn
Savills Fund Management

Alexander Eggert
HIH Invest RE

Dr. Stefan Haas
MEAG

Peter Haltenberger
UBS RE

Dr. Stephan Hinsche
aik
Marcus Kemmner

WohnSelect

Fabian Klingler
abrdn

Dr. Dirk Krupper
HELABA INVEST

Michael Krzyzanek
ZBlI FM GmbH

Sebastian Lietsch
Principal

Dr. Thomas Mann
Ampega

Dirk MeiBner
Deutsche Investment

Michael Ramm
JPMorgan Asset Management

Dominik Rohrich
PATRIZIA Immobilien

Sascha Schadly
KanAm Grund

Michael Schneider
INTREAL

Dirk Schuster
Commerz Real AG

Riidiger Schwarz
PGIM

Robert Stolfo
Invesco Asset Management

Axel Vespermann
Universal Investment

Silke Weber
BNP Paribas REIM Germany

Dr. Frank Wenzel
AACHENER GRUND

Andreas Wesner
CREAG



KOMMUNIKATION

Vorsitzender: Stv. Vorsitzender:
Dr. Sinan York Marc Bubeck
Temelli BlackRock

Union Investment

Simone Ausfelder
KanAm Grund

Anette Baum
Amundi Deutschland

Katrin Behrens
Ampega

Doris Bernhardt
PIMCO

Prof. Dr. Thomas Beyerle
CREAG

Anette Blaha
FIL Investment Services

Andreas Brandt
Schroder Investment

Kerstin Biirck
Capital International

Ines Dassing
UBS AM

Sabina Diaz-Duque
DWS Real Estate

Julia Falkenhainer
Santander

Paul Frigo
PGIM

Dr. Claudia Giani-Leber
ACATIS

Dr. Artur Grigoryan
aik

Daniela Hamann
JAMESTOWN

Theresa Heil
Principal

Karolin Jager
Savills Fund Management

Gerd Johannsen
Commerz Real AG

Antje Kestler
DekaBank

Dr. Maike Kolbeck
DJE

Maren Lohrer
Assenagon AM S.A.

Dr. Hajo Maier
ZBlI FM GmbH

Oliver Ménnel
LBBW Asset Management

Doris Marwede
Bayerninvest

Oliver Mdller
Pictet Asset Management

Sonja Nees
AACHENER GRUND

Bernd Obergfell
Universal Investment

Klaus Papenbrock
Allianz Global Investors

DATEN UND FAKTEN

Christian Pickel
Vanguard Group Europe

Claudia Piening
HANSAINVEST

Dr. Alexander Pivecka
ODDO BHF AM

Michael Schenk
abrdn

Michael Schneider
INTREAL

Ina Slawinger
BNP Paribas REIM Germany

Philipp Strauss
HIH Invest RE

Karsten Swoboda
DWS Investment

Oliver Trenk
Franklin Templeton

Beatrix Vogel
JPMorgan Asset Management

Corinna Voglis
HSBC

Dr. Josef Wild
MEAG

| o5



96

NACHHALTIGKEIT

Vorsitzende:

Dr. Julia Backmann

Allianz Global
Investors

Christian Baecker
DWS Grundbesitz

Michael Baier
Safra Sarasin

Bernd Bechheim
abrdn

Robert Bluhm
Universal Investment

Jens Bohnlein
CRI

Christian Bongartz
JAMESTOWN

Luis Caceres
ACATIS

Gerd Daufenbach
FIL Investment Services

Gregor Decker
FERI

Hannah Dellemann
INTREAL

Tugba Demirok
La Francaise AM

Marc Diedenhofen
HSBC INKA

Anna DiBmann
Agquila Capital

Frank Domm
LBBW Asset Management

Daniel Dreyer
PATRIZIA Immobilien

Stefan Eich
DekaBank

Michael Gersdorf
Quantum

Alexander Greiner
SFI

Julia Groenewold
Principal

Stefanie Guéffroy
aik
Iris Hagdorn

HIH Invest RE

Jiirgen Hagen
AACHENER GRUND

Philipp Halbow
Schroder Investment

Bennet Harris von Rauchfuss
GAM

Yvonne Hindelang
LAZARD ASSET MANAGEMENT

Nanette Hoppe
Deutsche Investment

Helena Ivanovic
KanAm Grund

Robert Kasper
Quadoro

Julian Keetman
PGIM

Marcus Kemmner
WohnSelect

Sonja Kimmeskamp
HSBC

Hubert Kirchberger
UBS RE

Daniel Knérr
Ampega

Marcus Kohnke
DEKA IMMO

Fabian Kraus
Assenagon AM S.A.

Maximilian Krebs
Union Investment

Stefanie Kruse
HANSAINVEST

Walter Liebe
Pictet Asset Management

Christoph Maixner
AXA Investment Managers

Shauna Mehl
CREAG

Stefan Meyer
GIAM

Fabian Mittendorf
Bantleon

Elena Mock
WARBURG INVEST

Katharina Nickel
BNP Paribas REIM Germany

Marie Niemczyk
Candriam

Daniel Nozulak
Santander

Valentin Pernet
ODDO BHF AM

Dr. Anastasia Petraki
BlackRock

Petra Pflaum
DWS Investment

Jan Rabe
DJE

Alexander Roth
Savills Fund Management

Daniel R. Sailer
Metzer Asset Management

Selina Schliszio
Schroder Real Estate KVG

Tim Schmidt
Bayerninvest

Jan Schneider
UBS AM

Dr. Sénke J. SiemBen
NAM Europe

Sona Stadtelmeyer-Petru
JPMorgan Asset Management

Michaela Steffen
Swiss Life KVG

Dr. Andreas Steinert
Amundi Deutschland

Martin Stenger
Franklin Templeton

Anja Timm-Bollmann
ALTE LEIPZIGER Trust

Katharine Trimpop
Monega KAG

Irene Trott
ZBlI FM GmbH

Michael Viehmann
Sauren

Manuela von Ditfurth
Invesco Asset Management

Philipp Graf von Kénigsmarck
LGIM

Stefan von Martial
PIMCO

Frederike von Tucher
Flossbach von Storch

Dr. Moritz Waibel
MEAG

Katharina Walliser
HELABA INVEST

Annalisa Werner-Bugiel
Vanguard Group Europe



RECHT

Vorsitzender:

Thorsten Ziegler
Allianz Global
Investors

Michael Abramo
Schroder Real Estate KVG

Berna Adler
AXA Investment Managers

Prof. Dr. Dietmar Anders
BlackRock

Dr. Stefan Angsten
ALTE LEIPZIGER Trust

Andrea Balk
Art-Invest

Leif Baumann
Invesco Asset Management

Thomas Bosch
ACATIS

Matthias Brauer
WARBURG INVEST

Christiane Breuer
Monega KAG

Christina Chatzipantazi-Jager
HELABA INVEST

Dr. Daniela Cohn-Heeren
INTREAL

Roland Maria Déhn
Savills Fund Management

Stefan d‘Oleire
Union Investment

Dr. Ulrich Florian
HSBC INKA

Manuel FrieB
FERI

Michael Gersdorf
Quantum

Kerstin Grosse-Nobis
ODDO BHF AM

Philipp Halbow
Schroder Investment

Stv. Vorsitzende:

Astrid Pockrandt
DWS Real Estate

Berit Hamann
La Francaise AM

Ulrike Hansen
PATRIZIA Immobilien

Bennet Harris von Rauchfuss
GAM

Dr. Axel Hoffmann
Metzler Asset Management

Stephan Hofmann
Ampega

Ulrich Janinhoff
Sauren

Dr. Fabian Jiirgens
MEAG

Melanie Kersting
CREAG

Jannes Kracke
HANSAINVEST

Nina Krammer
SFI

Hagen Lang
abrdn

Juliane Lennartz
Aquila Capital

Marion Leukert
LBBW Asset Management

Hao Liu
NAM Europe

Alexandra Marconnet
Swiss Life KVG

Matthias J. Meckert
PGIM

Markus Mehrer
BNP Paribas REIM Germany

Dr. Kevin Niwek
HSBC

Titus Noltenius
Universal Investment

Victoria Nufiez Francisco
CRI

Alexander Peetz
Bantleon

Christof Pieper
LAZARD ASSET MANAGEMENT

Dr. Dr. Heimo Pl6ssnig
Assenagon AM S.A.

Holger Rammelt
DEKA IMMO

Markus Ratz
UBS RE

Thomas Miguel Reeg
Safra Sarasin

Marlon Rehmann
GIAM

Berthold Robl
Amundi Deutschland

Dr. Lars Alexander Schéafer
DekaBank

Hong-Van Schimmel
Wellington Management

Stefan Schmidt
aik
Dr. Till Schmidt

Flossbach von Storch

Matthias Schmidt
T. Rowe Price

Dr. Rainer Schmitz
JPMorgan Asset Management

Petra Schneider
UBS AM

Peter Schredl
ZBI FM GmbH
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Daniel Scire
Franklin Templeton

Julia Siegle
DJE

Susanna Sych
AACHENER GRUND

Bjorn Trudnowski
SSGA

Andrea van Almsick
FIL Investment Services

Dr. Yorck von Lingelsheim-Seibicke
KanAm Grund

Torben Werner
Quadoro

Dr. Jochen Witzler
PIMCO

Dr. Beate Zimmermann
DWS Investment
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RISIKOMANAGEMENT UND PERFORMANCE

Vorsitzender:

Dr. André Jager
Universal
Investment

Mirko Béauerle
Art-Invest

Martin Bayer
DWS Investment

Céline Bohman
Flossbach von Storch

Christian Bongartz
JAMESTOWN

Thomas Bosch
ACATIS

Dr. Ruth Béttcher
Metzler Asset Management

Hon Chan
Monega KAG

Michael Dobler
ODDO BHF AM

Margit Dorn
aik

Annika Dylong
INTREAL

Herbert Friedel
MEAG

Josef Gobel
Savills IM

Michael Grewe
PATRIZIA Augsburg

Marco Grzesik
PIMCO

Dr. Joachim Hein
Union Investment

Jorg Hohengarten
LAZARD ASSET MANAGEMENT

Stv. Vorsitzender:

Christoph Maixner
AXA Investment Managers

Karsten Jahnke
Quantum

Patji Kasuto
FERI

Dominic Keller
Swiss Life KVG

Julian Keuerleber
Invesco Asset Management

Benjamin Klisa
DEKA IMMO

Dr. Klaus Kreuzberg
Ampega

Lars Kiihne
Aquila Capital

Alexander Kiihnl
DWS Grundbesitz

Steffen Kurschat
ZBI FM GmbH

Daniela Lammert
HIH Invest RE

Hao Liu
NAM Europe

Daniel Lo Conte
HELABA INVEST

Carsten Meyer
ALTE LEIPZIGER Trust

Markus Meyer
BNP Paribas REIM Germany

Emmanuel Nidelat
Vanguard Group Europe

Boris Petrovic
Allianz Global Investors

Rayk Philipp
BlackRock

Falko Pingel
HANSAINVEST

Dr. Sonja Pods
DEKA

Andreas Rakel
Deutsche Investment

Wolfgang Rieder
Assenagon AM S.A.

Marco Roscheda
Commerz Real AG

Dr. Andreas Rupp
LBBW Asset Management

Dr. Martin Sann
GIAM

Martin Schmidt
Schroder Real Estate KVG

Michael Schnekenbiihl
La Francaise AM

Dr. Olaf Schnier
WARBURG INVEST

Bernd Schuster
HSBC INKA

Dr. Gerhard Schweimayer

Amundi Deutschland

Bettina Seidenkranz
UBS RE

Thomas Spiegelgraber
AACHENER GRUND

Thorsten Staedter
Bantleon

Michael Stiel
abrdn

Jessica Stockl
CREAG

Jan Jescow Stoehr
KanAm Grund

Christian Vomberg
DJE

Andreas Weber
PGIM

Torben Werner
Quadoro

Mirko Wolters
FIL Investment Services



STEUERN

Vorsitzender:

Stefan Rockel
Ul BVK

Michael Abramo
Schroder Real Estate KVG

Marco Ahrenholz
Bantleon

Funda Aydin-Schliiter
Metzler Asset Management

Bodo Bengard
FIL Investment Services

Carina Berberich
INTREAL

George Beridze
HELABA INVEST

Andreas Beys
Sauren

Tatjana Blaschke
DEKA IMMO

Thomas Bosch
ACATIS

Matthias Brauer
WARBURG INVEST

Birgit Brauweiler
La Francaise AM

Peter-Tobias Briickner
DWS Real Estate

Harald Cerveny
SFI

Christina Closheim
Art-Invest

Peter Daubenbiichel
Flossbach von Storch

Dr. Beate D6rschmidt
DekaBank

Stv. Vorsitzender:

Bernhard Brielmaier

Andreas Ebert
HANSAINVEST

Martina Eisel

LAZARD ASSET MANAGEMENT

Tanja Engel
Schroder Investment

Martin Ernst
Deutsche Investment

Matthias Euler
KanAm Grund

Magnus Fielko
NAM Europe

Regina Franke
Union Investment

Olivia Gehlen
AXA Investment Managers

Maike Haack
AACHENER GRUND

Barbara Hackmann
Union Investment

Viola Halm
UBS AM

Norbert Heller
Amundi Deutschland

Florian Herzberg
BlackRock

Sabine Hillebrandt
HSBC INKA

Armin Hofbauer
HIH Invest RE

Manuel Jiménez Casares
aik

Falko Keller
Aquila Capital

Rolf Klumpen
Ampega

Christoph Kopp
Monega KAG

Torsten Lauterborn
Commerz Real AG

Jens Meiser
Assenagon AM S.A.

Judith Mertesdorf
Franklin Templeton

Nadine Montag
abrdn

Sabine Niemietz
ALTE LEIPZIGER Trust

Dr. Kai Peterek
PATRIZIA Immobilien

Thomas Pléttner
FERI

Stefanie Preis
Quadoro

Thomas Pyk

LBBW Asset Management

Salar Rechid

JPMorgan Asset Management

Nadine Russer

Allianz Global Investors

Michael Schréppel

BNP Paribas REIM Germany

Volker Schumann
ODDO BHF AM

DATEN UND FAKTEN

Henryk Schwiabe
Principal

David Stevenson
Invesco Asset Management

Steffen Vogler
SSGA

Thorsten Vollmer
DWS Investment

Friederike von Borstel
Quantum

Anne Wasmes
ZBI FM GmbH

Andreas Weber
PGIM

Markus WeiB
MEAG

Bilyana Yankova
Savills Fund Management

Ran Zhang
PIMCO
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VERTRIEB

Vorsitzender: Stv. Vorsitzende:

Andreas Beys Tanja Majer

Sauren DWS Grundbesitz
Mike Althaus Tobias Geibies Volker Kurr Michael Schneider
GIAM Union Investment LGIM INTREAL

Sebastian Auer
CREAG

Johnathan Bahr
Deutsche Investment

Torsten Barnitzke
FIL Investment Services

Tanja Bender
Candriam

Luis Caceres
ACATIS

Carsten Demmler
HIH Invest RE

Stephan Diekmeyer
Franklin Templeton

Caroline DreBen
AACHENER GRUND

Dirk Drews
Commerz Real AG

Uwe Eifinger
Santander

Martin Elfeldt
AXA Investment Managers

Daniel Endres
GAM

Steffen Erger
Quantum

Benjamin Fischer
BlackRock

Stefan Franzel
Amundi Deutschland

Christophe Frisch
LBBW Asset Management

Andreas Gessinger
Universal Investment

Dr. Artur Grigoryan
aik
Ulrike Hansen

PATRIZIA Immobilien

Heiko Hartwig
KanAm Grund

Steffen Haug
JAMESTOWN

Christin Helming
NAM Europe

Gunnar Herm
UBS RE

Joachim Hesse
MEAG

Frank Kastner
Monega KAG

Dr. Andreas Keller
Aquila Capital

Marcus Kemmner
WohnSelect

Martin Kinzel
HELABA INVEST

Marty-Jorn Klein
Allianz Global Investors

Kyra Klein
BNP Paribas REIM Germany

Rena Knopke
Savills IM

Sebastian Kiilps
Vanguard Group Europe

Carsten Kutschera
T. Rowe Price

Walter Liebe
Pictet Asset Management

Gregor Mandt
Ampega

Matthias Mohr
Capital International

Marco Nader
Wellington Management

Joachim Nareike
Schroder Investment

Selina Piening
ODDO BHF AM

Thorsten Saemann
DekaBank

Andreas Schapeit
Bantleon

Kay Scherf
La Francaise AM

Thomas Schlesiger
ALTE LEIPZIGER Trust

Torsten Schlick
Safra Sarasin

Selina Schliszio
Schroder Real Estate KVG

Christian Schlosser
Flossbach von Storch

Andreas Schmid
PIMCO

Holger Schmidt
DEKA IMMO

Dr. Martin Scholz
HSBC

Thorsten Schrieber
DJE

Matthias Schulz

JPMorgan Asset Management

Wolff Seitz
SIGNAL IDUNA A.M.

Sascha Specketer
Invesco Asset Management

Klaus Speitmann
Swiss Life KVG

Frank Stefes
SSGA

Immo von Homeyer
Art-Invest

Sabine Weidel
Metzler Asset Management

Thomas Wieneke
WARBURG INVEST

Birgit Zipper
DWS International



AACHENER GRUND
AACHENER GRUNDVERMOGEN
Kapitalverwaltungsgesellschaft mbH

BlackRock.

BlackRock
BlackRock Asset Management
Deutschland AG

Clabrdn

abrdn
abrdn Investments Deutschland AG

=i BNP PARIBAS
Ao REAL ESTATE

Investment Management

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

ACATIS

ACATIS
ACATIS Investment
Kapitalverwaltungsgesellschaft mbH

CANDRIAM &

ANEW YORK LIFE INVESTMENTS COMPANY

Candriam
Candriam - Zweigniederlassung
Deutschland

O k aik E.I Capital International
‘a I ‘ I aik Immobilien- CAPITAL Capital International Management
Investmentgesellschaft mbH o Company, Niederlassung Deutschland
9 GROUP 9
Allianz @ Allianz Global Investors CATELLA CREAG

Global Investors

Allianz Global Investors GmbH

Catella Real Estate AG

Allianz @)

Global Investors

AllianzGl Holdings
Allianz Global Investors Holdings GmbH

COMMERZ REAL

Commerz Real AG
Commerz Real AG

¥ Alte Leipziger

ALH Gruppe

ALTE LEIPZIGER Trust
Alte Leipziger
Trust Investment-Gesellschaft mbH

COMMERZ REAL

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
Aquila Capital
Investmentgesellschaft mbH

aDeka

DVM
Deka Vermdgensmanagement GmbH

Art-Invest
Art-Invest Real Estate Funds GmbH

aDeka

DekaBank
DekaBank Deutsche Girozentrale

ART INVEST
~—— REAL ESTATE ——
Deutsche Investment
Assenagon AM S.A.
assenagon Assena gon Asset Management S.A. © Deutsche Investment
9 9 i Deutsche Investment  Kapitalverwaltung AG
AXA Investment Managers
Investment AXA Investment Managgrs DjE DJE Investment S.A.
Managers DJE Investment S.A.
Deutschland GmbH e
BANTLEON Bantleon DJE

Institutional Investing

Bantleon Invest AG

DJE))

DJE Kapital AG

4> Bayerninvest

Bayerninvest
Bayerninvest Kapitalverwaltungs-
gesellschaft mbH

/DWS

DWS Alternatives
DWS Alternatives GmbH



/DWS

DWS Beteiligungs
DWS Beteiligungs GmbH

Invesco

Invesco Asset Management
Invesco Asset Management
Deutschland GmbH

/DWS

DWS Grundbesitz
DWS Grundbesitz GmbH

&

). Safra Sarasin

Safra Sarasin
J. Safra Sarasin (Deutschland) GmbH

DWS International JAMESTOWN
DWS DWS International GmbH Jamestown Jamestown US-Immobilien GmbH
DWS Investment JPMorgan Asset Management
DWS DWS Investment GmbH JPMorgan Asset Management (Europe)
S.a.r.l., Frankfurt Branch
DWS S.A. KanAm KanAm Grund Institutional

/DWS

DWS Investment S.A.

Grund Iinstitutional

Member of KanAm Grund Group

KanAm Grund Institutional
Kapitalverwaltungsgesellschaft mbH

/DWS

DWS Real Estate
DWS Real Estate GmbH

KanAm
Grund

Member of
KanAm Grund Group

KanAm Grund
KanAm Grund Kapitalverwaltungs-
gesellschaft mbH

ull

FERI®

FERI
FERI AG

LA FRANCAISE

SYSTEMATIC ASSET MANAGEMENT

La Francaise AM
La Francaise Systematic Asset
Management GmbH

Kl Fideiity

FIL Investment Services
FIL Investment Services GmbH

LAZARD

MENT

LAZARD ASSET MANAGEMENT
Lazard Asset Management (Deutschland)
GmbH

O Flossbach von Storch

Flossbach von Storch
Flossbach von Storch AG

LB=BW Asset Management

LBBW Asset Management
LBBW Asset Management
Investmentgesellschaft mbH

FPM
FPM Frankfurt Performance
Management AG

LGIMQ

LGIM
LGIM Managers (Europe) Limited,
Germany

(7)) FRANKLIN
{3 TEMPLETON

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

M&G Lux
M&G Luxembourg S.A.,
Niederlassung Deutschland

GAM

Investments

GAM
GAM Luxembourg S.A. -
Zweigniederlassung Deutschland

MEAG

A Munich Re company

MEAG AMG
MEAG MUNICH ERGO
AssetManagement GmbH

= 1
B2 ASSET MANAGEMENT

GIAM
Generali Asset Management S.p.A. SGR
Zweigniederlassung Deutschland

MEAG

A Munich Re company

MEAG
MEAG MUNICH ERGO
Kapitalanlagegesellschaft mbH

HANSAINVEST

HANSAINVEST
HANSAINVEST Hanseatische
Investment-GmbH

METZLER

Asset Management

Metzler Asset Management
Metzler Asset Management GmbH

MFS Investment

H%NS|AAINVEST :,IAT\JASAINVEST Real Assets GmbH MFS Investment Management
eal Assets Company (LUX) S.a.r.I.
HELABA INVEST
M ONEGA B MonegaKAG
Helaba /nvest  Hetaba invest

Kapitalanlagegesellschaft mbH

Monega Kapitalanlagegesellschaft mbH

HIH

HIH Invest RE
HIH Invest Real Estate GmbH

Munich Re
Munich Re Investment Partners GmbH

X s

HSBC
HSBC Asset Management
(Deutschland) GmbH

NAM Europe
Nomura Asset Management
Europe KVG mbH

Nordea Investment Funds

HT GROUP HT NOI’dGQ Nordea Investment Funds S.A. -
HT Kapitalverwaltungsgesellschaft mbH ASSET MANAGEMENT German Branch
. Insight Investment .
Insight 9 NURNBERGER nam
INVESTMENT Insight Investment Management (Europe) Asset M. t GmbH NURNBERGER Asset Management GmbH
Limited, Niederlassung Deutschland sset Management Gm
‘x’ HSBC :tseBrr?aiiT:Se Kapitalanlage- ODDO BHF AM
INKA P 9 ODDO BHF Asset Management GmbH
gesellschaft mbH
INTREAL
I NT—Q EA I_ IntReal International Real Estate G-R%SE&RS g:::;?;;ﬂ:;p(EU) GmbH

Kapitalverwaltungsgesellschaft mbH




e

Swiss Life KVG

PATRIZIA Augsburg . R X
&, PATRIZIA T Swiss Life Kapitalverwaltungs-
PATRIZIA Augsburg KVG mbH SwissLife
gsburg Asset Managers gesellschaft mbH
T. Rowe Price
PATRIZIA W : .
& PATRIZIA PATRIZIA Frankfurt KVG mbH / T.RowePrice Bowe Pr|cg (Lluxembourg) Management
S.a.r.l., Zweigniederlassung Frankfurt
- ThomasLloyd AM (Schweiz)
PATRIZIA Immobilien A
& PATRIZIA PATRIZIA Immobilien KVG mbH &+ TaHOMASLLOYD ThomagLond Global Asset Management
(Schweiz) AG
PGIM i ThomasLloyd AM
@ PGIM REAL ESTATE PGIM Real Estate Germany AG g THOMASLILOYD g:s::suoyd Global Asset Management
Pictet Asset Management
2 PICTET UBS AM

T80s

Asset Management

Pictet Asset Management (Europe) S.A.
Niederlassung Deutschland

% UBS

UBS Asset Management

PIMCO
PIMCO Europe GmbH

o UBS

UBS RE
UBS Real Estate GmbH

Asset Management™

Principal
Principal Real Estate
Spezialfondsgesellschaft mbH

== BVK

=) KVG

Ul BVK
Ul BVK Kapitalverwaltungssgesellschaft
mbH

== OUADORO Quadoro o Union Union Investment .
= A voricGroup Company  QUadoro Investment GmbH Investment Union Asset Management Holding AG
Quantum ° . .
QUG anm Quantum Immobilien Kapital- U |Um°r}; t 3::;): I?yees?mi?‘lnstitutional GmbH
verwaltungsgesellschaft mbH nvestmen
. Quoniam o Uni Union Investment
- nion . -
n Ouon'am Quoniam Asset Management GmbH U Investment gr;:c;rlilnvestment Institutional Property
Ro B E Co Robeco Deutschland Union Investment

The Investment Engineers

Robeco Deutschland

( J .
Union
U Investment

Union Investment Privatfonds GmbH

MRWB

Spezialist fir Private Equity

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

Vanguard Group Europe
Vanguard Group Europe GmbH

N | investment
VS | management

Savills Fund Management
Savills Fund Management GmbH

W

WARBURG
INVEST

WARBURG INVEST
WARBURG INVEST
KAPITALANLAGEGESELLSCHAFT mbH

N | investment
VIS | management

Savills Fund Management
Savills Fund Management Holding AG

WELLINGTON
MANAGEMENT"®

Wellington Management
Wellington Management
EUROPE GmbH

N | investment
eV | management

Savills IM
Savills Investment Management
KVG GmbH

WESTINVEST
WestInvest Gesellschaft fiir
Investmentfonds mbH

Schroder Investment

WohnSelect

SChr()ders Schroder Investment Management WOhnseIect WohnSelect Kapitalverwaltungs-
(Europe) S.A., German Branch gesellschaft mbH
Schroder Real Estate KVG

SChr()ders Schroder Real Estate Kapital- ZB Zentral Boden ZBI FM GmbH

verwaltungsgesellschaft mbH

Immobilien Gruppe

ZBI Fondsmanagement GmbH

SIEMENS

SFI
Siemens Fonds Invest GmbH

SIGNAL IDUNA @

SIGNAL IDUNA
Asset Management GmbH

SIGNAL IDUNA A. M.
SIGNAL IDUNA Asset Management
GmbH

GLOBAL
ADVISORS

STATE STREE

SSGA
State Street Global Advisors Europe
Limited Zweigniederlassung Deutschland




acb

acb GmbH

L

BERENBERG

PRIVATBANKIERS SEIT 1590

BERENBERG
Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG

aka 1

REGIONAL PRASENT -
BUNDESWEIT KOMPETENT

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

BLB&G Bernstein Litowitz
Berger & Grossmann LLp

Bernstein Litowitz Berger &
Grossmann LLP

A&O SHEARMAN

Allen Overy Shearman Sterling LLP

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

Alpha Omega Asset
Management Solutions

Bloomberg

Bloomberg L.P.

PN
AltusGroup

Altus Group

3 BNP PARIBAS

BNP Paribas

ANADEO

CONSULTING

Anadeo Consulting GmbH

BCG

Boston Consulting Group

AQUA Finanzservice

Broadridge

Broadridge (Deutschland) GmbH

ABY

Arbeitsgemeinschaft
Berufsstandischer
Versorgungseinrichtungen e. V.

Bundesanzeiger
b‘i Verlag

Bundesanzeiger Verlag GmbH

ashust

Ashurst LLP

CACEIS Bank S.A,,
Germany Branch

Averroes Concept Lounge GmbH

CLI FFORD
CHANCE

Clifford Chance
Partnerschaft mbB

@ bakertilly

Baker Tilly
Rechtsanwaltsgesellschaft mbH

CMS

law-tax-future

CMS Hasche Sigle

J& BNY MELLON

Bank of New York Mellon

COFINPRO

Cofinpro AG

Vontobel

Bank Vontobel Europe AG

Commerzbank AG

IBDO

BDO AG
Wirtschaftsprifungsgesellschaft

Compliance Solutions Strategies

Compliance
Solutions Strategies



CONREN LAND

CONREN Land AG

EY

Building  better
workdng worid

EY GmbH & Co. KG Wirtschafts-
prufungsgesellschaft

dine

d-fine GmbH

FACT Informationssysteme &
Consulting AG

Debevoise
&Plimpton

Debevoise & Plimpton

FACTSET

FactSet UK Limited

Dechert LLP

FE fundinfotl‘

FE fundinfo (Switzerland) AG

Deloitte.

Deloitte GmbH
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Frankfurt Finance Audit W4

FFA Frankfurt Finance Audit GmbH

DENTONS

Dentons Europe
(Germany) GmbH & Co KG

Efre

FIL Fondsbank GmbH

Q apoBank

Bank der Gesundheit

Deutsche Apotheker- und Arztebank eG

FIN /NTIONS

INVENTIONS FOR FINANCIAL BUSINESSES

Finventions GmbH

»
(Y4 dwp ba n k Deutsche WertpapierService Bank AG F N Z ! FNZ Deutschland Technologie GmbH
DLA Piper UK LLP FONDSDEPOT Fondsdepot Bank GmbH
DLA PIPER BANK

)

PRIVATBANK SEIT 1798

Donner & Reuschel AG

((7]) FRESHFIELDS BRUCKHAUS DERINGER

Freshfields Bruckhaus Deringer
Rechtsanwalte Steuerberater PartG mbB

pPG-

DPG Deutsche Performancemessungs-
Gesellschaft fur Wertpapierportfolios mbH

FundGlobam S.A.

DTCC

DTCC ISS FA/ M/ > Fww Fundservices GmbH
Securing Today. Shaping Tomorrow
DZ Bank AG G GOODWIN  Gooduwin Procter LLP
Gothaer Erste Kapitalbeteiligungs-
EBNER Ebner Stolz @othuer gesellschaft mbH
STOLZ
Grant Thornton AG
ERGO  =rcocouwac @ GrantThornton

Wirtschaftsprifungsgesellschaft

EUREX

Eurex Frankfurt AG

GreenbergTraurig

Greenberg Traurig Germany, LLP

FNZIH

European Bank for Financial
Services GmbH

5S<

STOCKMANN

GSK Stockmann

m Evangelische

" Bank

Evangelische Bank eG

HAUCK
AUFHAUSER
LAMPE

LI

HAUCK AUFHAUSER LAMPE
PRIVATBANK AG

exetdad

EXXETA AG

Hengeler Mueller
Partnerschaft von Rechtsanwélten
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Herausgebergemeinschaft
Wertpapier-Mitteilungen Keppler,
Lehmann GmbH & Co. KG

Kreissparkasse Koln

SV e
/NS FREEHILLS

Herbert Smith Freehills LLP

LB=BW

Landesbank Baden-Wirttemberg

Heuking Kihn Lier Wojtek

LATHAM & WATKINS LLP

HEUSSEN

Rechtsanwaltsgesellschaft mbH

HEUSSEN
Rechtsanwaltsgesellschaft mbH

LCH

LCH

HMT RiskControl GmbH

Private
Banking

LGT Investment Management GmbH

Hogan Lovells International LLP

Linklaters LLP

HORN 9 COMPANY

Horn & Company GmbH

Lucht Probst Associates GmbH

@ HUK-COBURG

Aus Tradition giinstig

HUK-COBURG Haftpflicht-
Unterstiitzungs-Kasse kraftfahrender
Beamter Deutschlands a.G.

Luther.

Luther Rechtsanwaltsgesellschaft mbH

ICE Data Services

mazars

Mazars GmbH & Co. KG
Wirtschaftspriifungsgesellschaft,
Steuerberatungsgesellschaft

MIDS

A company of Allianz @

IDS GmbH -
Analysis and Reporting Services

-2

MB Fund Advisory GmbH

MB Fund Advisory GmbH

7/]\{\% IHS Markit’

IHS Markit

Mediolanum International Funds Ltd.

Infront Financial Technology GmbH

N

MONTANO

REAL ESTATE

Montano Real Estate GmbH

JPMorgan

J.P. Morgan SE

oQo
O$O MorgenFund

MorgenFund GmbH

JEBENS
MENSCHING

Jebens Mensching PartG mbB

MORNINGSTAR

Morningstar Deutschland GmbH

K&L GATES KaL Gates LLP sel
KESSLER TOPAZ MELTZER
& CHECK, LLP navAXX S.A.
King& ) ) -
Spa%ding King & Spalding LLP >A< Neoxam NeoXam

KNEIP

KNEIP

NFS Netfonds

Financial Service

NFS Netfonds Financial Service GmbH

KPMG!

KPMG AG
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Noarr

Noerr
Partnerschaftsgesellschaft mbB



A
NORTON ROSE FULBRIGHT

Norton Rose Fulbright LLP

DATEN UND FAKTEN

State Street Bank International GmbH

Osborne Clarke

SwissLife

Asset Managers

Swiss Life Asset Management AG

PATRONAS Financial
Systems GmbH

Slabs

Universal-Investment-Labs GmbH

_a

pwe

PricewaterhouseCoopers GmbH
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

VanEck (Europe) GmbH

_a

pwe

PricewaterhouseCoopers,
Société coopérative

WTS Legal
Rechtsanwaltsgesellschaft mbH

PROFIDATA

Profidata Services AG

WWK Lebensversicherung a.G.

Raiffeisen Kapitalanlage-
Gesellschaft m.b.H.

S.W.LLET. Germany GmbH

SCP|REAL INVESTMENT

Deutschiand GmbH

SCP | REAL INVESTMENT
DEUTSCHLAND

SETANTA

Asset Management

Setanta Asset Management Limited

SHARE
HOLDER
VALUE

Shareholder Value Management AG

SimCorp

SimCorp GmbH

,simmons
simmons

Simmons & Simmons LLP

SKAGEN Funds

Société Générale International Limited

SOLVENCY
ANALYTICS

SolvencyAnalytics AG

SONNTAG & PARTNER

Sonntag & Partner

Sparkasse KoéInBonn

St.Galler Kantonalbank Deutschland AG

107



IMPRESSUM

BVI Bundesverband Investment
und Asset Management e.V.
Bockenheimer Anlage 15
60322 Frankfurt am Main
www.bvi.de

Abteilung Kommunikation

GB Brand Design GmbH, Frankfurt am Main
www.g-b.de

Stefan Grépper
www.stefangroepper.com
(S. 2/8, 4/5, 18, 21, 26/27, 28/29, 108/109)

iStockphoto (Umschlag, S. 8/9, 11);
Adobe Stock (S. 12, 13, 14, 15)

Druck- und Verlagshaus
Zarbock GmbH & Co. KG
www.zarbock.de

MIX

Papler | Férdert
gute Waldnutzung

Emc.org FSC® C003425

Stand: Mai 2024

Daniel Mettlach Markus Michel
Kommunikation Statistik und Research

Dr. Michael Pirl Jasmine Carolin Schimke
Statistik und Research Recht

Jenny Seydel Jan Simanovski
Recht Statistik und Research

Cvetelina Todorova Volker Weber
Berlin Kommunikation



Lavinia Musetoiu Anke Oefner Sebastian Oys Marion Petersen
EDV Kommunikation Berlin Berlin
Dr. Armin Schmitz Yvonne Schulz Kai Schulze Marius Seibert
Kommunikation Berlin Berlin Kommunikation
Timm Spyra-Sachse Peggy Steffen Abeba Steglich-Tafessework Christoph Swoboda
Ombudsstelle Recht EDV Brissel

Sandra Wenning
Brussel



Méchten Sie regelmaBig

vom BVI informiert werden?
Dann abonnieren Sie unseren
Info-Service hier:
www.bvi.de/service/
infos-abonnieren

Oder folgen Sie uns

auf LinkedIn:
https://www.linkedin.com/
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10117 Berlin
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