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EU-Finanzmarktregulierung starker an globalen Herausforderungen ausrichten
Umsetzung der vielen EU-Regeln belastet Fondsbranche mit hohen Kosten

Der BVI ist die Interessenvertretung und das Kompetenzcenter
der deutschen Fondsindustrie. Die Zielsetzung des Verbandes ist,
sich bei Politik, Aufsichtsbehorden und internationalen Institutionen
fur eine sinnvolle Regulierung des Fondsgeschéafts und fur faire
Wettbewerbsbedingungen einzusetzen. In dieser Rolle hat sich
die Arbeit Uber die vergangene Dekade jedoch stark verandert.

Dannheisig: Herr Richter, Sie
tragen jetzt schon viele Jahre Ver-
antwortung im BVI, dem Kompe-
tenzzentrum der deutschen Fonds-
wirtschaft. Inwiefern ist die Arbeit
heute anders als zu Beginn IThrer
Tatigkeit?

Richter: Im Vergleich zu 2010 domi-
niert heute eine kleinteilige Regulie-
rung aus Briissel unser Tagesgeschiift.
Fast wochentlich verdffentlichen die
EU-Behorden hunderte Seiten mit
technischen Regulierungsstandards,
Leitlinien und Empfehlungen. Das
sind meistens Durchfiihrungsbe-
stimmungen und weitere Anhiingsel
zu den eigentlichen Verordnungen
und Richtlinien, die aber trorzdem
hohe praktische Bedeutung haben.
ESMA, EBA und EIOPA sind mitr-
lerweile viel mehr als Aufsichtsbe-
hérden. Sie sind eine Art Schatten-
geserzgeber, der Rechtsstandards
serzt. Dieser Machrzuwachs ist eine
Antwort der EU auf die Finanzkrise
gewesen, hat sich aber zunehmend
verselbststindigt. Das Ergebnis ist
cine Uberregulierung, die Europas
Assetmanager inzwischen im glo-
balen Wertbewerb behindert. Die
Umsetzung der vielen EU-Regeln
belastet die Fondsbranche mit ho-
hen Kosten — Geld, das produkriver
cingesetzt werden konnte, zum Bei-
spiel fiir die weitere Digitalisierung
oder die ErschlieBung von Mirkren.
Wir setzen uns deshalb dafiir ein,
die EU-Finanzmarktregulierung
kiinftig stirker an den globalen He-
rausforderungen auszurichten. Die
globale Wertbewerbsfihigkeit der
europiischen Assermanager soll-
te Regulierungsziel werden, neben
Verbraucherschurz und Finanz-
marktstabilitit, Damit wiirde sie
bei Abwigungsentscheidungen der
EU-Gesetzgeber und Regulatoren
mehr Gewicht erhalten.

Dannheisig: Das Funding der Pen-
sionsverpflichtungen und Lésun-
gen fiir effiziente private Altersvor-
sorge sind wesentliche Aufgaben

Die Fondsbranche in Zahlen:

der Fondswirtschaft. Welche aktu-
ellen Herausforderungen sind hier
zu meistern?

Richter: Das Altersvorsorgesystem
in Deutschland ist an vielen Stellen
sanierungsbediirftig. In der betrieb-
lichen Altersversorgung haben wir
seit 2017 zwar ein gutes Geserz, aber
Gewerkschaften, die nicht mitzichen.
Das Berriebsrentenstirkungsgeserz
hat die Zusatzversorgung mir dem
Sozialpartnermodell auf ein breite-
res Fundament gestellt. Die reine
Beitragszusage mit Zielrente und
Garantieverbot sowie freiwilliges
Opring-out bringen Arbeitgebern und
Arbeitnehmern Vorteile. Trotzdem hat
das Modell in der Praxis bisher keine
Bedeutung. Die Gewerkschaften tun
sich nach wie vor schwer mit dem
Kapitalmarkt.

In der privaten Altersvorsorge ha-
ben wir zwei Baustellen, Die erste
istdie Riester-Rente. Sie ist mit iiber
16 Millionen Vertrigen die erfolg-
reichste freiwillige private Vorsorge
in Europa. Dennoch haben Verbrau-
cherschiitzer und Teile der Politik
sie {iber Jahre schlecht geredet. Die
gesetzliche Beitragsgarantie von 100
Prozent hat die Riester-Produkee zu-
sitzlich ausgebremsr. Sie koster die
Anleger wegen jahrelanger Nullzin-
sen noch immer Rendite, weil die
Chancen von Akrien nichr genutzt
werden konnen. Inzwischen geste-
hen selbst die Gegner der Riester-
Rente ein, dass der Zwang zur vollen
Beitragsgarantie der Rendite scha-
det. Die zweite Baustelle sind die
Uberlegungen zu einem Staatsfonds
in der dritten Siule. Den lehnen wir
ab, weil er ein wertbewerbsverzer-
render Eingriff in den Markr mit
privaten Anbietern wire.

Eine Riester-Reform und eine bes-
sere bAV werden die deutsche Al-
tersvorsorge allein nicht sanieren.
Dafiir sind auch Anpassungen im
geserzlichen Rentensystem norwen-
dig. Das Umlagesystem verschlingt

Die Fondsbranche verwaltete Ende Marz 4150 Milliarden Euro. Davon
entfallen 2,103 Milliarden Euro auf offene Spezialfonds, 1.420 Milliarden
Euro auf offene Publikumsfonds, 45 Milliarden Eure auf Geschlossene Fonds
und 581 Milliarden Euro auf Mandate. Fonds erzielten im ersten GQuartal
2022 ein Neugeschaft von netto 48 Milliarden Eurc. Allein im Januar ver-
zeichneten Publikums- und Spezialfonds mitinsgesamt 30,3 Milliarden Euro
einen Rekordzufluss zum Jahresstart. Der Einbruch der Aktienmarkte von
Mitte Februar bis Anfang Marz angesichts des Ukraine-Kriegs dampfte
das Neugeschaft von Fonds. Im Februar flossen ihnen netto 13 Milliarden
Euro zu. Im Marz flossen aus Publikumsfonds 2,7 Milliarden Euro ab. Zum
Vergleich: Im Marz 2020 zogen Anleger angesichts der Coranakrise aus
Publikumsfonds 21,5 Milliarden Euro ab.

Thomas Richter, Hauptgeschaftsfihrer des BV, war unser Gespréchs-
partner in einem ausfiihrlichen Gesprach zu den Schwerpunktthe-
men in der Verbandsarbeit: Die globale Wetthewerbsfahigkeit der
europaischen Assetmanager, die Starkung der kapitalgedeckten
Altersvorsorge mit Fonds und die Finanzierung der nachhaltigen
Transformation der Realwirtschaft.
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immer mehr Steuerzuschiisse. Deren
Anteil an der Finanzierung der ge-
setzlichen Rente bezifferte das Bun-
desfinanzministerium im Jahr 2002
mit 73 Milliarden Euro, 2025 sollen
es schon 122 Milliarden Euro sein.

Dannheisig: Was kénnen wir von
den Altersvorsorgesystemen anderer
Linder lernen? Wo sehen sie Vorbil-
der fiir ein fondsbasiertes Modell,
dasdieAltersversorgung stabilisiert?

Richter: Schweden hat in der ers-
ten Sdule kapitalgedeckre Elemente
eingefiithre. Damir lieBe sich auch in
Deutschland das Rentensystem mit-
telfristig unabhingiger von Steuerzu-
schiissen machen. Die FDI* hat mit
der Aktienrente in Anlehnung an das
schwedische Modell einen sinnvollen
Vorschlag gemachr, wie eine teilwei-
se Kapitaldeckung der gesetzlichen
Rente hierzulande aussehen konnte.
Wann der geplante Einstieg in eine
teilweise Kapitaldeckung der geserz-
lichen Rente starten soll, istunsicher,
der Finanzierungsweg unklar. Die
geplante Anschubfinanzierung von
zehn Milliarden Euro aus Haushalts-
mitteln wiire nur ein Tropfen auf den
heiffen Stein. Weitere Schritte lisst
die Bundesregierung bisher offen. Sie
sollte den Mut aufbringen, den Plan
nach schwedischem Vorbild in der
gesetzlichen Rente weiterzuverfolgen.
Dabei kann der kapitalgedeckte An-
teil der geserzlichen Rente tiber regel-
miiflige Beitragszahlungen in einen
staatlich organisierten Fonds fliefien
oder auch in Fonds privater Anbieter.

Dannheisig: Fiir welche konkrete
Mafnahme in der betrieblichen
Altersversorgung erhoffen Sie sich
jetzt mehr Raum in der politischen
Diskussion?

Unser Interview-Partner:

Thomas Richterwurde am 8. Juni 1968 in
Anshach geboren, Er studierte Jura und
Franztisisch in Frankreich und Augsburg,
war in einer Anwaltskanzlel in Toronto
tatig und ist geprafter Borsenhandler
und Investment Analyst DVFA/CEFA
Von 1895 bis 1998 arbeitete er bei der
Deutsche Borse AG und anschiiefiend bis
zum Jahre 2007 in leitenden Positionen
bei der DWS. Von 2007 bis 2010 war ar
Mitglied der Geschaftsfohrung der DWS
und Mitglied des Vorstands des BVI. Seit
2010 ist er beim BVI

Thomas Richter ist Mitglied des Ver-
waltungsrats der BaFin und Mitghed im
Beirat Marktbeobachtung Finanzen der
Verbraucherzentrale Bundesverband
[vzbv]. Zudem ist er im Vorstand des
Weltfondsverbands IIFA

Richter: Arbeitgeber sollten die
Garantien auch einseitig lockern
diirfen. Die bislang mit dem Sozial-
partnermodell erforderliche Einigung
zwischen Arbeitgebern und Gewerk-
schaften erweist sich als Hemmschuh
bei der Umsetzung.

Dannheisig: Wie gewinnen wir an
Geschwindigkeit bei der Verbesse-
rung der Situation in der Alters-

versorgung?

Richter: Rentenpolitische Entschei-
dungen wirken in der Regel erst nach
Jahren, und auch die Entwicklung in
der berrieblichen Altersversorgung
gestaltet sich zih. Deshalb ist es
wichrtig, die Weichen fiir Reformen
jetzt zu stellen. Erste Verbesserungen
lieRen sich schnell mit flexibleren
Garantien bei der Riester-Rente er-
zielen. Sie waren bereitsin der letzien
Legislacur in der Diskussion, schei-
terten aber am parteipolitischen Tak-
tieren im Wahlkampf. Eine Locke-
rung der Garantie auf zum Beispiel
70 Prozent der eingezahlten Berriige
wiirde nicht nur die Rendite der 16
Millionen Riester-Vertrige verbes-
sern, sondern auch das Neugeschiift
beleben. Fiir den Geserzgeber wiire
das nicht mehr als ein Federstrich.

Dannheisig: Neben dem deutschen
Thema Altersvorsorge beschiftigt
uns als internationales Thema die
nachhaltige Transformation. Wel-
che Rolle hat die Investmentwirt-
schaft in Deutschland dabei?

Richter: Die Fondswirtschaft finan-
ziert seit Jahren nachhaltige Unter-
nehmen und Produktionsverfahren.
Wir haben hier bereits sehr viel Ex-
pertise. Allerdings steckr die Bran-
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che in einem Dilemma. Wir kénnen
und wollen nicht allgemeingiiltig
entscheiden, was nachhaltig ist.
Das miissen andere tun. Aber wer
ist das? Die EU-Gesetzgeber haben
bisher noch keine eindeutige Linie
gefunden. Die Offenlegungsver-
ordnung tut nur das, was ihr Name
verspricht: sie legt offen, regelt also
lediglich Transparenzpflichten. Die
Taxonomie steht noch am Anfang.
Auflerdem ist sie schon jetzt in Teilen
umstritten, wie der bislang unent-
schiedene Streit zeigt, ob Atomener-
gie und Erdgas in die Taxonomie
aufgenommen werden sollen. Bei
der geplanten sozialen Taxonomie
diirften die Debatten noch schwie-
riger werden. Bezeichnend fiir das
Dilemma sind die jiingsten Aufle-
rungen der BaFin, die ihre Pline
fiir eine Richtlinie fiir nachhaltige
Investmentfonds mit Verweis auf das
energie- und geopolitische Umfeld
vorerst auf Eis gelegt hat. Dabei hat
sie betont, sie habe nicht zu entschei-
den, was nachhaltig ist.

Derzeit herrscht ein Deutungsva-
kuum, in das am lautstirksten die
NGOs stofien. Deren Kampagnen
beeinflussen die 6ffentliche Mei-
nung und damit auch das Reputa-
tionsrisiko fiir die Anbieter nach-
haltiger Produkte. Der Vorwurf der
,Griinfirberei“ beim nachhaltigen
Investieren ist dabei schnell bei der
Hand. Aber was bedeutet ,,Griinfir-
berei®, wenn niemand genau weif3,
was nachhaltig ist? Im Moment
konnen sich Fondsanbieter nur an
ihren eigenen Zusagen in Sachen
Nachhaltigkeit messen lassen, nicht
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an allgemeingiiltigen Standards. Im
Ubrigen gilt: Wer die Messlatte fiir
nachhaltige Anlagen zu hoch legt,
wird nur die griine Nische finan-
zieren und nicht den Umbau der
gesamten Wirtschaft.

Dannbheisig: Sie haben die Kritik
am Umgang der Marktteilnehmer
mit dem Thema Nachhaltigkeit
angesprochen. Was ist jetzt im
Vertrieb nachhaltiger Fonds zu
beachten?

Richter: Zunichst die Erkenntnis,
dass wir es beim Thema Nachhaltig-
keit nicht mit einem Produkttrend zu
tun haben, wie etwa bei den BRIC-
Fonds Mitte der 2000er Jahre. Das
Thema ist regulatorisch getrieben
und wird die finanzpolitische Agen-
daauflange Zeit mitbestimmen. Die
grofite praktische Bedeutung fiir den
Fondsvertrieb wird die Abfrage der
Nachhaltigkeitspriferenzen beim
Anleger ab 2. August dieses Jahres
haben. Sie geht auf Ergiinzungen zur
MiFID und der IDD zuriick. Auch
diese Vorgaben regeln zwar nicht
abschlieffend, was nachhaltig ist, sie
geben aber zumindest Orientierung,
welche Finanzprodukte an Anleger
mit Nachhaltigkeitspriferenzen emp-
fohlen werden diirfen.

Dannheisig: Was indert sich mit
den neuen Vorgaben fiir die Fonds-
anbieter und Berater?

Richter: Der 2. August 2022 be-
deutet fiir Fondsanbieter und Ver-
trieb einen deutlichen Einschnitt.
Die Fondsgesellschaften werden
ihr Produktuniversum an die neuen

Vorgaben anpassen miissen. Derzeit
managt die Branche in Publikums-
fonds mit Nachhaltigkeitsmerk-
malen gemifl Artikel 8 und 9 der
Offenlegungsverordnung insgesamt
563 Milliarden Euro. Das sind 40
Prozent des Gesamtvermogens der

Publikumsfonds.

Die Einstufung als Artikel 8 sagt aber
zunichst nur aus, dass dieser Fonds
bestimmte Informationen zu seiner
Nachhaltigkeitsstrategie verdffentli-
chen muss. Das wird nach den neuen
Regeln allein nicht ausreichen, um
ihn Kunden mit Interesse an nach-
haltigen Finanzprodukten anbieten
zu diirfen. Dafiir miissen die Fonds
zusitzliche Merkmale aufweisen.
Viele Fonds, die derzeit als Artikel-
8-Produkt eingestuft sind, werden
deshalb ihre Strategien nachschir-
fen miissen. Beispielsweise durch
Zusagen, nachteilige Auswirkungen
auf Nachhaltigkeit, wie etwa den
CO2-Ausstofl, abzumildern oder
einen Mindestanteil nachhaltiger
Investitionen zu erreichen. Diese
Informationen werden in der Regel
erst ab Januar 2023 in den Verkaufs-
prospekten und Jahresberichten der
Fonds stehen, weil sie Bestandteil der
standardisierten ESG-Anhinge sind,
die nach der Offenlegungsverord-
nung erst zu diesem Datum bereit-
gestellt werden. In der Zwischenzeit
miissen die Fondsgesellschaften ihre
Informationen zu den Nachhaltig-
keitsmerkmalen fiir den Vertrieb teils
aufintern berechnete Werte stiitzen.
Das hat wiederum Auswirkungen auf
die Berater.

Um Haftungsrisiken zu vermeiden,

Nr. 05
08. Juni 2022

N2
ary PRIME TOPIC

sollten sie die Kunden darauf hinwei-
sen, dass das Produkt zwar in seiner
Strategie bereits entsprechende Pro-
duktmerkmale umsetzt, dass diese
Merkmale aber erst spiter vertraglich
zugesagt werden konnen. Eine klare
Kommunikation zwischen Fondsan-
bietern, Vertrieb und Kunde wird in
dieser Ubergangszeit entscheidend
sein. Zudem wird es anfangs sicher-
lich noch nicht geniigend Produkte
geben, um alle denkbaren Priferen-
zen der Kunden zu beriicksichtigen.
Zum Beispiel sind Fonds mit hohen
Taxonomie-Quoten derzeit nicht
realistisch, weil es erst fiir zwei von
sechs Umweltzielen der Taxonomie
nachpriifbare technische Kriterien
gibt. Und selbst fiir diese gibt es
noch keine verlisslichen Daten. Fiir
Zusagen zum Mindestanteil nach-
haltiger Investitionen bestehen dhn-
liche Probleme. Die Berater werden
also die Wiinsche der Kunden zur
Nachhaltigkeit ihrer Anlagen mit der
Marktrealitit vereinbaren miissen.
Dabei wird Fingerspitzengefiihl ge-
fragt sein. ©

Das ist der BVI:

Der BVI vertritt die Interessen der
deutschen Fondsbranche auf nationa-
ler und internationaler Ebene. Er setzt
sich gegentber Politik und Regulato-
ren fur eine sinnvolle Regulierung des
Fondsgeschafts und fur faire Wettbe-
werbsbedingungen ein. Die 116 Mit-
gliedsunternehmen des BVI verwalten
Uber 4.000 Milliarden Euro Anlagekapi-
tal fiir Privatanleger, Versicherungen,
Altersvorsorgeeinrichtungen, Banken,
Kirchen und Stiftungen. Nach Angaben
der EZB ist Deutschland mit einem An-
teil von 28 Prozent der grofite Fonds-
markt in der EU.

www.bvi.de

Fondsbranche flieBen im ersten Quartal 45 Milliarden Euro zu - Markt fir Fonds mit Nachhaltigkeits-
merkmalen wachst dynamisch

Der Kursriickgang an den Borsen weltweit schmiilerte im ersten Quartal
dieses Jahres auch das Fondsvermégen. So verwaltete die deutsche Fonds-
branche per 31. Miirz 2022 insgesamt knapp 4.150 Milliarden Euro. Das
sind vier Prozent weniger als zu Jahresbeginn (4.310 Milliarden Euro),
meldet der deutsche Fondsverband BVI. Der grofite Teil des Vermogens
entfillt auf offene Spezialfonds mit 2.103 Milliarden Euro. Offene Pu-
blikumsfonds verwalten 1.420 Milliarden Euro, Geschlossene Fonds 45
Milliarden Euro und Mandate 581 Milliarden Euro.

Im ersten Quartal 2022 erzielten die Fondsgesellschaften in Deutschland ein
Neugeschift von netto 45,1 Milliarden Euro, wobei der Einbruch der Aktien-
mirkte von Mitte Februar bis Anfang Mirz angesichts des Ukraine-Kriegs das
Neugeschift von Fonds dimpfte. Kaum beeintrichtigt hat die Unsicherheit
an den Finanzmirkten bisher Publikumsfonds mit Nachhaltigkeitsmerk-
malen: Per Ende Mirz 2022 verwalteten sie 563 Milliarden Euro fiir
deutsche Anleger. Das entspricht 40 Prozent aller in Publikumsfonds
investierten Gelder.

Wie der BVI weiter mitteilt, ist das von nachhaltigen Publikumsfonds verwal-
tete Vermdgen binnen Jahresfrist um 80 Prozent gestiegen. Verantwortlich fiir
das Wachstum sei vor allem die Umstellung bestehender Fonds. Die Netto-
zufliisse betrugen im ersten Quartal rund fiinf Milliarden Euro; nach einem
starken Neugeschift im Januar mussten nachhaltige Publikumsfonds
im Februar und Mirz erstmals seit zwei Jahren leichte Nettoabfliisse
hinnehmen.

Spezialfonds mit Nachhaltigkeitsmerkmalen verwalteten 120 Milliarden Euro,
das sind sechs Milliarden weniger als Ende Dezember 2021. Hintergrund sind
dem BVI zufolge sinkende Anteilwerte. Denn fast die Hilfte des Vermégens
entfillt auf gemischte Wertpapierfonds, weitere 40 Prozent auf Rentenfonds.

Damit sind nachhaltige Spezialfonds iiberdurchschnittlich von sinkenden
Anleihekursen durch steigende Zinsen betroffen. Trotzdem flossen ihnen
im ersten Quartal per Saldo neue Kundengelder in Héhe von rund zwei
Milliarden Euro zu.

Der BVI erhebt derzeit, welche Fonds die Mitglieder nach der Offenlegungs-
verordnung als Artikel-8-Fonds (Fonds mit ékologischen und/oder sozialen
Merkmalen) und Artikel-9-Fonds (Fonds, die zu mindestens einem Nachhal-
tigkeitsziel beitragen) einstufen. Auf Erstere entfallen iiber 96 Prozent des
Vermogens nachhaltiger Publikums- und Spezialfonds. Artikel-9- Fonds
verwalten rund 22 Milliarden Euro. Aus Sicht des BVI diirfte der Haupt-
grund dafiir die Unsicherheit beziiglich Definitionen, Daten und zukiinftigen
regulatorischen Vorgaben bei wirkungsorientierten Investments sein. Auch im
europiischen Vergleich sind deutsche Fondshiuser bei der Einstufung zuriick-
haltend. Auf deutsche Anleger entfallen nur knapp fiinf Prozent des Verméogens
der in der EU aufgelegten Artikel-9-Fonds (laut Morningstar Direct). Zum
Vergleich: Aufalle — konventionellen und nachhaltigen — Fonds bezogen sind
es 28 Prozent. Dennoch managen 29 Anbieter fiir deutsche Kunden Fonds,
die zu Nachhaltigkeitszielen beitragen. Einen besonders groffen Marktanteil
bei Artikel-9-Fonds haben Pictet, Deka, DWS, Amundi und Allianz Asset
Management, so der BVI. In diesem Jahr stehen regulatorische Anderungen
an, die den Markt fiir nachhaltige Fonds erneut verindern werden: Ab dem 2.
August 2022 sind in der Beratung von Kunden mit Nachhaltigkeitspriferenzen
zusitzliche Produktmerkmale relevant. Mit dem ESG-Zielmarktkonzept gibt
es einen deutschen Markestandard fiir qualitative Mindestanforderungen
an Produkte, die fiir Kunden mit Nachhaltigkeitspriferenzen geeignet sind.
Die bisherige Einteilung nach der Offenlegungsverordnung ist im Vertrieb
zukiinftig nicht mehr ausschlaggebend. (DFPA/JF) &

www.bvi.de
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