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iShares - no meh Schwiiz.
Credit Suisse ETFs sind jetzt iShares ETFs.

Bereits seit zehn Jahren bietet iShares massgeschneiderte
Fondslsungen vor Ort in der Schweiz an. Die Ubernahme des
Credit Suisse ETF Geschafts unterstreicht die herausragende
Bedeutung, die der Schweizer Markt fur iShares hat und
erweitert unser umfangreiches Produktportfolio um Schweizer
Aktien-, Obligationen- und Gold-Fonds.

Heute gibt es weltweit keinen anderen ETF-Anbieter, dem mehr
Vermogen von mehr Kunden anvertraut wird* Warum iShares
Marktfuhrer ist und welche Vorteile sich Ihnen dadurch bieten
finden Sie hier: iShares.ch

Jeder Markt ist einzigartig. Genau wie die ETFs von iShares.

'l iShares

by BLACKROCK'

Alle Finanzinvestitionen beinhalten ein Risiko. Der Wert lhrer Anlage und der Ertrag daraus variiert und lhr anfanglicher Anlagebetrag kann nicht garantiert werden. *iShares ist der Nr.1 ETF-Anbieter
basierend auf dem verwalteten Vermogen per 31.05.2013. Quelle: Bloomberg. ETFs orientieren sich an der Benchmark, die Zusammenstellung der ETFs werden bei steigenden oder fallenden Markten nicht verandert.
ETFs werden an der Borse zum jeweiligen Marktpreis gehandelt. Es fallen Transaktions- oder Maklergebiihren an. Herausgegeben in der Schweiz durch BlackRock Asset Management Schweiz AG, Claridenstrasse
25, Postfach 2118 CH-8022 Ziirich, wo Unternehmensbroschiire, Key Investor Informations-Dokument, Satzung, Jahres-Geschéftsbericht und Zwischenbericht kostenfrei erhaltlich sind. Zahlstelle in der Schweiz
ist JPMorgan Chase Bank, National Association, Columbus, Schweizer Filiale Ziirich, Dreikdnigstrasse 21, CH-8002 Ziirich. Herausgegeben von BlackRock Advisors (UK) Limited (autorisiert und reguliert durch
die Financial Conduct Authority). Eingetragener Firmensitz: 12 Throgmorton Avenue, London, EC2N 2DL. Eingetragen in England No. 00796793. Tel: +44(0)20 7743 3000. BlackRock ist ein Handelsname von
BlackRock Advisors (UK) Limited. Zu Inrem Schutz werden Telefongespréche iiblicherweise aufgezeichnet. © 2013 BlackRock, Inc. Alle Rechte vorbehalten. BLACKROCK und iShares sind eingetragene und nicht
eingetragene Warenzeichen der BlackRock, Inc. oder ihrer Tochtergesellschaften in den Vereinigten Staaten von Amerika oder anderswo. Alle anderen Warenzeichen gehdren ihren jeweiligen Eigentiimern. Ref: 10320.
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Sustainable Finance: Ein
einmaliger Wettbewerbsvorteil

Vor genau einem Jahr stand in diesem
Editorial Folgendes:

«Die Schweizer Finanzbranche steckt
im grossten Umbruch seit Jahrzehnten.
Jetzt kann man entweder jammern
oder die Chancen packen, die jeder
Wandel mit sich bringt. PRIVATE ist
tiberzeugt, dass Nachhaltigkeit mehr
ist als ein Modebegriff.- Nachhaltigkeit
ist eine Chance, mit der sich der
Schweizer Finanzplatz von der aus-
ldandischen Konkurrenz abheben und
sich profilieren kann.»

Nun kommt eine breit angelegte Studie
des Sustainability Forum Ziirich zu
genau demselben Schluss («Path to the
Sustainable Financial Centre Switzer-
landy). Natiirlich kann man einwen-
den, dass ein Sustainability Forum
logischerweise zum Schluss komme,
Nachhaltigkeit sei eine gute Sache.
Die Argumente, die vorgebracht wer-
den, sollten aber auch Kritiker iber-
zeugen. Sustainable Finance ist ein
Megatrend, der eine Unique Selling
Proposition fiir den Finanzplatz
Schweiz (und Liechtenstein) werden
konnte. Oder, wie die Studie aufzeigt:
«Leadership in sustainable finance of-
fers a highly promising business case.»
Zukunftsorientierten Akteuren auf dem
Finanzplatz sei die Studie jedenfalls
wdrmstens empfohlen (s.S. 30/31).

Dr. Norbert Bernhard
bernhard@private.ch
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Fed-Watching als Gesellschaftsspiel

Von Prof. Dr. Erwin W, Heri
Professor fiir Finanztheorie

an der Universitdt Basel

und am Swiss Finance Institute
in Ziirich

Friithere Zentralbankprisidenten hatten
es einfacher. Thre Strategieankiindigun-
gen und ihre geldpolitischen Aktionen
wurden im besten Fall von einer Hand-
voll Spezialisten kommentiert und in-
terpretiert, und sowohl die handelnden
Marktteilnehmer als auch ein mogli-
cherweise interessiertes Publikum nah-
men die Aktionen mehr oder weniger
zur Kenntnis. Das hat sich spitestens
nach der Ubernahme des Prisidiums
des Federal Reserve Board — der ame-
rikanischen Zentralbank — durch Paul
Volcker, spiter dann unter Alan Green-
span und in extremis in den letzten
Jahren unter Ben Bernanke verindert.

Heute sind die Aktionen der Zen-
tralbanken zu einem Stammtischthema
ersten Ranges geworden. Bernanke
hier, Bernanke dort. Wenn die Aktien-
mérkte steigen, dann hat Bernanke
wohl mal wieder die Geldschleusen ge-
Offnet. Wenn sie sinken, dann hat er
sich wohl negativ tiber das Wirtschafts-
wachstum geédussert. Und natiirlich ist
es in jedem Fall auch moglich, dass
morgen das gleiche Argument fiir das
jeweils gegenteilige Verhalten der
Mirkte hinhalten muss. Das ist zwar

alles ein bisschen verwirrend, aber in
unserer informations- und interpre-
tationshungrigen Gesellschaft nicht
wirklich stérend. Was kiimmern den
Schreiberling, der den tiglichen News-
Tsunami zu interpretieren hat, die Zei-
len, die er gestern geschrieben hat?

Dabei gilt doch auch heute noch,
was vor vielen Jahren Jiirg Niehans als
einer der profiliertesten Geldanalytiker
seiner Zeit und Berater verschiedener
Zentralbankgouverneure gesagt hat,
namlich «... central banking is more an
art than a science». Und heute tun wir
wieder so, als ob eine Volkswirtschaft
wie ein mechanisches Werk funktio-
nieren wiirde, bei welchem es geniigt,
irgendeine spezielle Schraube zu dre-
hen, damit an irgendeinem anderen Ort
irgendeine Wirkung entsteht. Wenn die
Welt doch nur so einfach wire. Wir
wissen, dass sie es nicht ist, ignorieren
es aber systematisch. Weder kann Ben
Bernanke systematisch und nachhaltig
eine Hausse der Aktienborse produ-
zieren, noch kann er nachhaltig dafiir
sorgen, dass Wirtschaftswachstum ent-
steht.

Eine Zentralbank hat ein Hauptziel,
dem sie nachhaltig nachleben sollte:
die Stabilisierung des Wertes des von
ihr geschaffenen Geldes, sprich: eine
moglichst tiefe und im Zeitablauf sta-
bile Inflationsrate. Dass sie dabei Ne-
benziele im Auge halten soll — in ein-
zelnen Lindern, notabene: in den
USA, gar als Vorgabe bekommt —, sei
unbestritten. Die Hauptaufgabe ist und
bleibt aber eine moglichst inflations-
neutrale Versorgung der Volkwirt-
schaft mit liquiden Mitteln. Schon das
ist ndmlich schwierig genug.

Nun haben uns die letzten Jahre ge-
lehrt, dass ausserordentliche Ereignisse
nach ausserordentlichen Massnahmen
verlangen. Und natiirlich ist das Arse-
nal einer Zentralbank voll von Instru-
menten, die bei Krisen im wirtschaftli-
chen und im finanzpolitischen Umfeld
effektiv eingesetzt werden kdnnen, um
Remedur zu schaffen. Die Wirtschafts-
theorie hat in den letzten 50 Jahren
analytische Arbeit geleistet, um aufzu-
zeigen, wie das Instrumentarium einer
Zentralbank in Krisensituationen ein-

gesetzt werden kann, um Katastro-
phen, wie wir sie in den frithen 30er
Jahren des letzten Jahrhundert erlebt
haben, aufzufangen. Bernanke selbst
hat wéhrend seiner Zeit als Hochschul-
professor an diesen Konzepten gearbei-
tet. Das Problem ist, dass inzwischen
alle moglichen Couleurs versuchen,
das «siisse Gift» der Zentralbankinter-
ventionen zu missbrauchen, um kurz-
fristige Konjunktur- und Strukturpoli-
tik zu betreiben — oder mit anderen
Worten: die nidchsten Wahlen zu ge-
winnen. Ich wiederhole mich: Die
Geldpolitik kann weder nachhaltiges
Wirtschaftswachstum schaffen noch
verfehlte Strukturpolitik korrigieren.
Hier muss die Wirtschafts- und Struk-
turpolitik, mit anderen Worten: der
politische Prozess, die Verantwortung
iibernehmen. Nur der politische Pro-
zess kann verniinftige Strukturen als
Grundvoraussetzung fiir eine nachhal-
tig positive Wirtschafts- und Konjunk-
turentwicklung schaffen.

Leider sind wir aber in vielen Lén-
dern schon viel zu weit vom Pfad sol-
cher geldpolitischer Tugend abgekom-
men. An allzu vielen Orten — in den
Medien und eben auch an den Stamm-
tischen — hat sich die Meinung einge-
nistet, die Geldpolitik konne all das
leisten, was an sich die Politiker leisten
sollten. Ein gefédhrlicher Trugschluss.
Natiirlich werden wir wieder auf den
Pfad der geldpolitischen Tugend zu-
riickkehren (miissen). Frither oder spa-
ter. Je spater wir realisieren, dass wir
eigentlich — zumindest in den USA —
schon lange den Krisenmodus verlas-
sen sollten, um auf den normalen Kon-
junkturzyklus mit seinen Auf und Abs
umzustellen, desto schwieriger wird
der Weg zuriick. Dieser Weg wird ge-
pflastert sein mit steigenden Zinsen
und steigenden Inflationsraten. Auch
werden wir iiber kurz oder lang wieder
einmal eine Inversion der Zinsstruktur-
kurve sehen und im Kontext des nor-
malen Konjunkturzyklus auch wieder
zyklische Wirtschaftsabschwiinge. Wir
sollten aber langsam davon wegkom-
men, dies alles immer nur im Krisen-
modus zu interpretieren.

www.erwinheri.ch
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Kalender-Anomalien
am Schweizer Aktienmarkt

Bis weit in die 80er Jahre hinein war die Effizienzmarkthypothese (EMH) fiir die moderne Finanzmarkttheorie von
zentraler Bedeutung. Ihre Kernaussage besteht darin, dass Aktienkurse alle 6ffentlich verfiigharen kursrelevanten
Informationen widerspiegeln. Daraus folgt, dass es den Anlegern nicht moglich ist, konsistente Mehrrenditen gegen-
iiber einem Index zu erzielen. Allerdings ist man sich heute einig, dass die EMH zumindest einige Anomalien aufweist.

Von Costantino Lanni

Leiter Studiengang «Master of
Advanced Studies in Banking
and Financey» HWZ

Hochschule fiir Wirtschaft Ziirich

Bei Anomalien in der Effizienzmarkt-
hypothese (EMH) handelt es sich um
Kursmuster und Aktienverldufe, die
immer wieder auftreten und im Wider-
spruch zur EMH stehen. Durch das
Ausnutzen dieser Anomalien kénnen
Anleger risikoadjustierte Mehrrendi-
ten erzielen.

Der vorliegende Artikel beschéftigt
sich mit zwei Kalender-Anomalien, dem
Januar-Effekt und der «Sell in May and
go away»-Hypothese. Die erste Hypo-
these besagt, dass der Monat Januar
statistisch Mehrrenditen generiert, wéh-
rend die zweite Hypothese postuliert,
dass ab Mai die Renditen tiefer sind als
diejenigen in den Wintermonaten.

Fiir die nachfolgende Untersuchung
wurden die monatlichen Daten des
Swiss Performance Index (SPI) ausge-
wertet. Der SPI ist ein breit gefasster
Index, welcher einen Grossteil der in
der Schweiz gehandelten Wertpapiere

6

zusammenfasst. Untersucht wurden die
monatlichen Renditen von Januar 1987
bis Dezember 2012. In dieser Zeit er-
zielte der SPI eine durchschnittliche
jéhrliche Rendite von 7,15% und eine
durchschnittliche Monatsrendite von
0,6%.

Der Januar-Effekt

Besonderes Augenmerk wurde auf den
Borsenmonat Januar gelenkt. Insbe-
sondere in den USA konnte nachge-
wiesen werden, dass der Januar statis-
tisch signifikant hohere Renditen ab-
wirft als die ilibrigen Monate. Dieser
Effekt ist noch ausgeprigter wenn der
«Size Effect» mitberiicksichtigt wird:
Kleinkapitalisierte Werte erzielen dem-
nach deutlich hohere Renditen als
grosskapitalisierte Titel.

Der Januar-Effekt ldsst sich fiir
Schweizer Aktien aber nicht nach-
weisen. Die Januar-Renditen zwischen
1987 und 2012 betrugen im Durch-
schnitt 0,3%. In den USA wurde der
Effekt mit «Tax Loss Selling» begriin-
det: Anleger verkaufen ihre verlust-
bringenden Aktien Ende Jahr und redu-
zieren so ihre steuerbaren Einkiinfte.
Das freigewordene Kapital wird im Ja-
nuar wieder investiert, was zu hoher
Nachfrage bei den Aktien fiihrt. Das
Fehlen einer solchen Steuerregelung in
der Schweiz kann als mogliche Erkla-
rung fiir das Ausbleiben des Januar-
Effektes herangezogen werden.

«Sell in May and go away»...
...«but don’t forget to come back in
November.» Diese Borsenweisheit ge-
hort wohl zu den bekanntesten Kalen-
der-Hypothesen. Sie besagt, dass die
Renditen in den Sommermonaten (Mai
bis Oktober) im Durchschnitt tiefer lie-
gen als die Renditen in den Winter-
monaten (November bis April).

Fiir den SMI kann diese Aussage
bestitigt werden. Tatsichlich betrug die

durchschnittliche Winterrendite 7,4%,
wiahrend die Sommermonate eine
leichte Negativrendite von —0,25%
aufweisen. Die Sommermonate sind
also verlorene Borsenmonate. Ein In-
vestor, der von 1987 jeweils nur von
November bis April investierte, hétte
aus 100 Franken bis am 30. April 2013
791 Franken realisiert. Beim Sommer-
investor wére der Betrag jedoch auf 94
Franken gesunken. Die Zahlen machen
deutlich: In 70% der Fille waren die
Wintermonate besser, nur in 30% wa-
ren die Sommermonate rentabler.

Begriindungen fiir diese Kalender-
Anomalie zu finden, ist nicht einfach.
Auffallend ist jedoch, dass der Monat
Mai mit 1,3% ein tiberdurchschnittlich
guter Monat ist. Insbesondere reissen
aber die Monate August (—1,1%) und
vor allem September (—2,41%) die
Durchschnittswerte in die Tiefe.

Es mag ein Zufall sein, dass die
grossten Borseneinbriiche immer wie
Herbststiirme durch die Borsen fegen.
Viele erinnern sich noch an markante
Borsenereignisse: Oktober-Crash 1987
(=11%), Terroranschliage 9/11 (—10%)
sowie der Kollaps von Lehman Brothers
im September 2008 (—18%).

Implikationen fiir die Anleger
Wer von der Markt-Anomalie tiiber-
zeugt ist, sollte vor allem in den Win-
termonaten investiert sein bzw. seine
Aktienquote {ibergewichten. Demge-
geniiber kann er ab Mai die Aktienallo-
kation reduzieren und in erstklassige
Anleihen umschichten. Mittels ETFs
(Exchange Traded Funds) lassen sich
solche Umschichtungen schnell und
kostengiinstig umsetzen. Noch einfa-
cher ist: Uber die Jahre gleichmissig
investiert bleiben, ohne Timingentschei-
dungen féllen zu miissen.
costantino.lanni@fh-hwz.ch
www.fh-hwz.ch/masbf

Das Geld-Magazin 4/2013



Frankfurter
Bankgesellschaft

PRIVATBANK | Zirich | Frankfurt

Private Banking und
Wealth Management
Eine Spur personlicher

Personliche Beratung ist uns wichtig. Deshalb sind wir jederzeit fiir Sie da. Fiir die individuelle
Strukturierung Ihres Vermdgens stehen wir [hnen kompetent zur Seite und unterstiitzen Sie gerne
in allen Fragen des Finanzlebens. Wir freuen uns auf Sie!

Unsere Dienstleistungen:

m Private Banking

® Wealth Management
m Stiftungsmanagement
m Family Office

www.frankfurter-bankgesellschaft.com



PRIVATE

Schweizerisch-deutsche Erbrechtsgesprache

Am 21. Juni 2013 fanden die schweizerisch-deutschen Erbrechtsgespriche an der Universitit Luzern statt, organisiert
vom Verein Successio und der Deutschen Vereinigung fiir Erbrecht und Vermogensnachfolge e.V. (DVEV).

Von Prof. Dr. Hans Rainer Kiinzle
Titularprofessor Universitdt Ziirich
Partner Kendris AG

Einleitung
An der Tagung wurden die Pflichtteile der
beiden Rechtsordnungen (ZGB und BGB),
die Erbschaftssteuern und die Verfah-
rensrechte verglichen sowie die Anwen-
dung der Erbrechtsverordnung, auf wel-
che nachfolgend ndher eingegangen wird.
Uber die EU-Erbrechtsverordnung
(ErbVO) habe ich bereits in der Ausgabe
3/2012 berichtet. In der Zwischenzeit lie-
gen erste Uberlegungen zum Umgang mit
dieser Verordnung in den Mitgliedstaa-
ten, aber auch in Drittstaaten vor, tiber
welche nachfolgend berichtet wird. Sie
waren Gegenstand meines Vortrags in
Luzern.

Allgemeine Probleme

(1) Der Ankniipfungspunkt fiir die Zu-
standigkeit (Art. 4 ErbVO) und das an-
wendbare Recht (Art. 21 ErbVO) ist der
gewdhnliche Aufenthalt. Dieser ist in der
ErbVO nicht definiert und entspricht we-
der dem (zivilrechtlichen) Wohnsitz noch
dem «domicile» des «common law». Es
gab verschiedene Versuche, diesen Be-
griff zu definieren, welche aber bisher
alle zu keinem Ergebnis fiihrten: 1972
fihrte der Ministerrat aus, der tatsdch-

liche Aufenthalt sei wichtig, Unterbre-
chungen seien moglich und eine Erlaub-
nis spiele keine Rolle. Spiter wurde der
Vorschlag von Schweden (Aufenthalt von
2 bis 5 Jahren) nicht umgesetzt. Die
(deutsche) Bundesnotarkammer schlug
vor, auf die polizeiliche Meldung und die
Steuerpflicht abzustellen und eine Min-
destdauer von 180 Tagen Aufenthalt zu
verlangen. Der EuGH hat in seinem
Urteil C-523/07 zu Art. 8a Briissel Ila
Verordnung die soziale und familidre In-
tegration (Kinder) als wichtig angesehen,
das betraf aber ein familienrechtliches
und kein erbrechtliches Thema. Der
EuGH wird den Begriff letztlich kliren
miissen. Ein Vermerk im Testament kann
zur Kldrung beitragen, ist aber keine fiir
die Gerichte verbindliche Angabe.

(2) Die in Art. 22 ErbVO vorgesehene
Rechtswahl ist beschrankt auf die Staats-
angehorigkeit; es ist nicht moglich, das
Recht des gewdhnlichen Aufenthaltsorts
im Zeitpunkt der Testamentserrichtung
oder das Giiterstatut zu wéhlen.

(3) Die Pflichtteile geniessen in Staa-
ten wie Italien den Schutz des sog. «ordre
publicy. Da die entsprechende Passage
im Verordnungstext gestrichen wurde, ist
unklar, wie weit ein derartiger Schutz
noch weiter besteht. Allgemein wird
angenommen, dass er wohl aufgehoben
wird.

Drittstaaten-Probleme

(1) Es ist zu erwarten, dass die EU-Staa-
ten ihr internationales Privatrecht anpas-
sen und die Ankniipfung zu Drittstaaten
dem Recht der ErbVO anpassen. Es ist
noch unklar, wann und in welchem Um-
fang solche Anpassungen erfolgen.

(2) Art. 10 ErbVO weicht vom «loi
uniformey ab und bestimmt, dass die Mit-
gliedstaaten, in denen sich Nachlassgut
befindet, fiir den gesamten Nachlass zu-
standig sind, wenn der Erblasser in einem
Drittstaat (wie der Schweiz) verstorben
ist (Abs. 1) und der Erblasser die Staats-
angehorigkeit dieses Mitgliedstaates hat
(lit. a) oder wenn der vorherige gewdhn-
liche Aufenthalt im Mitgliedstaat nicht
mehr als 5 Jahre zuriickliegt (lit. b) oder
«sowieso» flir Nachlassvermdgen im Mit-

gliedstaat (Abs. 2). Diese Regelung wird
zu erheblichen Zustidndigkeitskonflikten
fiihren:

Beispiel 1: Ein deutscher Staatsange-
horiger zieht in die Schweiz. Deutschland
sieht sich fiir den ganzen Nachlass als zu-
standig an, so lange auch nur ein Bank-
konto in Deutschland bestehen bleibt.
Das fiihrt zum Zusténdigkeitskonflikt, da
sich auch das Wohnsitzland Schweiz als
zustdndig ansieht. Dies bedeutet, dass
jeglicher Bezugspunkt zu Deutschland
geldst werden muss, wenn man diesem
Zustandigkeitskonflikt entgehen will.

Beispiel 2: Ein Schweizer in der
Schweiz besitzt ein Haus in Deutschland
und ein Bankkonto in Osterreich: Nach
Art. 10 Abs. 2 ErbVO hat er Vermdgen in
der EU: Deutschland ist zustandig fiir das
Haus, was auch aus Schweizer Sicht ak-
zeptiert wird (vgl. Art. 86 Abs. 2 und Art.
96 Abs. 1 lit. b Bundesgesetz tiber das In-
ternationale Privatrecht [IPRG]). Oster-
reich ist zustdndig fir das Bankkonto,
was der schweizerischen Sicht (Art. 86
Abs. 1 IPRG) widerspricht und eine Voll-
streckung von Osterreichischen Urteilen
verhindert (Art. 96 IPRG). Beide Rechts-
ordnungen (ErbVO und IPRG) sehen die
Schweiz fiir den restlichen Nachlass als
zustandig.

Beispiel 3: Ein Schweizer lebt in Eng-
land, bis vor 4 Jahren hielt er sich aber in
Deutschland auf. Er hat ein Haus in
Frankreich und ein Konto in der Schweiz.
Er errichtete eine letztwillige Verfiigung
mit Wahl der Heimatzustdndigkeit. We-
gen des fritheren Aufenthalts betrachtet
sich Deutschland nach Art. 10 Abs. 11it. b
ErbVO als fiir den ganzen Nachlass zu-
standig (auch England ist ein Drittstaat
beziiglich der ErbVO). Wegen des letzten
Aufenthalts betrachtet sich England fiir
das bewegliche Vermogen als zustindig,
iiberldsst aber Frankreich die Zustindig-
keit fir das Grundstiick (welches diese
nach der neuen ErbVO nicht mehr bean-
sprucht). Die Schweiz wiederum fiihlt
sich aufgrund der Zusténdigkeitswahl als
zustindig (Art. 87 IPRG), was aber weder
von England noch von der EU anerkannt
wird. Der «Salat» wire in diesem Bei-
spiel also perfekt.

Das Geld-Magazin 4/2013



(3) Nach Art. 22 ErbVO diirfen Dop-
pelstaatler eine Rechtswahl treffen, nach
Art. 90 Abs. 2 IPRG aber nicht: Aus
schweizerischer Sicht diirfen Doppel-
Biirger kein auslédndisches Recht wihlen.

(4) Zum - in Deutschland héufigen
— gemeinschafilichen Testament gibt es
keine Regeln in der ErbVO. Es ist unklar,
ob und wie eine Rechtswahl im Sinne von
Art. 25 ErbVO moglich ist und welche
Wirkung diese allenfalls hat.

(5) Es bleibt unklar, ob der Verweis
auf ein Drittstaaten-Recht (Art. 34 Erb
VO) das IPR (Kollisionsrecht) oder doch
das Erbrecht (materielles Recht) meint.
Allgemein wird Ersteres angenommen.

(6) Neben dem Erbrecht sollte auch
das Giiterrecht der Ehegatten harmoni-
siert werden. Dazu gibt es einen Vor-
schlag (KOM [2011] 126/2), der die Zu-
stindigkeit des Nachlassgerichts vorsieht
(Art. 3). Eine Rechtswahl ist moglich und
Art. 16 sieht als Ankniipfungspunkte den
gemeinsamen gewohnlichen Aufenthalt,
den gewohnlichen Aufenthalt eines Ehe-
gatten bei der Eheschliessung oder die
Staatsangehdrigkeit eines Ehegatten vor.
Subsididr (Art. 17) wird das Recht am
ersten gemeinsamen gewdhnlichen Auf-
enthalt bzw. das Recht der gemeinsamen
Staatsangehdrigkeit bzw. der engsten
Verbundenheit angewendet.

(7) Die fehlende Koordination von
Ehe- und Erbrecht wird dazu fiihren, dass
nicht immer das gleiche Recht auf beide
Verhiltnisse angewendet wird. Das fiihrt
(manchmal ganz zufillig) zu unterschied-
lichen Ergebnissen.

Beispiel: Ein Ehepaar mit 2 Kindern
hat im Laufe der Ehe ein Vermdgen von
1,5 Mio. Franken erarbeitet. In die Ehe
eingebracht hat der Ehemann 300’000
Franken und die Ehefrau 200’000 Fran-
ken. Unter dem gesetzlichen Giiterstand
der Errungenschaftsbeteiligung bzw. der
Zugewinngemeinschaft ergeben die Tei-
lungen nach Gesetz die Werte in der

(8) Die Anwendung fremden Rechts
wird im Zusammenhang mit der Ausstel-
lung von Erbbescheinigungen zu beson-
deren Problemen fiihren, weil der Inhalt
der Erbbescheinigung in der Schweiz den
Kantonen {tiberlassen ist und nicht zum
Inhalt des Europdischen Nachlasszeugnis-
ses (ENZ) passt. Es werden sich Fragen
stellen wie: Wird ein Ehevertrag erwihnt
(Art. 68 lit. h ErbVO)? Werden Erbquoten
aufgefiihrt (Art. 68 lit. 1 ErbVO)? Werden
Nachlasswerte aufgezdhlt (Art. 68 lit. m
ErbVO)?

(9) Wie weit gelten Staatsvertrage (Zu-
stdndigkeits- und Vollstreckungsabkom-
men bzw. Niederlassungs- und Konsular-
vertrige) mit Deutschland, Osterreich,
Frankreich, Italien, Grossbritannien, Grie-
chenland, Portugal und Ruménien fort?
An sich bleiben sie nach Art. 75 ErbVO
«unberiihrty. Dennoch ist zu erwarten,
dass der Inhalt der ErbVO in die Interpre-
tation der Staatsvertrige einfliessen wird.

Empfehlungen

(1) Alle letztwilligen Verfligungen mit
Berithrung zu einem Mitgliedstaat der
ErbVO (= EU ohne UK, Irland, Déne-
mark) sind zu tiberpriifen.

(2) Gemeinschaftliche Testamente
sollten durch Erbvertrige ersetzt werden,
wenn ein Staatsangehdriger eines Mit-
gliedstaates in die Schweiz zieht.

(3) Die Zustindigkeit sollte in der
letztwilligen Verfiigung geregelt werden
(soweit moglich mit einer Zustdndigkeits-
wahl), um die Ausweichklausel (Art. 21
Abs. 2 ErbVO: engerer Bezug im Einzel-
fall) auszuschliessen.

(4) Wenn moglich sollten Beriih-
rungspunkte zu Mitgliedstaaten (auch
bewegliches Vermogen) beendet werden,
um einen Kompetenzkonflikt (Art. 10
ErbVO) auszuschliessen.

(5) Das anwendbare Recht sollte in
der letztwilligen Verfiigung geregelt
werden (soweit moglich ausdriickliche

nachfolgenden Tabelle: Rechtswahl). Eine Rechtswahl kann
Eherecht Erbrecht Anteil Ehefrau Anteil Kinder
CH CH 1°100°000 400°000
CH D 900’000 6007000
D D 1°050°000 450°000
D CH 1°050°000 4507000
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schon heute giiltig erklart werden (Art. 83
Abs. 2 ErbVO).

Beispiel 1: Ich bin deutscher Staats-
angehoriger und habe meinen gewdhnli-
chen Aufenthalt in der Schweiz. Vorsorg-
lich wihle ich fiir die Rechtsnachfolge
von Todes wegen flir mein gesamtes Ver-
mogen sowie fiir die Frage der Rechts-
wirksamkeit dieser letztwilligen Verfii-
gung das deutsche Recht, insbesondere
das deutsche Erbrecht, als mein Staatsan-
gehorigkeitsrecht.

Beispiel 2: Ich bin Biirger von Ziirich,
also schweizerischer Staatsangehdériger,
und habe meinen gewdhnlichen Aufent-
halt in Konstanz (Deutschland), den ich
auch bis zu meinem Tod beibehalten will.
Eine Wahl meines derzeitigen Staatsange-
horigkeitsrechts wiinsche ich ausdriick-
lich nicht, so dass das heutige Testament
auf dem deutschen Erbrecht beruht.

(6) Wer eine Dauertestamentsvoll-
streckung wiinscht, muss deutsches Erb-
recht wéhlen (in der Schweiz ist die
Dauerwillensvollstreckung im Umfang
der Pflichtteile nicht zuldssig).

(7) Die in deutschen Testamenten bis-
her gelibte «Praxisy», mit ausldndischen
(etwa englischen) Liegenschaften die
Pflichtteile zu «manipulieren» (sprich: zu
reduzieren) ist im schweizerischen Erb-
recht nicht moglich, weil ein Ausgleich in
der Schweiz stattfindet.

(8) Bei grenziiberschreitenden Ver-
hiltnissen ist zu empfehlen, keinen kom-
binierten Ehe- und Erbvertrag abzu-
schliessen, sondern zwei separate Ver-
trige, weil dies auch die Anderung eines
einzelnen Vertrags zulésst.

(9) Fiir «unlosbarey Fille, sei dies vor
oder nach Inkrafttreten der ErbVO im Au-
gust 2015, konnen Schiedsgerichte emp-
fohlen werden. Wihrend § 1066 D-ZPO
vom Erblasser -einseitig angeordnete
Schiedsklauseln zuldsst, gibt es in der
schweizerischen ZPO keine parallele Re-
gelung und deshalb wird empfohlen,
Schiedsgerichte in Erbsachen nur auf-
grund einer Vereinbarung durchzufiihren.
Das bedeutet auch, dass in Deutschland
angeordnete Schiedsklauseln nach Zuzug
in die Schweiz gefdhrdet sind und durch
eine Schiedsvereinbarung ersetzt werden
sollten. Schiedsrichter kdnnen iiber den
Verein Schweizerische Schiedsgerichtsbar-
keit in Erbsachen (www.schiedsgerichte-
erbsachen.ch) bestellt werden.

h.kuenzle@kendris.com / www.kendris.com
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Fonds & Asset Management

Vertriebsentschidigungen Ja oder Nein?

Der Markt entscheidet

Editorial von Dr. Matthéius Den Otter, Swiss Funds & Asset Management Association SEFAMA

Mein letztes Editorial als ehemaliger Geschiftsfithrer der
SFA, die seit dem 1. Juli als Swiss Funds & Asset Management
Association SFAMA unter der Fithrung von Markus Fuchs
auftritt, widme ich den Vertriebsentschidigungen. Diese wer-
den in vielen Landern kontrovers diskutiert, im UK und in
den Niederlanden wurden sie gar weitgehend verboten. Wah-
rend sie gemiss Bundesgerichtsentscheid im Rahmen eines
Vermogensverwaltungsmandates an den Endanleger weiter-
geleitet werden miissen (sofern er ein Honorar an die Bank
oder einen unabhingigen Vermdgensverwalter zahlt), ist die
Rechtslage im Fondsvertrieb, der heute fiir die Anleger
«gratisy ist, anders.

Vertriebskommissionen sind in der gesamten Wirtschaft
ein bekanntes Phanomen. Sie gehdren zu unserem Alltag:
Bei der Entscheidung fiir ein Friihstiicksmiiesli stehen Sie
vor dem Regal mit zahlreichen Produkten — hauseigene Mar-
ken oder Produkte von Drittfirmen. Der Produzent des
Miieslis zahlt dem Detailhdndler eine Entschddigung dafiir,
dass er sein Produkt ins Regal stellen und so den Kunden
moglichst prominent prasentieren kann.

Auch bei den Anlagefonds gibt es das. So zahlt z.B. ein
Fondsanbieter einer Bank eine Entschiddigung dafiir, dass
diese seinen Fonds auf ihre Plattform aufnimmt und ihrer
Kundschaft anbietet. Damit delegiert er den gesamten Ver-
trieb an die Bank, welche dafiir eine Entschddigung erhlt.
Die Vertriebsentschiddigung deckt die Kosten fiir die Bereit-
stellung der Infrastruktur der Bank und damit zusammen-
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hingende Dienstleistungen — z.B. Marketingmassnahmen,
Aktualisieren und Weiterleiten von Pflichtpublikationen, Er-
fiillen von Sorgfaltspflichten etc.

Wenn die Delegation nicht mehr moglich wére aufgrund
eines behordlichen Verbotes von Vertriebsentschidigungen,
miisste der Fondsanbieter versuchen, auf anderem Weg an
die Kunden seiner Vertriebspartner zu gelangen. Dies wiirde
hohere Kosten fiir die Anleger verursachen und zudem die
offene Fondsarchitektur bedrohen, welche die Moglichkeit
bietet, nebst den hauseigenen Fonds auch aus Fonds anderer
Anbieter auszuwdhlen. Denn ohne Vertriebsentschidigung
flir das Anbieten von Drittprodukten werden Banken und an-
dere Vertriebskanile vermehrt eigene Produkte bevorzugen.
Das Angebot fiir den Kunden wiirde kleiner, das Qualitéts-
niveau sinken. Wenn die Abgeltung fiir den Vertrieb nicht
mehr iiber das Produkt erfolgt, muss der Kunde dafiir separat
zahlen. Ob sich dann noch alle Kunden Beratung bei einem
Stundenansatz von 150 bis 250 Franken leisten konnen? Eine
Welt ohne Vertriebsentschddigungen wird wohl fiir die Publi-
kumsanleger teurer.

Die SFAMA mochte es daher dem Markt, d.h. dem Anle-
ger, iberlassen, sich entweder fiir eine «Welt ohne Vertriebs-
entschadigungy, sprich Honorarberatung, oder fiir eine im
Produkt enthaltene Entschddigung zugunsten seiner Berater
zu entscheiden. Fiir alle Finanzprodukte — nicht nur fiir
Fonds — sollen Finanzintermedidre berechtigt sein, Vertriebs-
entschidigungen zu erheben und zu behalten, wenn folgende
Bedingungen erfiillt sind:

e Klare und transparente Vereinbarung der Dienstleistungen
fiir die Vergiitung des Finanzintermedidrs inkl. Verein-
barung mit dem Kunden betr. Erhebung und Behalten von
Vertriebsentschadigungen;

e Offenlegung der Berechnungsmethode und der Hohe der
Vertriebsentschddigungen;

e Klare und transparente Beschreibung eventueller Interes-
senkonflikte.

Oberstes Ziel einer Regulierung im Bereich Vertriebsent-
schiddigungen sollte die Gewahrleistung einer fachlich guten,
objektiven und auf die Interessen des Anlegers ausgerichte-
ten Beratung sein, die nicht durch die Hohe allfilliger Ent-
schidigungen des Beraters beeinflusst wird. Der Markt, d.h.
also Sie, liebe Leserinnen und Leser, wird entscheiden!
matthaeus.denotter@sfama.ch / www.sfama.ch

Das Geld-Magazin 4/2013



Klar sehen.

*
b

)

Den Durchblick bewahren: Wir sorgen dafur, dass auch komplexe
Anlagegeschafte nachvollziehbar und verstandlich bleiben. Damit Sie
die richtigen Entscheide treffen.

Telefon 0844114411 - www.banklinth.ch

Bank Lil’lth Ein Unternehmen der LLB-Gruppe

Richtig einfach.
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Western Winners —
Yom Wachstum der
Schwellenlander mit Aktien
aus dem Westen profitieren

Ein Engagement in den Schwellenléindern ist ein wichtiger Erfolgsfaktor fiir Unternehmen und
Investoren. Viele westliche Unternehmen engagieren sich bereits erheblich in wachstumsstarken
Schwellenléiindern. Wir nennen sie «Western Winners». Durch gezielte Selektion dieser Firmen
profitieren Investoren, auch ohne direkt in Schwellenléindern investiert zu sein und die damit ver-
bundenen Risiken auf sich zu nehmen.

Timo H. Paul
Leiter Vertrieb Banken
UBS AG, Global Asset Management

Das Krifteverhiltnis in der Weltwirt-
schaft hat sich in den letzten Jahren
fundamental verschoben: Die Schwel-
lenldnder haben mehr und mehr an Be-
deutung gewonnen und sind zur trei-
benden Wachstumskraft geworden. Im
letzten Jahr trugen die Schwellen-
lander tiber 70% zum globalen BIP-
Wachstum bei; davon China allein rund
30%. Die wichtigsten Wachstums-
treiber werden in diesem Jahr einmal
mehr die BRIC-Lénder sein. Fiir China
erwarten wir fiir 2013 ein BIP-Wachs-
tum von 7 bis 8%, fur Indien von 6 bis
7% und fiir Russland und Brasilien von
3 bis 4%.
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Christophe Hefti
Leiter Vertrieb Versicherungen und IFAs
UBS AG, Global Asset Management

Die asiatischen Volkswirtschaften
miissen kaum Schulden abbauen und
Bilanzen sanieren. Dementsprechend
herrschen gute Voraussetzungen, das
Wachstumstempo westlicher Léander
auch in den nichsten Jahren zu iiber-
treffen. Unsere Schitzungen gehen da-
von aus, dass die Schwellenldnder bis
zum Jahre 2020 fiir mehr als 40% des
globalen Bruttoinlandproduktes ver-
antwortlich sein werden.

Die zwei Krifte des Wachstums

Es sind vor allem zwei Krifte, die fiir
diesen Trend verantwortlich sind: De-
mografie und Konvergenz.

Die Demografie kann als das Fun-
dament betrachtet werden, auf dem das
Wachstum und die Entwicklung griin-
den. Der Lowenanteil des globalen Be-
volkerungswachstums erfolgt in den
Schwellenlédndern. In vielen Industrie-
nationen dagegen nimmt die Bevdlke-
rung nur dank Migration zu. Die Alte-
rung dieser Bevolkerungen wird zu-
nehmend zu einer Herausforderung
und diirfte das Wachstum belasten. Mit
der Demografie ldsst sich bereits ein
wichtiger Teil der zunehmenden Be-
deutung der Schwellenldnder gegen-
iiber den Industrieldndern erklaren.

Des Weiteren nimmt der Wohlstand
der durchschnittlichen Bevolkerung
der Schwellenldnder zu. Dieses zweite
einflussreiche Phidnomen nennt sich
Konvergenz. Wihrend das Pro-Kopf-
Bruttoinlandprodukt in den Schwellen-
landern steigt, wachst die Finanzkraft
der Privathaushalte und die Mittel-
schicht wird immer grosser. Wenn wir
die Mittelschicht als jene Bevolke-
rungsgruppe bezeichnen, die zwischen
30’000 und 120°000 USS pro Jahr ver-
dient, dann befinden wir uns erst am
Anfang eines enormen Anstiegs dieses
Segments. Wie verschiedene Studien
rechnen auch wir damit, dass sich die
Mittelschicht in China in den néchsten
zehn Jahren nahezu verdoppeln wird.
In Brasilien vergrosserte sich die Mittel-
schicht von 2003 bis 2009 um fast 50%.

Konsum der Schwellenlinder

auf dem Vormarsch

Obwohl 60% der Weltbevolkerung in
Asien lebt, entfallen zur Zeit nur circa
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10% des globalen Konsums auf diese
Region. Der Konsum in den Schwel-
lenldndern liegt noch immer deutlich
unter dem der Industrienationen. Wir
sehen deshalb erhebliches Potenzial
fir Unternehmen, die vom Konsum-
wachstum profitieren und China als
die treibende Kraft. Mit einer Bevolke-
rung von etwa 1,3 Milliarden Men-
schen versucht das Land seine Wirt-
schaftsstruktur starker auf den Konsum
auszurichten. Begiinstigend wirkt, dass
die private Verschuldungsrate in den
Schwellenldndern deutlich niedriger
ist als in den entwickelten Landern.

Mit der zunechmenden Bedeutung
der Konsumenten in den Schwellen-
landern sehen wir einen stdndigen
Wachstumstreiber fiir westliche Unter-
nehmen, die immer mehr asiatische
und insbesondere chinesische Verbrau-
cher mit Giitern und Dienstleistungen
versorgen. Zahlreiche westliche Fir-
men erzielen mehr als 20% ihres Um-
satzes in diesen neuen Mirkten. Bei ei-
nigen Unternehmen sind es bis zu
50%, so dass hier ein kriftiges Um-
satz- und Gewinnwachstum in der Zu-
kunft zu erwarten sein diirfte.

Bei diesen Firmen handelt es sich
um etablierte Unternehmen, die tiber
geniigend Preismacht verfiigen, be-
liebte Markenprodukte anbieten und
somit deutlich von der wachsenden
Anzahl der Konsumenten und der
steigenden Kaufkraft in den Schwel-
lenldndern profitieren diirften.

Mit Tupperware vom Wachstum

der Schwellenliinder profitieren

Unser Global Investment Office sieht
Tupperware Brands Corporation als
gutes Beispiel eines «westlichen Ge-
winners», der vom Wachstum in den
Schwellenldndern profitiert. Das welt-
weit titige Direktvertriebsunterneh-
men hat durch seine gleichnamigen
Kunststoffboxen einen hohen Bekannt-
heitsgrad und erwirtschaftet 66% sei-
nes Umsatzes in Schwellenlédndern.
Der wichtigste Faktor fiir den Erfolg
von Tupperware in den Schwellenlan-
dern ist das Wachstum der verfiigbaren
Einkommen und der rapide Aufstieg
der Mittelschicht. Mit intelligentem
Marketing und kontinuierlichen Pro-
duktinnovationen gelingt es Tupper-
ware, auf der demografischen Welle zu
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Der Aufstieg der Mittelschicht

Schiitzungen in Millionen Menschen 1950 bis 2030
und Anteil der Mittelschicht an der Weltbevolkerung
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Quelle: UN, Penn World Table 7.1, Word Income Inequality Database V2.0, CIO Research

reiten. Durch Anpassung der Produkte
an die lokalen Gegebenheiten, wie die
Einfithrung eines Gewiirzbehilters,
leitete Tupperware die Umstellung der
indischen Haushalte von den traditio-
nellen Metallbehéltern auf Kunststoff-
behilter ein. Wir gehen davon aus, dass
sich das Unternehmen in Zukunft stér-
ker auf die Steigerung seines Markt-
anteils in denjenigen Schwellenlédn-
dern konzentrieren wird, in denen es
bereits prasent ist, weil die Margen
dort hoher sind als in den Industrie-
landern.

Tupperware hat derzeit eine Marge
von circa 17% vor Steuern, Zinsen und
Abschreibungen. Zum Vergleich: Die-
se Marge entspricht in etwa der Marge
der erfolgreichsten Luxus- und Sport-
wagenhersteller. Aufgrund des direk-
ten Vertriebsmodells ist der Kapital-
bedarf sehr gering. Es wird ein hoher
freier Cashflow generiert, den das Un-
ternehmen grossziigig in Form von Di-
videnden und Aktienriickkdufen an
seine Aktiondre ausschiittet. Mit Tup-
perware lésst sich damit hervorragend
aufzeigen, wie liber indirekte Invest-
ments vom Wachstum der Schwellen-
lander profitiert werden kann.

Profitieren und

das Risiko reduzieren

Fiir einen indirekten Zugang zu den
Schwellenldndern {iber entwickelte
Mirkte gibt es drei gewichtige Vorteile:

1. Die Volatilitét in entwickelten Mark-
ten ist oft niedriger als in Schwellen-
landern. Die Differenz in der Vola-
tilitdt zwischen den entwickelten
Markten und Schwellenldndern lag
iiber die letzten zehn Jahre bei 8%.

2. Die Handelskosten fiir Anleger sind
in entwickelten Mérkten meistens
niedriger als in Schwellenldndern.

3. Unternehmen in entwickelten Lén-
dern haben in der Regel eine bessere
Corporate Governance und bieten
grossere Transparenz.

Darum hat UBS im Januar 2013 einen
neuen Fonds mit dem Namen «Western
Winnersy lanciert, der es Investoren er-
moglicht von den Vorteilen beider
«Welten» zu profitieren: Anlagen in at-
traktiv bewertete westliche Unterneh-
men, die stark in den Schwellenldndern
mit ihren besseren Wachstumsaussich-
ten prisent sind. Seit der Auflegung
des Fonds haben die westlichen Ak-
tienmairkte besser abgeschnitten als die
Aktienmirkte der Schwellenldnder. Die
Entwicklung des Fonds liegt bisher
deutlich iiber der eines direkten Invest-
ments in die Emerging Markets.

timo.paul@ubs.com

Tel. +41 44 235 34 31
christophe.hefti@ubs.com
Tel. +41 44 234 93 79

www.ubs.com/westernwinners-deu
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Strategische Asset Allocation —
Mehrwert fur das eigene Portfolio

Im Praxisalltag erstaunt es immer wieder von Neuem, wie ganz grundlegende und altbewihrte Prinzipien
beim Investieren in Finanzanlagen (teilweise) missachtet werden. Im nachfolgenden Artikel wird auf einen
der wichtigsten Grundpfeiler des Portfolio Managements eingegangen: die Asset Allocation.

Von Remo Stricker

Vizedirektor und Stv. Leiter Private Banking Schweiz

Liechtensteinische Landesbank AG

Unter Asset Allocation versteht man
die Gliederung eines Portfolios in ver-
schiedene Vermogensklassen, wie zum
Beispiel Aktien oder Obligationen. Die
Absicht besteht darin, Risiken einzu-
schrianken und zugleich die langfristi-
gen Ertrdge / Renditen durch gezielte
Diversifikation zu optimieren. Das De-
pot kann nach drei verschiedenen Aus-
richtungen gegliedert werden:

o Selektion einzelner Anlagen (Stock
Picking): Der Anleger versucht, ein-
zelne Anlagen auszuwiahlen, die sich
besser entwickeln als der Gesamt-
markt;

o Taktische Ausrichtung: Der Anleger
mochte mit gezielten Anlagen von
kurzfristigen Marktschwankungen
profitieren;

o Strategische Ausrichtung.

Was ist strategische Asset Allocation?
Welche Strategie zu wihlen ist, be-
stimmt die Risikotoleranz des jeweili-
gen Anlegers. Die personliche Risiko-
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und Fabian Biirzle
Vizedirektor und Kundenberater
Liechtensteinische Landesbank AG

toleranz hat einen massgeblichen Ein-
fluss auf die strategische Asset Alloca-
tion. Diese bestimmt im Grundsatz die
Aufteilung der jeweiligen eingesetzten
Assetklassen. Das Ziel ist jeweils, ein
fiir den Anleger optimales Portfolio zu
erstellen. Von einem optimalen Port-
folio spricht man, wenn dieses dem
Anleger bei niedrigstem Risiko eine
hochstmogliche Rendite bietet. Ziel ist
es, beim strategischen Ansatz verschie-
dene Instrumente, die auf unterschied-
liche Marktbedingungen reagieren, zu
kombinieren. Der Anleger wiahlt die
Assetklassen nach dem Vorteil, die sie
dem Portfolio insgesamt bringen. Fol-
gende Pluspunkte sind dabei denkbar:

o Fihigkeit, die Ertridge / Renditen zu
erh6hen;

e Risiken anderer Portfolioanlagen
neutralisieren.

Nehmen wir an, dass jeweils 50% im
Portfolio in Aktien und in Obligationen
investiert sind. Der Aktienanteil dient

dem Depot als Renditetreiber. Die Ob-
ligationen sind als Risikopuffer anzu-
sehen. Ein reines Aktienportfolio weist
eine deutlichere Schwankungsanfillig-
keit auf, als wenn Obligationen beige-
fiigt werden. Dieses Zusammenwirken
soll das Portfolio insgesamt positiv be-
einflussen. Daher ist die Auswahl bzw.
die Aufteilung der gewidhlten Asset-
klassen in der jeweiligen Anlagestrate-
gie zentral.

Die Marktbewegungen sorgen fiir
Verschiebungen der Assetklassen. Da-
her ist es zwingend, die Aufteilung der
Assetklassen permanent zu iiberpriifen
und je nach Bedarf anzupassen (Re-
balancing). Damit wird sichergestellt,
dass das Gleichgewicht zwischen den
Vermogenswerten und dem vereinbar-
ten Risikoprofil eingehalten wird.

Im Gegensatz zum Stock Picking
und der taktischen Asset Allocation
ermoglicht vor allem die strategische
Asset Allocation dem Anleger einen
langfristig erfolgreichen Ansatz. Dies
haben Brinson, Hood & Beebower bei
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Grafik 1: Die Auswirkungen der Asset Allocation

Nach einer Studie von Brinson, Hood & Beebower tiber 91 grosse US-Pensionsfonds 1973 bis 1986, aktualisiert 1991
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ihrer Studie tiber 91 grosse US-Pensi-
onsfonds festgestellt (s. Grafik 1).

Strategischer Aufbau

eines Portfolios

Damit ein Portfolio strategisch aufge-
baut werden kann, muss die Korrela-
tion zwischen den jeweils eingesetzten
Vermogensklassen und deren Volatili-
tat bekannt sein. Unter Korrelation ver-
steht man das Aufzeigen einer wechsel-
seitigen Beziehung bzw. einer Abhén-
gigkeit zweier Grossen untereinander.

Es miissen verschiedene Wertpapiere
erworben werden, die moglichst wenig
miteinander korrelieren, um die opti-
male Rendite/Risiko-Struktur zu errei-
chen (s. Grafik 2).

Die Kombination der beiden Ver-
mogensklassen fiihrt, je nach Korre-
lation, zu einer Verschiebung auf der
Effizienzkurve. Jedes Portfolio auf der
Effizienzkurve gilt als optimale Zu-
sammenstellung, da das Risiko/Ren-
dite-Verhiltnis nicht verbessert werden
kann.

Erwartete Rendite

"/Festverzinslich

Grafik 2: Anlagestrategie Ausgewogen /
jeweils die H:ilfte in Aktien und Anleihen
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Nutzen fiir den Anleger

Durch stindige Uberpriifung und eine
konsequente Umsetzung der Anlage-
struktur erzielt der Anleger langfristig
gesehen eine hohere Rendite bei
gleichzeitig reduziertem Risiko. Dies
ist mit einem grossen Zeitaufwand ver-
bunden und benétigt fundiertes Fach-
wissen und entsprechende Marktnihe.
Zudem wird oft festgestellt, dass der
Auf- oder Abbau von risikobehafteten
Anlagen in fortgeschrittenen Borsen-
phasen bzw. zur Unzeit getétigt wird.
Wie kann dem entgegengewirkt wer-
den?

Mittels Strategiefonds oder der De-
legation dieser Vermdgensverwaltung
an einen Profi (sog. Vermdgensverwal-
tungsmandat) erfolgt eine konsequente
Umsetzung innerhalb der gesetzten
Leitplanken. Zum Beispiel wird bei
starken Marktbewegungen ein Reba-
lancing in Richtung der festgelegten
Strategie ausgelost. Empirische Stu-
dien zeigen, dass solche Automatismen
einen Mehrwert fiir den Kunden er-
geben: Thm bleibt mehr Zeit fiir seine
anderen Interessen sowie das positive
Gefiihl, seine Anlagen stets gut tiber-
wacht zu wissen.

remo.stricker@lIb.li
fabian.buerzle@lIIb.li
www.llb.li
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Anleger spuren Nebenwirkungen
der expansiven Geldpolitik

Ein Ausstieg aus der ultralockeren Geldpolitik der grossen Notenbanken ist vorerst
nicht in Sicht. Die Herausforderungen fiir Anleger bei festverzinslichen Papieren
bleiben daher bestehen. Wer Rendite will, muss Risiken eingehen.

Von Patrik Riithemann
Leiter Produkte und Handel
und Mitglied der

erweiterten Geschdfisleitung
Notenstein Privatbank

Der Geldtropf der grossen Zentralban-
ken hilt den Patienten am Leben. Der
Aktivismus der Notenbanken trug zur
scheinbaren Entschirfung der Staats-
schuldenkrise bei, doch die expansive
Geldpolitik der Industrienationen hat
ihre Schattenseiten. Der Patient profi-
tiert zwar von der Liquiditatsinfusion,
der Anleger tragt jedoch die Neben-
wirkungen: Aufgrund von Tiefstzinsen
verzeichnen nominelle Anlagen infla-
tionsbereinigt kaum positive Realren-
diten. Das heisst, die Teuerung kann
derzeit nur knapp mit dem Zinsertrag
ausgeglichen werden. Vor wenigen
Wochen waren die Realrenditen in vie-
len Wihrungen gar negativ. Mit ande-
ren Worten: Der Sparer wird schlei-
chend «enteignet», ohne dass es wirk-
lich auffallt. Es gilt also, die Realzinsen
weiterhin genau zu beobachten.
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Keine Anderung der Geldpolitik
Viele Anleger werden sich an-
gesichts der ultralockeren Geld-
politik wohl sagen: Das kann doch
nicht noch lange so weitergehen!
Einiges deutet jedoch darauf hin,
dass die Zentralbanken nicht von
ihrem Kurs abweichen. So hat die
Européische Zentralbank als eine
der grossen Notenbanken erst kiirz-
lich eine weitere Zinslockerung
vollzogen. Obwohl einzelne Ent-
scheidungstrager der US-Noten-
bank Fed laut dariiber nachdenken,
den weit gedffneten «Geldhahny
etwas zuzudrehen, kann davon
ausgegangen werden, dass die ex-
pansive Geldpolitik anhalten wird.
Die triiben Wirtschaftsaussichten
werden in naher Zukunft auch in
anderen Industrienationen keine Um-
kehr bei der Geldpolitik zulassen. Eine
Riickfiihrung der Liquidititszufuhr
wiirde ausserdem auf politischen Wi-
derstand stossen.

Hoheres Risiko erforderlich

Immer mehr Investoren sind daher auf
der Suche nach Alternativen fiir fest-
verzinsliche Anlagen. Sie werden bei
Aktien mit Realwertcharakter und sta-
bilen Dividendenrenditen fiindig -
miissen aber auf der Risikoleiter einige
Stufen nach oben klettern. Im histori-
schen Vergleich sind Aktien aber im-
merhin nahe bei den Durchschnitts-
werten und somit noch fair bewertet.
Im relativen Vergleich zu anderen An-
lageklassen — insbesondere zu Obli-
gationen — bleiben sie aber attraktiv.
Ferner liegen Aktienquoten bei vielen
europdischen Pensionskassen und Vor-
sorgewerken weit unter dem langjahri-
gen Durchschnitt. Kursriickgénge bei
den Aktien werden fiir sie zu Einstiegs-
chancen, zumal im festverzinslichen
Bereich weiterhin praktisch keine An-

lagealternativen vorhanden sind. Den-
noch: Zahlreiche Anleger konnen oder
wollen aus Risikoiiberlegungen nicht
iiberproportional in Aktien investieren.

Alternativen gesucht

Dies diirfte mit ein Grund sein, wes-
halb private Anleger als auch Pensions-
kassen wieder vermehrt die Flexibilitit
strukturierter Anlageprodukte zur Ri-
sikosteuerung nutzen. Viele Anleger
haben eine gesunde Skepsis gegeniiber
diesen Anlageldsungen. In der Tat sind
diese auf den ersten Blick komplexer
als Direktanlagen, versteht man aber
den Mechanismus, ergeben sich inte-
ressante Anlagemdglichkeiten.

Im aktuellen Anlagenotstand erfreu-
en sich Renditeoptimierungsprodukte
grosser Beliebtheit. Prominentestes
Beispiel dafiir sind Barrier Reverse
Convertibles. Mit diesen Produkten
lasst sich eine bestimmte Zielrendite
anstreben, die durch die Ubernahme
eines Aktienrisikos ermdglicht wird.

Die Funktionsweise eines Rendite-
optimierungsproduktes ldsst sich am
einfachsten anhand eines konkreten
Beispiels erldutern: Der Multi Barrier
Reverse Convertible auf die drei Indi-
zes SMI®, Euro Stoxx 50® und S&P
500® (Valorennummer 20.711.919) ist
ein Renditeoptimierungsprodukt mit
einer Laufzeit von maximal 18 Mona-
ten, das einen Coupon von 6,8% pro
Jahr in Schweizer Franken bietet. Zum
Vergleich: Eine verzinsliche Anlage in
Franken auf dieselbe Laufzeit rentiert
gerade mal mit 0,24%. Wie ldsst sich
die Zielrendite von 6,8% erreichen?

Beim Multi Barrier Reverse Con-
vertible ist die Riickzahlung des Nomi-
nalbetrags am Laufzeitende von der
Wertentwicklung der drei Basiswerte
abhingig. Solange keiner der drei In-
dizes die Barriere von 69% des ur-
spriinglichen Indexstandes wihrend der
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Kein Ende der Geldschwemme in Sicht

Leitzinssatz:
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Laufzeit beriihrt oder unterschreitet,
erhilt der Anleger den vollen Nominal-
betrag zuriickerstattet. Die angestrebte
Renditeoptimierung wird, mit anderen
Worten, erreicht, solange die Aktien-
markte nicht stark korrigieren.

Das Aktienrisiko manifestiert sich
erst bei einer heftigen Korrektur um
iiber 30%. Dann richtet sich die Hohe
der Riickzahlung am Laufzeitende

nach der Wertentwicklung desjenigen
Indexes mit der schlechtesten Perfor-
mance. Im negativen Szenario drohen
Verluste, da die Couponzahlungen den
Kursriickgang nicht vollumfanglich zu
kompensieren vermogen. Damit wird
deutlich, dass die Zielrendite nur durch
die Ubernahme eines zusitzlichen Ri-
sikos erreicht werden kann. Im vor-
liegenden Beispiel iibernimmt der An-

7%

Tiefstzinsen lassen Realrenditen schrumpfen:
Dividendenstarke Aktien schiitzen vor Kaufkraftverlust
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leger das Aktienrisiko von drei breit
diversifizierten Indizes.

Auch fiir die strukturierten Anlage-
produkte gilt also: Wer mehr Rendite
haben mochte, muss die Risikoleiter
emporsteigen. Der Mehrwert dieser In-
strumente liegt darin, dass die Hohe
der Trittstufe auf der Risikoleiter den
individuellen Bediirfnissen der Anle-
ger angepasst werden kann. Je nach
Risikoappetit sind verschiedene Kom-
binationen aus Zielrendite und Risiko-
puffer moglich. Gibt sich der Anleger
beispielsweise mit 3% Zielrendite zu-
frieden, ldsst sich die Barriere fiir die
drei Basiswerte noch konservativer an-
setzen.

Gegenparteirisiko beachten
Strukturierte Anlageprodukte bieten —
als Erginzung zu herkdémmlichen An-
lagen — dank ihrer Flexibilitit einen
Ausweg aus der Sackgasse «Null-
zinseny». Sie ermdglichen eine auf die
Bediirfnisse der Anleger abgestimmte
Feinsteuerung der Risiken. Anleger
sollten jedoch das Gegenparteirisiko
beachten. Strukturierte Anlageprodukte
sind Schuldverschreibungen; fallt die
Gegenpartei aus, ist das Geld verloren.
Eine gesunde Bilanz der Garantiegebe-
rin ist deshalb essenziell.
patrik.ruethemann@notenstein.ch
www.notenstein.ch
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Wenn die Geldflut zuruckgeht —
Szenarien fur Kapitalanleger

Von Dr. Thilo Goodall
Leiter Global Investments
Frankfurter Bankgesellschaft
(Schweiz) AG

Gelddrucken haben die Amerikaner
lange Zeit als ihr Privileg betrachtet.
Erst Anfang der 80er Jahre nahmen zu-
néchst die Japaner dieses Privileg auch
fiir sich in Anspruch. Die Idee, die ei-
gene Wettbewerbsfahigkeit durch viel
Geld und dadurch fallende Wechsel-
kurse zu verbessern, war fiir die Ex-
portnation zu verlockend. Anfang der
90er Jahre kopierten die Chinesen die
Idee, Mitte der 90er Jahre begann auch
die EZB, im Vergleich zum Wirtschafts-
wachstum zuviel Geld zu drucken. Die
Geldflut stieg also weltweit mindestens
seit Mitte der 90er Jahre kontinuierlich
an, wurde in den USA Anfang des neuen
Jahrtausends nochmals erhoht und liess
kontinuierlich die langfristigen Zinsen
sinken und die Schulden absolut und
im Vergleich zur Wirtschaftsleistung
ansteigen. Als die Schuldenblase im
Jahr 2008 platzte, war die Reaktion der
Notenbanken, dem Einbruch der Kon-
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junktur durch noch mehr Geld ent-
gegenzuwirken. Von diesem Sog
wurden aufgrund der Verkniipfung
des Bankensystems und der enor-
men Wechselkursbewegungen alle
erfasst;, am Schluss auch die
Schweizerische Nationalbank.

Die Geldflut ist somit sowohl
Ausloser als auch Folge der Wirt-
schafts-, Schulden- und Wahrungs-
krise der letzten 5 Jahre. Damit die
Geldflut nicht Ausldser der nachs-
ten Krise wird, muss irgendwann
das Gelddrucken wieder auf ein
normales Mass reduziert werden.
Andernfalls ist das Szenario fiir
die ndchsten 5 Jahre erschreckend:
Die Konjunktur schwimmt weiter-
hin auf der Geldflut und wird mit
der steigenden Flut gehoben. Sind
die Kapazititen ausgelastet, mehren
sich die Anzeichen einer Inflation.
Bald darauf kippt die Inflations-
erwartung und ein Inflationssprung
setzt ein. Die Inflation enteignet pri-
vate Haushalte und Unternehmen {iber
den Wertverlust ihrer Anlagen und die
kalte Steuerprogression. Hoch ver-
schuldete Staaten profitieren zunéchst,
bis die Inflation das Wirtschaftswachs-
tum 1&hmt und Stagflation einsetzt.

Geldpolitik des Fed und die
Reaktion der Kapitalmérkte

Esist daher dem Federal Reserve Board
und ihrem Présidenten Ben Bernanke
hoch anzurechnen, dass sie bereits bei
Auflegung der letzten sehr expansiven
Geldprogramme mit gutem Beispiel
vorangingen und den Willen zur Riick-
kehr zu normaler Geldpolitik klar kom-
muniziert haben. Festgemacht wurde
dies an der Entwicklung der Konjunk-
tur und des Arbeitsmarktes. Im Juni
wurden diese Uberlegungen nochmals
konkretisiert. Die letzten zusitzlichen
Massnahmen werde das Fed zuriick-
nehmen, «falls sich die Wirtschaft wei-
ter ansprechend entwickle». Dabei
rechnet das Fed mit 3 bis 3,5% Wachs-
tum im Jahr 2014 und einem Riickgang

der Arbeitslosenquote auf 7% bis Juni
2014. Unter diesen Umstdnden plant
der Offenmarktausschuss des Fed eine
Straffung der Zinsen im Jahr 2015.

So deutlich haben weder die EZB
noch andere Notenbanken bei der Ver-
kiindung ihrer expansiven Programme
oder spater den Willen zur Riickkehr
zur Normalitit bekundet. Mit seinen
Ausserungen hat Ben Bernanke ein
wenig das Dilemma entschirft, das die
Notenbanken bei der Reduktion der
Geldflut haben. Denn wer ein wenig
langer als die Anderen Geld druckt, er-
hoht aufgrund der Schwichung der
Wihrung die Wettbewerbsfahigkeit der
eigenen Region auf Kosten der Ande-
ren. Wer zuerst zuckt, hat also verloren.
Dass das Fed signalisiert hat, das Um-
schwenken von Konjunktur und Ar-
beitsmarkt abhingig zu machen und
nicht vom Verhalten der anderen No-
tenbanken, ist ihr ebenfalls hoch anzu-
rechnen.

Doch obwohl die Plidne der wich-
tigsten Notenbank der Welt nun be-
kannt sind, hat die Ermahnung an die
Aussicht auf ein Ende der Geldflut
durch das Fed die Kapitalmérkte im
Mai und Juni belastet. Die Kurse lang-
fristiger Anleihen sind gefallen und de-
ren Zinsen gestiegen, die Risikoauf-
schldge fiir Unternechmensanleihen sind
gestiegen, die Wahrungen der Schwel-
lenlénder sind gefallen und deren Ak-
tienkurse ebenso. Dass weniger liquide
Mirkte meist stiarker reagieren als li-
quide, haben in diesem Zusammen-
hang die Kapitalméirkte der Schwellen-
lander wieder gezeigt.

Diese Reaktionen passen allerdings
eher zu einem Szenario, das zurzeit
nicht vorliegt und nach Aussagen der
Notenbanken auch nicht eintreten wird.
Dieses Szenario, bei dem die Geldflut
zuriickgeht, aber kein Wachstum vor-
liegt, ist wenig wahrscheinlich. Ohne
Wachstum kann keine wirkliche Infla-
tionsgefahr entstehen, und ein Riick-
gang der Geldflut ohne Wachstum und
ohne Inflation ist nach den Ausserun-
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gen der Notenbanken keine Option.
Natiirlich: Ware dieses Szenario realis-
tisch, wéren die Reaktionen gescheit.
Denn dann miissten die Zinsen steigen
und die Gewinne der Unternehmen zu-
riickgehen, da die steigenden Zinskos-
ten nicht durch Wachstum ausgegli-
chen werden kdnnten. Anleihen und
Aktien wiren eine schlechte Anlage,
inflationsgeschiitzte Titel oder Immo-
bilien keine Alternative. Angemesse-
nes Wachstum fiande man nur in den
Schwellenldndern, aber die Schwan-
kungen der Aktienkurse in den Schwel-
lenldndern wiren hoch. Steigende Zin-
sen wiren zwar gut fir die Wieder-
anlage félliger Anleihen, aber sichere
kurzlaufende Papiere erwirtschafteten
keine der Inflation angemessenen Ren-
dite. Insgesamt haben die Kapital-
mirkte keine fundamentale und auch
keine geldpolitische Stiitzen. Die Anla-
gepolitik fiir private Investoren miisste
radikal umgestellt werden: Geldnahe
Anlagen ohne Wachstumsbeteiligung
und mit ein wenig Inflationsausgleich
auf der einen Seite, ein paar wenige
Aktien der Schwellenldnder, in denen
Wachstum und Inflation in einem mog-
lichst giinstigen Verhéltnis stehen, auf
der anderen Seite.

Auswirkungen auf die Anlagepolitik
Wenn aber, wie verkiindet, der Riick-
gang der Geldflut erst bei steigendem
Wachstum in Angriff genommen wird,
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dann sind die Bewegungen im Mai und
Juni an den Kapitalmérkten unver-
stindlich. Denn bei selbsttragendem
Wachstum werden auch die Unterneh-
mensgewinne wachsen kdnnen und die
steigenden Kosten des Zinsanstiegs
auffangen. Langfristige Staatsanleihen
werden stark verlieren, weil die Zinsen
steigen und ihre relative Sicherheit kei-
ne Prdmie mehr rechtfertigt. Unterneh-
mensanleihen schneiden vergleichs-
weise besser ab, weil die Risikoauf-
schldge zuriickgehen konnen. Dies gilt
auch fir Anleihen der Staaten und
Unternehmen der Schwellenldnder, zu-
mindest jene in Hartwdhrungen. Aller-
dings wire der Wachstumsvorteil die-
ser Lander geringer als heute und mit
ihm auch die relative Attraktivitit der
Aktien ihrer Unternehmen. Insgesamt
schneiden Aktien aber deutlich besser
ab als Anleihen oder Immobilien, vor
allem, wenn Unternehmen mit hohem
Umsatzanteil in den wachsenden und
wieder wachsenden Wirtschaftsregio-
nen gewdahlt werden.

Ein wenig iiberraschend ist, dass
diese Anlagepolitik auch fast genau auf
das derzeitige Szenario passt. Die Rah-
menbedingungen im Moment sind
niedriges Wachstum, niedrige Zinsen,
kaum Inflation und viel zuviel Geld.
Die Zinsen fiir Staatsanleihen der si-
cheren Héfen sind dabei so niedrig,
dass sie noch nicht einmal die niedrige
Inflation ausgleichen, geschweige denn

einen Realzins oder eine Laufzeiten-
pramie zahlen. Die Rahmenbedingun-
gen sind aber fiir Unternehmen gut,
denn die niedrigen Zinsen helfen, die
Kosten niedrig und die Margen hoch zu
halten, und das Wachstum reicht aus,
um Gewinnsteigerungen moglich zu
machen.

In diesem Umfeld bietet nur der
Unternehmenssektor attraktive Mog-
lichkeiten, sowohl in den Industrieldn-
dern als auch in den Schwellenldandern,
eventuell erginzt durch Staatsanleihen
der Schwellenldnder und Immobilien.
Dies deckt sich fast genau mit der An-
lagepolitik fiir das kiinftige Szenario
des Fed, mit Ausnahme der Aktien der
Schwellenldnder. Insgesamt ist die
richtige Anlagepolitik sogar noch mehr
auf Aktien ausgerichtet als im jetzigen
Szenario, schlicht wegen der steigen-
den Zinsen.

Risiko im Auge behalten
Aber natiirlich, das Risiko muss im Auge
behalten werden, sei es durch Value-at-
Risk-Limiten oder Stop-Loss-Limiten.
Der Ubergang von einem Szenario
zum néchsten kann als «unsichere Zei-
ten» empfunden werden, allen Ankiin-
digungen der Notenbanken zum Trotz.
thilo.goodall@
frankfurter-bankgesellschaft.ch
www.frankfurter-bankgesellschaft.ch
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Absolute Performance beim Streben
nach stabilen Renditen und Kapitalerhalt

Von Pierre-Emmanuel Iseux

Absolute Performance war von jeher
das Ziel eines jeden Asset Managers.
Jedoch war es selten so schwierig, die-
ses Renditeziel zu erreichen. Zahlrei-
che Anleger liberdenken nicht nur ihre
Investmentstrategien, sondern auch die
Risiken, um zwar eine geringere, dafiir
aber stabilere Rendite zu erreichen.

Der Hauptbeweggrund, nach einer
stabilen Performance zu streben, ist der
Kapitalerhalt. Der Kunde, ob privat
oder institutionell, entscheidet sich oft
fir Kapitalerhalt im Zusammenhang
mit der Vermdgensiibertragung, Spar-
einlagen, Cash-Management oder ein-
fach, weil dies seinem Risikoprofil ent-
spricht.

Das Vermogen zu schiitzen, heisst
nicht unbedingt, das Kapital als sol-
ches zu garantieren, sondern vielmehr,
die potenzielle Abnahme des Kapitals
zu limitieren und dazu unerwiinschte
und/oder nicht kontrollierbare poten-
zielle Risiken auszuschliessen. Um das
Kapital zu erhalten, werden die Aus-
wirkungen der Risiken, die bei der
Kapitalanlage auftreten kénnen, analy-
siert, simuliert und bewertet:

a) Messen und analysieren der Risiko-

faktoren wie Zins-, Inflations-, Kre-
dit- oder Marktrisiken;
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b) Simulieren von Szenarien, welche die
Moglichkeiten extremer Schwan-
kungen der verschiedenen Risiken
reflektieren, und ihre Auswirkung
auf das Kunden-Portfolio;

c¢) Einschitzen der Wahrscheinlichkeit,
mit der diese Szenarien eintreten
kdnnen, und anpassen der Portfolio-
struktur.

Kapital zu erhalten bedeutet auch, die
Performance als absolute Grosse zu
betrachten. Um es mit den Worten von
Warren Buffett auszudriicken: «Fiir
jede Geldanlage gibt es nur 2 Regeln.
Regel Nummer 1 lautet: Nie Geld ver-
lieren! Und Regel Nummer 2: Regel
Nummer 1 nie vergessen!y»

Absolute Performance ist eine An-
lagestrategie, die darauf zielt, unab-
hingig vom finanziellen Umfeld und
mit minimalen Verlustrisiken eine be-
stindige und regelmissige Perfor-
mance zu erzielen. Gewisse Strategien
wie Sparbriefe, Staatsobligationen oder
Geldmarktinstrumente kdnnen eine re-
gelmissige, positive Rendite risikofrei
generieren, aber die Performance wird
sich meist nahe am Inflationsniveau
bewegen. Andere Strategien zielen auf
héhere Renditen, sind jedoch auch ho-
heren Risiken ausgesetzt. Das Streben
nach absoluter Performance muss eine
regelmissige positive Rendite generie-
ren, ohne jedoch dieses Performance-
Ziel zu garantieren.

Welche Vorteile haben Absolute-
Performance-Strategien im Vergleich
zu Relative-Performance-Strategien, die
mitunter hohere Renditen generieren?

1) Absolute Performance und relative
Performance: Die relative Perfor-
mance ist eine Rendite, die im Ver-
héltnis zu einem Referenzindex be-
wertet wird. Ziel ist es, eine Perfor-
mance liber diesem Benchmark zu
erzielen — selbst wenn sie negativ
ausfillt. Es wird keine positive und
bestindige Rendite als absolute
Grosse angestrebt. Die Strategie der
relativen Performance muss, um
wirklich effizient zu sein, dann initi-

iert werden, wenn der Markt am
Tiefpunkt angelangt ist oder gerade
beginnt, sich zu erholen. Ausschlag-
gebend ist der richtige Zeitpunkt der
Investment-Entscheidung.

2) Absolute Performance und Anlage-
horizont: Jeder Markt generiert un-
abhéngig von der Assetklasse bei sehr
langen Laufzeiten eine Rendite, die
hoher ist als die Rendite, die mit ei-
ner Absolute-Performance-Strategie
erzielt wird. Der Anleger muss seine
Kapitalanlage viele lange Jahre lie-
gen lassen. Zum Beispiel hat der
Dow Jones in den letzten 100 Jahren
eine fabelhafte Rendite geschafft.
Jedoch verzeichnete er zwischen-
zeitlich oft auch eine negative Per-
formance. Fiir die meisten, v.a. pri-
vaten Anleger ist eine Anlagedauer
von 10 bis 20 Jahren liberschaubar —
mit entsprechendem Marktrisiko.

3) Absolute Performance und negative
Rendite: Es ist wichtig, an die Aus-
wirkungen der negativen Perfor-
mance auf ein Portfolio zu erinnern.
Die erforderliche Rendite, um nach
einer Baisse den gleichen Kapital-
wert wie zuvor zu erlangen, liegt
iiber dieser Baisse. So muss eine
Anlage mit einer Negativrendite
von 10% eine positive Performance
von 11,1% erreichen, um wieder
das urspriingliche Kapitalniveau zu
erreichen — exkl. Verwaltungs- und
Ausfithrungsgebiihren. Verzeichnet
eine Anlage ein Minus von 50%,
muss sie eine positive Performance
von 100% erzielen, um wieder auf
das Anfangsniveau zu gelangen.

Die Wahl einer Anlagestrategie, die auf
dem Streben nach absoluter Perfor-
mance basiert, muss dem Risikoprofil
des Kunden entsprechen. Dieses Profil
muss sich an seinen Anlagezielen, aber
auch an seiner Bereitschaft orientieren,
einen gewissen potenziellen Verlust ei-
nes Teils seines investierten Kapitals
zu akzeptieren. Es geht mit anderen
Worten auch um «Risk Awareness»
und «Investment Suitability».
Dpierre.iseux@cfrh.ch
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Die verlasslichen Renditebringer

Von Dr. Gérard Fischer
CEO Swisscanto Gruppe

Wer sein Vermogen selbst verwaltet,
wird sich stets die Frage stellen, mit
welchen Anlagen sich gute Renditen zu
vertretbaren Risiken erzielen lassen.
Seit wir uns in einer Phase mit rekord-
tiefen Zinsen befinden, beschéftigt uns
diese Frage aber ganz besonders.

Anleger, die auf regelmissige Er-
trige angewiesen sind, kommen mit
den heutigen Coupons nicht mehr iiber
die Runden. Die «sicheren» Staatsan-
leihen weisen nach Steuern und iiber
die ganze Laufzeit sogar negative Real-
renditen auf. Hohere Coupons lassen
sich mit Unternehmensanleihen oder
mit Anleihen von Staaten, die ein tie-
feres Rating haben, erzielen. Dazu
zdhlen nicht nur die siideuropdischen
Staaten, sondern auch einige Emerging
Markets. Die hoheren Coupons sind
die «Belohnungy fiir die hdheren Risi-
ken, die man eingeht, weil der Schuld-
ner moglicherweise seine Schulden
nicht zuriickzahlen kann. Der Rendite-
vorteil ist jetzt aber nicht mehr so
gross, wihrend das Risiko geblieben
ist. Kursgewinne wie in den letzten
zwei Jahren konnen bei den hoher ver-
zinslichen Anleihen deshalb nicht
mehr erwartet werden.
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Gute Ertrige mit Aktien

Eine andere Moglichkeit sind Aktien.
Die durchschnittliche Dividendenren-
dite eines Weltaktienportfolios (MSCI
World-Index) liegt bei 2,8%. Natiirlich
sind Dividenden nicht garantiert, aber
insgesamt angesichts des guten Zu-
stands vieler Firmen doch recht robust.
Nun koénnte man argumentieren, dass
nach einer Kurssteigerung von rund
80% bei einem weltweit diversifizier-
ten Aktienportfolio seit Mirz 2009
Aktien unterdessen zu teuer sind. Ver-
schiedene Griinde sprechen gegen die-
se Einschitzung:

1. Gesunde Unternehmen: Im Gegensatz
zu vielen Staaten verfiigt die Mehrheit
der amerikanischen und européischen
Firmen tiiber solide Bilanzen.

2. Bewertung: Auf dem gegenwirtigen
Stand sind die Aktienkurse in den
meisten Regionen noch unterbewertet
— ganz besonders gilt dies fiir Europa.

3. Nachholbedarf: Auch jetzt sind zahl-
reiche Anleger immer noch bei Ak-
tien «unterinvestierty. Dies gilt nicht
nur fiir Privatpersonen, sondern auch
fiir institutionelle Investoren, die mit
ihren Kdufen die Mérkte weiter be-
einflussen konnten.

4. Wenig Inflation: Wir gehen nicht da-
von aus, dass es bald zu einem mar-
kanten Anstieg der Inflation kommt.
Untersuchungen zeigen, dass sich
Aktien in einem Umfeld moderater
Inflation am besten entwickeln.

Uberdurchschnittliche Ertrige konnen
zum Beispiel mit einer Dividenden-
strategie erzielt werden. Dividenden-
strategien konnen an den Borsen auf
eine lange Erfolgsgeschichte zuriick-
blicken. Was oft unterschétzt wird: Die
Dividenden machen einen wesentli-
chen Teil der Gesamtrendite von Ak-
tien aus. Auf lange Sicht kann dies so-
gar mehr als die Hélfte sein.

Engagement mit Abfederung

Aktien mit hohen Dividendenrenditen
ermoglichen die Teilnahme an Kapital-
gewinnen, konnen dank den vergleichs-

weise hohen und stetigen Ertrégen aber
auch Kursriickschlége besser abfedern.
Titel von Firmen mit guten Dividen-
denrenditen sind oftmals in reiferen
Branchen wie beispielsweise im Finanz-
und Telekomsektor oder bei den Ver-
sorgern zu finden. Nach wie vor liegt
beispielsweise die Dividendenrendite
von Schweizer Aktien (Swiss Perfor-
mance Index) mit 3,2% markant iiber
den Renditen 10jdhriger Anleihen der
Eidgenossenschaft. Fir den Erfolg
einer Dividendenstrategie ist letztlich
die Titelauswahl entscheidend. Worauf
miissen Sie achten, um bei der Divi-
dendenstrategie erfolgreich zu sein?

1. Aktuelle Dividendenrendite: Eine
hohe aktuelle Dividendenrendite,
berechnet auf Basis der letzten Aus-
schiittung, macht eine Aktie grund-
sitzlich attraktiv.

2. Erwartete Dividendenrendite: Der
aktuelle Aktienkurs in Verbindung
mit der zukiinftigen Dividende ergibt
die «erwartete Dividendenrendite».
Diese Kennzahl gilt als wichtigstes
Auswahlkriterium fiir eine gelungene
Dividendenstrategie.

3. Dividendenwachstum: Ein entschei-
dendes Kriterium fiir die Attraktivi-
tédt einer Aktie ist oft die Aussicht auf
eine steigende Dividende. Dividen-
denkiirzungen wegen schlechten Ge-
schiftsgangs sind dagegen ein be-
sonders schlechtes Zeichen.

4. Dividendenkonstanz: Unternehmen,
die auf eine Geschichte ohne Divi-
dendenausfille verweisen konnen,
sind fiir Dividendenstrategien wegen
ihrer Kontinuitdt besonders attraktiv.

Wer die Risiken tragen kann und nicht
plotzlich seine Aktien zu einem un-
giinstigen Zeitpunkt verkaufen muss,
kann mit einer solchen Strategie trotz
den damit verbundenen Risiken gute
Ertrdge und ein tiberdurchschnittliches
Ergebnis erzielen. Wer dies nicht selbst
machen will, kann einen Fonds wih-
len, der dies kostengiinstig umsetzt.
gerard.fischer@swisscanto.ch
www.swisscanto.ch
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Riickblick auf zwei Jahrzehnte im Fondsgeschaft

Serge Courtet war ein Pionier der Schweizer Fondsbranche. Nach mehr als 20 Jahren in fiihrenden Positionen
bei Swisscanto und Credit Suisse besuchte er uns kurz nach seiner Pensionierung an der Fondsmesse in Ziirich.

p -

N3

PRivATE: Anfang der 90er Jahre sprach
man vom kommenden Jahrzehnt der
Anlagefonds. Hat sich die Prophezei-
ung bewahrheitet?

Courtet: Und wie! Als ich im Fonds-
geschift anfing, wurden Anlagefonds
von den meisten Finanz-Profis als An-
lageinstrumente fiir Kleinanleger bela-
chelt, die sich keine «richtige» Vermo-
gensverwaltung leisten konnen. Dies
spiegelte sich im Stellenwert der
Fondsabteilungen in den Banken sel-
ber, die noch kaum ernst genommen
wurden. In den 90er Jahren haben sich
die einstigen Mauerbliimchen dann
aber zu unentbehrlichen Bausteinen ei-
ner umfassenden Asset Allocation ent-
wickelt. Heute kann man sich die Ver-
mogensverwaltung ohne Anlagefonds
kaum mehr vorstellen.

PRrivaTE:  Beldchelt wurden wahr-
scheinlich auch die ersten Geldmarkt-
fonds. Wieso sollte man in einen Geld-
marktfonds investieren, wenn man di-
rekt Geldmarktpapiere kaufen oder
Treuhandanlagen tditigen konnte?

Courtet: Weil man mit einem Geld-
marktfonds mit einem einzigen Anla-
geentscheid ein diversifiziertes, pro-
fessionell gemanagtes Portfolio von
Geldmarktanlagen kaufen kann. Als
wir, d.h. Swisscanto, Anfang der 90er
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Jahre in Luxemburg 12 Geldmarkt-
fonds lancierten, darunter den ersten in
Schweizer Franken, reagierte die
Fondsbranche zunichst unglaubig.
Aber Moody’s verlieh uns ein AAA-
Rating, die einzige solche Auszeich-
nung fiir einen Geldmarktfonds in
Europa, und der Erfolg bei den Anle-
gern sprach fiir sich. Als wir die Ge-
nehmigung fiir den Vertrieb unserer
Luxemburger Geldmarktfonds in der
Schweiz erhielten, lagen die Verkaufs-
prognosen bei 300 Millionen Franken;
nach nur einem Jahr hatten wir indes-
sen bereits die Milliarden-Grenze ge-
knackt. Mit der Lancierung von Obli-
gationen- und Aktienfonds schafften
die Anlagefonds dann endgiiltig den
Durchbruch, bei den Banken und bei
den Anlegern. Es waren allerdings in
erster Linie die Verkdufer «an der
Fronty, die den Puls der Anleger spiir-
ten, welche die Fonds propagierten,
und weniger das Management in den
Chefetagen.

PRrivate: Wie stand es Anfang der 90er
Jahre um die Transparenz?

Courtet: Transparenz war ein Fremd-
wort. Die Publikation der Kosten bei-
spielsweise beschriankte sich auf die
Verwaltungskommission sowie die De-
pot- und Administrationsgebiihren. Ne-
benkosten wie Vertriebs- und Fondslei-
tungskosten blieben im Dunkeln. Erst
mit der Griindung der Swiss Funds As-
sociation 1992 wurden allméhlich ent-
sprechende Direktiven erlassen und
Mindeststandards eingefiihrt. Diese
Selbstregulierung hat allen Akteuren
im Fondsbereich viel gebracht. Dank
der SFA wurden erstmals auch Statisti-
ken erhoben und qualitative wie quan-
titative Studien iiber Fonds und den
Fondsmarkt durchgefiihrt. Die Swiss-
canto unterstiitzte diese Bestrebungen
von Anfang an.

Private: Ein wichtiges Jahr fiir die
Fondsbranche war sicherlich 1994.

Courtet: In der Tat. Der Siegeszug der
Anlagefonds in der Schweiz machte es
erforderlich, dass das alte Fondsgesetz

von 1966 revidiert wurde. 1994 trat das
neue AFG in Kraft, das den Schutz der
Anleger in den Mittelpunkt stellte und
gleichzeitig Europakompatibilitit si-
cherstellen sollte. Ersteres hat das AFG
erreicht, in Sachen Marktzutritt in
Europa sind wir jedoch in all den Jah-
ren nicht viel weiter gekommen.

PRvATE: Auch in den 90er Jahren kam
das Zauberwort «Allfinanz» auf.
Courtet: Der Begriff hat seither zwar
einiges an Glanz verloren, die Swiss-
canto wurde damals aber mit 5 Anlage-
zielfonds und Versicherungsldsungen
von verschiedenen Anbietern Markt-
leader mit ihren Allfinanz-Produkten.
Dank unserer klaren Produktpositio-
nierung der Anlagezielfonds — mit und
ohne Versicherungsteil — sind diese
Fonds iibrigens auch heute noch be-
liebt bei den Kantonalbanken und ih-
ren Kunden.

PRrivate: Ein dhnliches Phédnomen wa-
ren die Anlagepldne.

Courtet: Genau. Fondsbasierte Anlage-
plane, die den Anlegern auch mit ge-
ringen Betrdgen einen systematischen
Vermogensaufbau ermdglichten, zéhl-
ten von Anfang an zu den besonders
gefragten Produkten. Den Kantonal-
banken gefallen sie natiirlich beson-
ders auch als Kundenbindungsinstru-
mente.

Prvate: In London haben Sie das
Swisscanto Fund Desk gegriindet. Was
genau war das?

Courtet: Das Swisscanto Fund Desk
haben wir im Jahr 1998 in London als
erste Plattform fiir die anbieterunab-
hingige Fondsabwicklung lanciert —
noch vor dem Fund Lab der Credit
Suisse. Dank dem Swisscanto Fund
Desk konnten die Kantonalbanken pro-
blemlos und kostengiinstig Fonds von
Drittanbietern fiir ihre Kunden kaufen
— Stichwort «offene Architektur.

PrRivATE: Haben Sie mit dem Swiss-

canto Fund Desk nicht Ihre eigenen
Fonds unterlaufen?
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Courtet: Nein. Unsere Philosophie war
es immer, den Kunden die fir ihre Be-
diirfnisse besten Produkte anzubieten.
Damit waren wir auch erfolgreich:
Nach der Fusion von Bankgesellschaft
und Bankverein 1998 stiegen wir zur
Nummer 3 im Schweizer Fondsgeschift
auf. Im Jahr 2000 hatten wir fast 30
Mrd. Franken Assets under Manage-
ment und einen Marktanteil von 8%.

PRrivATE: Interessant war aber auch
Ihre Zusammenarbeit mit dem WWF.
Courtet: Das war mir auch personlich
ein besonderes Anliegen. 1998 lancier-
ten wir unseren Ethik-Fonds Swiss-
canto Green Invest mit dem WWF als
Partner und Berater in Umweltfragen.
Damit haben wir als Pionier schon lan-
ge bevor Nachhaltigkeit bei Geld-
anlagen zu einem Modethema wurde,
auf Sustainable Finance gesetzt. Der
Swisscanto Green Invest war eine Zeit-
lang die Nummer 1 in Sachen Oko-
fonds — europaweit.

PRivATE: Neben der immer breiteren
Fondspalette diirfte auch die verstirkte
Prisenz in der Offentlichkeit den
Fonds Riickenwind verliehen haben.
Courtet: Zweifellos. Die Medien wa-
ren bei uns immer gern gesehen, und
Interview-Anfragen wurden immer
wohlwollend behandelt. Die Transpa-
renz und die offene Kommunikation,
die Swisscanto gepragt hat, hat sicher-
lich das Thre dazu beigetragen, dass
Anlagefonds heute alles in allem einen
ausgezeichneten Ruf geniessen, bei
privaten und institutionellen Anlegern.
Swisscanto war {ibrigens auch Griin-
dungsmitglied der Investissima in Lau-
sanne und von Anfang an immer bei
der Fondsmesse in Ziirich dabei. Aber
das war natiirlich nur ein kleiner Teil
davon, was wir in all diesen Jahren fiir
die Fondsbranche geleistet haben.

PRivATE: Gibt es etwas aus den letzten
20 Jahren in der Fondsbranche, das Ih-
nen besonders negativ in Erinnerung
geblieben ist?

Courtet: Es gab natiirlich immer wie-
der Riickschldge, was mich aber am
meisten drgert, ist die Tatsache, dass
viele Leute — in der Fondsbranche und
anderswo — einfach nicht aus vergange-
nen Fehlern lernen kénnen: «On peut
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transmettre le savoir, on ne peut pas
transmettre la sagesse.»

Private: Um auf einer positiven Note
zu schliessen: Woran erinnern Sie sich
besonders gern?

Courtet: Auch hier mochte ich nicht
ein einzelnes Ereignis hervorheben,
sondern generell die positive Entwick-
lung, welche die Anlagefonds und die
Fondsbranche in dieser Zeit durchlebt

PRIVATE

haben. Vier Zahlen konnen dies illus-
trieren: 1990 waren in der Schweiz 225
Anlagefonds zum Vertrieb zugelassen,
2012 waren es 7°500. Das gesamte
Fondsvolumen lag 1990 bei 32 Mrd.
Franken, heute sind es tiber 750 Milli-
arden. Ein solch fulminantes Wachs-
tum hat in der Schweiz kaum eine an-
dere Branche geschafft. Fiir diesen Er-
folg darf man allen Beteiligten ein
Krinzchen winden.

Immobilien: Morgen ohne Sorgen?

PRIvATE: Wie haben sich die Immobilienfonds seit den 90er Jahren entwickelt?

Courtet: Wenn man sich an den Immobiliencrash in der Schweiz in den 90er Jahren er-
innert, war es fast schon verwegen, dass die Swisscanto besonders mit dem Immobilien-
fonds IFCA auf einen langfristigen Aufschwung am Immobilienmarkt setzte — und recht
behalten sollte. Wahrend der IFCA auch heute noch ausschliesslich in Wohnimmobilien
investiert, haben mittlerweile verschiedene Anbieter spezielle Fonds lanciert, mit denen
sie in ausgewdhlte Nischen investieren. So war ich bei der Credit Suisse beispielsweise von
2008 bis 2012 in der Akquisition im Bereich Alters- und Pflegeheime sowie Spitler tétig.

PRIvATE: Wie hoch ist der Stellenwert der Immobilienfonds heute?

Courtet: Noch lange nicht so hoch wie er sein sollte. Schweizer Immobilienfonds ma-
chen erst 4% des gesamten Fondsvermogens in der Schweiz aus. Dies ist angesichts der
zahlreichen Vorteile dieser Anlagekategorie noch viel zu wenig — Diversifikation, pro-
fessionelles Management auf Fonds- und auf Liegenschaftsebene, verldssliche Bewer-
tungen nach der Discounted-Cashflow-Methode. Private und institutionelle Anleger
sollten in ihrer Asset Allocation eindeutig mehr Gewicht auf Realwerte wie Immobilien
setzen. Gesamthaft entfallen {ibrigens vom gesamten Immobilienbestand in der Schweiz
erst etwa 2% auf Immobilienfonds, Immobiliengesellschaften und Immobilienanlage-
stiftungen. Steigerungspotenzial ist somit noch reichlich vorhanden.

PRivATE: Wo liegen die Probleme bei Immobilienfonds?

Courtet: Anlagefonds haben seit Jahren hohe Agios, d.h. Aufpreise gegeniiber ihrem
Net Asset Value. Das mag gewisse Anleger abschrecken. Auch gibt es keinen wirklich
effizienten Markt fiir Immobilienfonds. Die Depotbanken miissten eigentlich dafiir sor-
gen, dass regelmissig Geld- und Briefkurse gestellt werden. Immobilienfonds unterlie-
gen aber auch gesetzlichen Einschrankungen. So konnen sie beispielsweise Bauland nur
erwerben, wenn bereits ein baureifes Projekt vorliegt; das fiihrt zu Benachteiligungen
bei Projektentwicklungen und entsprechenden Mehrkosten. Fonds sollten die Moglich-
keit haben, eine bestimmte Quote ihres Vermdgens fiir Projektentwicklungen einzuset-
zen, beispielsweise fiir Alters- und Pflegeheime. Fiir Projektentwicklungen wiirden sich
auch Kommanditgesellschaften fiir kollektive Kapitalanlagen (KGK) eignen, die sich in
der Schweiz noch nicht durchsetzen konnten. Ein Problem besteht sicher auch im Zu-
sammenhang mit der Emission von Fondsanteilen. Neuemissionen konnen mehr Geld in
eine Fonds spiilen als er fiir den Kauf von Liegenschaften einsetzen kann; damit sitzt er
auf zuviel «unniitzer» Liquiditdt. Man miisste neue Emissionsverfahren entwickeln,
vielleicht eine Mischung aus offenen und geschlossenen Fonds. Die gesetzlich maximal
erlaubte Verschuldungsquote von 30% kann man als Vor- oder als Nachteil sehen. Eine
durchschnittliche Netto-Cashflow-Rendite von 4,5% p.a. wie in den letzten Jahren ist
iibrigens keine Garantie fiir die zukiinftige Performance von Immobilienfonds.

PRivATE: Bereitet Ihnen die Blasenbildung auf dem Immobilienmarkt Sorgen?

Courtet: Die Land- und Immobilienpreise haben teilweise schon besorgniserregende
Hohen erreicht. Noch mehr zu denken gibt mir aber die Bautétigkeit: Wéhrend Jahren
wurden jahrlich im Schnitt 30 bis 40’000 Wohnungen gebaut; heute sind tiber 70’000 im
Bau. Sollte sich die Konjunktur spiirbar abkiihlen oder die Einwanderung abnehmen,
wiirden viele Baupromotoren ernsthafte Probleme mit unvermietbaren oder unverkéuf-

lichen Objekten bekommen und die Preise kdnnten auf breiter Front sinken.
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Immobilien

Sie sollten wissen,

was sie tun...

Editorial von Dr. Ronny Haase, Partner bei Wiiest & Partner, verantwortlich fiir «Markt und Research»

Jedes Jahr im Juni veroffentlicht die Schweizerische Natio-
nalbank (SNB) den Bericht zur Finanzstabilitit. Darin wird
insbesondere auf Spannungen oder Ungleichgewichte hin-
gewiesen, die aus Sicht der SNB kurz- oder ladngerfristig ein
Risiko fiir die Stabilitéit des Finanzmarkts darstellen konnten.
Fiir Schlagzeilen sorgt im diesjéhrigen Bericht wiederum der
Immobilien- und Hypothekarmarkt, war doch das letztjahrige
Hypothekarwachstum mit 5% erneut beachtlich. Explizit kri-
tisiert wird die anhaltende hohe Risikobereitschaft bei der
Kreditvergabe durch die Banken. Trotz der erh6hten Gefahr
von Preisriickgingen wird ein Fiinftel aller Objekte mit iiber
80% belehnt. Dies erscheint recht hoch, denn in solchen Fil-
len muss die Bank fiir den Kredit héhere Eigenmittel unter-
legen, was zulasten der Eigenkapitalrendite geht.

Die Tragbarkeit von selbstgenutztem Wohneigentum ist
fiir die SNB von besonderem Interesse. Heute ist jede Bank
frei in der Bestimmung ihrer Tragbarkeitskriterien. Zwar
existieren Vorgaben in den Geschéftsstrategien der Banken
und den Grundpfand-Richtlinien der Schweizerischen Ban-
kiervereinigung. Jedoch sind die Regelungen nicht bindend
und «nur» qualitativ verfasst ohne Angaben von Ausmassen
oder Verhiltnissen. Die Gestaltungsmdglichkeiten sind Teil
der Wettbewerbsfreiheit. Trotz der iiblichen Zinsspanne fiir
Tragbarkeitsberechnungen von 4,5 bis 5,5% scheint — ge-
maéss den Zahlen der SNB — die Tragbarkeit bei einem Zins-
anstieg flir viele neue Wohneigentiimer nicht gegeben zu
sein. Rund 40% der Eigentiimer miissten bei einem Zins-
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anstieg auf 5% mehr als ein Drittel ihres Bruttoeinkommens
fiir Finanzierungs- und Wohnkosten aufwenden.

Die SNB analysiert auch die Tragbarkeit bei Wohnobjek-
ten, die gekauft und dann vermietet werden. Wiiest & Partner
schatzt, dass dies auf etwa 15% der aktuell finanzierten
Wohneigentumsobjekte zutrifft. Die tiefen Zinsen und der
Mangel an Anlagealternativen lassen Wohnungen als Invest-
ment attraktiv erscheinen. Allerdings zeigen aktuelle Beob-
achtungen, dass einige Vermieter ihre hohen Mietpreisvor-
stellungen nach unten anpassen mussten. Auch langfristig
gesehen werden die Mieteinnahmen nicht in jedem Fall all-
fallige Steigerungen der Zinskosten kompensieren. Steigen
die Zinsen auf 5%, sind geméss SNB ein Drittel der Eigen-
tiimer betroffen. Miissten die Eigentiimer ihr Objekt verkau-
fen, wiirden sie zusitzlich einen Verlust aufgrund allfalliger
Wertkorrekturen in Kauf nehmen.

Die SNB verfiigt nur iiber wenige Mdoglichkeiten, um auf
diese Entwicklung einzuwirken. Einerseits wird sie nicht
Miide, vor den Gefahren auf dem Immobilien- und Hypothe-
karmarkt zu warnen. Andererseits existiert noch der anti-
zyklische Kapitalpuffer, der von den Banken eine zusitzliche
Eigenmittelhinterlegung fiir risikogewichtete Hypotheken
im Umfang von aktuell 1% verlangt. Dieser konnte auf 2,5%
erhoht werden. Die Abwilzung der entstehenden Kosten sei-
tens der Bank auf die Kreditmarge wiirde einen Zinsanstieg
von ca. 0,5% ausmachen. Eines darf man jedoch nicht ver-
gessen: Es gibt neben den Banken auch noch andere Hypo-
thekarkreditgeber wie Versicherungen oder Pensionskassen,
die von den erlassenen Richtlinien und Vorschriften nicht be-
troffen sind.

Der Bericht zur Finanzstabilitét ldsst aufhorchen. Aller-
dings wirft er auch Fragen auf. So zeigte die Vergangenheit,
dass nicht unbedingt Zinserh6hungen die Tragbarkeit der
Hypothek vermindern. Personliche Schicksale wie Arbeits-
losigkeit oder Scheidung sind wahrscheinlicher. Zudem ldsst
die SNB bei ihrer Betrachtung die generelle Vermdgenslage
der Kreditnehmer ausser Acht. Bei den kreditgebenden Ban-
ken wird aber die Vermdgenslage des Kunden in deren Ri-
sikobeurteilungen mit einbezogen. Dariiber hinaus stellt sich
die Frage, wie lange die Warnungen der SNB noch Wirkung
erzielen. Bereits 2010 appellierte die SNB an die Akteure des
Schweizer Immobilienmarkts.

ronny.haase@wuestundpartner.com
www.wuestundpartner.com
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Verwaltung von Immobilienvermogen
der Pensionskassen

Von Michael Landolt
Volkswirtschaftlicher Mitarbeiter
HEYV Schweiz

Die berufliche Vorsorge wird derzeit
einer umfassenden Reform unterzo-
gen. Ein Ziel dieser Strukturreform ist
eine Verbesserung der Aufsicht. Deut-
liches dusseres Zeichen ist die neu ge-
schaffene und personell gut dotierte
Oberaufsichtskommission (OAK) Be-
rufliche Vorsorge unter der Leitung von
Alt-Nationalrat Dr. Pierre Triponez.

Da Pensionskassen auch iiber be-
trachtliches Immobilienvermogen ver-
fiigen und dieses teilweise durch ex-
terne Firmen verwalten lassen, ist auch
die Immobilienbranche von dieser Neu-
regelung tangiert.

Prizisiert werden unter anderem
die Regelungen zur Integritit und
Loyalitdt der beauftragten Vermogens-
verwalter in Art. 48f neuBVV2, der
teilrevidierten Verordnung der berufli-
chen Alters-, Hinterlassenen- und Inva-
lidenvorsorge. Dieser Artikel formu-
liert die Anforderungen an die Ge-
schéftsfiihrung und Vermdgensverwal-
tung, die heute in der geltenden BVV2
in Art. 51b noch recht vage formuliert
sind. Die teilrevidierte BVV2 soll am
1. Januar 2014 in Kraft treten.
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Aufsicht externer
Vermogensverwalter

Externe Vermogensverwalter miissen
als konkrete Massnahme bis Anfang
2014 einer gesetzlich geregelten und
unabhingigen Aufsicht unterstellt sein
oder iiber eine spezielle Zulassung ver-
fligen. Art. 48f neuBVV2 enthilt eine
Aufzihlung der juristischen Personen
und Institutionen, die mit der Verwal-
tung des Vorsorgevermdgens betraut
werden konnen.

In der Version der BVV2, die in die
Vernehmlassung ging, fielen einige in
der Praxis vorkommende und bewéhrte
Zusammenarbeitsformen mit Pensions-
kassen durch die Maschen. Dies hat
teilweise zu geharnischten Reaktionen
gefiihrt. Das Bundesamt fiir Sozialver-
sicherungen (BSV) hat auf diese Kritik
reagiert. Der Bundesrat publizierte am
8. Mai 2013 ergénzte und prizisierte
Bestimmungen hierzu.

Mit der Anlage und Verwaltung des
Vorsorgevermogens diirfen juristische
Personen und Institutionen betraut wer-
den, die iiber ein gesetzlich geregeltes
unabhingiges Aufsichtsorgan verfiigen,
welches dafiir sorgt, dass die Beteilig-
ten den Anforderungen in Bezug auf
Qualifikation und Professionalitit ge-
niigen. Die OAK Berufliche Vorsorge
kann zusétzlich nach Art. 48f Abs. 5
neuBVV2 andere Personen oder Insti-
tutionen auf Gesuch hin fiir die Vermo-
gensverwaltung als befihigt erkléren,
wenn sie gewisse Kriterien erfiillen.
Diese Befahigungserkldrung ist zeit-
lich befristet.

Verwalter von Immobilienvermogen
Fir die Immobilienbranche von Be-
deutung ist bei der geplanten Verschér-
fung der Aufsicht die Festlegung dar-
iiber, wo die Vermogensverwaltung auf-
hort und die Liegenschaftsverwaltung
beginnt. Zunichst standen Befiirchtun-
gen im Raum, dass auch klassische Ta-
tigkeiten des Unterhalts und des Be-
triebs von Immobilien im Auftrag von
Pensionskassen durch die Neuregelung
tangiert sein konnten. Das BSV hat den

Prizisierungsbedarf in diesem Bereich
erkannt. In Art. 48f Abs. 2 neu BVV
wird in der aktuellen Fassung deshalb
prézisiert, dass der Unterhalt oder Be-
trieb von Immobilien nicht betroffen
sind. Das BSV schreibt hierzu, dass
«die Bewirtschaftung von Mietobjekten
sowie Instandhaltungsaufgaben keine
Anlagetitigkeiten im Sinne von Art.
48f Abs. 4 neuBVV2 sind» (Medien-
mitteilung BSV zur BVV2, Erldute-
rungen, 8. Mai 2013). In den Anwen-
dungsbereich der neuen Bestimmung
fallt indes «die selbstindige Vermo-
gensverwaltung von Immobilienport-
folios durch externe Personeny.

Zahlreiche Immobilienfirmen tiber-
nehmen flir Pensionskassen Portfolio-
management-Aufgaben. Unter anderem
tatigen sie zur Mehrung des ihnen an-
vertrauten Immobilienvermdgens rela-
tiv selbstiandig Kaufe und Verkdufe von
Liegenschaften oder sie investieren Pen-
sionskassengeld in Immobilienanlagen.
Beim letzteren Fall ist klar, dass dies
unter die neue Aufsichtsbestimmung
fallen wird. Bei den Kéufen oder Ver-
kéufen von Liegenschaften erfolgt die
Tatigkeit jedoch in vielen Féllen im
Einzelauftrag, Liegenschaft fiir Lie-
genschaft. Solche Kauf- und Verkaufs-
auftrage von Pensionskassen sind des-
halb nicht als «selbstindige Anlage-
tatigkeit» zu taxieren und diirften so-
mit nicht unter die Bestimmungen von
Art. 48f Abs. 4 neuBVV2 fallen. Einer
Bewilligung bedarf gemidss OAK Be-
rufliche Vorsorge, «wer die Kompetenz
hat, selbstindig (fiir eine Vorsorgeein-
richtung) tiber den Abschluss von
Rechtsgeschéften (insbesondere den
Kauf/Verkauf von Liegenschaften) zu
entscheiden».

Die Zulassungen fiir Immobilien-
portfoliomanager erteilt die OAK. Sie
hat hierzu ein Gesuchsformular und
weitere Informationen online geschal-
tet. Gesuche um eine Zulassung sind
bis am 31. August 2013 einzureichen.

michael.landolt@hev-schweiz.ch
www. hev-schweiz.ch
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«Qualitat geht vor Quantitat,
auch bei Immobilien»

Dr. Luciano Gabriel, CEO von PSP Swiss Property, iitber den Immobilienmarkt und
zufriedene Aktionare.

Interview mit Dr. Luciano Gabriel
CEO PSP Swiss Property

Private: Herr Dr. Gabriel: In Ihrem
Quartalsbericht von Ende Mdrz gehen
Sie von einem Anstieg der Leerstands-
quote in IThrem Immobilienportfolio von
8,8% aufrund 10% per Ende Jahr aus.
Ist das nicht etwas viel?

Gabriel: Aufden ersten Blick mag dies
nach viel tonen. Doch der prognosti-
zierte Anstieg und die Quote von rund
10% haben gute Griinde. Ein bedeu-
tender Anteil der Leerstinde ist ndm-
lich auf Sanierungsarbeiten an ver-
schiedenen Liegenschaften zuriickzu-
fithren. So ist speziell auch der Anstieg
von 8,8% auf rund 10% zu erkldren:
Wir werden an unseren Liegenschaften
am Bahnhofplatz und am Bahnhofquai
in Zirich umfangreiche Renovations-
arbeiten durchfiihren. Dies ist nur mog-
lich, wenn die Liegenschaften leer sind.
Folglich erhéhen sich die Leerstinde
wihrend dieser Zeit. Diese Totalreno-
vation war von langer Hand geplant
und ist mit den bisherigen Mietern ab-
gesprochen. Die Mietausfille durch
diese zusitzlichen Leerstinde werden
iibrigens durch hohere Mieteinnahmen
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in anderen Liegenschaften mehr als
kompensiert.

PRrivate: Voriibergehende Leerstdnde
sind somit notwendig fiir hohere Miet-
einnahmen?

Gabriel: Wenn die Leerstdnde gewollt
sind und fiir Optimierungsarbeiten ge-
nutzt werden durchaus. Je besser der
Innenausbau einer Liegenschaft die
Wiinsche und Bediirfnisse potenzieller
Mieter erfiillt, desto hoher sind die
moglichen Mieteinnahmen. Wir wol-
len die Mietertrage aber nicht um jeden
Preis kurzfristig maximieren, sondern
langfristig optimieren. Letztlich ver-
folgen wir mit unserer Sanierungs- und
Optimierungsstrategie ein libergeord-
netes Ziel, das man mit dem Schlag-
wort «Qualitdt vor Quantitdty zusam-
menfassen kdnnte.

PRIVATE: Das tont bemerkenswert, zu-
mal PSP Swiss Property zu den
grossten Immobiliengesellschaften der
Schweiz gehort.

Gabriel: Unser Portfolio umfasst in
der Tat iiber 160 Biiro- und Geschifts-
hduser in der ganzen Schweiz; dazu
kommen 7 Entwicklungsareale. Trotz
der Grosse unseres Portfolios offenbart
schon ein Blick auf die Standorte der
Liegenschaften unseren Fokus auf
Qualitdt: Der Grossteil unserer Immo-
bilien befindet sich an erstklassigen
Lagen in Innenstidten und Wirt-
schaftszentren. Zur Standort-Qualitét
gesellen sich quasi die «inneren Werte
der Gebdude, die Qualitit des Innen-
ausbaus. So legen wir beispielsweise
grossten Wert auf modernste Infra-
struktur, &kologische Nachhaltigkeit
und die Moglichkeit, dass die Mieter
die Raumaufteilung genau auf ihre Be-
diirfnisse abstimmen kdnnen.

Private: Da dient Thnen Ihr « Vorzeige-
Mieter» auf dem Hiirlimann-Areal,
Google, wohl als Musterbeispiel.

Gabriel: Das Hiirlimann-Areal in Zii-
rich ist in der Tat eine Erfolgsgeschichte.
Hier haben wir auf dem Areal der che-
maligen Hiirlimann-Brauerei ein stidte-
bauliches Ensemble geschaffen, das sich
sehen lassen kann. Nur wenige Geh-
minuten von der Bahnhofstrasse finden
sich hier Top-Biirogebdude, Léden,
Restaurants, ein Thermalbad und ein
Boutique-Hotel in einmaligem Am-
biente. Google hat hier den grossten
Entwicklungsstandort ausserhalb der
USA aufgebaut und erst vor wenigen
Wochen rund 8’000m? zusitzliche
Biirofldchen bezogen, die gerade aus-
gebaut wurden. Jetzt arbeiten iiber
1000 Personen fiir Google auf dem
Areal. Neben Google haben aber auch
eine der renommiertesten Anwalts-
kanzleien der Schweiz und etliche
Kleinunternehmen hier ihren Sitz.

PRrivate: Immobilienaktien wie diejeni-
ge von PSP Swiss Property haben sich
tiber die letzten Jahre gut entwickellt.
Seit ein paar Monaten ist die Kursent-
wicklung nun aber etwas gebremst
worden, wahrscheinlich auch aufgrund
der immer wieder aufkommenden Spe-
kulationen um eine Blasenbildung auf
dem Immobilienmarkt. Miissen sich die
PSP-Aktiondre auf bescheidenere Zei-
ten einstellen?

Gabriel: Die PSP-Aktie hat sich seit
ihrer Kotierung an der Schweizer Borse
am 7. Mérz 2000 besser und kontinuier-
licher entwickelt als der SPI. Unsere
Aktionédre haben also allen Grund, zu-
frieden zu sein. Wenn sich der Anstieg
nun etwas abgeschwicht hat, macht
mir das keine Sorgen. Im Gegenteil:
Wir wollen gar nicht, dass der Kurs ins
Unermessliche steigt. Wir wollen einen
realistischen Aktienkurs, Berechenbar-
keit und Nachhaltigkeit. Und genau
das bieten wir unseren Aktiondren —
nicht zuletzt mit unseren regelmaissi-
gen und regelméssig steigenden Aus-
schiittungen. Die Ausschiittungen sind
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iibrigens weitgehend unabhédngig von
der Aktienkursentwicklung; sie basie-
ren vielmehr auf dem Jahresgewinn
ohne Bewertungsdifferenzen der Lie-
genschaften. Der Gewinn seinerseits
beruht grosstenteils auf den Mietertra-
gen, die sich vor allem durch eines aus-
zeichnen: Konstanz. Der Grossteil un-
serer Mietvertrdge ist indexiert und
lauft Giber mehrere Jahre; zudem be-
arbeiten wir auslaufende Vertrige
frithzeitig und in der Regel erfolgreich.
Der Hinweis auf eine Blasenbildung
auf dem Immobilienmarkt bezieht sich
zudem auf gewisse Hot Spots bei
Wohnimmobilien. Wir fokussieren je-
doch seit jeher auf Geschaftsimmobi-
lien. Und ganz generell hat eine perio-
dische Abkiihlung auf dem Immobi-
lienmarkt sowieso immer auch etwas
Gutes: Sie bringt gewisse Akteure zur
Vernunft bevor Schlimmeres passiert.

Private: Gerade bei Geschdftsimmobi-
lien beobachtet man aber seit gerau-
mer Zeit einen Trend zu Uberkapazitd-
ten. Dies diirfte tendenziell die Mieten
driicken und die Leerstinde erhohen.
Gabriel: Grundsitzlich stimmt der
Zusammenhang schon. Man muss aber
differenzieren: Die Uberkapazititen
entstehen mehrheitlich an peripheren
Lagen. Mit unserem Immobilienport-
folio sind wir aber schwergewichtig in
Innenstadtlagen und anderen Wirt-
schaftszentren prisent. Die zusitzli-
chen Biiroflichen haben somit, wenn
ich so sagen darf, nur einen «periphe-
ren» Einfluss auf unsere Vermietungs-
situation. Ich gehe auch davon aus,
dass die Verlagerung von Arbeitsplét-
zen von Grossfirmen an die Peripherie
mehr oder weniger abgeschlossen ist.
Zudem ist ein Ende des Neubau-
Booms in Sicht. Diese Zyklen kommen
und gehen.

PRIvATE: Die Zinsen verharren seit Jah-
ren auf Rekordtiefs. Was passiert, wenn
die Zinswende eintritt? Wie sind Sie
gegen einen Zinsanstieg gewappnet?

Gabriel: Ein allfilliger Zinsanstieg
bereitet uns keine Sorgen, aus zwei
Griinden: Erstens, weil wir eine tiefe
Verschuldungsrate von unter 30% haben
und zweitens, weil wir uns mit giinsti-
gen Zinssatz-Swaps gegen steigende
Zinsen weitgehend abgesichert haben.
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PRIVATE: Wieso operieren Sie mit einer
so tiefen Verschuldungsrate? Konnten Sie
mit mehr Fremdkapital und entspre-
chendem Leverage nicht mehr bewegen?
Gabriel: Wir verfolgen eine konserva-
tive, auf Sicherheit bedachte Finanzie-
rungsstrategie. Dazu gehort eine solide
Eigenkapitalbasis. Natiirlich kénnten
wir zusétzliches Fremdkapital aufneh-
men — die Tliren zum Kapitalmarkt ste-
hen uns jederzeit offen. Doch das wire
nicht unser Stil. Wir wollen unseren
Aktiondren ein verldsslicher Partner
sein und keine Experimente eingehen.
Wie gesagt: Qualitdt geht bei uns vor
Quantitét,

Private: Mochten Sie nicht trotzdem
manchmal gern auch volumenmdssig
die grosste Immobiliengesellschaft der
Schweiz sein?

Gabriel: Nicht unbedingt. Grosse an
sich kann kein Ziel sein. Wer im Immo-
biliengeschift langfristig erfolgreich
sein will, muss auch nein sagen kon-
nen, gerade wenn es um den Kauf von
Liegenschaften geht. Deshalb lassen
wir uns bei einem allfilligen Kauf nie
unter Druck setzen und verzichten im
Zweifelsfall lieber. Nicht von ungefahr
haben wir seit mehreren Jahren keine
einzige Immobilie mehr erworben.

PRIVATE

PRrivaTE: Wie generieren Sie denn
Mehrwert fiir Ihre Aktiondre?
Gabriel: Ganz unspektakuldr durch
kleine Massnahmen hier und dort, etwa
im Bereich der Energieeffizienz, aber
natiirlich auch durch unsere laufenden
Renovationen und Optimierungsmass-
nahmen an bestehenden Gebduden.
Dazu kommen gezielte Verkdufe von
Liegenschaften, die nicht mehr in
unser Kern-Portfolio passen, und vor
allem auch die Entwicklung unserer
Areale und Bauprojekte.

PrivaTE: Sie waren von 2002 bis 2007
Chief Financial Officer von PSP Swiss
Property, seither sind Sie CEO. Wiir-
den Sie sich eher als Einzelkdimpfer

bezeichnen oder als Team Player?
Gabriel: Ganz klar als Team Player.
Ich bin tiberzeugt, dass langfristiger
Unternehmenserfolg nur im Team zu-
standekommen kann. Deshalb setze ich
auf flache Hierarchien, die Delegation
von Entscheidungskompetenzen, Team-
fahigkeit kombiniert mit Eigenverant-
wortung, Transparenz und offene Kom-
munikation. Dies mit dem Ziel «gute
Resultate dank gutem Betriebsklimay.
luciano.gabriel@psp.info
www.psp.info
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Die Liegenschaften von PSP Swiss Property finden sich in der rechten oberen Ecke
der Grafik — dort, wo gute Liegenschaftsqualitét sich mit guter Standortqualitét paart.
Quelle: PSP Swiss Property
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Finanz-, Management- und
Steuerberatung

Langjdhrige Erfahrung hilft unseren Klienten,
Privatpersonen und Geschaftsleuten aus aller
Welt, die Vorteile des Finanzplatzes
Liechtenstein optimal zu nutzen.

Kernkompetenzen: Vermdgensberatung und
-verwaltung; Griinden und Verwalten in- und
ausldndischer Gesellschaften. Individuelle
Beratung und Betreuung.

Rechtsberatung und
Rechtsvertretung

Beratung bei internationalen Geschaften.
Vertretung in Zivil-, Verwaltungs- und
Strafsachen.

Kernkompetenzen: Beratung und Vertragsge—
staltung; Registrierung und Uberwachen
von Marken, Lizenzen und Patenten.
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International financial,
tax and business consulting

Long experience helps our clients - private
persons and business people from all over the
world - to make optimal use of the advantages
of the financial centre of Liechtenstein.

Core competence: investment consulting and
management; establishment, domiciling

and administration of domestic and foreign
companies. Individual counselling and servicing.

Legal consulting and
representation

Legal representation in criminal, administrative
and civil matters.

Consulting in the drafting of contracts and the
handling of international trade and financial
transactions; registration and monitoring of
trademarks, licences and patents.

ArComm Treuhand Anstalt - Advokaturbiiro - Dr. iur. et lic. oec. HSG Norbert Seeger - Rechtsanwalt
Am Schragen Weg 14 - FL-9490 Vaduz - Tel: 00423-232 08 08 - Fax: 00423-232 06 30
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Sustainable Finance

Die Wiederentdeckung des Kunden

Editorial von Otmar Hasler, Regierungschef a.D., Member of the Board, Kaiser Partner

Ist die Finanzwirtschaft gerade dabei, den Weg in eine erfolgreiche
Zukunft zu verschlafen und die Erschliessung neuer Kundenseg-
mente zu verpassen? Der Schluss liegt zumindest nahe, wenn man
den zahlreich vorliegenden Studien iiber die Kundenzufriedenheit
von Privatkunden mit ihren Bankinstituten Glauben schenken will.
Vier Jahre nach Ausbruch der globalen Finanzkrise scheinen die
Kunden so unzufrieden wie noch nie zu sein. Es besteht eine be-
sorgniserregende Liicke zwischen Kundenwiinschen und dem tat-
sdchlichen Angebot an Dienstleistungen. Eine nachhaltige Geschifts-
politik muss diese Liicke schliessen und die Kundenzufriedenheit
systematisch feststellen.

Die Diskussion iiber die Einfithrung neuer Standards bei der
Bekampfung der Steuerhinterziehung wird mit zum Teil riickwérts-
gewandten Reflexen gefiihrt. Sie bindet zu viele Ressourcen und
lasst gleichzeitig den tiefgreifenden Wandel der Gesellschaft und
die neu entstandenen Bediirfnisse der Menschen bei ihrer Daseins-
sicherung und Verwaltung von Vermdgen ausser Acht. Die Neuord-
nung der Finanzmirkte, die die Abkoppelung der Finanzindustrie
von der Realwirtschaft verhindert und zugleich Rechtssicherheit und
neue Rahmenbedingungen fiir eine global handelnde Wirtschaft
schafft, ist nicht absehbar. Dagegen ist die Regulierungsdichte fiir
Banken und weitere Finanzinstitute inzwischen zur eigentlichen
Herausforderung herangewachsen. Die liickenlose Erfiillung der
Vorschriften ist heute ein wesentlicher Kosten- und Reputationsfak-
tor. Wie soll da noch iiber die Forderungen des modernen Kunden
reflektiert und dessen Zufriedenheit sichergestellt werden?
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Und doch ist die wesentliche Frage, wie bestehende Kunden ge-
bunden und zufriedengestellt werden kénnen. An erster Stelle der
festgestellten Kundenerwartung steht die Qualitdt der Beratung.
Dazu zéhlt das Erkennen der individuellen Bediirfnisse der Kunden
und die darauf ausgerichtete Beratung. Erst an zweiter Stelle steht
der Preis, sofern dieser transparent und verstdndlich zustande
kommt. Die Produkte wiederum sollten wenn immer moglich der
Wertewelt der Kunden entsprechen und somit das Ergebnis eines
massgeschneidertes Anlageprozesses sein.

Das Gefiihl der Sicherheit spielt ebenfalls eine wesentliche
Rolle. Sicherheit beinhaltet auch Verldsslichkeit. Das heisst, dass
die Konditionen, die beim Abschluss eines Geschiftes festgelegt
werden, auch halten. Sicherheit ist auch das Ergebnis eines kunden-
spezifischen Beratungsprozesses und einer gut verstandlichen, auf
den Kunden abgestimmten Informationspolitik. Eine Herausforde-
rung, die durch die Digitalisierung der Welt eine neue Dimension
erhdlt. Bereits heute beniitzen viele Kunden das Internet fiir Finanz-
geschifte. Mit mobilen Endgerdten wie Smartphones, Tablet-PCs
sowie neuen Kommunikationsgewohnheiten verstarkt sich dieser
Trend weiter. Kunden sind nicht nur besser informiert, sie sind auch
wechselbereiter denn je. Im Zeitalter der Digitalisierung dndert sich
der Anspruch der Kunden an ihre Finanzinstitute. Es findet eine
Entkoppelung der physischen Verfiligbarkeit und der Erreichbarkeit
des Beraters statt. Das Bankgeschéft wird durch diese Entwicklungen
in den kommenden Jahren massiv verdandert werden. So kann die Be-
ratung jederzeit, unabhingig davon, wo sich der Kunde gerade auf-
hilt erfolgen und die Geschéfte konnen online abgewickelt werden.

Die wohl grosste Herausforderung steht der Bankenwelt noch
bevor, das Mobile-Payment, die Nutzung des Mobiltelefons als
Alternative zu Bargeld oder Kreditkarte. Mit dieser Technologie
werden branchenfremde Anbieter in den Zahlungsverkehr, das
Kerngeschift der Banken, eindringen. Nur Finanzinstitute mit einer
klar definierten Geschéftsausrichtung, mit nachhaltigen Dienstleis-
tungen und einem erstklassigen Serviceangebot werden diese Her-
ausforderungen erfolgreich bewiltigen.

Je klarer die Konturen eines Finanzinstitutes, aber auch eines
Finanzplatzes sind, desto eher kdnnen Leistungsversprechen und
Leistungserbringung aufeinander abgestimmt werden. Das wieder-
um schafft Vertrauen. Die richtigen Rahmenbedingungen fiir die
Zukunft zu setzen, ist Aufgabe der Staaten. Je vorausschauender sie
agieren, desto mehr Einfluss werden sie in Verhandlungen geltend
machen koénnen. Je riickwirtsgerichteter sie unaufhaltbare Ent-
wicklungen zu verhindern versuchen, desto mehr werden sie in
Zukunft fremdbestimmt.

otmar.hasler@kaiserpartner.com / www.kaiserpartner.com
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Sustainable Finance:
A Real Chance for Switzerland’s
(and Liechtenstein’s) Financial Centre

The White Paper on the “Path to the
Sustainable Financial Centre Switzer-
land” is a joint initiative of The Sus-
tainability Forum Ziirich (TSF) and
Sustainable Finance Geneva (SFG).
Both institutions have committed to
editing a high-quality, thought-provok-
ing publication to spark the discussion
and push the Swiss finance community
to look beyond the current market
turmoil, to anticipate change and to
address the chance to leverage the po-
tential market opportunities rooted in
sustainability-related megatrends that
will lead to shared value creation for
different stakeholders.

Leadership in sustainable finance
offers a highly promising business case
today and going forward:

e The systematic consideration of as-
pects related to the concept of sus-
tainability is a fast-growing and ir-
reversible trend in finance.

e Financiers of successful sustainabil-
ity technologies, products and ser-
vices will prosper, generating jobs,
tax revenues and prosperity.

e Investors taking such aspects into ac-
count will profit from better risk-
adjusted returns in the long term —
empirical evidence indicates that
companies with stronger sustainabil-
ity performance are more likely to
outperform their peers in terms of
stock price.

e Sustainable finance and the innova-
tion around the topic can catalyze
change in the real economy, bringing
social and environmental benefits,
both to Switzerland and to the world
at large.

The positioning of the Sustainable Fi-
nancial Centre Switzerland optimally
leverages the existing and externally
perceived traditional “Swiss” values of
stability, security, reliability, trans-
parency, diversity and performance
while being aligned with the Swiss

Federal Council’s Sustainability Strat-
egy 2012-2015:

¢ Finance is available and the country’s
balance sheets, both public and pri-
vate, are strong enough to finance
global leadership; in addition, Swit-
zerland enjoys a disciplined finan-
cial budget.

o Added to that, many Swiss banks and
insurers as well as academics, NGOs
and supranational institutions have
taken great strides in sustainability,
and Switzerland is home to a grow-
ing number of thought leaders and
pioneers in sustainable finance.

This combination of an inherently
‘sustainable’ image with leadership in
process and product development pro-
vides the Swiss financial centre with a
strong opportunity to create a com-
petitive advantage over other financial
centres.

Maybe most importantly — act now
or follow later: The global financial
system is going through a significant
change in various dimensions right
now — and so is the Swiss financial in-
dustry, notably with regard to its strate-
gic positioning. Establishing Switzer-
land as the centre of choice for sustain-
able finance offers opportunities others
will not wait to seize.

While most financial organizations
— and clusters — are finding it difficult
to look beyond the current market tur-
moil, their survival and success will
also depend on being able to deal with
the longer term trends that are trans-
forming the market and competitive
landscape.

The five pillars of

sustainability success

1. Clients and trust: Build trust
through client centricity — ‘your in-
terest is our interest’ — this is a sustain-
able finance institution’s omnipresent
message.

2. Innovation and legislation: Foster
competition, innovation and growth
within an appropriate legal framework
— competition should be fierce but fair,
allowing support for new market en-
trants while also fuelling innovation
and growth. We feel that through the
design of an effective risk and regula-
tory environment, many of the speci-
fied goals of the other four pillars in
the Paper may be strongly catalyzed.

3. Investment: Adopt a long-term in-
vestment perspective. Taking the long
view needs to be standard procedure
for institutional asset owners such as
pension funds, insurance companies or
foundations. This pillar is about them
leading in sustainability by taking a
more holistic view of investing, there-
by guaranteeing profitable investment
and shared value creation.

4. Extra-financial factors and perfor-
mance: Integrate environmental, social
and governance (ESG) factors into
mainstream business — ESG criteria
need to move from their current ‘nice-
to-have’ niche into the mainstream
where they are applied regularly and
consistently to the broadest range of
decisions. There is a strong business
case for doing so; empirical evidence
demonstrates a positive contribution to
portfolio performance, and clients, in-
vestors and society at large are de-
manding it.

5. Investors and green and social is-
sues: These areas of finance, already
growing significantly, are potentially
huge. Environmentally and socially
beneficial projects and companies will
continue to grow, and by definition
these are funded and insured by sus-
tainable financiers. This pillar is about
building and deepening that relation-
ship and identifying long-term growth
potential.
www.sustainability-zurich.org
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Die Vermogensverwaltung von Stiftungen schreitet
voran, auch beim zweckkonformen Investieren

Von Dr. Ingeborg Schumacher
Director Responsible Investing
Kaiser Partner (Schweiz) AG

Wihrend Pensionskassen durch einen
engen regulatorischen Rahmen oder das
direkte Interesse der Versicherten im Be-
reich der Vermdgensverwaltung intensiv
iiberwacht werden, sind die Anforderun-
gen an die gemeinniitzigen Stiftungen
weniger formell: Viele Stiftungen arbei-
ten mit hoher Diskretion, es gibt geringe
Publikationsvorschriften. Zudem koénnen
die Begiinstigten keine Anspriiche an eine
hohere Rendite stellen, auch die 6ffentli-
che Debatte dreht sich kaum um die Effi-
zienz der Ertriage des Stiftungsvermdgens.
Nach der Finanzkrise und mehreren Jah-
ren geringer Verzinsung steigt jedoch das
Bewusstsein, dass die langfristige Siche-
rung der Projektgelder auch eine Profes-
sionalisierung bei der Erwirtschaftung
dieser Gelder erfordert.

CEPS-Studie zeigt Handlungsbedarf
bei Vermogensverwaltung und
signalisiert Offenheit der Stiftungen
bei zweckkonformem Investieren

Das Center for Philanthropy Studies
(CEPS) an der Universitdt Basel hat zu-
sammen mit der Globalance Bank vor ei-
nigen Monaten eine Studie zur Vermo-
gensverwaltung gemeinniitziger Stiftun-
gen herausgegeben, die auf der Basis
einer Umfrage bei 110 gemeinniitzigen

Stiftungen erstellt wurde. Aufbauend dar-
auf wurden Empfehlungen in zwei The-
menschwerpunkten gegeben: Die weitere
Professionalisierung der Vermdgensver-
waltung sowie die stirkere Nutzung des
Stiftungsvermdgens fiir den Stiftungs-
zweck. Im Folgenden werden die wich-
tigsten Ergebnisse und Empfehlungen
dargestellt, und im Anschluss kommen
einige Stiftungsexperten zu Wort, um die
Ergebnisse der Studie zu kommentieren.

Die Stiftungen sollten mehr Wert auf
eine Regelung von Interessenkonflikten
legen, da etwa 3/4 der Stiftungen iiber
keine Unabhédngigkeitsregelung verfii-
gen, obwohl Juristen wie auch Banken-
vertreter die hdufigsten Berufsgruppen
im Stiftungsrat ausmachen. Dies ist zu-
siatzlich heikel, da externe Vermdogens-
verwalter weniger systematisch beurteilt
werden, wenn ein Bankenvertreter im
Stiftungsrat sitzt. Auch bei der Kosten-
transparenz besteht Handlungsbedarf, da
Stiftungen héufig nur die offengelegten
Kosten der Vermdgensverwaltung beur-
teilen und die Gesamtkosten entspre-
chend ausser Acht lassen.

Die CEPS/Globalance Bank Studie hat
zudem eine hohe Offenheit der Stiftungen
gegeniiber zweckkonformem Investieren
aufgezeigt: Uber die Hilfte der Stiftun-
gen ist dafiir, dass das Stiftungskapital
dazu verwendet werden sollte, den Stif-
tungszweck umzusetzen; 60% der Stiftun-
gen wiirden sogar bei gleichem Rendite/
Risiko-Profil eine nachhaltige Anlage-
strategie wihlen. In der Praxis setzen
42% der antwortenden Stiftungen dies
bereits um und fast alle Stiftungen haben
positive Erfahrungen mit zweckkonfor-
men Anlagen gemacht, vor allem hin-
sichtlich Performance: 94% bestdtigen,
dass sie eine bessere oder mindestens
gleich gute Rendite wie mit traditionellen
Anlagen erwirtschaften.

Experten differenzieren das Bild:
Handlungsbedarf erkannt und
stirkeres Bewusstsein entsteht

Die Experten warnten vor moglichen
Schliissen aus der Studie, dass die ge-
samte Stiftungswelt «schlecht gemanagt
sei». Vor allem die kleineren Stiftungen
(< 1 Mio.) stehen stark unter Druck, tiber

die internen und externen Kosten hinaus
weiterhin geniigend Ertrdge zu erwirt-
schaften (Ritter, Stifa). Aufgrund ihrer
Grosse treten eher verschiedene Kapazi-
tits- und Governance-Probleme auf: Hiu-
fig sind ehrenamtliche Stiftungsrite tétig,
die primér durch die Programmarbeit mo-
tiviert sind und sich nicht mit professio-
nellem Vermdgensmanagement ausken-
nen. lhnen sind versteckte Kosten und die
negativen Auswirkungen auf die Perfor-
mance kaum bewusst (Peter Spinnler,
Animato Stiftung). Mangels Zeit und
Kompetenz sind sie froh, wenn ihnen ein
Bankfachmann die Arbeit abnimmt und
lassen ihren Vermdgensverwaltern zu viel
Freiraum (David Hertig, Globalance Bank).
Fehlende Kompetenz kann auch Kreati-
vitdt behindern. Mario Praschil, cfo ag,
bedauert, dass aufgrund fehlenden Mutes
zu konservativ investiert wird und Chan-
cen nicht wahrgenommen werden: «Man
nimmt das, was man kennt, nicht das, was
moglich ist und iibersieht, dass gerade als
konservativ angesehene Anlagen wie An-
lethen erhebliche Risiken aufweisen.»
Mitunter sind auch kulturelle Griinde
hinderlich: Der Wunsch nach Diskretion
verhindert effizientere Pooling-Koopera-
tionen; haufig behindern langjihrige,
treue Beziehungen einen Wechsel. Doch
wiéchst das Bewusstsein beziiglich Inte-
ressenkonflikten und Kosten. Stiftungen
nehmen heute vermehrt unabhingige Be-
ratung in Anspruch oder tauschen sich
mit anderen Stiftungen aus. Lukas von
Orelli (Velux Stiftung) stellt zudem dar,
dass das Stiftungsvermdgen hdufig noch
mit dem Privatvermogen des Stifters ge-
managt werde und dies per se nicht
schlechter sei; die hohen formellen An-
spriiche an Pensionskassen seien fiir klei-
nere Stiftungen nicht angemessen.

Zweckkonformes Investieren:

Potenzial noch nicht erkannt

Im Bereich des zweckkonformen Inves-
tierens sind die absoluten Zahlen der Stu-
die nicht entscheidend, da tendenziell
modernere und offenere Stiftungen teil-
genommen haben. Entscheidend sind die
Argumente und Trends: Haufig hemmt
laut Peter Spinnler die klare Trennung
zwischen der Vergabetdtigkeit und die an
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die Bank delegierte Umsetzung der An-
lagepolitik die Auseinandersetzung mit
zweckkonformem Investieren. Noch im-
mer herrschen Vorurteile hinsichtlich der
Performance vor, oder die besseren Risiko-
eigenschaften sind laut Dirk Reinhard von
der Miinchener Riick Stiftung nicht be-
kannt. Frangois Geinoz von der Limmat
Stiftung sieht auch das mangelnde Be-
wusstsein beziiglich der Verantwortung
als Aktiondr als Hemmnis; viele sehen
sich als unbedeutender Aktionér und wol-
len moglichst hohe Gewinne, um die
eigenen Projekte fordern zu konnen.
Robert Miiller von Forma Futura nennt
operative Probleme wie Interessenkon-
flikte mit moglichen Anbietern als Pro-
blem. Nicht jeder Anbieter bietet eine
gleich hohe Glaubwiirdigkeit oder Kon-
sistenz mit den eigenen Werten. Eine ak-
tive Positionierung widerspricht zudem
dem Pliddoyer von Consultants fiir pas-
sives Investieren. Die Kostendebatte ist
noch schwerer zu fiihren, wenn Nachhal-
tigkeitsprodukte mit héheren Kosten ver-
kauft werden. Zweckkonformes Inves-
tieren kann iiberdies zeitintensiv werden,
wenn entsprechende Erfahrungen fehlen
oder es kaum passende Investments zu
den jeweiligen Stiftungszwecken gibt.

Nicht nur die Frage, «ob» Stiftungen
ihre Anlagepolitik und Stiftungszweck in
Einklang bringen, auch die Frage «wie»
sie dies umsetzen, ist ein Thema der Ex-
perteninterviews. Bisher haben sich Stif-
tungen v.a. mit Negativkriterien dem
Thema gendhert; das gesamte Potenzial
zweckkonformer Anlagen wurde laut
Globalance nicht erkannt. Ivo Knoepfel
nimmt zwar wahr, dass Impact Investing
hiufig an Tagungen thematisiert, jedoch
aufgrund der komplizierten Umsetzung
als zu schwierig empfunden werde. Dies
fithre dazu, dass damit gleichzeitig «Re-
sponsible Investing ad acta gelegt» werde.
Thomas Ritter weist dagegen auch auf die
Chancen von zweckgerichteten Kapital-
anlagen im Fall einer kapitalverzehren-
den Situation von Stiftungen hin.

Selbstbewusstsein entwickeln

In der Vermogensverwaltung geht es nach
Aussagen von Globalance darum, eine
Professionalisierung mit klaren Formu-
lierungen von Zielvorgaben fiir das Ver-
mogen zu entwickeln, Interessenkonflikte
zu bereinigen und eine effektive Leis-
tungskontrolle zu implementieren. Der
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Folgende Experten haben an den Interviews mitgewirkt

e Frangois Geinoz, Geschéftsfithrer Limmat Stiftung, Prisident proFonds

¢ David Hertig, Griindungspartner Globalance Bank

e [vo Knoepfel, Onvalues, unabhingiger Investment Consultant

¢ Robert Miiller, Leiter Privatkunden/Stiftungen Forma Futura

¢ Lukas von Orelli, Geschiftsfiihrer Velux Stiftung, Vorstand SwissFoundations

e Mario Praschil, Vorstand Gemeinschaftsstiftung Rheintal; Partner cfo ag, Liechtenstein
¢ Dirk Reinhard, Stellvertretender Geschiftsfiihrer Miinchener Riick Stiftung

e Thomas Ritter, Leiter Stiftungsaufsicht (Stifa) Liechtenstein

e Peter Spinnler, Animato Stiftung, Co-Leiter AK «Finanzen» SwissFoundations

Einsatz eines Anlageausschusses mit
unabhéngigen Finanzexperten biindelt
Kompetenz; zudem sollten die Stiftungen
klarere Forderungen stellen wie ein un-
abhingiges Reporting. Neben der Kom-
petenz ist laut Frangois Geinoz auch ein
selbstbewussteres ~ Auftreten  wichtig.
«Verhandeln! Viele Stiftungen haben sich
nicht damit befasst, hinterfragen nicht.»

Im Bereich zweckkonformen Inves-
tierens wird ein besserer Know-how-
Transfer gefordert. Artikel zum Thema
schaffen Bewusstsein. Die Stiftungsver-
biande haben sowohl in Deutschland, z.B.
durch den Expertenkreis Mission Invest-
ing, wie auch in der Schweiz durch pro-
Fonds und SwissFoundations mit Arbeits-
kreisen iber Finanzen und Impact
Investing einen fundierten Erfahrungs-
austausch organisiert bzw. durch Merk-
blatter Wissen vermittelt. Dieser Wis-
sensaustausch muss weiter gefordert wer-
den. Der neue Prisident von proFonds,
Frangois Geinoz, sieht jedoch die Heraus-
forderung: «Wie kann man die kleinen
Stiftungen erreichen, die nebenbei ver-
waltet werden und die nicht in den Ver-
binden organisiert sind?»

Maégliche weitere Schritte
Lukas von Orelli sieht auch aus der Per-
spektive seiner Vorstandsrolle bei Swiss-
Foundations keinen Mangel an Informa-
tionsveranstaltungen, stattdessen sollten
die bisherigen Studien und Erfahrungen
gezielter kommuniziert werden; beson-
ders die erfolgreichen Beispiele konnen
motivieren. Dabei sollten auch explizit
die Stiftungsrite angesprochen werden.
Viele Geschéftsfiihrungen von Stiftungen
sind von nachhaltigen Anlagen iiber-
zeugt, die verantwortlichen Stiftungsréte
bleiben dagegen skeptisch und verhin-
dern Entscheidungen in diese Richtung
(Robert Miiller).

Mehrere Experten fordern Produkte,
die besser auf die Bediirfnisse der Stiftun-

gen zugeschnitten sind. Mitunter konnen
kleine Stiftungen noch nicht einmal von
institutionellen Konditionen profitieren.
Ivo Knoepfel sieht v.a. angesichts der
Grossenverhéltnisse zwischen Banken und
der Stiftungswelt die Banken in der Pflicht:
Er fordert intelligente Losungen, auch
massgeschneiderte Produkte und Dienst-
leistungen nach individuellen Prioritdten
der Stiftungen. Die Banken sollten mehr
fiir die Stiftungen tun, dhnlich wie in an-
deren Léndern. Ein Blick tiber den Teller-
rand kann auch bestdtigen, dass z.B. in
Luxemburg das Thema Impact Investing
schon viel weiter verbreitet ist und damit
Kreativitdt entfacht (Praschil).
Pooling-Losungen wie die durch
SwissFoundations organisierte konsoli-
dierte Wahrnehmung der Stimmrechte
konnen zudem die Eintrittsbarrieren und
den Aufwand fiir zweckkonformes Inves-
tieren verringern und die Wirkung der
Stiftungen in diesem Bereich signifikant
erhdhen. Zudem konnte der Mangel an
unabhéngiger Expertise in der Vermdgens-
verwaltung durch Empfehlungen von un-
abhédngigen Experten, die Stiftungen zur
Seite gestellt werden, behoben werden.
Die Experteninterviews haben gezeigt,
dass die Vermogensverwaltung der Stif-
tungen zwar v.a. bei kleinen Stiftungen
aufgrund von Kapazititsengpdssen noch
Defizite aufweist. Die Probleme sind je-
doch erkannt und immer mehr Stiftungen
arbeiten an einem systematischen Anlage-
prozess. Das Thema zweckkonformen In-
vestierens bedarf weiterer Uberzeugungs-
arbeit, um auch mutige, innovative Losun-
gen anzugehen und nicht nur Alibilibun-
gen abzuwickeln. Die Stiftungen sollten
die Chance ergreifen, auch Marktanreize zu
setzen, die eine Schiadigung von Gesell-
schaft und Umwelt verhindern und so ihre
gemeinniitzige Aufgabe vorantreiben.
ingeborg.schumacher@kaiserpartner.com
www.kaiserpartner.com
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ESG-Ratings

Selbst- und Fremdbild des
Nachhaltigkeitsmanagements auf dem Priifstand

Von Oliver Oehri
Managing Partner
Center for Social and
Sustainable Products AG

Durch die steigende Bereitschaft, zu-
satzliche Aspekte in die Investitions-
entscheidung einfliessen zu lassen, ha-
ben «Nachhaltige Geldanlagen» oder
«Socially Responsible Investments
(SRI) in den vergangenen Jahren stark
an Bedeutung gewonnen. Das Konzept
von SRI beriicksichtigt dabei neben
Ertrag, Handelbarkeit und Sicherheit
zusdtzliche Kriterien aus den Bereichen
Umwelt, Gesellschaft und Governance
(ESG-KTriterien). So konnten Nachhal-
tige Geldanlagen seit mehreren Jahren
ein iiberdurchschnittliches Wachstum
verzeichnen. Gemiss dem FNG, dem
deutschsprachigen Verband fiir Nach-
haltige Geldanlagen, hat sich das An-
lagevolumen von 2005 bis 2011 mehr
als vervierfacht. Mit rund 16% Zu-
wachs hat sich dieser Wachstumstrend
auch 2012 ungebrochen fortgesetzt.
Nachhaltige Geldanlagen setzen
dabei oft Negativ- und Positiv-Screen-
ing-Verfahren ein. So werden mittels
Ausschlusskriterien Unternehmen, de-
ren Geschifte missbilligt werden, aus
dem Anlageuniversum verbannt oder

Unternehmen entsprechend ihrer Leis-
tungen im Nachhaltigkeitsmanagement
ausgewahlt. Hierbei spielen speziali-
sierte Rating-Agenturen eine zentrale
Rolle, die die Nachhaltigkeitsinforma-
tionen bewerten und bereitstellen.
Welchen Stellenwert besitzt nun das
Nachhaltigkeitsmanagement innerhalb
der Unternehmen, wie schneiden die
Unternchmen bei den Nachhaltigkeits-
ratings ab und welche Entwicklungen
werden kiinftig erwartet? Eine aktuelle
oekom research Studie ermoglicht mit
der Befragung von 199 Grossunterneh-
men aus knapp 30 Landern und 34
Branchen hierzu einen Einblick.

Nachhaltigkeitsmanagement —
Selbstbild der Unternehmen

An Bekenntnissen zur unternehmeri-
schen Verantwortung fehlt es nicht. So
gelangt die Befragung der 199 Unter-
nehmen unter anderem zum Ergebnis,
dass

e bei rund 60% der befragten Unter-
nehmen dem Thema nachhaltige
Entwicklung eine sehr hohe Bedeu-
tung fir die zukiinftige Unterneh-
mensentwicklung beigemessen wird;

e sich rund zwei Drittel der Unterneh-
men aufgrund der Anforderungen
seitens Kunden und Investoren mit
dem Thema Nachhaltigkeit beschaf-
tigen;

e mehr als zwei Drittel der Unterneh-
men iiberzeugt sind, dass gute Nach-
haltigkeitsratings ihnen im Wettbe-
werb um hoch qualifizierte Mitarbei-
ter helfen;

e bei jedem dritten Unternechmen das
Abschneiden im Nachhaltigkeitsrat-
ing Einfluss auf die Bezahlung der
Fihrungskréfte hat.

Nachhaltigkeitsrating —

Fremdbild der Unternehmen

In der besagten Studie wird die Selbst-
einschitzung der Unternehmen jedoch
stark relativiert. So flihrt oekom re-
search aus, dass knapp ein Drittel der

von ihnen bewerteten Unternechmen
befriedigende Ansétze im Nachhaltig-
keitsmanagement zeigen, mehr als die
Hélfte der Unternehmen bisher kaum
oder gar nicht aktiv ist und ein Rating
im A-Bereich von oekom research an
ein internationales Grossunternechmen
noch nie vergeben wurde. Oekom re-
search analysiert und bewertet derzeit
rund 3’000 Unternehmen. Ganz im
Zeichen der Interessenkonfliktvermei-
dung gilt fiir die Branche, dass nicht
das bewertete Unternehmen fiir das
ESG-Rating bezahlt.

Status quo und Trends

des Nachhaltigkeitsratings
Realisierung von Kostenreduktionspo-
tenzialen, Anforderungen seitens Kun-
den, Risikoverhalten von Investoren
oder Reputationsiiberlegungen — die
Griinde fiir eine systematische Ver-
ankerung des Nachhaltigkeitsmanage-
ments fiir ein Unternehmen sind zahl-
reich. Umso erstaunlicher, dass sich
das Selbst- und Fremdbild im Nachhal-
tigkeitsmanagement von Unternehmen
oft widerspriichlich darstellt. Die Be-
fragung der 199 Unternchmen zeigt
hierzu einen deutlichen Handlungs-
bedarf bei der Transparenz und Nach-
vollziehbarkeit der Bewertungsprozes-
se und Ratingergebnisse auf. Dariiber
hinaus gilt es, das Aufwand/Nutzen-
Verhiltnis des Bewertungsprozesses
weiter zu optimieren.

Der SRI-Markt ist seit Anbeginn
von einer hohen Innovationskraft
gepragt. So sind die spezialisierten
Rating-Agenturen bedacht, stetig die
Erfordernisse nach Transparenz und
Nachvollziehbarkeit umzusetzen, um
das Selbst- und Fremdbild der Unter-
nehmen letztendlich vermehrt in Ein-
klang zu bringen. Insbesondere spezia-
lisierte SRI-Datenbanken ermoglichen
kiinftig einen vereinfachten Zugang,
individuelle Vergleichbarkeit und ada-
quate Preissetzung der ESG-Ratings.

WWW.CSSp-ag.com
o.oehri@cssp-ag.com
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Recht & Steuern

Schuldenkrise und Jagd auf Steuergelder:
Der Finanzplatz Schweiz im Umbruch

Von Dr. Renate Schwob, Stv. Vorsitzende der Geschiiftsleitung, Schweizerische Bankiervereinigung

Es war abzusehen, dass die Schuldenkrise in einigen europii-
schen Landern und in den USA eine Jagd auf unversteuerte Gel-
der mit allen rechtsstaatlichen und weniger rechtsstaatlichen
Mitteln auslosen wiirde. Mittlerweilen geht es nicht mehr nur
um Widerhandlungen gegen Steuergesetze, sondern es werden
auch legale Steuerplanungen insbesondere grosser, internatio-
nal titiger Firmen von Politikern aller Couleurs zunehmend kri-
tisch hinterfragt. Der Finanzplatz Schweiz ist entsprechend
unter Druck geraten, weil die Unterscheidung im Schweizer
Steuerrecht zwischen Steuerhinterziehung und Steuerbetrug
und, damit verbunden, die Gewédhrung von Amtshilfe an auslén-
dische Steuerbehdrden nur bei Steuerbetrug dazu gefiihrt hatte,
dass unversteuerte Gelder bei Banken in der Schweiz angelegt
wurden. Natiirlich war die Schweiz nicht das einzige Land, in
welches unversteuerte Gelder ihren Weg fanden. Bei Léndern,
welche gleichsam anonyme Geldanlagen in Trusts oder Sitzge-
sellschaften erlauben, verhielt und verhilt es sich nicht anders.
Dass bislang einzig die Schweiz in den Fokus der Angriffe ge-
riet, mag damit zu tun haben, dass sie als Nicht-EU-Land und
ohne Schutzmacht besonders exponiert ist.

Jiingste Entwicklung in Recht und Politik in der Schweiz

Im Jahr 2009 erklarte sich die Schweiz bereit, den Standard von
Art. 26 des Musterabkommens der OECD iiber die Amtshilfe in
Doppelbesteuerungssachen umzusetzen und inskiinftig auch
Amtshilfe bei Steuerhinterziechung zu gewéhren. Dies 10ste eine
Diskussion im Inland aus, wo sich Stimmen erhoben, die forder-
ten, den Steuerbehorden in der Schweiz gleiche Rechte und da-
mit Zugang zu Bankkundendaten in Fillen von Steuerhinterzie-
hung zu gewihren. Folge dieser Diskussion ist die jlingst in die
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Vernehmlassung geschickte Vorlage iiber eine Revision des
Steuerstrafrechts, deren Kernanliegen dieses Recht der Steuer-
behorden bildet, in Verfahren wegen Steuerhinterziehung Kun-
dendaten bei Banken anfordern zu diirfen.

Auf Forderung der G-20 hat die Financial Action Task Force
(FATF), eine internationale Organisation zur Bekdmpfung von
Geldwischerei und Terrorismusfinanzierung, das Anliegen auf-
genommen, schwere Steuerdelikte als Vortaten zu Geldwiasche-
rei zu qualifizieren und ihre Liste empfohlener Vortaten entspre-
chend erginzt. Dazu ist zu bemerken, dass die FATF 1990 40
Empfehlungen zur Bekdmpfung von Geldwischerei erlassen
hat, die spéter mit Spezialempfehlungen zur Bekdmpfung der
Terrorismusfinanzierung ergidnzt wurden. Die Mitgliedldander
der FATF werden in periodischen Zeitabstinden von Experten
der FATF darauf tiberpriift, ob und wie die erwdhnten Empfeh-
lungen im jeweiligen Land umgesetzt worden sind und befolgt
werden. Den Empfehlungen kommt also durchaus bindender
Charakter zu, denn kein Land kann es sich leisten, als «non com-
pliant» befunden zu werden, Ausnahmen vorbehalten. Die Schweiz
hat nun in einer weiteren Vernehmlassungsvorlage eine entspre-
chende Ergiinzung des Steuerstrafrechts ausgearbeitet, nach wel-
cher der Tatbestand des Steuerbetrugs in seiner heutigen Fassung
iiberarbeitet und um einen Tatbestand des schweren Steuerbetrugs
ergénzt werden soll, welcher dann Vortat zu Geldwéscherei bilden
soll. Die Finanzintermedidre werden in der Folge verpflichtet
sein, begriindeten Verdacht auf schweren Steuerbetrug eines Kun-
den an die Meldestelle fiir Geldwéscherei in Bern zu melden.

Parallel dazu wurde eine Vernehmlassung iiber erweiterte
Sorgfaltspflichten der Finanzintermedidre eroffnet, die Finanz-
intermedidre in der Schweiz verpflichten soll, bei Vorliegen von
bestimmten Anhaltspunkten risikobasiert die ordnungsgemisse
Versteuerung der Gelder zu priifen, die ein Kunde bei ihnen
anlegen will. Bei dieser Vorlage geht es um die Abwehr unver-
steuerter Gelder vom Finanzplatz Schweiz, gleichsam um den
Kern einer « Weissgeldstrategie».

Fazit
Die internationale Entwicklung geht weiter, und bereits macht
sich die OECD daran, einen internationalen Standard zum In-
formationsaustausch im Steuerbereich auszuarbeiten. Sollte die-
ser Tatsache werden, muss sich die Schweiz gut iiberlegen, ob es
nicht einfacher ist, diesen Standard zu tibernehmen und den ein-
geschlagenen Weg der « Weissgeldstrategie» aufzugeben.
renate.schwob@sba.ch / www.swissbanking.org
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Wie weiter in Sachen Fatca?

Interview mit Daniel Schmid
Rechtsanwalt, Partner Kendris AG

PRIVATE: Herr Schmid, Sie haben in der Mai/
Juni-Ausgabe von PRIVATE das Fatca-Abkom-
men erkldrt und die daraus resultierenden
Vorteile fiir Finanzdienstleistungsunterneh-
men in der Schweiz erldutert. Wie geht es nun
weiter mit diesem Fatca-Abkommen?
Schmid: Der Standerat hat als erstbehandeln-
der Rat das Abkommen am 20. Juni 2013 mit
34 zu 3 Stimmen bei 2 Enthaltungen deutlich
gutgeheissen. Das dazugehorende Bundes-
gesetz iiber die Umsetzung des Abkommens
hat der Rat sogar mit 35 zu 0 Stimmen bei 4
Enthaltungen genehmigt. Das werte ich als
sehr starkes Signal und wichtigen Schritt in
Richtung Ratifizierung, insbesondere in An-
betracht der kurz zuvor stattgefundenen Aus-
einandersetzungen und Abstimmungen rund
um den Steuerstreit mit den USA, was dem
Fatca-Abkommen offensichtlich nicht ge-
schadet hat.

PRrivaTE: Das Gesetz iiber Massnahmen zur
Erleichterung der Bereinigung des Steuer-
streits der Schweizer Banken mit den USA
hatte jedoch ebenfalls bessere Karten im
Stinderat als im Nationalrat. Denken Sie,
dass sich das Spiel wiederholen wird?

Schmid: Nein, das glaube ich nicht, denn
das Fatca-Abkommen, welches den ordentli-
chen parlamentarischen Beratungs- und Ab-
stimmungsprozess durchlduft, ist auf die Zu-
kunft ausgerichtet und soll das Leben der
schweizerischen Finanzdienstleistungsunter-
nehmen erleichtern. Insbesondere hat das
Parlament viel mehr Zeit, sich mit dem
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Abkommen auseinanderzusetzen und die
Parameter des Vertrages, welche im Ver-
gleich zum Steuerstreit-Gesetz bekannt sind,
zu analysieren. Es ist zudem fiir diejenigen
Betroffenen, welche sich im komplizierten
englischen Fachjargon der sog. Fatca-Regu-
lations (Ausfiihrungsverordnung des Geset-
zes) nur schwer zurechtfinden, sicherlich
eine willkommene Begleiterscheinung, dass
es eine deutsche, franzosische und italie-
nische Ubersetzung des Abkommens gibt.

PRivATE: Es gab aber im Stinderat auch
Stimmen, welche von «Geiselhaft» sprachen
und dem Bundesrat vorwarfen, sich den von
den USA diktierten Spielregeln zu unterwer-

fen, was einem Souverdnititsverlust gleich-

komme.

Schmid: Das Problem ist, dass das Fatca-
Gesetz ohnehin stufenweise ab dem 1. Januar
2014 umgesetzt wird. Die Fatca-Regulations
wurden in ihrer endgiiltigen Version bereits
erlassen und entfalten am genannten Datum
ihre volle Wirkung. Zudem lohnt sich ein Al-
leingang meines Erachtens nicht, was durch
den Umstand belegt wird, dass sich praktisch
die ganze Welt um ein solches Abkommen
mit den USA zwecks erleichterter Umset-
zung von Fatca bemiiht (sogar China denkt
iiber ein Abkommen nach). Aus diesen Griin-
den erkannte der Stinderat, dass die Krote
geschluckt werden muss, um den Ausdruck
eines Parlamentariers zu verwenden.

PRivATE : Welche Kréte wird letztendlich ge-
schluckt?

Schmid: Die Schweiz hat am 14. Februar
2013 ein auf dem sogenannten Modell 2 ba-
sierendes Abkommen unterzeichnet. Dieses
verschafft den schweizerischen Finanzinsti-
tuten gleichwertige administrative Vereinfa-
chungen und Entlastungen wie ein Abkom-
men nach dem Modell 1. Es beruht aber nicht
auf dem automatischen Informationsaus-
tausch und soll daher gemiss Botschaft des
Bundesrates keine Prizedenzwirkung ge-
geniiber anderen Staaten entfalten. Beim
Modell 2 melden die ausldndischen Finanz-
institute die Kontodaten der von ihnen ge-
fiihrten und von US-Personen gehaltenen
Konten aufgrund einer Zustimmungserkla-
rung des Kontoinhabers direkt an den Inter-
nal Revenue Service (IRS). Separat sind die
Anzahl der Konten, fiir die keine Zustim-
mungserkldrung vorliegt, sowie das Gesamt-

vermdogen auf diesen Konten in aggregierter
Form und ohne Namensnennung zu melden.
Dieses Meldesystem wird ergéinzt durch ei-
nen Informationsaustausch auf Anfrage ge-
maiss geltendem Recht. Damit kann der IRS
mittels Gruppenanfragen Detailinformatio-
nen zu den in die aggregierte Meldung ein-
bezogenen Konten von nicht zustimmenden
US-Personen verlangen.

Das Modell 1 hingegen beruht auf der
Grundlage des automatischen Informations-
austauschs, d.h. die Finanzinstitute erstatten
die Meldungen iiber die US-Konten an ihre
eigenen Steuerbehdrden, welche diese Infor-
mationen dann an den IRS weiterleiten. Zu-
dem ist beim Modell 1 ein Muster mit und
eines ohne Reziprozitit vorgesehen. Rezipro-
zitdt bedeutet, dass amerikanische Finanz-
institute Informationen iliber Kontoinhaber
aus den Partnerstaaten an die Behérden der
jeweiligen Linder weiterleiten miissen. Un-
ter einem Fatca-Abkommen nach Modell 2
sehen die USA indessen keine Reziprozitit
vor, weil die direkte Meldung von Konto-
unterlagen durch die Finanzinstitute des an-
deren Staats, die das Modell 2 vorsieht, kei-
nen automatischen Informationsaustausch,
sondern lediglich die Anwendung des gelten-
den internationalen OECD-Standards dar-
stellt und damit nicht als gleichartig gilt.
Dennoch haben sich die USA, sollte die
Schweiz mit den USA eine Zusammenarbeit
bei der Umsetzung von Fatca auf der Grund-
lage des Modells 1 anstreben, grundsétzlich
bereit erklirt, auch mit der Schweiz unter
denselben Bedingungen, wie sie mit anderen
Partner-Jurisdiktionen vereinbart worden
sind, eine solche Gegenseitigkeit auszu-
handeln.

PRivATE: Wie geht es nun weiter?
Schmid: Die Vorlage wurde von der Wirt-
schaftskommission des Nationalrates am 25.
Juni 2013 genehmigt und geht somit nun an
den Nationalrat, welcher wihrend der Herbst-
session (9.-27. September 2013) iiber die
Vorlage abstimmen wird. Gibt es zwischen
den beiden Réten keine Differenzen, kommt
es zur Schlussabstimmung. Falls das Fatca-
Abkommen angenommen wird, untersteht es
dem fakultativen Referendum und tritt unter
Vorbehalt des unbenutzten Ablaufs der Refe-
rendumsfrist auf den 1. Januar 2014 in Kraft.
d.schmid@kendris.com

www.kendris.com
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KENDRIS

THE WEALTH OF
INDEPENDENCE

Fatca

Veranstaltungshinweis

Betrifft mich Fatca?
Falls nicht, was muss ich trotzdem beachten?

Der amerikanische Foreign Account Tax Compliance Act, besser bekannt unter dem
Kiirzel Fatca, wird in den USA ab dem 1. Januar 2014 schrittweise eingefiihrt.

Das Fatca-Abkommen betrifft einen viel weiteren Personenkreis als nur Banken.
Deshalb ist es fiir Finanzdienstleistungserbringer und Berater von zentraler
Bedeutung, die Tiicken von Fatca zu kennen.

Kendris fiithrt zu aktuellen Fragen rund um Fatca
in verschiedenen Schweizer Stidten Informationsveranstaltungen durch.

An den Veranstaltungen erfahren Sie, inwieweit Sie und Thre Kunden
betroffen sind oder sein konnten, und was Sie idealerweise wissen und beachten sollten,
falls Sie nicht betroffen sind.

Im Rahmen der Fatca-Veranstaltungen beantworten wir offene Fragen,
vermitteln Thnen einen Uberblick iiber die wichtigsten Bestimmungen von Fatca
und geben Thnen konkrete Hinweise fiir die Umsetzung.

Weitere Informationen iiber Veranstaltungszeiten und -orte:
www.kendris.com
Tel. 058 450 50 00
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Mit der Hebelwirkung des
Rechts fiir einen besseren
Schutz der Tiere!

TIR — Das Kompetenzzentrum zum Tier in Recht, Ethik und Gesellschaft

Helfen Sie uns mit lhrer Spende!

Spendenkonto PC 87-700700-7
Herzlichen Dank fiir lhre Unterstiitzung!

STIFTUNG FUR DAS TIER IM RECHT (TIR)
Rigistrasse 9
Postfach 2371

8033 Zurich ..
Tel.: +4u1n(c0)43 443 06 43 STIFTUNG | FUR DAS
info@tierimrecht.org TIER IM RECHT

www.tierimrecht.org

- GrOSSe ... moralischen
Fortsch "tt einer Nation kann man
daran messen, wie sie die Tlere behandeltl

Mahatma Gandhi

Bleibt abzuwarten, wieviel Grosse wir zeigen,
wenn es um seine Zukunft geht: Familie oder Labor?

" ANIMAL TRUST

RESPEKT FUR TIERE
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Lohn oder Dividende?
Ein neuer Bundesgerichtsentscheid

- -!
Ll et

Von Roger Iff
Lic. iur., Partner, Steuerfachmann
Schwarz & Partner Finanzkonsulenten AG

Das Schweizer Volk hat im Jahr 2008 in
einer Volksabstimmung «Ja» gesagt zur
Unternehmenssteuerreform II. Ein As-
pekt dieser Reform war die privilegierte
Besteuerung von Dividenden. Bis zu die-
ser Reform musste jeder private Investor
die Dividende unabhéngig vom Umfang
seiner Beteiligung (Streubesitz oder we-
sentliche Beteiligung an einem Familien-
unternechmen) zusammen mit seinem
iibrigen Einkommen versteuern. Da eine
Dividende aus dem versteuerten Gewinn
eines Unternehmens stammt, fiihrte dies
zu einer vom System her gewollten dop-
pelten Besteuerung.

Mit der Reform wurde den Kantonen
und dem Bund erlaubt, Dividenden aus
qualifizierten Beteiligungen auf Ebene
des Anteilsinhabers reduziert zu besteu-
ern. Eine Beteiligung gilt als «qualifi-
zierty, wenn 10% oder mehr am Stamm-
kapital gehalten wird. Die Kantone ha-
ben von diesem Recht Gebrauch ge-
macht, und in vielen Fillen hat sich die
sogenannte Halbsatz-Methode etabliert.
Dividenden aus qualifizierten Beteili-
gungen unterliegen nur mehr der halben
Progression des gesamten Einkommens.
Im Vergleich zur bisherigen Regelung
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fallt dadurch nur noch die halbe Einkom-
menssteuer an.

AHV-Konsequenzen

Es leuchtet ein, dass Anteilsinhaber mit
beherrschenden Stellungen gegeniiber
dem Unternehmen wegen dieser neuen
Regel die Frage priiften, ob es kiinftig in-
teressanter sei, eine Dividende anstelle
von Lohn zu beziehen. Immerhin liessen
sich auf diese Weise Sozialversicherungs-
beitrdge einsparen, weil Dividenden
grundsitzlich nicht der AHV-Beitrags-
pflicht unterliegen. Ob dieser Vorteil fiir
sich alleine ausschlaggebend ist, muss im
Einzelfall gekldart werden. Es gilt auch,
die Gesamtsicht im Auge zu behalten.
Den Ersparnissen auf Ebene der AHV
und bei den privaten Einkommenssteu-
ern stehen hohere Unternehmenssteuern
gegeniiber. Eventuell kommen auch noch
hohere Vermogenssteuern dazu, weil das
Unternehmen wegen den Dividenden fiir
den Fiskus mehr Wert hat.

Interessanterweise konnte das Bun-
desgericht etwa zeitgleich mit dem In-
krafttreten der neuen Mdglichkeiten ein
Urteil zur AHV-rechtlichen Sicht zum
Verhéltnis von Lohn und Dividende fal-
len. Es hielt in seinem Entscheid 134 V
297 fest, dass Arbeit mit Lohn zu ent-
schidigen sei und dass umgekehrt der
Einsatz von Kapital mit Dividenden ab-
zugelten ist. Eine Korrektur der vom Un-
ternehmen getroffenen Aufteilung darf
nur dann vorgenommen werden, wenn
kein oder ein unangemessen tiefer Lohn
und gleichzeitig eine iiberhohte Divi-
dende ausgerichtet wird. Die Angemes-
senheit der Dividende bemisst sich dabei
nach dem effektiven Wert der Beteili-
gung und nicht in Relation zum Aktien-
kapital.

Offen geblieben war aufgrund dieses
Urteils, wie Substanzdividenden AHV-
rechtlich zu wiirdigen sind. Genau zu
dieser Frage konnte sich das Bundes-
gericht im Urteil 9C_669/2011 vom 25.
Oktober 2012 dussern.

Substanzdividenden
Dem Urteil lag folgender Sachverhalt
zugrunde: Ein Alleinaktiondr, der gleich-

PRIVATE

zeitig auch Verwaltungsratspréasident und
Geschéftsfithrer seines Unternehmens
war, bezog in den Jahren 2003 bis 2005
je einen Lohn von 44’000 Franken sowie
2006 einen solchen von 104’000 Fran-
ken. Daneben richtete die Gesellschaft in
dieser Zeit jahrlich eine Dividende von
160’000 Franken aus. Die Ausgleichs-
kasse Obwalden forderte die Gesell-
schaft zur Nachzahlung von Sozialversi-
cherungsbeitrdgen samt Verzugszinsen
auf.

Dagegen wehrte sich die Gesell-
schaft mit dem Argument, die Substanz
fiir die Dividenden sei in der Vergangen-
heit in Jahren gebildet worden, in denen
der Aktionir einen angemessenen Lohn
bezogen habe. Der Aktiondr hitte diese
Substanz daher vor Jahr und Tag AHV-
beitragsfrei beziehen diirfen, weshalb es
nicht angehe, diese jetzt der Beitrags-
pflicht zu unterwerfen. Uberdies stiinden
die Dividendenzahlungen respektive der
damit verbundene Substanzabbau im Zu-
sammenhang mit der Nachfolgeregelung
und seien daher gesellschaftsrechtlicher
Natur.

Dem hielten die AHV-Behorden
praktische Probleme im Zusammenhang
mit der Uberpriifung «weicher Krite-
rien» im Massenveranlagungsverfahren
entgegen und wollten stattdessen einzig
auf das Vorliegen von objektiven Ele-
menten abstellen.

Das Bundesgericht hat dazu festge-
halten, dass die Angemessenheit des Ver-
mogensertrages im Kontext mit dem je-
weiligen Erwerbseinkommen aus einem
konkreten Geschiftsjahr steht; es hat da-
mit die Argumente des Unternehmers
vollumfanglich geschiitzt.

Fazit
Das Urteil ist zu begriissen. Dividenden
diirfen weiterhin nur bei Vorliegen eines
offensichtlichen Missverhédltnisses um-
qualifiziert werden. Das Bundesgericht
hat aber auch aufgezeigt, wo mdgliche
Grenzen der unternehmerisch notwen-
digen Freiheiten liegen.
roger.iff@finanzkonsulenten.ch
www.finanzkonsulenten.ch
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Universal Life Insurance:
Im Westen und im Fernen Osten nichts Neues

Liquidititsplanung fiir vermoégende Privatkunden mittels «lebensléinglicher Todesfallversicherung» gehort in
vielen Regionen dieser Welt zum Standardangebot im Private Banking. Hierzulande ist dies noch weitgehend
unbekannt. Warum eigentlich?

Von Stefan Bischofberger
Managing Partner
Swiss Insurance Family Office

Wird ein vermogender Privatkunde in
Singapur, Dubai, London oder Miami
empfangen, ist Liquiditdtsplanung meist
Teil der Agenda. Dieses Bediirfnis
wird mittels sogenannter «Universal
Life Insurance» (ULI) abgedeckt. Die
Kunden werden im Wesentlichen auf
zwei Vorteile hingewiesen: Schaffung
von Liquiditét durch eine Todesfallver-
sicherung sowie attraktive Anlagemog-
lichkeiten, oft verkniipft mit einer ga-
rantierten Verzinsung iiber die gesamte
lebenslingliche Laufzeit.

ULI ist deshalb interessant und
auch erfolgreich, weil sie zwei fun-
damentale Bediirfnisse einer breiten
Gruppe von meist sehr vermdgenden
Kunden befriedigt: Auf der Anlageseite
garantieren renommierte Lebensversi-
cherungsgesellschaften mit Top-Ratings
eine Minimalverzinsung (aktuell 2,5
bis 3,0% in US$) mit zusitzlicher
Uberschussbeteiligung. Der Kunde in-
vestiert in ein von einem Versicherungs-
unternehmen verwalteten Portfolio, bei
dem nicht die Anlagen an sich eine ga-
rantierte Verzinsung bieten; die Garan-
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tien werden vielmehr durch aktives
Management des Versicherers gewéhrt.
Auf der anderen Seite kdnnen inner-
halb des gleichen Produktes hohe
Todesfallleistungen versichert werden,
die beim Ableben der versicherten Per-
son den Nachkommen zusétzliche Li-
quiditdt und damit vergrosserten finan-
ziellen Planungsspielraum bieten, um
die meist komplexen Fragen des Nach-
lasses zu regeln. Oft werden mit dieser
zusétzlichen Liquiditét die Erbschafts-
steuern finanziert oder es wird ein Aus-
gleich zwischen illiquiden und liqui-
den Mitteln geschaffen, um zusétzliche
Flexibilitdt bei der Aufteilung des ge-
samten Nachlasses zu erlangen.

Win-Win-Situation

Im Normalfall bieten Banken Lom-
bardkredite, um den Grossteil der Pra-
mien zu finanzieren, weshalb nur ein
geringer Teil des bestehenden Kunden-
depots dafiir verwendet werden muss.
Dadurch entsteht eine Win-Win-Situa-
tion, indem die Bank es dem Kunden
ermoglicht, in eine ULI mit hochsten
Sicherheiten zu investieren, wihrend
die Bank weiterhin das bestehende
Depot verwaltet. Da ULI naturgemaiss
lange Laufzeiten haben, sich die Le-
bensumstinde und die Bediirfnisse des
Kunden im Lauf der Zeit jedoch verén-
dern, konnen ULI den verdnderten
Umstianden angepasst werden.

Es sind meist nicht-europdische
Kunden, welche solche Losungen er-
werben. Fiir europdische Kunden stellt
sich die Frage der Besteuerung wih-
rend der Laufzeit und bei Auszahlung
an die Begiinstigten. Deshalb wird die
Werbung fiir lebenslidngliche Todes-
fallversicherungen der jeweils lokalen
Versicherungsbranche iiberlassen und
ULI hat noch kaum Einzug ins Private
Banking gefunden. Der Unterschied
zwischen lokalen Versicherern und der
internationalen Gruppe von Versiche-
rern, welche ULI anbieten, ist aller-
dings gross. Kaum ein Versicherer in

Europa ist bereit, hohe Todesfallleis-
tungen anzubieten. Ab 2 Mio. Franken
sind Riickversicherungen gefragt und
man landet bei Speziallosungen, die
meist wenig attraktiv ausgestaltet sind.
Zudem besteht kaum Interesse daran,
Zinsgarantien iliber eine Laufzeit von
30 bis 40 Jahren zu gewidhren.

Um die eingangs erwdhnten Vor-
teile bieten zu konnen, fithrt kaum ein
Weg an den internationalen Versiche-
rern vorbei. Diese haben sich auf das
Segment vermodgender Privatkunden
spezialisiert, verfiigen iiber standardi-
sierte und spezialisierte Prozesse im
Underwriting und in der Abwicklung.
Einige Versicherer bieten ihre Losun-
gen seit iiber 100 Jahren an, nicht sel-
ten fir Deckungen von 30 Mio. US$
und mehr.

Neue Ideen im Private Banking

Auf der Suche nach neuen Ideen in der
sich verdndernden Welt des Private
Banking sind ULI ein Instrument, um
sich im internationalen Wettbewerb
besser behaupten zu konnen. Fiir die in
Europa betreute nicht-européische Pri-
vatkundschaft kann ULI analog dem
Rest der Welt angeboten und vermark-
tet werden. Fiir europdische Kunden ist
die Hiirde der steuerlichen Behandlung
noch besser zu iiberwinden. Aber auch
fiir europdische Kunden zeigt sich,
dass der Erwerb einer ULI von einem
nicht-européischen Versicherer nicht
zwingend als steuerschidlich zu be-
trachten ist. Gerade in dieser Frage
sind in néchster Zeit weitere Verbesse-
rungen zu erwarten, was auch den
Markt fiir européische Kunden wecken
diirfte.

Fakt bleibt, dass ULI andernorts
bereits erfolgreich im Private Banking
etabliert sind. Was im Westen und im
Fernen Osten gut funktioniert, miisste
eigentlich auch hier moglich sein.

stefan.bischofberger@swiss-ifo.com
WwWw.swiss-ifo.com
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Auswahl von Vermogensverwaltern

Von Edy Fischer

Institut fiir Wirtschaftsberatung
Niggemann, Fischer & Partner GmbH
Zollikon / Ziirich

Grundsitzlich stellt sich die Frage, fiir
wen sich die Beauftragung eines Ver-
mogensverwalters lohnt. Manche (ehe-
malige) Unternehmer entwickeln ein
hohes Interesse an den Entwicklungen
an den Finanzmérkten und haben Spass
an der aktiven Steuerung ihres Vermo-
gens. Sie mochten selber iiber die An-
lagestruktur und Auswahl von Wert-
papieren oder anderen Anlageformen
entscheiden. Fiir diese Anleger lohnt
sich eine Vermogensverwaltung eher
nicht, da sie mit der Vergabe eines Ver-
mogensverwaltungsmandats auch die
Auswahlentscheidungen an den Ver-
mogensverwalter abgeben. Fiir diese
Anlegergruppe kann eventuell die Be-
ratung durch einen Bank- oder Hono-
rarberater, der Anlagemdglichkeiten
vorstellt und mit dem eigene Ideen dis-
kutiert werden konnen, sinnvoll sein.
Die endgiiltige Anlageentscheidung
liegt beim Anleger selbst. Wenn der
Anleger hingegen wenig Zeit und/oder
Erfahrung mit Geldanlagen hat, ist die
professionelle Vermogensverwaltung
eine Option.

Der Vermogensverwalter legt das
Kapital entsprechend dem individuel-
len Anlageprofil und der Risikotrag-
fahigkeit an, betreut und tiberwacht das
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Wertpapierdepot und passt das Port-
folio zeitnah an die Marktentwicklun-
gen an. Aus Sicht vieler Anleger hat es
sich bewihrt, bereits im Vorfeld die
Beratung von Family Offices oder an-
deren auf das Vermdgenscontrolling
spezialisierten Beratern in Anspruch
zu nehmen. Diese unterstiitzen bei der
Vermogensanalyse, der Ermittlung des
Anlageprofils und der Risikotragfa-
higkeit des Anlegers sowie bei der De-
finition der Vermogensstruktur.

Bei der Anlage des Kapitals, wel-
ches in weniger liquide Anlageformen
(z.B. Immobilien, Private Equity) in-
vestiert werden soll, unterstiitzt der Be-
rater bei der Identifizierung und Prii-
fung von Anlagemdglichkeiten. Die Ver-
waltung des liquiden Vermogens (i.W.
Aktien, Anleihen, Fonds) wird héiufig
an Vermdgensverwalter bzw. Banken
vergeben, da diese iiber die Erfahrung,
Researchméglichkeiten und Organisa-
tionsstrukturen verfligen, die fiir die
weltweite Kapitalanlage an den Aktien-
und Anleihemérkten erforderlich sind.

Der unabhéngige Berater kann die
Stirken und Schwichen der einzelnen
Vermogensverwalter einschitzen. Durch
einen Abgleich mit dem Anforderungs-
profil des Anlegers wird eine Vor-
auswahl moglich. Die Vermdgensver-
walter, die dem Anforderungsprofil
des Anlegers am besten entsprechen,
werden dann zu einem «Beauty Con-
test» eingeladen, in dem sie sich und
ihre Leistungen présentieren. In der
Regel vermittelt eine Mischung aus
Grossbanken, Privatbanken und priva-
ten Vermogensverwaltern einen umfas-
senden Uberblick iiber die Leistungs-
fahigkeit der Anbieter. Je detaillierter
die Anforderungen bzw. Ausschrei-
bungsunterlagen von dem unabhéngi-
gen Berater vorbereitet werden, umso
préaziser kdnnen sich die Vermogens-
verwalter vorbereiten und auf die indi-
viduelle Anlegersituation eingehen.

Ausschreibung

Grundsitzlich sind zwei Vorgehens-
weisen denkbar: Entweder wird allen
Vermogensverwaltern die gleiche An-
lagestruktur vorgegeben oder es wer-
den fiir die einzelnen Anlageklassen

Mandate vergeben. Unsere Mandanten
entscheiden sich tiberwiegend fiir die
erste Variante, da sie eine bessere Ver-
gleichbarkeit der Angebote erlaubt.
Wesentliche Inhalte der Ausschreibung
konnen sein:

e Vermdgensstruktur: Wie schitzt der
Vermogensverwalter die vorge-
schlagene Vermogensstruktur ein?
Welchen Anteil von Fremdwéh-
rungsanlagen oder Rohstoffinvest-
ments hélt der Vermodgensverwalter
fiir sinnvoll?

Welche Anlageinstrumente setzt der
Vermogensverwalter ein? Erfolgt
die Anlage liberwiegend iiber Ein-
zeltitel oder iiber Investmentfonds?
Werden Derivate eingesetzt?
Welche Renditeerwartung kann aus
der vorgeschlagenen Vermogens-
struktur abgeleitet werden? Mit
welchen Wertschwankungen hitte
der Anleger zu rechnen?

Welche Renditen konnte der Verma-
gensverwalter in der Vergangenheit
mit dhnlichen Vermogensstrukturen
erzielen?

Im Gesprach mit den Vermogensver-
waltern kdnnen weitere Fragen gestellt
oder offene Punkte besprochen wer-
den. Der Anleger gewinnt durch das
Gesprich einen Eindruck von den han-
delnden Personen und kann ein Gefiihl
dafiir entwickeln, mit wem er sich die
Zusammenarbeit vorstellen kann. Der
Anleger ldsst einen grossen Teil seines
Vermogens durch einen Dritten mana-
gen und muss deshalb Vertrauen in die
Kompetenz, Zuverlédssigkeit und Se-
riositéit des Verwalters haben — auch die
«Chemie» muss stimmen.

Auswertung
Damit nicht nur das Bauchgefiihl iiber
die Auswahl eines Vermdgensverwalters
entscheidet, ist eine systematische und
objektive Auswertung der Angebots-
unterlagen und Gespréche erforderlich.
Hierbei kann der Berater sein Know-
how und seine Erfahrung im Umgang
mit Vermdgensverwaltern einbringen.
e.fischer@ifwniggemann.ch
www.ifwniggemann.ch
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Medienpreis fiir Finanzjournalisten:
Preisverleihung im Hotel Baur au Lac

Die Gewinner 2013

1. Preis Print: René Ammann und Balz Ruchti, Beobachter: Wo sind die Millionen hin?
1. Preis TV/Radio: Michael Haselrieder, Karl Hinterleitner, Reinhard Laska, ZDF:

Der Kampf um den Euro / Die Griechenland-Liige
Ehrenpreis Print: Martin Lanz, NZZ: Wie der «Grexit» zu bewerkstelligen wire

Ehrenpreis TV/Radio: Dr. Beat Soltermann, Radio SRF Echo der Zeit: Treffen von Jagern und Gejagten

Die Nominierten 2013

Urs Aeberli HandelsZeitung: Pleiten, Pech und Prominente

Zoé Baches NZZ: Der Arm der amerikanischen Justiz wird immer ldnger

Angela Barandun Tages-Anzeiger: Das Luxushotel der Nationalbank

Sebastian Brauer NZZ am Sonntag: Russisches Roulette / Image-Risiko der CS in Afrika
Brendel und Jost Welt am Sonntag: Notenpresse ausser Kontrolle

Jorgos Brouzos HandelsZeitung: Zutritt verboten

Harry Biisser Bilanz: Der richtige Mix / So vererben Sie richtig

Alice Chalupny SonntagsZeitung: Kickbacks: UBS bewegt sich

Malte Conradi Stiddeutsche Zeitung: Wir sind wehrlos gegen die Verfiihrung

Marc Fischer Aargauer Zeitung: Das abenteuerliche Netzwerk des ASE-Fonds
Samuel Gerber HandelsZeitung: Der letzte Schroder

Martin Greive Welt am Sonntag: Darf eine «Heuschrecke» machtigster Mann der Welt werden?
Sabine Gusbeth Euro: Zu viele Ungereimtheiten

Alexander Hageliiken Stiddeutsche Zeitung: Formel 25

Axel Hartmann Focus Money: Mathematik fiir Anleger

Sebastian Herrmann Stiddeutsche Zeitung: Reich

Peter Hody Stocks: Der Anleger ist sich selbst der grosste Feind

Barbara Kalhammer Punkt: Mensch vs. Maschine

Stefan Liischer Bilanz: Revolte des Kapitals

Peter Manhart Bilanz: Geldesel von morgen

Michael Rasch NZZ: Die Finanzkrise bedroht die Mittelschicht / Die heimliche Schadigung der Sparer
Guido Schitti SonntagsZeitung: Banken kampfen um Kickbacks

Markus Stadeli NZZ am Sonntag: Finma greift bei ZKB ein

Emma Thomasson Thomson Reuters: The Swiss Turn on the Super-Rich

Peter Basler SRF Dok: Wie Finanzschwindler ungestraft Anleger ausnehmen kénnen
Thomas G. Becker ARD: West LB — Teures Erbe

Katharina Deuber Cash TV: Alternativen zu Mikrofinanz in Indien

Susanne Giger Radio SRF Trend: Kénnen Hedgefonds Staaten in die Pleite treiben?
Liz Horowitz SRF Eco: US-Steuerstreit: Showdown in Las Vegas

Tilman Lingner SRF Eco: Unternehmenssteuern

Christian Schiirer SRF Kassensturz: Rente oder Kapital: Rat mit Eigeninteressen
Hansjiirg Zumstein SRF Dok: Der erzwungene Riicktritt
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Preistrager 2013

Reinhard Laska (rechts) vom ZDF, Gewinner
des 1. Preises fiir TV/Radio, bei der Preisiibergabe
mit Prof. Otfried Jarren (links) und Dr. N. Bernhard

René Ammann (links) und Balz Ruchti
Beobachter
Gewinner des 1. Preises in der Kategorie Print

Isabelle Jacobi, Redaktionsleiterin «Echo der Zeity,
Schweizer Radio SRF, bei der Preisiibergabe fiir
Dr. Beat Soltermann, Ehrenpreistréger fiir TV/Radio

Martin Lanz
Neue Ziircher Zeitung NZZ
Gewinner des Ehrenpreises in der Kategorie Print

Fotos: Daniel Fuchs, Langnau i.E. / zvg / info@danielfuchs.ch
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Die Jury

Larissa Alghisi
Group Head of
Communications
GAM Holding AG

Roland Cecchetto
Member of the
Management Board
Communicators AG

Dominique Gerster
Deputy Head

Corporate Communications
Wealth Management

UBS AG

Prof. Dr.
Hans Rainer Kiinzle
Partner Kendris AG

Tibor I. Mueller
Partner

Caputo & Partners
Swiss Banking Lawyers

Susanne Ruschinski
Leiterin Marketing

und Kommunikation
Frankfurter Bankgesellschaft
(Schweiz) AG

Luc Schuurmans
Mitglied der
Geschiftleitung
Private Banking
Bank Linth

" Dr. N. Bernhard
| Herausgeber
PRIVATE

Gabriella Battig-Macor
Managing Director
Jefferies (Schweiz) AG

Stephanie Comtesse
Rechtsanwiltin
Bér & Karrer

Rodolphe Hottinger
President & CEO

~ La Compagnie Financiére
§ Rodolphe Hottinger SA

f

Dr. Thomas Michtel

LLB Asset Management

Alfonso Papa
Geschiéftsfithrer

ING Investment
Management Schweiz

Hansjorg Ryser
Mediensprecher
Helvetia Versicherungen

Dr. Norbert Seeger

| Geschiftsleiter

| Advokaturbiiro Dr. Seeger
und ArComm

Leiter Sales and Marketing

Prof. Dr. Otfried Jarren, Ordinarius fiir Publizistikwissenschaft, Prorektor der Universitét Ziirich (seit 2008)
Direktor des Instituts fiir Publizistikwissenschaft und Medienforschung (1998 bis 2008)
Prisident der Eidgendssischen Medienkommission (seit 2013); Vorsitzender der Jury

Stéphane J. Casagrande
Head of Pension Funds
BNP Paribas

— Investment Partners

Dr. Christian Gast
BlackRock

Asset Management
Schweiz AG

Leiter iShares Schweiz

Christian H. Kélin
Prasident des
Verwaltungsrats

? Arnova Investment
/s Research AG

Beat Meier
Executive Chairman
Dynamic Tree
Asset Management

r _

Michael Petersen
Head of Private Banking
Jyske Bank (Schweiz) AG

Sandro Schmid

Chief Executive Officer
Centrum Bank
(Schweiz) AG

Christian Trixl
Direktor
Threadneedle Investments
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Teilnehmer an der Preisverleihung

Sandra Abel, Marketing und Kommunikation Frankfurter Bankgesellschaft (Schweiz) AG
Karim Accaoui, Director and Relationship Manager UHNWI Credit Suisse

Urs Aeberli, Redaktor HandelsZeitung

Larissa Alghisi Rubner, Group Head of Communications GAM Holding AG

René Ammann, Redaktor Beobachter

Gabriella Bittig-Macor, Senior Vice President Jefferies (Schweiz) AG

Siiheyla Bahcesever, Relationship Manager U.S. Clients Kaiser Partner

Anthony Barrett, CEO Jefferies (Schweiz) AG

Dr. Annabella Bassler, CFO Ringier AG

Steffen Bassler, Senior Berater [fW / Managing Partner Allegra Partners GmbH

Othmar Baumann, Leiter Regulatory Life AXA Winterthur

Hans Baumgartner, Leiter Region Mittelland Credit Suisse

Samuel Baumgartner, Rechtsanwalt Froriep Renggli

Dr. N. Bernhard, Herausgeber PRIVATE

Gianluca Biggi, Head Asset Management Jefferies (Schweiz) AG

Ralf Bopp, Direktor Handelskammer Deutschland — Schweiz

Rino Borini, Herausgeber Punkt Magazin

Sebastian Briuer, Redaktor NZZ am Sonntag

Jorgos Brouzos, Redaktor HandelsZeitung

Dr. Gregor Bucher, Rechtsanwalt Product Management Swiss Prime Site AG
Marc-André Buchter, Senior Communications Consultant Lemongrass Communications AG
André Buck, Head of Sales & Marketing Scoach Schweiz AG

Urs Biirgi, Partner Biirgi Négeli Rechtsanwilte

Harry Biisser, Leiter Finanzredaktion Bilanz

Patrick Burgy, Partner International Private Clients KPMG

Myriam Burkhard, Communications Premium Clients Switzerland & Global EAM Credit Suisse
Enzo Caputo, Griindungspartner Caputo & Partners Swiss Banking Lawyers

Stéphane J. Casagrande, Head of Pension Funds BNP Paribas Investment Partners
Roland Cecchetto, Member of the Management Board Financial Communicators AG
Alice Chalupny, Ressortleiterin Wirtschaft SonntagsZeitung

Tanja Chicherio, Deputy Head Marketing & Communications Bellevue Asset Management AG
Renato Ciciriello, Partner Caputo & Partners Swiss Banking Lawyers

(Stephanie Comtesse, Rechtsanwiltin Bar & Karrer AG)

Seraina Conrad, Inhaberin PR-Box GmbH

(Tatyana Davidoff, Managing Director Aristophil AG)

Vasilios Demadis, Associate Heberlein Rechtsanwalte

Dr. Matthius Den Otter, Geschiftsfithrer Swiss Funds Association

Katharina Deuber, Cash TV / Medienberaterin

Sophie Dres, Consultant Farner Consulting AG

Catherine Duttweiler, Leiterin Kommunikation Berner Kantonalbank

Thomas Egger, Head Marketing & Communications Bellevue Asset Management AG
Nadine Eschmann, Key Account Manager South Pole Group

Pasquale Ferrara, Stellvertretender Redaktionsleiter SRF Kassensturz / Espresso

Marec Fischer, Leiter Ressort Wirtschaft Aargauer Zeitung

Peter Frauchiger, Leiter Marketing & Communications LGT Bank (Schweiz) AG
Daniel Frei, Geschéftsfiihrer Tibits

Daniel Fuchs, Fotograf

Dr. Christian Gast, BlackRock Asset Management Schweiz AG / Leiter iShares Schweiz
Samuel Gerber, Leitung Ressort Finanz HandelsZeitung

Vanessa Gerritsen, Geschiftsleitung Stiftung fiir das Tier im Recht

Dominique Gerster, Deputy Head Corporate Communications Wealth Management UBS AG
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Susanne Giger, Redaktorin «Trend» Schweizer Radio SRF

(Dr. Ariel Sergio Goekmen, Partner Head Bank Kaiser Partner Privatbank AG)

Roman Griesser, Consultant Grayling Schweiz AG

Dr. Wolfgang Habelt, Senior Vice President Jefferies (Schweiz) AG

Daniel Hanimann, Delegierter Schweizerische Nationalbank

Oliver Hanke, Geschiftsfithrer Schweiz Forest Finance

Otmar Hasler, Regierungschef a.D. / Partner Kaiser Partner

Lars Heidbrink, Chief Operating Officer ArComm Treuhand Anstalt

Michael Helmerich, Pressebiiro Miinchen

Dr. habil. Nikodemus Herger, Head Content Management Raiffeisen Schweiz

Peter Hody, Chefredaktor a.D. Stocks

Liz Horowitz, Redaktorin Schweizer Fernsehen Eco

Rodolphe Hottinger, President & CEO La Compagnie Financi¢re Rodolphe Hottinger SA
Dr. Hans J. Hunziker, CEO HLF Aviation GmbH

Dr. J.-P. Hunziker, Partner HLF Aviation GmbH

Pierre-Emmanuel Iseux, Member of the Group Executive Board La Compagnie Financiére Rodolphe Hottinger SA
Isabelle Jacobi, Redaktionsleiterin «Echo der Zeit» Schweizer Radio SRF

Sabine Jaenecke, Media Relations Bank Julius Bar

Ulli Janett, Senior Marketing & Communications Manager ResponsAbility Social Investments AG
Prof. Dr. Otfried Jarren, Ordinarius fiir Publizistikwissenschaft, Prorektor der Universitit Ziirich
Raphael Jutz, CEO Dynamic Tree Asset Management

(Christian H. Kélin, Prasident des Verwaltungsrates Arnova Investment Research AG)
Ingrid Kiiser, Bayerischer Rundfunk / Horfunk

Benedikt Kaiser, Partner U.S. Clients Kaiser Partner

Barbara Kalhammer, Redaktorin Punkt Magazin

Frank Keidel, Mediensprecher Zurich Schweiz

Dr. Alfred Kocher, Managing Partner C-Matrix Communications AG

Christian Koénig, Inhaber CK Finanzpro GmbH

Pascal Konig, Graphic Design Kaiser Partner

(Prof. Dr. Hans Rainer Kiinzle, Partner Kendris AG)

Christine Kiinzli, Geschéftsleitung Stiftung fiir das Tier im Recht

Andrea Kurz, Leiterin Marketing Services Maerki Baumann & Co. AG

Martin Lanz, Redaktor NZZ

Rainhard Laska, Redaktor Zweites Deutsches Fernsehen ZDF

Dagmar Laub, Leiterin Gruppenkommunikation Raiffeisen Schweiz

Michael Leysinger, Legatax Advisors Ltd.

Tilman Lingner, Redaktor Schweizer Fernsehen Eco

Reto Lipp, Moderator und Redaktor Schweizer Fernsehen SRF

Pendo S. Lofgren, Chief Executive Officer Arnova Investment Research AG

Sandra Louw, Managing Director International Estates Kaiser Partner

Dr. Thomas Michtel, Leiter Sales and Marketing LLB Asset Management

Peter Manhart, Redaktor Bilanz

Martina Marjetic, Beraterin IRF Communications

Beat Meier, Executive Chairman Dynamic Tree Asset Management

(Dominique Meier, Leiterin Public Relations Notenstein Privatbank AG)

Olivier Michel, Kommunikationsberater AXA Winterthur

Tibor I. Mueller, Partner Caputo & Partners Swiss Banking Lawyers

Salvador H. Miiller, Senior Wealth Management Advisor Jyske Bank (Schweiz) AG
Kobus Nieuwmeijer, Trading Projects Manager South Pole Group

Martin Oberhausser, Leiter Marketing & Kommunikation Baloise Investment Services
Eva Oberholzer, Marketing & Communications Manager Complementa Investment-Controlling AG
Philipp Ochsner, Chief Financial Officer Index Investor AG

Oliver Oehri, Founding Partner Center for Social and Sustainable Products AG

Annik Ott-Fischer, Redaktorin Schweizer Fernsehen SRF
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Alfonso Papa, Geschiftsfiihrer ING Investment Management Schweiz

Edith Pausewang, Verantwortliche Grossspenden Terre des Hommes

Adriano Pavone, Leiter Media Relations Zurich Schweiz

(Michael Petersen, Head of Private Banking Jyske Bank (Schweiz) AG)

Michael Rasch, Redaktor NZZ

Balz Ruchti, Redaktor Beobachter

Susanne Ruschinski, Leiterin Marketing und Kommunikation Frankfurter Bankgesellschaft (Schweiz) AG
Theres Rutz, Chief of Staff Premium Clients Switzerland & Global EAM Credit Suisse
Hansjorg Ryser, Mediensprecher Helvetia Versicherungen

Tilmann Schaal, Online Manager Kaiser Partner

Guido Schiitti, Redaktor SonntagsZeitung / Leiter Wirtschaftsredaktion Ringier AG

Elke Schaller, Senior Marketing & Communications Manager AXA Investment Managers Schweiz AG
Eric Schirrmann, CEO Care Group AG

Sandro Schmid, Chief Executive Officer Centrum Bank (Schweiz) AG

Jan Schneider, Leiter Deutschschweiz Terre des Hommes

Maximilian von Schubert, Mitglied der Geschiftsleitung Bank von Roll AG

Christian Schiirer, Redaktor und Produzent SRF Kassensturz / Espresso

Matthias Schulthess, Managing Partner Schulthess Zimmermann Executive Search

Dr. Ingeborg Schumacher, Director Responsible Investing Kaiser Partner (Schweiz) AG

Dr. Armin Schuster, Leiter Kommunikation DZ Privatbank (Schweiz) AG

(Luc Schuurmans, Mitglied der Geschiftsleitung Private Banking Bank Linth)

Dr. Norbert Seeger, Geschiftsleiter Advokaturbiiro Dr. Seeger und ArComm Treuhand Anstalt
Martin Seevers, Head German Tax & Legal Desk Ernst & Young AG

Dr. Johannes Seuferle, CEO Real Option AG

Deborah Sill, Mitglied der Geschéftsleitung und Leiterin Wealth Management Centrum Bank (Schweiz) AG
Martin Somogyi, Media Relations Bank Julius Bér

Markus Stédeli, Redaktor NZZ am Sonntag

Albert Steck, Public Relations Migros Bank

Andrija Straka, Geschéftsfithrer Symbiopartner AG

Martin Straub, Founder & Managing Principal Envisage AG

Eric Stupp, Rechtsanwalt und Leiter des Banking Teams Bér & Karrer AG

Michael Sullivan, Vice President Dynamic Tree Asset Management

Achim Supp, Senior Consultant C-Matrix Communications AG

Christoph Tanner, Client Service & Relationship Manager ING Investment Management Schweiz
André Thali, Head of Retail Sales AXA Investment Managers Schweiz AG

Dominic Thalmann, PR-Executive Farner Consulting AG

Emma Thomasson, Redaktorin Thomson Reuters

Christian Trixl, Direktor Threadneedle Investments

Annette Tschofen, Communications Kaiser Partner

Dr. Caroline Uhrmann, Marketing and Communications Manager Acolin Fund Services AG
Jan Vonder Miihll, Head Media Relations Bank Julius Béar

Katharina Wilchli, Beraterin IRF Communications

Gregory Walker, Geschéftsfiihrer Walker Risk Solution AG

Ueli Walther, Chefredaktion Schweizer Illustrierte

Christian R. Weber, Managing Partner Financial Communicators AG

Hanspeter Weber, Prasident Swiss Financial Planners Organization

Beat Wicki, Rechtsanwalt Froriep Renggli

Barbara Widmer, Leiterin Wirtschaftsredaktion Schweizer Radio SRF

Simon Wirth, Partner HLF Aviation GmbH

Patrick Zadrazil, Lawyer Private Housing Anthos Swiss Service Office AG

Robert Zimmermann, Managing Partner Schulthess Zimmermann Executive Search
Sybille Zimmermann, Marketing & Kommunikation UBS AG

Hansjiirg Zumstein, Redaktor Schweizer Fernsehen SRF
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IMPRESSUM / ERSTE ADRESSEN

ING Investment Management

ING Investment Management ist ein fithrender globaler
Asset Manager, der Vermogen fiir institutionelle Investoren
und Privatanleger rund um den Globus verwaltet. Die
Erfolgsgeschichte von ING reicht bis ins Jahr 1845 zuriick,
zu den Wurzeln als niederlédndische Versicherungsgesell-
schaft und Geschéftsbank. Die Kunden in Europa konnen auf
iiber 40 Jahre Erfahrung bei der Verwaltung von Pensions-
fondsvermégen in den Niederlanden zuriickgreifen, einem
der am héchsten entwickelten Pensionsmarkte der Welt.
ING setzt auf aktives Management und bietet Leistungen in
iber 25 Landern in Europa, Nordamerika, Asien und dem
Nahen Osten an. Die Anlageentscheide stiitzen sich auf ei-
genes Research zu Mérkten und Titeln. Um dieses effizient
umzusetzen, setzt ING auf Finanz-Boutiquen als Invest-
ment-Plattformen, welche globale Ressourcen gemeinsam
nutzen. ING verfiigt iber Grosse, Reichweite, Prasenz und
lokale Expertise, um den Kunden eine breite Palette von
Investmentprodukten und -16sungen iiber alle Anlagefor-
men, Regionen und Anlagestile hinweg anbieten zu konnen.

ING Investment Management (Schweiz) AG
Schneckenmannstrasse 25

CH-8044 Ziirich

Tel. +41 58 252 55 50
switzerland@ingim.com

www.ingim.ch

Ospelt & Partner
Rechtsanwilte AG

Als Versicherungsunternehmen, Bankfachmann,
Vermogensverwalter, Steuerexperte, auslandischer
Rechtsanwalt oder Privatkunde findet man bei der Kanzlei
Ospelt & Partner Rechtsanwilte AG Unterstiitzung bei der
Losung von rechtlichen Fragestellungen mit Bezug zum
liechtensteinischen Recht.

Den Grundsétzen Integritét, Klarheit, Einfachheit und
Sicherheit verpflichtet, berdt Ospelt & Partner in Verbund
mit Horwath (Liechtenstein) AG innerhalb eines inter-
nationalen Netzwerkes von unabhéngigen Fachleuten gerne
auch im Rahmen der Steuerplanung, Unternehmensnach-
folge oder Asset Protection sowie bei der Errichtung und
Optimierung internationaler Steuer- und Holdingstrukturen.

Ospelt & Partner Rechtsanwilte AG
Landstrasse 99

Postfach 532

LI-9494 Schaan

Tel. +423 236 19 19
info@ospelt-law.li
www.ospelt-law.li

Bernhard’s Animals
First & Only Foundation

I «Charakter und Niveau
' eines Menschen erkennt
man daran, wie er die
Tiere behandelt.»

Wir setzen uns ein

e fiir Tierschutz im In- und Ausland

e gegen Tierversuche und Tiertransporte
e gegen Tierqudlerei in jeder Form

Bernhard’s Animals First & Only Foundation
untersteht der Aufsicht der Eidgendssischen Stiftungsaufsicht.

Bernhard’s Animals First & Only Foundation
Postfach - CH-8200 Schaffhausen - animalfoundation.ch

PRIVATE: Impressum
Auflage 37°500 Ex. / 6 Mal jahrlich

© AAA Publications. Samtliche Rechte vorbehalten.
Wiedergabe nur mit schriftlicher Genehmigung.

® «PRIVATE» ist eine registrierte und geschiitzte Marke
der AAA Publications.

Alle Angaben ohne Gewdhr.

Die im gedruckten Magazin und auf dem Internet
gemachten Angaben sind keine Kauf- oder Verkaufs-
empfehlungen fiir Wertpapiere. Die Beitrdge dienen
weder der Rechts- noch der Steuerberatung.

PRIVATE

Vordergasse 61
CH-8200 Schaffhausen
Tel. +41 52 622 22 11
verlag@private.ch
www.private.ch

Herausgeber und Chefredaktor:
Dr. Norbert Bernhard - bernhard@private.ch

Medienpreis fiir Finanzjournalisten:
bernhard@private.ch - www.private.ch
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Advokaturbiiro Dr. Seeger
ArComm Treuhand Anstalt

Das Advokaturbiiro Dr. Seeger und die ArComm Treuhand
Anstalt bieten ihren Kunden u.a. umfassende Beratung

und Unterstiitzung in internationalen Finanz- und Steuer-
fragen, bei der Griindung und Verwaltung in- und
ausldndischer Gesellschaften, bei Treuhandangelegenheiten
und in der Vermdgensberatung und -verwaltung.

Zu den Kernkompetenzen gehdren zudem Rechtsberatung
und Rechtsvertretung u.a. bei Vertragsgestaltung und bei der
Registrierung und Uberwachung von Marken, Lizenzen und
Patenten. Das Advokaturbiiro und die Treuhand Anstalt
gehoren zu den fithrenden Anbietern der entsprechenden
Dienstleistungen in Liechtenstein.

Advokaturbiiro Dr. Norbert Seeger
Am Schriagen Weg 14

LI-9490 Vaduz

Tel. +423 232 08 08
admin@seeger.li

www.seeger.li

Kendris AG

Kendris AG ist die fiihrende unabhéngige Schweizer
Anbieterin von Family-Office-, Trust- und Treuhand-
Dienstleistungen, nationaler und internationaler Steuer-

und Rechtsberatung, Art Management sowie Buchfiihrung
und Outsourcing fiir Privat- und Geschiftskunden. Das
Unternehmen kombiniert das klassische Strukturierungs-
geschift (Trusts, Stiftungen und Gesellschaften) mit steuer-
licher, juristischer und buchhalterischer Expertise, wobei
die Vermogensverwaltung aus Unabhingigkeitsgriinden
bewusst ausgeschlossen wird. Zu den Kunden von Kendris
zihlen neben vermogenden Privatpersonen, Familien und
Unternehmern auch Finanzinstitute, Anwaltskanzleien,
Steuerberatungsfirmen, Unternehmen und Family Offices.
Kendris hat weltweit Zugang zu erfahrenen Experten und ist
vollstdndig im Besitz von Management und Mitarbeitenden.
Zusitzlich zum Hauptsitz in Ziirich ist Kendris mit Nieder-
lassungen in Aarau, Basel, Genf, Lausanne und Luzern
prisent. Uber die Tochtergesellschaft Kendris GmbH
(Kendris Austria) mit Sitz in Wien verfiligt das Unternehmen
zudem tiber eine EU-Zulassung als Vermdgensberaterin.

Aarau - Basel - Genf - Lausanne - Luzern - Wien - Ziirich
Kendris AG - Wengistrasse 1 - CH-8026 Ziirich

Tel. +41 58 450 50 00

info@kendris.com - www.kendris.com
www.ekendris.com - www.kendris.at

PSP Swiss Property AG

PSP Swiss Property ist eine der fiihrenden Immobilien-
gesellschaften der Schweiz. Das Unternehmen besitzt mehr
als 160 Biiro- und Geschéftshduser mit einem Marktwert
von rund 6 Mrd. Franken. Die Liegenschaften befinden sich
grosstenteils an Top-Lagen in den wichtigsten Schweizer
Stadten, vorab Ziirich, Genf, Basel, Bern und Lausanne.
Dazu kommen Areale und Entwicklungsliegenschaften im
Wert von tiber 300 Mio. Franken.

Mehr noch als die Grosse zéhlt fiir PSP Swiss Property aber
die Qualitit der Liegenschaften. Aus diesem Grund verfolgt
das Unternehmen eine zuriickhaltende Akquisitionsstrategie.
Dank einer konservativen Finanzierungspolitik und einer
daraus resultierenden hohen Eigenkapitalquote von iiber
50% und einer entsprechend geringen Verschuldung verfiigt
PSP Swiss Property iiber eine ausgesprochen solide Bilanz.

Die PSP Swiss Property Aktie ist seit dem Initial Public
Offering (IPO) des Unternehmens im Mérz 2000 mit
grossem Erfolg an der SIX Swiss Exchange kotiert.

PSP Swiss Property AG
Kolinplatz 2

CH-6300 Zug

Tel. +41 41 728 04 04
info@psp.info
Www.psp.info

Notenstein Privatbank AG

Die Notenstein Privatbank AG ist spezialisiert auf die Ver-
mogensverwaltung fiir private und institutionelle Anleger.
Mit ihrer Tochtergesellschaft 1741 Asset Management AG
verfligt die Notenstein Privatbank {iber hohe Kompetenz im
Bereich quantitativer Anlagestrategien. Die St. Galler
Privatbank ist an 12 Standorten in der Schweiz vertreten,
beschiftigt rund 700 Mitarbeiter und verwaltet Vermdgen in
der Hohe von iiber 20 Mrd. Franken. Notenstein ist zu 100%
eine Tochtergesellschaft der Raiffeisen Schweiz Genossen-
schaft und wird als eigenstdndige Bank in der Raiffeisen
Gruppe gefiihrt. Weitere Informationen unter
www.notenstein.ch oder www.1741am.com.

Basel - Bern - Chur - Genf - Lausanne - Locarno
Lugano - Luzern - Schaffhausen - Winterthur
Ziirich - St. Gallen

Notenstein Privatbank AG - Bohl 17
CH-9004 St. Gallen

Tel. +41 71 242 50 00
info@notenstein.ch - www.notenstein.ch

1741 Asset Management AG - Bahnhofstrasse 8
CH-9001 St. Gallen

Tel. +41 71 242 57 60

info@1741am.com - www.1741am.com

4/2013 Das Geld-Magazin

49



PRIVATE

Wie sich die Banken selbst belugen

Von Claude Baumann
Journalist und Buchautor

Vor bald zwanzig Jahren sagte Micro-
soft-Griinder Bill Gates: «Banking is
essential, banks are not.» Natiirlich ist
das Unsinn, weil es filir viele, gerade
anspruchsvolle Finanzdienstleistungen
wohl immer Banken und kompetente
Kundenberater brauchen wird — nicht
alles ldsst sich ibers Internet und
irgendwelche Online-Plattformen ab-
wickeln. Bloss: Gegenwiértig scheinen
die Schweizer Banken alles daran zu
setzen, sich aus ihrem Metier zu verab-
schieden.

Wie sich im Gespréch zeigt, sind
manche Leute mit ihrer Bank unzufrie-
den. Vor allem Unternehmer, die selber
am besten wissen, was Servicequalitit
bedeutet, klagen, wie schlecht sie von
ihren Kundenberatern betreut werden.
Auch die Banker Thomas Matter und
Reto Ringger machten solche Erfah-
rungen und griindeten darauthin ihre
eigenen Institute — die Neue Helvetische
Bank respektive die Globalance Bank.
Doch nicht alle Kunden kénnen diesen
Weg gehen.

Peinliches «Product-Pushing»

Fiir Arger sorgt vor allem der Umstand,
dass sich viele Kundenberater wenig
bis gar nicht fiir die finanzielle Situa-
tion ihrer Kunden interessieren. Oder
anders gesagt: Trotz der umfangrei-
chen Daten und Informationen, welche
mittlerweile alle Banken {iber ihre
Klientel besitzen, nutzen sie diese kaum
je systematisch und zielgerichtet aus.
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Das fithrt dann dazu, dass den Kunden
hiufig bloss austauschbare Finanz-
produkte angedreht werden, die gerade
«en voguey sind. Nicht selten sind es
erst noch solche aus dem eigenen Haus,
so dass die Bank damit die hochsten
Kommissionen gleich selber «abkas-
sieren» kann.

Statt diesem «Product-Pushing»
wiinschten sich die Kunden einen in-
dividuellen Service. Doch offenbar
sind viele Banken meilenweit davon
entfernt. Vielleicht liegt das daran, dass
manche Finanzinstitute immer noch
meinen, bessere Produkte und Dienst-
leistungen als die Konkurrenz anzu-
bieten. Doch das ist, gelinde gesagt,
Mumpitz. Heutzutage offerieren prak-
tisch alle Geldhduser vergleichbare
Dienstleistungen. Die Banken empfeh-
len auch die selben Aktien und Obliga-
tionen, und sie wissen mehrheitlich
wenig iiber wirklich attraktive Invest-
ment-Opportunititen. So ist es kaum
verwunderlich, dass sich die Kunden
bitterlich dariiber beklagen, kaum je
iiber interessante Anlagemdglichkeiten
informiert zu werden.

Mebhr als nur das Bankgeheimnis
Diese Beobachtungen fiihren {iber kurz
oder lang zum Schluss, dass die Ban-
ken noch nicht begriffen haben, dass
sie in einem Wettbewerb zueinander
stehen. Diese Erkenntnis kommt je-
doch nicht ganz iiberraschend, wenn
man sich in Erinnerung ruft, dass es in
der Vergangenheit offenbar gentigend
Kunden fiir alle gab. Doch diese Zeiten
sind vorbei.

Heute verlangt die Klientel auch
mehr als nur das Bankgeheimnis. Ge-
fragt sind Performance, also Leistung,
und eben Service, also Kundenorien-
tierung. Was eigentlich einleuchtend
klingt, findet sich in der Praxis jedoch
nur spérlich. Tatsachlich begniigen sich
nicht wenige Banken mit einem aus-
tauschbaren Profil. Damit vermitteln
sie im Prinzip aber den Eindruck, dass
es sie gar nicht braucht. Doch das
kann’s ja nicht sein, vor allem mit Blick
auf die sehr vermogenden Privatkunden,
die massgeblich zum Erfolg eines Insti-
tuts beitragen. Aber offenbar glauben

die Banker immer noch ans Gegenteil
— die Kunden wiirden sie brauchen.
Das ist natiirlich eine Illusion. Vor die-
sem Hintergrund erstaunt es auch
kaum, wenn Zeno Staub, CEO der
Bank Vontobel, prophezeit, dass in den
néchsten vier Jahren bis zu 100 Banken
in der Schweiz verschwinden werden.

Akute Bedrohungslage

Angesichts der akuten Bedrohungs-
lage auf dem Schweizer Finanzplatz
scheinen sich viele Banken bloss noch
mit ihrem Abwehrdispositiv zu befas-
sen, wahrend sie die Erfordernisse fiir
ein kundenbezogenes Bankgeschift
zunehmend vernachldssigen. Das ist
gefihrlich. Denn dereinst wird man die
Schweizer Banken nicht dafiir beurtei-
len, wie sie sich geschlagen, sondern
wie sie sich seinerzeit auf die Zukunft
vorbereitet haben. Unter diesen Pri-
missen ist die aktuelle Situation eher
besorgniserregend.

Das Durcheinander konnte nicht
grosser sein. In einem immer peinli-
cheren Jekami melden sich Politiker,
Behordenvertreter, Banker, Okonomen
und andere Fachleute geradezu diame-
tral zur Zukunft des Finanzplatzes. Das
mag ein Ausdruck der Meinungsviel-
falt sein, doch der Branche und dem
angeschlagenen Finanzplatz niitzt das
alles herzlich wenig. Anstatt sich in
dieser leidigen und sicherlich auch
wenig zielfithrenden Debatte weiter zu
enervieren, wire es an der Zeit, dass
die Banken ihre Geschiftsmodelle
grundlegend iiberdenken und dabei ihr
Dienstleistungsangebot auf die Klien-
tel von morgen ausrichten wiirden.

Dabei briuchte es nicht einmal
viel, um im internationalen Bankge-
schift neue Massstébe zu setzen. Denn
kein anderes Land auf der Welt bringt
in dieser Doméne sowohl fachspezi-
fisch als auch strukturell mehr Know-
how zusammen als die Schweiz. War-
um 16st man diese Expertise nicht end-
lich von der ganzen Steuerdebatte und
prasentiert sie als globalen Massstab fiir
den Rest der Welt? Das Motto hiesse:
Personal Swiss Banking.

claude.baumann@finews.ch
www.finews.ch
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KENDRIS

THE WEALTH OF
INDEPENDENCE

KENDRIS AG ist die fiihrende unabhangige Schweizer Anbieterin
von Family Office-, Trust- und Treuhand-Dienstleistungen, na-
tionaler und internationaler Steuer- und Rechtsberatung, ART
Management sowie Buchfiihrung und Outsourcing fiir Privat- und
Geschaftskunden.




S|P

PSP Swiss Property — Schweizer Immobilienkompetenz Swiss Property

R
RENAMMEE

PSP investiert in Qualitat und Nachhaltigkeit.

PSP Swiss Property gehort mit rund 80 Mitarbeitenden zu den fiihrenden Immobiliengesell- PSP Swiss Property AG
schaften der Schweiz. Das Unternehmen besitzt ein Immobilienportfolio im Wert von rund Kolinplatz 2

6 Mrd. Schweizer Franken. Dabei handelt es sich grosstenteils um Biiro- und Geschéaftshauser CH-6300 Zug

an erstklassigen Lagen in den wichtigsten Wirtschaftszentren des Landes. Tel. 041 728 04 04

www.psp.info

Die PSP Swiss Property AG (die Holdinggesellschaft) ist eine Publikumsgesellschaft, deren

Aktien seit Marz 2000 an der Schweizer Borse SIX Swiss Exchange gehandelt werden.
SIX Swiss Exchange:

Davon profitieren Anleger und Mieter. Symbol PSPN, Valor 1829415
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