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Spezialfonds im Wandel

Uwe Trautmann
Vorsitzender der Geschäftsführung, Helaba Invest, Frankfurt a. M. 

Die Geschichte des Spezialfonds ist eine 
Erfolgsgeschichte, das ist sicherlich un-
bestritten. Blickt man auf die letzten 25 
Jahre zurück, wird dabei deutlich, dass 
diese Wachstumsstory von einem ste-
tigen Wandel begleitet wird. Denn nicht 
nur die gesetzlichen Rahmenbedingun-
gen haben sich gravierend verändert, 
auch die Anforderungen und Erwartun-
gen der Kunden an ein professionelles 
Asset Management unterliegen einem 
stetigen Wandel. 

Wenngleich der Spezialfonds schon 
vorher existierte, beginnt die eigentliche 
Story im Jahr 1990 mit der ersten ge-
setzlichen Manifestierung im Gesetz für 
Kapitalanlagegesellschaften. Mit diesem 
offiziellen Startschuss ist ein Jahr später 
auch die Helaba Invest in den Wettbe-
werb des institutionellen Asset Manage-
ments eingetreten. Zunächst „nur“ im 
Asset Management für Sparkassen ak-
tiv, erweiterte die Gesellschaft in den Fol-
gejahren nicht nur ihren Fokus auf alle 
institutionellen Anleger, sondern  nutzte 
im Zuge des Vierten Finanzmarktförde-
rungsgesetztes auch die Gelegenheit, 
die Geschäftsstrategie auf die Dienstleis-
tung als Master-KAG auszuweiten. 

Mit dem Investmentmodernisierungs-
gesetz (InvG) erfolgte erstmals eine maß-
gebliche Deregulierung und damit ver-
bundene Ausweitung der zulässigen 
Asset-Klassen und Investmentinstrumen-
te. Hedgefonds oder vergleichbare Anla-
gestrategien waren in aller Munde und er-
öffneten scheinbar neue Renditequellen. 
Mit der Finanzkrise ging es jedoch wieder 
einen Schritt zurück in Richtung Regulie-
rung. Den unregulierten, alternativen In-

vestmentfonds wurde mit der EU-weiten 
AIFM-Richtlinie ein Riegel vorgeschoben. 
Unglücklicherweise ist in dieser Regulie-
rungswelle auch der deutsche Spezial-
fonds mit erfasst worden. Er gilt seitdem 
als „Alternative Investment Fund“ und 
unterliegt damit zusätzlichen regulatori-
schen Anforderungen. 

Die Finanzkrise und die damit ausge-
löste Niedrigzinsphase haben nicht nur 
dazu geführt, dass die Volatilität und die 
Illiquidität der Kapitalmärkte zugenom-
men haben. Sie haben auch das Risiko-
management in einen neuen Fokus ge-
rückt. So mag der Eindruck entstehen, 
dass die Risikomanager das Kapital-
anlagemanagement übernehmen.

 
Standardlösungen  
im Spezialfondsbereich 
gibt es nicht.

Denn neben den Ertragsanforderungen 
sind beispielsweise bei Kreditinstituten 
umfangreiche Anforderungen aus der 
 Risikoüberwachung, der Gesamtbank-
steuerung und dem Meldewesen zu er-
füllen. Transparenz und Durchschau dür-
fen dabei natürlich nicht vernachlässigt 
werden. Bei den Versicherern sieht es 
nicht anders aus.

Im Spannungsfeld von Ertragsdruck 
und Risikobudgetknappheit haben sich 
die klassischen Balanced-Mandate aus 
Renten und Aktien zu Multi-Asset-Man-
daten weiterentwickelt. „Neue“ Asset- 
Klassen wie Rohstoffe, Immobilien, Pri-
vate Equity, Infrastruktur oder Timber 

sind hinzugekommen. Doch je mehr As-
set-Klassen in den Fokus der  Investoren 
geraten, desto komplexer werden die 
 Anforderungen an die (Master-)KVG. 
Denn selbstverständlich müssen die 
 Asset-Klassen in allen Facetten in ein 
(Risiko-)Reporting integriert werden, un-
abhängig davon, ob sie im Spezialfonds 
selbst oder in der Direktanlage gehalten 
werden. 

Die unterschiedlichsten Kundenan-
forderungen sowie individuelle Restrik-
tionen machen eines immer wieder 
deutlich: Standardlösungen im Spezial-
fondsbereich – früher zu Recht Individual-
fonds genannt – gibt es nicht. In einem 
immer anspruchsvoller werdenden Um-
feld verlangt dies von den Asset Mana-
gern, vor allem aber von den administrie-
renden KVGen eine stetige Bereitschaft 
zum Wandel. Was bedeutet das? 

Die Anbieter müssen immer wieder 
ihre strategische Aufstellung bewerten 
und sich die Frage stellen, ob sie dem 
Tempo des Wandels auch in Zukunft ge-
wachsen sind. Zwangsläufig führt dies 
entweder zu einem Konzentrationspro-
zess oder zu einer Differenzierung in 
sehr stark fokussierte Nischen- versus 
Full-Service-Anbieter. Denn: „Wer nicht 
mit der Zeit geht, geht mit der Zeit.“
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