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Wie abhingig sind unabhéngige Vermogensverwalter?

Die Banken- und Hypothekenkrise hat
viele private und institutionelle Anleger
verunsichert und verdrgert. Diese bekla-
gen sich auch iiber deren Betreuer, die
immer stdrker von Beratern zu Verkiu-
fern mutieren. Dies eroffnet Chancen fiir
unabhingige Vermogensverwalter. Aller-
dings stellt sich auch bei diesen die Frage
nach wirklich gelebter Unabhingigkeit.

Rund 2600 unabhingige Vermogensverwalter
verwalten in der Schweiz ein Volumen von gegen
600 Mrd. Fr., was iiber 10% der verwalteten Ver-
mogenswerte abdeckt. Als Folge davon nehmen
die Banken die unabhéngigen Vermogensverwal-
ter ldngst nicht mehr nur als Konkurrenten, son-
dern auch als attraktive Partner wahr. Der unab-
hdngige Vermogensverwalter bietet seinen Kun-
den eine ideale Grundlage fiir eine ehrliche und
professionelle Beratung. Er vertritt deren Inter-
essen kompromisslos, sowohl in der Anlagepolitik
als auch gegeniiber den Depotbanken. Aufgrund
ihrer Stiarke sind insbesondere grossere Vermo-
gensverwalter in der Lage, ausserordentlich kom-
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IN KURZE

Nummernkonto
Konto, bei dem der Name des Kontoinhabers nur
wenigen Personen innerhalb der Bank bekannt ist,
da alle Transaktionen unter einer Nummer abge-
wickelt werden.

Offshore-Finanzplatz

International ausgerichteter Finanzplatz, der von
Reglementierungen weitgehend frei ist und fiir aus-
lindische Anleger und finanzielle Institutionen be-
sondere Vorteile bietet. Die Transaktionen beriihren
den Inlandmarkt nicht und werden in einer fremden
Wihrung abgewickelt. Beispiele fiir Offshore-Fi-
nanzplidtze: Bahamas, die Britischen Jungferninseln,
die Cayman-Inseln, Barbados, Bermuda, die Kanal-
inseln, die Niederldndischen Antillen und Panama.

Privatbank

Privatrechtlich organisierte und im Eigentum von

Privaten befindliche Bank im Unterschied zu den

offentlichrechtlichen Banken wie Kantonalbanken.
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Wenn das Eigeninteresse die Interessen der Kunden verdringt

Von Pirmin Hotz und Thomas Hauser*

petitive Transaktions- und Depotgebiihren
durchzusetzen. Der freie Vermogensverwalter ist
dariiber hinaus flexibel, seinen Kunden die opti-
male Bankbeziehung zu empfehlen. Ein weiterer
Vorteil ist die Kontinuitit in der Kundenbezie-
hung. Wihrend bei Banken 6fters Betreuerwech-
sel — aufgrund von Stellenwechseln, Beforderun-
gen oder Restrukturierungen - stattfinden, be-
treut der unabhéngige Vermogensverwalter seine
Mandanten sehr langfristig, personlich und nicht
selten generationeniibergreifend. Dariiber hinaus
reprasentiert der unabhéngige Vermogensverwal-
ter eine Unternehmerpersonlichkeit und steht da-
mit auf Augenhohe mit dem Kunden. Hingegen
steht der Bankbeamte oft fiir einen Représentan-
ten, der brav die Meinung und die Philosophie der
Bank zu vertreten hat.

Fragwiirdige Retrozessionen

Ein zentrales Gebiet fiir den unabhéingigen Ver-
mogensverwalter, auf welchem er seine tatsich-
liche Unabhingigkeit beweisen kann, sind seine
Anlagephilosophie und seine Einstellung zu An-
lageprodukten. Banken haben die Tendenz, ihren
Kunden primir hochmargige und oft intranspa-
rente Produkte zu verkaufen. In Form von An-
lagefonds, Hedge-Funds, Private-Equity- oder
strukturierten Produkten werden die Anlagen so
verpackt, dass oft weder Laien noch professio-
nelle Marktteilnehmer wissen, was sich wirklich
in den Kundenportefeuilles befindet. Aufgrund
falscher Anreizstrukturen nimmt leider auch ein
nicht unerheblicher Teil der Unabhingigen die
Kundeninteressen nur beschrinkt wahr. Uber die
Vermittlung hochmargiger Anlageprodukte parti-
zipieren sie an den horrenden Gebiihren, die mit
deren Vermarktung verbunden sind. Es gibt nicht
wenige Vermogensverwalter, die mit solchen Re-
trozessionen einen Grossteil ihrer Einnahmen
generieren. Ausgabeaufschldge bis zu 5% sowie
Bestandeskommissionen von jahrlich gut und
gerne 1% fiihren dazu, dass die Unabhéngigkeit
vieler Vermogensverwalter zur Makulatur wird.
Wenn dariiber hinaus — und dies ist nach wie vor
géngige Praxis — Retrozessionen auf (hdufigen)
Transaktionen, Depotgebiihren und Neuvolumen
bezahlt werden, dient dies h6chstens dem 6kono-
mischen Eigeninteresse des Verwalters, sicherlich
aber nicht demjenigen des Kunden.

Durch die hochst fragwiirdigen Retrozessions-
zahlungen in der Produktewelt ist auch mehr als
zweifelhaft, ob das vielgelobte Marketingargu-
ment «Wir verkaufen nur die besten und erfolg-

reichsten Fonds» glaubwiirdig ist. Erstens be-
hauptet wohl jeder Anbieter, dass er nur die bes-
ten Produkte («best in class») vertreibt. Zweitens
besteht die Gefahr, dass der «unabhingige» Bera-
ter im Zweifel lieber margentrédchtige und damit
fiir ihn profitable Gefédsse vermittelt. Damit setzt
sich der «unabhéngige» Vermogensverwalter in
ein Boot mit dem Produkteentwickler — in der
Regel eine Bank — und mutiert vom Berater zum
Verkéaufer. Die Vermarktung von Anlageproduk-
ten einer Bank durch einen «unabhéngigen» Ver-
mogensverwalter verhindert, dass Letztgenannter
die Interessen der Kunden gegeniiber der Bank
konsequent vertreten kann, da er faktisch in ein
Abhingigkeitsverhdltnis zum Produkteanbieter
gerdt. Abschliessend sei erginzt, dass viele unab-
hingige Vermogensverwalter so klein sind, dass
sie auf die Einnahme von Retrozessionen existen-
ziell angewiesen sind. Sie schichten Depots iiber-
maissig um und verfolgen so eine von Eigeninter-
essen gepriagte Anlagepolitik, die nicht zum Vor-
teil der Kunden ist. Die Performance wird von zu
hohen Gebiihren aufgefressen und leidet unter
der faktischen Nichtunabhingigkeit des Vermo-
gensverwalters.

Was sichert aber die echte Unabhingigkeit
eines freien Vermogensverwalters? Natiirlich ist
in erster Linie ein fachlich fundiertes Know-how
zu Fragen der optimalen Vermogensanlage zu er-
wéhnen. Dazu gehort auch ein realistischer Bezug
zur eigenen Prognosefihigkeit und zur Risikoein-
schitzung der zu titigenden Anlagen. Ein Ver-
mogensverwalter, der ausschliesslich in transpa-
rente, kostengiinstige und qualitativ erstklassige
Direktanlagen wie Obligationen und Aktien
investiert, gilt heute als archaischer Exot. Tat-
sache aber ist, dass diese schnorkellose Politik
ehrlich und erfolgreich ist. Insbesondere ist dieser
Vermogensverwalter, weil er in keinerlei Abhén-
gigkeit zu irgendwelchen Produkteanbietern
steht, wirklich unabhéngig.

Disziplin und Konstanz

Zur echten Unabhéngigkeit eines Vermogensver-
walters gehort auch, dass er eine bewihrte An-
lagestrategie mit hoher Disziplin und Konstanz
umsetzt — sowohl in guten wie in schwierigen
Zeiten. Ein Vermogensverwalter, der je nach
Stimmung an den Mirkten seine Strategie &n-
dert, kann auf Dauer nicht erfolgreich sein. Die-
selben Prinzipien gelten schliesslich auch fiir
Industrieunternehmen. Erfolgreich sind diejeni-
gen, die hartnickig und langfristig ihre Ziele ver-

folgen. Das kann fiir Vermogensverwalter nicht
anders sein.

Natiirlich muss ein wirklich unabhingiger Ver-
mogensverwalter auch iiber die notige Kunden-
basis und das entsprechende Kundenvolumen
verfiigen, um konsequent im Sinne seiner Kunden
handeln zu konnen und auf Retrozessionen jegli-
cher Art nicht angewiesen zu sein. Von den ge-
schitzten 2600 unabhéngigen Vermogensverwal-
tern diirfte eine Mehrheit die kritische Grosse
hinsichtlich verwalteter Volumina (mindestens
100 Mio. bis 200 Mio. Fr.) und Anzahl Mitarbeiter
kaum erreichen. Neben der 6konomischen Unab-
hingigkeit ist schliesslich die geistige Unabhén-
gigkeit des Vermogensverwalters von geradezu
fundamentaler Bedeutung. Sie charakterisiert
sich dadurch, dass sie eine konsequent kunden-
orientierte Anlagepolitik kompromisslos gewihr-
leistet. Der Vermogensverwalter ist erst dann
wirklich unabhingig, wenn er seine Uberzeugung
frei von jeglichen Interessenkonflikten lebt, auch
wenn sie nicht dem Herdentrieb und dem Mode-
trend der Masse angepasst ist.
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