
Kaufgebühr
Fürbörsengehandelte
Indexfondswerden
keineAusgabeauf-
schlägeverlangt. Bei
aktiv gemanagtenAk-
tienportfoliosbeträgt
dieseKaufgebührda-
gegenhäufig bis zu
fünfProzent. Die lau-
fendenJahresgebüh-
renerreichen indie-
senFällenoft 1,5Pro-
zent,währenddie Jah-
resgebühr für Index-

fondsdeutlich unter
0,5Prozent liegen.

Interessenlage
Anleger kaufenFonds
meist bei derBank.
DerBeraterbzw. seine
Bankerhält beiGe-
schäftsabschluss
meist denAufschlag.
Dazukommen inder
RegelAnteile ander
Jahres-bzw.Manage-
mentgebühr.Deshalb
hatderBerater große

Anreize zumVerkauf
von teurenProdukten.

Honorarberater
Honorarberater ver-
dienennicht amUm-
satzmit demAnleger
undwerbenmit unab-
hängigerProduktaus-
wahl. Sie verlangen
keineAufschläge, nur
niedrigeTransaktions-
gebühren, gebenver-
steckteProvisionsan-
teile andenKunden.

17,5Mrd. Euro

DieVermögensverwaltungs-
spartederDeutschenBank
(DeAM)undderenFondstoch-
terDWSverkauften imersten
Halbjahrambesten. Laut Fonds-
verbandBVI liegen ihreNettoab-
sätzemit 17,5Mrd. Eurodeutlich
vordenDekabankmit 8,5und
Union Investmentmit 7,1Mrd.
Euro. In denZahlen enthalten
sindPublikums- undSpezial-
fondssowieandereVermögen.
DieBranche insgesamt verwal-
tet knapp 1,6Bill. Euro.DerNet-
toabsatzbelief sich auf 51,7Mrd.
Euro, vondenen5,4Mrd. Euro
auf offene Immobilienfondsent-
fielen. | ina

FRANKFURT. Die Krise bei US-
Hypothekenforderungen niedriger
Bonität (Subprime) wirft auch ei-
nen Schatten auf denMarkt für Fir-
menfusionen und -aufkäufe im As-
set-Management. Das erste Halb-
jahr hatte noch einen neuen Re-
kord auf diesem Sektor gebracht.
Die Käufer gaben laut Schätzung
der US-Investmentbank Putnam
Lovell weltweit für den Erwerb
von 114 Anlagefirmen mindestens
33,7 Mrd. Dollar aus und integrier-
ten auf diesemWege rund 1,24 Bill.
Dollar anVermögenswerten in ihre

Unternehmen (Handelsblatt vom
26.7.). Darin sind Börsengänge aus-
drücklich berücksichtigt.
Investoren dürften sich nun

auch im Zuge erschwerter Finan-
zierungsmöglichkeiten durch die
US-Krise stärker auf potentielle
Zielfirmen mit breiter und wenig
zyklischer Produktpalette konzen-
trieren. Das verspreche eine gerin-
gere Anfälligkeit bei Marktunsi-
cherheiten, sagen die Putnam-Ex-
perten. Benachteiligt seien mittel-
mäßige und zu stark spezialisierte
Firmen.

Deshalb werden viele Hedge-
Fonds nachwie vor Interesse an ei-
nem Börsengang oder Verkauf ha-
ben, so die Analyse. Eine ganze
Reihe der interessierten Adressen
verfügt laut Putnam-Experte Ben
Phillips jedoch weder über eine
breite Produktpalette noch über
stabile Absatzmöglichkeiten in
stark schwankenden Kapitalmärk-
ten.
Ein Beispiel ist die große

Hedge-Fonds-Gruppe Blackstone.
Ihr Börsengang im erstenHalbjahr
war das bisher größte Going Pu-

blic in dieser Branche. Der Aktien-
kurs ist anschließend bereits deut-
lich gesunken.
Die Analysten von Putnam

Lovell sprechen jedoch ausdrück-
lichvoneiner „möglichen temporä-
renEintrübung der Finanzierungs-
möglichkeiten“. Sie machen keine
Abstriche an ihrempositivemAus-
blick für das restliche Jahr. „Die Fu-
sionsaktivitäten an sich werden
stark bleiben, denn die treibenden
KräfteDemografie undGlobalisie-
rung bleiben erhalten“, sagt Ben
Phillips. ina

Experten erwarten Probleme bei Aufkäufen
US-Investmentbank sieht mittelmäßige und spezialisierte Unternehmen im Nachteil

Das neue Geschäftsmodell

UNSERE THEMEN

INGONARAT | FRANKFURT

Börsengehandelte Indexfonds sind
bisher ein Renner bei institutionel-
len Investoren unter anderem weil
sie preisgünstig sind. Nun wittern
Experten auch deren Durchbruch
bei Privatanlegern – dank des Ge-
setzgebers. „Die anstehenden EU-
Finanzmarktrichtlinie Mifid und
die Abgeltungsteuer fordern eine
Offenlegung der Gebühren“, sagt
Thomas Meyer zu Drewer,
Deutschland-Leiter von Lyxor As-
setManagement.
Immermehr Finanzhäuser grün-

den Vermögensverwaltungen, die
ausschließlich sogenannte Ex-
change Traded Funds (ETFs), also
börsennotierte Indexfonds, als Bau-
steine verwenden. Zu den Vorrei-
tern zählen die NordLB, Veritas,
derVerbundDeutscherHonorarbe-
rater und Trigonus. „Da ist in Zu-
kunft mächtig Musik drin“, glaubt
Dieter Rauch, Geschäftsführer
beimVerbundDeutscherHonorar-
berater (siehe „Das neueGeschäfts-
modell“).
Vor sieben Jahren startete das

ETF-Geschäft in Europa. Bis heute
lancierten führende Anbieter wie
BarclaysGlobal Investors, die zuge-
hörige Indexchange sowie Lyxor
333 Produkte für Indizes auf Aktien
wie den Dax, Anleihen und andere
Vermögensformen. Sie sammelten
laut Indexchange 78,5 Mrd. Euro
ein. Getragen war das rasante
Wachstum von institutionellen In-
vestoren.DieGroßanleger sind teil-
weise von den Anlageergebnissen
der aktiv arbeitenden Asset-Mana-
ger enttäuscht. Darüber hinaus ge-
fallen ihnen an den Indexproduk-
ten deren Transparenz, die niedri-
gen Gebühren und die stetige Han-
delbarkeit zum aktuellenWert.
Das sind auch gute Argumente,

um Privatanleger von diesen Pro-
dukten zu überzeugen. Doch Ban-
ken und Berater hielten sich bisher
zurück. „Viele Banken haben we-
gen der geringenMargen kein Inte-
resse an einem offensiven ETF-An-

gebot“, sagt JürgenKühn, LeiterPri-
vatkundengeschäft der NordLB in
Luxemburg. Preisgünstige Pro-
dukte bedeuten für die Institute ge-
ringere Einnahmen. Außerdem
scheuen die meisten Banken eine
Kannibalisierung des Geschäfts ih-
rer Fondstöchter, da diese mit akti-
vem Management ebenfalls deut-
lich höhere Erträge erzielen.
„AberMifid und das anstehende

Versicherungsvertragsgesetz for-
dern von den Beratern einen Aus-
weis der Provisionen“, erläutert
Rauch. Dann werde der Endanle-
ger „in Euro undCent sehen,was er
bezahlt“.Deshalb setze einUmden-
ken ein. „Es ist ein besserer Weg,
schon vor den Offenlegungspflich-
ten auf ETFs umzusteigen“, glaubt
Dieter Kern, Geschäftsführer der
vor wenigen Wochen gegründeten
unabhängigen Finanzberatung Tri-
gonus ETFManagement.
Bei den neuenAngeboten gehen

die Pioniere ganz unterschiedliche
Wege. Kern und sein Kollege Peter
Binzwollen in ihrer kleinenVermö-
gensverwaltung künftig bis zu 80
Prozent der Anlagen über Index-
fonds abdecken. Kühns Luxembur-
ger Initiative steckt ebenfalls noch
in den Anfängen. Er arbeitet unab-
hängig von derNordLB-Zentrale in
Hannover. Das Stammhaus offe-
riertweiterhin seine klassischeVer-
mögenverwaltung in Kooperation
mit der Berenberg Bank.
Das Nebeneinander von aktiver

und passiver Verwaltung scheut
auch die Société Générale nicht.
Der französische Konzern verfügt
über eine große traditionell arbei-
tendeFondstochter.Dochdie eben-
falls zum Haus gehörige deutsche
Veritas SG Investment Trust lan-
cierte im Frühjahr einen aus-
schließlich in ETFs investierenden
Dachfonds. „Wir planen jetzt einen
zweiten Teilfonds extra für institu-
tionelle Investoren“, sagt Fondsma-
nagerMarkus Kaiser.
Einen ganz anderen Weg geht

Rauch. „Wir sind die ersten Anbie-
ter einer ETF-Fondspolice“, sagt
er. Das Finanzhaus Fortis legte ex-
klusiv für die Mitglieder des Ver-
bundes eine Lebensversicherung
auf. Rauch hat gerechnet: „Bei klas-
sischen Policen hat der Kunde bis
zu fünf Mal höhere laufende Kos-
ten – und bald wird er die auch se-
hen.“
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Weitere Informationen findenSie
im Internet unter:
www.handelsblatt.com/fonds

Bei Fidelity wechseln
wichtigeManager
EllynMcColgan hat als Leiter
Fondsvertrieb bei Fidelity Invest-
ments gekündigt. Seine Aufgabe
bei der 1,5 Bill. Dollar großen US-
Anlagegesellschaft wird vorüber-
gehendRodger Lawson überneh-
men, der seinen neuen Posten
als Chef für Vertrieb und Alters-
vorsorge erst einen Tag vorher
übernahm.Mit McColgan wer-
den noch drei andere Top-Füh-
rungsleute im laufenden Jahr die
Fidelity-Kommandobrücke ver-
lassen. Dem 77-jährigen Firmen-
inhaber Edward Johnson III
bleibt jetzt laut Analysten nur
noch eine ernst zu nehmende
Nachfolgerin: seine 46-jährige
Tochter Abigail Johnson, die seit
23 Jahren für die Firma arbei-
tet. | Bloomberg

Chinas Fondsvermögen
hat sich verdreifacht
Das Fondsvermögen in China
hat sich im ersten halben Halb-
jahrmehr als verdreifacht und
jetzt umgerechnet 237,6 Mrd.
Dollar erreicht. Als wichtigen
Grund nennt die Zentralbank des
Landes diemarkante Aktien-
hausse an den Börsen Schang-
hai und Shenzen, die neue Inves-
toren in Anlageprodukte gelockt
habe. Die Chinesen verfügen
über Spareinlagen in Höhe von
2,2 Bill. Dollar und 107,1 Mill.
Wertpapierdepots. Allein in der
vergangenenWoche wurden
1,05Mill. neue Depots eröff-
net. | Bloomberg

Durchbruch für Indexfonds
Immer mehr
Verwalter steigen in
das Geschäft mit den
preiswerten
Produkten ein
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Blick auf die NordLB in Hannover. Die Luxemburger Tochter der Landes-
bank geht bei der Vermögensanlage neueWege: Sie setzt auf Indexfonds.

Nettoabsatz

Handelsblatt | Angaben ohne offene Immobilienfonds; Quelle: BVI
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