Mehr Transparenz fiir Depots Schweizer Vermodgensverwalter

Vergleich der Leistung wird méglich — Risikoverstandnis der Portfoliomanager kann sich deutlich unterscheiden - Award ausgeschrieben

RAQUL HINDER

Wer iiber ein Vermigen verfiigt, kann das
in der Schweiz 325 Banken oder mehr als
1000 Vermidgensverwaltern anvertrauen.
Er hat die Qual der Wahl, die durch die In-
transparenz des Marktes noch erschwert
wird, Vor dem Hintergrund der Steuer-
siinder-CDs, des Doppelbesteuerungs-
abkommens mit Deutschland sowie der
Altersstruktur der Depotinhaber steht das
Vermiégensverwaltungsgeschiift mit aus-
lindischen Kunden vor einem Wandel.
Auch wenn steuerliche Beweggriinde
ihren Stellenwert weitgehend verloren
haben, werden im Besonderen griissere
Vermigen weiterhin die Vorziige des
Schweizer Bankensystems und des Fran-
kens suchen. Kiinftig werden jedoch Leis-
tungsnachweise und die Preisgestaltung
ein hohes Gewicht fiir die Auswahl des
Portfoliomanagers erhalten,

Konservativ ist relativ

Gern wird von den Anbietern entspre-
chender Dienstleistungen angefiihrt, die
Global Investment Performance Stan-
dards (GIPS) schiifen Transparenz. Unbe-
riicksichrigt bleibt dabei jedoch, dass sich
die GIPS nur im institutionellen Geschiift
etabliert haben. Im Bereich der diskre-
tiondren Vermogensverwaltung sind sie

zumindest vonseiten der Kunden weit-
gehend unbekannt. Zudem fehlt fiir die
nach einem einheitlichen Standard be-
rechneten Performanceergebnisse ein
aussagekriftiger Vergleichsmassstab, da
das tatséichlich eingegangene Risiko nur
ungentigend einbezogen wird.

Auch ohne aktives Management erhilt
der Investor fiir risikolose Anlagen, z.B.
Fest- und Termingelder, eine Verzinsung.
Der Mehrwert der Vermigensverwaltung

liegt daher in der Erzeugung einer dartiber
liegenden Rendite, die durch den Einsatz
von (risikoreicheren) Anlagen wie Aktien
angestrebt wird. Die Unterschiede in der
Qualitit und dem Risiko eines Portfolios
zeigen sich in der Auswahl einzelner Anla-
geinstrumente, die bereits in der konser-
vativen Investitionsklasse Obligationen
sehr gross sein kinnen. Der Vergleich
einer Schweizer Bundesobligation mit
Obligationen aus europdischen Periphe-
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rie- oder Schwellenlindern verdeutlicht
dies und spiegelt sich in der Verzinsung,

Die Ausgestaltung eines dynamischen
Mandats z. B. wird von den Vermiigensver-
waltern sehr unterschiedlich gehandhabt.
Meben der Schwankungsbreite (Volatili-
tit) von etwa 15 bis 35% spielt das Risiko-
verstiindnis des Portfoliomanagers eben-
falls eine wichtige Rolle (vgl. Grafik).

Real statt virtuell

Eine Wertentwicklung von 6% pro Jahr ist
mit einem Risiko von 2 bis 4% erreichbar,
Wird die Leistung eines Vermigens-
verwalters beurteilt, stellt sich somit die
Frage, das Wievielfache des Risikoeinsat-
zes verdient wurde. Das kann durch die
Risikokennzahl Sharpe Ratio dargestellt
werden, den Quotienten der durchschnitt-
lichen Uberrendite und des gesamten
(historischen) Risikos eines Depots. Da-
mit lassen sich unterschiedlich strukiu-
rierte Portfolios in eine eindeutige Rang-
folge bringen. Die Risikoadjustierung des
Portfolioertrags stellt einen aussagekrifti-
gen Performancevergleich sicher.

In Deutschland hat sich Firstfive als
Controlling- und Rankinginstitut fiir die
individuelle Vermiigensverwaltung etab-
liert, das auf Basis einer einheitlichen
Auswertungsgrundlage eine risikoadjus-
tierte Performance ermittelt und damit

einen objektiven Leistungsvergleich er-
miglicht. Daneben werden dem Port-
foliomanager weitere Risiko- und Finanz-
kennziffern als Standorthbestimmung im
direkten Wettbewerbsvergleich professio-
neller Anbieter geliefert.

Diese Auswertungen sind ab 2011 auch
in der Schweiz moglich. In Zusammen-
arbeit mit dem Ziircher Beratungs-
unternehmen Portfolio Consulting hat
Firstfive soeben einen Award fiir hiesige
Banken und unabhingige Vermdgens-
verwalter ausgeschrieben. Im Gegensatz
zu Borsenspielen verschiedener Initiato-
ren sind nur reale und keine virtuellen
Depots zugelassen. Die Daten werden von
den Depotbanken in anonymisierter Form
geliefert, ausgezeichnet werden vier Risi-
koklassen. Die Ergebnisse bieten dem
interessierten Privatkunden eine gute
Orientierungsmaoglichkeit fiir die klassi-
schen Anlagestrategien konservativ bis
dynamisch.

Die Herausgabe eines Jahrbuchs ist
ebenfalls vorgesehen. Es wird zusitzlich
Angaben zur Organisation sowie eine
Eigendarstellung der am Vergleich teil-
nehmenden Institute enthalten. Ein Mei-
lenstein fiir mehr Transparenz im Markt
der Schweizer Vermiigensverwalter.
Raoul Hinder ist Griindungspartner
Porifolio Consulting/Firstfive in Ziirich.



