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Am Anfang einer
Anlagelosung stehen
der Kunde und seine Ziele

Von Rolf Bogli
Leiter Private Banking Switzerland
der Credit Suisse

Die umfassende Betrachtung des Ver-
mogens ist die Grundvoraussetzung
fiir eine erfolgreiche Anlagestrategie.
Der langfristige Anlageerfolg hangt
von der richtigen Anlagestrategie und
der daraus resultierenden Vermdgens-
aufteilung (Asset Allocation) ab, wel-
che das eigene Portfolio optimal an-
hand der personlichen Risikoneigung
auf die zukiinftigen Marktgegebenhei-
ten ausrichtet.

Die Anlagephilosophie der Credit
Suisse basiert auf den Grundpfeilern
Benchmark, Strategie und Taktik.

Benchmark Asset Allocation,
Strategic Asset Allocation

und Tactical Asset Allocation

Die langfristige Vermogensaufteilung
dient als Anker der Anlagestrategie und
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wird innerhalb der Credit Suisse als
Benchmark Asset Allocation (BAA)
bezeichnet.

Die BAA soll im Rahmen der
Asset-Allocation-Struktur sowohl den
Kunden als auch unseren Relationship
Managern konsistente Anlageeinschit-
zungen und Entscheidungshilfen zur
Vermogensaufteilung bieten, und zwar
langfristig (Benchmark Asset Alloca-
tion, gilt im Allgemeinen fiir einen
vollen Konjunkturzyklus von 3 bis 7
Jahren), mittelfristig (Strategic Asset
Allocation, SAA, 6 bis 12 Monate) und
kurzfristig (Tactical Asset Allocation,
TAA, 1 bis 6 Monate). Die BAA ist die
Hauptreferenz fiir die Asset Allocation
und Performancemessung von Kun-
denportfolios. Die SAA ist fiir Bera-
tungsportfolios massgeblich, die TAA
fiir Vermdgensverwaltungsmandate.

Das Anlagekomitee der Credit
Suisse unter der Leitung von Chief
Investment Officer Stefan Keitel de-

finiert die Rahmenbedingungen der
langfristigen Anlagestrategie. Zuséitz-
lich eruiert das Anlagekomitee Anlage-
chancen, die sich auch in kiirzerer Frist
ergeben. Wir sprechen dabei von soge-
nannten taktischen Abweichungen von
der langfristigen Anlagestrategie.

Neupositionierung

von Kundenportfolios

Aufgrund des verdnderten Marktum-
feldes hat die Credit Suisse beispiels-
weise im April Anpassungen in der
Benchmark Asset Allocation beschlos-
sen. Damit wurden die Portfolios im
Hinblick auf die sich verdndernden
Wirtschafts- und Kapitalmarktbedin-
gungen neu positioniert. Es lassen sich
grundsitzlich fiinf wesentliche Uber-
legungen hervorheben:

1.) Einheitliche neutrale Quote fiir
Liquiditdt: Eine Reserve an liquiden
Mitteln ist nétig, um flexibel handeln
zu konnen. Andererseits sprechen die
im historischen Vergleich dusserst tie-
fen Geldmarktzinsen — ohne kurzfti-
stige Aussicht auf eine Trendumkehr —
dafiir, die Liquiditit auf tiefem Niveau
zu halten.

2.) Erwartete Qutperformance von
realen Anlagen gegentiber nominalen
Vermégenswerten: Der langfristige
Aktienanteil wurde aufgrund der er-
warteten Outperformance von realen
Vermogenswerten wie Aktien und
Rohstoffen gegeniiber nominalen Ver-
mogenswerten wie Liquiditit oder
festverzinslichen Anlagen erhoht.

3.) Schwellenlinder diirften besser
abschneiden als Industrieldnder: Das
grossere Engagement in Schwellen-
lander-Aktien in der Benchmark Asset
Allocation tragt der erwarteten Outper-
formance und den besseren Aussichten
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der «Emerging Markets» im Vergleich
zu den entwickelten Landern Rech-
nung.

4.) Festverzinsliche Anlagen in der
Referenzwdhrung: Untersuchungen ha-
ben ergeben, dass Wahrungsrisiken
von Anleihen, die nicht in der Refe-
renzwahrung gehalten werden, nicht
durch entsprechend hohere Renditen
entschidigt werden. Deshalb werden
Anleihen grundsitzlich in der Refe-
renzwéhrung gehalten. Von dieser
Strategie kann allenfalls, wenn sich
besondere Gelegenheiten bieten, auf
taktischer Basis abgewichen werden.

5.) Differenzierte Betrachtung der alter-
nativen Anlagen: Alternative Anlagen
weisen eine relativ unabhiangige Wert-
entwicklung gegentiber traditionellen
Anlagen auf (geringe oder keine Kor-
relation); sie miissen aber durchaus dif-
ferenziert betrachtet und keineswegs
nur mit Hedge Funds gleichgesetzt
werden. Neu werden alternative Anla-
gen in die folgenden Sub-Anlageklas-
sen unterteilt: Hedge Funds, Immobi-
lien, Rohstoffe und Gold. Damit wird
der Heterogenitit dieser unterschiedli-
chen Anlagen Rechnung getragen.

Diese Aufteilung erlaubt es, die unter-
schiedliche Attraktivitit der Anlage-
klassen in einem Marktzyklus zu be-
ricksichtigen. Aufgrund der breiten
und globalen Diversifikation der Port-
folios konnen langfristige Marktent-
wicklungen und Wachstumschancen
genutzt werden. Zudem werden die
Portfolios laufend den Marktverdnde-
rungen unter Beriicksichtigung des in-
dividuellen Anlageprofils angepasst.

Selber entscheiden
oder entscheiden lassen?
Der Kunde kann zwischen verschie-
denen Losungen wihlen, wenn es um
das Erreichen seiner Anlageziele geht.
Kunden, die es vorziehen, in die lau-
fenden Anlageentscheide eingebunden
zu werden, konnen sich fir eine An-
lageberatung entscheiden, die von der
Portfolioberatung bis zur Empfehlung
von Einzelanlagen reicht.

Uberlisst der Kunde die Verwaltung
seiner Gelder jedoch lieber den An-
lagespezialisten der Bank, kann er
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unter einer Vielzahl von klar profi-
lierten und auf seine Bediirfnisse zu-
geschnittenen Vermogensverwaltungs-
mandaten wihlen.

Viele Griinde sprechen fiir ein
Vermogensverwaltungsmandat: Neben
einer professionellen Vermogensver-
waltung, die optimal auf die person-
lichen Kundenbediirfnisse abgestimmt
ist, profitiert der Kunde von der umfas-
senden Beratung und der transparenten
Berichterstattung. Zudem sind Vermo-
gensverwaltungsmandate das Ergebnis
langjdhriger Erfahrung und professio-
neller Entwicklungsarbeit. Jedes Port-
folio basiert auf einem disziplinierten
Anlageprozess und setzt sich aus ver-
schiedenen Anlageklassen — Liquidi-
tat, Obligationen, Aktien und alterna-
tive Anlagen — zusammen. Deren Ge-
wichtungen unterscheiden sich je nach
Risikoneigung des Kunden.

Verschiedene Anlagekonzepte

Bei den Credit Suisse Vermdgens-
verwaltungsmandaten gibt es Anlage-
konzepte mit verschiedenen Risiko-
profilen:

e Beim benchmarkorientierten Kon-
zept richtet sich der Portfoliomana-
ger an einem Vergleichsindex aus,
wie z.B. dem SMI oder dem Dow
Jones, oder an einer Kombination
verschiedener Indizes.

Beim risikolimitenorientierten Kon-
zept orientiert sich der Portfolio-
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manager an einer flexiblen Anlage-
strategie, jedoch unter Einhaltung
eines strikten Risikomanagements.

o Beim Vermégensverwaltungsmandat
«gemdss Kundenentscheidy stellt der
Kunde die Anlageklassen entspre-
chend seiner personlichen Marktein-
schitzung zusammen.

e Zudem gibt es ab einer ausreichen-
den Vermogensgrundlage Mandate,
die sich durch einen besonderen
Fokus oder durch einen sehr hohen
Individualisierungsgrad auszeichnen.

Kunden profitieren von globalem
Research und profunder
Investmentexpertise
Die Vorteile der verschiedenen Anla-
gekonzepte hinsichtlich einer breiten
und globalen Diversifikation des Port-
folios und dessen langfristiger aktiven
Uberwachung, aber auch in Bezug auf
die Ausnutzung systematischer Anla-
geopportunititen, liegen auf der Hand.
Durch den strukturierten langfristigen
Prozess, verbunden mit einer auf die
Risikoprofile abgestimmten Auftei-
lung des Vermogens durch das aktive
Management, profitieren Kunden, die
sich nicht selbst um ihr Vermogen
kiimmern wollen oder kénnen, unmit-
telbar vom umfassenden und globalen
Research und der profunden Invest-
mentexpertise unserer Bank.
www.credit-suisse.com/
privatebanking
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