
Investitionsbereite Anleger und freundliche Aktienma‹rkte lie§en im ersten Quartal 2006 das in Invest-
mentfonds investierte Kapital mit 5,94 Mrd EUR bzw. 4,5% anna‹hernd auf Ho‹he des Quartalsdurch-
schnitts des sehr erfolgreichen Jahres 2005 ansteigen. 37% des Anstiegs resultierten aus der guten
Performance der Fonds und 63% aus dem Nettokapitalzufluss (Ka‹ufe abzu‹glich Verka‹ufe und Ausschu‹t-
tungen). Ende Ma‹rz 2006 erreichte das in o‹sterreichische Investmentfonds veranlagte Kapital
138,9 Mrd EUR. Von Anfang Ja‹nner bis Ende Ma‹rz 2006 zeigte sich eine kapitalgewichtete
durchschnittliche Gesamtperformance aller Fonds von +1,4%.

1 Vermo‹ gensbestand und
Anzahl der Fonds

Die 27 o‹sterreichischen Kapital-
anlagegesellschaften (KAGs) erho‹hten
im ersten Quartal 2006 ihre
Angebotspalette um 18 Publikums-
fonds und 19 Spezialfonds1.

Ende Ma‹rz 2006 verwalteten die
KAGs mit nun insgesamt 2.126 aufge-
legten Investmentfonds (1.420 Publi-
kumsfonds und 706 Spezialfonds)
einen Vermo‹gensbestand (inklusive
ªFonds in Fonds�-Veranlagungen) von

164,6 Mrd EUR (Ende Dezember
2005: 156,7 Mrd EUR).

2 Veranlagtes Kapital
Investitionsbereite Anleger und
freundliche Aktienma‹rkte lie§en im
ersten Quartal 2006 das in Invest-
mentfonds veranlagte Kapital2 mit
5,94 Mrd EUR bzw. 4,5 % anna‹hernd
auf Ho‹he des Quartalsdurchschnitts
des sehr erfolgreichen Jahres 2005 an-
steigen.

37 % des Anstiegs resultierten aus
der guten Performance der Fonds und
63 % aus dem Nettokapitalzufluss3.
Im Detail setzte sich diese Zunahme
aus Nettoinvestitionen (Ka‹ufe minus

Verka‹ufe) in Ho‹he von 4,50 Mrd
EUR und Kursgewinnen in Ho‹he
von 2,21 Mrd EUR, abzu‹glich Aus-
schu‹ttungen von 0,77 Mrd EUR zu-
sammen. Ende Ma‹rz 2006 erreichte

1 Spezialfonds: Fonds, die ausschlie§lich von institutionellen Investoren gezeichnet werden ko‹nnen.
2 Veranlagtes Kapital: Vermo‹gensbestand exklusive inla‹ndischer Investmentzertifikate (ªFonds in Fonds�-Veranla-

gungen).
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3 Nettokapitalzufluss: Ka‹ufe minus Verka‹ufe von Fonds abzu‹glich Ausschu‹ttungen.

Christian Probst
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Entwicklung der inla‹ndischen Investmentfonds
im ersten Quartal 2006



das in o‹sterreichische Investment-
fonds veranlagte Kapital 138,90 Mrd
EUR.

2.1 Vergleich der Entwicklung des
veranlagten Kapitals in Invest-
mentfonds und der Prima‹reinla-
gen bei Kreditinstituten

Eine Gegenu‹berstellung der Entwick-
lung des von inla‹ndischen Nichtban-
ken in inla‹ndische Investmentfonds
veranlagten Kapitals und der inla‹ndi-

schen Nichtbankeneinlagen bei o‹ster-
reichischen Kreditinstituten zeigte
auch im ersten Quartal 2006 eine
deutliche Pra‹ferenz zugunsten der
Investmentfonds. So erho‹hten sich
die Prima‹reinlagen bei inla‹ndischen
Kreditinstituten um 1,89 Mrd EUR
(+0,86 %) wa‹hrend das von inla‹n-
dischen Nichtbanken in Investment-
fonds veranlagte Kapital um 4,79 Mrd
EUR bzw. 4,89 % zugenommen hat.
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Der Trend zu Veranlagungen in In-
vestmentfonds ist bereits la‹ngerfristig
zu beobachten. Die Einlagen von in-
la‹ndischen Nichtbanken stiegen von
191,8 Mrd EUR Ende Dezember
2002 auf 222,6 Mrd EUR Ende Ma‹rz
2006, was einem durchschnittlichen
Anstieg des Einlagenvolumens von
2,38 Mrd EUR pro Quartal ent-
spricht. Das veranlagte Kapital inla‹n-
discher Nichtbanken in Investment-
fonds erho‹hte sich in diesem Zeitraum
um 35,2 Mrd EUR bzw. 2,71 Mrd
EUR pro Quartal auf 102,6 Mrd
EUR.

Die Relation der Einlagen zum
veranlagten Kapital in Investment-
fonds vera‹nderte sich dadurch zuguns-
ten der Fonds von 74:26 Ende De-
zember 2002 auf 68:32 Ende Ma‹rz
2006. Allerdings waren u‹berwiegend

die relativ hohen Kursgewinne der In-
vestmentfonds fu‹r diese deutliche
Entwicklung verantwortlich.

Die seit Ende Dezember 2002
wieder steigenden Aktienma‹rkte
wirkten sich spu‹rbar erho‹hend auf
das in Investmentfonds veranlagte
Kapital aus. Bei den Einlagen hinge-
gen, die u‹berwiegend im kurzfristigen
Laufzeitbereich liegen, dru‹ckten die
niedrigen Zinsen das Veranlagungser-
gebnis.

Trotz der sta‹rkeren Wachstums-
dynamik der Veranlagungen in Invest-
mentfonds gegenu‹ber den Einlagen
von inla‹ndischen Nichtbanken zeigen
die absoluten Betra‹ge die weiterhin
bestehende Einlagendominanz und da-
mit das sehr konservative, risikomini-
mierende Anlageverhalten.
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3 Performance der Fondsver-
anlagungen im ersten
Quartal 2006

Von Anfang Ja‹nner bis Ende Ma‹rz
2006 ergab sich eine kapital-
gewichtete durchschnittliche Gesamt-
performance aller o‹sterreichischen In-
vestmentfonds (Publikumsfonds und
Spezialfonds) von 1,4 %. Dabei ver-
zeichneten Aktienfonds eine positive
Performance von 7,6 % und Misch-
fonds ein Plus von 1,9 %. Renten-
fonds wiesen Kursverluste von 1,0 %
auf.

Immobilienfonds zeigten im ers-
ten Quartal 2006 eine positive Perfor-
mance von 0,96 %. Die Fondskatego-
rie ªAlternative Fonds� wies insgesamt
einen Kursgewinn von 3,2 % auf.

Geldmarktfonds (im Sinn der
EZB-Verordnung 2001/13) erzielten
Gewinne von 0,58 %, wobei die bei-
den in US-Dollar anlegenden Fonds
aufgrund ihres geringen Volumens
das Ergebnis nur geringfu‹gig negativ
beeinflusst haben.

Von den 443 Aktienfonds entwi-
ckelten sich von Anfang Ja‹nner bis
Ende Ma‹rz 2006 nur 11 Fonds negativ.

Von den 938 Gemischten Fonds zeig-
ten lediglich 139 Verluste. Wenig er-
freulich fiel jedoch die Performance
bei Rentenfonds aus. Steigende Zinsen
(Sechs-Jahres-Swapsatz: +0,49 Pro-
zentpunkte) und der leicht fallende
US-Dollar bescherten u‹ber drei Vier-
tel der Rentenfonds (486) ein negati-
ves Performance-Vorzeichen. Die Im-
mobilienfonds waren zu 100 % posi-
tiv. Bei den Alternativen Fonds waren
ebenfalls nur 6 der 96 Fonds im Mi-
nus.

Bei international anlegenden
Fonds ist anzumerken, dass im Zeit-
raum Anfang Ja‹nner bis Ende Ma‹rz
2006 Wa‹hrungsverluste im US-Dollar
(USD —2,0 % gegenu‹ber EUR) die
Kursentwicklung der Fonds belaste-
ten.

4 Vermo‹ gensbestandsvera‹n-
derungen

Der Vermo‹genszuwachs im ersten
Quartal 2006 wurde zu 35 % von Ver-
anlagungen in ausla‹ndische Aktien und
Beteiligungspapiere getragen. Ihr Vo-
lumen erho‹hte sich um 2,77 Mrd
EUR (+12,4 %). Der Volumenzu-

Tabelle 1

Von inla‹ndischen Nichtbanken veranlagtes Kapital in Investmentfonds

und Prima‹reinlagen bei Kreditinstituten
in Mio EUR

Q4 03 Q4 04 Q1 05 Q2 05 Q3 05 Q4 05 Q1 06

+ Sicht- und Termineinlagen 68.770 74.760 76.798 79.291 80.522 83.861 84.139
+ Spareinlagen (inklusive Zinsen) 132.201 135.957 136.992 137.151 137.439 136.895 138.510
= Prima‹reinlagen bei inla‹ndischen

Kreditinstituten1 200.970 210.717 213.790 216.443 217.961 220.756 222.649

+ Vermo‹gensbestand 111.018 125.287 132.028 142.509 151.035 156.685 164.607
� Inla‹ndische Investmentzertifikate

(Fonds in Fonds-Veranlagungen) 13.883 16.596 17.504 20.038 21.658 23.724 25.702
= Veranlagtes Kapital 97.135 108.691 114.524 122.471 129.377 132.961 138.904

� Veranlagungen von inla‹ndischen
Banken 13.599 15.394 16.012 16.502 17.089 16.736 17.071

� Veranlagung von Ausla‹ndern 9.794 12.130 13.296 14.726 16.502 18.412 19.235
= Veranlagtes Kapital von

inla‹ndischen Nichtbanken2 73.742 81.167 85.216 91.244 95.786 97.813 102.598

Quelle: OeNB.
1 Sicht-, Termin- und Spareinlagen inklusive Spareinlagenzinsen von inla‹ndischen Nichtbanken bei Kreditinstituten.
2 Das von inla‹ndischen Nichtbanken in Investmentfonds veranlagte Kapital (Vermo‹gensbestand abzu‹glich inla‹ndischer Investmentzertifikate).
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wachs der o‹sterreichischen Aktien
von 0,39 Mrd EUR (+13 %) wurde
nahezu zur Ga‹nze durch die sehr gute
Performance des o‹sterreichischen
Aktienmarktes im ersten Quartal
2006 (ATX: +12,9 %) erzielt.

Bei den Rentenwerten fa‹llt auf,
dass die ausla‹ndischen Werte um
+0,81 Mrd EUR bzw. 1,2 % anstie-
gen, wa‹hrend die o‹sterreichischen
Rentenwerte um 0,79 Mrd EUR
bzw. 3,9 % abnahmen.

In der Veranlagungskategorie In-
vestmentzertifikate verzeichneten die
ausla‹ndischen Werte mit einem Plus

von 2,03 Mrd EUR (+20,2 %) eben-
falls einen sehr hohen Anstieg, der
sich im erho‹hten Volumen der Dach-
fonds widerspiegelt.

Auch die inla‹ndischen Investment-
zertifikate verzeichneten mit 1,98 Mrd
EUR bzw. 8,3 % einen sehr hohen An-
stieg. Allerdings bedeutet diese Zu-
nahme keine Erho‹hung des investier-
ten Kapitals, da die Einbeziehung der
vor allem in Dachfonds enthalte-
nen inla‹ndischen Investmentzertifi-
kate eine Doppelza‹hlung bei der Be-
trachtung des veranlagten Volumens
darstellen wu‹rde.

��������

C���
������!������������-��$2�������
����

	�L�

�L�

�L�

�L�

L�

�L�

8	L�

8
L�

8�L�

���2�*�5B)

������� ���	


@����*�#" ��)�����.����
@����*�#" ��@�3�#�+��������������
@����*�#" ��������
��*�(����������#�������

��#���*�#" ��������
��*�(����������#�������

��#���*�#" ��)�����.����
%,�#�����-��+6���#�������
��#���*�#" ��@�3�#�+��������������

E	 E E
 E� E	 E E
 E� E	 E E
 E� E	 E E
 E� E	
�� ��
 ��� ��� ���

40 Statistiken Q3/06�

Kursgewinne bei Aktienfonds, Rentenfonds leicht im Minus



5 Veranlagungsstruktur
Fu‹r die Betrachtung der Veranla-
gungsstruktur ist es erforderlich, den
Vermo‹gensbestand um inla‹ndische In-
vestmentzertifikate (ªFonds in Fonds�-
Veranlagungen) zu bereinigen. Das so
erhaltene veranlagte Kapital wird zu

einem Anteil von 63,7 % (88,42 Mrd
EUR) nach wie vor sehr stark von
Rentenwerten dominiert, gefolgt von
Aktien und Beteiligungspapieren mit
20,4 % (28,38 Mrd EUR), Invest-
mentzertifikaten mit 8,7 % (12,07 Mrd
EUR) und sonstigen Vermo‹gensanla-
gen mit 6,6 % (9,19 Mrd EUR).

Immobilienfonds zeigten per Ende
Ma‹rz 2006 bereits ein Volumen von
1,27 Mrd EUR, jedoch wurden bisher
nur rund zwei Drittel des Veranla-
gungsvolumens (0,84 Mrd EUR) in
Immobilien- und Sachanlagen veran-
lagt. Der Anteil am Gesamtvolumen
betrug 0,6 %.

5.1 Veranlagungsschwerpunkte der
Publikumsfonds

Insgesamt waren zum Berichtstermin
1.420 Fonds in Form von Publikums-
fonds aufgelegt. Diese setzten sich aus
387 Aktienfonds, 446 Rentenfonds,
503 Gemischten Fonds, 4 Immobili-
enfonds, 66 Alternativen Fonds und
14 Geldmarktfonds zusammen.

Gegliedert nach Anlageschwer-
punkten wiesen bei den Publi-
kumsfonds die Rentenfonds mit

Tabelle 2

Struktur des Vermo‹gensbestands

in Mio EUR

Ende Dezember
2005

Ende
Ma‹rz 2006

Vera‹nderung

Stand Anteil
in %

Stand Anteil
in %

absolut in %

Inla‹ndische Rentenwerte 20.350 13,0 19.560 11,9 �791 �3,9
Inla‹ndische Aktien und Beteiligungspapiere 2.957 1,9 3.343 2,0 386 13,0
Inla‹ndische Investmentzertifikate 23.724 15,1 25.702 15,6 1.978 8,3
Inla‹ndische Immobilien- und Sachanlagevermo‹gen 325 0,2 377 0,2 52 16,1
Ausla‹ndische Rentenwerte 68.054 43,4 68.864 41,8 810 1,2
Ausla‹ndische Aktien und Beteiligungspapiere 22.273 14,2 25.040 15,2 2.767 12,4
Ausla‹ndische Investmentzertifikate 10.041 6,4 12.071 7,3 2.030 20,2
Ausla‹ndische Immobilien- und
Sachanlagevermo‹gen 294 0,2 460 0,3 167 56,7
Sonstige Vermo‹gensanlagen 8.667 5,5 9.190 5,6 522 6,0

Vermo‹gensbestand insgesamt 156.685 100,0 164.607 100,0 7.922 5,1

Quelle: OeNB.
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64,90 Mrd EUR einen Anteil von
55,0 % auf, gefolgt von den Aktien-
fonds mit 23,67 Mrd EUR (20,1 %)
und den Gemischten Fonds mit
22,90 Mrd EUR (19,4%). Geld-
marktfonds hatten mit 3,08 Mrd
EUR (2,6 %) ein weiterhin sehr gerin-
ges Volumen. In diesem Anlageseg-
ment war ab 2002 eine signifikante
Volumensteigerung zu beobachten,
die darin begru‹ndet lag, dass Firmen-
kunden aufgrund der ho‹heren Perfor-
mance gegenu‹ber anderen kurzfristi-
gen Veranlagungsprodukten, Geld-
marktfonds den Vorzug gaben. Seit
dem dritten Quartal 2005 waren je-
doch wieder Abnahmen festzustellen.
Im Berichtsquartal verringerten sich
die Geldmarktfonds relativ stark um
8,0 %.

Die massiven Probleme und die
vielen negativen Pressemeldungen
der deutschen Immobilienfonds Ende
2005, die diesem Veranlagungsseg-
ment unserer Nachbarn auch im
ersten Quartal 2006 massive Kapi-
talabflu‹sse bescherten, hatten auf
die o‹sterreichischen Immobilienfonds
keine negativen Auswirkungen. Der
Anstieg des veranlagten Kapitals be-
lief sich im ersten Quartal 2006 auf
0,17 Mrd EUR.

Ende Ma‹rz 2006 erreichten die
Immobilienfonds ein Volumen von
1,25 Mrd EUR. Dies entspricht ei-
nem Anteil am Gesamtvermo‹gensbe-
stand der Publikumsfonds von 1,1 %.
Als Spezialfonds wurde bisher nur
ein einziger Immobilienfonds aufge-
legt. Der Vermo‹gensbestand dieses
Immobilien-Spezialfonds betrug per
Ende Ma‹rz 2006 21 Mio EUR.

Tabelle 3

Struktur des veranlagten Kapitals

in Mio EUR

Ende Ma‹rz
2006

Anteil in %

Rentenwerte 88.423 63,7
Aktien und Beteiligungspapiere 28.383 20,4
Investmentzertifikate 12.071 8,7
Immobilien- und Sachanlagevermo‹gen 838 0,6
Sonstige Vermo‹gensanlagen 9.190 6,6

Veranlagtes Kapital insgesamt 138.904 100,0

Quelle: OeNB.
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Die als Publikumsfonds aufgeleg-
ten Alternativen Fonds zeigten im ers-
ten Quartal 2006 nur mehr eine etwa
dem Gesamtmarkt entsprechende
Wachstumsrate von 5,1 %, wa‹hrend
im institutionellen Segment der Spezi-
alfonds ein sehr hoher Zuwachs von
13,7 % zu beobachten war.

Die in O‹ sterreich Alternative
Fonds genannte Fondskategorie wird
oft fa‹lschlicherweise mit der in ande-
ren La‹ndern als Hedgefonds bezeich-
neten Kategorie verglichen. Im Ge-
gensatz zu Hedgefonds, die u‹berwie-
gend Derivate (Finanzinstrumente mit
einem sehr hohen Risikohebel) bein-
halten, sind in der sehr breit definier-
ten ªo‹sterreichischen Kategorie� der
Alternativen Fonds Hedgeanteile in
einer Bandbreite von meist wenigen
Prozenten bis zu der nicht so ha‹ufig
aufgelegten Kategorie von 100 %
Hedgeanteil enthalten. Die u‹berwie-
gende Anzahl der ªAlternativen Fonds�
besteht aus einem Portfolio aus
Aktien, Renten und einem eher gerin-
gen Anteil an Derivaten.4

5.2 Regionale Veranlagungsstruktur
Per Ende Ma‹rz 2006 waren in den u‹b-
rigen La‹ndern der Wa‹hrungsunion
(exklusive O‹ sterreich) 67,60 Mrd
EUR (48,7 %), in La‹ndern der u‹bri-
gen Welt 39,27 Mrd EUR (28,3 %)
und im Inland 32,04 Mrd EUR
(23,1 %) veranlagt.

Mit einem Anteil von 51,8 % an
der Vera‹nderung im ersten Quartal
2006 entfiel die ho‹chste Zuwachsrate
auf Veranlagungen in La‹ndern der
u‹brigen Welt, gefolgt von den Investi-
tionen in La‹ndern der Wa‹hrungs-
union (exklusive O‹ sterreich) mit

47,5 %. Auf das investierte Kapital im
Inland entfielen, trotz der guten Per-
formance der Wiener Bo‹rse, nur rund
0,7 % der Quartalszunahme.

Die stetig zu beobachtende Ver-
lagerungstendenz zu Auslandsveran-
lagungen stagnierte nur im ersten
Quartal 2005 kurzfristig. Ab dem
zweiten Quartal 2005 war jedoch
wieder eine kontinuierlich anhaltende
Verlagerung der Veranlagung in Rich-
tung Ausland zu beobachten. Im ers-
ten Quartal 2006 nahm die Auslands-
veranlagung mit 1,0 Prozentpunkten
relativ stark zu (Verlagerung im Ge-
samtjahr 2005: +1,5 Prozentpunkte).

Das Verha‹ltnis Inlands- zu Aus-
landsveranlagungen betrug per Ende
Ma‹rz 2006 23,1 % zu 76,9 % (Dezem-
ber 2005: 24,1 % zu 75,9 %).

4 Die Kategorie ªGemischte Fonds� beinhaltet hingegen u‹berwiegend Renten und Aktien. Derivate werden nur zur
Absicherung von konkreten Risiken (z. B. Fremdwa‹hrungsrisiko) eingesetzt.
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