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Herr Bilal, Invesco verwaltet über 2400 
Milliarden Dollar, davon etwa 90 Mil-
liarden im deutschsprachigen Raum. 
Wie viel davon wird noch über Bankfi-
lialen verkauft und wie viel über digita-
le Plattformen, also über 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 Hälfte kommt von Privatleuten, 
davon ist uns der ganz überwiegende 
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 jährliche 
Wachstumsrate dort beträgt weit mehr 
als 30 Prozent. Das Gros tragen deut-
sche Plattformen bei, vor allem Trade 
Republic und Scalable Capital spielen 
für uns eine wesentliche Rolle.

Bisher gilt der deutsche Markt für aus-
ländische Fondsgesellschaften wie In-
vesco als weitgehend versperrt: Die 
Deutsche Bank verkauft Fonds der 
DWS, die Commerzbank Allianz-Pro-
dukte. Damit sind die ersten zwei Plätze 
in Deutschland unter den Fondsgesell-
schaften schon mal quasi vergeben.
Das stimmt, es gibt tatsächlich für unab-
hängige Fondsgesellschaften wie uns 
zwei strukturelle Wachstumsengpässe in 
Deutschland. Der Markt ist von vornhe-
rein kleiner, weil vor allem die Verbund-
gruppen natürlich ihre eigenen Hauspro-
dukte priorisieren. Volks- und Raiffeisen-
banken verkaufen vorrangig Union-
Fonds, Sparkassen vorrangig Deka-
Fonds. Was dann als „Delta“ un­ab­-
hängige Dritte abdecken, ist deutlich 
kleiner als anderswo, das ist so. Der zwei-
te Hemmschuh: Nicht nur im Vergleich 
mit den USA und Großbritannien hinkt 
Deutschland im Wertpapiersparen hin-
terher.

Deutschland holt aber auf, auch dank 
der Neobroker …
Ganz genau. Und das Gute für 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 Geschäft mit digital-
affinen Kunden überlassen wollen. 
Diesen – ich nenne sie – hybriden Ver-
triebspartnern können wir als Invesco 
vielleicht den höchsten Mehrwert für 
Innovation bieten: Wir haben als Fonds-
gesellschaft eine Menge an Daten für 
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 Wertschöpfungskette zu nehmen.

Lassen Sie uns zunächst festhalten: Der 
Ort des Fondsverkaufs wird sich ändern 
– weg aus der Bankfiliale noch stärker 
hinein ins Digitale?
Ja, das ist auch eine Generationenfrage. 
Lange haben wir über 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 Vermögen aufzehren, also ent-
sparen. Für die wenigen Jüngeren wird 
sich die Rentenlücke gigantisch auftun, 
sie müssen also viel sparen. Außerdem 
werden viele Babyboomer in Kürze ihre 
Vermögenswerte vererben und damit an 
die nächste Generation übergeben. Die-
se Anleger von morgen werden in der 
Regel digitale Plattform-Angebote nut-
zen wollen.

Der Margendruck im Fondsgeschäft ist 
ohnehin hoch. Durch Neobroker ver-
schärft sich das noch, oder?
Durch die gestiegene Transparenz im 
Internet schauen Anleger heute extrem 
auf die Kosten, und das völlig zu Recht. 
Jahraus, jahrein 0,2 oder 0,3 Prozent-
punkte weniger an  zahlen: Das läppert 
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 führen 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 Fläche haben. Im Zusam-
menspiel mit digitalen Angeboten ist 
und bleibt die Sparkassengruppe sehr 
mächtig.

Auch Sparkassen jammern, dass ihnen 
Neobroker Geschäft 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 eigenständigen ETF-Aus-
wahl schnell überfordert fühlen, liegt 
auf der Hand. Die Lösung muss sein: Es 
muss Beratung geben, gerade auch auf 
der digitalen Plattform. Wenn der Bera-
ter gut ist, bringt das Vertrauen und 
Klarheit. Außerdem kann Künstliche In-
telligenz bei der ETF-Auswahl helfen.

Oder ganz im Gegenteil jemand, der Ri-
siken sehr scheut und für den Vermö-
gensstabilität zulasten von Rendite im 
Vordergrund steht? Diese psychologi-
schen Anlegermodelle helfen uns, sie 
annähernd auf einzelne Kunden zu 
übertragen und sie dann proaktiv in al-
len Marktlagen zu begleiten – über maß-
geschneiderte „Push“-Nachrichten, also 
Prompts auf dem Smartphone …

… da müssen Sie aber aufpassen, dass 
Sie die Kunden nicht nerven oder Panik 
auslösen!
Das ist ein absolut berechtigter Ein-
wand. Und wir testen das intensiv. Das 
System analysiert genau, wie ein Nutzer 
auf „Prompts“ reagiert: Öffnet 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 überflutet 
fühlt, empfindet dies als Belästigung. 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 spät, 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 
für die langfristige Geldanlage interes-
siert werden, also fürs 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 wünscht der Kunde?

Schritt zwei ist dann: Wenn der Kun-
de einen dieser Links anklickt und sich 
vorwagt, über 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 vernachlässigt hat. 
Der klassische Bankberater war früher 
eine enge Begleitperson. Heute fehlt 
diese oft, gerade in Krisenzeiten. Wenn 
die Kurse einbrechen, herrscht plötzlich 
Funkstille. Genau dies soll sich ändern. 
Der Anleger soll das Gefühl haben, da 
ist jemand, der mir die Situation erklärt 
– auch wenn dieser „Jemand“ digital ist. 
Das ist im Grunde demokratisiertes Pri-
vate Banking. Was es früher nur für Rei-
che gab, wird es künftig für alle geben.

Sie führen auch mit deutschen Plattfor-
men Gespräche über 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 Entscheidungsträgern aus der Spar-
kassengruppe und dem genossenschaft-
lichen Finanzverbund im Austausch. 
Konkrete Pläne gibt es noch nicht. Aber 
wir sprechen miteinander. Unser stärks-
tes Argument werden Daten sein. Wir 
werden uns mit Zopa an klaren Zielen 
messen lassen. Etwa: Wie viele neue 
Kunden konnten wir für Investments ge-
winnen? Wie viele haben ihr Sparvolu-
men erhöht statt verkauft? Wenn diese 
Zahlen überzeugen, haben wir ein star-
kes Argumentarium für traditionelle 
Häuser in Deutschland.

Neobroker wie Trade Republic, die für 
ihren schwer zu erreichenden Kunden-
service vielfach kritisiert wurden, in-
vestieren nun ihrerseits in Beratung. 
Kommen Sie mit Ihren Angeboten für 
eher traditionelle Fondsverkäufer nicht 
zu spät?
Ich wäre 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, wäh-
rend man gleichzeitig in IT und KI in-
vestiert und bei einer noch überschau-
baren Asset-Basis kaum profitabel ist. 
Das ist eine immense Herausforderung. 
Der umgekehrte Weg – erst Beratung, 
dann Digitalisierung – ist unserer Über-
zeugung nach der realistischere.

Und wohin führt 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 klassi-
schen Fondsanteil in vielem überlegen. 
Handel rund um die Uhr, sieben Tage 
die Woche. Das ist möglich bei voller 
Transparenz. Anleger können Bruchtei-
le großer Assets, etwa von Immobilien, 
erwerben. Invesco verwaltet heute 
schon einen tokenisierten Geldmarkt-
fonds über 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: 
Kontoführung, Währungstransaktionen, 
Sparen und Investieren – alles in einer 
Umgebung, superschnell. Wer heute et-
wa Revolut nutzt, ahnt schon, wie das 
aussehen wird: gut für den Kunden, he-
rausfordernd für alle Intermediäre – in-
klusive uns.
 
Die Fragen stellte Hanno Mußler. 

Ist es falsch, den ETF mit den niedrigs-
ten Kosten auszuwählen?
Nein, wer als Anleger das Hauptkrite-
rium „niedrige ETF-Gebühr“ wählt, 
macht nichts falsch. Dabei gibt es einen 
klaren Zusammenhang zwischen Größe 
des Fonds und dem Preis. Hier hilft dem 
Anleger die Transparenz, die Plattfor-
men etwa durch Rankings schaffen. Je 
größer der ETF, desto größer ist die 
Wahrscheinlichkeit, dass man als 
Fondsanbieter auf der Plattform unter 
den wichtigen top fünf auftaucht und 
dann von Anlegern ausgewählt wird. 
Das wollen wir erreichen: hohe Fonds-
volumina, niedrige Kosten, gute Platzie-
rung in den Rankings.

Ist denn noch Spielraum bei den Kosten?
Ja, große Anbieter haben noch Möglich-
keiten, Gebühren zu senken. Sie haben 
ihre Größenvorteile noch nicht kom-
plett an die Anleger weitergegeben.

Das ist eine gute Nachricht für Anleger, 
aber eine schlechte für 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 Großbritan-
nien. Dort hat Invesco mit der Neobank 
Zopa eine Partnerschaft geschlossen. 

Wir sind bei Zopa exklusiver Asset Ma-
nager für ein Vermögensansparprodukt. 
Und wir bauen nun mit der Zopa-Bank 
die Kundenstrecke, also die Schritte, die 
der Kunde von Information bis Produkt-
auswahl durchläuft. Wir setzen dort ge-
nau an dem Punkt an, wo Robo-Advisors 
Schwierigkeiten haben, Fuß 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 möchte ich 
mich nicht äußern. 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 läuft anfangs gut. 
Und dann gibt es einen Markteinbruch 
von 20 Prozent. Er schaut in sein Portfo-
lio, sieht rote Zahlen – und ist völlig al-
lein. Keine Erklärung, kein Hinweis, 
kein Berater. Genau da setzen wir an. 
Mit den Kapitalmarktdaten, die wir über 
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 einlässt 
und bereit ist, Risiken einzugehen? 

„Anleger schauen heute
 extrem auf die Kosten“
Der Europachef der US-Fondsgesellschaft Invesco erklärt, 

wie er dem Margendruck begegnet. Er will  Gebühren 
von Anlegern für KI-Prompts – und verspricht dafür  die 

„Demokratisierung des Private Banking“.

Überall dabei: Das Smartphone wird der Ort, an dem Fonds gekauft und verwahrt werden.      
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Oliver Bilal
       Foto      Invesco

Berlin. Stifte, Hefte, Bücher: Für 
den Schulanfang stehen für viele Fa-
milien einige Anschaffungen an. Für 
den Kauf von Schulbüchern, Schreib- 
und Zeichenmaterialien mussten Ver-
braucherinnen  und Verbraucher im 
Juni mehr ausgeben als noch ein Jahr 
zuvor. Nach Angaben des Statisti-
schen Bundesamts erhöhten die Prei-
se für Schul- oder  Lehrbücher sich um 
2,3 Prozent im Vergleich zum Vorjah-
resmonat. Die allgemeinen Verbrau-
cherpreise stiegen im selben Zeit-
raum ebenfalls um 2,3 Prozent.

Bei anderen Schulmaterialien fiel 
die  Entwicklung unterschiedlich aus. 
Die Preise für Papierprodukte wie 
Schulhefte oder Zeichenblöcke san-
ken leicht: Sie lagen um 0,3 Prozent 
unter dem Niveau des Vorjahresmo-
nats. Für anderes Schreib- und Zei-
chenmaterial mussten Verbraucher 
im Juni dagegen 3,5 Prozent mehr 
zahlen. Darunter fallen beispielswei-
se  Füller, Stifte oder Farbkästen.

2024 betrug der Einzelhandelsum-
satz nach Angaben des Handelsver-
bands Deutschland (HDE) rund um 
die Einschulung 702 Millionen Euro. 
Für 2025 wird ein Zuwachs von 3,3 
Prozent auf  725 Millionen Euro prog-
nostiziert.  Neuere Daten liegen noch 
nicht vor. Die Familie sowie Freunde 
und Bekannte der Schulkinder kaufen 
demnach nicht nur benötigte Schreib-
waren, sondern auch Kleinigkeiten 
für die Schultüte und andere  passende 
Geschenke für die  Einschulung.

Die mit dem Irankriegs stark ge-
stiegenen Preise für Kraftstoffe und 
Heizöl hatten die allgemeine  Infla-
tionsrate in Deutschland in  den ver-
gangenen Monaten auf fast drei Pro-
zent steigen lassen. Gedämpft wurde 
der Preisauftrieb dann im Mai und 
Juni durch den  staatlichen Tankra-
batt, den die Regierung Ende Juni 
enden ließ. Weil auch der Konflikt 
zwischen den Vereinigten Staaten 
und Iran wieder neu aufgeflammt ist, 
rechnen viele Volkswirte für Juli wie-
der mit einer höheren Inflationsrate 
in Deutschland. Reuters

Inflation im 
Schulranzen

Berlin. Die Europäische Zentral-
bank (EZB) hat eine Reihe von Zah-
lungsdienstleistern aus dem Euro-
raum für die Teilnahme am Pilotpro-
jekt zum digitalen Euro ausgewählt. 
Wie die  EZB am Dienstag mitteilte, 
sind unter den 36 Ausgewählten 
Deutsche Bank, DZ Bank, Helaba, 
Payone sowie die RS2 Financial Ser-
vices GmbH. Aus  Sicht der Noten-
bank decken die 36 Zahlungsdienst-
leister ein breites Spektrum an Ge-
schäftsmodellen und Unternehmens- 
größen ab. Das Pilotprojekt wird bei 
der EZB und insgesamt 19 nationa-
len Zentralbanken des  Eurosystems 
zur Erprobung von  Funktionen des 
digitalen Euros laufen. Es soll in der 
zweiten Jahreshälfte 2027 beginnen 
und zwölf Monate dauern.

An dem Pilotprojekt sind Beschäf-
tigte der EZB und nationaler Zentral-
banken sowie E-Commerce-Händler 
und Händler beteiligt, die Dienstleis-
tungen  des täglichen Bedarfs anbieten 
– zum Beispiel in Cafeterien und Res-
taurants. Mehr als 50 Zahlungsdienst-
leister hatten sich um eine Teilnahme 
beworben. „Das starke Marktinteresse 
an dem Pilotprojekt zeigt die Bereit-
schaft des Privatsektors, sich aktiv zu 
beteiligen  und das Projekt ‚digitaler 
Euro‘  zügig voranzutreiben, um die 
europäische Zahlungsverkehrsland-
schaft zu stärken“, sagte EZB-Direk-

tor Piero Cipollone. Im Rahmen des 
Pilotprojekts wird eine Betaversion 
des digitalen Euros verwendet, die  
nicht gesetzliches Zahlungsmittel ist. 
Mit der Einführung des digitalen 
Euros ist frühestens für 2029  zu rech-
nen. Er soll das Eurobargeld ergänzen 
und überall im Euroraum als Zah-
lungsmittel akzeptiert werden.  Über 
eine EZB-App soll der digitale Euro 
nutzbar sein. Europa will so unabhän-
giger werden von amerikanischen An-
bietern wie Paypal, Apple Pay, Mas-
tercard oder Visa. Reuters

36 Banken 
pilotieren den 
digitalen Euro

Die EZB in Frankfurt Foto Emil Eichinger
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