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Dolphinvest Global Asset Managers Barometer

Werbemitteilung

Keine Alternative zu Alternatives

Seit dem 3. Quartal des vergangenen Jahres befindet sich die Asset-Management-Branche im
Aufschwung, das 2. Quartal 2024 setzte diesen Trend fort. Dies ist zum einen der Entwicklung
der globalen Aktienmarkte geschuldet, zum anderen vollzieht sich ein struktureller Wandel in
der Branche, der zu hoheren Ertragen filhrt. Und auch wenn es einem Aktienanleger dieser Tage
vielleicht schwerfallen mag zu glauben: Dieser Wandel hat ausnahmsweise nichts mit Kl zu
tun.

Natdrlich spielen Digitalisierung, Tokenisierung und kiinstliche Intelligenz medial eine wichtige Rolle
fur die Branche. SchlieBlich haben sich einige groBe US-Hauser — Blackrock, Invesco und Franklin
Templeton —viel Muhe gegeben von der amerikanischen Aufsichtsbehdrde SEC die Zulassung fur die
Auflegung von Bitcoin-ETFs zu erhalten: Im Januar 2024 war es soweit, und ganz sicherlich war es ein
vertrieblicher Erfolg.

Nur sind Zweifel angebracht, dass betriebliche Prozesse schon in nennenswertem Ausmag Kl-
basiert und jetzt bereits spurbar kostengunstiger geworden sind. Daher beflligelt die Vision einer
heilsbringenden KI-Technologie zwar die Fantasie der Anleger, die betriebliche Realitat in der Asset-
Management-Branche ist jedoch eine andere.

Der ungebrochene Charme des billigen Fonds-Jakobs ist ebenso real. Die Branche wird nicht mide,
die ETF-Geburtenrate hoch zu halten. Profiteure sind die groBen Player im Markt, die Uber
hinreichende finanzielle Ressourcen verfugen, um neu aufgelegte ETFs oder vertrieblich
verschmahte ETFs durch Quersubvention am Leben zu halten - so lange jedenfalls, bis ein ETF
mangels Masse oder aus anderen Grinden zu Grabe getragen wird.

Die GroBen liefern sich bereits jetzt einen Preiskampf, der zumindest theoretisch das Risiko in sich
birgt, dass einem ETF-Manager finanziell die Subventions-Puste ausgeht angesichts einer allzu
unattraktiven J-Curve. Das Szenario, dass dies mehreren ETF-Managern gleichzeitig widerfahrt,
kénnte von Pessimisten, vielleicht aber auch von Aufsichtsbehdrden, eines Tages als systemisches
Risiko eingeschatzt werden.

Der durch den Erfolg der ETFs mindestens mitverursachte Druck auf die Margen traditioneller
Investmenthauser erklart, warum die Privatmarkte nachhaltig Begehrlichkeiten wecken. Aufgrund
der Zinswende hatten in den vergangenen zwei Jahren zwar auch Private-Equity-, Venture-Capital-
und andere Privatmarkt-Fondsanbieter ein vergleichsweise schweres Leben, doch wurde dies durch
die Nachfrage traditioneller Asset Manager nach Beteiligungen im Privatmarktsegment mehr als
ausgeglichen. ,Alternatives® wirken wie Nachbars Kirschgarten und wirken auf traditionelle Manager
umso starker, je mehr ihr angestammtes Geschaft Ertragskraft verliert und die Effizienz und
Profitabilitat ihres Unternehmens noch nicht oder nicht weiter markant zu steigern ist.

Aus der Gruppe der borsennotierten Unternehmen war es Blackrock, das 12,6 Milliarden US-Dollar
fur den Kauf von Global Infrastructure Partners zahlte. Das war quasi das Startsignal fur
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Ubernahmen von alternativen Asset Managern im Jahr 2024. Aber auch die deutsche Commerzbank,
die nach mehrjahriger Abstinenz ein eigenes Asset-Management-Geschaft wiederaufbaut,
vermochte —zumindest im innerdeutschen Markt — ein Zeichen zu setzen, indem sie die Mehrheit an
Aquila Capital erwarb.

Laut einem Bericht des Beratungsunternehmens EY sind bérsennotierte alternative
Vermogensverwalter seit 2012 fur die Mehrheit der Deals mit Private-Markets-Managern
verantwortlich. So passte denn auch die Nachricht Uber den Borsengang der Luxemburger PE-
Fondsgesellschaft CVC Anfang 2024 zu diesem langjahrigen Trend.

Die groBen borsennotierten Unternehmen kénnen fur ihre M&A-Aktivitaten von robusten Bilanzen
und liquiden Vermogenswerten profitieren und aus dem eigentlich unangenehmen o6ffentlichen
Druck, standig ihre Assets under Management maximieren zu mussen, praktischen Nutzen ziehen.
Im Gegensatz dazu kampfen private Firmen mit den besonderen Herausforderungen
selbstfinanzierter Fusionen und mit Problemen bei der Fremdfinanzierung.

Allianz X, eine Beteiligungsgesellschaft des Allianz-Konzerns, gab im Februar 2024 eine Transaktion
bekannt, in der sich die Allianz mit bis zu 300 Millionen US-Dollar an AlTi Tiedemann Global
(borsennotiert) beteiligt. Das US-Unternehmen kombiniert Vermdgensverwaltung fur
hochvermogende Privatkunden mit einer Produktexpertise im alternativen Bereich.

Auf transatlantischer Ebene kam es aber auch zu Transaktionen mit traditionellen Asset Managern.
Die bérsennotierte Amundi etwa beteiligte sich an der ebenfalls borsennotierten Victory Capital, die
im US-Markt traditionelle Investment Solutions anbietet und nun das US-Geschéaft von Amundi
Ubernimmt. Im Gegenzug erhalt Amundi einen Anteil von 26,1 % an Victory. Die beiden Unternehmen
vereinbarten auBerdem eine 15-jahrige gegenseitige und exklusive Vertriebsvereinbarung inner- und
auBerhalb der USA.

Unter den letzten 15 IPOs in der Asset-Management-Branche befanden sich zehn Borsengange
alternativer Investmentmanager. In den US- und anderen Kapitalmarkten ist Gber alle Branchen
hinweg seit Jahren die Zahl bérsennotierter Unternehmen ricklaufig, dagegen wachst sie in Asien
und anderen sich entwickelnden Markten. Auch die Anzahl der IPOs nimmt ab. Als Grund wird haufig
die zunehmende Unattraktivitat der 6ffentlichen Markte (schlechtere Rendite, groBere
Transparenzanforderungen) ins Feld gefuhrt.

Dagegen zeichnet sich fur die Asset-Management-Branche ein gegenlaufiger Trend ab: Die Anzahl
der IPOs nahm hier in den vergangenen drei Jahrzehnten nach und nach zu, und die amerikanischen
und europaischen Markte fihren diese Statistik an.
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Anzahl der Béorsengange pro Jahr
Quelle: LSEG
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Von den derzeit 100 bérsennotierten Asset Managern haben 43 % ihren Stammsitz auf dem
amerikanischen Kontinent, 42 % in EMEA und 15 % im asiatisch-pazifischen Raum. Die Regionen
unterscheiden sich hinsichtlich der durchschnittlichen Boérsenkapitalisierung von Asset Managern.

Anzahl der borsennotierten Asset Manager
nach Borsenwert, in % pro Segment
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Amerika hat mit 75 % den groBten Anteil an Asset-Management-Unternehmen mit einer
Kapitalisierung von mehr als 10 Milliarden Euro und 50 % der Unternehmen zwischen 5 und 10
Milliarden Euro Borsenwert. EMEA und APAC reprasentieren dagegen 75 % der Unternehmen mit
Kapitalisierungen von 100 bis 500 Millionen Euro. Regional ausgeglichener ist die Situation in den
Segmenten zwischen 500 Millionen und 5 Milliarden Euro Borsenkapitalisierung.
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Mehr und mehr Asset-Management-Unternehmen erweitern ihr Produktangebot um
Privatmarktstrategien. Die Verschiebung von den 6ffentlichen in private Markte ist bereits
fortgeschritten. Der Durchschnittswert des Anteils traditioneller Fonds und Anlagestrategien an den
gesamten Assets under Management betragt in Amerika 64 % und der Median 88 %, d. h. die Halfte
aller amerikanischen bérsennotierten Asset Manager weist einen Anteil traditioneller Produkte von
hochstens 88 % an den AuM eines Asset-Management-Unternehmens aus.

Anteil traditioneller Produkte, in % der AuM
pro Unternehmen, nach Region, n=72
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Nur noch 17 % der amerikanischen Manager bzw. 30 % der Manager in EMEA berichteten im
Geschaftsjahr 2023 Uber einen 100%igen Anteil traditioneller Produkte an ihrem gesamten Angebot.
In EMEA liegen die Werte fur traditionelle Produkte bei 80 % (Durchschnitt) bzw. 95 % (Median) und
in APAC noch bei 94 % (Median 100 %).

Was die Bewertungen betrifft, liegen auch hier alternative Manager vorne. Beim
Marktkapitalisierung/AuM-Verhaltnis liegen sieben alternative Manager unter den globalen Top 10,
drei kommen aus Asien und Lateinamerika. Das spiegelt sich auch in der Entwicklung des
Preis/Umsatz-Verhaltnisses vom 31. Dezember 2023 bis zum 30. Juni 2024 wider: Funf der Top 10
kommen aus dem alternativen Lager, und drei Manager haben ihren Stammsitz im asiatisch-
pazifischen Raum.

In Bezug auf das Umsatz/AuM-Verhaltnis waren 2023 neben Wealth Managern alternative Manager
und asiatische Unternehmen unter den Top 10. Die auf Basis des ersten Quartals aufs Gesamtjahr
2024 hochgerechneten Umsatze fallen weltweit in 57 % der Falle hoher aus als 2023.

Zu der Umsatzentwicklung trug eine positive Entwicklung der Nettomittelzuflisse bei. Im Verhaltnis
zu den Assets under Management des Vorjahres betrugen Nettomittelzuflisse 2023 weltweit
durchschnittlich +0,87 % (Median -0,16 %). Die annualisierten Nettomittelzufluss-Raten
verbesserten sich 2024 gegentber 2023 und kommen auf durchschnittlich 1,3 % (Median 0,62 %).

In beiden Zeitraumen beherrschten alternative Asset Manager die Top 10, mit Ausnahme von zwei
ETF-Anbietern, die 2023 unter den Top 10 der Manager mit den besten relativen Nettomittelzuflissen

lagen. Die Spannbreite bei den Nettomittelzufluss-Raten lag 2023 bei circa +32 % bis -20 %, 2024 bei
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hochgerechnet circa +26 % und -25 %. Die groBten Probleme im Vertrieb hatten und haben
Unternehmen aus EMEA (2023: 7 von Bottom 10, 2024: 5 von Bottom 10).

Q2 2024, in %, EUR
Quelle: Morningstar, per 30. Juni 2024
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Als einziger Fonds weltweit, der ausschlieBlich in die Aktien bérsennotierter Asset Manager
investiert, entwickelte sich der ARC ALPHA Global Asset Managers im zweiten Quartal 2024 besser
als der breite Aktienmarkt. Der Fonds kam auf ein Quartals-Plus von 1,1 %, der MSCI World Equal
Weighted dagegen auf -1,4 %. Flr die ndchsten Monate sehen wir weiteres Aufwartspotenzial fir den
Asset-Management-Sektor und den Fonds.

Bei Fragen wenden Sie sich bitte an:

Michael Klimek

Portfoliomanager und Geschaftsfuhrer
Dolphinvest Capital GmbH

E-Mail: mklimek@dolphinvest.eu
Tel.: +496933997814
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Was ist das Dolphinvest Global Asset Managers Barometer?

Vierteljahrlich veroffentlichen wir das ,,Dolphinvest Global Asset Managers Barometer®. Dieses
Barometer hilft uns, die aktuelle Lage der internationalen Asset-Management-Branche zu
analysieren und die Sicht internationaler Aktieninvestoren auf die Branche zu veranschaulichen.
Insofern stellt die Veroffentlichung des ,,Dolphinvest Global Asset Managers Barometers“ keine
Kaufempfehlung dar.

Das Barometer bildet die Wertentwicklung von rund 100 borsennotierten Asset-Management-
Unternehmen in EUR ab. Zwingende Voraussetzung flr die Aufnahme in das Barometer ist ein
Anteil von mindestens 75% der gesamten Einnahmen eines Unternehmens aus
Vermogensverwaltungs-gebuhren. Banken und Versicherungsgesellschaften, die uber groBe
Asset-Management-Einheiten verfigen, werden daher in der Regel nicht aufgenommen. Das
Barometer bildet alle Kontinente ab.

Die Transparenz borsennotierter Asset-Management-Unternehmen versetzt uns in den Stand,
relevante Informationen Uber die einzelnen im Barometer enthaltenen Asset-Management-
Unternehmen zu allgemeingultigen Aussagen zu verdichten und in unserer Beratungsarbeit zu
berucksichtigen. Je nach Mandat teilen wir das Universum der im ,,Dolphinvest Global Asset
Managers Barometer® reprasentierten Asset Manager in Untergruppen ahnlicher Unternehmen ein,
um mit diesen Vergleichsgruppen ein Benchmarking fir unsere Beratungskunden zu ermdglichen.

Dolpinvest Global Asset Managers Barometer
Wertentwicklung in %. EUR; 1. Dezember 2011 bis 30. Juni 2024
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Quelle: Dolphinvest Capital, Morningstar. Stand 30. Juni 2024. Die vergangene Wertentwicklung ist kein
verlasslicher Indikator flr zuktnftige Ertrage und im Zeitverlauf nicht konstant.
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Disclaimer:

Dieses Dokument dient ausschlieBlich Informationszwecken und kann eine individuelle
Anlageberatung nicht ersetzen. Dieses Dokument stellt keine Werbung von
Wertpapierdienstleistungen oder Produkten, keine Wertpapieranalyse und keine Kaufs- und
Verkaufsempfehlung dar. Die Daten, Kommentare und Analysen in diesem Dokument geben die
Meinung von Dolphinvest Capital GmbH zu Markten und ihren Trends wieder. Dabei stutzt sich
Dolphinvest Capital GmbH auf seine eigene Expertise, Wirtschaftsanalysen und Informationen, die
zu diesem Zeitpunkt zur Verfugung standen. Die in diesem Dokument gemachten Angaben stellen in
keiner Weise ein Versprechen oder eine Garantie von Dolphinvest Capital GmbH dar. Jedes
Investment beinhaltet spezifische Risiken. Alle potenziellen Anleger missen vorbereitende
MaBnahmen ergreifen und eine fachkundige Beratung einholen, um sich unabhangig von
Dolphinvest Capital GmbH eine eigene Meinung Uber die Eignung einer solchen Anlage hinsichtlich
ihrer Vermogenslage zu bilden. Sofern Aussagen tUber Marktentwicklungen, Renditen oder
Kursgewinne getatigt werden, stellen diese lediglich Prognosen dar, fur deren Eintritt keine Haftung
ubernommen wird. Insbesondere sind fruhere Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen
kein verlasslicher Indikator fur die zukunftige Wertentwicklung. Dolphinvest Capital GmbH,
SchwindstraBe 10, 60325 Frankfurt am Main. Stand: 07/2024.



