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Third Party Marketers oder auch Drittvertriebe sind in 
den USA und den U.K. seit vielen Jahren bekannt und 
erfolgreich aktiv. Ursprünglich entwickelte sich diese 

Art des externen Vertriebs in der komplexen Private Equity 
und Hedgefondsbranche in den 90er Jahren, da den damals 
noch kleinen Finanzunternehmen das Netzwerk und die 
Kontakte zu institutionellen Investoren fehlten.  

In Deutschland existiert diese Branche zwar seit ca. 20 Jahren, 
hat sich bis jetzt aber nur langsam etablieren können. Gründe 
hierfür liegen u. a. im Geschäfts- bzw. Vergütungsmodell, das 
langfristige und strategische Partnerschaften zwischen 
externem Vertrieb und Asset Manager erschwert. Dadurch 
suchen sich viele 3rd Party Marketers opportunistisch die 
Investmentstrategien aus, die im jeweiligen Marktumfeld 
„hot“ sind oder aber bieten Beratungsdienstleistungen an,  
die regelmäßige Einkünfte versprechen. Was wiederum deut-
sche Investoren in ihrer Wahrnehmung des „Placement Agent“ 
bestätigt. 

Das regulative Umfeld für Finanzdienstleistungen in Europa 
hat sich in den letzten Monaten deutlich verschärft und er-
schwert es allen Akteuren, erfolgreiche Geschäftsmodelle 
aufzubauen. Dabei wird unter Vertrieb im Rahmen des 
§34f Gewerbeordnung das Finanzanlagenvermittlungsge-
schäft verstanden, das die Kerntätigkeit von ca. 80 % der exis-
tierenden Drittvertrieben ausmacht und mehrheitlich im wett
bewerbsintensiven Wholesale-Kunden-Segment stattfindet.

Wie jedoch werden Spezialfonds-Investoren betreut, wenn 
von einem externen 3rd Party Marketer nur vermittelt, aber 
nicht beraten werden darf (Anlageberatung unterliegt dem 
§32 KWG)? In jedem Gespräch zwischen institutionellen 
Spezialfonds-Investoren und Produktanbietern steckt ein 
Beratungselement und auch nur dadurch kann der 3rd Party 
Marketer sowohl seinem Investor als auch dem Asset Manager 

einen Mehrwert liefern. In den meisten Fällen handelt es sich 
um ausländische Produktanbieter, die in den deutschen Markt 
drängen und häufig schon an der Sprachbarriere scheitern. 
Hier können lokale existierende Kontakte des Drittvertriebes, 
ein tiefes Produktverständnis und die Fähigkeit, die Besonder-
heiten der Investmentprozesse in lokaler Sprache zu kommu-
nizieren, echten Mehrwert liefern. Dadurch entsteht Vertrau-
en zwischen Investor, Vertrieb und dem häufig noch 
unbekannten Asset Manager, das in den meisten Fällen zu 
Erfolgen führt. 

Als Branche sollten wir einer Neuregelung des §34f Gewerbe-
ordnung mit möglicher BaFin Aufsicht oder aber einer not-
wendigen BaFin Aufsicht positiv entgegensehen und uns klar 
von den privaten Anlagevermittlern absetzen. Es hilft, bei  
den institutionellen, den Wholesale Investoren (Dachfonds, 
Vermögensverwaltern) und vor allem den Asset Managern 
professioneller und seriöser aufzutreten und somit als gleich-
wertiger Partner wahrgenommen zu werden.  ¿
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Third Party Marketers oder auch Drittvertriebe sind in 
den USA und den U.K. seit vielen Jahren bekannt und 
erfolgreich aktiv. Ursprünglich entwickelte sich diese 

Art des externen Vertriebs in der komplexen Private Equity 
und Hedgefondsbranche in den 90er Jahren, da den damals 
noch kleinen Finanzunternehmen das Netzwerk und die 
 Kontakte zu institutionellen Investoren fehlten.  

In Deutschland existiert diese Branche zwar seit ca. 20  Jahren, 
hat sich bis jetzt aber nur langsam etablieren können. Gründe 
hierfür liegen u a im Geschäfts- bzw. Vergütungsmodell, das 
langfristige und strategische Partnerschaften zwischen 
 externem Vertrieb und Asset Manager erschwert. Dadurch su-
chen sich viele 3rd Party Marketers opportunistisch die 
 Investmentstrategien aus, die im jeweiligen Marktumfeld 
„hot“ sind oder aber bieten Beratungsdienstleistungen an,  
die regelmäßige Einkünfte versprechen.  Was wiederum deut-
sche Investoren in ihrer Wahrnehmung des „Placement Agent“ 
bestätigt. 

Das regulative Umfeld für Finanzdienstleistungen in Europa 
hat sich in den letzten Monaten deutlich verschärft und 
 erschwert es allen Akteuren, erfolgreiche Geschäftsmodelle 
aufzubauen. Dabei wird unter Vertrieb im Rahmen des §34f 
Gewerbeordnung das Finanzanlagenvermittlungsgeschäft 
verstanden, das die Kerntätigkeit von ca. 80 % der existieren-
den Drittvertrieben ausmacht und mehrheitlich im wett-
bewerbsintensiven Wholesale-Kunden-Segment stattfindet.

Wie jedoch werden Spezialfonds-Investoren betreut, wenn 
von einem externen 3rd Party Marketer nur vermittelt, aber 
nicht beraten werden darf (Anlageberatung unterliegt dem 
§32 KWG)? In jedem Gespräch zwischen institutionellen 
 Spezialfonds-Investoren und Produktanbietern steckt ein 
 Beratungselement und auch nur dadurch kann der 3rd Party 
Marketer sowohl seinem Investor als auch dem Asset Manager 

einen Mehrwert liefern. In den meisten Fällen handelt es sich 
um ausländische Produktanbieter, die in den deutschen Markt 
drängen und häufig schon an der Sprach-Barriere scheitern. 
Hier können lokale existierende Kontakte des Drittvertriebes, 
ein tiefes Produktverständnis und die Fähigkeit, die Besonder-
heiten der Investmentprozesse in lokaler Sprache zu kommu-
nizieren, echten Mehrwert liefern. Dadurch entsteht Vertrau-
en zwischen Investor, Vertrieb und dem häufig noch 
unbekannten Asset Manager, das in den meisten Fällen zu Er-
folgen führt. 

Als Branche sollten wir einer Neuregelung des §34f Gewerbe-
ordnung mit möglicher BaFin Aufsicht oder aber einer not-
wendigen BaFin Aufsicht positiv entgegensehen und uns klar 
von den privaten Anlagevermittlern absetzen. Es hilft, bei  
den institutionellen, den Wholesale Investoren (Dachfonds, 
 Vermögensverwaltern) und vor allem den Asset Managern 
professioneller und seriöser aufzutreten und somit als gleich-
wertiger Partner wahrgenommen zu werden. ¿
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Das Fondssegment im Überblick 

Im Segment alternativer Anleihenfonds mit Macro-Strategien wurden 
Ende Januar 2018 insgesamt 69 Fonds analysiert. Von diesen Fonds 
verfügten 49 über eine Renditehistorie von mindestens 36 Monaten, 
51 Fonds besaßen eine deutsche Vertriebszulassung. Insgesamt verwal-
teten die Fonds in diesem Marktsegment 43,5 Mrd. Euro. 

Die vergangenen Jahre waren für das Fondssegment durchaus heraus-
fordernd (vgl. Abb. 3). Die Performance war vor allem im Jahr 2015 und 
2016 volatil und es kam zu deutlichen Mittelabflüssen aus den analysier-
ten Fonds. In der Spitze flossen 1,6 Mrd. Euro ab. Ende des Jahres 2016 
trat dann jedoch eine Stabilisierung ein. Die Performance der Fonds ver-
stetigte sich und auch die Investoren kehrten zusehends zurück, sodass 
die Fonds positive Mittelzuflüsse verzeichneten. Über den gesamten 
Zeitraum betrachtet, summierten sich diese Zuflüsse auf 11,3 Mrd. Euro.

3 Monatliche Renditen und geschätzte Mittelzuflüsse in Mio. Euro
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Mit einem durchschnittlichen Volumen von 620 Mio. Euro sind Fonds in 
diesem Segment verhältnismäßig groß. Zum Vergleich: Die mittlere 
Fondsgröße alternativer Aktienfonds betrug nur ca. 240 Mio. Euro. 

Ähnlich wie in anderen Fondssegmenten konzentriert sich auch hier der 
Großteil des Volumens in den zehn größten Fonds. Obwohl 75 % der 
analysierten Fonds mehr als 40 Mio. Euro verwalten, entfielen 28,4 Mrd. 
Euro (65 %) des Segmentvolumens auf die zehn größten Fonds. 

Die zehn größten Fonds sowie deren Nettomittelflüsse in den vergange-
nen zwölf und 36 Monaten sind in Abbildung 4 dargestellt. Größter 
Fonds war der Legg Mason Western Asset Macro Opportunities Bond 
Fund. Der Fonds verwaltete 7,5 Mrd. Euro, wovon diesem Fonds allein in 
den letzten zwölf Monaten 3,8 Mrd. Euro zuflossen. Ähnlich erfolgreich, 
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Im Fokus

Nach schwieriger Phase kehrten 
Anleger 2017 zurück

Fonds sind vergleichsweise groß, 
dennoch sind die Assets in den 
größten Fonds konzentriert
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Top 25 % Asset Manager

Kurzüberblick

 Top-Fonds Performance & AuM: Commodities

Top Quartile

Rendite YtD 1 J. 2 J. 3 J. 5 J.

Standard Deviation 1 J. 2 J. 3 J. 5 J.

Sharpe Ratio 1 J. 2 J. 3 J. 5 J.

Maximum Drawdown 1 J. 2 J. 3 J. 5 J.

Value at Risk 1 J. 2 J. 3 J. 5 J.

Modified Value at Risk 1 J. 2 J. 3 J. 5 J.

Worst Month 1 J. 2 J. 3 J. 5 J.

Gain/Loss Ratio 1 J. 2 J. 3 J. 5 J.

1000redaktioneller Teil quantitativer Teil
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