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Von wegen giinstiger und transparenter

Trotz vielen Initiativen bleiben die Kosten der Vermogensverwaltung undurchsichtig und hoch

Mit dem Bundesgerichts-
entscheid zu den Retrozessionen
kam viel Bewegung in die
Gebiihrenstruktur. Doch die
Pauschalgebiihren halten nicht,
was sie versprechen. Experten
raten zu extremen Losungen.

WERNER GRUNDLEHNER

Der Schweizer Anleger gerit in der Ver-
mogensverwaltung oft in einen Gebiih-
ren-Dschungel und verliert die Uber-
sicht. Dabei hitte der Bundesgerichts-
entscheid zu den Retrozessionen im Jahr
2012 den grossen Umschwung bringen
sollen. Dort wurde festgehalten, dass die
Vertriebsgebiihren, die beispielsweise
ein Fondsanbieter der Bank fiir den Ver-
kauf der Fonds vergiitet, dem Kunden
gehoren. Das Bundesgericht wies die
Banken an, diese einbehaltenen Gebiih-
ren den Kunden auszubezahlen — und
dies auch riickwirkend.

Weissgeld fordert Performance

Weitere Entwicklungen liessen einen
grosseren Wettbewerb und damit auch
mehr Transparenz erwarten: Mit der Zu-
nahme der Steuerehrlichkeit gewann die
Netto-Performance an Gewicht. War
der Inhaber von Schwarzgeld némlich
noch einfach froh, dass sein Geld diskret
behandelt wurde, will der Steuerehr-
liche eine ansprechende Rendite nach
Kosten sehen. Angesichts der regulato-
rischen Schwierigkeiten im grenziiber-
schreitenden Geschift fokussierten sich
seither zudem viele Banken und Ver-
mogensverwalter auf den heimischen
Markt. Davon zeugt auch das Vorhaben
der Grossbanken, der «Schweizer
Bank» in der Organisation wieder mehr
Gewicht zu geben.

Viele Anbieter von Vermogensver-
waltung entschlossen sich, Leistungs-
pakete anzubieten, welche gesamthaft
etwas teurer ausfielen, weil die wegfal-
lenden Einnahmen der Retrozessionen
kompensiert werden mussten. Vereinfa-
chung der Gebiihrenstruktur mit Pau-
schalangeboten («Flat Fee») hiess das
Zauberwort. Die Marktbeobachter sind
sich aber einig, dass beziiglich Transpa-
renz kaum Fortschritte erzielt wurden.

Das grosse Problem dabei sei, dass
selbst Fachleute tiberfordert seien, wenn
es darum gehe, festzustellen, ob die Ver-
mogensverwaltung bei einer Bank frii-
her giinstiger oder teurer gewesen sei,
erkldart Marco Amato, Bankenspezialist
bei EY. Vor der Einfiihrung der Pau-
schalgebiihren wurde jeder Posten von
Kaufauftrag, iiber Depotgebiihren, Cus-
tody usw. separat abgerechnet und die
Retrozessionen einbehalten. Mit einer
Flat Fee werde zudem dem Umstand
nicht Rechnung getragen, wie viele An-
fragen der Kunde starte und wie viele
Transaktionen er ausfiihre.

Umbau zu retrofrei

Viele Banken lassen sich geméss Amato
mittlerweile von den Kunden eine Er-
klarung unterschreiben, dass auf die
Retrozessionen verzichtet werde. Das
heisse aber nicht, dass die Institute die
Vertriebsentschiddigung immer einkas-
sierten. Zahlreiche Banken sind daran,
retrozessionsfreie Mandate zu etablie-
ren. Das geht aber nicht von heute auf
morgen, denn die Anbieter von Anlage-
produkten wie Fondsgesellschaften
miissen erst retrofreie Produkte in ge-
niigender Anzahl herstellen.

Der Vergleichsdienst Moneyland hat
die Pauschalgebiihren im vergangenen
Jahr analysiert. Dafiir wurden vergleich-
bare Angebote zusammengetragen — es
fehlen Privatbanken. Nicht eingerech-
net wurden Stempelsteuern sowie Pro-
dukte-, Borsen- und Wihrungsgebiih-
ren, die unter Umstdnden ebenfalls
noch anfallen.

Das Unternehmen arbeitet an einer
Aktualisierung des Vergleichs, die bald
publiziert wird, da sich viele Gebiihren
und auch Namen von Produkten ge-
andert haben. Eines sei bereits jetzt klar:

Die Vermogensverwaltung entpuppt sich als teures Unterfangen.

Es habe sich in den vergangenen Jahren
nicht viel verdndert, sagt Benjamin
Manz, Geschiftsfiihrer von Moneyland.
Die teuren Dienstleistungen der Ver-
mogensverwaltung seien teuer geblie-
ben. Im Gegensatz zu anderen Produk-
ten wie Konti, Kreditkarten und Hypo-
theken sei immerhin keine schleichende
Verteuerung festzustellen. Aber viele
Schweizer wollen sich nicht mit ihren
Finanzen herumschlagen und geben
diese Biirde gegen eine Gebiihr der
Bank ab. Gemiss Manz muss der Kunde
sich entscheiden, wie viel ihm diese Ent-
lastung wert sei.

Die Banken tricksen

Keine Illusionen beziiglich Transparenz
macht sich Stefan Heitmann, CEO des
Hypothekar- und Anlagespezialisten
Moneypark. Die Angebote seien derart
unterschiedlich, dass nur Einzelfall-Be-
trachtungen moglich seien. Zudem sei es
nicht nur so, dass ein aktueller Gebiih-
renvergleich unter den verschiedenen
Anbietern fast unmoglich sei. Es gebe
auch keine historischen Daten der Ge-

biithren. So lasse sich keine verniinftige
statistische Aussage zur Kostenentwick-
lung machen.

Die ganze Wahrheit komme so nie
ans Tageslicht. Moneypark habe bei der
Analyse einzelner Abrechnungen von
Kunden festgestellt, dass Banken oft
dort tricksten, wo es der Kunde nicht
sehe. So konne die Kursstellung bei
Fremdwihrungen nicht kontrolliert
werden und auch die Gebiihren fiir
Fremdwihrungsgeschifte von bis zu 3%
wiirden einfach auf den Kauf- bzw. Ver-
kaufspreis geschlagen.

Viele Institute boten zudem als
grosse Innovation ein kontinuierliches
Rebalancing an, d.h. eine Anpassung
der Portfoliostruktur an die neusten
Marktereignisse. Das fiihrt gemiss Heit-
mann aber vor allem zu hohen Trans-
aktionsgebiihren. Er habe schon Fille
gesehen, in denen die gleichen Aktien
innert kurzer Zeit verkauft und wieder
gekauft worden seien, ohne dass Ent-
scheidendes passiert sei. Manz erginzt,
dass man manchmal teure Mischfonds in
der Vermogensverwaltung finde. Diese
Produkte sind fiir sich selbst eine «kleine

Das kostete die Vermdgensverwaltung 2015

Kostenvergleich

Kosten pro Jahr, in Fr.

glinstig teuer Aktien:  40-60% | 80-100% 0%
Vermogensverwaltungsmandat, Anlagesumme 250000 Fr. Risiko:  Mittel' Hoch?| Konservativ?
Migros-Bank Vermdgensverwaltung Classic 2618 3125 9475
Credit Suisse Invest-Mandate (Index) 2875 3875 2375
Neue Aargauer Bank | Vermdgensverwaltungsmandat 3000 3500 1875
Credit Suisse Invest-Mandate (Fonds) 8ol 3875 2375
Valiant Classique Vermdgensverwaltung 3375 3875 2750
Valiant Helvetique Vermdgensverwaltung 3375 3875 | Nicht erhaltlich
Berner Kantonalbank | Vermdgensverwaltungsmandat klassisch 3500 3500 2750
Bank Coop Vermdgensverwaltungsmandat 3500 3750 3250
Basler Kantonalbank | Vermdgensverwaltungsmandat 3750 4250 3250
UBS Vermdgensverwaltungsmandat 4375 5000 2625
Vermogensverwaltungsmandat, Anlagesumme 500000 Fr.  Risiko: Mittel Hoch | Konservativ
Migros-Bank Vermdgensverwaltung Classic 5235 6250 1895
Ziircher Kantonalbank | Vermdgensverwaltung Premium 5500 | Nicht erhéltlich Nicht erhaltlich
Credit Suisse Invest-Mandate (Index) 5750 7750 4750
Neue Aargauer Bank | Vermogensverwaltungsmandat 6000 7000 3750
Berner Kantonalbank | Vermégensverwaltungsmandat klassisch 6750 6750 5250
Credit Suisse Invest-Mandate (Fonds) 6750 7750 4750
Valiant Classique Vermagensverwaltung 6750 7750 5500
Valiant Helvetique Vermdgensverwaltung 6750 7750 | Nicht erhaltlich
Bank Coop \Vermdgensverwaltungsmandat 7000 7500 6500
Raiffeisen Classic Portfolio 7500 8500 | Nicht erhaltlich
Basler Kantonalbank | Vermdgensverwaltungsmandat 7500 8500 6500
UBS Vermégensverwaltungsmandat 8250 9750 5000
Credit Suisse Invest-Mandate (diverse Instrumente) 8750 9750 6750

Kostenangaben in Fr. und geméss Anbietern. Gebtihrenangabe fir 1 Jahr und die jeweilige Strategie und Anlagesumme.
'Mittleres Risiko: Aktienanteil-Bandbreite: 40-60%; ?Hohes Risiko: Aktienanteil-Bandbreite: 80~100%;

3Konservativ: Aktien: 0%, Festverzinslich: 100% (Obligationen).

QUELLE: MONEYLAND
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ILLUSTRATION JENS BONNKE

Anlagestrategie», der Kunde zahlt dafiir
also doppelt.

Ein weiterer fiir die Kunden nicht er-
freulicher Trend ist, dass viele Anbieter,
die auf eine «Ohne-Retrozessionen-
Politik» umgestellt haben, nur noch
hauseigene Produkte vertreiben, da-
durch geht dem Investor die Auswahl
verloren, wie der Moneypark-CEO aus-
fuhrt. Der Kunde habe zukiinftig dann
Produkte, die weder beziiglich Gebiih-
ren noch Performance besser seien. Da-
mit habe man genau das Gegenteil von
dem erreicht, was mit dem Bundes-
gerichtsurteil beabsichtigt worden sei.

Oft hiess es, die Vergiitung miisse
grundsétzlich tiberarbeitet werden: Statt
der Verwaltung sollte die effektive Bera-
tungsdienstleistung abgegolten werden.
Gemiss Amato lasst es sich aber nicht
durchsetzen, dass fiir einen Anruf beim
Bankberater und die Frage, ob man nun
Nestlé-Aktien kaufen soll oder nicht,
100 Fr. belastet wiirden, auch wenn man
am Ende vom Aktienkauf absieht. Das
Modell mit der Vergiitung der Beratung
funktioniert laut Heitmann nur bei An-
bietern von passiven Produkten. Diese
konnten sich sonst gar nicht finanzieren.

Selbst ist der Anleger

Obwohl einige Banken Honorar-Bera-
tungen anpriesen, habe er noch keine
derartige gesehen, sagt Manz. Einige
Institute hétten einfach ihre Verwal-
tungsgebiihren umgetauft, andere wiir-
den fiir die Beratung einen Betrag ver-
rechnen, aber andere Dienstleistungen
weiter in Rechnung stellen.

Der Kunde, dem die Vermogensver-
waltung zu teuer sei, habe zwei Moglich-
keiten, giinstiger wegzukommen, erklart
Amato. Entweder man nehme die Sache
selbst in die Hand (gewisse Online-Bro-
ker bieten unabhidngig vom Umfang
Transaktionspreise von fix 25 Fr. an).
Oder eine andere, etwas teurere Mog-
lichkeit sei, das Vermogensverwaltungs-
in ein Beratungsmandat zu wechseln.
Verfiigt der Kunde iiber wesentliche
Vermogenswerte, ist es durchaus mog-
lich, mit der Bank Sonderkonditionen
auszuhandeln. Mit einem tieferen Ver-
mogen funktioniere diese Vorgehens-
weise leider in den meisten Féllen nicht.

Auch Benjamin Manz empfiehlt
Kunden mit einem finanziellen Grund-
wissen, die Verwaltung selbst in die
Hand zu nehmen und iiber einen On-
line-Broker mit passiven Instrumenten
(z. B. ETF) zu arbeiten, denn der Kos-
tenunterschied zwischen aktiver und
passiver Vermogensverwaltung ist ratio-
nal nicht erklédrbar. Zu viele Investoren
glauben und hoffen, sie konnten ein
zweiter Warren Buffett werden.

MARKTE UND MEINUNGEN

Wéahrungskriege
fiithren zu nichts

CHRISTOF LEISINGER

Die politische Rationalitdt in Wirt-
schafts- und Finanzfragen ist oft sehr ein-
fach gestrickt. Das hat sich am Freitag
bestitigt, als die japanische Notenbank
iiberraschend negative Zinsen einfiihrte.
Die Mérkte haben zunéchst in dem Sinn
«positiv» reagiert, dass die schon seit
Jahren verwohnten Anleger bei Aktien
und Bonds zugriffen, am Devisenmarkt
dagegen den Yen verkauften. Der Nik-
kei legte um 2,8% zu, und die Rendite
zehnjdhriger Staatsanleihen Japans fiel
unter 0,1% und damit auf den tiefsten
Stand seit Jahrzehnten, wihrend die
japanische Wihrung im Verhéltnis zum
Dollar bis zu 2% ihres Wertes verlor.
Das sind angesichts der schon seit Jahren
immer extremer werdenden Geldpolitik
Japans allerdings ziemlich bescheidene
Bewegungen.

Letztlich sind die Massnahmen der
Bank of Japan nur eine Reaktion auf
das, was die Notenbanken in Europa
und den USA tun. Die Europdiische
Zentralbank (EZB) hat jiingst angekiin-
digt, geldpolitisch noch expansiver zu
werden, und das Federal Reserve hat
nach der ersten, minimalen Zinserho-
hung seit mehreren Jahren angedeutet,
vorerst zu pausieren. Beide Entschei-
dungen hatten zur Konsequenz, dass
sich Euro und Dollar kaum bewegten,
wihrend der Yen zuletzt etwas stdrker
geworden war. Alle handeln offenbar
nach dem anscheinend zum Standard
gewordenen Okonomischen «Einmal-
eins», in schwierigen Zeiten die eigene
Wihrung zu schwichen. Diese Mass-
nahme soll der eigenen Exportwirt-
schaft einen Vorteil verschaffen und die
heimische Volkswirtschaft auf einen
Wachstumspfad bringen. Das Problem
derartiger Strategien aus dem theoreti-
schen Lehrbuch ist nur, dass die Rech-
nung in der Praxis allenfalls bedingt auf-
geht. Wenn alle Staaten ihre Geld- und
Fiskalpolitik zugleich nach demselben
Rezept machen, ist das global betrachtet
ein Nullsummenspiel.

Tatséchlich kommen verschiedene
Analysen zum Schluss, dass die willkiir-
liche Schwichung einer Wahrung volks-
wirtschaftlich  zumindest kurzfristig
meist nicht das bringt, was theoretisch
errechnet und behauptet wird. Das zeigt
sich etwa daran, dass die Exportvolu-
mina in Europa und in Japan in den letz-
ten drei oder vier Jahren kaum zuge-
nommen haben, obwohl Euro und Yen
schwach tendierten. Die Exportunter-
nehmen konnen sich zwar iiber eine in-
direkte Subvention in Form steigender
Margen freuen, gleichzeitig aber verrin-
gert die schwache Wiahrung die Kauf-
kraft der Konsumenten mit Interesse an
importierten Giitern.

So gesehen konnen Anleger zwar auf
die Aktien exportorientierter Unter-
nehmen setzen, wenn das Land, in dem
sie anséssig sind, auf eine schwache
Wihrung fokussiert. In Tat und Wahr-
heit aber handelt es sich um eine Politik
der Schwiche. Sie ist ein billiger Ersatz
fiir eine verniinftige, aber politisch nur
schwer durchsetzbare Strukturpolitik,
und sie wird wirkungslos, sobald die ver-
steckten Kosten sichtbar werden.
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