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ST 11 8 Global Custody

spn: Meine Herren, die Vorsorgelandschaft ist in
Bewegung. Welche Trends zeichnen sich beim Glo-
bal Custody ab?

Marco Bagutti: Die Auffangeinrichtung BVG hat erst
auf Anfang Jahr ein zentrales Custody implementiert.
Wir hatten zuvor ein dezentrales System. Die neue Or-
ganisation hat sich nach einer Nutzen-Kosten-Analyse
aufgedringt, weil wir unsere drei Geschiftsbereiche
zwar weiterhin separat fithren, aber neu in Private-La-
bel-Fonds anlegen, wo wir die Vermdgen poolen. Wir
haben einen Anbieter ausgewdihlt, der uns ein flexibles
Reporting anbieten konnte. Wir sind verpflichtet, die
bestmogliche Lésung zu wihlen, und dazu geh6ren ne-
ben der Art der Dienstleistung auch die Kosten. In der
Vergangenheit haben wir beispielsweise im Devisenbe-
reich immer tiber dieselbe Gegenpartei gehandelt. Mit
der neuen Custody-Lésung werden wir eine offene
Plattform aufsetzen, wo wir mit verschiedenen Banken
unsere Devisengeschifte abwickeln kénnen. Wir wol-
len weiter optimieren.

DAS GEGENFPARTEIRISIKOIST EIN WICH-
TIGES THEMA. DAMUSSTEN WIR ALS
BANKAUSKUNFT GEBENUND AUFZEIGEN,
WAS DIE GEGENPARTEIRISIKEN SIND.”

Stephan Hanseler

spn: Herr Skaanes, wie prisentiert sich die Situati-
on fiir Sie als Consultant?

Stephan Skaanes: Frither sah man den Custodian oft-
mals als One-Stop-Shop. Man hatte beispielsweise seine
ganze Liquiditdt beim Custodian, wickelte iiber ihn
alle Devisentermingeschdfte ab und bezog weitere
Dienstleistungen. Die Finanzkrise hat die Situation
verdndert und als Katalysator noch beschleunigt: Cus-

tody ist heute nicht mehr der One-Stop-
Shop, sondern eine Drehscheibe und of-
fene Plattform, wo man Dienstleistun-
gen fremdvergeben kann. Dabei geht es
auch um das Gegenparteirisiko. Da wa-
ren viele Vorsorgeeinrichtungen friither
wenig sensibel, nun schauen sie niher
hin. Wie viel Liquiditdt liegt beim Custo-
dian? Wie lésst sich hier das Gegenpar-
teirisiko managen? Soll man Geldmarkt-
anlagen extern vergeben? Uber wen wi-
ckelt man Devisentermingeschéfte ab?
Zugleich haben die Pensionskassen er-
kannt, dass sie bessere Preise herausho-
len kénnen, wenn sie die Konkurrenzsi-
tuation ausniitzen. Im Sinne der Desti-
natdre wird heute um jeden Basispunkt
gefeilscht. Das Global Custody muss tiber
eine offene Plattform alle relevanten Da-
ten abbilden koénnen. Aber nicht alles,
was heute angeboten wird, ist auch sinn-
voll. Beispielsweise Value-at-Risk-Model-
le, die aufeiner 20-Tages-Volatilitdt beru-
hen - das sind Tools, die Pensionskassen
mit ihrem langfristigen Anlagehorizont wenig Zusatz-
nutzen bringen.

spn: Herr Hiinseler, da sind Sie als Anbieter also
stark gefordert.

Stephan Hénseler: Ja, mehrfach. Das Gegenparteirisi-
ko ist ein wichtiges Thema. Da mussten wir als Bank
Auskunft geben und mit Bezug auf die Datenlage auf-
zeigen, was die Gegenparteirisiken sind. Generell stel-
len wir eine grosse Nachfrage bei mittleren und gros-
sen Pensionskassen fest, vor allem auch fiir institutio-
nelle Fondskonzepte mit Custody-Dienstleistungen.
Dabei geht es hdufig um den zusitzlichen Kontroll-
und Governance-Nutzen, denn diese Fonds sind in der
Regel Finma-reguliert. Der Pensionskassenmarkt ver-
dndert sich. Es gibt weniger Kassen, aber diese sind
komplexer und bieten verschiedene Anlagestrategien.
Der Global Custodian muss dies bedienen und abbil-
den konnen. Es besteht ein klarer Trend hin zu passi-
ven institutionellen Fondsvehikeln, welche oftmals
beim gleichen Finanzinstitut verwaltet werden, das
auch Global Custody anbietet. Frither war man ,,nur®
Global Custodian, heute werden mehr und mehr Anla-
geprodukte mit Global Custody kombiniert.

spn: Herr Bagutti, warum haben Sie eine Losung
gewihlt, wo Fondsanbieter und Custodian von der-
selben Bank sind?

Bagutti: Es ist nicht zwingend, dass beide Dienstleis-
tungen kombiniert werden. Wir haben es aber bewusst
so geldst, weil wir keine zusitzliche Schnittstelle woll-
ten. Ich kenne andere Kassen, wo die Trennung von
Custody und Anlagen gut funktioniert.

Hanseler: Wir sind da grundsitzlich offen, wenn ein
Kunde Global Custody und die Fondsadministration
und -leitung trennen mochte. Sobald aber zusdtzliche
Reporting-Dienstleistungen nachgefragt werden, die
man nicht beim Kunden erbringt, wird die Trennung



zwischen Fondsleitung/-administration und
Global Custody komplexer. Da muss man
an der Schnittstelle oft einen Spagat ma-
chen, damit alles aufgeht.

spn: Herr Péhland, was sind Ihre Erfah-
rungen?

Martin Péhland: Im Moment wieder
bessere. Wir litten beim Aufsetzen des Re-
portings — das ging sehr harzig vor sich. Wir
haben vor allem aus Griinden der Gover-
nance auf Global Custody umgestellt, weil
zuvor ein Investment Consultant sehr viel
abgedeckt hatte. Fiir uns war evident, dass
eine Custody-Losung auch kostengiinstiger
sein sollte. Wir mussten aber feststellen,
dass die Transaktionsgebiihren den Kosten-

sehrviele Assets under Management, die
Basispunkte generieren? Wie viele Trans-
aktionen erfolgen? Gibt es zusidtzlichen
Stundenaufwand fiir weitere Dienstleis-
tungen?Dahatjeder Kunde unterschied-
liche Bediirfnisse, und Berater und Pen-
sionskasse sind gefordert, den Ist-Zu-
stand auch sauber auszuschreiben. Nur
dann kann der Custodian die geforderte
Transparenz liefern und werden die Kos-
ten vergleichbar.

spn: Herr Kohler, und welche Erfah-
rungen machen Sie?

André Kohler: Das Geschift ist stark
von den strategischen Losungen getrie-
ben, die als Struktur abgebildet werden

vorteil relativieren. Keiner weiss, wie hoch
der Anteil des Vermogens ist, der umge-
schlagen wird. Transaktionskosten sind
eine willkiirlich steuerbare Grosse, wie sich
nachtréiglich herausgestellt hat.

spn: Wie kann man Kostentransparenz
gewdhrleisten?

Hanseler: Unsere Custody-Kunden wollen

Marco Bagutti ist Leiter Kapitalanlagen bei
der Auffangeinrichtung BVG. Er setzt bei
Custody-Dienstleistungen auf eine offene
Plattform, die etwa im Devisengeschaft
einen Kostenvergleich verschiedener Anbie-
ter zulasst. Fondsverwaltung und Custody
erfolgen Uiber denselben Anbieter, um keine
zusatzliche Schnittstelle zu schaffen. Die
Transaktionskosten werden standig tiber-
priift. Wichtig ware fiir Bagutti ein aussage-
kraftiges Gegenparteirisiko-Reporting. Das
sei aber eine héchst komplexe Angelegen-

miissen. Aus unserer Sicht sollten die
Custodians eine Basisdienstleistung fiir
die Wertschriftenaufbewahrung, das
Transaktionshandling und die rechtli-
chen Fragen erbringen und diese Leis-
tungen mit einem eindeutigen Preis
versehen. Custody sollte nicht durch
das Pricing weiterer Bankdienstleistun-
gen subventioniert sein. Qualitativ er-
warten wir richtige und komplette Da-

immer mehr Transparenz in Bezug auf die
Kosten und wir sind gefordert, moglichst
ausfiihrliches Zahlenmaterial zu liefern.
Das wird sich noch verstdarken - nicht nur beziiglich
der Custody-Kosten, sondern auch der Kosten von insti-
tutionellen Fonds oder des Investment Controllings. Es
gibt Preismodelle, wo ein Gesamtpreis vereinbart wird.
Werden etwaInvestment Reporting und die Wertschrif-
tenbuchhaltung zum Stundensatz verrechnet, was die
UBS nicht macht, kann das bei grésseren Umstruktu-
rierungen in einer Vorsorgeeinrichtung zum bosen Er-
wachen fithren. Das gilt auch fiir die Transaktionskos-
ten. In der Phase des Einkaufs von Custody-Dienstleis-
tungen werden der Implementierungsprozess und die
damit verbundenen Aufwinde auf der Kundenseite oft
ziemlich stark auf der Seite gelassen. Der Kunde fokus-
siert sich auf das zukiinftige Basispunktemodell, das
sich an den ausgeschriebenen Assets orientiert. Wir
weisen immer wieder daraufhin, dass eine gute Imple-
mentierung enorm viel Geld spart.

heit.

Skaanes: Das deckt sich mit unseren Erfahrungen.
Was man beziiglich Kosten hdufig unterschitzt, ist die

LDERPREISIST IMMER EIN THEMA UND
WIR BRAUCHEN LEISTUNGSFAHIGE

SCHNITTSTELLEN.

André Kohler

saubere Erfassung des Ist-Zustands beim Kunden. Ein
Fehler, der oft gemacht wird: Man schreibt die heutige
Mandatsstruktur aus und berticksichtigt nicht die Kos-
ten fiir die kiinftige Mandatsstruktur. Und: Was sind
die Kostentreiber bei den Transaktionskosten? Gibt es

ten, das saubere Erfassen aller Sachver-
halte und Schnelligkeit. Geschitzt sind
Flexibilitit und kompetente Ansprech-
personen. Der Custodian muss den Rohstoff an Daten
so aufbereiten, dass sie die Welt des Kunden abbilden.
Alles andere erzeugt Redundanzen. Der Preis ist im-
mer ein Thema und wir brauchen leistungsfihige
Schnittstellen. Ich will nicht das Gefiihl haben, dass
wir Gefangene einer komplexen Systemldsung sind.
Wir begriissen daher offene Plattformen.

spn: Will dazu jemand was erginzen?

Bagutti: Die Kosten sind ein zentrales Thema. Nehmen
wir das Devisengeschéft. Wir generieren ein relativ ho-
hes Volumen. Da werden Fixgebiihren verlangt und es
wird behauptet, dies sei transparent. Um das zu iiber-
priifen, muss ich auf den Markt gehen und die Preise
vergleichen. Schnittstellen sind wichtig, da stimme ich
zu - und wir wollen nicht bei einer einzelnen Gegen-
partei gefangen sein. Der Global Custodian darfzusitz-
liche Dienstleistungen anbieten, aber wir vergleichen
immer. Was gar nicht gut ankommt: Man bietet dort
tiefe Kosten, wo der Kunde vergleichen kann, und kas-
siert versteckt bei anderen Dienstleistungen, wo man
nicht so hinschaut. Heute ist Kostentransparenz ange-
sagt. Wir sind zufrieden mit unserem Custodian, ver-
handeln aber immer hart miteinander.

Pohland: Wichtig ist, dass es etwa im Gebiithrenreport
und bei den Retrozessionen jene Daten hat, die der
Controller braucht. Diese Daten miissen auf einfache
Art und Weise zur Verfiigung stehen. Oder ein aktuel-
les Beispiel: Unsere Versicherten fragen, was wir fiir ein
Risiko in den sogenannten PIIGS-Staaten haben. Das ist
nachvollziehbar. Wenn man hier rasch eine Antwort
geben kann, beruhigt das wie in unserem Fall die Versi-
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cherten. Viele Custody-Zusatzleistungen
sind aber eher Luxus.

Kohler: Ein Informations-Uberangebot
kann zu schlechteren Resultaten fiithren als
Reportings, die mit Faustregeln erkldr- und
interpretierbar sind. Sicher sollte man wis-
sen, wie man bei den Assets exponiert ist,
aber entscheidender ist, wie man ihre
Struktur praktisch steuert. Wenn eine
Ubergewichtung besteht und Positionen
bewegt werden, stellt sich immer auch die
Kostenfrage, und da muss die Pensionskas-
se unbedingt den Uberblick behalten.

Héanseler: Die Basisdienstleistungen im
Global Custody diirfen nicht unterschitzt
werden. Nehmen wir als Beispiel eine Steu-

Skaanes: Es wire vermessen, zu jedem
etwas sagen zu wollen. Generell verfii-
gen grosse Anbieter tiber viel Software-
Power und haben Stdrken, wenn es um
Zusatzberechnungen geht. Kleinere An-
bieter bauen auf direkte Ansprechpart-
ner. Da kann der Kunde zum Beispiel
am Telefon erkldren, die Anlagekom-
mission habe eine Benchmark gewech-
selt, die auf den nichsten Monatsan-
fang implementiert sein soll. Es wird
schwierig, wenn ich mit dieser Frage-
stellung in einem Callcenter in Mumbai
lande. Solche Dinge werden oft unter-
schitzt. Wichtig ist auch, in welchen
Mirkten bewegen wir uns. Schweizer
Bonds sind immer noch das wichtigste
Investment fiir Schweizer Pensionskas-

erriickforderung und -entlastung an der
Quelle. Da geht der Kunde davon aus, das
mache der Custodian schon gut. Doch hat
der wirklich die entsprechende Produkt-
management-Kompetenz und das notige
Know-how? Weiss er wirklich, in welcher
Phase der Investition er was beantragen
und welche Dokumente er einreichen
muss? Und gewisse Zusatzdienstleistungen
werden nachgefragt, weil andere Anbieter
diese auch erbringen. Der Kunde will bei-
spielsweise, dass wir Aussagen zu seinen
Risiken in Lindern wie Portugal, Irland, Ita-
lien, Griechenland oder Spanien machen.

Stephan Hanseler ist Leiter Global Custody
fiir institutionelle und private Kunden bei
der Grossbank UBS. Er stellt fest, dass Kun-
den Global Custody je langer je mehr als
zentrale Plattform verwenden, um weitere
Produkte im Anlagebereich wie beispiels-
weise institutionelle Fondskonzepte, die
passive Vermégensverwaltung oder die
passive Wahrungsabsicherung mit Global
Custody zu kombinieren. Custody-Anbieter
miissen heute gerade deshalb offene Platt-
formen anbieten und sehr individuell auf
Kundenbediirfnisse reagieren kénnen.
Neutralitat ist fiir Hanseler eine zentrale
Voraussetzung im Global Custody.

sen. Wenn ich zwar einen sehr guten
internationalen Custodian habe, dem
aber die Preisquellen fiir Schweizer An-
lagen fehlen, kann dies im Reporting zu
groberen Abweichungen in meinen
Mandaten fiihren.

Pohland: Ich bin erstaunt, wie viel Hand-
arbeit noch im Handwerk des Global
Custodians steckt. So werden beispiels-
weise Steuerriickforderungen vom Cus-
todian erledigt. Da gibt es gute und
schlechte Handwerker. Wird einem hier
ein Anfinger zugeteilt, kann das die Zu-

Doch wenn diese Daten erfasst sind, was

macht man mit dieser Information? Will

eine Kasse da korrigieren, sind Custodian und Invest-
ment Controller gefordert. Letztlich geht es darum,
welche Essenz hole ich aus dem ganzen Datenmaterial
heraus.

Skaanes: Oft bestehen iiberzogene Erwartungen - also
wenn ich irgendwelche Daten brauche, wird sie der
Global Custodian schon liefern. Ich vergleiche das im-
mer mit dem Kochen. Da muss ich auch wissen, wel-
ches Gericht ich kochen mdochte. Pensionskassen brau-
chen zuerst eine Anlagestrategie im Sinne einer ,Ein-
kaufsliste®, ehe sie auf den Markt rausgehen. Wenn ich
nurdie Aktionen einkaufe, vergesseich vielleicht Milch
und Butter. Beim Custodian mussich auch vorher tiber-
legen, welche Dienstleistungen bendétige ich und auf
welche verzichte ich ganz bewusst.

spn: Wenn man den Custody-Markt im Ganzen be-
trachtet, gibt es natiirlich Anbieter mit Stirken
und Schwichen. Herr Skaanes, haben Sie da den
Uberblick?

DETAIL"

Stephan Skaanes

LGRUNDSATZLICHMUSS EIN CUSTODIAN
DIE BASISDIENSTLEISTUNGEN ABDECKEN
KONNEN. DER TEUFEL SITZT JEDOCH IM

friedenheit stark beeinflussen.

spn: Bestehen bei den Basisdienstleistungen
grosse Unterschiede?

Skaanes: Grundsétzlich muss ein Custodian die Basis-
dienstleistungen abdecken konnen. Der Teufel sitzt im
Detail, wenn es um schweizspezifische Themen geht
wie etwa das Derivate-Reporting nach BVV2. Da wird
anders abgerechnet als in der Handelsabteilung einer
Bank. Ein weiteres Differenzierungsmerkmal ist der
Preis. Generell gibt es bei Ausschreibungen fiir Basis-
dienstleistungen erhebliche Preisunterschiede von bis
zu 40 Prozent.

spn: Und Zusatzdienstleistungen?

Skaanes: Aus Kostensicht sollten nur die nachgefragt
werden, die wirklich nétig sind. Pensionskassen sind
langfristig ausgerichtet. Da fragt man sich schon, in
welcher Tiefe es Real-Time-Berechnungen braucht. Sol-
che Dienstleistungen kénnen zu Aktivismus verleiten.
Aber nicht alle Kassen sind gleich: Wer ein internes As-
set Management betreibt, der benétigt Dienstleistun-
gen wie Portfolio-Management-Tools.

spn:Angeboten werden ja auch Strategieberatung,
Transition Management oder Wihrungsabsiche-
rungen.

Skaanes: Da bin ich der falsche Ansprechpartner
(lacht) - wegen Interessenkonflikten. Wir sind oft in
der Strategieberatung fiir unsere Kunden titig. Der



Global Custodian kann das auch anbieten, es gehort
aber nicht zu seinen Kerndienstleistungen. Wichtig
finden wir die Gewaltentrennung. So kénnen sich Inte-
ressenkonflikte ergeben, wenn es um Wahrungsabsi-
cherungen geht. Das machen Custodians sicher gut,
verdienen aber auch daran. Da muss sich der Kunde
liberlegen, ob er dieses Geschift nicht besser auf den
Markt bringt. Pensionskassen sollten Dienstleistungen
dort beziehen, wo es keine Interessenkonflikte gibt.

spn: Herr Hanseler, welche Dienstleistungen wer-
den vor allem nachgefragt?

Hénseler: Bis vor 24 Monaten wurden insbesondere
die bereits erwdhnten Basisdienstleistungen bestellt.
Und wenn es um Zusatzdienstleistungen ging, waren
es meist Wertschriftenbuchhaltung, Investment Re-
porting, Securities Lending und der Online-Zugriff auf
Daten. Nun hat sich die Nachfrage ausgeweitet und der
Global Custodian ist hdufig der zentrale Infrastruktur-
lieferant. Viele Kunden merken, dass es effizient sein
kann, Fondskonzepte mit Custody-Dienstleistungen zu
kombinieren. Mit der Finanzkrise wurde auch das
Transition Management wichtiger. Teilweise titigten
Kunden ihr Transition Management, ohne uns zu in-
volvieren, was aus Kostenaspekten oft ineffizient ist.
Immer mehr Kunden wollen die Wahrungsabsicherun-
gen strategisch abgestimmt auf das Gesamtvermogen
vornehmen. Die Wiahrungsentwicklungen in diesem
Jahr haben den Druck noch verstirkt. Da miissen wir
als Custodian eine Wéihrungsabsicherung anbieten
konnen, bei Bedarf mit mehreren Partnern. Die passive
Widhrungsabsicherung iiber das Gesamtvermogen
durch den Global Custodian ist wohl die effizienteste
Umsetzungsvariante.

spn: Bestehen Interessenkonflikte zwischen In-
vestment Controller und Global Custodian?

Kohler: Da gibt es nicht notwendigerweise ein Kon-
fliktpotenzial. Wenn Sie die Datenhoheit haben, ist es
legitim, den Kunden Thre Auswertungen anzubieten.
Das Argument vom Interessenkonflikt dient oft nur
dazu, die Leistungskette zertrennen zu kénnen, um
sich einen Teil davon als Geschift zu sichern. Es kann
gutsein, dass dem Kunden so Schnittstellen entstehen,
die sich nicht mehr sauber kontrollieren lassen. Man
muss nicht die gesamte Wertschopfungskette in einer
Hand konzentrieren, aber wir sind iberzeugt, dass ihre
Auftrennung tendenziell Wert vernichtet. Konfliktpo-
tenziale finden sich leicht. Entscheidend ist, dass Sie
sich der Integritit der beauftragten Personen sicher
sein konnen, und das erreichen Sie nicht mit dem Zer-
schlagen der Wertschopfungskette. Nehmen Sie den
Kanton Ziirich mit seinen bereits 2009 iiber 100 zertifi-
zierten Prozessen. Die Governance-Kernschmelze er-
eignete sich trotzdem.

Bagutti: Interessenkonflikte sind ein Risiko, das be-
kannt sein muss. Ich will wissen, ob ein bestimmtes
Geschift mit dem Custodian einen potenziellen Inter-
essenkonflikt birgt. Dann kann ich entscheiden, ob der
Nutzen so oder so grosser ist. Interessenkonflikte beste-
hen natiirlich hundertfach. Ich kenne viele Leute aus
der Branche, mein Anlageausschuss muss dariiber in-

LESWIRD IMMER WIEDER EINE SCHNITTSTELLE
UND UBERLAPPUNGEN ZWISCHEN INVEST-
MENT CONTROLLING UND CUSTODY GEBEN.

Marco Bagutti

formiert sein. Diese Transparenz verlange ich auch von
allen Geschiftspartnern.

Skaanes: Unsere Firma bietet keine Custody-Dienst-
leistungen an. Custody ist ein hochkomplexes Geschift,
das sich weiterentwickeln wird. Um hier up to date zu
sein, muss man viel investieren. Unsere Aufgabe im In-
vestment Controlling ist es, die Daten aus dem Custody
zu plausibilisieren und zu interpretieren. Wenn ich
beide Bereiche abdecken mochte, bin ich entweder ein
mittelmdssiger Global Custodian oder ein schlechter
Investment Consultant. Heikel wird es auch, wenn der
Custodian das bankeigene Asset Management oder den
Konkurrenten beurteilen soll. Aus unserer Sicht soll-

ten die beiden Bereiche getrennt sein.

spn: Herr Hiinseler, Sie konnen Ihre Daten doch

auch selber interpretieren.

Héanseler: Das werden wir auch regel-
maissig gefragt, denn Kunden erhoffen
sich davon eine Kostenersparnis. Wir
machen das nicht, denn neben Interes-
senskonflikten geht’s auch um unsere
Neutralitit als Custodian. Wir liefern
die Daten, aber beurteilen muss sie ein
Dritter. Auch fiir den Investment-Cont-
roller besteht heute ein Kostendruck.
Wichtig ist, dass sich unsere Dienstleis-
tungen nicht iiberschneiden. Das wére
sicher nicht effizient.

Pohland: Wir sind froh, dass wir jetzt
einen Custodian einer Grossbank haben,
der jedes Quartal seine Zweitmeinung
einbringt und schaut, was wir machen.
Er weiss, wie wir investiert sind und wel-
che Anlagestrategie wir verfolgen. Der
Custodian erfihrt es als Erster, falls wir
eine Benchmark dndern oder Assets kau-
fen oder verkaufen. Bei der Wihrungs-
absicherung haben wir das Geschift auf
zwei Banken aufgeteilt. Das ist zwar auf-
windiger, aber wir haben einen Kosten-
vergleich.

Bagutti: Es wird immer eine Schnittstel-
le und Uberlappungen zwischen Invest-
ment Controlling und Custody geben.
Wir haben im Augenblick noch Informa-
tionen, die wir von beiden Seiten bezie-
hen. Wer die Daten aufbereitet, machtja
auch Risikoermittlung wund Perfor-
mance-Messung. Doppelspurigkeiten
kosten und wir wollen den Prozess effizi-
enter organisieren. Zu den Kosten noch
eine Anekdote: Wir haben kiirzlich ein

Martin P6hland ist Leiter
Finanzbuchhaltung und Mitglied
der Anlagekommission der
Pensionskasse Winterthur. Er
hinterfragt unter anderem den
Zusatznutzen komplexer
Anlagevehikel. Es sei nach den
Erfahrungen der jiingsten
Finanzkrise wohl besser, bei
einfach messbaren und gut
nachvollziehbaren Anlagen zu
bleiben. Ertrag und Risiko
sollten immer in einem
vernuinftigen Verhaltnis stehen.
In seiner Verantwortung als
Stiftungsrat fuhlt er sich nicht
immer wohl angesichts der
vielen Risiken fiir die zweite
Saule.
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Devisentermingeschaft von 600 Millionen Euro abgesi-
chert.Der Geschéftspartner hatdafiireinen Basispunkt
verrechnet. Ich wollte den konkreten Preis erfahren
und die Bank meinte nur, weniger sei gratis. Es ging
immerhin um 100.000 Franken, verdient innert Minu-
ten. Dafiir schafft unser Investment Controller ein gan-
zes Jahr! Man muss die Grossenverhdltnisse sehen und
da wirkt der Preis eher willkiirlich.

Hénseler: Den Ball greife ich gerne auf. Auch unsere
Dienstleistungen verrechnen wir zum Teil tiber Basis-
punkte. Wir diskutieren mit unseren Kunden aber
auch hart tiber Franken und Rappen. Gleichzeitig se-
hen wir das Portfolio des Kunden, welches beispielswei-
se Fonds enthdlt. Und fragen uns, ob der Kunde tiber-
haupt weiss, welche Gebiihren wo anfallen. Je transpa-
renter die Situation wird, desto klarer wird fiir den
Kunden, wie viel er tatsdchlich wofiir ausgibt.

LDASPROBLEMIST NICHT, DASS DIE ASSE TS

| SCHWANKEN, SONDERN DASS IHRE LIQUIDK-

| TATS-PLANUNG NICHT STIMMT UND SIE PRO-
BLEME HABEN, BEIFALLIGKEIT ZUBEZAHLEN'"

| André Kohler

Bagutti: Ich begreife, dass Kostenverhandlungen weh
tun konnen. Aber man redet stindig vom ,Look-
through Reporting“ - da moéchte ich auch den Durch-
blick bei den Kosten. Wir haben uns kiirzlich die Kosten
fiir die Hedgefonds ndher angesehen. 2,5 Prozent fixe
Fees sind schon happig und man muss sich solche In-
vestments echt iiberlegen. Da kénnt ihr als Custodians
davon ausgehen, dass wir als Kunden uns alle Kosten
niher vornehmen. Am Ende des Tages geht es darum,
was dem Destinatir am meisten bringt. Dazu gehort,
dass wir uns bei allen Dienstleistungen iiberlegen,
brauchen wir sie wirklich und zu welchem Preis.

spn: Zum Risikomanagement. Welche Rolle haben
hier der Custodian und der Consultant?

Kohler: Der Custodian liefert den Rohstoff; ob er zu-
gleich auswertet und interpretiert oder dies dem Con-
sultant tberldsst, ist nicht entscheidend. Problema-
tisch ist jedoch, dass Pensionskassen wegen eines vollig
verfehlten Risikoverstidndnisses die falschen Parameter
messen. Risiko ist heute flichendeckend durch die Er-
fassung abstrakter Volatilitdt definiert. Das ist sachlich
wie methodisch v6llig absurd. Sie und ihre komplexen
Abkoémmlinge haben rein gar nichts mit der fiir den
Destinatér relevanten Bedrohung zu tun. Was Sie heu-
te unter dem Titel ,Risikokennzahlen“ subsummieren,
ist nichts als eine dusserst teure Illusion.

Pohland: Da muss ich beipflichten. Meist wird nur
sehr vereinfacht das sogenannte Risiko-Exposure bei
Aktien gemessen. Damit haben dann die Destinatéire
und Politiker eine Vergleichszahl, an die sie sich halten.
Liegt man im oberen Teil ist alles in bester Ordnung -
mit der Einschriankung, es hétte noch ein bisschen
mehr Performance sein diirfen. Dass auch Absicherun-
gen was Kkosten, ist schon schwerer klarzumachen. So
gewiinscht solche Vergleiche sind, so schlimm finde
ich sie. Oft kommen Kassen grundlos unter Druck und
wer schlecht wirtschaftet, den findet man so nicht.

Kohler: Das Risikoist nicht, dass die Assets schwanken,
sondern dass IThre Liquiditdtsplanung nicht stimmt
und Sie Probleme haben, bei Filligkeit zu bezahlen.
Wenn Ihre Kasse im dummen Moment in die Schwan-
kung an den Mérkten reinlduft, dann haben Sie bei der
Liquidititsplanung etwas falsch gemacht und nicht
hinsichtlich der Volatilitit der Anlagen.

Bagutti: Risikomanagement muss allgemein verstand-
lich sein. Teilweise sind die Modelle so komplex, dass
selbstich als Fachmann sie nicht verstehe - geschweige
denn der Stiftungsrat. Ich muss diesem Gremium er-
klaren konnen, was unsere Risiken sind. Der Stiftungs-
rat trifft schliesslich die wichtigen Entscheidungen.
Wieviel Griechenland haben wir im Portfolio, wie viele
Aktien von BP oder Transocean? Solche Fragen lassen
sich ohne aufwindiges Risikomodell beantworten.

spn: Wie hat die Krise Ihr Geschift tangiert?



Skaanes: Die richtige Frage lautet: Wie habt ihr euren
Kunden vor der Krise geholfen? Risikomanagement de-
finiert das zuldssige Anlageuniversum. Habe ich meine
Anlagerichtlinien so aufgestellt, dass ich komplexe Fi-
nanzinstrumente ausschliesse, die ich nicht verstehe?
Wer in der Krise beispielsweise einen grossen Anteil
Hedgefonds hatte, konnte sein Risiko gar nicht mehr
messen. Wichtiger als ausgekliigelte Risikomodelle
sind geniigend Liquiditit und ein bewusstes Manage-
ment von Gegenparteirisiken. Da ist auch der Custodi-
an gefordert. In welcher Frist lassen sich welche Anla-
gen verkaufen? Wie ist mein Gesamtrisiko — Aktien,
Obligationen, Termingeschifte - gegeniiber einer Par-
tei? Der Investment Controller wiederum kann wert-
volle Informationen zur gesamten Verpflichtungs-
struktur einer Vorsorgeeinrichtung liefern. Der Custo-
dian weiss ndmlich nicht, welche Renten eine Kasse
bezahlt. Da propagieren wir als wichtige Kennzahl den
o6konomischen Deckungsgrad. Dieser zeigt die Ver-
pflichtungen zu heutigen Zinssdtzen. Oft sieht man
dann, dass viele Kassen wegen der sehr tiefen Zinsen
sehr hohe Risiken eingehen, um die Renten in Zukunft
zahlen zu konnen.

Bagutti: Ich wiinsche mir ein ,Gegenparteirisiko-Re-
porting“. Das ist hochst komplex und ldsst sich nichtin
einer Zahl messen. Welches sind meine Risiken, wenn
die Bank XY zahlungsunfihig wird und was ist davon
alles betroffen? Da staunt man noch, welche Assets tan-
giert sind.

Pohland: Es ist erstaunlich, was da alles schon ver-
netzt ist und welcher Gegenpartei man
was schuldet. Wir fragen uns nach dem
Zusatznutzen von komplexen Anlagevehi-
keln. Es ist wohl besser, bei einfach mess-
baren und gutnachvollziehbaren Anlagen
zu bleiben. So stellen wir uns grundsitz-
lich die Frage, ob etwa die paar Franken
mehr fiir Wertschriftenausleihe das Risi-
ko aufwiegen.

Héinseler: Ja, es ist immer unschén, wenn
man mitten in einer Krise beispielsweise
Securities-Lending-Programme  stoppen
will. Das ist nicht der optimale Zeitpunkt.
Losgel6st von der Frage der Wertschriften-
ausleihe muss man das Gegenparteirisiko
im Griff haben. Einige Pensionskassen ha-
ben in der Krise pragmatisch reagiert und
haben etwa ihre Liquiditit bei anderen Fi-

JLEIDER HAT ABER DER DECKUNGSGRAD
GROSSEN EINFLUSS AUF ALLE UND ALLES. DA
REAGIEREN DIE LEUTE UNTERSCHIEDLICH
GELASSEN DARAUF”

Martin Péhland

sie nur, wenn sie einfach sind. Entscheidend sind in der
Krise dieselben zwei Dinge, auf die es auch sonst her-
auslduft: ausreichende Liquiditdt und Erhalt der Pro-
duktivkraft der Investitionen. Nur wer hier schnitzert,
ist durch Krisen gefidhrdet.

Die Aufbereitung der Anlagestruktur muss zweck-
maissig und gut lesbar sein, damit man schnell findet,
wonach man sucht. Selbstverstindlich sollte die kor-
rekte Ermittlung des Anlageresultates nach der MWR-
und allenfalls der TWR-Methode sein.

Zu warnen ist vor Indikatorgrdssen, welche im Hin-
blick auf die Erreichung des Vorsorgezweckes nutzlos
sind, und vor allem vor ,Kennzahlen®, die auf der fi-
nanztheoretischen Basis der Modern Portfolio Theory
stehen. Sie sind bestenfalls Geldverschwendung, verlei-
ten aber leider regelmadssig zu taktischen und strategi-
schen Fehlleistungen. Das Investment Controlling soll-
te daher ausschliesslich in die Hinde von langjdhig
erfolgreich titigen Asset-Management-Experten gege-
ben werden, welche die Tiicken des Objektes kennen.

Pohland: Leider hat aber der Deckungsgrad grossen
Einfluss auf alle und alles. Da reagieren die Leute un-
terschiedlich gelassen darauf. Sobald
der Deckungsgrad wieder steigt, ist der
Druck weg und strukturelle Probleme
werden weiter verdrangt. Wir stehen vor
grossen Herausforderungen. Welche
Zeit ist jetzt angebrochen? Es bestehen
mehrere Risiken fiir die zweite Sdule
und wie schiitzt man sich davor und wa-
rum? Und was soll es kosten? Uns sagt
der Consultant, wir seien eine sehr flei-
ssige Anlagekommission. Aber ich fiihle
mich nicht wohl mit der Verantwortung,
die wir letztlich tragen. Der Stiftungsrat
wird nicht selber aktivund segnetin der
Regel bloss unsere Antrédge ab.

Kohler: Da sprechen Sie das zentrale
Steuerungselement des Risikomanage-
ments an — die Umsetzungskonzeption

nanzinstituten parkiert. Als Custodian ist
UBS fihig, effizientzu konsolidieren. Wenn
der Kunde eine gewisse Zeit Risiken redu-
zieren will, miissen wir darauf reagieren
koénnen und weiterhin die notwendigen Be-
richte zur Verfiigung stellen, damit die Kas-
se ihre Anlageentscheide fillen kann.

spn: Herr Kohler, wie sollten Kassen
aufgestellt sein, wenn Risiken bekannt-
lich immer wieder drohen?

Kohler: Die angedachten Losungen miis-
sen praktisch funktionieren und das tun

Stephan Skaanes ist Consultant und Part-
ner beim Beratungsunternehmen PPCmet-
rics. Pensionskassen erzielen heute bessere
Preise, weil sie die Konkurrenzsituation aus-
niitzen und harte Verhandlungen um jeden
Basispunkt fiihren. Das Global Custody
muss laut Skaanes Uiber eine offene Platt-
form verfiigen und alle relevanten Daten ab-
bilden kénnen. Nicht alles, was heute ange-
boten werde, sei auch sinnvoll. Skeptisch ist
er immer dann, wenn etwa Gratisdienstleis-
tungen offeriert werden. Er fordert Transpa-
renz.

der zweiten Sdule in der Schweiz.
Stiftungsrite werden stindig in solche
Situationen gezwungen. Wir haben vom
regulatorischen Umfeld her eine unge-
16ste Frage, denn als Stiftungsrat diirfen
Sie Thre Pflichten nach OR - auswéhlen,
instruieren und kontrollieren - eigent-
lich gar nicht delegieren. Aber genau
das passiert noch und noch. Hier hat das
System einen schweren Konstruktions-
mangel.

spn: Sind Nicht-Experten hier iiber-
fordert?




Skaanes: Die Stiftungsorgane als Laiengre-
mien werden oft thematisiert. Wir machen
gute Erfahrungen. Da sitzen motivierte
Leute drin wie Finanzchefs von Firmen,
aber auch gut vernetzte Arbeitnehmerver-
treter, die sich austauschen und stark ein-
bringen. Es werden oft sehr kritische Fra-
gen gestellt. Wir sehen es als Vorteil, dass in
den Stiftungsriten nicht lauter Leute aus
der Finanzbranche sitzen. Gerade bei den
Kosten sind etwa Leute aus der Industrie
viel sensitiver als Vertreter des Finanzbe-
reichs. Es werden Angebotsrunden einge-
fordert. Es braucht sicher eine gewisse Zeit,
bis jemand in der Materie drin ist und die
Unterlagen miissen verstindlich aufberei-
tet sein. Das ist librigens auch eine Aufgabe

von Consultants und Custodians - ihr Re- André Kohler ist Mitglied der G

spn:Istder Schweizer Markt gesittigt
und haben auslindische Custodians
iiberhaupt eine Chance?

Skaanes: Der Markt ist dynamisch, aber
esistkein ultimativer Wachstumsmarkt.
Und es ist kein Geheimnis, dass Wechsel
des Custodians selten sind. Der Grund:
Man scheut den Aufwand, der damit ver-
bunden ist. Wir beobachten aber auch
gewisse Zyklen. Ende der 1990er Jahre
haben viele Pensionskassen ihre Custo-
dians gewidhlt und wollen nun ihr Custo-
dy-System erneuern und die Stelle neu
ausschreiben. Schweizer Custodians ha-
ben eine starke Marktstellung, nicht nur
in der Schweiz, sondern auch internatio-

eschiftslei- nal. Entsprechend schwierig ist es fiir

porting allgemeinverstidndlich aufzuberei-
ten. Aber esist sicher so, dass hdufige Wech-
sel in den Stiftungsgremien problematisch
sein kdnnen.

Pohland: Es geht nicht darum, gescheite
Fragen zu stellen. Die Fachausdriicke sind
eine Herausforderung. Wer die Termino-
logie nicht versteht, kann nicht mitreden.
Da gibt es Grenzen: Sich mit Fleiss mit et-
was auseinanderzusetzen, das man nicht

tung bei der B+B Vorsorge AG und fiihrt
dort den Geschéftsbereich Investment Ser-
vices. Er kritisiert den Parameter Deckungs-
grad als alles beherrschende Kennziffer fiir
das Risikomanagement von Pensionskas-
sen. Wertschwankungen eines guten Invest-
ments sind fiir ihn bloss eine rechnerische
Grosse und kein echtes Problem. Dass Stif-
tungsrate wichtige Aufgaben entgegen der
gesetzlichen Auflagen delegieren missen,
wertet er als Konstruktionsfehler der zwei-
ten Saule.

auslindische Anbieter hier Fuss zu fas-
sen. Vieles ist zudem schweizspezifisch
und verlangt entsprechendes Know-how.
Zudem gibt es rechtliche Uberlegungen.
Stichwort Lehman-Konkurs — im Streit-
fall mochten Sie sich lieber mit Schwei-
zer Anwilten im Inland auseinanderset-
zen als mit Anwiélten in den USA. Das
sind legitime Angste von Schweizer Pen-
sionskassen.

versteht und zu dem man keinen Zugang
hat, iberfordert die Betroffenen.

Kohler: Der Punkt ist, dass Stiftungsrite Kompetenzen
delegieren, die sie laut Gesetz nicht delegieren durf-
ten. Stiftungsrite kaufen sich das Fachwissen ein, das
sie selber haben miissten. Das sind dann Bereiche, die
sie nicht kontrollieren kénnen, und sie miissen sich
auf Gedeih und Verderb darauf verlassen, dass die Rat-
geber gut sind und es richtig machen. Das ist eine heik-
le Situation.

Hénseler: Die Spezialisierung in unse-

rer Branche ist sehr gross. Deshalb sind
Anbieter wie Arbeitnehmer im Custody-Geschift froh,
wenn mehrere Anbieter aktiv sind, denn dadurch erge-
ben sich Chancen auf dem Arbeitsmarkt. Der zweite
Punkt: Konkurrenz belebt das Geschift, fithrt zu Pro-
duktinnovation und zu kosteneffizienten Losungen.
Letzteres ist zumindest fiir die Pensionskassen und
ihre Destinatéire eine gute Entwicklung. Heute findet
jede Vorsorgeeinrichtung fiir ihre Bediirfnisse den
richtigen Custodian. Unsere Bank hat die hdéchste Zu-
wachsrate bei Kunden aus dem institutionellen Ge-
schift. Die Vorsorgelandschaft verdndert sich mit ho-

KQNKURRENZ BELEBT DAS GESCHAFT FUHRT her Kadenz. Kassen fusionieren. Da gibt es Neuaus-

schreibungen fiir Custody- und weitere Finanzdienst-

/U PRODUKTINNOVATIONEN UND ZU KOSTEN- leistungen.
EFFIZIENTEN LOSUNGEN. LETZTERESIST

spn: Will jemand Ergdnzungen anbringen?

Z U M ‘ N D EST FU R D| E PE N S | O N S KASS E N U N D Skaanes: Viele Kassen haben immer noch dezentrale

IHRE DESTINATARE EINE GUTE ENTWICKLUNG”

Stephan Hénseler

Bagutti: Es ist sicher heikel, aber letztlich die Aufgabe
der Verantwortungstriger im Stiftungsrat. Sie miissen
sich breit informieren, um sich eine eigene Meinung
zu bilden. Meine Stelle als Leiter Kapitalanlagen gab es
beispielsweise zuvor nicht. Meine Pensionskasse wollte
so gewisses Know-how insourcen, um eine Zweitmei-
nung zu haben. Meine Aufgabe ist es, diese fachlichen
Dinge dem Stiftungsrat allgemeinverstindlich darzu-
legen. Wir sind auch bereit einer Bank ein Beratungs-
honorar zu zahlen, wenn sie den Stiftungsrat unabhén-
gig informiert.

Depotstrukturen. Mit der Begriindung, die Depots sei-
en halt gratis. Man habe ein bestimmtes Produkt beim
Anbieter gewdhlt und miisse dafiir keine Depotkosten
bezahlen. Bei Gratisdienstleistungen tiiberkommt
mich immer ein gewisses Unwohlsein. Ich mdchte ger-
ne genau wissen, wie viel ich fiir welche Dienstleis-
tung bezahle. Wenn wir einen Anbieter anfragen, was
Dienstleistungen mit und ohne Depot kosten, dann
ist ohne Depot meist giinstiger. Die impliziten Kosten
von ,Gratisdienstleistungen“ sind nach unserer Er-
fahrung hoher als ein sauber aufgesetztes Custody.
Dort wird transparent, wie hoch die Kosten tatsich-
lich sind.

spn: Meine Herren, vielen Dank fiir das offene Ge-
sprich und die engagierten Voten. B




o

—=

RO L LTI
£ % (R EAREERER]

e R Jahrlich publizieren wir
mehr als 40 Fachartikel
zu unterschiedlichen

Fragestellungen.

Publika-

tionen

Unsere Fachleute teilen
ihr Wissen und ihre
Meinungen mit der
Offentlichkeit.

der PPC Metrics

Erleben Sie uns live an

7 den diversen Tagungen
; Tagungen . . o
tlftungszweck gung die wir mehrmals jahrlich
und Anlagepolitik organisieren.

wogensanlagen als Inst
"o des Srif

PPCmetrics AG
Investment & Actuarial
Consulting, Controlling
and Research. Mehr



http://www.ppcmetrics.ch/de/home/?utm_source=PDF Document&utm_medium=PDF Document&utm_campaign=PDF Document
http://www.ppcmetrics.ch/de/home/?utm_source=PDF Document&utm_medium=PDF Document&utm_campaign=PDF Document
http://www.ppcmetrics.ch/de/home/?utm_source=PDF Document&utm_medium=PDF Document&utm_campaign=PDF Document
http://www.ppcmetrics.ch/de/home/?utm_source=PDF Document&utm_medium=PDF Document&utm_campaign=PDF Document
http://www.ppcmetrics.ch/de/home/?utm_source=PDF Document&utm_medium=PDF Document&utm_campaign=PDF Document
http://www.ppcmetrics.ch/de/publikationen/unsere-publikationen/?utm_source=PDF Document&utm_medium=PDF Document&utm_campaign=PDF Document
http://www.ppcmetrics.ch/de/publikationen/videos/?utm_source=PDF Document&utm_medium=PDF Document&utm_campaign=PDF Document
http://www.ppcmetrics.ch/de/tagungen/?utm_source=PDF Document&utm_medium=PDF Document&utm_campaign=PDF Document
http://www.ppcmetrics.ch/de/home/?utm_source=PDF Document&utm_medium=PDF Document&utm_campaign=PDF Document

