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»ES ist ein langer Weg,
Vertrauen wieder aufzubauen®

ROUND TABLE Nicht nur fiir die Emissionshduser bedeuten die neuen Produktregeln
des Kapitalanlagegesetzbuches (KAGB) groBe Umstellungen, sondern auch fiir

die Vertriebe. Cash. diskutierte mit Branchenvertretern liber die Marktperspektiven
geschlossener Investmentvermdgen.

Cahactian Crak

Christoph Ludz: ,500 Initiatoren sind

1 «Die Bed

des Beraters wird weiter zunehmen.”

Wie hat sich das Geschdft mit geschlosse-

kiinftig nicht mehr natig.”

samte Branche. Das wird sie auch 2015

nen Investmentvermdgen im vergang
Jahr in IThren Hiusern entwickelt?

Ludz: Wir sind insgesamt zufrieden, denn
wir haben uns besser entwickelt als der
Markt. Die Zahlen bei geschlossenen
Fonds bzw. alternativen Investments sind |
riickldufig und bewegen sich knapp an
der Nulllinie, Im ersten Quartal 2014 sind
nur noch rund 280 Millionen Euro plat-
ziert worden. Das ist ein desastroser Wert.
Wenn ein Haus wie wir kiinflig bei Fonds
nach neuem Recht 15 bis 20 Millionen
Euro pro Jahr platziert, ist das wahrschein-
lich das Maximum, das noch maglich ist.
Ich erwarte erst im niichsten Jahr eine
Besserung, Eigentlich muss man Luft fiir
zwei Jahre haben, Vorher wird es nicht
anniihernd normale Verhiltnisse geben.
Lessau: Das vierte Quartal 2013 war ganz
schwach. Der Umsatz wird nach meiner
Einschitzung frithestens in der zweiten
Jahreshiilfte wieder steigen. 2014 wird
insgesamt ein mageres Jahr fiir die ge-
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noch aushalten miissen, um dann vom
Wiedererstarken des Marktes profitieren
zu kinnen.

Grabmaier: Derzeit findet eine Art Wach-
ablésung statt, weg von der Anlageform
der geschlossenen Fonds hin zu Direkt-
investments. Die Vermittler steigen im
Retailbereich von der regulierten Klasse
in die nicht regulierte Klasse um. Das hat
aber nichts mit der Regulierung an sich zu
tun, sondern damit, dass kleinteilige Ver-
mdgensgiiter wie zum Beispiel Container
derzeit die Assets sind, die von den An-
legern am meisten nachgefragt werden.
Ludz: Das schligt sich aber unmittelbar im
Portemonnaie der Vermittler nieder, weil
Direktinvestments in der Regel kiirzere
Laufzeiten aufweisen. Sie bekommen also
deutlich weniger Provision. Das sollte man
nicht unterschitzen.

Ihr Kollege Alexander Betz hat an die Bran-
che appelliert, auf , Ausweichprodukte” zu
verzichten, Wie beurteilen Sie das?

Hans-Otto Lessau: ,Jeder Skandal hemmt
| das Vertrauen der Anleger.”

| Ludz Da muss ich ihm widersprechen,
das fiihrt meines Erachtens zu nichts, Das
wiirde ja eine faktische Selbstverpflichtung
‘ bedeuten, Produkte nicht zu vertreiben, die
der Gesetzgeber aus irgendwelchen Griin-
den nicht reguliert hat. Das halte ich fiir
nicht gerechtfertigt.
Lessau: Der Ansatz ist grundsitzlich
richtig. Intention des Gesetzgebers war
es ja eigentlich, jede gemeinschaftliche
Geldanlage im Sinne einer bestimmten
Anlagestrategie dem KAGB zu unter-
werfen. Das wird sich auch durchsetzen.
Konstrukte wie Nachrangdarlehen oder
Ahnliches werden so wie bisher nicht
weiter existieren konnen. Echte Direktin-
vestments wie den Kauf einer Eigentums-
wohnung oder eines Containers wird man
aber nicht regulieren konnen, weil es sich
um keine gemeinschaftliche Geldanlage
im Sinne des neuen Gesetzes handelt.
Hier ist zwar durchaus eine Reglemen-
tierung denkbar, aber keine KAGB-Un-
terwerfung.
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 [Ir. Sabastian Grabmaler, Vorstandsvorsitzender der

sBranche sollte die neuen Regein
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* [ir. Christoph Ludz, Geschaftsfirer der O, Ludz GmbH

Grabmaier: Wir sind uns alle einig, dass
dieser Markt ein engeres Korsett braucht.
Wenn gemeinschaftlich Geld investiert
wird, ist ein rechtlicher Rahmen unbedingt
erforderlich. Ein gutes Beispiel sind offene
Fonds, die seit Jahrzehnten skandalfrei sind,
weil sie schon so lange reguliert werden.
Gibe es auch im Bereich der geschlossenen
Fonds seit mehreren Jahren eine gesetzliche
Regulierung, hitte es den einen oder ande-
ren Skandal wahrscheinlich nicht gegeben.
Neben den Performance-Problemen, insbe-
sondere im Bereich der Schiffsfonds, sind es
gerade diese Skandale, die uns das Geschift
erschweren. Das Grundvertrauen der An-
leger ist erschiittert, da kinnen wir uns als
Vertriebe wie wir wollen. Am
Ende bestimmt der Kunde die Nachfrage.
Lessau: Wir sollten froh sein, dass es
Direktinvestments gibt, denn sie stiitzen
derzeit die Geschifte unserer Vermittler.
Und sié treffen den Geschmack der Anleger.
Egal ob Einzelimmobilie oder Container:
In der jetzigen Vertriebslandschaft sind das
hervorragende Produkte fiir die Kunden.
Grabmaier: Dic Vertrichskosten sind bei
Direktinvestments aufgrund ihrer schlan-
ken Struktur sehr reduziert. In der Balance
zwischen Anleger- und Vermittlerinteres-
sen halte ich sie fiir eine sehr ausgewogene

Anlageklasse.
Wie kann vor dem Hintergrund der gerade
angesprochenen Skandale erreicht werden,

dass Anleger und Vermittler wieder Ver-
trauen zu geschlossenen Konstrukten ent-
wickeln?

Ludz: Das ist relativ einfach: Bitte keine
Skandale mehr in der niichsten Zeit, sonst
kann das verlorene Vertrauen definitiv
nicht zuriickgewonnen werden. Besonders
schlimm ist, dass es im letzten Jahr auch
Skandale gab, die von Marktteilnechmern
ausgegangen sind, von denen man dies
nicht erwartet hat. Vertrauen lisst sich nur
durch seridse Arbeit, erhohte Transparenz,
weniger Skandale und geringere Kosten
wiederherstellen.

Lessau: Jeder Skandal hemmt das Vertrau-
en der Anleger. Fiir eine schlechte Per-
formance haben sie durchaus Verstindnis,
das kennen sie aus dem Bereich der offencn
Investmentfonds oder der Anlethen, Ver-

ALEXANDER BETZ, Vorstand der Efonds Solutions AG, appelliert
an die Branche, keine ,Ausweichprodukte® zu vertreiben.

WWir werden wunseren Marktplatz
Efonds24 konsequent auf vollregulierte
KAGB Sachwert Investmentvermogen
fokussieren. Ich bitte auch alle anderen
Marktteilnehmer dringend, auf ,Aus-
weichprodukte® zu verzichten. Wir kon-
nen als Branche unsere grundlegend gute
Idee der kollektiven Anlage in professio-
nell gemanagte Sachwerte nur dann wie-
der erfolgreich gestalten, wenn wir die
neuen Regeln durchgingig beherzigen
und uns strikt von ausweichenden Gestal-
tungen distanzieren,

Alsunerwiinschte ,Ausweichproduk-
te* betrachte ich neue Produkte, die aus-
schlieBlich zur Vermeidung der nunmehr
gesetzlich und aufsichtsrechtlich recht
hohen Anforderungen auBerhalb des Ka-
pitalanlagegesetzbuches gestaltet werden.
Natiirlich gibt es hingegen Produkte, die,
weil sie wirklich vollunternehmerisch
angelegt sind oder nur als Direktinvest-
ment oder Leasingldsung vorkommen,
derzeit nicht unter das KAGB fallen. Und
selbstverstiindlich folgen aus der Regulie-
rung nicht automatisch bessere Produkte
bzw. kénnen bekanntlich auch un- oder
teilregulierte Produkte qualitativ hoch-
wertig sein,

Und dennoch: Die¢ Produktanbieter
sollten einsehen, dass das verlorengegan-
gene Vertrauen von Finanzdienstleistern,

trauen zu zerstoren, geht immer schnell.
Vertrauen wieder aufzubauen, ist dagegen
ein langer Weg.

Grabmaler: Die Bedeutung des Beraters
wird weiter zunehmen, die Beratungsleis-
tung steht immer mehr im Vordergrund.
Wenn der Anleger seinem Berater vertraut,
wird er sich auch fiir die Produkte ent-
scheiden, die der ihm empfohlen hat. Es
ist also genau richtig, dass mit dem neuen
Vermittlerrecht bei der Qualifikation der
Berater und Vermittler angesetzt wurde. Je
qualifizierter sie sind, desto mehr wird sich
auch Qualitdt in der Kapitalanlage durchset-
zen. Insofern entwickelt sich derzeit alles in
die richtige Richtung.

Lessau: Ich habe a]lcn:lmgs das Gefiihl,
dass viele Vermittler immer noch nicht

-

Betz: DuKAGB ist ein Geschenk an
die exist | bedrohte B

Anlegernund Offentlichkeit in Sachwert-
Investments am besten iber die konse-
quente Einhaltung allgemeingiiltiger und
gesetzlicher Standards wiederhergestellt
werden kann, Insoweit ist das Kapitalan-
lagegesetzbuch ein Geschenk an die in

| weiten Teilen existenziell bedrohte Bran-

che: Oder wer hiitte angesichts des weit
verbreiteten negativen Images geschlos-
sener Fonds gedacht, dass das KAGB
geschlossene Investmentvermdgen den
seit langem regulierten offenen Fonds
gleichstellt und fiir zahlreiche Vermd-

den Unterschied kennen zwischen Fonds,
die unter das Vermdgensanlagengesetz
(VermAnlG) fallen und KAGB-pflichtigen
Fonds, weil sie sich bisher noch nicht hinrei-
chend mit der neuen Rechtslage beschiftigt
haben. Wie aber soll der Vertrichspartner
dann bei seinen Kunden Begeisterung dafiir
erzeugen, dass der KAGB-regulierte Fonds
auf einer viel hdheren Qualititsstufe steht
als unregulierte Produkte?

Ludz: Die Branche braucht auch bei den
Produktanbietern ein festes Geriist. 500
Initiatoren, wie es sie friiher in der Spitze
mal gab, sind allerdings nicht mehr nétig.
Wie bei Beratern und Pools wird es bei den
Emissionshiusern zu einer Konzentration
kommen. Bei rund zehn Assetklassen, die
kiinftig noch fiir Investments infrage kom-
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men, braucht man vierzig bis fiinfzig Initi-

atoren, die in der Lage sein miissen, quali- |

tativ hochwertige Produkte zu emittieren.
Welche Assetklassen werden denn in Zu-
funft im Vordergrund siehen?

Grabmaier: Immobilien und erneverbare
Energien werden in den niichsten zwei bis
drei Jahren eine zentrale Rolle einnehmen.
Immobilien im Ausland werden auch von
den guten Anbietern wieder kommen. Pri-
vate Equity ist fiir eine ausgewihlte An-
legergruppe sicher auch ein gutes Thema.
Schiffsfonds dagegen werden lange Zeit mit
der Krise und dem verlorenen Vertrauen zu
kiimpfen haben.

Lessau: Ich gehe davon aus, dass Immo-
bilien in jeglicher Verpackung dominieren
werden, als KAGB-Fonds, moglicherweise
auch als operativ titige Unternchmen, die
unter das VermAnlG fallen.

Ludz: Oder iiber Nachrangdarlehen, wenn
Sie zum Beispiel an Projektentwicklungen
denken. Auch im Bereich der Mobilien
kann man die ganze Palette aufzihlen, hier
gibt es viele Ansatzpunkte fiir neue Pro-
dukte.

Grabmaier. Multi-Asset-Fonds werden an
Bedeutung gewinnen, d.h. drei bis vier ver-
schiedene Assetklassen in einem Mantel.
So wird sich der Markt an das von der
Aufsicht gewollte ,Macht-alle-gliicklich-
Produkt* herantasten, wohl wissend, dass
Spitzenrenditen damit nicht zu erzielen sind

~ denn je stirker man diversifiziert, desto |

mehr mittelt sich der Ertrag. Aber letztlich
ist es das, was die Anleger wollen; eine
solide Wertentwicklung, Trotz hoher Ak-
tienkurse sind sie weg von der reinen Gier,

Sebastian Grabmaier: ,Derzeit findet eine
Wachabl&sung von hi Fonds
hin zu Direktinvestments statt.”
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| Wenn Kunden heute fiinf Prozent Rendite
erhalten, sind sie gliicklich.

| Ludz Die bisherigen Multi-Asset-Fonds wa-
ren aber in der Regel zu teuer, sowohl was
die Vertricbskosten als auch die Verwaltung
angeht. Das lag teilweise an den Struktu-
ren, teilweise daran, dass sich bestimmte
Produkte besser vertreiben lassen, wenn
der Vertrieb mehr Provision bekommt. Das
wird kiinftig nicht mehr funktionieren. Der
Vertrieb wird sich daraufeinstellen miissen,
dass die Provisionen eher unter als {iber
einem Prozent pro Jahr liegen werden, um
mal eine Zahl zu nennen,

Mehrere Emissionshduser haben angekiin-
digt, ihr institutionelles Geschdfi ausbauen
zu wollen. Halten Sie soiche Pline fiir rea-
listisch?

Ludz: Da wiirde ich unterscheiden zwischen
Banktdchtern bzw. bankfinanzierten Initi-
atoren, die schon immer im institutionellen
Bereich aktiv waren, und Mittelstindlern,
die bisher noch kein institutionelles Ge-
schift gemacht haben. Grofle Hiuser wie
KGAL, Hannover Leasing und LHI werden
dieses Geschift einfach fortsetzen. Fiir die
Mittelstindler gilt: Von einem Niveau aus,
das praktisch bei null liegt, kann es ja nur
aufwiirts gehen.

Lessau: Aber glauben wir denn wirklich,
dass Hunderte von Unternehmen, Stiftun-

| gen und Family Offices darauf warten, mit |

mittelstiindischen [nitiatoren Geschiifte zu
machen? Um institutionelles Geschiift auf-
zubauen, braucht man entsprechende Zu-
leitungen aus einem griBeren System, man
muss viel Zeit und Geld investieren. Selbst
wenn man eine Abteilung mit zwei oder
drei Mitarbeitern aufbaut, die iiber das ent-
sprechende Know-how verfligen, braucht
man eine lange Vorlaufzeit, um institutio-
nelle Investoren von einem Engagement zu
iiberzeugen. Dagegen ist die Beantragung
ciner KVG-Lizenz fast schon wieder giins-
tig. Zudem weiB man nicht, ob und wann
das institutionelle Geschift Friichte triigt.
Ich sehe da eine Riesendifferenz zwischen
Wollen und Tun.

Welche positiven Impulse kann ein Emissi-
onshaus mit Blick auf das Privatkundenge-
schdfi derzeit liberhaupt setzen? Wie sollten
die neuen Produkte konzipiert sein?
Grabmaier: Ich wiinsche mir unspekta-
kuldre Produkte, mit denen Anleger In-
flation und Steuer schlagen kénnen. Sie
sind zufrieden, wenn die Rendite, die das
Produkt verspricht, am Ende auch raus-

dass die ersten neuen Fonds, die jetzt auf
den Markt kommen, seriés berechnet sind

kommt., Deswegen ist es extrem wichtig, |

Christoph Ludz: ,Schéden durch freie
Vermittier stehen in keinem Verhiitnis zur
ausgeldsten politischen Diskussion.”

und gut laufen. Ein Problem ist ja auch,
dass nie von den Hunderten gut gelaufenen
geschlossenen Fonds berichtet wird, den
tausenden Objekten, die durch geschlosse-
ne Fonds finanziert wurden. Die negativen
Nachrichten beschiftigen die Offentlichkeit
viel mehr als die positiven. Anleger, die vor
zwanzig Jahren in Schiffsfonds investiert
haben, haben so viel Geld verdient, dass
sie auch leichte Riickschlige gut verkrafien
kénnen — sie haben auf lange Sicht immer
noch eine sehr gute Rendite erzielt.

Wie bewerten Sie die Neuausrichtung bei
den Branchenzahlen des Sachwertever-
bands BSI, weg von den Neuplatzierungen,
hin zum Bestandsvolumen?

Ludz: Die ist mir unangenehm aufgefallen.
Man hitte die Neuausrichtung anders kom-
munizieren miissen, als auf dem Summit
durch den Seiteneingang auf die Biihne zu
schleichen und zu sagen; Ubrigens, so sind
die Zahlen. Man hétte sagen miissen: Wir
haben jetzt eine andere Welt, wir wollen
uns in Zukunft an den MaBstiben der of-
fenen Fonds orientieren. Keiner hiitte was
dagegen gesagt. So hatte man aber den
Eindruck, dass die Zahlen ein wenig aufge-
hiibscht werden sollten.

Lessau: Ich finde die Neuausrichtung kon-
sequent, um es mal etwas provokant zu
sagen. Wenn man dem offenen Fondsbe-
reich gleichgestellt sein will, die Anleger-
informationen, die Prospektgestaltung, die
Genehmigungsverfahren dem offenen Be-
reich angleicht, ist die logische Konsequenz.
dass man dies im Laufe der Zeit auch mit
anderen Spielregeln macht. Den Bruch der
Branche zu erkliiren — das ist mit der Neu-
ausrichtung aber nicht so gut gelungen.
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Grabmaier: Das Gute an der Darstellung
ist, dass die Grifie des Marktes mal ins
Verhiiltnis gesetzt wird und man sieht, dass
die groBe Mehrzahl der Fonds grundsiitz-
lich gut funktioniert. Allerdings muss man
auch dazu stehen, wenn das Neugeschiift
schlecht liuft. Da sollten sich alle Branchen-
teilnehmer ehrlich in die Augen schaven
und sagen: Im Moment ist der absolute
Tiefpunkt erreicht.

Ludz: Viel tiefer als jetzt kann es aber nicht
mehr gehen. Was nach meiner Beobachtung
vollig unverhiltnismifig ist, ist die Art,
wie Politik und Offentlichkeit mit Schiiden
umgehen, die von freien Vermittlern verur-
sacht werden. Der Markt ist schlieBlich viel
kleiner als andere. Die Schiiden, die freie
Vermittler angerichtet haben, stehen in kei-
nem Verhiiltnis zu der politischen Diskus-
sion, die dadurch ausgeldst wurde. Das ist
fiir mich nicht nachvollziehbar. Wenn von
Politikern permanent und werbewirksam
kritische Bemerkungen gemacht werden,
ist das eher schidlich und mindert das Ver-
trauen der Anleger. Bestimmte Groflbanken
haben wahrscheinlich innerhalb eines Jah-
res mit Immobiliendeals und Zinsmanipu-
lationen mehr Schaden angerichtet als die
Branche der geschlossenen Fonds in einem
Jahrzehnt - volkswirtschaftlich und bei den
Anlegern.

Wie unterstiitzen Sie denn Thre Vermittler,
wenn ein Fonds in wirtschafiliche Not gerdt,
zum Beispiel ein Schiffsfonds?

Grabmaler: Wir sind da sehr aktiv, zu-
niichst im Schaffen von Transparenz. Das
erste Problem ist ja haufig, dass bei den
entsprechenden Anbietern die Ansprech-
partner nicht mehr da sind. Man muss viel
herumtelefonieren und Informationen sam-
meln. Es ist ein wesentlicher Teil unserer
Aufgabe, die Kommunikation mit Vermitt-

lern und Anlegern sicherzustellen. Wir bie- |

ten Online-Schulungen, Internetrecherche
und das Sammeln von Presseberichten.
Ein Vermittler muss stets wissen, was ihn
beim Kunden erwartet, Dann kommt es in
vielen Fillen auch zu einer konstruktiven
Losung. Am schidlichsten ist es, wenn man
Vermittler und Kunden in dieser Situation
allein ldsst. Durch unsere Aktivititen sind
bei einigen Fonds auch Fortfiihrungskon-
zepte gut gelungen.

Lessau: Besonders bei exklusiv von uns
vertrichenen Beteiligungen streben wir im-
mer eine Tatigkeit im Beirat der Fondsge-
sellschaft an. Das klappt aber nicht immer.
Wir versuchen, unsere Vertricbspartner
insbesondere durch die Bereitstellung von
Informationen zu unterstiitzen. Retten kin-
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Hans-Otlo Lessau: ,Ich gehe davon aus,

dass | bilien in jeglicher Vi g
dominieren werden.*

nen wir als Vertrieb einen in Not geratenen
Fonds aber nicht, da sind die tatséchlichen
Maglichkeiten begrenzt.

Ludz: Manche Initiatoren sind in der Zwi-
schenzeit vom Markt verschwunden, da
kinnen wir natiirlich nichts mehr machen,
was ich dullerst bedauerlich finde. Man
muss den Vermittler so begleiten, dass er
wiederum seinen Kunden begleiten kann.
Der Kunde muss in die Lage versetzt wer-
den, zu verstehen, warum ein Fonds letzt-
lich nicht funktioniert hat.

Grabmaier: Wir warnen unsere Vermitt-
ler im Ubrigen davor, selbst rechtsbera-
tend titig zu werden, dass verbietet das
Rechtsberatungsgesetz. Eine grofie Hil-
festellung ist aus meiner Sicht die Ver-
mittlung von Fachanwilten. Wir haben
die Erfahrung gemacht, dass die meisten
Klagen relativ problemlos abgewiesen
werden, wenn die Vermittler von einem

spezialisierten Anwalt vertreten werden. |

Vermdogensschadenshaftpflichtversi-
cherungen, die ja letztlich oft die Zeche
zahlen, wihlen dagegen hiufig Anwilte
aus, die sich zwar im Versicherungsrecht
auskennen, nicht aber in unserem sehr
speziellen Markt. Das geht vor Gericht
dann hiufig schief.

Kénnen freie Vermitler den gestiegenen
regulatorischen Anforderungen kiftig nur
noch mit einem Kooperationspartner stand-
halten?

Grabmaier: Meiner Meinung nach ist es
offensichtlich, dass der einzelne Vermitt-
ler die neuen Anforderungen nicht erfiillen
kann. Allein mit einer Produktpriifung sind
die Spezialisten in unserem Haus insge-

samt zwei Wochen beschiftigt. Wie soll der
einzelne Vermittler das schaffen? Das ist
ausgeschlossen. Ohne Pools, Vertriebsge-
sellschaften und Plattformen wird es keine
rechtskonforme Vermittlung mehr geben.
Ludz: Nur einige gut organisierte Einzel-
kiimpfer konnten das schaffen, wenn sie
einen Verbund bilden, der aus fiinf oder
sechs Vermittlern besteht. Sie miissten sich
dann aber auf die Vermittlung von héchs-
tens zehn Produkten beschrinken, fiinfzig
werden sie nicht schaffen. Und ein Vermitt-
ler allein schaffi das definitiv nicht.

Wie wird sich der Markt der geschlosse-
nen Investmentvermdgen aus fhrer Sicht
in den kommenden ein bis zwei Jahren
entwickeln?

Grabmaier: Ich glaube, dass ein ausge-
wogenes Risiko-Rendite-Verhiltnis bei
Sachwerten am besten abgebildet wird
und alternative Investments deshalb de-
finitiv eine Existenzberechtigung haben,
also auch die neuen KAGB-Fonds. Ich
freue mich auf méglichst viele neue An-
gebote und glaube an die Renaissance
dieser Assetklasse. Das wird nicht {iber
Nacht passicren, das Vertrauen der Anle-
ger muss erst wieder hergestellt werden,
aber letztlich wird es wieder Wachstum
geben. Der Markt hat sich von seinen
Spitzenwerten so weit entfernt, dass eine
weitere Reduzierung kaum noch vorstell-
bar ist. Insofern sehe ich diese Anlage-
form grundsitzlich positiv.

Ludz: Sachwertanlagen haben durchaus
noch ihre Berechtigung. Klar ist aber auch,
dass man allein mit geschlossenen Fonds
weder als Vertriebspartner, Vermittler, An-
lageberater oder Pool in diesem Jahr etwas
erreichen kann. Im néchsten Jahr konnte
sich die Situation verbessern, wenn es kei-
ne weiteren zeitlichen Verzogerungen gibt,
gesetzliche Unklarheiten beseitigt und die
Vermittler tatkriiftig unterstiitzt werden.
Wer allerdings ausschlieBlich geschlossene
Fonds vertreibt, wird wahrscheinlich erst
2016 in einen Bereich kommen, in dem sich
sein Geschiift wieder rechnet.

Lessau: [ch erwarte, dass im zweiten Halb-
jahr einige neue Fonds auf den Markt kom-
men werden. Im Moment sind die Initia-
toren ja noch sehr zbgerlich, aber ab Mai
werden sicherlich vier oder fiinf KAGB-
konforme Fonds starten. Ich habe aber
Zweifel, ob das ausreichen wird, um die 2,3
Milliarden Euro des Vorjahres zu erreichen.
Ich glaube, es wird weniger werden. =

Das Gesprach fuhrten Frank O. Milewski

und Kim Brodtmann, Cash,
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