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Wir stellen immer wieder fest, dass
eine grosse Zahl Privatinvestoren von
den Leistungen ihrer Vermogensver-
walter enttduscht sind. Spitestens seit
der Finanzkrise sehen sich viele Anle-
ger mit enttduschenden Renditen kon-
frontiert und fragen sich, ob die hohen
Gebiihren ihrer Vermogensverwalter
gerechtfertigt sind. Doch auch die
Vermogensverwalter beklagen sich.
Die Kunden hegten unrealistische Er-
wartungen und wiirden die Anlage-
leistungen zu Unrecht kritisieren. Nach
unserer Erfahrung kann diesen unter-
schiedlichen Wahrnehmungen begeg-
net werden, indem man die Wertschop-
fungskette aufbricht und damit fiir eine
verbesserte Transparenz sorgt.

Noch heute ist stark verbreitet, dass
der Kunde pro Bankbeziehung alle
Dienstleistungen vom gleichen Institut
bezieht. Verfligt er zudem iiber meh-
rere Bankbeziehungen, bedeutet dies
aus 0konomischer Sicht enorme Effi-
zienzverluste: Es fallen Kosten an, wenn
Vermogenswerte transferiert werden;
Skalenvorteile werden nicht ausge-
schopft; die unterschiedlichen Dienst-
leistungsqualitdten der Banken werden
nicht berticksichtigt. Es ist unwahr-
scheinlich, dass eine Bank bei allen
Dienstleistungen zu den Besten zéhlt.
Ein Aufbrechen der Wertschopfungs-
kette ist darum ein Gebot der Stunde.
Vorteile lassen sich auf allen Stufen er-
zielen:

Anlagestrategie: Studien zeigen, dass
der Anlageerfolg langfristig zu tiber
80% durch die Anlagestrategie be-
stimmt wird. Heute erhdlt der Kunde
diese Dienstleistung meist «kosten-
frei». Fiir den Kunden ist dies gleich in
zweifacher Hinsicht nachteilig: Da der
Kundenberater erstens keine Anreize
hat, Zeit fiir eine seriose Abklarung der
Risikofdhigkeit aufzuwenden, muss
meist mit einer suboptimalen Anlage-
strategie gerechnet werden. Zweitens
wird die Bank versuchen, bei der Fest-
legung der Anlagestrategie gebiihren-
intensive Anlagekategorien vorzusehen.

Wir stellen in unserer Beratungstétig-
keit immer wieder fest, dass der Anteil
an komplexen Produkten bei Privat-
anlegern meist deutlich hoéher ist als
bei professionellen Investoren. Der
Kunde erhélt somit eine suboptimale
Anlagestrategie mit gebiihrenintensiven
Anlageprodukten. Ein solcher Interes-
senkonflikt kann vermieden werden,
wenn die Anlagestrategie durch einen
Spezialisten erstellt wird, der selber
keine Anlageprodukte anbietet.

Auswahl der Vermogensverwalter:
Fir Kundenberater besteht oft ein
Anreiz, dem Kunden das Produkt mit
der hochsten Marge zu empfehlen, ob-
wohl bekannt ist, dass hohermargige
aktiv verwaltete Produkte im Durch-
schnitt keinen Mehrwert im Vergleich
zu indexierten Anlagen generieren. Fiir
den Anleger kann das bis zu 4 Mal ho-
here indirekte Kosten bedeuten. Den-
noch werden indexierte Produkte meist
nur auf Kundendruck eingesetzt. Auch
dieser Interessenkonflikt ldsst sich ver-
meiden, wenn derjenige, welcher die
Produkte auswihlt, keine finanziellen
Vorteile aus diesen zieht.

Depotbank: Bankkunden wiinschen
vermehrt detaillierte Analysen und ein
zeitnahes Reporting. Diesen steigen-
den Herausforderungen sind léngst
nicht alle Banken gewachsen. Es ist
darum unumgénglich, dass der Kunde
stets nach den Instituten Ausschau hilt,
die ihm spezialisierte Dienstleistungen
im Bereich der Analyse bieten konnen.
Auch ein schnelles Reporting gehort
zu den unabdingbaren Anforderungen
an eine moderne Depotbank.

Investment Controlling: Es besteht auf
Bankenseite wenig Interesse, Kunden
auf eine schlechte Performance oder
hohe Kosten hinzuweisen. Hier kann
nur ein unabhéngiges Investment Con-
trolling Abhilfe schaffen. Im Rahmen
einer solchen Kontrollfunktion wird
aufgezeigt, wie die Anlagen gegeniiber
dem Benchmark und vergleichbaren
Investoren (Peer Group Controlling)
abgeschnitten haben, ob die Anlage-
entscheide einen Mehrwert generierten

(Performance Controlling) und welche
Kosten angefallen sind (Cost Control-
ling). Es zeigt sich, dass die Einfiih-
rung des Investment Controllings dazu
fihrt, dass die Anzahl der Produkte
reduziert wird und fokussierte Anlagen
eingesetzt werden. Beides fiihrt zu ei-
ner erhdhten Performance und tieferen
Kosten.

Der Investment Controller bildet
die ideale Schnittstelle zwischen Kun-
de und Vermoégensverwalter. Voraus-
setzung ist, dass der Kunde dem Invest-
ment Controller alle Depots offenlegt.
Basierend auf der Risikowilligkeit de-
finiert der Investment Controller zu-
sammen mit dem Kunden die Anlage-
strategie. Diese bildet die Grundlage
fiir einen klar formulierten Vermo-
gensverwaltungsauftrag. Darin werden
nicht nur Risikolimiten, sondern auch
Benchmarks vorgegeben, anhand derer
die Leistung der Vermdgensverwalter
objektiv beurteilt werden kann. Der
Investment Controller erstellt perio-
disch Reports zuhanden des Kunden,
beurteilt die Performance, iiberwacht
das Einhalten der Risikolimiten und or-
ganisiert die Review Meetings mit den
Vermogensverwaltern.

Das Aufbrechen der Wertschop-
fungskette entspricht bei institutionel-
len Investoren seit Jahren der «Best
Practice». Vermogende Privatkunden
nehmen diese Dienstleistungen ver-
mehrt in Anspruch. Fiir die klassische
Privatbank stellt diese Entwicklung
eine grosse Herausforderung dar. Da-
fiir werden sich spezialisierte Depot-
banken, professionelle Assetmanager
und produktunabhingige Investment
Consultants behaupten koénnen. Der
Kunde kann davon nur profitieren: Fiir
ihn erhoht sich die Transparenz, er ge-
winnt durch die Spezialisierung und
kann Interessenkonflikten ausweichen.
Dies geschieht nicht auf Druck des Re-
gulators, sondern einzig und allein auf-
grund des Kundenbediirfnisses. Es ist
nur eine Frage der Zeit, bis diese stille
Revolution zu einer génzlich geén-
derten Anbieterlandschaft im Private
Banking fiihrt.

dominique.ammann@ppcmetrics.ch
www.ppcmetrics.ch

2/2012 PRIVATE



