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TOP-THEMA: NACHHALTIGKEITS-STANDARDS

UN-Nachhaltigkeitsinitiative PRI
etabliert erstmals Mindestkriterien
und droht mit Ausschluss

Ein erheblicher Teil der insgesamt rund 1.800 Unterzeichner der UN-Grundsétze Principles for Responsib-
le Investment (PRI) gerdt nun unter Druck. Erstmals werden im Dezember Mindestkriterien veroffentlicht.
Etwa 200 Unterzeichnern konnte der Ausschluss aus der Initiative drohen. Auch auf EU-Ebene wird an
Grundsatzen fiir nachhaltige Investments gearbeitet. Fiir viel effizienter als die Etablierung von Grundsat-
zen hilt Roland Kélsch vom FNG jedoch die Schaffung von Férdermaglichkeiten.

Von Christiane Lang

Nachhaltiges Investieren ist bereits ein grof3er Trend. Er ist politisch gewollt und wird auch von dieser Seite
kiinftig immer stirker auf Investoren und Assetmanager durchgreifen. Der nachhaltige Anlagemarkt wéchst
zwar kréaftig mit zweistelligen Wachstumsraten, allerdings noch auf niedrigem Niveau.

Die Uniibersichtlichkeit des Marktes fiir nachhaltige Anlagen, die verschiedenen Standards, unterschiedliche
Selektionsansitze und meist nur schwer vergleichbares Reporting erschweren es Anlegern, sich mit der Ma-
terie zu befassen. Zudem herrscht Misstrauen angesichts der Gefahr, dass die Produktanbieter letztlich nur
Lippenbekenntnisse abgegeben und sogenanntes Greenwashing betreiben.

Neuer Sanktionsmechanismus

Je vager die Standards gehalten sind, desto mehr Spielraum und weniger Uberpriifungsmoglichkeiten
bestehen. Das will die in die Kritik geratene UN-Nachhaltigkeitsinitiative Principles for Responsible Inves-
tment (PRI) nun dndern. Thre 2006 aufgestellten sechs Grundprinzipien, die nach den Worten von Roland
Kolsch vom Fachverband Forum Nachhaltige Geldanlage (FNG) von nachhaltigen Investoren heutzutage nicht
mehr ernst genommen werden, sollen nun konkreter werden. Zudem wird ein Sanktionsmechanismus etab-
liert.

,Esist eindeutig, dass es Unterzeichner unserer Prinzipien gibt, die sich nur wenig oder gar nicht diesen Grund-
sédtzen verpflichtet fiihlen“, erlautert PRI-Managing Director Fiona Reynolds. ,,Wir wollen aber nicht, dass die
PRI-Mitgliedschaft lediglich eine Marketingiibung fiir Investoren ist oder dazu genutzt wird, um Mandate zu
gewinnen. Wir verpflichten uns zu verbesserter Rechenschaftslegung, aber ich weil nicht, wie das funktionie-
ren soll, ohne die schlimmsten Verweigerer auszuschlief3en. Wenn Investoren die Prinzipien unterzeichnen,
aber keine Absichten haben, diese auszufiillen, dann ruiniert das die Marke fiir jeden“, betont Reynolds.

Delisting-Prozess im Dezember
Deshalb wird der PRI-Vorstand voraussichtlich Anfang Dezember einen sogenannten Delisting-Prozess abseg-
nen und verdffentlichen, so eine Sprecherin der Initiative. Erstmals sollen klare Mindestkriterien fiir PRI-Mit-
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glieder formuliert werden. Bei Nicht-Einhaltung werden die Unterzeichner von der Initiative ausgeschlossen.
Dieses Verfahren tritt fiir die Berichtsperiode 2018 in Kraft, die im Januar beginnt.

Etwa 200 Unterzeichner sind aus jetziger Sicht vom Ausschluss bedroht, ist zu horen. Das sind immerhin rund
11 % der PRI-Mitglieder. Sie haben bislang zu wenig oder keine Fortschritt bei der Umsetzung der Prinzipien
gezeigt. Namen wird PRI nicht nennen. Aber es kdnnten auch deutsche Unterzeichner betroffen sein, lasst die
Initiative durchblicken.

Zwei Jahre Ubergangsfrist
Die 200 vom Ausschluss bedrohten PRI-Mitglieder haben von Januar an zwei Jahre Zeit, die neuen Mindest-
kriterien zu erfiillen, wobei das PRI Unterstiitzung anbietet.

Bisher war ein Ausschluss nur dann moglich, wenn der Unterzeichner den geforderten jéhrlichen Report iiber
sein Nachhaltigkeits-Engagement nicht eingereicht hat. Eine qualitative Bewertung seines Engagements gab
es bislang nicht.

Wie die Mindestkriterien aussehen werden, bleibt bis Dezember noch unter Verschluss. Branchenkenner zwei-
feln daran, dass diese Kriterien konkreter operativer Natur sein konnen. Denn PRI ist eine weltweite Initiative,
die alle Nationen unter einen Hut bringen muss. Auch die Mindeststandards miissen somit zwangslaufig ver-
gleichsweise allgemein bleiben.

Empfehlungen auf EU-Ebene

Das zeigt sich auch auf Ebene der EU, die nachhaltiges Investieren stirker fordern mochte. Die im Januar ins
Leben gerufene Arbeitsgruppe EU High-Level Expert Group on Sustainable Finance (HLEG), die einheitliche
europdische Grundsétze fiir nachhaltiges Investieren erarbeiten und im kommenden Februar der EU Kom-
mission prasentieren soll, tut sich ebenfalls schwer, konkrete Standards zu formulieren, deuten Insider an.
Dabei spielen nicht nur unterschiedliche nationale Interessen eine Rolle, wie sie z.B. bei der Bewertung der
Atomenergie auftauchen, sondern auch die vielen verschiedenen Selektionsansitze fiir nachhaltige Anlage-
strategien.

Die acht ,frithen* Empfehlungen, die die HLEG in ihrem im Juli veréffentlichten Zwischenbericht ausspricht,
umfassen unter anderem die Entwicklung eines EU-weiten Klassifizierungssystems fiir einzelne Finanzinst-
rumente einschlief3lich Fonds, den Aufbau eines europédischen Standardkatalogs und die Verschéarfung der

Anforderungen an das ESG (Environmental, Social, Governance)-Reporting.

Einheitlicher Standard nicht méglich

Fiir Roland Kolsch vom FNG sind Prinzipen grundsétzlich wichtig, um ein Bewusstsein fiir Nachhaltigkeit und
ein Gerdst zur Orientierung zu schaffen. ,Die operative Umsetzung geschieht dann aber doch in der Regel auf
kleinerer, strukturierterer Ebene wie den bekannten Siegeln, zumal deren Vermarktung wichtig ist. In Europa
gibt es inzwischen 15 Siegel, die meisten sind jedoch sehr spezialisiert. Zu den grof3en gehort unser FNG-Sie-
gel, das ISR- und das TEEC-Label in Frankreich, in Skandinavien das Nordic (Swan) Ecolabel und in Osterreich
das Umweltzeichen®, erldutert Kolsch.

Einen branchenweiten einheitlichen Standard aber wird es seinen Worten zufolge nicht geben kénnen. ,Mit
einem einheitlichen Ansatz wird man den unterschiedlichen Stilen zur Selektion nachhaltiger Titel wie dem
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Einsatz von Negativ- oder Positivkriterien, Best-in-Class-Ansétzen oder dem sogenannten Engagement nicht
gerecht”, so Kolsch weiter. ,,Ein Ansatz, der Unternehmen aufgrund von Negativkriterien ausschlief3t, ist nicht
vergleichbar mit einem Engagement-Ansatz, bei dem Unternehmen aufgefordert werden, nachhaltig zu agie-
ren, aber der eben nicht mit Ausschlusskriterien arbeitet.“

Fordermaoglichkeiten fehlen

Zwar ist fiir FNG-Manager Kolsch das Engagement der Politik grundsétzlich notig. Viel effizienter als die
Schaffung reiner Rahmenwerke wéren fiir ihn jedoch gerade im Bereich der Privatkunden konkrete Forde-
rungen oder Steueranreize fiir nachhaltige Anlagen: ,Hier bietet sich besonders die Altersvorsorge, z.B. die
Riesterrente an, bei der Langfristigkeit und das Generationenthema eine Rolle spielen.“

Kolsch pladiert auch dafiir, in die Beratungsprotokolle eine Frage zu integrieren, ob der Anleger nachhaltige
Investments wiinsche. Damit wiirde zumindest Bewusstsein geschaffen. Anlageberater wiirden in der Regel
kaum von sich aus auf das Thema kommen, auch weil es keine Férdermoglichkeiten in diesem Bereich gibt
bzw. die Forderungen woanders liegen.
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PRODUKTE AUF DEM PRUFSTAND

Fondslosungen fur den Bullenmarkt

Aktuell haussieren die globalen Aktienmarkte. Wer mit Fonds daran teilhaben will, sollte klare und be-
wihrte Produkte bevorzugen. Dabei finden sich sowohl aussichtsreiche passive wie auch aktive Fonds.

Von Werner Riippel

Die globalen Aktienmarkte befinden sich im Héhenflug. So haben zuletzt neben S&P 500 und dem Nasdaq 100
auch der Dax und der Nikkei 225 neue Hochs markiert. Zumindest den Investoren, die in diesem Jahr an den
Aktienmarkten nicht engagiert oder stark untergewichtet waren, wurde deutlich: Es kann, wenn Dividenden-
titel haussieren, auch ein Risiko darstellen, in Aktien untergewichtet zu sein. Denn dies driickt merklich die
Performance.

Viele Aktien konnten in den vergangenen Wochen mit guten Zahlen, sprich deutlichen Gewinnsteigerungen
aufwarten und haben im Kurs klar zugelegt. Unternehmen, die nicht geliefert haben, wurden hingegen mitun-
ter stark abgestraft. Ein diversifiziertes Investment wie {iber Aktienfonds macht also gerade auch in der Hausse
Sinn, weil es allzu hohe Einzelwerterisiken reduziert. Auch wenn in der Anlegerpresse jetzt schon wieder
ofters einzelne Titel herausgestellt werden, mit denen Investoren ihr Vermodgen vervielfachen hitten kdnnen.
Mit anderen Aktien hétten Anleger aber ihren gesamten Einsatz verloren.

Fiir Fondsanleger stellt sich derzeit vor allem die Frage: Wie stehen die Chancen, dass der Hohenflug
der Aktienmarkte insgesamt in den kommenden Monaten anhélt, und welche Markte bieten noch ein giins-
tiges Chance-Risiko-Verhéltnis? Oder liegt bereits dhnlich wie im Jahr 2000 eine Blase vor, die bald platzen
diirfte?

Keine Blase

Auch wenn manche Einzeltitel, insbesondere auch im Technologiesektor, bereits eine extrem hohe Bewertung
aufweisen, so diirfte doch insgesamt keine Blase wie im Jahr 2000 vorliegen. Denn vor allem die gro3en Tech-
nologietitel wie Apple, Amazon, Alphabet, Facebook und Microsoft sind profitabel und steigern ihre Ertrége.
,Die groBen amerikanischen IT-Unternehmen verdienen bis zu 50 Mrd. Dollar pro Jahr und kénnen dank stei-
gender Marktdurchdringung und anhaltender Innovationsfreude sowohl die Gewinne als auch die Umsétze
weiter ausbauen®, erlautert Christian Kahler, Chefstratege Aktien der DZ Bank. Zudem fehle es fiir eine markt-
breite Blase wie 1999/2000 an Euphorie. Von Ubertreibungen wie um 2000 und wihrend des Japan-Booms
seien wir jedenfalls weit entfernt. Insgesamt stuft Kahler die Aktienmérkte zwar nicht mehr als giinstig, aber
auch nicht als zu teuer ein.

Was grundlegend anders ist als um das Jahr 2000 oder in anderen Hausse-Phasen, ist das Zinsniveau. Es liegt
deutlich niedriger als frither, und in Euroland und Japan wurde der Zins praktisch abgeschafft. Zumindest bei
historischen Bewertungsvergleichen gilt es stets dieses Neuland auf der Zinsseite zu beriicksichtigen. Jetzt
koénnte natiirlich ein massiver Leitzinsanstieg in den kommenden Monaten oder auch die Erwartung dessel-
ben die Party an den Aktienborsen verhageln. Danach sieht es aber derzeit iiberhaupt nicht aus, nicht zuletzt
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sorgen eine dulBerst moderate Inflationsentwicklung sowie auch hohe Staatsschulden fiir eine allenfalls lang-
same geldpolitische Straffung der Notenbanken, auch in den USA.

Positives Umfeld fiir Aktien

Hinzu kommt zu dem auch als ,,Goldilocks“ bezeichneten nahezu perfekten Szenario fiir Aktien, dass die Welt-
konjunktur sich positiv entwickelt und die Unternehmensgewinne weltweit steigen. Vor dem Hintergrund
der Fortsetzung der Niedrigzinspolitik und eines deutlichen Bewertungsabschlags gegeniiber dem US-Markt
koénnten nun insbesondere auch der deutsche und europiische sowie der japanische Aktienmarkt weiter zu-
legen. So betrdgt zum Beispiel das fiir 2018 erwartete Kurs-Gewinn-Verhéltnis (KGV) des Dax geméif3 Kon-
sensschatzung gerade 13,9. Das erscheint fiir ein Niedrigzinsumfeld bei in der Tendenz steigenden Gewinnen
keineswegs teuer. Dafiir spricht auch eine Dividendenrendite im Dax von knapp 3 Prozent.

Dariiber hinaus liegt ab November bis ins Friihjahr ein fiir Dax, Euro Stoxx 50, die US-Borsen und auch fiir den
japanischen Markt giinstiges saisonales Umfeld vor, das den Aufwértstrend der Aktienmaérkte in den kommen-
den Monaten noch verstirken konnte.

Das Problem bei Bullenmarkten: Niemand weil3, wie weit sie laufen. Risiken gibt es auch derzeit einige, wie
vor allem politische Krisen. So kann es im Friihjahr 2018 verstédrkt zu Unsicherheiten vor den italienischen
Parlamentswahlen kommen. Und es ist eben stets auch so, dass mit immer hoheren Kursgewinnen auch das
Risiko von gréReren Korrekturen zunimmt.

Klare und bewahrte Produkte auswéhlen

Gleichwohl spricht einiges dafiir, dass Anleger derzeit an den Aktienmérkten nicht ganzlich auf3en vor stehen,
sondern die Aufwartsbewegung mitnehmen sollten. Dabei bleibt gerade auch in Bullenméarkten eine stindige
Risikokontrolle und -begrenzung unerléalich.

Bei den Fondslosungen gilt es dabei, klare und bewéhrte Produkte auszuwahlen, die auch an der Aufwartsbe-
wegung an den Aktienmarkten partizpieren diirften. Das sind zum einen passive ETF auf giangige und chan-
cenreiche Borsenindizes sowie aktive Aktienfonds, die bereits in der Vergangenheit {iberdurchschnittlich gut
abgeschnitten haben.

So sind Dax-ETF — der Dax ist ja ein recht zyklischer Index — durchaus eine Moglichkeit, um am Bullenmarkt
teilzuhaben. Auch eine Beimischung von MDax- und TecDax-ETF ist moglich. Dariiber hinaus sollte auch der
wie der Dax noch moderat bewertete Euro Stoxx 50 weiter Klettern, falls die Aktienhausse anhalt.

Bei den aktiven Deutschland-Fonds ist zum Beispiel der DWS Deutschland (DE0008490962) zu nennen, der
iiber die vergangenen Jahre eine deutliche Outperformance gegeniiber dem Dax aufweist. Bei den Neben-
werten iiberzeugen u.a. der MainFirst Germany Fund A (LU0390221256), der Lupus alpha Smaller German
Champs A (LU0129233093) oder der UniDeutschland (DE0009750497). Bei den européischen Aktienfonds hat
beispielsweise der von Morningstar mit 5 Sternen bewertete Investec European Equity Fund (LU0440694585)
langfristig gut abgeschnitten.

Japan bleibt aussichtsreich
In Japan hat Ministerprésident Shinzo Abe gerade erneut die Parlamentswahl gewonnen, so dass nicht zuletzt
auch die Geldpolitik sehr locker bleiben diirfte. Auch hier erscheinen Investments in ETF auf den Nikkei 225
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oder den breiter gestreuten Aktienindex Topix aussichtsreich. Bei den aktiven Fonds iiberzeugt unter ande-
ren der Comgest Growth Japan (IE0004767087), der von Morningstar mit 5 Sternen bewertet wird. Zudem
stellen japanische Nebenwerte ein aussichtsreiches Segment dar. Hier hat der Atlantis Japan Opportunities
(IEOOB5TB9J06) in den vergangenen Jahren iiberzeugt.

Gerade die Zahlen der fiihrenden Technologiewerte sind zuletzt gut ausgefallen. Vor diesem Hintergrund und
einer im Vergleich zum Gewinnwachstum nicht extrem hohen Bewertung konnten die Kurse in diesem Sektor
durchaus weiter klettern. Allerdings sollte Investoren auch klar sein, dass es gerade im Technologiesektor
leicht zu grofSeren Riickschlagen kommen kann.

Fiir Aktienbullen bieten sich hier daher ETF auf den Nasdaq 100 und, zumindest als Beimischung, auch
auf den TecDax an. Im Bereich der aktiven Technologiefonds haben zum Beispiel der Franklin Technology
(LU0260870158) oder der Fidelity Global Technology (LU0099574567) langfristig {iberzeugt.

Alles in allem finden sich etliche passende Fondslosungen fiir den Bullenmarkt. Schwieriger bleibt die Antwort
auf die Frage, wie lange die Aufwiartsbewegung an den Aktienmérkten Bestand hat. Zunéchst einmal scheint
es jedenfalls weiter nach oben zu gehen.
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NEUE PRODUKTE
Vanguard jetzt auch mit ETF-Palette an Deutscher Borse

Der amerikanische ETF-Riese Vanguard hat lange Zeit Deutschland vernachléssigt. Nun greift die nach Black-
Rock weltweite Nummer 2 im ETF-Geschéft, die laut Deutscher Bank passive Produkte {iber 825 Mrd. Dollar
verwaltet, auch in Deutschland an. Seit Ende Oktober werden 23 Ucits-ETF von Vanguard an der Deutschen
Borse gehandelt. Bisher waren diese nur iiber die Euronext oder die London Stock Exchange verfiigbar. Auch
will Vanguard im ersten Halbjahr 2018 ein Biiro in Frankfurt er6ffnen.

Insgesamt verwaltet Vanguard 27,1 Mrd. Euro in Form von ETF in Europa und rangiert damit hinter Black-
Rock, Deutsche Asset Management, Lyxor, UBS und Amundi auf Rang 6 auf dem alten Kontinent. Der grofte
Teil des européaischen ETF-Vermogens entféllt mit allein 16 Mrd. Euro auf einen Indexfonds auf den S&P 500.

Das auf Xetra gelistete ETF-Angebot von Vanguard setzt sich aus 13 Aktienindex-, sechs Rentenindex- und vier
Smart-Beta-ETF zusammen. Alle ETF bilden ihren Referenzindex physisch ab. Mit dem Listing an der Deut-
schen Borse wurde ein passiver Fonds auf den Euro Stoxx 50 (IEOOBF4R5F15) neu aufgelegt, auf den Dax ist
noch kein Produkt vorhanden. Die laufenden Kosten der ETF im Jahr liegen zwischen 7 Basispunkten (Produkt
auf den S&P 500) und 29 Basispunkten (ETF auf den FTSE All-World High Dividend Yield). Die Kosten des
Euro-Stoxx-50-ETF betragen 10 Basispunkte im Jahr.

Lyxor legt ETF zum Thema Gleichstellung auf

Lyxor hat mit dem Global Gender Equality Ucits ETF (LU1691909508) einen passiven Fonds aufgelegt, der
bevorzugt in Unternehmen investiert, welche die Gleichstellung von ménnlichen und weiblichen Mitarbeitern
besonders in ihrer Firmenpolitik beriicksichtigen. Nach Angaben von Lyxor ist dies der erste ETF seiner Art
in Europa. Der ETF entstand in Zusammenarbeit mit Equileap, einer Non-Profit-Organisation zur Férderung
der Gleichberechtigung am Arbeitsplatz, sowie dem Indexanbieter Solactive. Die dem ETF zugrunde liegende
Global Gender Equality Strategy habe in den vergangenen sechs Jahren ein um 10,7 % besseres Ergebnis als
der MSCI World Index erzielt.

Der Auswahlprozess fiir den Index beruht auf Daten, welche von Equileap fiir 3000 Unternehmen aus 23
Landern regelmal3ig erhoben werden. Anhand einer 19 Punkte umfassenden Bewertungsmethodik, die zum
Beispiel Punkte wie gleiche Bezahlung der Geschlechter enthilt, werden die 150 besten Unternehmen her-
ausgefiltert. Jede Firma muss eine Marktkapitalisierung von mindestens zwei Mrd. Dollar sowie ein tagliches
Handelsvolumen von mindestens fiinf Mill. Dollar aufweisen. Alle Werte werden im Index gleich gewichtet
und jahrlich ausbalanciert. Der ETF mit einer Gesamtkostenquote von 0,35 % im Jahr wird an der Euronext
Paris gehandelt.
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Fidelity begibt zwei Smart-Beta-ETF auf dividendenstarke Aktien

Fidelity International hat ihre Smart-Beta-Reihe um zwei Dividenden-ETF mit dem Fokus auf Europa und den
Schwellenldndern erweitert. Beide passiven Fonds setzen dabei auf Aktien, die seit Jahren dank guter Renta-
bilitdt und starker Cash-flows bestdndige Dividenden zahlen. Dabei bilden auch die zwei neuen ETF mittels
physischer Replikation von Fidelity selbst entwickelte Indizes nach.

Dielaufenden Kosten im Jahr betragen 0,3 % fiir den Fidelity Europe Quality Income Ucits ETF (IEOOBYSX4283)
sowie 0,5 % fiir den Fidelity Emerging Markets Quality Income ETF (IEOOBYSX4846). Beide ETF werden an
der Londoner Stock Exchange und an der Deutschen Borse gehandelt.

Von Fonds & Finanzen
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AUS DER BRANCHE

Verbraucherschutzer kritisieren
Fondsgeblhren-Studie der ESMA

Die européische Verbraucherschutzvereinigung Better Finance ist mit der Voruntersuchung der européischen
Wertpapieraufsicht ESMA zu Fondsgebiihren nicht ganz zufrieden. Zwar betonen die Verbraucherschiitzer,
die Ergebnisse der ESMA, nach denen grof3e Teile der Fondsperformance von Gebiihren und Inflation aufge-
fressen werden, wiirden die eigenen jihrlichen Untersuchungen iiber die wahren Returns von langfristigen
Investments bestéatigen.

Zeitraum zu kurz

Jedoch sei der Untersuchungszeitraum, der die Jahre 2013 bis 2015 umfasst, fiir Aktienfonds viel zu kurz. So
lagen die Empfehlungen fiir die Mindesthaltedauer schon bei 5 Jahren und in den KIID sei ein Performance-
ausweis fiir die vergangenen 10 Jahre vorgeschrieben. Zudem stiinden die Ergebnisse auch deshalb mogli-
cherweise noch zu gut da, weil 2013 bis 2015 gute Aktienmarktjahre gewesen seien. In anderen Zwei-Jahres-
zeitrdumen hétten die Ergebnisse noch schlechter ausfallen kdnnen.

In ihrer im Oktober verdffentlichten Untersuchung “The impact of charges on mutual fund returns” hat die
ESMA festgestellt, dass Investmentfonds jedes Jahr im Schnitt fast 29% oder 252 Basispunkte ihrer Perfor-
mance durch Gebiihren, Transaktionskosten und Inflation einbiif3en. Untersucht wurden 40.000 in Europa

vertriebene Fonds in der Zeit zwischen 2013 und 2015.

Dabei haben britische Fonds die hochsten Bruttorenditen von 13,84 % aufgewiesen. Nach durchschnittlichen
Belastungen von 345 Basispunkten, die iiber dem europdischen Durchschnitt liegen, blieben den Anlegern
noch 10,39 %.

Deutschland im Mittelfeld

In Deutschland bleiben von durchschnittlich 9,15 % Bruttorendite im Jahr am Schluss noch 6,54 % {ibrig. Die
deutschen Fonds lagen mit ihrer relativen Belastung durch Gebiihren und Inflation im européischen Durch-
schnitt.

Das Schlusslicht war in dieser Untersuchung aufgrund geringer Fonds-Bruttorenditen und hoher Belastungen
Osterreich. Die Bruttorenditen betrugen im Schnitt 6,50 % p.a. und sind durch Gebiihren, Transaktionskosten
und Inflation um mehr als die Hélfte auf netto 3,16 % p.a. gedriickt worden.

Die geringsten relativen Gebiihrenbelastungen ohne Inflation fanden die Aufseher in Schweden und in den
Niederlanden, die hdchsten in Belgien und Osterreich.

Aktive Fonds stark belastet

Auch aktive und passive Fonds wurden miteinander verglichen. Dabei erwirtschafteten aktive Produkte mit
durchschnittlich 15,5% p.a. zwar die hohere Bruttorendite. Allerdings gingen durch Gebiihrenbelastungen
und Inflation 1.222 Basispunkte verloren, so dass unterm Strich gerade einmal 3,27 % p.a. iibrig blieben.
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Passive Fonds erwirtschafteten eine durchschnittliche Bruttorendite von 14,8 % p.a.. Aufgrund der deutlich
geringeren Belastungen von im Schnitt 851 Basispunkten blieb netto mit 6,31 % p.a. aber fast doppelt so viel
Rendite wie bei aktiven Produkten fiir die Anleger iibrig.

Trotz dieser teils desastrosen Ergebnisse moniert Better Finance, dass die europédischen Haushalte nur 7%
ihrer Ersparnisse in Fonds investiert hatten. Denn den Grof3teil ihrer langfristigen Anlagen hitten sie in noch
starker verpackten Produkten wie Lebensversicherungen oder Pensionsprodukten angelegt. Auf diesen lagen
typischerweise zusétzliche Gebiihren.

Neue Studie rollt ab Januar an

Mit der Umsetzung der EU-Richtlinien Mifid II und Priips Anfang 2018 soll eine nun eine weitere Studie star-
ten. Die EU-Kommission hat bereits die Aufsichtsbehdrden ESMA sowie EBA fiir Banken und EIOPA fiir Versi-
cherer beauftragt, Kosten und Performance verschiedener Produkte fiir Privatkunden zu untersuchen. ESMA
hat bereits angekiindigt, dass die Investmentfonds hierbei im Zentrum stiinden (vgl. Fonds & Finanzen vom
24. Oktober).

Von Christiane Lang
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BaFin verscharft Regeln
flr die Wertpapierberatung

Zwei Monate vor der verbindlichen Anwendung der EU-Richtlinie Mifid II schérft die Finanzaufsicht BaFin die
Regeln fiir die Wertpapierberatung nach. Kiinftig miissen Banken und andere Wertpapierfirmen genauer als
bislang aufschliisseln, wie sie Vertriebsprovisionen im Sinne der Anleger verwenden. Einen Entwurf fiir eine
iiberarbeitete Fassung der Mindestanforderungen an die Compliance-Funktion (MaComp) stellte die Behorde
nun zur Konsultation. Stellungnahmen sind bis 30. November moglich.

Die betroffenen Unternehmen sollen kiinftig gesondert festhalten, inwiefern eine Provision (,,Zuwendung*)
geeignet ist, die Qualitét der Dienstleistung fiir den Kunden zu verbessern. Dabei reicht es nicht aus, die Zu-
wendungen unternehmensweit zu erfassen, sondern sie sollen in Form von Regelbeispielen und Kundengrup-
pen dokumentiert werden, heif3t es im Entwurf. Auch sollen Provisionen zeitnah fiir eine Qualitdtsverbesse-
rung verwendet werden. Auf Nachfrage sollen beaufsichtigte Institute detailliert zur Verwendung Auskunft
geben konnen.

Die MaComp ist ein weiteres Glied in der Kette an Vorgaben, mit denen Mifid II hierzulande auf den Weg
gebracht wird. Nachdem die EU-Richtlinie 2014 verabschiedet worden war und die européische Wertpapier-
aufsicht ESMA nach und nach die Vorschriften konkretisiert hatte, setzte die Bundesrepublik das Regelwerk
im laufenden Turnus mit dem Zweiten Finanzmarktnovellierungsgesetz um. Am 17. Oktober folgte die zuge-
horige Verordnung des Bundesfinanzministeriums, an die nun die Neufassung der MaComp andockt.

Neben der Dokumentation der Provisionen regelt das Papier auch weitere Details — zum Beispiel, wann genau
die Geeignetheitserklarung, die das bisherige Beratungsprotokoll ersetzt, dem Kunden ausgehéndigt werden
soll.

Um die Qualitit der Beratung zu verbessern, konnen Banken und Vertriebseinheiten dem Kunden etwa eine
breite Palette geeigneter Finanzprodukte anbieten, die nicht aus dem eigenen Hause stammen, oder aber wei-
tere Berichte und Informationsinstrumente offerieren. Auch eine regelméRige Uberpriifung des Portfolios
zahlt als Qualitédtsverbesserung — die Bediirfnisse des Kunden sollen dabei individuell und nicht iiber pauscha-
le Annahmen ermittelt werden, wie nun die BaFin bekraftigt.

Umstritten ist die Vorgabe, dass auch ein ,,weit verzweigtes Filialberaternetzwerk®, das eine Beratung auch in
ldndlichen Regionen ermoglicht, eine Qualitdtsverbesserung darstellen kann. Ein dhnlicher Passus war vor
einigen Monaten vom wissenschaftlichen Dienst des Deutschen Bundestages kritisch bedugt worden.

Von Jan Schrader
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NRW-Pensionsfonds orientiert sich
am FNG-Siegel

Bereits zum 1. Juni hat das Land Nordrhein-Westfalen seine Anlagerichtlinien fiir den NRW-Pensionsfonds um
den Nachhaltigkeitsaspekt erweitert.

Die Anlagestrategie soll mit ethischen Aspekten im Einklang stehen, teilt das Finanzministerium Nord-
rhein-Westfalen mit. Finanzielle Zielsetzungen stiinden nicht im Mittelpunkt. In wirtschaftlicher Hinsicht
werde Nachhaltigkeit als 6konomischer Erfolgsfaktor betrachtet. Schwache Leistungen eines Unternehmens
auf 6kologischem oder sozialem Gebiet seien nach diesem Verstédndnis auch als Ertragsrisiken zu behandeln,
die sich insbesondere bei veranderten rechtlichen oder wirtschaftlichen Rahmenbedingungen verwirklichen
konnten.

In seiner Nachhaltigkeitsstrategie bezieht sich der 10,4 Mrd. Euro schwere Fonds auf das FNG-Siegel, teilt jetzt
das Forum Nachhaltige Geldanlage (FNG) mit, das das Siegel verantwortet. So habe sich der Pensionsfonds
bei der Definition von Ausschlusskriterien im vollen Umfang am FNG-Siegel orientiert und schlie3e Investi-
tionen in Waffen und Kernenergie in selber Weise wie beim FNG-Siegel aus. Auch fiihrten Verst63e gegen in-
ternational anerkannte Normen auf den Gebieten Menschenrechte, Arbeitsrechtsnormen, Umweltschutz und
Korruptionsbekdmpfung zum Ausschluss aus dem Fonds.

Die Richtlinien schliefSen u.a. Unternehmen aus, die mit Atomkraft mehr als 5 % ihres Umsatzes machen.
Noch im Friihjahr war der NRW-Pensionsfonds in die Schlagzeilen geraten, weil die belgischen Pannenreak-
toren Tihange und Doel unterstiitzte, obwohl das Land die Stilllegung der Meiler fordert. Der Fonds war iiber
Unternehmensanleihen mit 14,6 Mill. Euro an den franzésischen Energiekonzernen EDF und Engie beteiligt,
die die Meiler betreiben.

Die Nachhaltigkeitsbestimmungen des Pensionsfonds gelten auch fiir Fonds, in die er investiert. Fonds, die
das FNG-Siegel tragen, qualifizieren sich damit automatisch fiir den Pensionsfonds, erldutert das FNG. Dem
NRW-Pensionsfonds fliel3en jedes Jahr mehr als 200 Mill. Euro durch den Landeshaushalt zu.

Der Pensionsfonds des Landes Nordrhein-Westfalen wurde am 1. Januar 2017 errichtet und 16st die die bishe-
rigen Sondervermégen ,Versorgungsriicklage des Landes Nordrhein-Westfalen“ und ,Versorgungsfonds des
Landes Nordrhein-Westfalen“ ab.

Von Christiane Lang
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Scope baut Dienstleistungsangebot
fur Institutionelle aus

Die Ratingagentur Scope baut ihr Dienstleistungsangebot fiir institutionelle Investoren aus. Mit der neu ge-
griindeten Gesellschaft Scope Investor Services werde die Profianleger Asset-Klassen {ibergreifend bei der
Selektion von Fondsmanagern und Investmentvehikeln sowie bei der Konzeption von Portfoliostrategien un-
terstiitzt.

Anders als die Schwestergesellschaft Scope Analysis erstellt die Scope Investor Services keine Ratings, son-
dern berét ihre Kunden bei der Analyse und Auswahl von indirekten Anlagen. Laut Scope-CEO Florian Schoel-
ler miissen Investoren immer mehr Ressourcen aufbringen, um Risiken zu erfassen, regulatorischen Anforde-
rungen gerecht zu werden und Investmentprozesse effizienter zu gestalten. An diesen Anforderungen werde
das neue Dienstleistungsspektrum ausgerichtet.

Angeboten wird Research zu Investmentmérkten und -fonds, Bewertung von Assets und Analyse von Portfo-
lios. Zudem konnen Investoren die Analyse und Bewertung von Investmentmanagern und Investmentproduk-
ten nach quantitativen und qualitativen Kriterien in Anspruch nehmen. Auflerdem entwickelt, gestaltet und
strukturiert die Gesellschaft Investmentstrategien entwickelt Multi-Asset- und Multi-Manager-Strategien in
allen wesentlichen Assetklassen.

Diese Dienstleistungen hatte bereits die 2016 in die Scope Group integrierte FERI EuroRating Services er-
bracht.

Von Fonds & Finanzen


https://www.boersen-zeitung.de/index.php
https://www.boersen-zeitung.de/index.php
https://www.boersen-zeitung.de/index.php

Fonds
Finanzen

Der Assetmanagement-Newsletter der Borsen-Zeitung

Sachwerteinvestments im Fokus

Sachwerte, ihre Mérkte, Produkte und Rahmenbedingungen stehen im Fokus des Sachwerte Summit 2017 der
Borsen-Zeitung am 16. November in Hamburg. So berichtet Rolf Kobabe von der Luther Rechtsanwaltsgesell-
schaft {iber aktuelle Entwicklungen im Recht der Sachwerteinvestments. Wie angesichts der starken Regulie-
rung die Konzentration auf die Kernprozesse mit Hilfe einer externen Kapitalverwaltungsgesellschaft gelingt,
beschreibt Ralph Petersdorff von Hansainvest. ,,Uber Fremdkapital in Sachwerte investieren — die Perspektive

eines institutionellen Anlegers“ ist das Thema von Tobias Bittrich von der Berenberg Bank.

Weitere Themen sind der digitale Wandel bei Sachwerteinvestments, Projektentwicklungen mit hohem Er-
tragskapital, die aktuelle Lage im Aufsichtsrecht, Crowdinvesting und die jiingsten gesetzlichen Neuerungen
sowie der Vergleich der Besteuerung von Immobilienfonds mit Direktinvestitionen. Eine Podiumsdiskussion
befasst sich mit Zielmarktbestimmung, Kostentransparenz und Product Governance. Auch spezielle Anlage-
klassen kommen nicht zu kurz. Vorgestellt werden die Wertanlage in Streichinstrumente sowie Oldtimer.

Von Fonds & Finanzen
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STUDIEN

Eine digitale Zukunftsvision flr Assetmanager

Eine digitale Zukunftsvision fiir das Wealth- und Assetmanagement entwickelt das Roubini Thoughtlab in
der Studie ,Wealth and Asset Management 2022: The Path to Digital Leadership”. Von April bis Juni 2017
hat das Roubini-Thoughtlab-Team Daten und Informationen von iiber 1.500 Investmentanbietern weltweit
gesammelt und daraus Trend-Prognosen fiir verschiedene Branchensegmente, Regionen und digitale Reife
aufgestellt. Es wurden Modelle entwickelt, um den Einfluss der Digitalisierung auf die Unternehmensleistung

zu bewerten, sowie Business Cases fiir die Digitalisierung erstellt.

Von Fonds & Finanzen

Publikumsfondsanleger zahlen jedes Jahr
30 Mrd. Dollar GebUhren zu viel

Eine aktuelle wissenschaftliche Abhandlung zu Publikumsfondsgebiihren haben Stewart L. Brown von der
Florida State University und Steven Pomerantz veroffentlicht. Beim Vergleich der Managementgebiihren
mit den Grenzkosten der Anbieter kommen sie in ihrer Studie ,,Some Clarity on Mutual Fund Fees“ zu dem
Schluss, dass die amerikanischen Anleger jedes Jahr mit 30 Mrd. US-Dollar zu viel belastet werden. Zwischen
2005 und 2015 seien die Managementgebiihren bei Publikumsfonds konstant geblieben, wéhrend die verwal-

teten Assets sich verdoppelt hétten, schreiben die Autoren.

Oberflachlich gesehen komme die Publikumsfondsindustrie dem Modell des perfekten Wettbewerbs sehr
nahe, heifl3t es weiter: Es gebe eine grof3e Zahl von Kédufern und Verkéufern, keine signifikanten Eintrittsbar-
rieren, perfekte Informationen und ein homogenes Produkt. Doch zeigen die Autoren, dass ein wichtiger Teil
der Fondsgebiihren immun gegeniiber den Wettbewerbskraften ist.

Von Fonds & Finanzen
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Wie sich staatliche Investoren entwickeln

Wie staatliche Investoren weltweit agieren, untersucht die jéhrliche ,,Invesco Global Sovereign Asset Manage-

staatlichen Pensionsfonds und Zentralbanken in den ergangenen fiinf Jahren und stellt auch in dieser Investo-
rengruppe einen Abbau von Zinsprodukten zugunsten von alternativen Anlagen fest. Invesco schétzt, dass die
verwalteten Vermogen dieser Investorengruppe von derzeit etwas iiber 9 Bill. Dollar bis zum Jahr 2022 auf 14
Bill. Dollar steigen werden.

Daneben untersucht die Studie auch, wie sich die staatlichen Investoren in ihrer Rolle als Investor und als
Organisation weiterentwickeln und welche Herausforderungen auf sie zukommen.

Von Fonds & Finanzen
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KOPFE & KARRIEREN

Thomas Kruse steigt bei Amundi zum CIO auf

\ :
rf
L - 4
Thomas Kruse

Thomas Kruse (51) ist seit 1. November neuer Geschiftsfithrer und Chief Investment Officer von Amundi
Deutschland. Als Fondsmanager leitet er zudem den Pioneer Funds — Global Multi-Asset Target Income am
Standort Miinchen. In seiner neuen Position folgt er auf Jiirgen Rauhaus (61) nach, der aus persénlichen
Griinden Ende Oktober aus der Geschéftsfithrung ausgeschieden ist. Rauhaus war seit 2008 Geschéaftsfiihrer
und Head of Investments bei Pioneer Investments, die im Sommer von Amundi iibernommen wurden.

Kruse ist im Jahr 2000 zu Pioneer gesto8en und war zuletzt fiir den Bereich Risk Overlay and Income Strate-
gies verantwortlich. Seine berufliche Laufbahn hatte er 1995 bei der Bayerischen Landesbank gestartet.

Thomas Schréer riickt in die Geschdftsfiihrung der KGAL

Thomas Schroer

Die auf Immobilien, Flugzeuge und Infrastruktur spezialisierte Assetmanager KGAL hat Dr. Thomas Schréer
(54) per 1. Januar 2018 in die Geschaftsfithrung berufen.

Schroer wird dort zusitzlich zum Bereich Finanzen, den er bereits bisher als CFO unterhalb der Geschiftsfiih-
rung leitete, kiinftig auch das Accounting und den IT-Bereich verantworten.
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Fiir Accounting und IT war bisher Stefan Ziegler (53) als Chief Operating Officer zustidndig, der zum Jah-
resende nach 25 Jahren Unternehmenszugehorigkeit ,,in bestem Einvernehmen* aus der Geschéaftsfiihrung
ausscheidet und sich einer neuen beruflichen Herausforderung stellt.

Mit der Ansiedlung von Schroers Position nunmehr auf Geschiftsfiihrungsebene trage die KGAL der gewach-

senen Bedeutung seines Ressorts Rechnung, heil3t es in einer Mitteilung. Vor allem die IT stehe mit der anste-
henden Digitalisierung vor grof3en Herausforderungen.

Burkhard Allgeier tibernimmt bei Hauck & Aufhduser CIO-Position

Burkhard Allgeier (51) hat die Position des Chief Investment Officers bei Hauck & Aufhiuser iibernommen
und fiillt damit die Liicke, die Reinhard Pfingsten hinterlasst. Dieser wird im kommenden April zur Bethmann
Bank wechselt.

Allgeier ist bereits seit 2007 bei Hauck & Aufhéduser Chefvolkswirt sowie Leiter Strategie & Research globaler
Anlageportfolien. Davor war er von 1999 bis 2007 bei Frankfurt Trust als Leiter des Rentenfondsmanagements
und von 1995 bis 1999 bei Invesco Asset Management tétig. Von 1992 bis 1994 war Allgeier Mitglied im Stab
des Sachverstandigenrats zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung.

Robert Schlichting und Frank Stefes tibernehmen leitende Positionen
bei Lombard Odier IM

Lombard Odier Investment Managers baut den Vertrieb in Deutschland und Osterreich aus und schafft zwei
neue Fithrungspositionen. So ist Robert Schlichting nun neuer Leiter Institutioneller Vertrieb fiir Deutschland
und Osterreich und wird kiinftig an Jonathan Clenshaw, Leiter des Institutionellen Vertriebs Europa bei Lom-
bard Odier IM, berichten.

Zugleich iibernimmt Frank Stefes die Leitung der Third Party Distribution fiir Deutschland und Osterreich und
berichtet an Martin Thommen, Leiter Third Party Distribution Europa.
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Schlichting war zuvor bei der Deutschen Asset Management, wo er Leiter des Institutionellen Vertriebs
Deutschland war. Davor war er in unterschiedlichen Positionen fiir Neuberger Berman, Schroders, BlackRock,
Merrill Lynch Investment Managers und J.P. Morgan Asset Management tétig.

Stefes ist bereits seit 2010 bei Lombard Odier IM. Er verantwortete in den vergangenen sieben Jahren die Ge-
schiftsentwicklung des Unternehmens in Deutschland und Osterreich.

Berenberg holt Lars Albert als Leiter Sales Asset Management

Lars Albert

Henning Gebhardt, der seit Anfang des Jahres das Wealth and Asset Management der Berenberg Bank leitet,
hat nun Lars Albert (40) fiir die Position des Leiters Sales Asset Management gewonnen.

Er soll von der Frankfurter Niederlassung der Bank aus den Vertrieb ausbauen. Derzeit liegt der Fokus auf der
DACH-Region, eine Erweiterung wird aber nicht ausgeschlossen.

Albert kommt von Baring Asset Management, wo er zuletzt Leiter Sales Germany and Austria war. Davor war
in gleicher Funktion bei Henderson Global Investors sowie bei SEB und Frankfurt Trust tétig.
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Christoph von Reiche leitet Vertrieb und Marketing bei Robeco

Christoph von Reiche

Christoph von Reiche ist neuer Head of Global Distribution & Marketing von Robeco sowie Mitglied des Exe-
cutive Committees der niederldndischen Investmentgesellschaft. In dieser Funktion ist er fiir die globale Ver-
triebsstrategie und -organisation, die Vertriebs-Teams in 15 Landern, Consultants, den direkten Retailvertrieb
in den Niederlanden und das globale Marketing des niederldndischen Asset Managers zustandig sein.

Von Reiche kommt von JP Morgan Asset Management in London, wo er die Funktion Head of Europe Instituti-
onal Business bekleidete. Zuvor war er zwischen 1995 und 2014 fiir Goldman Sachs tatig, fiir die er verschie-
dene Positionen innehatte, darunter Country Head of Germany. Seine Karriere gestartet hatte von Reiche als
Analyst im Investmentbanking von Goldman Sachs.

Vontobel Asset Management gewinnt Selcuk Acar als Relationship Manager

Selcuk Acar

Vontobel Asset Management hat Selcuk Acar als neuen Senior Institutional Relationship Manager gewonnen
und verstarkt damit das deutsche Institutional Relationship Manager-Team. Acar wird sich in seiner neuen
Rolle vor allem auf den Vertrieb von Multi-Asset-Class-Anlagelosungen fokussieren.

Vor seinem Wechsel zu Vontobel war Acar bei Standard Life Investments in Frankfurt fiir die Geschaftsent-
wicklung in Deutschland und Europa verantwortlich. Davor war er bei Axa Investment Managers tatig.
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Hubert Ddnner wird Vertriebschef bei Assenagon

Hubert Danner

Der unabhéngige Assetmanager Assenagon hat Hubert Danner (51) zum neuen Head of Sales ernannt. Der ge-
lernte Bankkaufmann und Betriebswirt verantwortet vom 13. November an die gesamten Vertriebsaktivitaten.
Er berichtet an Griinder und Managing Director Hans Giinther Bonk, der bisher den Vertrieb verantwortet hat.

Danner hat sich in den letzten Jahren an einer Reihe von Start-ups beteiligt und diese bei ihrer strategischen
Ausrichtung beraten. Von 2006 bis 2015 war er bei Amundi Niederlassungsleiter fiir Deutschland und Oster-
reich. Davor verantwortete er von 2002 bis 2006 bei Crédit Agricole CIB in Frankfurt als Head of Corporate
Sales Capital Markets die Bereiche Fixed Income, Commodities und Money Market in Deutschland und Oster-
reich. Gestartet hatte Danner seine Berufslaufbahn 1991 bei der DZ Bank in Frankfurt, bei der er von 1991 bis
2002, zuletzt als Head of Treasury Sales — Capital Markets, tdtig war.

Charlie Spelina geht als Kreditanalyst zu Jupiter

Py

Charlie Spelina

Der borsennotierte Investmentmanager Jupiter hat mit Charlie Spelina sein wachsendes Fixed-Income-Team
in London erweitert. Spelina soll das Team dabei unterstiitzen, die US-Anleihen-Expertise weiter auszubauen
und Investmentideen fiir die knapp 15 Mrd. Euro umfassenden Anleihestrategien zu entwickeln. Das Team be-
steht nun, nachdem zum Jahresbeginn bereits zwei Schwellenldnderanalysten geholt wurden, aus insgesamt
neun Experten unter der Leitung von Hilary Blandy, Head of Credit Research.
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Spelina war die vergangenen zehn Jahre in den USA bei BlueBay Asset Management titig. Dort begann er zu-
néchst als Handler und arbeitete zuletzt fiinf Jahre als Analyst fiir Unternehmensanleihen mit dem Fokus auf
europdische und US-amerikanische Industriesektoren.

Richard F. Froio wechselt von Pimco
als Chief Compliance Officer zu Eaton Vance

Richard E Froio

Der in Boston ansassige Assetmanager Eaton Vance hat Richard F. Froio (49) als Chief Compliance Officer ge-
wonnen. Er folgt damit Paul O’Neil nach, der diese Position fast zwei Jahrzehnte ausfiillte und am 1. November
in den Ruhestand getreten ist. Froio berichtet an Frederick S. Marius, Chief Legal Officer der Gruppe.

Froio kommt von Pimco, wo er als stellvertretender Chief Compliance Officer fiir die Bereiche Fonds und Ver-
trieb titig war sowie als Chief Compliance Officer fiir die Lateinamerika-Tochter des Unternehmens. Zugleich
war er Mitglied des Pimco Global Wealth Management Executive Operating Committee.

Davor war Froio Managing Director und Chief Compliance Officer bei BlackRock sowie Head of Americas
Compliance bei Barclays Global Investors.
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Christian Gohlke verstdrkt Vertriebsteam von NN Investment

Christian Gohlke

Seit 1. November 2017 verstarkt Christian Gohlke (37) das Vertriebsteam von NN Investment Partners (NNIP)
in Deutschland. In der neu geschaffenen Stelle wird Gohlke als Director Institutional Sales fiir den Vertrieb
von spezialisierten Fixed-Income-Anlagen zustdndig sein, insbesondere fiir Lésungen im Bereich Alternative
Credit / Private Debt.

Gohlke kommt von Citigroup Global Markets, wo er seit 2010 tatig war. Zuletzt war er dort als Director Fixed
Income Sales fiir den Vertrieb von Structured-Credit-Produkten an Assetmanager, Versicherer und Banken

zustdndig. Zuvor war Christian Gohlke von 2004 bis 2010 bei JP Morgan Chase im Bereich Fixed Income Sales
angestellt.

Von Fonds & Finanzen
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TERMINE
Datum Veranstalter |Veranstaltung Ort Kontakt
08.11.2017 WM Gruppe |Rechtsfragen der Vermogensverwal- |Eschborn | www.wmseminare.de
tung - Intensiv-Seminar mit aktuellen
Entwicklungen aufgrund von Mifid Il
08.11.2017 BVI Mifid Il - Umsetzungsfragen Frankfurt |www.bvi.de
08.11.2017 WM Gruppe | Strukturoptionen in der Frankfurt |www.wmseminare.de
Vermdgensverwaltung
08./09.11.2017 | WM Gruppe | Abgeltungsteuer, Jahresendrepor- Bad Soden | www.wmseminare.de
ting & Investmentsteuerreform 2018
14.11.2017 BVI Compliancetag Frankfurt | www.bvi.de
14./15.11.2017 | WM Gruppe | Investmentfonds im Steuerrecht Bad Soden | www.wmseminare.de
15.11.2017 WM Gruppe | "Stiftungen erfolgreich in Hamburg |www.wmseminare.de
der Vermogensanlage beraten"
15.11.2017 BSI "Bewertung von Vermdgens- Berlin www.sachwerteverband.de
gegenstdanden in offenen und
geschlossenen AlFs"
15./16.11.2017 | EFAMA ESMA Investment Briissel www.efama.org
Management Forum 2017
16.11.2017 WM Gruppe | Sachwerte Summit Hamburg |www.wmseminare.de
23.11.2017 BVI Eigenmitterlanforderungen von KVGs | Frankfurt | www.bvi.de
23.11.2017 SFAMA Swiss Fund Day 2017 Zirich www.sfama.ch/de
27.11.2017 WM Gruppe | Kreditfonds Eschborn | www.wmseminare.de
28.11.2017 BVI Benchmarkregulierung 2018 Frankfurt |www.bvi.de
28.11.2017 Irish Funds Irish Funds Munich Seminar Minchen |www.irishfunds.ie
29.11.2017 WM Gruppe |"Besteuerung von Investmentfonds |Frankfurt |www.wmseminare.de
und Kapitalanlagen"
30.11.2017 BVI Das KAGB an einem Tag Frankfurt |www.bvi.de
05.12.2017 ICl 2017 Global Capital Markets London www.iciglobal.org/
Conference iciglobal/events
07.12.2017 BVI Der Weg durch die KVG Frankfurt |www.bvi.de
24./25.01.2018 | Fonds Fonds professionell Kongress 2018 Mannheim | www.fondsprofessionell.de
professionell
19./20.02.2018 | WM Gruppe | Private Equity & Venture Capital Miinchen |www.wmseminare.de
Summit 2018
06./07.03.2018 | Alfi European Asset Management Luxemburg | www.alfi.lu
Conference
17.05.2018 Irish Funds Annual Global Funds Dublin www.irishfunds.ie
Conference 2018
20.09.2018 BVI Asset Management Konferenz 2018 | Frankfurt |www.bvi.de
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