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Unumgingliche Neuausrichtung im Asset-Management der Grossbanken

Geldabfliisse und marktbedingte Tieferbewertungen der betreuten Vermagen schmdlern den Ertragsfluss

Die Finanzkrise hat die Ertridge der
Asset-Management-Einheiten stark belas-
tet. Um deren Profitabilitit zu sichern,
werden sich die Grossbanken auf ertrags-
starke Kernsegmente fokussieren miissen.

ti. Beide Schweizer Grossbanken, die UBS und
die Credit Suisse (CS), setzen auf ein vergleichba-
res Geschiftsmodell, das neben dem Wealth-
Management (Vermdgensverwaltung fiir private
Kunden) und dem Investment Banking als tra-
gende Sdulen als dritte Einheit das Asset-Ma-
nagement (Vermogensverwaltung fiir vornehm-
lich institutionelle Kunden) einschliesst. In ihrem
bisherigen Verlauf hat die Finanzkrise nicht nur
das Investment Banking arg in Mitleidenschaft
gezogen, sondern auch das Vermoégensverwal-
tungsgeschift mit institutionellen Kunden. In den
ersten drei Quartalen des laufenden Jahres muss-
te die UBS netto Abfliisse von 75,4 Mrd. Fr. hin-
nehmen; nur wenig besser hielt sich mit Riick-
ziigen von 40,5 Mrd. Fr. das institutionelle Ge-
schéft der CS (vgl. Tabelle). Die massiven Ab-
fliisse gingen mit einschneidenden marktbeding-
ten Tieferbewertungen der betreuten Anlagen
einher. Als Folge davon nahmen die von der
Asset-Management-Einheit der UBS verwalteten
Vermogen um einen Viertel auf 708 Mrd. Fr. ab,
was rund 27% der insgesamt von der Bank ver-
walteten Gelder entspricht. Mit einem Riickgang
von 19% auf zuletzt 578 Mrd. Fr. fiel der Riick-
schlag bei der CS, die Ende September gruppen-
weit 1370 Mrd. Fr. betreute, etwas geringer aus.

Notwendige Kostensenkungen

Das Abschmelzen der verwalteten Vermogen
schmaélert die Ertragsbasis, was wiederum Hand-
lungsbedarf auf der Kostenseite schafft. Soll die
Profitabilitdt nicht allzu stark leiden, miissen
innerhalb des Asset-Managements Einheiten zu-

sammengelegt, die Produktepaletten durchforstet
und unrentable Teilbereiche abgestossen oder
aufgelost werden. Die CS etwa hat zum Jahres-
wechsel den Verkauf eines Teilbereichs ihres tra-
ditionellen Fondsgeschifts an die britische An-
lagefondsgesellschaft Aberdeen bekanntgegeben.
Die Grossbank will sich kiinftig auf jene Bereiche
konzentrieren, in denen sie iiber die kritische
Masse verfiigt und im harten Wettbewerb be-
stehen kann. Konkret sind dies das traditionelle,
nicht an Aberdeen verkaufte Fondsgeschift
Schweiz, das Mandatsgeschéft und das Geschift
mit alternativen Anlagen (Hedge-Funds, Private
Equity, Immobilien, passive Anlagen, Dach-
fonds), wobei das Schweizer Fondsgeschift orga-
nisatorisch mit dem Mandatsgeschift zusammen-
gefiihrt werden diirfte. Mit dieser Reorganisation
gibt die Bank ihr urspriingliches Vorhaben, in
allen Weltregionen vor Ort présent zu sein und
profitabel zu arbeiten, endgiiltig auf. In den letz-
ten Jahren hatte sie erfolglos versucht, ihre welt-
weit verzettelten, heterogenen Asset-Manage-
ment-Einheiten organisatorisch zusammenzufas-
sen und zu einem dritten, stabile Gewinne abwer-
fenden Standbein auszubauen.

Streben nach Grosse

In Richtung Konsolidierung weist auch die jiingste
Ankiindigung der beiden franzosischen Banken
Crédit Agricole und Société Générale, ihre Asset-
Management-Einheiten zu fusionieren. Die neue
Einheit soll laut eigenen Angaben mit verwalteten
Vermogen von 638 Mrd. € (per 30. September 2008)
weltweit zur Nummer neun im Vermoégensverwal-
tungsgeschift fiir institutionelle (und auch private)
Kunden avancieren. Von diesem Zugewinn an
Masse erwarten die Partner vor allem Skalen-
ertrage in der «Herstellung» ihrer Produkte und
Dienstleistungen; angepeilt wird eine Kosten-Er-
trags-Relation von unter 50%. In den ersten neun
Monaten des vergangenen Jahres lag die entspre-
chende Kennzahl der CS bei
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128,6%, jene der UBS bei 54,8%.

Geldwerte in Mrd. Fr.

Neben dem Zugewinn an be-

trieblicher Effizienz soll das Zu-

Januar bis September 2007 us 2008 ZOg;edlt sulsZSOeOS sammengehen dle geograflsc;he
Betriebsertrag 3017 2426 2203 1255  Reichweite vergrossern und eine
Betriebsaufwand 2048 1330 1622 1614 globale Prisenz sicherstellen.
Operatives Ergebnis’ 969 1097 601 359 Vieles spricht dafiir, dass der
Operatives Konzernergebnis! 9419 -16 189 8945 -3494 K'Onsohdlerun‘gsdr'uck an'halten
Kosten-Ertrags-Relation (in %) 679 548 73 1286  Wird. Denn die Finanzkrise hat
Betreute Gelder 933 708 714 573  die Rahmenbedingungen im As-
Netto-Neugeld 05 ~754 285 405 set-Management grundlegend
Netto-Neugeld Konzern 1251 -140.2 60,9 113  verdndert — und neue Rahmen-
Volistellen 3569 3836 3400 3600 bedingungen verlangen nach
'or Steuern. neuen Geschéftsmodellen.
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Die Finanzkrise trifft auch viele Fonds der dritten Saule hart

Die Altersvorsorge-Sparer sollten ihre Anteile an den Produkten trotz den grossen Verlusten nicht verkaufen

Die Talfahrt an den Borsen hat auch

die Fondskonten in der Siule 3a nicht
verschont. In der Vergangenheit haben
Wertschriftenkonten langfristig aber
besser rentiert als Zinskonten. Anleger
mit einem 3a-Konto, auf dem sich bereits
ein stattlicher Betrag angesammelt hat,
zahlen ihre Beitréige ab jetzt besser

auf ein neues Konto ein.

Wer in die dritte Sdule des schweizerischen
Altersvorsorgesystems einzahlt, kann zwischen
einem klassischen 3a-Zinskonto und einem 3a-
Wertschriftenkonto wéhlen. Beim Wertschriften-
konto wird das Geld wie bei einem Anlagefonds
in unterschiedliche Kategorien wie Aktien, Obli-
gationen und Immobilien investiert. Aufgrund
der starken Kursschwankungen sind Wertschrif-
ten nur fiir Anleger mit langem Anlagehorizont
empfehlenswert. Fiir 3a-Guthaben besteht oft ein
langer Anlagehorizont, weil sie grundsétzlich frii-
hestens fiinf Jahre vor Erreichen des reguldren
AHV-Alters bezogen werden konnen. Ein frithe-
rer Bezug ist nur in wenigen Fillen moglich —
wenn man beispielsweise auswandert, sich selb-
stindig macht, mit dem Guthaben ein Eigenheim
kauft oder die Hypothek auf dem Eigenheim
reduziert. Die meisten Vorsorgestiftungen bieten
im Bereich des 3a-Wertschriftensparens unter-
schiedliche Anlagestrategien an, die sich vor

Zu den Bildern

kaz. Die weitgehende Machtlosigkeit der Inves-
toren gegeniiber fallenden Kursen und die tris-
ten Anzeichen von Zerfall rundum werden in
den Collagen des Kiinstlers Berni Stephanus mit
spielerischer Ironie auf den Punkt gebracht. Die
Dominanz des Bdren (ein Symbol fiir sinkende
Kurse) und die Melancholie des Bullen (der fiir
steigende Kurse steht) charakterisieren die der-
zeitige Borsenlage treffend. Mehrdeutige Colla-
gen sind dem in Genf wohnhaften Maler ein tédg-
liches Bediirfnis — der Spontaneitit und der tota-
len Freiheit wegen. www.stephanus.com.

Von Thomas Metzger*

allem durch die Hohe des Aktienanteils unter-
scheiden. Defensive Strategien mit einem Aktien-
anteil bis 20% eignen sich fiir Sparer mit einem
Anlagehorizont ab fiinf Jahren. Ausgewogene
Strategien mit einem Aktienanteil von 20% bis
40% sollten nur gewihlt werden, wenn die Gelder
mindestens sieben Jahre investiert bleiben kon-
nen. Wer eine Strategie mit einem hoheren
Aktienanteil von bis zu 50% wahlt, sollte die
Fondsanteile lidnger als zehn Jahre halten konnen.

Verluste auf breiter Front

Die Talfahrt an den Borsen hat sich auch auf die
Wertschriftenkonten in der Sdule 3a ausgewirkt.
Produkte mit hohem Aktienanteil biissten letztes
Jahr bis zu 22% an Wert ein. Die Finanzkrise zog
jedoch nicht nur Aktien in Mitleidenschaft. Auch
defensive Anlagestrategien waren in dieser aus-
sergewOhnlichen Marktsituation betroffen. Die
Kurse von Unternechmensanleihen sanken, weil
viele Schuldner im Zuge der Finanzkrise stark
unter Druck gerieten. Nur Bundesobligationen
verzeichneten aufgrund der grossen Nachfrage
nach sehr sicheren Kapitalanlagen Kursgewinne.
Auch einige 3a-Fonds mit einem kleinen Aktien-
anteil landeten deshalb im Minus.

3a-Wertschriftensparer sollten wegen der teil-
weise erheblichen Verluste auf ihren Vorsorge-
guthaben aber nicht die Nerven verlieren. Wer die
Fondsanteile jetzt verkauft, tut dies mit hoher
Wahrscheinlichkeit zu einem ungiinstigen Zeit-
punkt. Verunsicherte sollten sich zudem in Erin-
nerung rufen, dass Wertschriftenkonten langfris-
tig in der Regel besser rentieren als Zinskonten.
Letztere warfen in den vergangenen 13 Jahren
durchschnittlich 2,5% Zins ab. Einzelne Wert-
schriftenprodukte, die schon so lange auf dem
Markt sind, erzielten iiber diesen Zeitraum eine
doppelt so hohe Rendite.

3a-Guthaben miissen normalerweise spétes-
tens bei Erreichen des AHV-Alters bezogen wer-
den. In den Jahren davor sollte man den Wert-
schriftenanteil sukzessive reduzieren. So sinkt die
Gefahr, gleich alle Fondsanteile zu einem ungiins-
tigen Zeitpunkt verkaufen zu miissen. Fiir 3a-
Sparer, die das versdumt haben, bestehen Aus-
weichmoglichkeiten, damit sie allfdllige Verluste
jetzt nicht realisieren miissen. Einzelne Vorsorge-

stiftungen bieten statt einer Barauszahlung an,
die Fondsanteile in ein privates Wertschriften-
depot zu iibertragen. Dort konnen sie bleiben, bis
sich ein besserer Zeitpunkt fiir einen Verkauf er-
gibt. Der Bezug des 3a-Guthabens lésst sich auf-
schieben, falls man im AHV-Alter iiber ein Er-
werbseinkommen verfiigt. Ein kleines Teilzeit-
Einkommen reicht bereits, um ein paar Jahre
mehr Zeit fiir die Auflosung des Wertschriften-
kontos herauszuholen. Erwerbstétige Méanner im
Rentenalter miissen ihr 3a-Guthaben spétestens
bei Erreichen des Alters von 70 Jahren beziehen
(Frauen: mit 69 Jahren).

Guthaben auf mehrere Anbieter verteilen

Wie bei Geldanlagen generell empfiehlt sich auch
in der dritten Siule, nicht alles auf eine Karte zu
setzen. Zwischen den einzelnen Anbietern und
Produkten bestehen erhebliche Performance-Un-
terschiede (siche Tabelle). Sein Guthaben verteilt
man deshalb besser auf verschiedene Produkte
bzw. Anbieter. Mehrere 3a-Konten lohnen sich
auch aus steuerlichen Uberlegungen. Sie konnen
dann gestaffelt in verschiedenen Jahren aufgelost
werden. So zahlt man beim Bezug weniger
Steuern, als wenn man das gesamte Guthaben in
einem einzigen Jahr beziehen muss. Eine Auftei-
lung des Geldes lédsst sich nur erreichen, indem
man auf verschiedene Konten einzahlt. Das Gut-

haben auf einem Konto kann nicht nachtriglich
auf mehrere Konten aufgeteilt werden. Wer also
erst ein 3a-Konto besitzt, auf dem sich bereits ein
stattlicher Betrag angesammelt hat, zahlt seine
Beitrége ab jetzt besser auf ein neues Konto ein.

Beim Kauf von 3a-Fonds sollten die Sparer
auch auf die Kosten achten. Bei einigen Anbie-
tern féllt abgesehen von den laufenden Verwal-
tungsgebiihren eine Ausgabekommission oder
ein Spread (Differenz zwischen An- und Ver-
kaufspreis) an. Bei den meisten Anlagestiftungen
konnen die Anteile tiglich gekauft oder verkauft
werden. Ein Transfer von einem Wertschriften-
auf ein Zinskonto oder umgekehrt ist daher jeder-
zeit moglich. Wer die Borsen- und Zinsentwick-
lung verfolgt, kann so die Rendite iiber die Jahre
weiter verbessern. Ist man mit der Rendite einer
3a-Stiftung nicht zufrieden, kann man die Bank
jederzeit wechseln.

Fiir Anleger, die ihr 3a-Guthaben bis jetzt auf
einem Zinskonto parkiert haben und das Geld die
néichsten Jahre nicht beziehen miissen, bieten die
tiefen Borsenkurse eine gute Einstiegsmoglich-
keit fiirs 3a-Wertschriftensparen. Das bestehende
Guthaben sollte jedoch gestaffelt in mehreren
Tranchen in Wertschriftenprodukte umgeschich-
tet werden.

* Thomas Metzger ist Leiter Vermdgensberatung beim VZ Ver-
mogensZentrum in Ziirich.

Vergleich von 3a-Fonds

Aktienanteil ~ Rendite pro Jahr seit
Anbieter Produktname Lancierung strategisch 1. 1. 2008 1. 1. 2006 1. 1.2004 1. 1.2001 1.1 1999 1.1 1995
Swisscanto'! BVG-Profil 3 Okt. 92 10% -215% -012% 223% 236% 256% @ 421%
UBS Vitainvest 12 Jan. 86 12% -532% -179% 064%  0,98% 1,18%  2,19%
Credit Suisse Mixta-BVG Defensiv Nov. 97 25% -931% -167% 1,64% 064% 1,24% -
Luzerner Kantonalbank LKB Expert-Vorsorge Okt. 99 25% -1190% -2.87% 0,26% 0,02% - -
Sarasin SAST-BVG-Rendite Dez. 99  25% -864% -2,19% 143% 0,74% - -
UBS Vitainvest 25 Jan. 86 25% -1158% -333% 031% -008%  039%  311%
Swisscanto! BVG-Universal 3 Nov. 97 26% -967% -2,11% 1,86% 1,35% 2,10% -
Raiffeisen Pension Invest 30 Dez. 98 30% -850% -1,93% 1,37% 0,58% 1,33% -
Credit Suisse Mixta-BVG Juli 74 35% -1474%  -301% 146% -007% 1,07% 4.46%
Sarasin SAST-BVG-Wachstum Okt. 91 35% -1392% -361% 082% -034%  050%  3,50%
Sarasin SAST-BVG-Nachhaltigkeit Dez. 00 38% -1536% -4,22% 063% -037% - -
UBS Vitainvest 40 Aug. 98  40% -1846% -539% -045% -143% -057% -
Credit Suisse Mixta-BVG-Maxi Sept. 99 45% -1901% -4,16% 1,18% -084% - -
Swisscanto'! BVG-Oeko 3 April 00 45% -2172% -134%  393% 1,11% - -
Swisscanto! BVG-Diversifikation 3 Jan. 87 45% -1853% -448% 099% -034% 1,15% 4.83%
UBS Vitainvest 50 Aug. 00  46% -2040% -590% -057% -2,06% - -
Raiffeisen Pension Invest 50 Dez. 98 50% -1860% -4,54% 056% -092% 061% =

1 Swisscanto wird von den Kantonalbanken und der Bank Coop angeboten.

Quelle: VZ VermogensZentrum
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