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PORTFOLIO — MICHAEL SANDERS, CEO VON ALCEDA

»»,Der Trend geht von unreguliert zu

reguliert®

Auslander haben groRes Interesse an Ucits-III-Fonds

Borsen-Zeitung, 18.12.2010
Die Finanzkrise hat die Nachfrage
nach mehr Transparenz und Regu-
lation gesteigert. Vor allem Ucits-
III-Fonds erfreuen sich hoher
Nachfrage. Michael Sanders, Chef
des Luxemburger Fondsdienstlei-
sters Alceda, erklart im folgenden
Interview, warum Ucits-III-Fonds
bei Asiaten so beliebt sind.

m Herr Sanders: Wie hat sich die Fi-
nanzkrise auf die Nachfrage nach
Alternativen Investments bei Ih-
nen ausgewirkt?

Die Nachfrage ist definitiv gestie-
gen. Viele institutionelle Investoren,
die an ihre Kunden Zahlungsver-
sprechen gegeben haben — wie zum
Beispiel Versicherungen, Versor-
gungswerke und Pensionskassen —
stehen vor der Herausforderung, Al-
ternativen zu den traditionellen An-
leiheninvestments zu finden. Wir be-
obachten auch, dass die ,,Angst“ vor
Alternativen Investments (AI) nach-
gelassen hat. Deutsche institutio-
nelle Investoren werden Al gegen-
iiber offener, und sie sind inzwi-
schen besser informiert. Sie erwar-
ten allerdings auch, dass die
Anlagemoglichkeiten aus ihrer Sicht
optimal ,,verpackt®, also strukturiert
sind.

m Welche Alternative-Investment-
Formen sind derzeit bei den insti-
tutionellen Anlegern beliebt?
Beachtung finden insbesondere

Investitionsmoglichkeiten in Abso-

lute-Return-Strategien, die bereits

einen langjahrigen reellen Track Re-
cord vorweisen konnen. In den ver-
gangenen eineinhalb Jahren ist auch
die Nachfrage nach Anlagemoglich-
keiten in sogenannte Real Assets ge-
stiegen, wie zum Beispiel in Farmen,

Wald und erneuerbare Energien.

m Warum nimmt die Nachfrage
nach Real-Assets-Anlagen zu?
Hierfiir gibt es eine Reihe von

Griinden: Investitionen in beispiels-

weise Solarparks oder Windkraftan-

lagen bringen je nach Standort einen
jéhrlichen Ertrag von ca. 6 bis 7 %.

Und diese Rendite ist dabei sogar

noch grofitenteils durch den Bund

oder Lander garantiert. Dariiber hin-
aus verfiigen Anlagen in Real Assets
iiber hervorragende Diversifikati-
onseigenschaften. Das Ertragspo-
tenzial einer Milchfarm in Neusee-
land wird von ganz anderen Wert-

treibern bestimmt als dasjenige ei-

ner Aktie eines groBen deutschen

Unternehmens. Das heil3t, dass die

Korrelationseigenschaften  inner-

halb des Gesamtportfolios optimiert

werden.

m Welche Vorteile bringen die Lu-
xemburger Regulierungen fiir den
Produktanbieter?

Luxemburg ist der Fondsstandort
Nr. 1 in Europa. Nicht nur in Bezug
auf die dort verwalteten Assets un-
der Management, sondern auch im
Hinblick auf die gesamte Infrastruk-
tur der Branche. Es ist die Kernkom-
petenz von Luxemburg, flexible und
dennoch regulierte Losungsansitze
zu bieten. Das Land erweckt den Ein-
druck, als wire es ein global agieren-
des Unternehmen, bei dem der CFO
der Finanzminister und der CEO der
Premierminister ist. Behérden in Lu-
xemburg sind sehr dienstleistungs-
orientiert und dynamisch. Die Ge-
setzgebung entspricht dieser dienst-
leistungsorientierten Herangehens-
weise.

m Sehen Sie eine Tendenz zur Uber-
fiilhrung von Offshore-Fonds in
Ucits-lll-Fondshiillen?

Ja, definitiv. Wenn man sich an-
schaut, welches Vertrauen in den
letzten Jahren aus dem Markt ge-
nommen wurde, ist das auch nicht
erstaunlich. Der Fall Madoff hat si-
cherlich seinen Beitrag dazu gelei-
stet. Ein Beispiel: Ein US-Hedge-
fonds-Manager sagte vor Kurzem zu
mir, dass er sich selbst iiberhaupt
nicht fiir Ucits interessiere, aber
seine Investoren explizit den
Wunsch nach Ucits duf3ern wiirden.
Wir bekommen mittlerweile Anfra-
gen von Hedgefonds-Managern aus
der ganzen Welt, ob eine Uberfiih-
rung ihrer Produkte vom offshore-
in den onshore-Status méglich ist.

m Warum nimmt die Nachfrage
nach Private-Label-Gesellschaften
zu?

Diese Frage muss man differen-
ziert nach dem deutschen Markt
und dem internationalen Geschéft
unterteilt unterschiedlich beantwor-
ten. Auf dem deutschen Markt stel-
len wir derzeit gar keine hohere
Nachfrage fest. Es findet eher eine
Umverteilung statt. Private-Label-
Gesellschaften, die Teil einer Grol3-
bank-Struktur sind, werden sehr ge-
nau auf den internen Priifstand ge-
stellt. Innerhalb der Struktur eines

grollen Konzerns stellt sich die Fra-

ge, welches Risiko-Chance-Verhalt-

nis so ein Geschaft mit sich bringt.

Wir haben in Luxemburg bereits die

ersten Auswirkungen dieser Ent-

wicklung gesehen. Fiir Private-La-
bel-Kunden solcher Hiuser stellt
sich dann natiirlich die Frage nach
der Kontinuitdt. Meiner Meinung
nach geht der Trend in dieser Bran-
che hin zu unabhéngigen Anbietern.

Aus globaler Perspektive betrachtet

nimmt die Nachfrage nach Private-

Label-Anbietern in Luxemburg aus

meiner Sicht hingegen deutlich zu.

Derzeit bekommen wir haufig Anfra-

gen aus Asien, Indien, den USA und

selbst aus Russland. ,,Ucits made in

Luxemburg* hat sich zu einer Quali-

tatsmarke entwickelt. Fiir Manager

aus den genannten Regionen stellt
sich die Frage ,,selber machen oder
kaufen?“. Der Trend bei dieser ma-
ke-it-or-buy-it-Frage geht klar zu

»buy it“.

m Sind Ucits-Fondshiillen die geeig-
nete Form, um Hedgefonds-Anla-
gen populdrer zu machen?

Es kommt darauf an, welche
Strukturen verpackt werden sollen.
Sicherlich harmoniert nicht jede
Hedgefonds-Struktur mit den Ucits-
IlI-Anforderungen. Man darf hier
den Bogen auch nicht iiberspannen.
Die Aufsicht in Luxemburg lasst dies
aber auch nicht zu. Fiir manche CTA
oder aber auch fiir Absolute-Return-
Strategien mit Multi-Asset-Ansatz ist
Ucits eine sehr gute Form. Durch die
Regulierung besteht fiir den Investor
maximaler Schutz.

m Wie hoch ist das Interesse der In-
stitutionellen an dieser Hiille?
Auch hier geht der Trend von ,,un-

reguliert zu reguliert” und in einem
néchsten Schritt von ,,weniger regu-
liert zu mehr reguliert“. Man kann
hier aus unserer Sicht von einer ge-
wissen Gremiensicherheit sprechen,
das heil3t, das Risiko eines Ausfalls
aufgrund der Struktur oder Verpak-
kung wird minimiert.

m Wie hoch ist das Interesse der
auslandischen Anleger?
Luxemburg hat sich zum globalen

Vertriebs-Hub fiir Fonds entwickelt.

Immer mehr auslédndische Fondsma-

nager kommen nach Luxemburg

und legen ihre Fondsstrukturen mit
uns auf. Wir sind zum Beispiel der-
zeit dabei, einem indischen Manager
zu helfen, seine Fondsstrukturen
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von Mauritius nach Luxemburg zu
verlagern. Es ist eine interessante
Tatsache, dass im Schnitt jeder in Lu-
xemburg aufgelegte Fonds in acht
verschiedenen Léndern zugelassen
ist. In Hongkong, Singapur und Tai-
wan betrédgt der Anteil der Luxem-
burger Ucits-Fonds an den dortigen
Fonds jeweils um die 75%. Diese
Zahl diirfte iberraschen.

m Welche Vorteile bietet die Einfiih-
rung von Ucits IV?

Unter Ucits IV wird der Vertrieb
von Fonds innerhalb der EU verein-
facht. Es gentiigt dann lediglich eine
sogenannte Notifikation der jeweili-
gen Aufsicht an die Aufsicht des
»Ziellandes“, um den Fonds dort
zum Offentlichen Vertrieb zuzulas-
sen. Dariiber hinaus sind Master-
Feeder-Strukturen durch Ucits IV
moglich und steigern so die Effizienz
der Fondsbranche. Das geplante so-
genannte Key Investor Document
(KID) wird dem Investor einen in-

tensiven Uberblick iiber den Fonds
geben und ersetzt den vereinfachten
Verkaufsprospekt. Und: Eine Luxem-
burger KAG kann nach Ucits IV auch
Fonds in anderen EU-Staaten aufle-
gen. Das bedeutet, dass es keine Hin-
dernisse mehr fiir Cross-Border-Mer-

ger geben wird.

Die Fragen stellte Armin Schmitz.



