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Liebesbezeugung
an das eigene
Fondsgeschitt

Bisher hat zwar nur Julius Bér ihr Asset Management abgespal-
ten. Aber «anything goes» ist auch im Fondsgeschift der anderen
Schweizer Privatbanken passé. Die Institute haben ihre Strate-
gien geschirft. Und Pictet zieht davon. CLAUDIA GABRIEL

er Fonds-Gigant BlackRock,
D die unangefochtene globale

Nummer eins im Asset-Ma-
nagement-Geschift (vgl. S. 10 ff.), be-
treut die Schweiz mit nur gut 20 Mitar-
beitern, die grosstenteils mit Vertrieb
beschiftigt sind. Dabei gehort das
Land wegen der hier verwalteten aus-
landischen Privatvermodgen zu den
ganz grossen Absatzmaérkten fiir An-
lageprodukte weltweit. Allerdings ist
BlackRock im Ausbau begriffen.

Das ist symptomatisch fiir den Um-
bruch, der derzeit in dem Segment
stattfindet. Noch sind die UBS und die
CreditSuisseim einheimischen Fonds-
geschift die Platzhirsche (vgl. Tabelle)
- eine Position, die sie vor der Jahrtau-
sendwende erreicht hatten, indem sie
die Gelder ihrer Privatkunden in die
eigenen Fonds kanalisierten. Darum
waren UBS und CS traditionell in den
internationalen Fondsratings wie Lip-
per, Morningstar, Feri oder S&P
schlecht vertreten: Erstens war einst
der durch die Fondsratings erzielte
Werbe-Effekt fiir die Grossbanken we-
nig relevant, und zweitens fiihrte die
etwas allzu einfache Vertriebsstrategie
nicht immer zu Anreizen, Anlageren-
diten zu generieren, die in unabhin-
gigen Vergleichen brilliert hitten.

Die UBS hilt bis heute an jhrem As-
set-Management-Bereich fest. Dessen
Qualitit bezeichnet sie als bereits gut,
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will sie aber dennoch weiter verbes-
sern. Die Credit Suisse indessen ist vor
fast einem Jahr angelsédchsischen Vor-
bildern gefolgt und hat ihr internatio-
nales Fondsgeschift, die britische Aber-
deen Asset Management, verkauft. Al-
lerdings behielt sie den Schweizer Teil
des Geschiifts (vgl. SB 12/09).

Die Folgen der wilden Neunziger

Die alte Strategie der Schweizer
Grossbanken, die bis heute nachwirkt,
muss im Kontext der wilden spéten
Neunzigerjahre gesehen werden. Die
Borsen boomten und das diversifi-
zierte Aktienanlegen wurde bei Privat-
kunden zum Allgemeingut. Im Aus-
land wie in der Schweiz iiberboten
sich Finanzinstitute in der Lancierung
eigener Fondspaletten, welche das An-
gebot meist angelsdchsischer unab-
hingiger Fondsanbieter (z.B. Fidelity)
konkurrenzierten. Diese versuchten
selber auch, die Welt zu erobern -
durch eine Internationalisierung ihres
Angebots und ihres Vertriebs.

In der Schweiz hatten auch die bes-
ten ausldndischen Fondsanbieter als
«fremde Angreifer» auf den gut besetz-
ten Markt jahrelang Miihe, richtig ins
Geschift zu kommen. Verschiedene
Schweizer Privat- und Universalban-
ken hofften insgeheim, trotz geringerer
finanzieller Potenz, das zwar nur be-
schranktkundenfreundliche, aber mar-

genstarke Modell der Grossbanken ein-
fach kopieren zu kdnnen. Dies fiihrte in
der Summe zu einem Wildwuchs an in
der Schweizzugelassenen Anlagefonds,
von denen viele kaum profitabel sind,
geschweige denn dass sie aus Kosten-
sicht ein ideales Volumen an verwalte-
ten Vermogen erreicht htten.

Die Finanzkrise hat nun die privaten
Bankkunden definitiv misstrauisch ge-
machtund das einfache Geschiftsmo-
dell des Vertriebs eigener Anlagepro-
dukte an die eigene Kundschaft diskre-
ditiert. Den Schweizer Banken gereicht
heute zum Vorteil, dass sie etwa ab der
Jahrtausendwende (allerdings in un-
terschiedlichem Ausmass) anfingen,
ihren Kunden «offene Architekturen»
anzubieten - also wie auch immer aus-
gewdhlte Paletten aus eigenen und
Drittfonds. Wer dieses etwas margen-
drmere Modell nicht bloss als Feigen-
blatt benutzt, sondern ehrlich verwirk-
lichthat, hatheute in seinen Geschéfts-
zahlen weniger zu fiirchten.

Julius Bar als Einzelfall

Die Bank Julius Bér hat im Herbst
2009 die letzte Konsequenz aus der
neuen Sachlage gezogen und ihr gan-
zes Asset Management in Form von
GAM an die Borse gebracht. GAM ist
heute fiir sie nur noch ein Fondsliefe-
rant unter vielen, bestdtigt Sprecher
Jan von der Muehll. Imageméssig war



Jacques de Saussure,
Managing Partner
von Pictet & Cie:

Die Bank, die er
vertritt, ist heute

ein Fondsanbieter
von internationalem
Format.

dies zweifellos ein guter Schritt, {iber-
dies erdffnet er GAM die Moglichkeit,
als Asset Manager in neue Grossen-
ordnungen aufzusteigen (vgl. S. 10 ff.).

Werden andere Privatbanken fol-

gen? Im Moment eher nicht. Der Spe-
zialist fiir Unternehmens(teil )verkiufe
im Finanzsektor, Ray Soudah, sagt:
«Im Ausland ist der Trend zu solchen
Verkdufen kurzfristig stirker als in der
Schweiz. Wegen des Drucks auf das
Bankgeheimnis betrachten viele Pri-
vatbanken heute ihr Fondsgeschift als
wertvolle Diversifikation zum Private
Banking.» Er sieht hochstens kleinere
Spezialisten ihr Fondsgeschift verkau-
fen. Die ausldndischen Fondsanbieter
diirften ihre Schweizer Prasenz weiter
ausbauen, vor allem im immer noch
stark einheimisch dominierten insti-
tutionellen Geschift und im Hedge-
Fund-Bereich. Und die Privatbanken
werden ihr Fondsangebot weiter spe-
zialisieren, sagt Soudah.

Dieser Befund deckt sich mit dem
Resultat einer Kurzumfrage der SB un-
ter Privatbanken, die alle ihr Fondsge-
schift weiter wachsen lassen wollen.
Sie haben dabei heute mehr oder we-
niger klare Strategien, die sich eindeu-
tig vom fritheren «anything goes» ab-
heben. Das margenstéirkere aktive
Fondsmanagement (vgl. S. 10 ff.) ist
grosstenteils Konig, und man fokus-
siert sich meist auf einzelne Themen-

BILD: REZO/FRED MERZ

gebiete, in denen man global konkur-
renzfihige Renditen erreichen will.

Pictet ist eine Klasse fiir sich
Allerdings gibt es erhebliche Unter-
schiede in den Ausgangslagen und in
der Positionierung. Zunehmend eine
Klasse fiir sich ist die Riesin Pictet, die
ihre Fondssparte friih recht unabhin-
gig gefiihrt und sie immer primér auf
den Vertrieb {iber Drittbanken ausge-
richtet hat. Pictet ist heute in der
Schweiz hinter den Grossbanken die
Nummer drei mit Aspirationen auf
Platz zwei. Ihre Fondssparte verwaltet
unter eigenem Namen 73 Milliarden
Franken und diirfte damit die kritische
Grosse auch im internationalen Ver-
gleich komfortabel iiberschritten ha-
ben, zumal das Total der auf der Fonds-
Infrastruktur von Pictet verwalteten
Vermogen (inkl. Private-Label-Fonds,
Dienstleistungen an andere Asset Ma-
nager usw.) massiv hoher liegt.
Pictetblieb in der Krise von Skanda-
len verschont und hat davon erheblich
profitiert. Laut dem Sprecher Simon
Roth vertreibt sie heute iiberdies mehr
Fonds im Ausland als in der Schweiz.
Sie ist als Privatbank schon lange fast
weltweit tétig - Prasenzen, die sie auch
frith fiir die Expansion des Fonds-
Drittvertriebs genutzt hat. Pictet hat
zwar eine sehr breite Fondspalette,
will aber bewusst nicht das ganze An-
lageuniversum abbilden. Schwer-
punkte sind die Flaggschiffe (z.B.
Schweizer Aktien), Emerging Markets,
Themenfonds und Nachhaltigkeit. Die
Fonds stellen sich dem S&P-Rating.
Vontobel hat die Strategie ihres
Fondsbereichs Anfang 2008 gescharft.
Sie konzentriert sich heute auf Global
Change Investing (das Ausniitzen glo-
baler Megatrends wie Bevolkerungs-
wachstum, Nachhaltigkeit usw.), Con-
temporary Value, Alternative Anlagen/
Fund of Funds und Spezialprodukte.
Dabei befindet sie sich in einer Quali-
tits-, Rendite- und Risikomanage-
ment-Offensive. Nichtkernprozesse
wie die Fondsadministration hat sie
ausgelagert und hat jiingst auch aus-
serhalb von Europa Vertriebsstruktu-
ren aufgebaut. «Ziel ist, stdrker als der
Markt zu wachsen und eine global er-
folgreiche Asset-Management-Bou-
tique zu werden», sagt Zeno Staub,
Leiter Asset Management. Eine dhn-
liche Strategie verfolgt Sarasin, die sich
zunehmend als ganze Privatbank in-

ternational als Spezialistin fiir nach-
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haltiges Investieren positioniert. Sie
fokussiert ihre Fondspalette auf nach-
haltiges, thematisches und regelba-
siertes (quantitatives) Anlegen. Ihre
Vertriebsaktivitdten will sie vor allem
bei institutionellen Kunden und Dritt-
banken stédrken. Sarasin verkaufe ihre
Fonds auch an die eigenen Privatkun-
den, aber nach eigenen Angaben je-
weils in einer Auswahl mit Drittfonds.

Clariden Leu: Traditionell

Von den befragten Privatbanken
wirkt Clariden Leu, Tochter der Credit
Suisse, am traditionellsten. Sie hat im
Rahmen der Fusion der Banken Cla-
riden, Leu und Hofmann anno 2007 ein
breites Angebot an Fonds «geerbt» und
bietet Produkte in allen Anlagekatego-
rien an. Zentral sind fiir sie Aktien-, Sek-
tor- und Themenfonds, Geldmarkt-
fonds (in denen sie nach eigenen Anga-
ben die kritische Masse erreicht), Insu-
rance Linked Securities und Emerging-
Market-Fonds. Sie verfolgt eine Multi-
Boutique-Strategie unter Beizug exter-
ner Anlagespezialisten.

Clariden Leu will ihren Kunden alles
aus einer Hand anbieten: Beratung,
Studien, Produkte, Anlageldsungen
und Abwicklung/Verwaltung. Aus-
driicklich vertreibt sie ihre Fonds iiber
drei Kanéle: Die eigene Kundschaft,
diejenige der Credit Suisse und Dritt-
banken, wobei sie in letzterem Seg-
ment vorldufig noch vor allem auf die
Schweiz fokussiert ist - die Ausland-
expansion nach Europa und Asien hat
erst begonnen.

Die néchsten Jahre werden zeigen,
welche dieser Strategien aufgehen,
und ob es doch noch zu weiteren Ver-
kédufen von Fondssparten kommt. «

Die grossten Fonds-Anbieter auf dem
Schweizer Markt*

Anbieter

! Verwaltete Vermdgen:

Verwaltete Vermogen:

: 30. Nov. 2009, Mrd. Fr.: 30. Nov. 2006, Mrd. Fr.:

: (Marktanteil %): (Marktanteil %):
uBs 147,6 (24,8): 214,3 (33,2):
Credit Suisse 113,9 (19,1): 116,3 (18):
Pictet 77,5 (13): 55,5 (8,6)
Swisscanto 49,5 (8,3): 51(79):
Swiss & Global : 28,1(4,7): 25,5 (4):
ZKB : 21(3,5): 11,4 (1,8):
Clariden Leu 16,2 (2,7): 20,6 (3,2):
Lombard Odier : 15,6 (2,6): 17,5 2,7);
Zurich Invest 9,7 (1,6): 6,1 (1):
sarasin 8,4 (1,4): 8,3(1,3):

*Nur in der Schweiz zugelassene Fonds und Schweizer Gesellschaften.
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