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Zug nach Luxemburg

Obwohl Deutschland bei der Auflage neuer Fonds Fortschritte gemacht hat,
zieht es noch immer viele Gesellschaften nach Luxemburg.

hat die deutsche Fondsbranche 2006 verloren.

ie hohe Sparquote von iiber zehn Pro-
D zent und die vergleichsweise grofie

Bevolkerungszahl machen Deutsch-
land fiir Fondsgesellschaften attraktiv. Daher
ist es flir ausldndische Fondsanbieter, die den
europdischen Markt erobern wollen, nach
wie vor eines der ersten Zielldnder. Wer da-
raus schlief3t, deutsche Fonds wiirden eben-
falls ein reges Absatzplus verzeichnen, liegt
vollkommen falsch. Die jiingsten Statistiken
zeigen: Seit 2006 verzeichnen Fonds deut-
scher Provenienz Nettomittelabfliisse, wih-
rend die in den meisten europdischen Lén-
dern aufgelegten Produkte Zufliisse verbu-
chen. Speziell bei deutschen Aktienfonds halt
der Aderlass schon seit 2004 an. Dabei ist es
mittlerweile schon zur Binsenweisheit ge-
worden, dass die hierzulande boomende Zer-
tifikateindustrie dem Instrument Investment-
fonds gehorig zusetzt. Das wird auch im lau-
fenden Jahr noch so weitergehen, nach Schit-
zungen des Derivate Forums soll es bis Ende
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Auch wenn viel Geld in andere Standorte wie Luxemburg oder Irland geflossen ist: Die Abfliisse aus deutschen Investmentfonds sind schon alarmierend. Gut 13 Milliarden Euro

2007 einen weiteren Anstieg von aktuell 110
auf dann 130 bis 140 Milliarden Euro im Zer-
tifikatebereich geben. Das sind Gelder, die
der Fondsbranche fehlen. Aber noch ein an-
derer Aspekt setzt der Fondsbranche in
Deutschland zu: der Standort Luxemburg.
Von 473 Fonds, die von den BVI-Gesell-
schaften 2006 aufgelegt wurden, tragen 286
den Luxemburger Stempel und nur 187 den
deutschen. 2005 kamen sogar 62 Prozent der
neu aufgelegten Fonds aus dem GroB-
herzogtum und 2004 gigantische 83 Prozent.

Aufsichts-Arbitrage

Luxemburg profitiert enorm von der Auf-
sichts-Arbitrage, die Fondsgesellschaften
betreiben. ,,Innovative Produkte finden ihren
Weg auf den deutschen Markt im Wesent-
lichen tiber Luxemburg oder Dublin®, erklart
Hans-Jiirgen Dannheisig, geschiftsfithrender
Gesellschafter der Beratungsgesellschaft
Kommalpha. Allen ,,Gesetzen zur Verbesse-
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rung des Finanzplatzes Deutschland zum
Trotz scheint Deutschland den Anschluss zu
verlieren. Nicht nur das: Der Standortnach-
teil wird durch die Vorschldge des Bundes-
finanzministeriums zur Novellierung des
Investmentrechts noch vergréfert: Darin
heilit es, dass deutsche Fondsgesellschaften
kiinftig ihre Transaktionskosten ausweisen
und eine konzernunabhingige Depotbank
nutzen mussen. ,,Der Gesetzentwurf erreicht
noch keine Wettbewerbsgleichheit fiir deut-
sche Investmentfonds gegentiber hierzulande
vertriebenen Investmentfonds mit Auflage-
standort im Ausland“, heiflit es dazu vom
Bundesverband Investment und Asset Ma-
nagement (BVI). Von Seiten des Verbandes
sei man jedoch zuversichtlich, dass durch
den Meinungsaustausch im weiteren Gesetz-
gebungsverfahren Regelungen gefunden
werden konnten, die einer Stirkung des
Investmentstandorts Deutschland im euro-
péischen Wettbewerb dienen.
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2004 wurden nur noch 45 (17 %) von
283 neuen BVI-Fonds in Deutschland aufgelegt,

zuletzt gab es wieder 40 Prozent von 473 neuen Fonds,

die nach deutschem Recht initiiert wurden.

Neben Luxemburg hat sich Irland zu
einem wichtigen Domizil fiir die Fondsbran-
che entwickelt. Allerdings scheinen Nihe
und Sprachorientierung dafiir zu sorgen, dass
die angelsédchsischen Gesellschaften {iiber-
wiegend Dublin als Domizil fiir ihre inter-
nationalen Fondsstrategien nutzen und die
deutschen Héuser stirker auf Luxemburg

auslindische Fonds deutscher Provenienz
in Deutschland aufgelegte Fonds

setzen. Lediglich Metzler Investment, Com-
invest, DekaBank und Allianz Global Inves-
tors unterhalten irische Tochtergesellschaf-
ten. Die iibrigen deutschen Gesellschaften
konzentrieren sich auf Luxemburg und zu
einem kleinen Teil auf die Schweiz.
Angesichts dieser Situation stellt sich die
Frage, wer flir den Mittelabfluss nach Lu-

xemburg verantwortlich ist. Den Anlegern ist
das Auflageland iiberwiegend egal, wenn es
ihnen {iberhaupt bewusst ist. Und Vermittler
achten darauf, dass ein Fonds eine interes-
sante ,,Story* hat, durch die man von einer
positiven Performance ausgehen kann. Das
Auflageland ist auch fiir sie nebenséchlich.
Im Gesprich mit den Fondsgesellschaften
fallt auf, dass es auch ihnen nicht bedeutsam
erscheint, in welchem Land sie ihre Produkte
lancieren, sondern dass sie ihre Fonds dort
auflegen, wo es am einfachsten und am
schnellsten geht. Einige Fondsgesellschaften
sind allerdings der Ansicht, die Mittelstrome
nach Luxemburg wiirden durch das Anleger-
verhalten ausgelost. ,,Unsere Fonds mit
Schwerpunkt Asset Backed Securities ,FT
ABS-Plus‘ und ,FT ABS-Institutional* haben
im Jahr 2006 mehr als 50 beziehungsweise
tiber 32 Millionen Euro Anlegergelder auf
sich gezogen®, erkldrt Thomas Kalich von
Frankfurt-Trust. ,,Beide Fonds wurden von
unserer Luxemburger Tochter aufgelegt, was
fiir einen entsprechenden Zufluss in unserer
Luxemburg-Palette sorgt.

Auch ein Sprecher der DekaBank sieht den
Grund im Anlageverhalten: ,,Im Jahr 2006
flossen 2,1 Milliarden Euro in unsere Geld-
marktfonds und rund 1,1 Milliarden Euro in
unsere wertgesicherten Produkte wie Garan-
tiefonds. Aus Aktienfonds zogen die Anleger
dagegen 3,2 Milliarden Euro ab. Da die

\ Spezialfonds fiir Privatanleger in Luxemburg — die Antwort auf die deutsche Abgeltungssteuer \

Wie schnell Luxemburg mit der Umsetzung seiner
Gesetze ist, zeigt das jingste Beispiel: Wahrend
Deutschland noch am Gesetzgebungsverfahren (iber
die Abgeltungssteuer und der entsprechenden Durch-
setzungsverordnung feilt, hat Luxemburg bereits eine
Antwort auf die geplante Regelung in ein Gesetz ge-
gossen: die Zulassigkeit von Spezialfonds fir so ge-
nannte ,gut informierte private Anleger®, die ein Re-
sultat aus der Umsetzung der OGAW-III-Richtlinien ist.
Mit einer Anfangssumme von zundchst 125.000 Euro
konnen Anleger ihren eigenen Fonds auflegen. Das
Fondsvermdgen muss dann innerhalb des ersten Jah-
res auf 1,25 Millionen Euro anwachsen, wobei sich
auch mehrere Anleger zusammentun konnen.

Dabei ist die Grundidee gar nicht neu. Speziell Fonds
fiir einzelne Anleger werden im Branchenjargon als
,Milliondrsfonds“ bezeichnet, wobei in Deutschland
versucht wurde, sie so gut es geht zu unterbinden.
Schon immer war die Auflage von Milliondrsfonds
attraktiv, da damit beispielsweise die Spekulationsfrist
umgangen werden konnte. Innerhalb des Fonds spielt
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sie ndmlich keine Rolle, und der Anleger muss ledig-
lich die Fondsanteile ldnger als zwolf Monate behal-
ten. Obwohl in der Begriindung fiir das neue Angebot
auch vom ,.emotionalen Aspekt” die Rede ist, den ein
eigener” Fonds hat, ergeben sich bald auch hand-
festere Vorteile der Spezialfonds fiir Privatanleger: Die
Abgeltungssteuer, die mit hoher Wahrscheinlichkeit
Anfang 2009 in Deutschland eingefiihrt wird, macht
das Realisieren von Kursgewinnen fiir Privatanleger
unattraktiv, schlieBlich soll zum Zeitpunkt des Wert-
papierverkaufs die geplante 25-prozentige Abgel-
tungssteuer auf die realisierten Gewinne greifen.
Vermogensverwalter und Anleger suchen daher ver-
mehrt nach Vehikeln, die als Mantel fiir das Asset Ma-
nagement dienen konnen. Fondsgebundene Lebens-
versicherungen, Dachfonds und eben auch die neu
eingeflhrten Spezialfonds in Luxemburg eignen sich
dafr.

Wahrend Gesetzgebungsverfahren in Deutschland of-
fenbar langwierig sind, ist man auf Ebene der Fonds-
gesellschaften sehr flott. Nur wenige Tage nach Verof-
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fentlichung des Luxemburger Gesetzes liel die Fonds-
gesellschaft Frankfurt-Trust verlauten, man werde fir
Privatanleger entsprechende Fonds iber die eigene
Tochter im GroBherzogtum auflegen. Zielgruppe fiir
das Vehikel seien Vermogensverwalter, Family Offices
und Private-Banking-Einheiten. Gerade diese Markt-
teilnehmer missen ab dem 1. Januar 2009 ihr Han-
deln rechtfertigen, denn jede Gewinnrealisierung
kommt dann den Anlegern teuer zu stehen. ,Wir haben
bereits viele Anfragen®, erkldrt Frankfurt-Trust-Spre-
cher Thomas Kalich zu dem neuen Angebot. ,,Rund
zwei Drittel kommen von professionellen Markiteil-
nehmern, etwa ein Drittel von Privatanlegern.

In Deutschland ist das letzte Wort (iber die Abgel-
tungssteuer zwar noch nicht gesprochen, und der BVI
macht weiterhin fleiBig Lobbyarbeit, um das Alters-
vorsorgesparen (ber Aktienfonds von der Regelung
auszunehmen. Die Chancen, dass es auch diesmal
wieder ein durch Ausnahmeregelungen kompliziertes
Gesetz wird, stehen aber gut. Und damit hatte Luxem-
burg wieder einmal mehr Vorsprung.



trieb & oraxis | mittelabili

Geldmarktfonds sowie die Garantiefonds der
DekaBank vor allem in Luxemburg aufgelegt
wurden und die Aktienfonds wiederum
schwerpunktméBig in Deutschland, fiithren
diese Mittelbewegungen dazu, dass es 2006
insgesamt bei den deutschen Fonds Abfliisse
und bei den Luxemburger Fonds Zufliisse
gegeben hat.“ Die Einschitzung der Union
geht in dieselbe Richtung. ,.Die Mittel-
zufliisse in Luxemburg sind mit dem deutlich
ausgepragten Sicherheitsbediirfnis der Anle-
ger und der Anderung des Sparerfreibetrags
zu erkldaren®, erklart Klaus Riester, Ge-
schaftsfithrer bei Union Investment. ,,Allein
in den steueroptimierten Fonds ,UniOpti4°
sind im letzten Jahr rund drei Milliarden
Euro geflossen, und auch die Garantiefonds
wurden von Anlegern stark nachgefragt.” Fiir
die Mittelabfliisse aus den deutschen Fonds
gebe es keinen besonderen Grund, da das
Spektrum der Fonds von Renten- {iber
Aktien- bis hin zu offenen Immobilienfonds
reiche.

Bei der Luxemburger Tochter der DWS-
Gruppe waren mit mehr als 12,3 Milliarden
Euro im Jahr 2006 besonders starke Zufliisse
zu verzeichnen, wihrend die DWS in Frank-
furt Abfliisse von 5,2 Milliarden Euro mel-
dete. Dorothee Wetzel, Leiterin des Produkt-
managements Deutschland und Luxemburg,
sieht historische Griinde fiir die Stirke
Luxemburgs. ,,Es ist nicht moglich und auch
nicht gewollt, unsere iiberwiegend in Luxem-
burg aufgelegten Geldmarktfonds nach
Deutschland zu verlegen®, so Wetzel.

Schnell und unkompliziert

Ahnlich verhalte es sich mit den groBen
Umbrella-Strukturen, die die DWS in

unkompliziert, einen weiteren Unterfonds in
die Struktur zu bringen®, so die DWS-Pro-
duktspezialistin. Zwar seien inzwischen auch
in Deutschland Umbrella-Strukturen mit dem
relativ neuen Investmentvehikel Investment
AG moglich. ,,Aber wir nutzen lieber die
etablierten Pfade®, raumt Wetzel ein. Offen-
bar gilt hier das Credo ,,Einmal Luxemburg,
immer Luxemburg®, denn auch die DWS
bestitigt, dass die Zulassungsdauer eines
neuen Fonds durch die BaFin durchaus nicht
mehr ldnger dauere als in Luxemburg.

Jean-Jacques Picard, Sprecher der luxem-
burgischen  Investmentfondsvereinigung
ALFI, sieht den Grund fir den Run auf
Luxemburg keineswegs in einem zufdlligen
Verhalten der Fondsanleger. ,,Eine grofe
Stirke des Fondsstandorts Luxemburg ist die
Vielfalt der hier angebotenen Fondsproduk-
te“, so Picard. Ob klassische Aktien- oder
Rentenfonds, ob Geldmarkt- oder Immo-
bilienfonds, Hedgefonds, Derivatefonds oder
Dachfonds — jeder Anleger kann sich seinen
Fonds aus fast 9500 Portfolios heraus-
picken.*

Die Fondsanbieter ihrerseits wiirden be-
sonders zu schétzen wissen, dass sie ihre Pro-
dukte auf die spezifischen Bediirfnisse und
Praferenzen hinsichtlich bestimmter Absatz-
mirkte oder Kundenkategorien mafBschnei-
dern konnen. ,,Dazu miissen sie nicht einmal
jeweils einen neuen Fonds auflegen®, erldu-
tert Picard. ,,Dieses Ziel lasst sich auch mit
Teilfonds innerhalb eines Umbrella-Fonds
oder iiber verschiedene Anteilsklassen mit
unterschiedlichen Gebiihrenstrukturen oder
Gewinnverwendungen erreichen.” Dass die
Fondsanbieter dariiber hinaus sémtliche nicht
zu ihrem Kerngeschift gehdrenden Tatigkei-

und Skaleneffekte erzielen konnen, mache
den Fondsstandort zusitzlich attraktiv.

Keine Trauer beim Vertrieb

Auf Vertriebsseite ist bei den Fondsgesell-
schaften keine Trauer iiber die Abfliisse aus
Deutschland festzustellen, solange die Zu-
flisse in Luxemburg stimmen. Haben doch
die meisten Gesellschaften ihren Vertrieb
inzwischen nach Sparten — beispielsweise
Drittbanken, IFAs, Institutionelle etc. — und
nicht nach Landern organisiert. Hinsichtlich
der Personalstirke scheint es sich nur wenig
auszuwirken, wie die Volumina zwischen
Deutschland und Luxemburg schwanken.
,,Bei uns ist das Fondsmanagement in Frank-
furt angesiedelt und die Fondsbuchhaltung in
Frankfurt und Miinchen. Rund zehn Prozent
unseres Personals sitzen in Luxemburg®,
erklart beispielsweise Klaus Becker von
Cominvest. Es sieht so aus, als wiirde
Luxemburg noch lange die Friichte der
schnellen und flexiblen Umsetzung von EU-
Investmentdirektiven ernten. Ein nachtriag-
liches Ermdéglichen dhnlicher Instrumente in
Deutschland bringt — wenn iiberhaupt — nur
mit Zeitverzug etwas filir den hiesigen Fi-
nanzplatz. ,,Die Prozesse zur Fondsauflage in
Luxemburg und Dublin sind etabliert, eine
Riickverlagerung des Geschéfts nach Deutsch-
land bedarf deutlich verdnderter Rahmen-
bedingungen®, zieht Hans-Jiirgen Dannheisig
von Kommalpha ein niichternes Fazit. Gefor-
dert ist deshalb der Gesetzgeber, der dafiir
sorgen muss, dass Deutschland als Fonds-
standort wieder attraktiver wird. Von den
wirtschaftlichen Akteuren, sprich den KAGs,
kann man nicht wirklich erwarten, dass ihnen
tibergeordnete Ziele wie der Finanzplatz

Luxemburg unterhalte. ,,Es ist schnell und ten an spezialisierte Dienstleister auslagern ~ Deutschland am Herzen liegen. FP
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Luxemburg gilt nicht nur fiir deutsche Fondsgesellschaften als attraktiver Standort. US-Gesell- - Nettomittelaufkommen: Wahrend es in Deutschland zuletzt zu

schaften und Schweizer Fondsfirmen liegen beim Marktanteil sogar noch vor den Deutschen.
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Nettoabfliissen kam, legt Luxemburg wesiter zu.



