Investmentzertifikate —

volatiles Standbein

im Finanzvermdgen privater Haushalte'

Investmentzertifikate stellen fiir 10 % der privaten Haushalte — insbesondere fiir Haushalte
mit einem tiberdurchschnittlichen Nettovermogen — eine wichtige Komponente des Finanz-
vermogens dar. Der aktuelle Wert, der von diesen privaten Anlegern gehaltenen Investment-
zertifikate, betrug Ende September 2012 fast 39 Mrd EUR. Haushalte hielten vorwiegend
Zertifikate von inldndischen Rentenfonds bzw. gemischten Fonds. Trotz des relativ geringen
Anteils von Aktienfonds im Portfolio privater Anleger verursachten die seit Ausbruch der
Finanzkrise im Jahr 2008 insgesamt negativen Kursentwicklungen der dahinter liegenden
Wertpapiere deutliche Kursverluste. Insgesamt investierten inldndische Fonds das Vermaogen
zum groBten Teil in ausldndische Staatsanleihen und borsennotierte Aktien ausldndischer

Emittenten.

Der vorliegende Beitrag geht in Kapitel 1
auf die Bedeutung von Investmentzerti-
fikaten im Vermdgensbestand der pri-
vaten Haushalte ein und untersucht die
Praferenzen nach einzelnen Fonds-
kategorien in den letzten fiinf Jahren.
Kapitel 2 beschreibt, welche Haushalte
innerhalb des Haushaltssektors Invest-
mentzertifikate besitzen, wahrend Ka-
pitel 3 analysiert, wie die aus der Veran-
lagung in Investmentzertifikaten be-
reitgestellten Mittel von den Fonds
veranlagt wurden.

1 Investmentzertifikate als
Portfolio-Bestandteil erreichten
2007 ihren bisherigen
Hohepunkt

Im Bereich des osterreichischen Haus-
haltssektors (Selbststindig Erwerbsta-
tige, private Haushalte, private Organi-
sationen ohne Erwerbszweck sowie
Privatstiftungen) stellen Investment-
fonds — neben Anleihen — die beliebteste
Form der Portfolioinvestitionen dar. Zu
Beginn des Jahres 2008 dominierten
Veranlagungen in in- und ausldndische
Investmentzertifikate mit einem Anteil
von 41% der Wertpapierbestinde des
Haushaltssektors (45,4 Mrd EUR).
35 % der Investitionen (38,7 Mrd EUR)

"' Redaktionsschluss: 27. Dezember 2012.

waren in- und auslandischen Anleihen
zuzuschreiben, sowie 24 % in- und aus-
landischen Aktien (26,1 Mrd EUR).
Allerdings verringerten sich die Be-
stinde an Fonds krisenbedingt bis zum
dritten Quartal des Jahres 2012 sowie
aufgrund der Einfithrung der KESt-
Besteuerung auf 44,8 Mrd EUR. Zu
diesem Zeitpunkt betrug der Anteil der
Investmentfonds nur noch 39 %. Investi-
tionen in Aktien reduzierten sich — eben-
falls krisenbedingt — auf 20 % (23,7 Mrd
EUR). Der Anteil an Anleihen stieg
hingegen auf 41 % (47,8 Mrd EUR).

Eine Analyse der letzten 30 Jahre
macht deutlich, dass erst ab der zweiten
Halfte der 1990er-Jahre die Bedeutung
von Investmentzertifikaten — und da-
mit handelbarer Wertpapiere insgesamt
— in der Allokation der Portfolios des
Haushaltssektors zunahm. Betrug der
Anteil der Investmentzertifikate am ge-
samten Finanzvermaogen 1982 nur 1%,
stieg er bis 1997 auf rund 8 % an, zehn
Jahre spiter entfiel auf Investment-
zertifikate der bisher hochste Anteil
von fast 10%. Der Marktwert Ende
September 2012 ergab rund 9% des
Finanzvermdégens und hatte damit den
gleichen Anteil wie bereits zehn Jahre
vorher.

2 Qesterreichische Nationalbank, Abteilung Statistik — Aufenwirtschaft, Finanzierungsrechnung und Monetdr-
statistiken, michael andreasch@oenb.at, bianca.ully@oenb.at.

Michael Andreasch,
Bianca Ully?
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Grafik 1

Bestand an Investmentzertifikaten, Aktien und

verzinslichen Wertpapieren im Besitz des Haushaltssektors
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Private Haushalte erwarben vorzugs-
weise inlandische Fonds, wobei sich das
Verhiltnis von 88% zu 12% Anfang
2008 auf 82% zu 18% im dritten
Quartal 2012 zugunsten der auslindi-
schen Fonds verschoben hat. Diese Auf-
gliederung sagt aber nichts iber die
tatsachliche Veranlagung in verschiede-
nen dahinterliegenden Finanzprodukten
bzw. hinsichtlich der regionalen Glie-
derung der Emittenten aus. Entschei-
dend ist aber der Anteil, um die Wert-
schopfung der inlindischen Fonds-
industrie einschatzen zu konnen.

Fir den inlindischen Fondsmarkt
hat der Haushaltssektor eine wesentliche
Bedeutung: Im dritten Quartal des Jah-
res 2012 waren etwa 30 % des in inlan-
dische Investmentzertifikate veranlagten
Kapitals dem Haushaltssektor zuzu-
schreiben. Einzig institutionelle Anleger
wie Versicherungen, Pensionskassen und
betriebliche Vorsorgekassen, investierten
mit einem Anteil von knapp 35 % stér-
ker als der Haushaltssektor in Invest-
mentfonds. Es ist jedoch anzumerken,
dass hinter einem Grofteil dieser Ver-

anlagungen hauptsachlich die Interessen
der privaten Haushalte stecken.

Der Haushaltssektor bevorzugt Fonds
mit breit gestreuter, risikoaverser Stra-
tegie. Aus diesem Grund sind je ca. ein
Drittel der Investitionen in Osterreichi-
sche Investmentfonds Renten-
gemischten Fonds zuzuschreiben. Bis
zum vierten Quartal des Jahres 2008
und ab dem dritten Quartal des Jahres
2010 wurde hauptséachlich in gemischte
Fonds veranlagt. Im Zeitraum zwischen
2008 und 2010 wiesen Rentenfonds die
hochsten Bestande auf: 13,9 Mrd EUR
(37% der Investitionen des Haushalts-
sektors in in- und auslandische Fonds)
im vierten Quartal 2008 und 15,6 Mrd
EUR (35%) im dritten Quartal 2010.
Dieser Anstieg ist nicht nur auf Zu-
kdufe, sondern auch auf positive Bewer-
tungseffekte aufgrund des hohen Er-
tragsniveaus fiir Anleihen in diesem
Zeitraum zurtckzuftihren (+937 Mio
EUR). Gemischte Fonds mussten hin-
gegen im vierten Quartal des Jahres
2008 Kursverluste in Hohe von —759 Mio
EUR hinnehmen. Diese konnten durch
positive Bewertungseffekte zwischen
Anfang 2009 und dem dritten Quartal
2010, in einer Hohe von 1,4 Mrd EUR,
ausgeglic}}en werden.

Die Anderungen bei der Besteu-
erung von Kursgewinnen Anfang 2011
hatten merkliche Auswirkungen auf die
Struktur des Investmentfonds-Portfolios
des Haushaltssektors. Bedingt durch
gezielte Umschichtungen von Renten-
fonds (—1,1 Mrd EUR im vierten Quar-
tal 2010) in gemischte Fonds vor Ein-
fiihrung der neuen Spekulationssteuer
Anfang 2011 erreichten die gemischten
Fonds dank Zukaufe in Hohe von 1,6 Mrd
EUR wieder den hochsten Anteil inner-
halb der einzelnen Fondskategorien’.
Der Bestand der gemischten Fonds

sowie

> Die in diesem Zeitraum erworbenen Fondsanteile sind auch bei spdterem Verkauf von der neuen Besteuerung noch

ausgenommen.
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betrug Ende des Jahres 2010 16 Mrd
EUR bzw. 34%. Dieser hohe Anteil
konnte trotz laufender Nettoabflisse
in den darauf folgenden Quartalen
gehalten werden. Ende September 2012
betrug der Marktwert 15 Mrd EUR
bzw. 33%. Der Bestand der auslandi-
schen Fonds erhohte sich ebenfalls auf-
grund der Umschichtung im vierten
Quartal 2010 um 695 Mio EUR auf
8,6 Mrd EUR. Immobilienfonds konn-
ten einen Anstieg der Bestinde von
1,4 Mrd EUR (3%) Anfang 2008 auf
2,4 Mrd EUR (5 %) im dritten Quartal
2012 verzeichnen. Am Ende des Beob-
achtungszeitraums befanden sich somit
74 % aller inlandischen Immobilien-
fonds im Besitz des Osterreichischen
Haushaltssektors.

Bedingt durch die Finanzkrise
musste der Haushaltssektor seit dem
Jahr 2008 bei Fondskategorien mit tiber-
wiegender Veranlagung in Aktien und
bei auslandischen Investmentzertifikaten
teils hohe negative Kurseffekte hinneh-
men: Auslandische Fonds verzeichneten
in diesem Beobachtungszeitraum die
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hochsten Verluste von —1,08 Mrd EUR
(das entspricht 17% der Bestande im
ersten Quartal 2008), gefolgt von Ak-
tienfonds mit negativen Bewertungs-
effekten in Hohe von —670 Mio EUR
(11%) und gemischte Fonds in Héhe
von —255 Mio EUR (1,5 %). Als ertrag-
reicher gestalteten sich hingegen Inves-
titionen in Renten- und Immobilien-
fonds: Die steigenden Anleiherenditen
und Immobilienpreise sorgten fiir posi-
tive Kurseffekte von Rentenfonds in
Héhe von 854 Mio EUR (6 %), sowie
von Immobilienfonds in Hohe von 7 Mio
EUR (0,5 %).

Trotz der hohen negativen Kurs-
effekte im Beobachtungszeitraum ver-
starkte der Osterreichische Haushalts-
sektor seine Investitionen in auslandi-
sche Fonds: Die Bestande erhohten
sich von 6,5 Mrd EUR Anfang 2008
(12% der Investitionen des Haushalts-
sektors in in- und auslandische Fonds)
auf 7,9 Mrd EUR (18%) im dritten
Quartal 2012. Dieser Zuwachs ist vor
allem Zukaufen in Hohe von 2,2 Mrd
EUR und thesaurierten Ertragen in

Grafik 2

Bestiande vom &sterreichischen Haushaltssektor gehaltener Investmentfonds
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Grafik 3

Echte Fondskaufe und -verkaufe des Haushaltssektors pro Fondskategorie
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Veranlagungen in Geldmarktfonds,
welche aufgrund des aktuell niedrigen
Zinsniveaus als ,unattraktives Invest-
ment® gelten, sind nahezu komplett
zuriickgegangen. Die Bestande wurden
von 343 Mio EUR (1% Anteil an
Veranlagungen in Investmentzertifi-

kate) Anfang 2008 auf 174 Mio EUR
(0,4 %) im dritten Quartal 2012 redu-
ziert, hauptsachlich durch Verkaufe in
Hohe von —276 Mio EUR. Die restliche
Veranderung von +80 Mio EUR ist auch
auf die Reklassifizierung von Renten-
fonds zu Geldmarktfonds im dritten
Quartal 2011 aufgrund regulatorischer
Bestimmungen zuriickzufiihren.

Tabelle 1
Echte Fondskaufe und -verkaufe des Haushaltssektors pro Fondskategorie
2008 2009 2010 201 2012
Q1‘Q2‘Q3‘Q4 QW‘QZ‘(B’Q‘* Q?‘Q2‘Q3‘Q4 QT‘QZ‘@‘Q‘} Q1‘Q2‘Q3
in Mio EUR
Rentenfonds —643 —223 514 505 | 46 21 203 150 | 104 156 18 1074 |-384 -277 136 -285 |-105 178 210
Gemischte Fonds  —442 153 345 —772 |-504 317 197 176 | 89 80 28 1574 |-100 51 287 169 |-315 51 130
Aktienfonds 57 20 202 -84 | 21 88 1M1 31| 25 77 14 88 | 83 61 215 13| -25 102 40
Geldmarktfonds 389 135 -8 59 | 49 19 4 39| 8 11 7 53| -28 9 5 1= =9 =7
Immobilienfonds
und restliche
inlandische Fonds 149~ 52 8 207 | 64 38 130 133 [109 70 76 84| 39 38 60 107|109 73 84
Auslandische Fonds  —87 104 1 -282| 96 240 51 148 |242 272 379 695 | 63 9 153 61| 129 86 187
Quelle: OeNB.
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Grafik 3 und Tabelle 1 zeigen die
echten Kaufe und Verkaufe der vom
osterreichischen Haushaltssektor gehal-
tenen Investmentfonds fiir den beob-
achteten Zeitraum.

Grafik 4 zeigt simtliche Verande-
rungen der Investitionen des Gsterreichi-
schen Haushaltssektors in inlandische
Investmentzertifikate. Im Jahr 2008
— am Hohepunkt der Finanzkrise — gab
es negative Bewertungseffekte in Hohe
von —6,7 Mrd EUR sowie Verkaufe in
Hohe von 4,4 Mrd EUR. Zwischen den
Jahren 2009 und 2010, eine Zeit mit
leichter Erholung am Finanzmarkt,
kam es zu positiven Kursentwicklungen
in Hohe von 4,2 Mrd EUR und zaghaf-
ten Zukaufen in Hohe von 889 Mio
EUR. Nach diesem kurzen Aufwarts-
trend fihrten Kursverluste in Hohe
von —2 Mrd EUR zu Verkaufen in Hohe
von 1,8 Mrd EUR. Der Haushaltssektor
investierte 2012 weiterhin zurtickhaltend
in Investmentzertifikate. Trotz positiver
Bewertungseffekte in den ersten drei
Quartalen 2012 in Hohe von 1,9 Mrd
EUR kam es im ersten Quartal 2012
noch zu Verkaufen in Hohe von 376 Mio

EUR und im zweiten und dritten Quar-

Investmentzertifikate — volatiles Standbein im Finanzvermd&gen privater Haushalte

tal 2012 zu leichten Zukaufen in Hohe
von 196 Mio EUR. Die thesaurierten
Einkommen folgten im Jahresvergleich
einem Abwartstrend: 2008 konnten
noch Ertrage der thesaurierenden Fonds
in Hohe von 471 Mio EUR reinvestiert
werden. 2009 sank das Jahreseinkom-
men auf 429 Mio EUR, gefolgt von 2010
und 2011 mit je knapp unter 330 Mio
EUR. Bis zum dritten Quartal 2012
konnten thesaurierte Einkommen in
Hohe von 208 Mio EUR verbucht
werden. Auf das Jahr hochgerechnet
entspricht das Ertragen in Hohe von
ca. 300 Mio EUR.

Vergleicht man die Investitionstatig-
keit des Haushaltssektors in Form von
Investmentzertifikaten mit sogenannten
Direktveranlagungen (Nettoerwerb von
verzinslichen Wertpapieren bzw. borsen-
notierten Aktien, die den Hauptteil der
von inlindischen Fonds gehaltenen
Vermogensklassen ausmachten) in der
Periode seit dem ersten Quartal 2008,
so lassen sich sowohl im Fall von ver-
zinslichen Wertpapieren als auch im
Fall von borsennotierten Aktien deut-
liche Unterschiede in der Hohe und der
zeitlichen Abfolge der Investitionen zu

Grafik 4

Veranderungen der vom osterreichischen Haushaltssektor gehaltenen inlandischen Investmentfonds

in Mrd EUR
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den korrespondierenden Renten- bzw.
Aktienfonds feststellen.

Verzinsliche Wertpapiere und auch
borsennotierte Aktien in Form von
Direktveranlagungen wurden von pri-
vaten Investoren deutlich starker (selbst
nach Ausbruch der Finanzkrise) netto
erworben als die korrespondierenden
Fondskategorien. Wahrend verzinsliche
Wertpapiere in der Beobachtungs-

periode aus den letzten 19 Quartalen
per saldo um 6,9 Mrd EUR erworben
wurden, kam es zeitgleich zu Netto-
verkaufen von Geldmarkt- und Renten-
fonds in Hohe von 4,1 Mrd EUR. Dabei
sind allerdings zwei Sonderfaktoren zu
beriicksichtigen, die das differenzierte
Finanzverhalten der privaten Inves-
toren noch zusatzlich verstarkten. Die
Ankiindigung einer Anderung der steuer-

Grafik 5

Transaktionen und Bewertungseffekte aus den Veranlagungen des Haushaltssektors
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lichen Belastung von Kursgewinnen ab
2011 fihrte im vierten Quartal 2010
nicht nur zu einer Umschichtung von
Rentenfonds in gemischte Fonds son-
dern auch zu verstarkten Direktveran-
lagungen privater Haushalte in Anlei-
hen und Aktien, teilweise zu Lasten
von Investmentzertifikaten. Das zweite
Phanomen ist daher auch beim Ver-
gleich von Investitionen in Aktien bzw.
in Aktienfonds zu beachten. Ungeach-
tet dessen dominierte auch hier die
Direktveranlagung mit einem Transak-
tionswert von 3,1 Mrd EUR in den
letzten 19 Quartalen deutlich, da Aktien-
fonds per saldo sogar in Héhe von rund
0,4 Mrd EUR verkauft wurden. Fur
die starkere Ausrichtung in Direktver-
anlagung diirfte einerseits die starke
Praferenz von Bankanleihen als teil-
weises — von den Banken partiell selbst
gesteuertes — Substitut zu Einlagen und
andererseits das selektive Herausgreifen
von vermeintlich abschatzbaren Einzel-
aktien gegentiber breitgestreuten Aktien-
fonds maBgeblich sein.

Die Entwicklung der Bewertungs-
dnderung von im Besitz des Haushalts-
sektors befindlichen verzinslichen Wert-
papieren, Aktien und der jeweils ent-
sprechenden Fondskategorien zeigt aller-
dings, dass die Kursentwicklung und
damit ein wesentlicher Teil der Perfor-
mance schr ahnlich verlauft. Dies gilt
inbesondere bei den weitaus volatileren
Kursausschlagen im Fall von Aktien
bzw. Aktienfonds. Hier gab es in den
letzten 19 Quartalen de facto einen
Paarlauf. Per saldo verzeichneten sowohl
Aktien als auch Aktienfonds, die sich
seit Jahresultimo 2007 im Besitz priva-
ter Anleger befinden, eine insgesamt
negative Kursentwicklung von 24 %
(im Fall der Aktienfonds) bzw. — trotz
netto Zukaufen — 39% (im Fall von
borsennotierten Aktien). Grafik 5 fasst
die Ergebnisse zusammen.

Investmentzertifikate — volatiles Standbein im Finanzvermd&gen privater Haushalte

2 Nur wenige Haushalte sind im
Besitz von Investment-
zertifikaten

Der volkswirtschafte Sektor — wie in der

Gesamtwirtschaftlichen Finanzierungs-

rechnung ausgewiesen — private Haus-

halte innerhalb des Haushaltssektors
hielt in den vergangenen fiinf Jahren
durchschnittlich 80% des gesamten

Bestands an Investmentzertifikaten des

Haushaltssektors. Ende September 2012

betrug der Marktwert, der von Konsu-

mentenhaushalten gehaltenen Invest-
mentzertifikate, knapp 37 Mrd EUR.

Daneben spielten vor allem Privatstif-

tungen (eingesetzt von Haushalten) mit

einem Volumen von rund 4,2 Mrd EUR
bzw. einem Anteil von 10 % eine Rolle,
wahrend Selbststindig Erwerbstitige

(innerhalb des Sektors private Haus-

halte) bzw. Sonstige private Organi-

sationen ohne Erwerbszweck wie Ver-
eine, kirchliche Organisationen und

Gewerkschaften lediglich jeweils rund

1,8 Mrd EUR an Investmentzertifi-

katen besal3en.

Die Daten aus dem ,Eurosystem
Household Finance and Consumption
Survey 2010 fir Osterreich zeigen, dass
rund 10% der Haushalte Investment-
zertifikate besitzen, wahrend Aktien
nur von rund 5% und Anleihen von
rund 3,5% der Haushalte besessen
werden. Aktien und/oder Investment-
zertifikate befinden sich im Besitz von
rund 13 % der Haushalte, wobei von den
Haushalten, die Investmentzertifikate
im Besitz halten, rund ein Viertel auch
Aktienbesitzer ist. Zwischen diesen
beiden Finanzanlagen besteht eine signi-
fikante positive Korrelation.

3 Veranlagungen vom
Haushaltssektor gehaltener
osterreichischer
Investmentfonds

Betrachtet man die Aktivseite der
osterreichischen Fonds im Besitz des

STATISTIKEN Q1/13

39



Investmentzertifikate — volatiles Standbein im Finanzvermdgen privater Haushalte

Haushaltssektors, so ergab sich Anfang
2009 folgende Struktur: 84 % (28,5 Mrd
EUR) Wertpapiere, 12% (4,2 Mrd EUR)
Einlagen und 4% (1,2 Mrd EUR)
Immobilien. Zum damalig hohen Zins-
niveau waren Einlagen ecine lukrative,
sichere Investition und somit fir Fonds-
manager attraktiver als beim momenta-
nen Niedrigzinsniveau. Im dritten
Quartal 2012 hat sich die Veranlagungs-
struktur dementsprechend verandert:
Der Anteil an Wertpapieren stieg auf
87% (32,9 Mrd EUR) an, wihrend der
Anteil an Einlagen auf 7% (2,6 Mrd
EUR) gesunken ist. Durch das ver-
mehrte Interesse der Haushalte an Im-
mobilienfonds stieg der Anteil an Inves-
titionen in Immobilien auf 6 % (2,2 Mrd
EUR). Das entspricht einem Anstieg
von +50%.

Innerhalb des Veranlagungsschwer-
punkts der Fonds, den Wertpapier-
investitionen, dominieren Investitionen
in auslandische Emissionen: Die Halfte
der Wertpapierbestinde (16,4 Mrd
EUR) war im dritten Quartal 2012 in

auslandische Anleihen veranlagt, haupt-
sachlich in Staatsanleihen (8,4 Mrd
EUR bzw. 26 % Anteil am Wertpapier-
bestand) und Anleihen der Finanz-
branche (6,3 Mrd EUR bzw. 19%).
17% bzw. 5,6 Mrd EUR wurden in
inlandische Anleihen investiert, wobei
auch hier der Anteil der Staatsanleihen
mit 9% bzw. 2,9 Mrd EUR dominiert.
Die Veranlagung in ausldndische Staats-
anleihen gestaltete sich im dritten
Quartal 2012 schr europalastig: Deutsch-
land dominiert mit knapp 23%
(1,2 Mrd EUR) der Investitionen in
auslindischen Staatsanleihen, gefolgt
von Frankreich mit 18 % bzw. 1,5 Mrd
EUR. In die GIIPS-Staaten wurde
1,1 Mrd EUR bzw. knapp 14 % inves-
tiert, wovon der GroBteil von 800 Mio
EUR (9,5%) Italien zuzuordnen ist.
Deutschland war mit einem Anteil von
17% bzw. 1 Mrd EUR auch innerhalb
der Veranlagung in auslindische An-
leihen der Finanzbrache am attraktiv-
sten. 15% bzw. fast 1 Mrd EUR wur-
den in niederlandische Anleihen, 12,5 %

Grafik 6

Vermégensanteile inlandischer Investmentfonds gehalten vom

osterreichischen Haushaltssektor
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bzw. knapp 0,8 Mrd EUR in franzosische
Anleihen und 11 % bzw. 0,7 Mrd EUR
in Anleihen des Vereinigten Kénig-
reichs investiert.

Neben Anleihen wurden 4,9 Mrd
EUR (15 %) in ausldndische Aktien und
5,3 Mrd EUR (16%) in auslandische
Investmentzertifikate veranlagt. Inlan-
dische Aktien machten nur 730 Mio
EUR bzw. 2% aus. Abgesechen vom
Engangement in o&sterreichische An-
leihen, vor allem Staats- und Finanz-
anleihen, scheint der inlandische Finanz-
markt fir Investmentfonds nicht aus-
reichend Volumen- und Risikostreuung
zu bieten.

Grafik 6 und Grafik 7 zeigen die
prozentuelle Aufteilung der vom 6ster-
reichischen Haushaltssektor gehaltenen
Vermogensanteile inlindischer Invest-
mentfonds.

Grafik 7

Wertpapierinvestitionen der vom
Haushaltssektor gehaltenen
osterreichischen Investmentfonds
im dritten Quartal 2012

in %

mm [nlandische Anleihen mm Auslandische Anleihen
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Quelle: OeNB.
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