Herr Bilal, Invesco verwaltet iiber 2400
Milliarden Dollar, davon etwa 90 Mil-
liarden im deutschsprachigen Raum.
Wie viel davon wird noch iiber Bankfi-
lialen verkauft und wie viel iiber digita-
le Plattformen, also iiber Neobroker
wie Revolut, Trade Republic oder Sca-
lable Capital?

Heute dominiert noch der traditionelle
Vertrieb. 50 bis 60 Prozent unserer As-
sets stammen von institutionellen Inves-
toren, also von Versicherern, Pensions-
kassen, Stiftungen. Die zweite, etwas
kleinere Héalfte kommt von Privatleuten,
davon ist uns der ganz iliberwiegende
Teil von traditionellen Vertriebspart-
nern wie Filialbanken, Finanzvertrieben
und Direktbanken zugespielt worden.
Die rein digitalen Plattformen liefern
bislang einen minimalen Anteil zu unse-
rem Fondsabsatz. Aber die jdhrliche
Wachstumsrate dort betrdgt weit mehr
als 30 Prozent. Das Gros tragen deut-
sche Plattformen bei, vor allem Trade
Republic und Scalable Capital spielen
fir uns eine wesentliche Rolle.

Bisher gilt der deutsche Markt fiir aus-
landische Fondsgesellschaften wie In-
vesco als weitgehend versperrt: Die
Deutsche Bank verkauft Fonds der
DWS, die Commerzbank Allianz-Pro-
dukte. Damit sind die ersten zwei Pliitze
in Deutschland unter den Fondsgesell-
schaften schon mal quasi vergeben.

Das stimmt, es gibt tatsdchlich fiir unab-
héngige Fondsgesellschaften wie uns
zwei strukturelle Wachstumsengpisse in
Deutschland. Der Markt ist von vornhe-
rein kleiner, weil vor allem die Verbund-
gruppen natiirlich ihre eigenen Hauspro-
dukte priorisieren. Volks- und Raiffeisen-
banken verkaufen vorrangig Union-
Fonds, Sparkassen vorrangig Deka-
Fonds. Was dann als ,Delta“ unab-
hangige Dritte abdecken, ist deutlich
kleiner als anderswo, das ist so. Der zwei-
te Hemmschuh: Nicht nur im Vergleich
mit den USA und Grof3britannien hinkt
Deutschland im Wertpapiersparen hin-
terher.

Deutschland holt aber auf, auch dank
der Neobroker ...

Ganz genau. Und das Gute fiir uns:
Auch etwas traditionellere Anbieter, ich
denke an Direktbanken wie Cortal Con-
sors, wandeln sich. Sie bauen ihre digi-
talen Angebote aus, weil sie den Neo-
brokern nicht das Geschéft mit digital-
affinen Kunden iberlassen wollen.
Diesen — ich nenne sie — hybriden Ver-
triebspartnern konnen wir als Invesco
vielleicht den hochsten Mehrwert fiir
Innovation bieten: Wir haben als Fonds-
gesellschaft eine Menge an Daten fiir
die Kapitalanlage und das Managen von
Assets. Wir bieten gerade denjenigen,
die sich von Filialbanken zu Anbietern
mit starkem digitalen Angebot wandeln,
an, diese Daten zu liefern, also uns in
ihre Wertschopfungskette zu nehmen.

Lassen Sie uns zundchst festhalten: Der
Ort des Fondsverkaufs wird sich dndern
— weg aus der Bankfiliale noch stirker
hinein ins Digitale?

Ja, das ist auch eine Generationenfrage.
Lange haben wir iiber diesen spannen-
den Moment gesprochen. Jetzt liegt er
unmittelbar vor uns. Bis 2035 wird die
Alterspyramide komplett von Arbeiten-
den zu Rentnern gekippt sein. Wir wer-
den von vielen Rentnern umgeben sein,
die ihre Vermoégen aufzehren, also ent-
sparen. Fir die wenigen Jiingeren wird
sich die Rentenliicke gigantisch auftun,
sie miissen also viel sparen. Auflerdem
werden viele Babyboomer in Kiirze ihre
Vermogenswerte vererben und damit an
die ndchste Generation tibergeben. Die-
se Anleger von morgen werden in der
Regel digitale Plattform-Angebote nut-
zen wollen.

Der Margendruck im Fondsgeschiift ist
ohnehin hoch. Durch Neobroker ver-
schdrft sich das noch, oder?

Durch die gestiegene Transparenz im
Internet schauen Anleger heute extrem
auf die Kosten, und das vollig zu Recht.
Jahraus, jahrein 0,2 oder 0,3 Prozent-
punkte weniger an zahlen: Das lappert
sich in der langfristigen Kapitalanlage,
wie wir vom Zinseszinseffekt wissen.
Diese Transparenz hilft den Plattfor-
men, klar. Aber ich bin auch guten Mu-
tes, dass der Wettbewerb mit den Neo-
brokern dazu fiihren wird, dass auch
unsere traditionellen Vertriebswege, al-
so Banken und Direktbanken, gute
Plattformen etablieren und dort dann
Beratung anbieten werden. Wenn sie es
richtig anstellen, wird es weiterhin
schwierig sein, die Sparkassen zu top-
pen, mit ihren vielen, vielen Beratern,
die sie in der Flache haben. Im Zusam-
menspiel mit digitalen Angeboten ist
und bleibt die Sparkassengruppe sehr
maéchtig.

Auch Sparkassen jammern, dass ihnen
Neobroker Geschdift abgraben. Und In-
dexfonds liefern dem Vertrieb weniger
als aktive Fonds. Ihr Haus verkauft et-
wa gleich viel ETF wie aktive Fonds,
dabei sieht jeder ETF etwa auf den Dax
gleich aus. Wie kann man sich da bei
einem Direktbroker wie Comdirect
unterscheiden?

Ja, das ist herausfordernd. Wir haben
eine Produktschwemme, die ihresglei-
chen sucht. Dass unerfahrene Anleger
sich da in der eigenstindigen ETF-Aus-
wahl schnell tberfordert fithlen, liegt
auf der Hand. Die Losung muss sein: Es
muss Beratung geben, gerade auch auf
der digitalen Plattform. Wenn der Bera-
ter gut ist, bringt das Vertrauen und
Klarheit. AuBerdem kann Kiinstliche In-
telligenz bei der ETF-Auswahl helfen.
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Uberall dabei: Das Smartphone wird der Ort, an dem Fonds gekauft und verwahrt werden.

~Anleger schauen heute
extrem auf die Kosten*

Der Europachef der US-Fondsgesellschaft Invesco erklart,
wie er dem Margendruck begegnet. Er will Gebuhren
von Anlegern fur KI-Prompts — und verspricht dafiir die
,Demokratisierung des Private Banking®.

Ist es falsch, den ETF mit den niedrigs-
ten Kosten auszuwdihlen?

Nein, wer als Anleger das Hauptkrite-
rium ,niedrige ETF-Gebiithr* wéhlt,
macht nichts falsch. Dabei gibt es einen
klaren Zusammenhang zwischen Grof3e
des Fonds und dem Preis. Hier hilft dem
Anleger die Transparenz, die Plattfor-
men etwa durch Rankings schaffen. Je
groBer der ETF, desto grofer ist die
Wahrscheinlichkeit, dass man als
Fondsanbieter auf der Plattform unter
den wichtigen top fiinf auftaucht und
dann von Anlegern ausgewéhlt wird.
Das wollen wir erreichen: hohe Fonds-
volumina, niedrige Kosten, gute Platzie-
rung in den Rankings.

Ist denn noch Spielraum bei den Kosten?
Ja, gro3e Anbieter haben noch Mdéglich-
keiten, Gebiihren zu senken. Sie haben
ihre GroBenvorteile noch nicht kom-
plett an die Anleger weitergegeben.

Das ist eine gute Nachricht fiir Anleger,
aber eine schlechte fiir Sie. Wie bleiben
Fondsgesellschaften hinreichend profi-
tabel?

Unser Ziel sind Partnerschaften, sowohl
mit reinen digitalen Plattformen wie
Scalable und Trade Republic als auch
mit hybriden Plattformen, die also ange-
dockt sind an traditionelle Vertriebswe-
ge wie Telefon oder Bankfilialen, etwa
ING Deutschland und Cortal Consors.

Gibt es solche Partnerschaften schon?

Ja, es gibt ein Vorbild in GroBbritan-
nien. Dort hat Invesco mit der Neobank
Zopa eine Partnerschaft geschlossen.
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Wir sind bei Zopa exklusiver Asset Ma-
nager fiir ein Vermdgensansparprodukt.
Und wir bauen nun mit der Zopa-Bank
die Kundenstrecke, also die Schritte, die
der Kunde von Information bis Produkt-
auswahl durchliuft. Wir setzen dort ge-
nau an dem Punkt an, wo Robo-Advisors
Schwierigkeiten haben, Fuf3 zu fassen.

Sie spielen vielleicht auf Blackrock Fu-
ture Advisors oder Goldman Sachs mit
ihrem nie nach Deutschland gelangten
Angebot ,,Marcus“ an. Woran sind sol-
che Anbieter gescheitert?

Zu einzelnen Anbietern mochte ich
mich nicht &uern. Aber manche Robo-
Advisors machen oft den Fehler, sich zu
sehr auf die Asset Allocation zu fokus-
sieren, also dem Anleger die Produkt-
auswahl abzunehmen. Aber mindestens
ebenso wichtig ist, den Kunden psycho-
logisch und emotional nach der Anlage-
entscheidung zu begleiten.

Was meinen Sie damit konkret — psy-
chologische Begleitung?

Stellen Sie sich vor: Ein Neuinvestor
kauft drei ETF. Das lauft anfangs gut.
Und dann gibt es einen Markteinbruch
von 20 Prozent. Er schaut in sein Portfo-
lio, sieht rote Zahlen — und ist vollig al-
lein. Keine Erkldrung, kein Hinweis,
kein Berater. Genau da setzen wir an.
Mit den Kapitalmarktdaten, die wir iiber
Jahrzehnte gesammelt haben, kombi-
nieren wir das Nutzerverhalten auf der
Plattform, um ein personalisiertes Anle-
gerprofil zu erstellen. Ist der Anleger
eher jemand, der sich auf Neues einlésst
und bereit ist, Risiken einzugehen?

Oder ganz im Gegenteil jemand, der Ri-
siken sehr scheut und fiir den Vermo-
gensstabilitdt zulasten von Rendite im
Vordergrund steht? Diese psychologi-
schen Anlegermodelle helfen uns, sie
anndhernd auf einzelne Kunden zu
ibertragen und sie dann proaktiv in al-
len Marktlagen zu begleiten — iiber maf3-
geschneiderte ,,Push“-Nachrichten, also
Prompts auf dem Smartphone ...

... da miissen Sie aber aufpassen, dass
Sie die Kunden nicht nerven oder Panik
auslosen!

Das ist ein absolut berechtigter Ein-
wand. Und wir testen das intensiv. Das
System analysiert genau, wie ein Nutzer
auf ,Prompts“ reagiert: Offnet er einen
von zwanzig? Oder fast jeden? Zu wel-
cher Tageszeit? Daraus entsteht ein im-
mer feiner kalibriertes Profil. Aber klar:
Wer sich mit Nachrichten tberflutet
fiihlt, empfindet dies als Beldstigung. So
funktioniert unser Ansatz nicht. Wir
wollen einen Mehrwert schaffen, mit
dem wir dem Margendruck begegnen.

Die individuelle Risikoneigung — muss
die nicht besser schon vor der Anlage
ermittelt werden? Wenn der Aktienan-
teil zu hoch ist und das Portfolio inak-
zeptable 20 Prozent verloren hat, ist es
zu spdt, da hilft auch keine Push-Nach-
richt mehr.

Wir teilen den Weg des Anlegers in drei
Etappen. Die erste ist: Wir helfen der
Plattform, ihre Kunden in Investments zu
bringen. Heutzutage haben die meisten
anfangs nur Kreditkarte und Sparkonto,
vielleicht einen Immobilienkredit. Diese
Kunden sollen in diesem ersten Schritt
fiir die langfristige Geldanlage interes-
siert werden, also flirs Wertpapiersparen
in Fonds. Dabei helfen wir den Plattfor-
men, mit ihren Daten ein Anlegerprofil
zu erstellen, um das Kundenverhalten zu
prognostizieren, insbesondere zu appro-
ximieren. Welchen Bedarf hat und wel-
che Menge an Kapitalmarktinformatio-
nen wiinscht der Kunde?

Schritt zwei ist dann: Wenn der Kun-
de einen dieser Links anklickt und sich
vorwagt, iiber die Plattform ein Portfo-
lio zu erstellen, dann kommt das, worauf
Sie gerade angespielt haben: ein Risiko-
profil ermitteln und daraus ein passge-
naues Portfolio erstellen.

Und Schritt drei ist die Innovation?
Schritt drei ist der eigentlich entschei-
dende — und der, den die Branche bisher
am konsequentesten vernachléssigt hat.
Der klassische Bankberater war frither
eine enge Begleitperson. Heute fehlt
diese oft, gerade in Krisenzeiten. Wenn
die Kurse einbrechen, herrscht plétzlich
Funkstille. Genau dies soll sich dndern.
Der Anleger soll das Gefiihl haben, da
ist jemand, der mir die Situation erklart
—auch wenn dieser ,Jemand“ digital ist.
Das ist im Grunde demokratisiertes Pri-
vate Banking. Was es frither nur fir Rei-
che gab, wird es kiinftig fiir alle geben.

Sie fiihren auch mit deutschen Plattfor-
men Gespriche iiber Partnerschaften,
aber bei den Sparkassen und Volks-
und Raiffeisenbanken haben Sie auch
digital keine Chance, oder?

Da irren Sie sich. Wir befinden uns auch
mit Entscheidungstrigern aus der Spar-
kassengruppe und dem genossenschaft-
lichen Finanzverbund im Austausch.
Konkrete Plane gibt es noch nicht. Aber
wir sprechen miteinander. Unser stdrks-
tes Argument werden Daten sein. Wir
werden uns mit Zopa an klaren Zielen
messen lassen. Etwa: Wie viele neue
Kunden konnten wir fir Investments ge-
winnen? Wie viele haben ihr Sparvolu-
men erhoht statt verkauft? Wenn diese
Zahlen iiberzeugen, haben wir ein star-
kes Argumentarium fiir traditionelle
Hauser in Deutschland.

Neobroker wie Trade Republic, die fiir
ihren schwer zu erreichenden Kunden-
service vielfach kritisiert wurden, in-
vestieren nun ihrerseits in Beratung.
Kommen Sie mit Ihren Angeboten fiir
eher traditionelle Fondsverkdufer nicht
zu spdt?

Ich wére als traditioneller Banker bei
diesem Vorhaben eher entspannt. Den
Weg von der reinen Plattform zur echten
Beratung zu gehen, ist unglaublich teuer
— ein Beraternetzwerk aufzubauen, wah-
rend man gleichzeitig in IT und KI in-
vestiert und bei einer noch Uberschau-
baren Asset-Basis kaum profitabel ist.
Das ist eine immense Herausforderung.
Der umgekehrte Weg — erst Beratung,
dann Digitalisierung — ist unserer Uber-
zeugung nach der realistischere.

Und wohin fiihrt das alles langfristig?
Kauft man in zehn Jahren noch einen
ETF - oder eher einen digitalen Token
eines Wertpapiers auf der Blockchain?
Tokenisierte Fonds sind dem Kklassi-
schen Fondsanteil in vielem tberlegen.
Handel rund um die Uhr, sieben Tage
die Woche. Das ist moglich bei voller
Transparenz. Anleger konnen Bruchtei-
le grofler Assets, etwa von Immobilien,
erwerben. Invesco verwaltet heute
schon einen tokenisierten Geldmarkt-
fonds tber die Plattform Superstate, mit
einem Volumen von mehr als einer Mil-
liarde Dollar. Die Zukunft des Anlegers
wird ein ,Wallet“, das digitale Porte-
monnaie auf dem Smartphone, sein:
Kontofiihrung, Wéhrungstransaktionen,
Sparen und Investieren — alles in einer
Umgebung, superschnell. Wer heute et-
wa Revolut nutzt, ahnt schon, wie das
aussehen wird: gut fiir den Kunden, he-
rausfordernd fiir alle Intermedidre — in-
klusive uns.

Die Fragen stellte Hanno MuBler.
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