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Renditenotstand fordert Opfer

Das dominierende Thema bei den institutionel-
len Anlegern und besonders bei den Pensions-
kassen ist und bleibt der Renditedruck: In der
Vergangenheit wurden hohe nominelle Leistungs-
versprechen abgegeben, die entsprechend hohe
Mindestrenditen voraussetzen. In Zeiten rekord-
niedriger Inflation lassen sich diese nur schwierig
oder gar nicht erwirtschaften. Diese ungemiitliche
Situation wird sich erst &ndern, wenn die Zinsen
markant gestiegen sind. Allerdings bedeuten stei-
gende Zinsen auch negative Wertverdnderungs-
effekte bei den meisten Anlagekategorien und
dementsprechend Wertverluste fiir die Investoren.

Die finanzielle Lage der institutionellen Anleger
wird daher voraussichtlich noch lingere Zeit pro-
blematisch bleiben. Dies gilt umso mehr, als die
Markterwartungen zurzeit nicht darauf hindeu-
ten, dass ein schneller und/oder ein markanter
Zinsanstieg in den nichsten Jahren wahrschein-
lich ist. Der Renditenotstand wird voraussichtlich
noch lange das Anlageverhalten der institutionel-
len Investoren prigen. Dieser gestiegene Rendi-
tedruck fiihrt zu héheren Anspriichen an die Ver-
miégensverwalter:

* Es werden von ihnen Produkte erwartet, die
das Unmégliche méglich machen (Schutz ge-
gen steigende Zinsen, hohe Rendite bei tiefem
Risiko, und das alles noch kostengiinstig). Viele
Anleger fiirchten, dass sie die bendtigte Ren-
dite mit rein indexierten Vermogensanlagen
nicht erreichen. Die Nachfrage nach aktiv ver-
walteten Produkten, die eine Outperformance
oder zusitzliche Risikopramien zu erwirtschaf-
ten versprechen, wird daher zunehmen. Lei-
der besteht eine hohe Wahrscheinlichkeit, dass
sich dieses Anlageverhalten in vielen Fillen als
Suche nach dem heiligen Gral entpuppen wird:
Die Kapitalmérkte sind hoch effizient, sodass
es dusserst schwierig ist, eine risikobereinigte
Outperformance zu erzielen. Zudem gibt es
nicht viele echte neue Risikopramien — viele
Anleger werden alten Wein in neuen (teureren)
Schlduchen kaufen.

Die Investoren werden mittelmassige Leistun-
gen ihrer Vermogensverwalter in Zukunft noch
weniger tolerieren, als sie es heute schon tun:

«Viele Anleger
werden alten Wein in
neuen, teureren
Schlduchen kaufen.»

Manager, die ihre Anlageziele nicht erreichen,
werden schneller ausgetauscht. Das ist nicht
unproblematisch, weil es in vielen Fillen re-
lativ lange dauert, bis auf einer statistisch soli-
den Basis ein guter von einem schlechten Ver-
migensverwalter unterschieden werden kann.
Die Gefahr besteht daher, dass enttduschte In-
vestoren unnétige Managerwechsel vollziehen
(weil ihr Manager gerade eine Pechstrihne
hatte) und dadurch suboptimale Anlageresul-
tate erzielen werden: Jeder Managerwechsel
kostet und sollte gut tiberlegt sein.

Die Vermogensverwalter miissen sich weiter-
hin auf sehr kostenbewusste Anleger einstel-
len. Obwohl die absolute Hohe der Vermdgens-
verwaltungskosten in den vergangenen Jahren
gesunken ist und in der Schweiz ein im inter-
nationalen Vergleich tiefes Niveau aufweist, ist
die relative Hiohe (im Verhéltnis zum Rendite-
niveau) gestiegen: 0,2% Kosten schmerzen die
Anleger bei einer erwarteten Rendite von 1%
wesentlich mehr als 0,3% bei einer erwarteten
Rendite von 3%. Unter den Vermdgensverwal-
tern wird der Kostendruck zu einem zusétzli-
chen Rationalisierungsdruck fithren.

Der Konzentrationsprozess bei den Pensionskas-
sen (starker Riickgang der Anzahl Kassen) fithrt
7u einem grosseren durchschnittlichen Anlage-
vermégen pro Investor und zu noch professio-
nelleren Marktteilnehmern. Dies setzt die Verma-
gensverwalter vor die zusitzliche Herausforde-
rung, dass sie unter Umstinden iiber keinen oder
nur noch iiber einen geringen Wissensvorsprung
auf die Kunden verfiigen. Es ist daher nicht er-
staunlich, dass verschiedene Asset-Manager da-
bei sind, ihren Ansatz zur Client Relationship
zu iiberpriifen und auf den anspruchsvolleren
Markt auszurichten.

Sowohl fiir die institutionellen Anleger wie fiir die
Vermégensverwalter wird es dusserst anspruchs-
voll, erfolgreich zu sein. Diejenigen Anleger, die
diszipliniert bleiben und Irrlichter vermeiden,
werden auch in Zukunft tiberdurchschnittliche
Ergebnisse erzielen. Bei den Vermégensverwal-
tern brauchen die kosteneffizienten Innovatoren
keine Zukunftsidngste zu haben.

BILDER: ZVG
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