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Optimale Beratung Oftmals zahlen Anlagekundinnen und -kunden zu hohe Gebtihren fir ihre Vermdégensverwaltungs-Mandate.

Vermogensverwaltung

I

Guter Rat muss
hicht teuer sein

Wie findet man unter tiber 2000 Vermdgensverwaltern
den Richtigen? Stocks zeigt, worauf Sie achten miissen.

icht jeder Anleger hat Zeit und Mus-

se, um sich selber um sein Vermdgen

zu kitmmern. Wem soll er sein Geld
anvertrauen? Hierfiir empfehlen sich nicht
nur zahlreiche bankeigene Private-Banking-
Abteilungen, sondern auch tiber 2000 unab-
hangige Vermogensverwalter (siehe Kas-
ten). Beim Entscheid konnen neutrale Ver-
mogensberater helfen: Firmen wie z. B. ICR
Consulting & Research in Zug, die, anders
als Vermogensverwalter und Banken, weder
eigene Produkte fithren noch Gelder im
Kundenauftrag verwalten. Fiir ICR-Ge-
schiftsfithrer Urs Imber sind bei der Frage
«Grossbank, Privatbank oder Vermdogens-
verwalter?» diverse Punkte zu beachten:
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Von Urs Aeberli

» Flexibilitit und Innovation: Die iber-
schaubaren Strukturen einer kleinen Ver-
mogensverwaltungsbank und erst recht
eines unabhingigen Vermogensverwalters
erlauben rasche Entscheidungswege und
damit flexiblere Losungen als in einer
Grossbank. Imber erwihnt das Beispiel von
US-Anlegern, die sowohl bei einer grosse-
ren Bank als auch bei einem Vermdgens-
verwalter europiische Aktiendepots fihr-
ten: «Schon im Frithjahr 2005 zeichnete
sich ab, dass diese Titel zwar weit besser als
amerikanische Aktien abschneiden wiir-
den, dass aber ein Grossteil der Performan-
ce aus US-Sicht verloren zu gehen drohte,
weil sich der Buro gegentiber dem Dollar

abwertete. Die Bank war im Unterschied
zum Vermogensverwalter nicht in der Lage,
eine Dollar-Absicherung anzubieten.» Ver-
mogensverwalter beweisen zudem oft auch
mehr Einfallsreichtum: «So reduzierten
viele nach dem Bérsencrash 2000 nicht ein-
fach die Aktienquote und schichteten mas-
siv in Obligationen um wie die Banken,
sondern griffen zu einem fantasievolleren
Stock Picking.»

» Kontinuitat: Die Kehrseite kleiner Struk-
turen bei Vermégensverwaltern ist, dass vie-
le von ihnen nicht iiber die kritische Unter-
nehmensgrosse verfiigen und daher in den
niichsten Jahren verschwinden diirften. Um
die Kontinuitit zu gewéhrleisten, priift ICR
die Organisationsstruktur von Vermégens-
verwaltern und verlangt von ihnen mindes-
tens eine Million Eigenkapital.

» Individualitit und Kundenorientiertheit: Je
grosser das Institut, desto grosser muss
auch das Vermogen sein, um wirklich indi-
viduelles Vermdgensmanagement zu erhal-
ten, lautet ein oft gehdrter Vorwurf. Auch
der deutsche «Fuchs-Report 2006» kommt
in seinem Markttest zum Schluss, dass man
bei Schweizer Banken erst ab hohen zwei-
stelligen, wenn nicht gar dreistelligen Mil-
lionenbetrigen wirklich massgeschneiderte
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Losungen erhalte (siehe Nr. 4/06, Seite 32).
Doch Imber widerspricht: «Es hangt weder
von der Grosse des Instituts noch von der
Mindestanlagesumme ab, ob man produkt-
neutral beraten wird. Das steht und fallt
mit dem Kundenberater.» Ein Top-Anlage-
berater einer Bank zeichnet sich dadurch
aus, dass er sich dank der Hohe der betreu-
ten Vermdgen eine weitgehende Eigenstin-
digkeit gegen Umsatzvorgaben und Richtli-
nien zum Verkauf hauseigener Produkte
bewahren kann und konsequent im Sinne
des Kunden zu handeln vermag. An diese
Senior-Kundenberater kommt ein auf sich
allein gestellter Kunde kaum heran. Hier
helfen die Geschiftsbeziehungen von ICR
zu ausgewihlten Top-Beratern. — Eine in-
teressante Alternative bietet tibrigens auch
Credit Suisse Fides, die innerhalb der CS-
Gruppe grosse Autonomie wie ein unab-
hangiger Vermogensverwalter geniesst,
aber gleichwohl Zugang zum breiten
Know-how-Fundus der Grossbank hat.

Statistik |

Vermogensverwaltung EENIEIgYeE

» Breites Know-how: Der Pluspunkt der
Grossbanken ist ihr enormes Know-how,
von Steuer- und Erbberatung bis hin zum
Investment Banking. Allerdings gelten im
Investment Banking wieder eigene Min-
destanforderungen. Imber erwihnt den Fall
eines Unternehmers mit
mehreren hundert Millio-
nen Wertschriftenvermo-
gen, der seine Grossbank
fir eine Notes-Emission
tiber 30 Millionen anfrag-
te — fiir den Investmentbanker eine zu klei-
ne Transaktion, als dass er sich iiberhaupt
von London nach Zirich bemihte. Auch
Borsengdnge in zweistelliger Millionenhohe
sind fir Grossbanken zu kleine Fische.

» Spezialisierung: Anders als die (Gross-)
Banken mit ihren breiten Dienstleistungs-
paletten beschranken sich unabhingige
Vermogensverwalter in der Regel konse-
quent auf das liquide Wertschriftenvermo-
gen und pflegen dabei gewisse Spezialitd-

Uber 70 Prozent sind unter
der kritischen Grosse

Die Branche der unabhangigen Vermogens-
verwalter (UVV) betreut hier zu Lande rund
500 Milliarden Franken bzw. etwa 10 Prozent
des Schweizer Private-Banking-Marktes. Be-
sonders stark vertreten sind darunter ausldn-
dische Gelder - sie machen geméss einer Un-
tersuchung von Prof. Hans Geiger und Chris-
tian Biihrer vom Swiss Banking Institute der
Uni Ziirich rund 58 Prozent der von uVV
betreuten Vermogen aus.

Die Schweiz gilt als «overbanked». Analog
bestreitet auch niemand den Konsolidierungs-
bedarf in der hoch fragmentierten Vermo-
gensverwalterbranche. Dort kam es insbeson-
dere Ende der Neunzigerjahre im damals noch
glinstigen Finanzmarktumfeld zu einem regel-
rechten Griindungshoom v.a. von kleineren
Anbietern, die dann mit dem Platzen der
Internet-Spekulation auf keine kritische Gros-
se mehr kamen. So zahlt die Schweiz heute
laut «Teilbericht T11» der bundesrdtlichen Fin-
ma-Expertenkommission rund 600 his 800
Ein-Personen-Vermagensverwalter. Das ist ein
Drittel der insgesamt auf 2200 bis 2600

uVV. Rund die Halfte beschaftigt maximal
zwei Personen.

Entsprechend klein sind die betreuten Vermo-
gen. Laut Swiss Banking Institute verwalten
36 Prozent der uVV bis 50 Millionen, weitere
36 Prozent zwischen 50 und 200 Millionen.
Im Median betreut ein uvVV 140 Millionen.
Das liegt weit unter der kritischen Mindest-

Verwaltete Vermdgen
Betreute Kunden in Mio. CHF pro
unabhangigem Vermaégensverwalter

zwischen 50
und 200 Mio.

weniger als 50 Mio.

zwischen 200
und 500 Mio.

mehr als 500 Mio.

Quelle: Swiss Banking Institute der Uni Zirich

Vermdogensverwalter
beweisen oft mehr
Fantasie als Banken.

ten. Beispielsweise Dr. Holler in Ziirich
empfiehlt sich fir nachhaltige Anlagen, die
mit OZ fusionierte Genfer MCTrustco fiir
Schwellenlinder und insbesondere Russ-
land, Braun, von Wyss & Partner fiir Value-
Anlagen, die ebenfalls in Ziirich domizilier-
te Swiss Capital Wealth
Management fiir Hedge-
Funds-basierte  Vermo-
gensverwaltung oder Mo-
ser Rinderknecht Briind-
ler unter anderem fiir
Rohstoffaktien (siehe Seite 48).

Teure Spezialisten: Schweizer Vermdgensver-
walter und Banken seien vor allem bei den
Gebiihren erstklassig, so der «Fuchs-Re-
port». Tatsdchlich sind die Vermogensver-
waltungs-Mandate bei Schweizer Instituten
etwa doppelt bis dreimal so teuer wie in
Deutschland, wo sich die Vermogensverwal-
ter mit 0,3 bis 0,4 Prozent bescheiden.
Aber Imber widerspricht: «Erstens ist »

grosse von 200 Millionen, die z. B. der Privat- |
banquier Bénédict Hentsch fiir das langfristi- |
ge Uberleben als nétig erachtet: :
» Erstens wachsen die Kosten v.a. auf Grund |
hoherer Legal- & Compliance-Aufwendungen. 13
» Zweitens geraten die Einnahmen aus den |
Retrozessionen unter Druck, die die uVV von
den Banken erhalten. Immer mehr Kunden |
verlangen namlich, dass ihnen diese Retrozes- |
sionen gutgeschrieben werden. Retrozessio- |
nen machen laut Swiss Banking Institute |
stattliche 41 Prozent der Vermégensverwal-
tungs-Ertrage aus; die restlichen 59 Prozent |
stammen von den Vermdgensverwaltungs- "_
Honoraren, die die uVV von den Kunden er- |
halten. Die Weitergabe der Retrozessionen |
filhrt zu noch tieferen Bruttomargen (Ertrage |
aus Vermogensverwaltung in Prozent der ver-
walteten Vermdgen). Bereits heute weisen |
knapp 60 Prozent der uVV eine Bruttomarge |
von nur 0,5 bis 1 Prozent aus. Das liegt klar §
am unteren Ende der im Private Banking tibli- |
chen Profitabilitat.
» Drittens sehen sich viele Vermogensver- |
walter altersbedingt mit Nachfolgeproble-
men konfrontiert. Die Folge sind daher bran- |
chenweit verstarkte Zusammenschliisse zu |
franchisedhnlichen Netzwerken (wie z.B. |
Aquila-Gruppe) oder Know-how-Gruppen
(wie Hentschs Global Estate Managers).
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Schweizer Grosshanken empfehlen sich ab
zwei- bis dreistelligen Millionenvermdogen.

die Compliance hier zu Lande aufwendiger,
also die Kontrolle von rechtlichen Vor-
schriften, Standesregeln usw. Zweitens er-
hilt der Kunde eine bessere Vermogensver-
waltung als im Ausland.» Das Performance-
Reporting sei tibersichtlicher, und die De-
pots bei Schweizer Instituten breiter di-
versifiziert. Trotzdem findet auch er: «Alles
tiber 1 Prozent ist inakzeptabel. Normaler-
weise versuchen wir, einen Satz von 0,8
Prozent zu fixieren. Doch die Verhand-
lungsbereitschaft variiert je nach Bank.»

Tiefer ausgehandelte Gebiihren schenken
massiv ein. «Bereits ab Vermogensverwal-
tungsmandaten von einer Viertelmillion
rechnen sich unsere Dienstleistungen», so
Imber. Sein Honorar betrégt 0,15 bis 0,4
Prozent des Vermdgens, je nach Grosse. Die
Dienstleistung umfasst die Uberwachung
von Vermogensverwaltungs-Mandaten aus
verschiedenen Blickwinkeln: z.B. Perfor-
mancevergleiche mit Mitbewerbern, Kon-
trolle der eingegangenen Risiken und Uber-
einstimmung mit dem Risikoprofil des
Kunden, Wahl von «Best-in-Class»-Produk-
ten, Kontrolle aller Abrechnungen, Ausztige
und Gebiihren. Imber bringt auch Anlage-
ideen, wie Wihrungsabsicherung oder steu-
eroptimierter Verkauf von Hochzins-Anlei-
hen vor dem Zinstermin. «Das sind zwei
Punkte, die Kundenberater selten von sich
aus vorschlagen», so Imber. u

BILD: KEY

Vermdgensverwaltung

Checklist

So finden Sie den
richtigen Berater

1. Entscheiden Sie sich fiir Grosshanlk, Pri-
vathank oder Vermdgensverwalter. Wirk-
lich individuelle Betreuung erhalten Sie bei
unabhéngigen Vermdgensverwaltern und
kleineren Privatbanken ab Vermdgen in ein-
stelliger Millionenhche, bei Grosshanken erst
ab zwei-, bis dreistelligen Millionenbetragen.
Dafiir kénnen Sie bei Grosshanken oftmals
auf eine breitere und international abge-
stiitzte Palette von Zusatzdienstleistungen
zuriickgreifen, beispielsweise grenziiber-
schreitende Steuer- und Erbschaftsberatun-
gen, Art Banking, Invest-
ment Banking usw.

2. Wie viele Kunden
betreut TIhr Berater?
Wenn er auf diese Frage
Zahlen von 100 bis 200
nennt, deutet das auf individuelle Betreu-
ungsmoglichkeiten hin. Aber sicherheitshal-
ber korrigieren Sie die Angaben um 10 bis 30
Prozent nach oben.

3. Risikoprofil und Anlagestrategie sind um-
fassend abzukliren. Die Anlagestrategie
muss in engem Dialog mit dem Kunden, sei-
ner objektiven Risikofahigkeit und subjekti-
ven Risikobereitschaft erarbeitet werden.
Haben Sie dagegen den Eindruck, der Berater
interessiere sich mehr fiir Thr Vermdgen als
Thre Person, sind Sie garantiert an der fal-
schen Adresse.

4. Risikoprofil und Anlagestrategie sind ge-
nauestens zu dokumentieren. Wird dies
nicht gemacht, kommt es nachher regelmas-
sig zu Problemen, wenn sich die Performance
nicht im Sinne des Kunden entwickelt. Ganz
wichtig ist auch, dass nachtrégliche Ande-
rungen von Risikoprofil und Anlagestrategie
ebenfalls sauber vermerkt werden.

5. Testen Sie, inwieweit Ihr Berater Dritt-
produkte einsetzt. Seien Sie misstrauisch,
wenn Thr Banker bzw. Ihr Vermégensverwal-
ter bei der Umsetzung der Anlagestrategie
20 und mehr Prozent hauseigene Produkte
(Fonds, Derivate usw.) in Thr Depot legt.

6. Uberpriifen Sie die Performance-Historie
(Track Record). Zwar sagt eine gute Perfor-
mance in der Vergangenheit nicht viel tiber

Vermdgensverwaltungs-
gebiihren sollten maxi-
mal 1 Prozent betragen.

die Zukunft aus. (Dies umso weniger, als sich ¢
Track Records fast beliebig schonen lassen.) ¢

Aber eine schlechte Performance ist immer-
hin ein Alarmzeichen, das man nicht tiberse-
hen sollte.

7. Uberpriifen Sie die Gebiihrenstruktur. Die
Vermogensverwaltungsgebihr sollte 1 Pro- ¢
zent nicht tibersteigen. Fragen Sie nach: Wel-

che zusétzlichen Kosten werden separat ver- |

rechnet? Wie werden Thnen Kickbacks und |

Retrozessionen gutgeschrieben (also Riicker-

stattungen, die Thr Vermogensverwalter von |
der depotfiihrenden Bank |

modelle sind in diesen
Punkten hochst intranspa-

nicht mit der lapidaren Er-

erhalt)? Viele Gebiihren- |

rent. Lassen Sie sich dabei |

kldrung abspeisen, es handle sich um eine All- |

in-Fee, die samtliche Kosten beinhalte.

8. Das Vertrauensverhiltnis ist absolut ent-

scheidend. Konnen Sie nach den obigen |

Punkten zu Threm Betreuer kein echtes Ver-
trauensverhaltnis aufhauen, zégern Sie nicht:
Fordern Sie einen neuen Betreuer oder wech-
seln Sie das Institut.

9. Engagieren Sie gegebenenfalls einen spe- |
zialisierten Vermogensberater. Auch wenn |

Sie Threm Vermogensverwalter bzw. Banker |

vertrauen: Vor allem zur Kontrolle von gros-
seren Vermogensverwaltungs-Mandaten und
der dabei eingesetzten Produkte empfiehlt
sich ein spezialisierter Vermbgensherater
(siehe Haupttext).

10. Vetlieren Sie nicht den Uberblick iiber
Thr Gesamtvermogen. Vermogensverwalter
und Banker sind in aller Regel darauf spezia-
lisiert, nur den liquiden Teil Thres Wertschrif-
tenvermogens zu betreuen. Unberticksichtigt
bleiben oft weitere Aktiven (wie z.B. Immo-

bilien oder gebundene Fondsvermdgen) und |
insbesondere die Passivseite der Vermogens- |
bilanz (Hypotheken und andere Verbindlich- |

keiten). Diese Koordination obliegt primar
dem Kunden. Erst ab Summen von mehreren
Dutzend Millionen stehen so genannte Fami-
ly Offices offen, die die Gesamtsteuerung des
Vermdgens tibernehmen.






