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UCITS, NEWCITS & Co.

Markus Hill

»VIEL HILFT VIEL!" — DIESER EINDRUCK ENTSTEHT, WENN MAN DERZEIT
DIE AKTUELLE DISKUSSION IN FACHPRESSE UND VERTRIEB ZUM THEMA
UCITS BETRACHTET. DIE MEDIENINDUSTRIE IM ASSET MANAGEMENT
SPIELT IHRE SCHEINBAR AKTUELLEN THEMEN MIT AHNLICHEM ENGA-
GEMENT WIE ANDERE INDUSTRIEN AUCH. UCITS, EIGENTLICH MEHR
DIE STORY UBER PRODUKTVERPACKUNG, IST IN ALLER MUNDE. NOCH
VOR FUNF, SECHS JAHREN WAR DIESES THEMA NICHT IM FOKUS VIELER

INSTITUTIONELLER INVESTOREN. DIE ERSTEN SOGENANNTEN , SUPER- Markus Hill

FONDS" TAUCHTEN IN DER DISKUSSION AUF.

Dynamik der Diskussion

Zu Beginn der UCITS-Diskussion gab es verschiedene Stadi-
en. Zum einen nahmen viele Teilnehmer der Industrie den
Begriff wahr, dieser wurde jedoch zundchst mehr in der
technischen Ecke diskutiert. Die klassische Publikumsfonds-
industries sammelte Erfahrungen mit dem UCITS-Regle-
ment. Positive Erfahrungen entstanden — sogenannte ,Ver-
mogensverwaltende Ansdtze" mit erfolgreichen Track
Records fanden Zuspruch und Interesse. Zundchst im Retail-
bereich, mittlerweile werden diese Ansdtze auch mit gros-
sem Interesse bei institutionellen Investoren verfolgt. Inter-
essanterweise kann man diese long-only-Produkterfahrun-
gen in der Fachdiskussion fast isoliert von der derzeitigen
Hegefonds-light-Debatte gefiihrt sehen. Die klassische
Publikumsfondsindustrie und die oft mit Skepsis betrachte-
te Hedgefondsindustrie stehen durch UCITS wieder im Mit-
telpunkt des Interesses. Ob die Skepsis generell berechtigt
war oder ist, wdre einer genaueren Betrachtung wrdig.

Unabhdngige Manager aus der klassischen Fondsindustrie
stehen im Fokus der Diskussion, aber auch etablierte kon-
zerngebundene Hduser profitieren derzeit von einer enga-
gierten Diskussion in der Fondsindustrie. Kapitalanlagege-
sellschaften wie Universal Investment, Axxion und IP Con-
cept legen kontinuierlich mehr und verschiedene Fondskon-
zepte im UCITS-Mantel auf. Nattrlich taucht nach einer Welle
der Euphorie auch Ernlichterung auf: Wie sieht es mit der
Liquididt der einzelnen Hedgefondsstrategien aus? Risi-
komanagement — welche Rolle spielen Swaps? Verfiihrt das
Label UCITS zu einer Scheinsicherheit? Negativ wirken nattr-
lichauchdie ,vollmundige Produkt-Propaganda“im Rahmen
der Einflihrung der 130/30-Fonds oder Phdnomene wie
Madoff. Hierzu zdhlen auch aktuelle eigene Erfahrungen bei
der Produktauswahl - tatsdchlich hatten einige Produktan-
bieter die ,Unverfrorenheit" besessen, ihren Hauptprodukt-
USP an dem Begriff UCITS festzumachen.

Chancen der Diskussion

Diskussionszyklen in der Fondsindustrie mégen manchmal
den Effekt produzieren, dass man in der Kritikphase mogli-
cherweise dazu tendiert, das Kind mit dem Bade auszu-
schitten. Was bedeutet das? Zu Beginn wird UCITS langsam
bekanntgemacht, dann beginnt der Marketing-Hype bei Pro-
duktanbietern und bei der Fachpresse. Ein naturlicher Kreis-
lauf, der nicht unbedingt verurteilenswert erscheint. Kritisch
wird es dann, wenn man Werbeversprechen ohne Due Dili-
gence bewusst oder unbewusst zur Entscheidungsgrundla-
ge macht. Der Effekt der sogenannten kognitiven Dissonanz
(,Mogelpackungseffekt”) taucht dann auf. Aufgrund der
ersten kritischen Erfahrungen werden die grundsatzlichen
Vorteile und erweiterten Handlungsmoglichkeiten stark
durch die Brille der aktuellen, kritischen Diskussion gesehen.
Spricht man mit Fachleuten aus dem Bereich Regulierung
oder verfolgt Teile der nicht-europdischen Fachpresse,
wdchst die Kritik.

Zu hoffen ist, dass dieser kritische Teil der Diskussion Uber
UCITS nur ein natlrlicher Bestandteil eines Optimierungs-
prozesses in der Industrie ist. Dann wiirde auch fur Produkte
im UCITS-Mantel (,Hedgefonds light") und der klassischen
Verpackung als Hedgefonds bei Institutionellen gelten: Das
eine tun, das andere nicht lassen!

Markus Hillist unabhdngiger Asset Management Consultantin
Frankfurt/Main (www.markus-hill.com)
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