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«Die junge
Generation
ansprechen»

PROE TEODORO D. COCCA
Universitdt Linz und
Swiss Finance Institute

Herr Cocca, Sie verfolgen das Finanz-
geschaft als Wissenschaftler und sind
mit den Verhaltnissen in der Schweiz
bestens vertraut. Was ist aus lhrer
Sicht gutes Private Banking?

Private Banking ist dann gut, wenn
der Kunde in seiner Wahrnehmung
einen echten Mehrwert fiir den be-
zahlten Preis erhilt. Dartiber, was
gutes Private Banking ist, bestimmt
gewissermassen der Kunde, denn
dafiir muss eine Zahlungsbereit-
schaft existieren, alles andere ist we-
nig relevant. Freilich hat die Bank
die Moglichkeit, die Kundenerwar-
tungen zu beeinflussen. Nicht im-
mer werden sie sinnvoll gesteuert.

Was heisst das?

Unterschiedliche Erwartungshal-
tungen resultieren beispielsweise
bei der Anlagerendite, die von den
Kunden regelmissig als enttdu-
schend erachtet wird. Wenn die
Bank oder der Berater allerdings
beim Anpreisen von Beratungs-
leistungen selbst implizit hohe Er-
wartungen wecken, ist die Enttdu-
schung programmiert.

Wie weit ist das Schweizer Private

Banking vom Optimum entfernt?

Es ist in greifbarer Ndhe, bedingt
aber kontinuierliche Anstrengun-
gen, denn das Optimum bewegt
sich mit grosser Dynamik: Wahr-
nehmungen und Priferenzen der
Kunden wie auch Kostenstrukturen
verdndern sich stetig. Hohe 70%
der Private-Banking-Kunden in der
Schweiz sind zufrieden mit ihrer
Bank und dem Berater, aber bei den
verbleibenden 30% gibt es ein la-
tentes Unzufriedenheitspotenzial,
wie unsere Erhebungen zeigen.

Wo steht die Branche international?
Die Schweiz ist im Private Banking
der fithrende Standort weltweit.

Fortsetzung auf Seite 7

Fokus
Werthaltigkeit

Was rentiert, muss nachhaltig sein

Investieren erzielt nicht nur eine
Rendite, sondern hat eine Wir-
kung tiber das rein Finanzielle
hinaus. Immer mehr Anleger,
institutionelle und private, wollen
deshalb wissen, welchen Einfluss
ihre Investments auf Umwelt,
Gesellschaft und Wirtschaft haben.
Es geht um eine Welt, die auch
zukiinftigen Generationen eine
gesunde Lebensgrundlage bietet.
Verantwortungsvolles Anlegen
arbeitet auf dieses Ziel hin, ohne
Renditeverlust, im Gegenteil, denn
nur was nachhaltig ist, rentiert
auch auf Dauer. SEITEN 12, 14, 18

Auf zu neuen Ufern

EDITORIAL Digitalisierung und nachhaltiges Anlegen sind zwei wichtige Aufgaben im
Private Banking. Sie sind bedeutend angenehmer als das Abtragen von Altlasten.

Hanspeter Frey

vate Banking, das grossere bis grosse Vermdgen betreut.

Da sind die Finanzmarkte, launisch und flatterhaft. Eine
Logik ist oft nicht einmal mit Logik zu finden. Und da sind die
Kunden. Unterschiedlicher konnte ihre Herkunft nicht sein,
geografisch, kulturell und finanziell. Thre Anspriiche sind hoch,
und die erwartete Performance ist bei Zinsen um null nicht
einfach zu erfiillen. Vorbei die Zeit, als ein nicht kleiner Teil
der Kundschaft schon zufrieden war, wenn das Geld dem Zugriff
des Fiskus verwehrt blieb.

Immerhin, nach harten und teuren Jahren kann die Branche
aufatmen. Die unumgéngliche, zukunftsweisende Weissgeld-
strategie ist installiert, der Informationsaustausch mit ausléndi-
schen Regierungen ist angelaufen — beides mit einer Prézision,
wie sie auf dieser Welt ihresgleichen sucht. Geschiftsmodelle und
-prozesse passen sich der Neuzeit an, zu der nicht zuletzt ein
(tiber-)deutlich verschérfter Anlegerschutz gehort.

Manche Stimmen haben der Branche im Auge des Sturms
wenn nicht den Untergang, so doch ein schmerzhaftes Schrump-
fen vorausgesagt. Tatsdchlich sind verschiedene Anbieter ver-
schwunden, aber die Zasur fiel weniger stark aus als angenom-
men. Zehn Jahre nach der Finanzkrise prasentiert sich das Pri-
vate Banking der Schweiz fast wieder in alter Stdrke. Mehr als
im Inland geniesst Swiss Banking im Ausland einen ausge-
zeichneten Ruf. Die Neugelder nehmen zu, die Schweiz hat ihre
Position als weltgrosstes Zentrum der Verwaltung von Privat-
vermogen erfolgreich verteidigt.

Langweilig wird es nicht. Der Branche stellen sich neue Auf-
gaben. Energie, Wille und Mut sind vorhanden. Wie sagt Bankier
Yves Mirabaud im Interview auf Seite 10: «Banken kdnnen wieder

B anking kennt keine Langeweile, schon gar nicht das Pri-

Grossbank oder
Vermaogensverwalter?

Gross oder klein - wer bietet den Kunden
was, wie schafft man Vertrauen, wie bleibt
es erhalten, was bedeutet Digitalisierung
fur den persénlichen Kontakt, was missen
Banken und unabhéngige Vermogens-
verwalter noch besser machen? Es diskutie-
ren Rico Albericci, Managing Partner der
Ziircher Vermdgensplanung und -beratung
Chefinvest, und Florence Schnydrig Moser,
Leiterin Produkte und Anlageldsungen der

Grossbank Credit Suisse. SEITEN 16, 17
Chefinvest

RICO ALBERICCI

nach vorne schauen. Das ist viel interessanter, als sich mit Prob-
lemen der Vergangenheit zu beschiftigen.»

Zu den neuen Herausforderungen gehort die Digitalisierung.
Hier hat das Schweizer Banking wie {iberhaupt der Finanzsektor
grossen Nachholbedarf. Anders als in der Industrie, wo die Auto-
matisierung schon weit fortgeschritten ist, hantieren Finanz-
institute noch hdufig mit Excel-Tabellen und tonnenweise Papier.
Das muss und wird sich &ndern. Rundum-Information und Kom-
munikation, wo vom Kunden gewtinscht, mehr Transparenz und
Effizienz bei Wertschriftentransaktionen, Abwicklung und Repor-
ting sind dringend erforderlich. Nicht nur wegen der Millennials-
Generation, die fast ausschliesslich auf Social Media unterwegs
istund die Klientel der Zukunft sein wird. Auch viele Stammkun-
den schétzen die Vorteile des Online Banking und wiinschen sich
ergdnzend zum personlichen Kontakt mit dem Berater dhnliche
Kanile auch in der Vermogensverwaltung.

Eine andere Herausforderung — auch ihr widmet diese Beilage
reichlich Platz - ist das Thema nachhaltiges Investieren. Dass wir
der Welt Sorge tragen miissen, ist unbestritten. Entsprechend
wollen immer mehr Leute wissen, welche Wirkung ihre finanziel-
len Anlagen auf Umwelt, Politik und Gesellschaft haben.

Die Anliegen der Investoren sind berechtigt und stossen im
Finanzsektor, der sich zuerst skeptisch zeigte, auf offene Ohren.
Produkte mit dem Label «Nachhaltigkeit» schiessen nur so aus
dem Boden. Die Schwierigkeit fiir Kunden, aber auch Berater
besteht darin, herauszufinden, wo effektiv auch drin ist, was
draufsteht. Ehrliche, iiberzeugende Angebote nach einheitlichem
Standard wiirden in dieser Frage weiterhelfen.

Wiirde es trotzdem langweilig, ist noch die harte Nuss des
Marktzugangs, vor allem in die Lander der EU, zu knacken. Bei
einem Scheitern gingen wertvolle Arbeitspldtze ans Ausland verlo-
ren. Das kann auch der Politik nicht egal sein. Inmerhin trégt der
Finanzsektor rund 10% zur Schweizer Wirtschaftsleistung bei.

FLORENCE SCHNYDRIG MOSER
Credit Suisse

1), MARKUS FORTE (1), IRIS C. RITTER (2)

BILDER: GETTY IMAGES (

Wie digital
ist die Zukunft?

Drei Spitzenbanker dussern sich
exklusiv in der FUW zur Rolle der
Digitalisierung im Private Banking:
Annika Falkengren von Lombard
Odier, Boris Collardi, designierter
Partner von Pictet, und Anton Simo-
net, Chef Wealth Management
Schweiz der UBS. SEITEN 4,5

Mehr Robustheit und Sicherheit dank
Blockchain. SEITE 14

Zur Disziplin
zwingen

Viele Investoren sind klug und erfah-
ren, aber zu wenig diszipliniert. Dem
schiebt professionelle Anlagebera-
tung einen Riegel vor. Auch die Jun-
gen wollen abgeholt werden, sie sind

die Kunden von morgen. SEITE 6
Die héufigsten Fehler
beim Investieren. SEITE 14

ATA legt los

Der automatische Informations-
austausch (AIA) mit auslandischen
Staaten ist Anfang Jahr in Kraft

getreten. Eine erste Bilanz.  SEITE 7

YVES MIRABAUD

«Es braucht
den Menschen»

Fir den Chef der Bank Mirabaud und
Prasidenten der Vereinigung Schwei-
zerischer Privatbanken ist Fintech
keine Konkurrenz. «Banken haben die
Kunden, Start-ups die Technologie.
Das schafft ideale Partnerschaften.»
Mirabaud bekréaftigt: «Der persénliche
Kontakt mit dem Anlagekunden wird
nicht verschwinden.» SEITE 10

Der Fall Vincenz

Der Sturz ins Bodenlose von Ex-Raiff-
eisen-Chef Pierin Vincenz zeigt
zweierlei: In der Offentlichkeit gibt es
keine Unschuldsvermutung. Und es
gibt Manager, die im Héhenrausch
der Macht Loyalitdt und Interessen-
konflikte missachten. SEITE9

Ratings fiir
Nachhaltigkeit

Friher beldchelt, liegt nachhaltiges
Anlegen heute im Trend. Schaden

fur Umwelt und Gesellschaft, die
Unternehmen verursachen, sollen
minimiert, wenn nicht eliminiert
werden. Ratings liefern wichtige
Orientierungshilfe. SEITE 12

Wie sicher sind
meine Daten?

Die Finanzdienstleistungsbranche
zahlt zu den flinf hdufigsten Zielen
von Cyber-Attacken. SEITE 13
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Eine Branche im Umbruch

Das Bankgeschaft ist zyklisch. Steigen die Borsen,
klettern die verwalteten Vermdgen. Sie bilden die
Basis fiir kiinftigen Ertrag. Neben der guten Borsen-
stimmung haben in den vergangenen Jahren auch
Akquisitionen die verwalteten Vermégen der Banken
deutlich steigen lassen. Als kommender Treiber fiir
Bankaktien gelten anziehende Zinsen. Trotz des
guten Umfelds konsolidiert der Sektor: Gab es 2009
noch 325 Banken, waren es Ende 2016 nur noch 262.
Dieser Trend spiegelt sich auch in der Anzahl Mit-
arbeiter. Am starksten abgebaut haben die Gross-
banken. Die anhaltende Digitalisierung dirfte diesen
Trend weiter vorantreiben. Das sollte die Gewinne
hoch halten. In der Schweiz wird mehr als die Halfte
des Gewinns von den Kantonal- und den Gross-

Verwaltete Vermogen kotierter Privatbanken in Mrd. Fr.

Unterschiedliche Aktienkursentwicklung
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Die digitale Veranderung
als Chance begreifen

BANKENWELT Zuweilen scheint es, als ob mit der Digitalisierung das Bankgeschdift neu erfunden wird. Hochste
Zeit also, das Thema einzuordnen und nicht den Blick auf das Wesentliche zu verlieren — die Kunden.

Francgois Degeorge

och nie war der moderne Bank-
| \ | kunde besser informiert als heute.

Im Zeitalter des Internets sind
Finanzmarktinformationen kein Privileg
der Banken mehr. Unabhéngig von Ort
und Zeit finden sich im Netz sekunden-
schnell Daten und Fakten, die Anleger auf
den Wissensstand eines versierten Kun-
denberaters bringen. Was einst als Infor-
mationsasymmetrie bezeichnet wurde,
gehort der Vergangenheit an.

Ob Privatkunden im Finanzsektor,
Konsumenten im Detailhandel oder Pa-
tienten im Gesundheitswesen: Sie alle ver-
fiigen tiber ein deutlich umfassenderes
Vorwissen, teils ergdnzt durch fundierte
Zweitmeinungen, die in das Beratungs-
gespréch einfliessen und richtig interpre-
tiert werden miissen. Mit den sogenann-
ten Digital Natives wéchst zudem eine
neue Kundengeneration heran, deren Er-
wartungen an die Qualitit der Dienstleis-
tungen ihrer Bank und die damit verbun-
dene digitale «Convenience» noch einmal
hoher sein werden (vgl. Seite 6).

AUF BERATUNG FOKUSSIEREN
Daraus zu schliessen, dass neue Techno-
logien das Bankgeschéft komplett revolu-
tionieren, wére jedoch zu kurz gegriffen.
Richtigist, dass Banken dank der Digitali-
sierung von Basisprozessen ihre Effizienz
steigern, ihre Kostenstruktur entlasten
und gleichzeitig auf ihre eigentliche
Kernkompetenz - die Kundenberatung —
fokussieren konnen.

Auf dem Weg in eine digitalisierte Welt
sind die Finanzinstitute jedoch auch in
personeller Hinsicht gefordert. So sind
primér die Mitarbeitenden auf die digita-
lisierte Welt auszurichten und mit ent-
sprechendem Wissenskapital auszustat-
ten. Nur wenn die Beschéftigten das Po-
tenzial und die Auswirkungen der Digita-
lisierung auf das operative Geschift er-
kennen und inhaltlich verstehen, konnen

daraus tragfdhige Konzepte entstehen, die
neue Kundenbediirfnisse angehen.

Die Schweizer Banken investieren, von
der breiten Offentlichkeit weitgehend un-
bemerkt, bereits in die Zukunft. So finan-
zieren sie beispielsweise die Forschungs-
aktivitdten des Swiss Finance Institute
(SFI) und sichern dadurch langfristig die
Wettbewerbsfdhigkeit des Finanzplatzes.
Das SFI leistet im Gegenzug einen wichti-
gen Beitrag im Bereich der finanzwissen-
schaftlichen Aus- und Weiterbildung so-
wie der Grundlagenforschung und schafft
damit ein Fundament fiir neue und inno-
vative Losungsansitze innerhalb der hel-
vetischen Finanzindustrie.

Das mag vordergriindig wenig spekta-
kulér klingen, am Beispiel von Blockchain
verdeutlicht sich jedoch die Bedeutung
dieser Forschungstdtigkeit. Die wissen-
schaftlichen Grundlagen der Blockchain-
Technologie wurden namlich bereits in
den frithen Neunzigerjahren entwickelt.
Heute, rund 25 Jahre spéter, spricht man
in diesem Zusammenhang von einem
Game Changer. Die finanzwissenschaftli-
che Grundlagenforschung ist demnach
eine wichtige Investition — gerade auch im
Zusammenhang mit der Digitalisierung.

Das Interesse an Aus- und Weiterbildung steigt

Der Schweizer Finanzplatz ist ein kom-
plexer Mikrokosmos, dessen internatio-
nale Strahlkraft hinldnglich bekannt ist —
die Analogie zum Silicon Valley liegt auf
der Hand. Wéhrend das fiihrende IT-
Kompetenzzentrum in Kalifornien ein
Synonym fiir die Informationstechnolo-
gie ist, steht die Schweiz fiir ihre ausge-

«Die Schweiz steht
fiir ihre Vermagens-
verwaltungskompetenz,
die es nun im Rahmen
der Digitalisierung neu
auszurichten gilt.»

pragte Vermogensverwaltungskompetenz,
die es nun im Rahmen der digitalen Revo-
lution neu auszurichten gilt.

Die Entwicklung zeitgemisser Ange-
bote und neuer Dienstleistungen sowie
die Kundenberatung — nicht nur, aber
auch - in einem digitalen Kontext bleiben

Il Anzahl der Absolventen von Bachelor-, Master- und Doktoratsstudiengangen in Banking & Finance an SFI-Partneruniversitaten’

A

it

2006 2010

2017

1) dazu gehdren die Eidgendssische Technische Hochschule Lausanne, die Eidgendssische Technische Hochschule Ziirich, die Universita della Svizzera italiana,

die Universitdt Genf, die Universitdt Lausanne und die Universitdt Ziirich

Quelle: SFI / Grafik: Fuw, sm

die Konigsdisziplinen in der Wertschop-
fungskette und mdiissen in der Hand der
etablierten Finanzplatzakteure bleiben.
Hingegen konnen weniger anspruchsvolle
Produktionsprozesse ausgelagert werden
— eine Strategie, die im Silicon Valley kon-
sequent und erfolgreich umgesetzt wird.
Damit verliert der Schweizer Finanz-
platz zwar punktuell ein wichtiges Allein-
stellungsmerkmal, denn digitalisierte Pro-
zesse konnen an Computer {ibertragen
werden, die irgendwo auf der Welt stehen.
Die Beschiftigten im Finanzsektor hin-
gegen gewinnen eine attraktive berufliche
Perspektive, denn die ausgelagerten Pro-
zesse miissen akribisch genau definiert
und mit den technischen Mdglichkeiten
synchronisiert werden — neue und zu-
kunftstrachtige Berufsbilder werden ent-
stehen. Auch sind zeitgemasse Dienstleis-
tungen und Produkte entlang der sich ver-
dndernden Kundenbediirfnisse zu identi-
fizieren und zu entwickeln - eine grosse
Starke der Schweizer Finanzindustrie.

WISSENSKAPITAL FUHRT ZUM ZIEL
Die Digitalisierung wird sich weiter akzen-
tuieren. Das dafiir notwendige Wissens-
kapital kanalisieren und bewirtschaften
die Schweizer Banken bereits heute {iber
das SFI. Im Vordergrund steht ein breit
gefdcherter Strauss an Kompetenzen - das
Digitalisierungsthema ist eine davon.

Das Ziel ist, explizites Wissen und ana-
lytische Fahigkeiten zu kombinieren und
tiber die Berufspraxis an die Kundenfront
zu transferieren. Der Schliissel liegt im ak-
tiven Erfahrungsaustausch von Forschung
und Praxis mit dem Ziel, fundiertes Fach-
und Erfahrungswissen weiterzuentwickeln
und so im Interesse der Schweizer Finanz-
industrie die Basis fiir zukiinftiges Wachs-
tum und Prosperitét zu schaffen.

Prof. Dr. Frangois Degeorge, Managing
Director Swiss Finance Institute (SFI),
SFI Senior Chair und Professor fiir
Finanzwesen an der Universita della
Svizzera italiana (USI)
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ANNIKA FALKENGREN, MANAGING PARTNER, LOMBARD ODIER

Vermogensverwaltung
neu denken

Ob wir es wollen oder nicht: Die Technologie ver-
dndert unser privates und berufliches Leben
grundlegend und unwiderruflich. Die Vermo-
gensverwaltung bildet keine Ausnahme. Der
rasante technologische Wandel wird auch in
Zukunft unsere Arbeit, Kommunikation und
Interaktion mit unseren Kunden bestimmen.
Bekannte Strukturen 16sen sich zunehmend auf.
Es wird zusehends klar, dass die Fahigkeit, das
Beste der traditionellen, massgeschneiderten
Ansidtze mit nachhaltigem Anlegen und mo-
dernster Technologie zu vereinen, entscheidend
sein wird. Kurz gesagt: Wir miissen die Welt der
Vermogensverwaltung neu denken.

«Tradition mit nachhaltigem
Anlegen und neuer
Technologie zu vereinen,
wird entscheidend sein.»

Die sozialen Medien haben die Kommunikation
revolutioniert und individualisiert. Die Lernwilli-
gen unter uns konnen daraus wertvolle Lehren
ziehen. Wenn wir zu den Kunden eine personli-
chereVerbindung herstellen, werden wir sie noch
besser kennenlernen und in der Lage sein, ihre
Bediirfnisse und Priferenzen noch effizienter zu
erfiillen. Sonst laufen wir Gefahr, Kundschaft zu
verlieren. Heute kategorisieren wir die Klientel
haufig nach Alter, Beruf, Wohnsitz und Netto-
vermogen. Doch wenn wir in die Tiefe gehen und
ihre Interessen und Beweggriinde wirklich ver-
stehen, konnen wir sie noch viel besser bedienen.

Die Big-Data-Methode hat sich bereits als sehr
wirksam erwiesen. Doch sie birgt auch Risiken,
wie dieses Wissen verwendet wird. Deshalb ist es
trotz des Hype tiber den rapiden Wandel wichtig,
dass das Vertrauensverhéltnis zu den Kunden so-
wie die Integritdt und die Zuverldssigkeit eines
Unternehmens eine wesentliche Rolle in dieser
schonen neuen Welt spielen. Diejenigen, die sich
dem neuen Paradigma nur widerstrebend ange-

passt haben, sehen sich moglicherweise nach
den jiingsten Skandalen rund um Big Data und
die sozialen Medien bestétigt. Es ist indes geféhr-
lich zu glauben, wir kénnten die Uhr zuriick-
drehen. Wie bei allen Neuheiten bestehen An-
laufschwierigkeiten. Es ist jedoch offensichtlich,
dass die Nachfrage der Kunden nach modernsten
Technologien und sicheren Kommunikations-
wegen weiter zunehmen wird.

Um weiterhin erfolgreich zu sein, miissen wir
das, was wir haben, nutzen: ein tiefes Verstandnis
fiir die Kundenbediirfnisse, unser Investment-
fachwissen und die Technologie, die unser An-
gebot optimiert. Technologie ist ein wichtiger
Pfeiler des Geschiftsmodells von Lombard Odier.
Uber ein Drittel unserer Mitarbeiteden sind
Technologiespezialisten, die stdndig nach Mog-
lichkeiten suchen, das digitale Nutzererlebnis
und die optimale Ausfiihrung von Investitionen
zu verbessern. Qualitdt spricht fiir sich, was
durch die Tatsache unterstrichen wird, dass
unsere fithrende Banktechnologie auch von an-
deren Finanzinstituten genutzt wird.

Die gute Nachricht fiir Kunden ist, dass wir dem
Grundsatz der personlichen Beziehung und der
Qualitdt der Dienstleistungen auch in Zukunft
voll und ganz verpflichtet sein werden. Gleichzei-
tig versuchen wir, die Kundenbeziehung fortlau-
fend zu verbessern, indem wir modernste Tech-
nologien und Innovationen nutzen, um Mehr-
wert zu schaffen. So haben wir zum Beispiel vor
kurzem unsere erste Anleihentransaktion {iber
die Blockchain lanciert. Unsere Entscheidungen
basieren auf Erkenntnissen, die wir gewinnen,
indem wir jeweils die Sicht des Kunden einneh-
men. Kurz gesagt: Wir glauben daran, dass das,
was gut ist fiir die Kunden, auch gut ist fiir uns.

In einem immer kompetitiveren Private-Ban-
king-Markt werden diejenigen Anbieter die Ge-
winner sein, die das optimale Gleichgewicht
zwischen traditionellen Ansédtzen und sicheren
modernen Technologien finden. Am besten
kann diese Balance durch eine klare Kundenper-
spektive erreicht werden.

italen Zeitalter

BORIS COLLARDI, DESIGNIERTER PARTNER VON PICTET

Eine grosse Chance fiirs
Swiss Private Banking

Digitalisierung ist in aller Munde. Im Schweizer Banking hat sie
erst spdit begonnen. Datfiir legt man sich jetzt umso mehr ins Zeug.
In der Schweiz investiert dieses Jahr kein anderer Wirtschaftszweig
so viel in die Informationstechnologie wie der Finanzsektor.
Wohin der Effort fiihrt, wie sich das Verhdiltnis Kunde und Bank
oder Berater verdndert, was Schall und Rauch ist und was zukunfts-
weisende Realitdt, schildern exklusiv drei Leader der Branche.

ANTON SIMONET, LEITER WEALTH MANAGEMENT SCHWEIZ, UBS

Mensch oder Maschine?

Technologie ist eine gute Sache: Sie forciert
einen, strukturiert zu denken und zu handeln.
Das ist notwendig, denn es steht viel auf dem
Spiel. Die technologische Entwicklung erfasst
alle Industrien, und sie entscheidet, ob und wie
eine Branche iiberlebt.

Im Banking im Allgemeinen und im Wealth
Management im Besonderen wird die Digita-
lisierung eine grosse Hilfe sein. Aber sie wird
den menschlichen Kontakt nie ersetzen, der
die Basis des Vertrauens ist. Das Vermogen,
die Familiensituation, die Nachfolge sind Fra-
gen, die Kunden mit einer Vertrauensperson
besprechen wollen.

Heute ist die Rede vom Robo Advisor, also vom
Roboterberater. Besser ist, man spricht vom
Robo Assistant, vom Roboterassistenten. Die
kiinstlichen Assistenten werden helfen, riesige
Mengen von Informationen zu verarbeiten, und
sie werden Vorschldge prédsentieren. Aber am
Schluss muss der Kunde entscheiden, was das
Richtige ist fiir ihn.

Wenig sensible Schritte in der Wertschopfungs-
kette, beispielsweise in den Bereichen Clearing
und Settlement, werden durch die Digitalisie-
rung verbessert, unterstiitzt, optimiert oder
ersetzt. Alles, was transaktional ist, wird durch
neue Technologien und neue Plattformen
massiv verdndert. Das weite Gebiet der Trans-
aktion, wo Informationen von einer Partei an
eine andere gehen, wird in drei bis fiinf Jahren
vollstdndig auf dieser Blockchain-Anwendung
basieren. Blockchain wird eine grosse und
zentrale Rolle spielen. Auch was die Produkt-
seite betrifft, werden weitere Innovationen ent-
stehen. Es wird eine Automatisierung zu be-
obachten sein, es wird mehr Mdglichkeiten
geben, die Angebote auf die Bediirfnisse der
Kunden zuzuschneiden.

Die Blockchain-Technologie stellt einen gewal-
tigen Innovationsschub dar und ist vielleicht
die grosste Erfindung der vergangenen zehn
Jahre. Sie wird grosse Verdnderungen in der

Losungsfindung und in der Anwendung zur
Folge haben. Ganz konkret kann das am Bei-
spiel Swift illustriert werden. Heute muss man
langere oder kiirzere Zeit auf die Abrechnung
oder die Bezahlung warten. Dank Blockchain
wird das viel schneller gehen.

Schon in zehn Jahren wird sich das Banking
vor diesem Hintergrund in einer ganz anderen
Verfassung préasentieren. Wir werden sehen,
dass neue Marktfiihrer entstehen, und sie wer-
den sich vom Rest durch die Verwendung der
Technologie und die Nutzung von Daten unter-
scheiden. Das haben wir in anderen Industrien
erlebt, und das wird auch im Banking so sein.

Fiir die Schweiz als einen wichtigen Hub fiir
diese Art von Technologie bieten sich gewal-
tige Chancen, wie wir nur schon mit der
Entwicklung des Crypto Valley in Zug sehen.
Es gibt heute in der Schweiz wohl keine Fiih-
rungskraft, die sich nicht tiberlegt, wie man mit
der Blockchain-Technologie oder mit Krypto-
wahrungen umgehen soll und wie man die
Datenflut nutzen kann, damit sie zu einem
Wettbewerbsvorteil wird.

Die Schweiz ist in diesem Umfeld hervorragend
positioniert, sie wird ganz an der Spitze sein. Ob
sie global betrachtet die Nummer eins oder die
Nummer zwei sein wird, muss sich weisen. Das
héngt auch vom regulatorischen Rahmen ab.

Die Zeichen dafiir sind ermutigend: Die Finma
befasst sich intensiv mit dem Thema. Dazu
kommt, dass es in der Schweiz einen riesigen
Investmentpool gibt. Grosse Mitspieler der Fi-
nanzindustrie und private Investoren setzen
massiv auf die technologische Verdnderung.
Kurz: Die Schweiz hat ein gutes Umfeld, die
kritische Grosse, sie ist attraktiv fiir die hells-
ten Kopfe in der Branche - also alles, was
es im Zeitalter der Digitalisierung fiir den
Erfolg braucht. Aber sie muss — das hat wenig
mit der Digitalisierung zu tun - ein Umfeld
erhalten, das freundlich ist fiir Investoren und
Entrepreneurs.

«Blockchain ist
ein gewaltiger
Innovationsschub und
vielleicht die
grosste Erfindung der

letzten zehn Jahre.»

BILDER: ZVG

Oft werde ich gefragt, ob unsere Kundenberater im
Zeitalter von Digitalisierung und Robo Advisors ein
Auslaufmodell seien. Diese Frage beantworten unsere
Kunden selbst. Waren Schweizer im internationalen
Vergleich eher zuriickhaltend bei der Anwendung von
digitalen Bankprodukten, zeigen die Fakten der letz-
ten Jahre, dass wir an einem Wendepunkt stehen: Be-
einflusst durch die Erfahrung im Umgang mit Dienst-
leistungen der globalen Tech-Giganten, erwartet die
Mehrheit der Kunden heute auch von ihrer Bank ein-
fache und nutzerfreundliche digitale Losungen.

So werden in gewissen Geschiftsfeldern bereits jetzt
die meisten Neuabschliisse online initiiert. Diesen
Trend sehen wir auch bei unseren vermoigenden
Kunden. Wir stellen fest, dass sie unsere klassischen
digitalen Bankprodukte wie E-Banking und Mobile
Banking im Vergleich mit anderen Kundengruppen
stirker nutzen. Noch wichtiger — sie nehmen iiber-
durchschnittlich oft weitere Online-Dienste wie bei-

spielsweise die automatisierte Uberpriifung und An-
passung ihres Portfolios in Anspruch. Abgeleitet von
dieser starken Nutzung kénnte die Schlussfolgerung
sein, dass unsere Kundenberater bald durch rein digi-
tale Angebote ersetzt werden.

Doch entgegen dem Fintech-Hype war die Nachfrage
nach einem rein digitalen Angebot bislang verhal-
ten. Zum Beispiel haben es die Robo Advisors im
hiesigen Markt nach wie vor nicht leicht, Fuss zu
fassen. Die Antwort auf das Weshalb liefern ebenfalls
die Kunden. Sie schitzen nach wie vor den person-
lichen Kontakt. So sehen wir, dass unsere Kontakt-
rate insgesamt im zweistelligen Prozentbereich ge-
stiegen ist. Allerdings ist eine Verschiebung von phy-
sischen Kontakten hin zu Telefon, E-Mail und Remote
Advice zu beobachten.

Auch im digitalen Zeitalter wird die Beratung nicht
ohne Kundenberater auskommen. Der Fokus unserer

Dienstleistungen verlagert sich von der reinen Anla-
geberatung hin zu einer umfassenden Vermdogens-
planung, da der Beratungsbedarf wegen komplexerer
Marktsituationen und vielféltigerer Lebensmodelle
steigt. Maschinen sind weit davon entfernt, eine um-
fassende Vorsorgeplanung, den Verkauf einer Firma
oder Erbangelegenheiten abzuwickeln. Ausser sach-
lichen Argumenten bedingen solch weitreichende
Entscheide immer auch Analysen und Szenarien im
Gesamtkontext der Kundensituation. Die steigende
Datenverfiigbarkeit hat zudem dazu gefiihrt, dass die
Kunden heute besser informiert sind. Andererseits
suchen sie verstirkt den Expertenrat, um sich im
Informationsdschungel zurechtzufinden.

Einfache Bankgeschiéfte fithren Kunden zunehmend
selbst aus. Bei komplexeren Fragen erwarten sie wei-
terhin personliche und vor allem individuelle Bera-
tung. War hierfiir frither primir der Kundenberater
verantwortlich, wird er zukiinftig immer mehr zum

«Der Fokus verlagert sich
von der reinen Anlageberatung
hin zu einer umfassenden
Vermaogensplanung.»

Dirigenten der Leistungserbringung, unterstiitzt
durch digitale Kanile. Die UBS-Kundenberater kon-
nen z.B. auf die Hilfe von Spezialisten wie Vermdgens-
planern, Vorsorge-, Nachfolge- und Steuerexperten
zdhlen und sie bei Bedarf zum Kundengespréich zu-
schalten. Zudem stehen Kunden und Beratern dedi-
zierte digitale Ambassadoren zur Verfiigung, die hel-
fen, digitale Losungen massgeschneidert zu nutzen.

Die Frage lautet also nicht: Mensch oder Maschine?

Die Zukunft im Private Banking heisst: Mensch unter-
stiitzt durch Maschine.

Anzeige
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Gestlitzt auf seine ausgepragten Kompetenzen bei der Kreditvergabe und seine Expertise in allen Phasen des Marktzyklus, sucht unser
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WIR SIND BESTREBT, DURCH UNSEREN GANZHEITLICHEN ANSATZ, EINE HERVORRAGENDE INVESTMENTPERFORMANCE ZU ERZIELEN UND
VERANTWORTUNGSBEWUSST ZU HANDELN, UM GLEICHZEITIG ZUR VERBESSERUNG DER GESELLSCHAFT BEIZUTRAGEN.

7

—

HERMLES

INVESTMENT MANAGEMENT

Kontakt Webseite

Dieses Dokument ist nur fiir professionelle Anleger bestimmt.

Der Wert von Anlagen und mit diesen erzielten Ertragen kann sowohl steigen als auch fallen. Daher erhalten Sie den urspriinglich investierten Betrag unter Umstanden nicht zuriick. Herausgegeben und genehmigt durch Hermes
Investment Management Limited, eine von der Financial Conduct Authority zugelassene und regulierte Gesellschaft. Unternehmenssitz: Sixth floor, 150 Cheapside, London EC2V 6ET. Telefongesprache werden zu Schulungs-
und Uberwachungszwecken aufgezeichnet.




6 |Sonderbund der FINANZ unaWIRTSCHAFT

Private Banking

April 2018

Wozu Vermogensverwaltung?

PROFESSIONALITAT Neue Technologien verbessern den Wissensstand, die Anspriiche der Kunden wachsen.

Christoph Weber

lobalisierung, Digitalisierung,
G 24-Stunden-Gesellschaft: Anleger

stehen heute vor grossen Heraus-
forderungen. Gleichzeitig haben sich ihre
Anspriiche verdndert. So ermdglichen die
neuen Technologien einen besseren Wis-
sensstand. Informationen kénnen selb-
stdndig im Netz gesammelt und Bank-
geschifte online abgewickelt werden. Gut,
dass so wichtige Aspekte wie Geldanlage
und Vermogensverwaltung in der Gesell-
schaft angekommen sind.

Fiir die Bank hat sich dadurch die Kun-
denberatung gewandelt. Der Themen-
kreis weitet sich aus, und die Gesprache
gehen mehr in die Tiefe. Kunden brau-
chen die Bank in erster Linie fiir die ganz-
heitliche Analyse und die Optimierung
der Vermdgenssituation, nicht mehr nur
fiir einzelne Transaktionen.

HOHERE AUFGABEN FUR BERATER
Damit wandelt sich auch die Rolle des
Kundenberaters. Er wird vom Anlage-
spezialisten zum Ansprechpartner fiir
samtliche finanziellen Fragen. Unterstiit-
zung erhalten dabei sowohl Kunden als
auch Berater von neuen digitalen Losun-
gen, die im Hintergrund Daten aufberei-
ten und Informationen bereitstellen.

Eine zeitgemisse Vermogensverwal-
tung zeichnet sich dadurch aus, dass sich
personliche Beratung, Expertenwissen
und moderne Technologie optimal er-
gdnzen. Entscheidend bleiben dabei der
Abgleich mit den Bediirfnissen der Kund-
schaft sowie die Orientierung und die Ein-
ordnung, wenn die Finanzmérkte volatil
sind. Das werden rein digitale Losungen
oder gar Robo Advisors noch lange nicht
bieten konnen. Hier liegen klar die Stér-
ken hoch qualifizierter Kundenberater.
Bei einer Vermogensverwaltung und um-
fassender Beratung geht es um weit mehr
als die Betreuung eines Depots. Die Le-
benssituation des Kunden muss ganzheit-
lich einbezogen werden.

Wer eine Rendite erzielen will, muss
Risiken eingehen. Daher sollte bei jedem
Anlageentscheid die Risikobereitschaft des

43%

DES VERMOGENSZUWACHSES
2012 BIS 2016 KOMMEN
AUS M&A EINIGER BANKEN.

Investors im Zentrum stehen, und die Risi-
kopositionen miissen marktgerecht ent-
schédigt werden. Um fundiert entscheiden
zu konnen, braucht es Finanzmarktkennt-
nisse, Erfahrung, Disziplin und nicht zu-
letzt leistungsfahige IT-Systeme.

GLOBAL UNTERWEGS

Zwar sind viele Anleger klug und erfahren,
aber wenige sind diszipliniert. Und die
Zeiten, in denen man als Privatinvestor
sein Portfolio «mal nebenbei» selbst ver-
walten konnte, sind vorbei. Ein breit di-
versifiziertes Portfolio reflektiert heute die
Welt. Um es zu bewirtschaften, muss man
global agieren. Das ist fiir den Einzelnen
eine fast unmdgliche Aufgabe. Allein
schon am Versuch, drei gute Aktien aus
dem Euroraum dem Depot hinzuzufii-
gen, werden wohl die meisten scheitern.

|

Ausser dem Uberfluss an Information
sind es besonders die Emotionen, die oft
einer erfolgreichen Anlagestrategie im
Weg stehen. Der Wirtschaftsnobelpreis-
trager und Verhaltensékonom Richard
Thaler hat festgestellt, dass wir Menschen
meistens alles andere als rationale finan-
zielle Entscheidungen treffen. Etwa ist es
irrational, wenn manche meinen, sie
konnten Geld besser investieren als erfah-
rene Anlageexperten. Oder es sei eine gute
Idee, das Vermogen als quasi zinslose
Liquiditét liegen zu lassen.

Wer vor zehn Jahren in ein breit diversi-
fiziertes Portfolio mit einer ausgewogenen
Strategie angelegt hat, wurde mit einem
Ertrag von rund 30% weit {iber dem eines
Sparkontos belohnt. Bei einem ganzheit-
lich betrachteten Portfolio kann es auch fiir
konservative Anleger sinnvoll sein, einen

«Geldanlage und
Vermaogens-
verwaltung sind
in der Gesellschaft
angekommen.»

BILD: GETTY IMAGES

Stehvermdgen braucht es an den Finanzmarkten genauso, selbst wenn beim Anlegen der Schnellste nicht immer der Beste ist.

Das verlangen
junge Kunden

GENERATIONY Was ist mit den 18- bis 38-]dhrigen? Was braucht

es, um ihren Anspriichen gerecht zu werden?

1320 DOLLAR KOSTET
EINE UNZE GOLD
HEUTE. VOR ZEHN
JAHREN WAREN

ES ETWAS MEHR ALS

900

DOLLAR

U-U_

Laurent Gagnebin

Die Generation Y, auch Millennials ge-
nannt, ist zwischen 1980 und 2000 gebo-
ren. Die meisten konnen als sogenannte
Digital Natives bezeichnet werden. Das
heisst, dass sie bereits im Kindesalter
mit digitalen Technologien und Medien
in Kontakt gekommen sind. Dies bedeu-
tet, dass digitale Kommunikation aktiv
genutzt wird, besonders, um sich Infor-
mationen zu beschaffen.

Das nehmen auch die Kundenbera-
ter der Bank wahr. Zahlreiche junge
Kunden sind iiber die allgemeine Ent-
wicklung in der Finanzwelt auf dem
Laufenden. Aber es gibt frappante Un-
terschiede im Wissensgrad und bei dem
Interesse an Finanzthemen.

INTERESSE AN TRENDIGEM

Die Millennials haben die Finanzkrise
von 2007/08, den Frankenschock und
die Minuszinsen erlebt. Also keine er-
baulichen Themen, im Gegenteil. Als
Folge davon ist die jiingere Generation
gegeniiber Banken skeptisch eingestellt.
Gleichzeitig verlieren materielle Giiter
und damit auch kostspielige Status-
symbole bei vielen an Bedeutung. Indi-

viduelle Erlebnisse und die Work Life
Balance sind wichtiger.

Dadurch, dass Geld und Vermogen
als weniger bedeutsam wahrgenom-
men werden, sinkt auch das Interesse
an Finanzthemen im Allgemeinen. Es
ist diese Ambivalenz, die bei der Gene-
ration Y immer wieder festgestellt wer-
den kann. Manche Junge sind in Bezug
auf Geldanlagen noch konservativer
als die Generation, die den Zweiten
Weltkrieg miterlebt hat. Sie bevorzugen
eine langfristig ausgelegte Vermdogens-
verwaltung und sind risikoavers.

Umgekehrt gibt es jliingere Kunden,
die sprunghafter unterwegs sind. Sie ge-
hen auch eher ein Risiko ein und spre-
chen auf aktuelle Trends an. Das zeigt
sich etwa im Interesse an der Fintech-
Branche oder Kryptowdhrungen.

In der Selbstreflexion interpretiert die
Generation Y ihre Ambivalenz als Indivi-
dualitit. So erstaunt es nicht, dass stan-
dardisierte Losungen bei den Millennials
auch im Finanzbereich auf wenig Be-
geisterung stossen. Privatbanken kénnen
hier punkten, denn ihre Kundenberater
betreuen jeweils eine iiberschaubare An-
zahl Kunden. Die Betreuung ist individu-
ell, und die Investmentlosungen, die sie
anbieten, sind massgeschneidert.

Um den Kunden optimal zu beraten und
eine langfristige Partnerschaft aufzu-
bauen, ist der direkte Kontakt besonders
wichtig. Das wird erfahrungsgemass
auch von der jlingeren Generation sehr
geschétzt. Beratungsgespréche schaffen
unter jungen Kunden nicht nur Ver-
trauen, sondern bieten dem Berater die
Moglichkeit, die jeweiligen Bediirfnisse
genau zu erfassen. Denn diese sind, wie
erwédhnt, meistens sehr individuell. Aus-
ser auf die traditionellen Medien fiir for-
melle Korrespondenz setzen Banken fiir
die allgemeine Kommunikation immer
mehr auf einfache und schnelle elektro-
nische Kanéle wie zum Beispiel Whats-
App und digitale Portale.

EINFACHERE PRODUKTE
Bei den Anlagen schitzt die Genera-
tion Y herkdmmliche Finanzprodukte
wie Aktien, Anleihen und Immobilien.
Gleichzeitig erfreuen sich aber auch Pri-
vate-Equity-Anlagen unter einem Teil
der Millennials wachsender Beliebtheit.
Auf besonders grosses Interesse stos-
sen die Trendthemen Fintech, Biotech
oder Medtech. Generell gilt, dass die
Generation Y einfache und direkte An-
lagen gegeniiber komplexen struktu-
rierten Produkten bevorzugt. Ebenfalls
ist das Kostenbewusstsein hiufiger star-
ker ausgeprédgt und die Offenheit fiir
kostengiinstige Anlagen grosser.
Ausserdem lésst sich feststellen, dass
ein Teil der jlingeren Generation sehr in-
novativ und an der Entwicklung einer
dynamischen Unternehmer-Community
in der Schweiz beteiligt ist. Diese jungen
Unternehmer erwarten von ihrem Bank-
partner ebenfalls Beratung auf Augen-
hohe - jemanden, der sie in Vermogens-
fragen unabhdngig berit, und jemanden,
der sie bei Finanzierungsfragen rund um

Teil der liquiden Mittel in Aktien zu inves-
tieren. Langfristig gleichen sich die Wert-
schwankungen in der Regel aus, und die
Renditechancen iiberwiegen. Doch das
erfordert oftmals ein Umdenken.

Der Zeitpunkt, an dem man mit einer
systematischen Vermogensverwaltung be-
ginnt, hat erstaunlicherweise eine relativ
geringe Bedeutung. Im eigenen Erleben
wirken Ereignisse wie zum Beispiel der
Brexit eindriicklich, entscheidender als
kurzfristige Marktschwankungen ist aber
eine langfristige Anlagestrategie.

BESSER HEUTE ALS MORGEN

In den letzten zwanzig Jahren gab es sehr
turbulente Borsenjahre. Manchmal fielen
die Portfolios unterjdhrig ins Minus, lagen
aber Ende Jahr wieder im Plus. In solchen
Situationen ist es wichtig, die Emotionen
auszublenden und an der Anlagestrategie
festzuhalten. Auch die beriihmten «heis-
sen Tipps» existieren in effizienten Méark-
ten nicht, in denen alle Teilnehmer die
gleichen Informationen besitzen.

Eine erfolgreiche Vermdégensanlage gibt
es demnach nicht ohne ein gewisses Ri-
siko und nicht ohne umfassendes, per-
manent aktualisiertes Marktwissen. Wer
rein auf Liquiditdt vertraut, lauft Gefahr,
Kaufkraft zu verlieren. Wer hingegen we-
gen Fehleinschitzungen oder Emotio-
nen zu viele Risiken eingeht, setzt sein
Vermoégen unnétigen Schwankungen
oder sogar Verlusten aus.

Mit einer professionellen Vermdogens-
verwaltung wird im Austausch mit dem
Kundenberater die Risikobereitschaft de-
finiert, werden Anlageformen simuliert
und langfristige Ziele festgelegt. Mit mo-
dernsten Technologien kénnen die Kun-
denportfolios dabei laufend tiberwacht
und auf das gewiinschte Rendite-Risiko-
Verhéltnis gemdss der Anlagestrategie op-
timiert werden. Wie weit sich der Kunde in
der Bewirtschaftung einbringen will, kann
er selbst entscheiden. Wichtig ist, dass er
die Konsequenzen seiner Entscheidung
im Portfoliokontext vorher kennt.
Christoph Weber, Leiter Private Banking
und Mitglied der Geschdiftsleitung,
Ziircher Kantonalbank

INVESTOREN
UND START-UPS
VEREINEN

Start-ups sind unter Millennials
als Investition immer beliebter.
Eine gut vernetzte Privatbank
kann Plattform zwischen den
beiden sein. Das Investorenprofil
wird den Start-ups im Netzwerk
der Bank gegeniibergestellt. Wird
eine Ubereinstimmung identifi-

April 2018

Private Banking

Sonderbund der FINANZ unda WIRTSCHAFT | 7

Erste
Erfahrungen

INFORMATIONSAUSTAUSCH Seit Anfang Jahr ist
der AIA in Kraft. Er stellt vieles auf den Kopf.

Wie der automatische Informationsaustausch funktioniert

Land A

Steuerpflichtige(r) in Land A hat ein
Konto bei einer Bank Bim Land B

Behdrde in Land A

Behorde in Land B

Land B

Diese Informationen
werden ausgetauscht:

PN
111

« Kontonummer

« Name, Adresse, Geburtsdatum
« Steueridentifikationsnummer
« Zinsen, Dividenden

« Einnahmen aus bestimmten
Versicherungvertragen

kann ausléndische meldet Finanz-
Finanzkontendaten kontendaten der « Guthaben auf Konten
prifen Behdrde in Land B « Erlds aus der Verausserung

von Finanzvermdgen

Behdrde in Land B leitet Informationen
automatisch weiter an Behdrde in Land A l

Quelle: Eidg. Finanzdepartement / Grafik: FuW, sm

ziert und ist der Kunde interes-
siert, kommt es zum direkten
Kontakt zwischen Investor und
Jungunternehmen. Von der Bank
braucht es dazu ausser Know-
how und Verankerung in der
Start-up-Szene auch eine lang-
fristige Perspektive.

die Entwicklung ihres Unternehmens
unterstiitzt (vgl. Textbox).

Unterschiedliches Interesse an Fi-
nanzthemen, verschiedene Vorlieben in
Bezug auf die Geldanlage und weitere
Gegensitze lassen den Schluss zu, dass
es den typischen Kunden der Genera-
tion Y nicht gibt, weniger noch als bei
Kunden ilteren Semesters.

Ganz grob ldsst sich jedoch feststel-
len, dass viele jiingere Menschen gar
keinen Bezug zu Banken und Ver-
mogensanlagen haben, andere sind in-
teressiert, wollen aber selbst handeln,
und wieder andere setzen auf eine per-
sonliche Beratung durch eine Vertrau-
ensperson bei einer Bank oder einem
Vermogensverwalter.

Laurent Gagnebin, CEO,
Rothschild Bank Schweiz

Sacha Fedier

eitdem 1.Januar gilt der automati-
sche Informationsaustausch (AIA).

Die fiir den Finanzplatz Schweiz
entscheidende Anderung war in den
vergangenen Jahren ein grosses Thema.
Um ihn einzuordnen, ist ein Blick zu-
riick hilfreich. Ab den Neunzigerjahren
wurde in der internationalen Staaten-
gemeinschaft die grenziiberschreitende
Besteuerung immer mehr zu einem
Thema. Wihrend des Kalten Krieges war
diese Art der Steueroptimierung von vie-
len westlichen Staaten toleriert, wenn
nicht sogar aktiv geférdert worden —
auch als Schutz gegen Enteignung.

In Frankreich beispielsweise wurde
der Bourgeoisie auf dem Hohepunkt der
68er Unruhen, als sich der damalige Pré-
sident Charles de Gaulle zwei Tage nach
Baden-Baden absetzte, von der Regie-
rung mehr oder weniger offen signali-
siert, es sei vielleicht kein Fehler, einen
Teil des Vermdgens ausserhalb des Lan-
des in Sicherheit zu bringen.

ANDERE ZEITEN

Eine dhnliche Haltung herrschte in Ita-
lien zur Zeit der Aktivititen der Terror-
organisation Rote Brigaden sowie in
Deutschland mit Blick auf die Terror-
organisation RAF vor. Biirger und Insti-

«Noch ist es nicht
zu spiit, den AIA
mindestens kritisch zu
hinterfragen.»

tutionen (auch deutsche Regierungs-
parteien) nutzten die Schweizer Gesetz-
gebung, die ihre Wurzeln im Zweiten
Weltkrieg hatte, zu ihren Gunsten.

Der Schweizer Finanzplatz wuchs
und wurde auch im Heimatstaat des
Steuerpflichtigen zu einem Hort nicht
deklarierter Vermogen. Das alles ist, wie
es ein bekannter Genfer Bankier un-
langst elegant ausgedriickt hat, «com-
pletement explicable».

Auch ziemlich gut erkldrbar ist, wes-
halb das Modell der Abgeltungssteuer
international nie eine Chance hatte. Es
zeugte von einer gewissen Schweiz-
Zentriertheit, zu glauben, die Schweiz
konne so den AIA aushebeln. Und auch
die Idee, ihn von Amnestien abhingig
zu machen, wie das die Bankiervereini-
gung zwischenzeitlich gefordert hatte,
war zum Scheitern verurteilt. Die ein-
zige Chance fiir die Schweiz wire gewe-
sen, strikt auf einem Level Playing Field
(gleichen Regeln fiir alle) zu beharren.
Es ist doch unverstandlich, dass der AIA
eingefiihrt wurde, bevor auch die USA
voll eingebunden sind - aus Sicht der
Praxis hochst unbefriedigend.

Was geschieht mit den Daten, die
nun fliessen? Die Geschichte zeigt, dass

es —ganz losgelost von der Steuerfrage —
nie falsch sein kann, einen Teil des Ver-
mogens ausserhalb der eigenen Landes-
grenzen anzulegen. Gerade in Landern
mit instabilen politischen Verhéltnissen
gilt es, besonders achtsam zu sein. Des-
halb vermeiden es viele vermogende
Leute, ihren Reichtum zu zeigen.

HALTEN SICH ALLE DARAN?

Der AIA stellt dies jedoch auf den Kopf.
Die ausldndischen Steuerbehrden wer-
den dariiber informiert, welche Biirger
wo wie viel Geld angelegt haben. Es
werden auch dann Informationen {iber
die Vermogenssituation ausgetauscht,
wenn in diesen Landern keine Vermo-
genssteuer erhoben wird. Dass das viel
gepriesene Spezialititenprinzip — die
Daten diirfen einzig von der Steuer-
verwaltung genutzt werden — funktio-
niert, wird gerade in der Praxis be-
zweifelt. Man weiss von Fillen, in de-
nen es zu Entfiihrungen kam, gerade
eben weil plétzlich Transparenz in fi-
nanziellen Fragen herrschte.

Der AIA kann solche Tendenzen ver-
stiarken, und die Gefahr ist keinesfalls
zu verharmlosen. Vielfach bleibt nur der
Wohnsitzwechsel — eine Variante, die
manche denn auch bereits im Vorfeld
der Einfiihrung des AIA gewihlt haben.

Es wiirde nicht tiberraschen, wenn es
erst zu einem ganz unerfreulichen Fall
kommen muss, damit der AIA hinter-
fragt wird. Bis zu einer méglichen Ande-
rung des Vertragswerks miissen sich
Kunden der Risiken bewusst sein. Not-
wendig ist, sich mit einer Vertrauens-
person bei einer Bank oder einem un-
abhédngigen Vermogensverwalter, die
iiber das notwendige Know-how ver-
fiigt, auszutauschen — und zwar dariiber,
wie die Risiken minimiert oder elimi-
niert werden kénnen. Der richtige Part-
ner kann international und juristisch
legale Losungen fiir den Kunden finden,
die praxiserprobt sind.

GUTER RAT GEFRAGT

Die Maxime, wonach ein guter Vermo-
gensverwalter ein eigentlicher -gestalter
ist, gilt mehr denn je. Die individuellen
Bediirfnisse und Ambitionen kénnen so
optimal beriicksichtigt werden.

Ein schaler Nachgeschmack bleibt.
Jahrelang hat die Schweiz Kunden ge-
holfen, sich gegen Enteignung zu weh-
ren — und nun ldsst man sie einfach im
Regen. Um den politischen Frieden zu
wahren, willigt man in einen Daten-
austausch ein — obwohl offensichtlich
ist, dass der Wind langst gedreht hat. In
Sachen Datenschutz, gerade nach den
jlingsten Missbrauchen, gelten neue Re-
geln. Wie sagte es ein bekannter Schwei-
zer Bankier: «Die Schweizer stehen frith
auf, aber sie wachen spit auf.» Noch ist
es nicht zu spét, den AIA zumindest
kritisch zu hinterfragen und fiir das
Kundenwohl zu kimpfen.

Sacha Fedier, CEO,
VT Wealth Management

Prof. Teodoro D. Cocca: «Die junge Generation ansprechen»

Aber die Konkurrenz schlift nicht, im
Gegenteil. Trotzdem gibt es kaum einen
anderen Finanzplatz, der eine internatio-
nale Kundschaft anspricht, so viel Kom-
petenz auf sich vereint und eine rechtlich
wie geopolitisch so stabile Stellung hat.
Fiir Kunden, die ihr Vermogen internatio-
nal sicher diversifiziert anlegen wollen, ist
das ein dusserst attraktives Paket.

Welche Perspektiven bietet der Heimmarkt
Das Anlagevermogen von Schweizer Kun-
den wuchs in den letzten Jahren rund 5%
pro Jahr. Das heisst, dass hoheres Wachs-
tum nur iiber einen Verdrangungswett-
kampf erreicht werden kann, vor allem,
falls die Kapitalméarkte ihren Aufwirts-
trend unterbrechen sollten.

Wo ist Innovation vordringlich, bei Produk-
ten, beim Service, in der Kommunikation?
Heutzutage muss man in Architekturen
und Losungen fiir den Endkunden den-
ken. Das grosste Potenzial liegt in den
Bankprozessen und der Convenience fiir
den Kunden. Die Digitalisierung hat da-
bei eine grosse Bedeutung. Eine gesamt-
heitlichere Sicht auf das Kundenvermo-
gen bietet ebenfalls noch Potenzial. In
der Kommunikation mit neuen Kunden-
generationen tut man sich noch schwer.
Mehr Mut ist gefragt.

Worauf diirfen sich die Kunden freuen?

Transparenz, Vergleichbarkeit und Aus-
wahlméglichkeiten verbessern sich dank
Innovation und wachsendem Konkur-
renzkampf. Beides fiihrt zu einer besseren

«In der Schweiz geht
hoheres Wachstum
nur iiber den
Verdriangungskampf.»

Qualitdt der Dienstleistung und tieferen
Kosten. Die Kehrseite besteht allerdings
darin, dass einige Kunden durch dieses
Mehr iiberfordert sind. Sich in der moder-
nen Veranlagungswelt zurechtzufinden,
ist fiir Kunden ohne solides Grundwissen
im Finanzbereich zunehmend schwierig.

Was sehen Sie als grosste Herausforderung
fiir Banken und Vermdgensverwalter an?
Die Herausforderungen durch kosten-
glinstige Robo Advisors oder Indexfonds
zwingen sie, eine klare Antwort zu geben,

BILD: ZVG

welchen Mehrwert der Kunde durch die
Anlageberatung erhdlt und weshalb da-
fiir ein Mehrpreis gerechtfertigt ist. Er-
hebungen zeigen, dass der Kunde weiter-
hin personliche Beratung will, aber die
Bereitschaft, dafiir einen Mehrpreis zu
bezahlen, ist nicht sehr ausgepragt. Die-
sem Aspekt muss viel mehr Aufmerksam-
keit geschenkt werden, wenn man sich
langfristig nicht tiberfliissig machen will.
Vor allem ansprechen und bei der néchs-
ten Kundengeneration die Begeisterung
wecken sind wie gesagt eine besondere
Herausforderung.

Wo steht das Private Banking der Schweiz
in flinf bis zehn Jahren?

Vor wenigen Jahren stellte man sich vie-
lerorts die Frage, ob das schweizerische
Private Banking iiberhaupt noch einen
Wert haben werde, wenn das Bankge-
heimnis alter Pragung fillt. Heute lésst
sich feststellen, dass der Schweizer Fi-
nanzplatz weit mehr anzubieten hatte
und weiterhin hat als ein Bankgeheimnis.
Jetzt spielt sich der Wettbewerb vorwie-
gend auf der Ebene von Leistungskrite-
rien ab, und die internationalen Kunden
schétzen die Schweiz nach wie vor. Ge-
wissermassen ist der Finanzplatz heute
stirker denn je, da man das reputations-
missig «ldstige» Steuerthema hinter sich
bringen konnte. Wenn es nun auch wie-
der gelingt, alle Kréfte des Finanzplatzes
an einem Strang ziehen zu lassen, wartet
eine verheissungsvolle Zukunft.

Interview: Hanspeter Frey

Anzeige
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Was der Kunde wissen muss

VERMOGENSBERATUNG In einer Welt, die sich immer schneller zu drehen scheint, ist professionelle Unterstiitzung fiir den Anleger
nicht nur hilfreich, sondern zentral. Bevor man eine Geschdiftsbeziehung eingeht, sind jedoch wichtige Fragen zu kldren.

Am Anfang steht die Frage: Passt der

Berater zu mir als Kunden, stimmt

unsere Chemie? Geht er auf mich
ein, begreift er, was ich wirklich brauche,
erkennt er meine Bediirfnisse, berticksich-
tigt er auch meine Lebenssituation, und ist
ihm klar, wie viel Risiko ich eingehen kann
und darf? Will er die Standardleistungen
der Bank, wie zum Beispiel fix definierte
Musterportfolios oder Fonds verkaufen,
lasst man es am besten sein. Weiter spielt
der Leistungsausweis des Beraters eine
Rolle, iiber welche Erfahrung/Ausbildung
er verfiigt und wie seine Stellvertretung
geregelt ist. Last but not least sollten auch
die Gebiihren fiir die Vermogensverwal-
tung verglichen werden.

Max Cotting
CEO, Aquila

«Die Kosten sollten
nicht hoher sein
als 1% des verwalteten
Vermogens.»

Geht es um ein Beratungs- oder

ein Vermogensverwaltungsmandat?

Will ich in die Anlageentscheidun-
gen einbezogen werden, und wie oft will
ich Kontakt haben mit meinem Berater?
Immer beliebter sind Pauschalmodelle,
unabhéngig von der Anzahl der ausge-
fithrten Transaktionen. Interessant sind
auch Modelle mit einer Gewinnbeteili-
gung fiir den Berater, kombiniert mit einer
etwas tieferen Pauschale. Auf jeden Fall
sollten die Kosten nicht hoher sein als 1%
des verwalteten Vermogens.

Dank der Digitalisierung fliessen

Informationen schneller und stand-

ortunabhingig. Der Kunde ist jeder-
zeit schnell und giinstig informiert. Daten
kénnen zusammengefasst werden und
liefern rasch einen Gesamtiiberblick {iber
die Vermodgenswerte. Man kann jederzeit
mit dem Berater kommunizieren. Die Di-
gitalisierung dient der Unterstiitzung,
Mehrwert generiert aber nur die persén-
liche Beratung, und da entscheidet am
Schluss immer noch der Mensch.

Banken haben immer héhere Anfor-

derungen an die Datensicherheit zu

erfiillen und werden entsprechend
vom Regulator tiberwacht. Zudem werden
die Vorschriften und Auflagen im Zu-
sammenhang mit Cyberrisiken immer
komplexer. Der Verwaltungsrat muss sich
mit der Thematik von Datensicherheit
und Cyberrisiken intensiv auseinander-
setzen und Massnahmen definieren. Die-
ses Thema ist hoch aktuell. Leider kann
ein Restrisiko nie ganz verhindert wer-
den, jedoch wird alles unternommen, um
die Datensicherheit jederzeit zu gewéhr-
leisten und den neusten Entwicklungen,
insbesondere im Bereich Cyberkriminali-
tdt, Rechnung zu tragen.

BILDER: ZVG

Zunichst gilt es, die eigenen Ziele zu

definieren und wenn mdglich zu

prézisieren. Geht es rein um Ver-
mogensanlagen? Welche Rolle spielen Fi-
nanzierungen oder Zahlungsverkehrsleis-
tungen? Besteht Bedarf nach steuerlicher
oder rechtlicher Beratung? Und wenn
es «nur» um Anlagen geht, mochte man
selbst aktiv sein oder die Aufgabe dele-
gieren? Eine kleinere, inhabergefiihrte In-
stitution garantiert in der Regel eine ho-
here Betreuungskontinuitét. Bei komple-
xeren Anforderungen dréngt sich eher
eine grossere Bank als Partner auf.

Ein Gebiihrenmodell ist dann pas-

send — den Begriff «optimal» mochte

ich vermeiden, weil er die Existenz
von Standardlésungen suggeriert —, wenn
nur fiir Dienstleitungen bezahlt wird, die
effektiv genutzt werden. Aufgrund des
Wettbewerbs ist es gerade fiir sehr ver-
mogende Kunden méglich, eine Pauschal-
gebiihr zu verhandeln, die 0,3% oder noch
weniger des Depotvolumens betragen
kann. Unabhéngige Vermogensverwalter
arbeiten oft mit erfolgsabhidngigen An-
sdtzen — da sollte man sich moglichst
einen historischen «echten», das heisst
nicht simulierten Leistungsausweis zei-
gen lassen. Ausser quantitativ orientier-
ten Vergleichsplattformen wie Comparis
gibt es tiberdies andere Evaluationshilfen
wie etwa Finguide.

Der Hauptvorteil der Digitalisierung

liegt in der stark erhohten Markt-

transparenz, aber auch der Vereinfa-
chung und damit Verbilligung von Trans-
aktionen. Wer personliche Betreuung will
—noch immer die Mehrheit der Kunden —,
bekommt sie weiterhin, eventuell sind die
Kosten dafiir etwas hoher geworden.

Werner E. Rutsch
Geschidiftsleitungsmitglied,
Axa Investment Managers Schweiz*

«Ein Gebiihrenmodell
passt dann,
wenn nur fiir Leistungen
bezahlt wird, die
effektiv genutzt werden.»

Absolute Sicherheit gibt es leider

nicht. Datenmissbrauch war bereits

in der Pradigitalisierungszeit ein
Thema, Stichwort CD-Diebstahl. Welchen
Einfluss der geplante europédische Daten-
schutz GDPR - General Data Protection
Regulation - spielen wird, bleibt abzuwar-
ten. Personlich wiirde ich bei der Nutzung
von Internet und Mobile Banking beson-
ders darauf achten, dass ein potenter res-
pektive finanzkraftiger Partner dahinter
steht. Oder aber man entscheidet sich
fiir einen ganz kleinen Anbieter, der nur
tiber eine sehr limitierte und nicht ver-
netzte elektronische Administration ver-
fiigt. Wahrend Bargeld ansonsten im Tre-
sor aufbewahrt werden kann, fiihrt bei
Wertschrifteninvestitionen kein Weg mehr
an der Digitalisierung vorbei.
* Werner E. Rutsch ist Co-Autor des
Buches «Swiss Banking — wie weiter?»,
NZZ-Verlag, 2008.

VIER FRAGEN AN
VIER EXPERTEN
IM ANLAGEGESCHAFT

1

Was muss ich priifen, bevor
ich mit einer Bank oder einem
Vermogensberater eine
Geschiftsbeziehung eingehe?

2

Welches ist fiir meine Bediirfnisse
das optimale Gebiihrenmodell,
worauf muss ich achten, damit
Preis und Leistung langfristig
ilibereinstimmen?

3

Welchen Nutzen bringt mir
die Digitalisierung, und wie
stelle ich sicher, dass mir der
personliche Kontakt mit dem
Berater erhalten bleibt?

4

Ich bin ein steuerehrlicher
Kunde, aber meine finanziellen
Verhéltnisse gehen niemanden
an. Wie sicher sind meine
Daten in einer Welt, in der
Hackerangriffe, Liicken im Netz
und Informationsaustausch
mit Regierungen und Behdrden
immer hdufiger werden?

Michael Appenzeller

«Ein Anbieter, der
alles kann, ist prinzipiell
zu hinterfragen.»

Der Anleger muss klare Ziele haben

und auf der Grundlage einer Ver-

gleichsgruppe eine Auswahl treffen.
Auch der Vermogensverwalter braucht ein
Klares Spezialisierungsprofil. Ein Anbieter,
der alles kann, ist prinzipiell zu hinter-
fragen. Wie werden insbesondere Schwé-
chen ausgemerzt? Gibt es glaubwiirdige
Mittel wie digitale Tools und Partnerschaf-
ten, die die Schwichen kompensieren?
Wichtigist das Profil der angebotenen An-
lagen: Ist der Vermdégensverwalter in der
Lage, glaubwiirdig ein wirklich diversifi-
ziertes Portfolio anzubieten? Wie werden
wichtige Faktoren jenseits von Aktien und
Anleihen - alternative Anlagen wie Hedge
Funds, Private Credit, Private Equity —
umgesetzt? Kaum Transparenz herrscht,
wenn es um den Leistungsausweis von
Vermogensverwaltungsmandaten —geht.
Da gilt es, sich Informationen zu beschaf-
fen und die verfiigbaren Daten mit den
eigenen Zielen zu vergleichen.

Der Kunde muss wissen, woran der

Vermogensverwalter seinen Erfolg

misst und fiir welche Leistung man
bezahlt. Fragen Sie den Berater, ob fiir ihn
die Erreichung der Ziele seiner Kunden
oder aber sein Ertrag im Verhdltnis zu den
verwalteten Vermogen gemessen wird. Bei
den meisten ist Letzteres der Fall. Das
niitzt dem Berater, dem Kunden aber
nicht. Faire Gebiihrenmodelle zeichnen
sich durch eine Performance Fee aus,
wobei es jeweils zu einer Win-Win- oder in
schwierigen Phasen zu einer Lose-Lose-
Situation kommt. Modelle ohne Leistungs-
komponente sind zu meiden.

Ist ein Vermdgensverwalter ent-

sprechend aufgestellt, kann er

Daten und Informationen nutzen
wie noch nie. Maschinelles Lernen und
kiinstliche Intelligenz, wie wir sie einset-
zen, schaffen Zugang zu Renditemoglich-
keiten, die bisher nur den besten insti-
tutionellen Anlegern offenstanden. Ohne
menschliche Kreativitdt und intelligenten
Dialog mit dem Kunden bleibt das Poten-
zial der Digitalisierung jedoch ungenutzt.

Datensicherheit muss bei Anbie-

tern oberstes Gebot sein. In der EU

wird im Mai ein neues Gesetz —
GDPR - eingefiihrt, das die Unterneh-
men noch erheblich mehr in die Pflicht
nimmt. Solche regulatorischen Schritte
sind zu begriissen, erhdhen sie doch die
Sicherheit und somit auch das Vertrauen
der Kunden. Der automatische Daten-
austausch unter Regierungen fiihrt zu
mehr Steuerehrlichkeit der Kunden, was
gerade fiir den hiesigen Finanzplatz eine
grosse Chance ist. Wir konnen den Stand-
ort mit unseren innovativen Qualitdten
positionieren und kommen weg vom
verstaubten und diskreten «Privatbankli-
Image» — endlich, muss man sagen.

Zunichst sollte man sich tiber die

Erwartungen an die Zusammen-

arbeit mit dem kiinftigen Ver-
mogenspartner klar werden. Idealer-
weise handelt es sich um ein stabiles Ins-
titut mit starker Dienstleistungskultur,
professionellen Anlagelésungen, solider
risikobereinigter Performance, struktu-
rierten Anlage- und Risikoprozessen so-
wie transparentem Reporting. Je nach
Bediirfnis sind auch Kompetenzen in den
Bereichen private Vorsorge, Immobilien,
Recht und Steuern gefragt. Wer grossen
Wert auf Individualitdt legt, sollte nach
einer offenen Produktarchitektur Aus-
schau halten. Schliesslich gilt es die digi-
talen Dienstleistungskandle und vor al-
lem die personlichen Ansprechpartner
unter die Lupe zu nehmen, da sie die
Qualitidt stark pragen.

Die Vertrauensbasis zwischen dem

Kunden und dem Vermdogenspart-

ner verlangt nach Transparenz so-
wohl hinsichtlich der Wertschépfung als
auch der Preise. Eine faire Beziehung
funktioniert nur dann, wenn nicht fiir
jeden Handschlag Rechnungen gestellt
und nicht bei jeder Transaktion Rabatte
erwartet werden. Unsere Erfahrung zeigt,
dass Kunden fiir professionelle Dienstleis-
tungen nach wie vor eine hohe Zahlungs-
bereitschaft haben. Einfache und klar ver-
stidndliche Preise sind die beste Basis fiir
eine langfristige Zusammenarbeit. Ein
modernes Preismodell setzt nicht primér
bei den Transaktionen an, sondern bei
der Wertschopfung. Zukunftstrachtig sind
etwa transparente, modular ausgestaltete
Preise, die sich jederzeit mit der Bankleis-
tung vergleichen lassen.

Stephan A. Zwahlen

«Bei oft sensitiven und
emotional geprdigten
Vermagensfragen
kommt dem Faktor
Mensch unverdndert
grosse Bedeutung zu.»

Die Digitalisierung durchdringt

unser ganzes Leben, selbstverstand-

lich auch im Finanzbereich. Digitale
Losungen bieten viele neue Moglichkei-
ten. Zeitlich und geografisch sind kaum
mehr Grenzen gesetzt. Das Resultat sind
eine breitere Leistungspalette, hohere
Qualitdt, mehr Effizienz und grossere
Kundennéhe. Denn in einem hybriden
Beratungsansatz kommt bei oft sensitiven
und emotional geprigten Vermogens-
fragen dem Faktor Mensch eine unverin-
dert grosse Bedeutung zu. Dies schétzen
ibrigens auch jlingere Generationen.

Banken legen grossen Wert auf

Datensicherheit grosste Bedeutung

zu und unterliegen strengen Vor-
schriften. Verstosse konnen weitreichende
Folgen haben. Mit ihren weitreichenden
und teuren Sicherheitsdispositiven wollen
Banken aber vor allem das wichtigste Gut
bewahren - das Vertrauen ihrer Kunden.

Umfrage: Hanspeter Frey
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Freiheit ist nicht grenzenlos

RECHT Bei ungetreuer Geschdiftsbesorgung denkt man gerade im Private Banking an den Umgang mit Kundengeldern.
Es geht aber auch um ganz anderes, wie der Sturz ins Bodenlose von Ex-Raiffeisen-Chef Pierin Vincenz zeigt.

Monika Roth

ngetreue  Geschéftsbesorgung,
| l Loyalitdt und Interessenkonflikte
—diese Themen sind fiir Manager
im Hohenrausch ihrer Macht Worte, die
sie zwingend kennen miissen. Der Sturz
ins Bodenlose von Ex-Raiffeisen-Chef
Pierin Vincenz zeigt zwei Aspekte.
Erstens, dass es im offentlichen Be-
reich keine wirkliche Unschuldsvermu-
tung geben kann, selbst wenn den Vor-
wiirfen im Rahmen einer Strafuntersu-
chung erst noch nachgegangen wird,
sowie zweitens, dass Erfolg keinen Teflon-
Effekt hat, wenn es hart auf hart geht. Die
Justiz handelt davon unabhingig — zu
Recht. Hier gibt es kein «too big to fail».

MANAGEMENT IST KEIN QUIZ
Kennen Sie Tommaso Ramundo? Er ge-
langte zu kurzzeitiger Berithmtheit, als er
in der Quizsendung «Risiko» im Schweizer
Fernsehen SRF am ersten Montag des Jah-
res 1998 die Frage der Moderatorin, wer
zum Kopf des Jahres 1997 gewahlt worden
sei, sagte: «Das isch de Fuessballer Moldo-
van gsi» Das wére aber erst die richtige
Antwort auf die nichste Frage gewesen.
Ramundo wusste alle Antworten vorweg —
es war ein Betrugsversuch, der fiir ihn
strafrechtliche Konsequenzen hatte.

Die Antworten im Voraus zu wissen, ist
ein Vorteil, wenn man im Hohenrausch
von Erfolg und Macht in Versuchung gerit
und nur noch Claqueure um sich schart
und fern der Wirklichkeit abgehoben hat.

Selbstverstandlich wire es in einer idealen
Welt so, dass das Management bis ganz
oben die Fihigkeiten sowie das Wissen
und die Kompetenzen hat, die erforderlich
sind, um weise, loyal und integer zu ent-
scheiden. Die Grundlage dafiir bildet die
Einsicht, dass die Umgehung von rechtli-
chen und/oder von moralischen Regeln
kein Zeichen von besonderer Clevernessist.

INTERESSENKONFLIKTE

In Alltagsgeschiften denkt man dabei
gerade im Private Banking an den Um-
gang mit Kundengeldern. Es geht aber
auch um ganz anderes, wie der eingangs
erwidhnte Fall beispielhaft zeigt.

STRAFRECHTLICH
RELEVANTE
TREUEPFLICHT

Die strafrechtlich relevante Treue-
pflicht kann viele weitere Grund-
lagen haben:

«Der Inhalt der Treuepflicht des
Geschéftsbesorgers ergibt sich aus
dem jeweiligen Grundverhaltnis
und ist im Einzelfall ndher zu
konkretisieren. Massgebliche Basis
sind insbesondere gesetzliche

und vertragliche Bestimmungen,
aber auch Statuten, Reglemente
oder Beschlisse der General-
versammlung, der Gesellschafts-
zweck oder branchenspezifische
Usanzen.» (BGE 6B_66/2008 E. 6.3.3 f.)

Dass ganz offenkundig bei vielen Ak-
teuren der Wirtschaft die Sensibilitéit
fiir Interessenkonflikte ziemlich limitiert
ist, zeigt unter anderem der Fall Post-
Auto AG. Man wiirde gerne annehmen
diirfen, dass sowohl Politik wie auch
Wirtschaft wissen und anstreben, dass
Interessenkonflikte vermieden werden
miissen. Dem ist leider nicht so.

Artikel 717 OR besagt, dass die Mit-
glieder des Verwaltungsrats und der Ge-
schiftsleitung ihre Aufgaben mit aller
Sorgfalt erfiillen und die Interessen des
Unternehmens in guten Treuen wahren
miissen. Die Treuepflicht bedeutet ins-
besondere, dass diese Personen ihre
eigenen Interessen (und die ihnen nahe-
stehender Personen) hinter die Interes-
sen des Unternehmens zu stellen haben.
Das heisst, dass sie als Organ immer die
Interessen der jeweiligen Gesellschaft
voranstellen miissen. Das gilt auch fiir
jedes Organ einer Tochtergesellschaft ge-
geniiber dem Konzern.

SOFORT KLARHEIT SCHAFFEN

Das Gleiche trifft selbstverstindlich dann
zu, wenn man als wirtschaftlich Berech-
tigter hinter irgendeiner Firma steht, die
sich in einen Interessenkonflikt begibt
oder sich in einem solchen befindet. Da
ist unverziiglich Klarheit zu schaffen und
der Interessenkonflikt zu melden.

Die Treuepflicht gemiss Artikel 717 OR
ist auch beim strafrechtlichen Tatbestand
der ungetreuen Geschéftsbesorgung ge-
miss Artikel 158 StGB im Fokus, allerdings
kann die strafrechtlich relevante Treue-

pflicht viele weitere mogliche Grundlagen
haben (vgl. Wortlaut in der Textbox).

Zu «Doppeldeals» hat sich das Bundes-
gericht ebenfalls gedussert: Nach standi-
ger Rechtsprechung sind Selbstkontrahie-
ren oder Doppelvertretung zivilrechtlich
grundsétzlich unzuldssig, «soweit nicht

«Das Umgehen von
rechtlichen und/oder
von moralischen
Regeln ist kein
Zeichen von besonderer
Cleverness.»

die Gefahr einer Benachteiligung des Ver-
tretenen nach der Natur des Geschiftes
ausgeschlossen ist oder der Vertretene
denVertreter zum Vertragsschluss mit sich
selbst besonders erméchtigt oder das Ge-
schéft nachtraglich genehmigt hat» (BGE
6B_86/2009, speziell Ziff. 7.2.3).

AUSSER SPESEN NICHTS GEWESEN?

Dass ein salopper oder gezielt die Spiel-
regeln missachtender Umgang mit In-
teressenkonflikten eine schwere Verlet-
zung zivilrechtlicher Pflichten darstellen
kann, heisst noch nicht, dass der Betref-
fende damit zum Titer einer ungetreuen
Geschiftsbesorgung wird. Dafiir braucht
es mehr, ndmlich objektiv eine Vermo-

gensschddigung beim Opfer und subjek-
tiv Vorsatz beziehungsweise Eventual-
vorsatz. Da Strafverfahren bei Wirtschafts-
delikten gut und gerne ein paar Jahre
dauern konnen, ist es keine intelligente
Perspektive, es einfach darauf ankom-
men zu lassen, selbst wenn der kurzfris-
tige Gewinn reizvoll ist.

Schliesslich ein weiterer Hinweis, der
gerade geldorientierten Menschen Ein-
druck machen kénnte: Selbst bei einer
Einstellung des Verfahrens oder einem
Freispruch kann der beschuldigten Per-
son die ganze Kostentragung (Unter-
suchung, Gericht, Anwalt) auferlegt wer-
den (Artikel 426 Absatz 2 Strafprozess-
ordnung), wenn sie rechtswidrig und
schuldhaft die Einleitung des Verfahrens
bewirkt hat. Zu denken ist im gegebenen
Zusammenhang an die Verletzung der
unmissverstdndlichen Treuepflichten ge-
miss OR (Treuepflicht des Organs, aber
auch des Arbeitnehmers).

Das kann teuer werden und ist neben
dem sozialen Tod ein sehr hoher Preis fiir
den Drang nach noch mehr. Nach einem
solchen Fall wird das, um den Lieder-
macher Reinhard Mey mit «Uber den Wol-
ken» zu zitieren, was gross und wichtig
erschienen ist, plotzlich nichtig und klein.
Monika Roth, Prof. Dr. iur.,
Studienleiterin am Institut fiir
Finanzdienstleistungen Zug IFZ
der Hochschule Luzern — Wirtschaft
(DAS Compliance Management),
selbstdndige Advokatin, Kanzlei
Roth Schwarz Roth, Binningen
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«Private Banking ist und bleibt ein People Business»

YVES MIRABAUD, der Genfer Bankier, Senior Managing Partner der Privatbank Mirabaud und Préisident der Vereinigung Schweizerischer Privatbanken, stellt
erleichert fest: «Das Schweizer Private Banking hat eine schwierige Zeit mit Finanzkrise, Steuerstreit und Anpassung an eine verschdrfte Regulierung bewdiltigt.» Jetzt richte sich der Blick
wieder nach vorn: «Investieren in Talente, in Kompetenz und in Kunden.» Die Bank Mirabaud verwaltet Vermdgen von gut 33 Mrd. Fr. und beschdiftigt 700 Mitarbeitende.

Herr Mirabaud, Sie miissen ein gliicklicher Bankier sein.
Ja? Wie meinen Sie das?

lhre Bank hat 2017 den Gewinn kraftig, um 28% auf 40,5
Mio. Fr., gesteigert, und den Schweizer Privatbanken,
deren Vereinigung Sie prasidieren, lduft es allgemein gut.
Ja, das stimmt. Auch wenn man es immer noch bes-
ser machen kann — wir sind zufrieden, bei Mirabaud
und in der Vereinigung Schweizerischer Privatbanken,
die zehn Mitglieder z&hlt. Das Schweizer Private Ban-
king hat allgemein keine leichte Zeit hinter sich. Es
galt, die Finanzkrise von 2008 zu iiberwinden, den
Steuerstreit mit ausldndischen Regierungen zu l6sen
und eine tragfahige Form des Informationsaustauschs
zu finden. Diesen anspruchsvollen Prozess hat die
Branche gut bewiltigt.

Was sind die nachsten Aufgaben?

Zunichst diirfen wir feststellen, dass das Private Ban-
king der Schweiz auch unter den neuen Verhéltnissen
ausgezeichnet dasteht. Wir sind nach wie vor das
grosste Offshore-Finanzzentrum der Welt und ver-
walten rund ein Viertel der globalen Vermégen. Das
spricht fiir die hohe Qualitédt des Finanzplatzes und
seiner Mitarbeitenden.

Also gute Nachrichten.

Auf jeden Fall. Das Schweizer Vermdgensverwaltungs-
geschift profitiert von einem soliden Umfeld, von
Rechtssicherheit, Kompetenz, Internationalitit, einer
festen Wahrung, wirtschaftlicher und politischer Stabi-

litat. Gerade Letzteres ist ein wichtiger Vorteil in einer
Welt mit wachsenden politischen Spannungen. Der
erfolgreiche Umbruch zeigt, dass das Schweizer Pri-
vate Banking viele andere und stichhaltigere Triimpfe
hat als bloss das Bankgeheimnis. Heute sind die Prob-
leme gel6st, und das Gute daran ist: Die Banken kon-
nen wieder nach vorne schauen, entwickeln, inves-
tieren, sich der neuen Welt anpassen und mitgehen.
Das ist viel interessanter, als sich mit Problemen der
Vergangenheit zu beschéftigen.

Die sich viele Banken ja selbst zuzuschreiben haben.
Aber folgen wir lhrer Feststellung und blicken nach vorn.
Welches ist die grosste Herausforderung, vor der das
Private Banking heute steht?

Ein Kernpunkt nicht nur fiir die Schweiz ist die saubere
Installation und Abwicklung des automatischen Infor-
mationsaustauschs, AIA. Wie werden die Regeln, die fiir
alle Lander gleich sind, umgesetzt? Wir wissen, dass die
Schweiz es perfekt machen wird. Das kann man kritisie-
ren. Aber Verlésslichkeit ist ein hohes Gut, das auch bei
den Kunden zdhlt. Sie werden den Prozess verstehen
und akzeptieren. Eine andere Herausforderung ist der
Marktzugang, in unseren Nachbarldndern und in der
EU, aber nicht nur. Ein schwierig zu erreichendes Ziel
mit einer ganz einfachen Ausgangslage.

Einfach?

Es geht um eine einzige Frage: Wollen wir die Arbeits-
pldtze, den Erlos und das Steueraufkommen der Fi-
nanzdienstleister in unserem Land behalten und ver-

stirken, oder wollen respektive miissen wir es im Aus-
land tun? Der Marktzutritt wird Realitit, wenn nicht
mit vertraglicher Abmachung, dann mit der Griindung
von Niederlassungen, womit die Wertschopfung im
Ausland bliebe. Das Private Banking bleibt in jedem Fall
stark, ob mehr im Inland oder im Ausland gesteuert.
Unser Ziel ist es, den Standort Schweiz zu starken.

Wie realistisch ist der EU-Marktzutritt? Briissel ist nicht

in Eile, und man will auch keinen Prazedenzfall schaffen,
der den Briten fiir die Zeit nach dem Brexit hilft.

Eine rasche Losung ist nicht in Sicht, weshalb wir auch
bilateral diskutieren. Wir haben ein verniinftiges Ab-
kommen mit Deutschland erreicht, sind im Gesprach
mit Frankreich und Italien und haben Kontakte zu Lan-
dern ausserhalb der EU. Das Thema ist zu wichtig, als
dass wir in unseren Bemiihungen nachlassen. Aber wir
konnen nicht ewig warten. Schon jetzt errichten immer
mehr Schweizer Banken Niederlassungen in Luxem-
burg und in anderen EU-Léndern. Die Mitglieder unse-
rer Vereinigung haben im eigenen Land in den letzten
Jahren rund 20% neue Stellen geschaffen, im Ausland
haben sie die Anzahl verdoppelt. Als Schweizer Biirger
bedauere ich das. Es ist aber nicht zu dndern, solange
uns die EU vor der Tiir lasst.

Was hat die EU davon, wenn sie der Schweiz entgegen-
kommt, mit ihrem Finanzplatz, der den europdischen
Finanzzentren ein grosser Konkurrent ist?

Banken aus EU-Ldndern haben in der Schweiz Zugang,
warum soll es umgekehrt nicht ebenso sein? Diese Un-

ZUR PERSON

Yves Mirabaud (51) ist als Senior Mana-
ging Partner die fiihrende Kraft in der
1819 gegriindeten, in Familienbesitz be-
findlichen Genfer Privatbank. Zu Mirabaud
stiess er 1993, nach abgeschlossenem Stu-
dium am Institut Universitaire des Hautes
Etudes Internationales in Genf und diver-
sen Stationen bei Banken im In- und
Ausland. Er ist Président der Vereinigung
Schweizerischer Privatbanken (VSPB, vgl.
Tabelle) und VR-Mitglied der Schweizer
Bankiervereinigung. Weiter engagiert er
sich als Vorsitzender in der Fondation
Genéve Place Financiére und im Rat der
Genfer Industrie- und Handelskammer.

Erlauchter Kreis

gleichheit muss beseitigt werden. Und Konkurrenz be-
lebt. Das erfahren Schweizer Finanzdienstleister seit
jeher und nutzen den Wettbewerb als Chance.

BILD: MARKUS FORTE

Was wére, wenn die Schweiz die deutschen Regeln
tiberndhme, wenn sie ihre eigenen doch ohnehin den
europaischen anpasst?

Die Schweiz hat eine sehr glaubwiirdige und bewdhrte
Regulierung. Sie aufzugeben, wire ein Fehler. Was ich
machen wiirde und was auch passiert: die neuen Re-
geln europatauglich machen. Es geht um Aquivalenz,
nicht um die Ubernahme fremder Gesetze.

«Die Banken konnen wieder
nach vorne schauen.»

Geht Wachstum nur mit auslandischer Klientel?

Wie attraktiv ist die Schweizer Kundschaft?

Jede Schweizer Bank, die im Private Banking aktiv ist,
betreut zwischen 25 und 40% Kunden mit Schweizer
Adresse, bei einigen sind es sogar noch deutlich mehr.
Im Falle von Mirabaud sind es rund 30%. Der Schwei-
zer Markt ist sehr attraktiv und entsprechend hart
umkampft. Wer Erfolg haben will, muss liefern. Und
fiir Wachstum braucht es gute Bedingungen, am Im-
mobilienmarkt, bei den Steuern, der Ausbildung, der
Sicherheit. Die gleichen Faktoren gelten fiir die Zu-
wanderung, auf die die Schweiz angewiesen ist. Dann
haben wir eine Win-Win-Situation.

Wie entwickelt sich die Konkurrenz zwischen
Grossbanken und spezialisierten Instituten, wie wichtig
fiir den Geschiftserfolg ist die kritische Grosse?

Die Frage nach der kritischen Grosse halte ich fiir ver-
fehlt. Es gibt viele kleine Banken, die sehr erfolgreich
sind, und grosse, die Miihe bekunden. Worauf es an-
kommt, sind ein klares Geschéftsmodell und der Fokus
auf die eigenen Stdrken. Das Angebot der Grossbanken
ist ungleich breiter, geografisch und von der Leistung
her. Dafiir punkten kleinere Institute mit Flexibilitét,
kurzen Kommunikationswegen, intern und zwischen
Berater und Kunde. Der Markt hat Platz fiir beide.

Im institutionellen Geschift entscheiden Kunden

mehr und mehr allein nach Kosten. Wie gross ist der
Kostendruck im Private Banking?

Der Kostendruck wéichst auch in der Vermogensverwal-
tung fiir Private. Kunden vergleichen Produkte, Kondi-
tionen, Service etc. sehr aufmerksam, wobei das Ver-
halten unterschiedlich ist. Die einen legen grossen

Wert auf Kontinuitdt und intensive personliche Betreu-
ung, andere verhandeln sehr hartnéckig und sind eher am
kurzfristigen Vorteil interessiert. Da gilt es, als Bank die
Balance zu finden. Wobei: Was man anbietet, muss pro-
fitabel sein. Sonst verliert am Ende nicht nur die Bank,
die nicht mehr investieren kann und nicht mehr inno-
vativ ist, sondern auch der Kunde. Wenn ich manchmal
gewisse Tarife sehe, frage ich mich schon, wie man mit
solchen Preisen iiberleben kann.

Die Vereinigung Schweizerischer Privatbanken kampft fiir
eine Lockerung der Regulierung fiir kleinere Banken. Heute
sind die Vorschriften, die hohe Kosten verursachen, fiir alle
gleich. Hat die Forderung Aussicht auf Erfolg?

Eine differenzierte Regulierung wiirde Banken mit nur
wenigen Risiken, weil sie nicht im Investment Banking
und nur am Rande im Kredit- und im Hypothekargeschaft
aktiv sind, die Arbeit erleichtern. Die Finma versteht
unseren Standpunkt. Fiir Banken der Kategorie vier und
fiinf — das sind diejenigen mit den kleinsten Risiken —
sind wir imstande, eine Revision zu testen und auf revi-
dierter Basis weiterzumachen. Eine Prognose ist schwie-
rig. Aber wir hoffen wie beim Marktzutritt, auch da zu
einer praktikablen Losung zu kommen.

Die Sicherheit fiir die Kunden ware gewahrleistet?

Aber bestimmt. Mirabaud hat wie die anderen Mitglieder
der Privatbankenvereinigung eine sehr hohe Kapitalaus-
stattung, die hochste Sicherheit bietet. Das sollte bei der
Diskussion iiber zweckmassige Regulierung berticksichtigt
werden. Nicht nur die Grosse einer Bank, sondern ihre Aus-
richtung, ihr Geschiftsmodell und ihre finanzielle Sicher-
heit. Es kann doch nicht sein, dass nicht systemrelevante
Institute gleich behandelt werden wie systemrelevante.
Wieso soll eine Bank Hunderte von Seiten Kreditanalyse
erstellen bei einem Kreditvolumen, das im Vergleich zur
Bilanzsumme und zu den Garantien nicht der Rede wert
ist? Das ist viel und teure Arbeit, die keinen Sinn macht.

Was verandert die Digitalisierung in einer Privatbank wie
Mirabaud, auf der Kostenseite, im Kundenkontakt?

Lassen Sie mich zuerst sagen: Wie andere Schweizer Pri-
vatbanken haben auch wir weder auf die Medien noch
auf andere Beobachter gewartet, die Digitalisierung und
Fintech jetzt zu einem grossen Thema machen. Die Tech-
nologisierung hat viel frither begonnen, vor zwanzig und
noch mehr Jahren, und hat im Banking schon immer
eine grosse Rolle gespielt.

Trotzdem, Kunden sind mehr und mehr digital unterwegs,
wie reagieren Sie darauf?

Diesen Bediirfnissen passen wir uns selbstverstdndlich
an, das ist ein laufender Prozess, nicht erst seit heute.

Was sich verdndert hat, sind neue Unternehmen, die
Leistungen entwickeln, die die Wertschopfung im Ban-
king erweitern und verbessern. Was sich ebenfalls
verdandert hat: Wurden Fintechs friiher als Konkurrenz
verstanden, ist aus einer Welt des Wettbewerbs nun eine
Welt der wachsenden Kooperation entstanden. Wéh-
rend die Fintechs die Technologie weiterentwickeln,
haben die Banken die Kunden. Hat ein Start-up eine
Losung fiir steuerliche Fragen, beispielsweise einen
besseren Steuerausweis oder eine bessere Kommunika-
tion, wire es toricht, darauf zu verzichten und einen
eigenen Weg zu gehen.

Welche Rolle bleibt dem Menschen neben der Maschine?
Fiir Retailbanken wird die Automatisierung mehr prasent
sein als im Private Banking, wo es um grossere bis ganz
grosse Vermdogen geht, oft um komplexe Strukturen, wo
auch Unternehmer Kunden sind und wo der Dialog, der
personliche Kontakt, das Vertrauen so wichtig sind, dass
keine Maschine den Menschen verdrangen kann.

«Eine differenzierte
Regulierung wiirde Banken
mit nur wenig Risiken
die Arbeit erleichtern.»

Im Zusammenhang mit den Jahreszahlen 2017 hat
Mirabaud geschrieben: «Die Gruppe setzt ihre Investitionen
und ihr Wachstum fort.» Was heisst das konkret?

Das bedeutet: More of the same, in Private Banking, dem
grossten Teil unserer Geschéftstatigkeit, und in Asset Ma-
nagement, Brokerage sowie Corporate Finance. In beiden,
streng fokussierten Gebieten wollen wir weiter wachsen,
primaér, indem wir Talente tibernehmen und nicht andere
Institute. Es gibt auch innerhalb unserer Kompetenzen
noch viel Arbeit und viele Chancen.

Jiingst haben Sie unter anderem lhr Team in Basel
erweitert, mit welcher Uberlegung?

Das Ziel in Basel ist es wie an unseren Standorten in Genf,
Ziirich und im Ausland, neue Kunden und neue Fachkrifte
zu finden. Basel deshalb, weil wir bisher in der Deutsch-
schweiz eher untervertreten waren, wie auch andere Ban-
ken aus der welschen Schweiz. Um zu expandieren, gilt es,
die richtigen Leute zu finden. Private Banking ist und bleibt
ein People Business.

Interview: Hanspeter Frey

Mitglieder der Vereinigung
Schweizerischer Privatbanken'  Sitz

Bordier Genf

E. Gutzwiller Basel
Gonet Genf
Landolt Lausanne
Lombard Odier Genf
Mirabaud Genf
Mourgue d'Algue Genf
Pictet Genf
Rahn+Bodmer Zirich
Reichmuth Luzern

gegriindet
1844
1886
1845
1780
1796
1819
1869
1805
1750
1998

1) Die Mitglieder

ftion.

hrheitlich einer langen Famili

Man kann den Wind nicht dndern,
aber die Segel anders setzen.
Es ist die beste Crew,
welche Sie zum Erfolg fiihrt.

Wir verfolgen jederzeit den Blickpunkt
des Anlegers:
am.jsafrasarasin.com

J. SAFRA SARASIN

; — ASSET MANAGEMENT —

J. Safra Sarasin Asset Management ist eine Marke der Bank J. Safra Sarasin AG, CH-4002 Basel
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Victor Aerni

it den gegenwértigen Herausfor-
M derungen ist Investieren ohne
jeglichen Einbezug nachhaltiger
Uberlegungen kaum mehr denkbar. Bank-
kunden fragen heute explizit nachhaltige
Losungen und Investitionsmoglichkeiten
nach. Die breite Offentlichkeit schliesst
vermehrt die gesellschaftliche Verant-
wortung in ihr Tun und Handeln ein und
verlangt von den Marktteilnehmern, dass
nachhaltige Aspekte in sdmtliche Ge-
schiftsprozesse integriert werden.
Historisch gesehen war es frither nur
einer privilegierten Schicht méglich, sich
mit Themen und Projekten zu befassen,
die lange iiber das eigene Leben hinaus
Bestand haben. Die grosse Mehrheit der
Gesellschaft war damit beschiftigt, das
eigene Uberleben sicherzustellen. Es sind
aber genau diese langfristigen, nachhalti-
gen Errungenschaften - denken wir nur
an Kunstwerke, an Bauten und Plétze —,
die Generationen iiberdauern und uns
bis heute begeistern.

AN DIE ZUKUNFT DENKEN
Gliicklicherweise ist die (westliche) Welt
heute in einem Stadium, in dem jedes
Mitglied der Gesellschaft in der Lage ist,
sich mit seiner Wirkung auf die néchsten
Generationen zu beschiftigen. Wir steu-
ern unseren Energieverbrauch, recyceln
Rohstoffe, konsumieren immer mehr Le-
bensmittel aus biologischem Anbau und
wollen auch unser Vermégen sinnvoll und
nachhaltig anlegen. Dieses Verantwor-
tungsbewusstsein ist nicht bloss die For-
derung weniger, sondern einer ganzen in-
formierten Gesellschaft.

Mit der Erkenntnis, dass eine positive
Zukunft nur gemeinsam gestaltet werden
kann, kam auch der Ruf nach neuen Anla-
gekonzepten bei Banken und Vermogens-
verwaltern. Investoren fordern neue An-
sdtze und ein Vorgehen, das die negativen
Begleiterscheinungen unseres wirtschaft-
lichen Lebens minimiert oder sogar aus-
schliesst. Die Finanzindustrie ist gefor-

Die Zukunft mitgestalten

NACHHALTIGKEIT Bis vor wenigen Jahren waren sie ein Nebenthema, heute ist Anlegen ohne Einbezug nachhaltiger Aspekte kaum denkbar.

Mit nachhaltigen Investments der Welt Sorge tragen ist keine Utopie. Inmer mehr Anleger werden sich der Verantwortung bewusst.

«Investoren fordern
ein neues Vorgehen,
das negative
Erscheinungen
in der Wirtschaft
minimiert.»

dert. Es geht nicht darum, einfach Port-
folios aus ethischen Anlagen zu bilden,
sondern darum, Einsicht zu schaffen, wie
angelegt wird. Und es geht um robuste
Verfahren und Prozesse, die langfristig
und damit nachhaltig Ertrag fiir den Kun-
den sichern, ohne dass dabei dasWohl der
Gesellschaft ausser Acht gelassen wird.
Neben Methoden des klassischen Ne-
gativ-Screening, bei dem moralwidrige
oder moralisch anstossige Investments
aus dem Anlageuniversum ausgeschlos-
sen werden, gibt es verschiedene andere
Ansidtze, wie zum Beispiel die Best-in-
Class-Anlagestrategie, das Positiv-Scree-
ning mit Einbezug von ESG-Kriterien (En-

Was rentiert,
muss nachhaltig sein

INVESTIEREN Wie stark belasten meine Investitionen die Ressourcen, wie viel CO: kann ich sparen,
welche soziale Wirkung haben meine Anlagen? Darauf darf der Anleger Antworten erwarten.

Dominik Miiller

Das Vermogensverwaltungsgeschaft wird
anspruchsvoller, Anforderungen an Trans-
parenz betreffend Kosten und Leistung
nehmen laufend zu. Gleichzeitig verstérkt
sich der Trend bei privaten und institu-
tionellen Investoren, auch ethische, 6ko-
logische und soziale Aspekte in ihren An-
lageentscheiden einzubeziehen. Was ren-
tieren muss, soll nachhaltig sein, und zwar
je langer, desto mehr im umfassenden,
dreifaltigen Sinn des Wortes.

Wenn wir von Nachhaltigkeit im Zu-
sammenhang mit Investieren sprechen,
geht es stets um drei Sdulen: zuerst die
wirtschaftliche Nachhaltigkeit, die gute
alte Finanzanalyse also. Solide Bilanz, ge-
sunde Geschiftsentwicklung, das miissen
die Voraussetzungen fiir ein finanzielles
Engagement ausserhalb der Philanthropie
sein. Verantwortungsvolle Anleger schen-
ken dem grosse Beachtung.

BREITE PALETTE VON KONZEPTEN
Nicht wenige sind in der Vergangenheit
mit gut gemeinten Aktienkdufen auf die
Nase gefallen. Ein oft zitiertes Beispiel
sind der Niedergang der deutschen So-
larmodulhersteller und das damit ver-
nichtete Aktienkapital. Ein nachhaltiges
Geschift war das nicht.

Kein Performanceverlust, im Gegenteil

== Benchmark
== Modellportfolio Nachhaltigkeits-Mandat Rahn+Bodmer

Performance in % : :

2015 2016 2017 2018

Quelle: Rahn+Bodmer / Grafik: FuW, mg

Die anderen beiden Sdulen entsprechen
dem, was die Angelsachsen Socially Re-
sponsible Investing, kurz SRI, nennen: der
Einbezug von sozialen und 6kologischen
Gesichtspunkten beim Investitionsent-
scheid. Letztere werden bisweilen auch als
extrafinanzielle Kennzahlen bezeichnet,
wobei die Uberzeugung, dass gerade sie
langerfristig fiir Unternehmen erfolgs-
wirksam und daher finanziell relevant
werden, dem Dreisdulenprinzip sozu-
sagen inhdrent ist (CO:-Besteuerung als
Beispiel). Da hat sich in den letzten Jahren
ein breites Feld mit zahlreichen Ansétzen
und Investitionsprodukten aufgetan.

Als Standard und gleichwohl quasi als Mi-
nimalanforderung in der nachhaltigen Ver-
mogensverwaltung gilt mittlerweile die
Optimierung nach ESG-Kriterien. E steht
dabei fiir Environmental (Umweltaspekte),
Sfiir Soziales und G fiir Governance (Unter-
nehmensfiihrung). Mit einem ESG-Filter
lasst sich also konkret in diejenigen Unter-
nehmen investieren, die ihre Hausaufga-
ben gut machen. «Do the things right»,
konnte man die Strategie auch nennen.
Gleichzeitig lasst sich anhand dieser Daten
recht zuverldssig der dkologische Fussab-
druck eines Portfolios ermitteln.

Viele Vermogensverwalter begniigen
sich bei diesem Thema leider damit, eine
fiir Laien schwer verstédndliche Kennzahl
zuprasentieren, ndmlich die durchschnitt-
liche Treibhausgasemission pro Umsatz-
einheit aller Gesellschaften in einem Port-
folio. Das klingt nicht nur kompliziert,
sondern ist oft auch irrefiihrend. Denn
entscheidend fiir den Anleger ist, wie
hoch die Emission pro investierten Fran-
ken ausfillt. Das liest sich dann etwa so:
«Ihr Portfolio produziert 34 Tonnen CO:
pro Jahr, gegeniiber 78 Tonnen in einem
Benchmark-Fonds. Sie sparen somit 44
Tonnen CO: pro Jahr ein, was ungefdhr
vierzig Transatlantikfliigen entspricht. »

Weitere interessante Aussagen lassen
sich machen. Zum Beispiel konnen Was-
serverbrauch und Energieeffizienz der

vironmental, Social and Governance) und
selbstverstandlich das aktive Engage-
ment, bei dem der Fokus auf den Dialog
mit Unternehmen gelegt wird.

BEST IN CLASS

Best-in-Class-Strategien verfolgen das Ziel,
die nachhaltigsten Investitionsmdglich-
keiten eines Sektors zu férdern und da-
mit den Wettbewerb zu stimulieren. Stra-
tegien mit positivem Screening gehen
weiter und investieren in ein Anlage-
universum mit Unternehmen, die die
nachhaltige Entwicklung als Teil ihrer
Strategie sehen und sich ausser auf Um-
satz- und Gewinnstreben fokussiert auf

Anlagen berechnet werden. Bei Investi-
tionen von 1 Mio Fr. vermag ein nach-
haltiges Portfolio gegeniiber einem In-
dexfonds schnell einmal den gesamten
Jahresenergieverbrauch einer Person in
einem typischen Schweizer Vierperso-
nenhaushalt zu kompensieren.

DIE MISCHUNG MACHT’S

Wer mit seinen Investitionen dariiber
hinaus Einfluss ausiiben will, kann auf ein
wachsendes Angebot von wirkungsorien-
tierten Produkten zuriickgreifen. Da wird
die quantitative Messbarkeit allerdings
schwieriger. Viele Anbieter orientieren
sich daher qualitativ an den Zielen der
Vereinten Nationen fiir eine nachhaltige
Entwicklung. Zudem sind Anlagevehikel
dieser Kategorie oft im Private-Equity-
und im Private-Debt-Markt titig und ent-
sprechend illiquid. In einem Vermdogens-
verwaltungsmandat fiir den Privatkunden
kommen solche Instrumente daher aus

Mdgliche Struktur eines nachhaltigen Portfolios

BILD: GETTY IMAGES

Umwelt, Mitarbeiter und gesellschaftli-
chen Nutzen ausrichten.

Aktives Engagement ist die Motivation,
die Welt mit der eigenen Anlagetétigkeit
wirklich mitzugestalten, beispielsweise

iiber die kritische Stimmabgabe an der

Generalversammlung.

Eine wichtige FErkenntnis ist, dass
nachhaltiges Investieren nicht zwingend
einen Renditenachteil bedeutet. Mor-
ningstar hat in einer Analyse, die ver-
schiedene Studien evaluiert hat, darge-
legt, dass beispielsweise ESG-Strategien
langfristig genauso gut abschneiden wie
vergleichbare Investments ohne Beriick-
sichtigung von Nachhaltigkeitsfaktoren.
Wichtiger noch, bei Kursriickschlidgen
konnen nachhaltig agierende Unterneh-
men sogar die Risiken des Kurszerfalls
minimieren und schneiden risikoadjus-
tiert genauso gut oder gar besser ab als
solche, die dies nicht tun.

RASCHE VERBREITUNG

Viele dieser Strategien werden mittler-
weile von fast allen Marktteilnehmern
angewendet. Nachhaltigkeit wird in der
Vermogensverwaltung eine Grundvoraus-
setzung, dhnlich wie die Diversifikation
und das Risikomanagement. Entspre-
chend féllt dieser Differenzierungsfaktor
mittelfristig weg. Der glaubwiirdige Ver-
mogensverwalter muss deshalb {iber
nachhaltige Anlagel6sungen hinaus sein
Geschéftsmodell, seine Unternehmens-
kultur und die Verantwortung gegeniiber

der Gesellschaft und den Mitarbeitern auf

Langfristigkeit ausrichten.

Pictet verfolgt als eigentiimergefiihrte
Bank seit iiber 200 Jahren einen lang-
fristigen Ansatz: Die Werte und die Ziele
der Kunden und damit auch ihre Uber-
legungen zur Nachhaltigkeit werden ana-
lysiert und in die Anlagelésungen integ-
rieren. Die erwédhnten Strategien fiir ver-
antwortungsvolles Investieren sind als
integraler Teil des nachhaltigen Geschéfts-
modells zu verstehen.

Deutsche Schweiz, Pictet

regulatorischen Uberlegungen oft nur
beschrénkt in Frage.

Doch es gibt auch unter den kotierten
Titeln eine spannende Auswahl an Unter-
nehmen, die mit ihrem Geschiftsmodell
die Welt nachhaltiger zu gestalten ver-
suchen. Zu diesen «Do the right things»-
Anlagen passen ausser entsprechenden
Aktien auch griine und soziale Anleihen,
Mikrofinanzfonds oder Gold aus sozialer
und 6kologischer Produktion (vgl. Grafik)

In der nachhaltigen Anlagestrategie
setzt Rahn+Bodmer auf eine ausgewo-
gene Mischung aus ESG-Optimierung
und direkten wirkungsorientierten In-
vestitionen. Dass mit diesem Ansatz nicht
auf Rendite verzichtet werden muss,
davon zeugt die ansprechende Wert-
entwicklung des Modellportfolios tiber
die letzten Jahre (vgl. Chart).

Dominik Miiller, Finanzanalyst und
Nachhaltigkeitsexperte, Rahn+Bodmer

[ I I I Do the right things: Wirkungsorientierte Investitionen (Impact Investments) je Anlageklasse

Do the things right (ESG-optimierte Investitionen)
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Wie sicher sind meine Daten?

CYBERSECURITY Die Finanzbranche gehort zu den fiinf beliebtesten Zielen von Cyberattacken.

Daniel Bardini

ie Finanzdienstleistungsbran-
D che zdhlt zu den fiinf beliebtes-

ten Zielen von Cyberattacken.
Dabei entfallen fast 40% der Angriffe auf
Banken. Und die hiufigsten Arten von
Angriffen sind wohl allen bekannt, die in
den letzten Monaten die Medien ver-
folgt haben: Praktiken wie Social Engi-
neering, Phishing und Whaling haben
weltweit fiir Schlagzeilen gesorgt — nicht
zuletzt weil sie in erstaunlich vielen Fal-
len von Erfolg gekront waren.

Dieser Erfolg erklart wohl auch die
rapid wachsende Zahl der Attacken.
Spam-Nachrichten mit Malware sind
von 2015 bis 2016 um 6000% gestiegen.
Gemadss dem in Kalifornien ansdssigen
Cybersicherheitsunternehmen McAfee
soll Cyberkriminalitdt global mehr als
600 Mrd. $ Schaden verursachen.

NEUE ANGRIFFSFLACHEN
Wihrend diese Vorstellung allein schon
ausreicht, um selbst erfahrenen Sicher-
heitsexperten Angst einzujagen, kom-
men neue Bedrohungen wegen der von
Banken geforderten Offnung fiir Dritt-
anbieter hinzu - etwa durch die in der
EU in Kraft getretene PSD2-Direktive.
Sie verpflichtet Banken, auf Antrag ihrer
Kunden Serviceanbietern den Zugriff
auf ihre Kontodaten freizugeben.
Drittanbieter kénnen dann zum Bei-
spiel einen Bezahlvorgang direkt aus-
16sen — ohne Umweg {iber die Bank.
Man darf sich also getrost jetzt schon
fragen, welchen bis anhin unbekann-

ten Betrugsversuchen damit eine Bre-
sche geschlagen wird.

Esist kein Geheimnis, dass viele Ban-
ken mit labyrinthischen Uralt-Systemen
arbeiten, die teuer in der Wartung und
anféllig fiir Schwachstellen sind. Als
Kunde, aber auch als Institution, die
eine Finanzpartnerschaft eingehen
mochte, ist es zum Schutz der Vermo-
genswerte und der Transaktionen des-
halb wichtig, mit einem Finanzunter-
nehmen zusammenzuarbeiten, das
fortschrittlich denkt und intensiv am
Einsatz neuerer Technologien und
Sicherheitssysteme arbeitet.

Ein Bankpartner sollte iiber die grund-
legenden Sicherheitsmassnahmen wie
Firewalls, Benutzerauthentifizierungs-
systeme, Zugangskontrollsysteme usw.
hinausgehen. Es reicht nicht, nur die
Mindeststandards an Sicherheitsbe-
stimmungen und -vorschriften einzu-
halten. Wichtig ist die kontinuierliche
Suche nach besseren Massnahmen als
dem Status quo und ebenfalls, das auch
aktiv mit dem Kunden aufzunehmen.
Das ultimative Ziel sollte es sein, betrii-
gerische Transaktionen bereits im Vor-
feld zu stoppen. Dafiir miissen Banken
mogliche Bedrohungen an zwei Fron-

GLOSSAR

Social Engineering

Nutzt Hilfsbereitschaft und Gut-
glaubigkeit von Personen aus, um an
Daten zu gelangen oder sie zu Aktio-
nen zu bewegen, inkl. Kauf von Pro-
dukten oder Bezahlen von Dienstleis-
tungen. Weiterhin eine der meist-
verwendeten Varianten fiir Zugang
zu wichtigen Informationen.

Business Email Compromise
Angreifer verwenden die Identitat
eines Anwenders aus dem Unterneh-
men, um eine weitere Person dazu zu
veranlassen, Geld auf ein bestimmtes
Konto zu transferieren. Haufig bei
Unternehmen, die internationale
Geschéftsbeziehungen pflegen und
dementsprechende finanzielle Trans-
aktionen vornehmen.

Phishing

Opfer werden per E-Mail darauf hin-
gewiesen, dass ihre Kontoinformatio-
nen und Zugangsdaten nicht mehr
sicher seien. Mit einem im Mail auf-
gefiihrten Link sollen sie diese Daten
andern. Der Link fihrt dann aller-
dings nicht auf die Originalseite des
jeweiligen Dienstleistungsanbieters
(z.B. der Bank), sondern auf eine vom
Betriiger aufgesetzte Webseite.

Malware

E-Mails, die dazu verleiten, einen An-
hang zu 6ffnen oder auf einen Link zu
klicken. Die dann installierte Software
kann den Computer beschadigen,
Daten sammeln und weitergeben
oder, wie bei Ransomware, sie sper-
ren und Losegeld fordern.

ten iiberwachen: Die interne Uberwa-
chung sollte simtliche Mitarbeiter und
Dienstleister umfassen, die Zugang zu
Systemen und Daten haben. Die
externe Uberwachung sollte Kunden
und alle anderen Online-Kanile, ein-
schliesslich Bank-zu-Bank-Systemen
wie Swift, einbeziehen.

HANDELN, BEVOR ES ZU SPAT IST
Ein umfassender Ansatz wie dieser
schiitzt die Bank- und Kundenkonten
vor einem kombinierten Angriff, wie
zum Beispiel Malware, die von aussen
eindringt, dann einen Mitarbeiter imi-
tiert und dadurch einen Angriff aus dem
System heraus begeht.

Letztlich kommt es darauf an, ob die
Bank einen mehrstufigen Sicherheits-
ansatz verfolgt. Kunden brauchen eine
Institution, die versteht, dass es bei der
Sicherheit nicht nur darum geht, Fire-
walls zu bauen, um Eindringlinge fern-
zuhalten. Daten, Zahlungen und Kon-
ten miissen ganzheitlich und aus je-
dem Blickwinkel gesichert sein. Wer als
Kunde die héchsten Sicherheitsstan-
dards erwartet, muss auf einen moder-
nen Ansatz in der Entwicklung und der
Umsetzung von Sicherheitsmassnah-
men bestehen und eine proaktive Hal-
tung bei der Implementierung dieser
Massnahmen einfordern. Das sind die
besten Voraussetzungen, um Vermo-
genswerte und Zahlungen vor zuneh-
menden Cyberangriffen zu schiitzen.
Daniel Bardini, Managing Director
for Financial Messaging Schweiz,
Bottomline Technologies
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Die haufigsten Anlegerfehler

INVESTORENVERHALTEN Anleger tappen immer wieder in die gleichen Fallen. Dem kann man aus dem Weg gehen.

Thomas Heller

nleger machen Fehler - viele und
A immer wieder. Die Verhaltens-

okonomie, ein Forschungszweig,
der sich mit Investorenfehlern befasst,
kennt eine Vielzahl sogenannter Verhal-
tensanomalien. Das sind Anlageentschei-
dungen, die auf einem Fehlverhalten ba-
sieren und die der Investor bei vollstdndig
rationalem Vorgehen nicht fillen wiirde.
Verhaltensweisen wie der schwierige Um-
gang mit Wahrscheinlichkeiten, das Aus-
blenden von Faktoren, die der eigenen
Meinung widersprechen, oder schlicht
Selbstiiberschitzung stecken tief in uns
drin. Selbst Profis féllt es mitunter schwer,
nicht in diese Fallen zu tappen.

Zwei der grossten Anlegerfehler haben
jedoch nur bedingt mit Verhaltensano-
malien zu tun und viel mehr mit hand-
werklichen Basics des Anlegens. Um eine
Verhaltensanomalie zu begehen, muss
man ndmlich investiert sein. Genau das ist
bei Privatanlegern — oder eben «Nicht-
anlegern» — oft nicht der Fall.

NICHT INVESTIERT SEIN
Es mag unterschiedliche Griinde geben,
weshalb jemand sein Geld nicht anlegt,
sondern lieber auf dem Sparkonto lésst.
Mal ist es vermeintlich nicht der richtige
Zeitpunkt, um zu investieren, mal will
man sich nicht damit befassen. Meist ist es
wohl eine unbewusste «Nachléssigkeit».
Nicht investiert zu sein, ist jedoch einer
der grossten Anlegerfehler tiberhaupt.
Der richtige Investitionszeitpunkt ldsst
sich anhand eines kleinen Gedankenspiels

aufzeigen. Wer Ende Mérz 1988 1000 Fr. in
den Schweizer Aktienmarkt (gemessen
am Swiss Performance Index, SPI) inves-
tiert hatte, hat heute, dreissig Jahre spéter,
mebhr als 12500 Fr. auf dem Konto. Ohne
die zehn besten der insgesamt 360 Mo-
nate lage der Endbetrag bei lediglich gut
4700 Fr. (vgl. Grafik). Das heisst, dass fast
zwei Drittel der Performance in weniger
als 3% der Zeit erzielt wurden. Und da nie-
mand genau voraussagen kann, welche
Monate die besten sein werden, man sie
aber auf keinen Fall verpassen sollte, ist
die Antwort auf die Frage nach dem rich-
tigen Investitionszeitpunkt: immer.

ZU WENIG INVESTIERT

Dabei sein und dabeibleiben lohnt sich.
Mit einem stufenweisen Einstieg und/
oder mit einem Sparplan kann man ver-
meiden, zu teuer zu kaufen oder giinstige
Kaufkurse zu verpassen.

Grosser Unterschied
== SP| == SP| ohne Top-10-Monate
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Man mag jetzt einwenden, dass das Bei-
spiel fiir den Schweizer Aktienmarkt gilt,
nicht aber etwa fiir den japanischen.
Das st richtig und fiihrt direkt zum nichs-
ten hdufigen Anlegerfehler: zum Mangel
an Diversifikation. Das Rechenbeispiel
sollte lediglich illustrieren, dass es sich
lohnt, investiert zu bleiben. Es ist auf
keinen Fall die Empfehlung, nur in einen
einzelnen Markt anzulegen.

Wiissten wir mit Sicherheit, dass eine
bestimmte Anlageklasse (etwa Aktien),
eine bestimmte Region (zum Beispiel die
Schweiz) oder ein bestimmtes Wertpapier
(wie die Aktien von Novartis) iiberdurch-
schnittlich zulegen wird, wére die Sache
einfach: Wir investierten «blind» darin, Di-
versifikation tiberfliissig.

Die Realitét sieht anders aus. Die Welt
der Anlagen ist geprdgt von Unsicher-
heit. Vielleicht wird Novartis die Zulas-
sung fiir ein Medikament verweigert,
was den Aktienkurs nach unten driickt.
Oder die Pharmabranche als Ganzes
kommt aufgrund vermehrter Regulierung
unter Druck. Oder der Schweizer Aktien-
markt leidet unter einer starken Auf-
wertung des Frankens. Das hiesse, die
Konzentration auf den Schweizer Phar-
matitel Novartis wiirde sich negativ auf
das Vermdgens auswirken.

Also brauchen wir ausser Novartis wei-
tere Pharmavaloren, Aktien aus anderen
Branchen, Investments ausserhalb der
Schweiz und ausser Aktien weitere Anla-
geklassen. Mit anderen Worten, wir brau-
chen Diversifikation — zwischen, aber
auch innerhalb von Anlageklassen.

Die alte Weisheit, nicht alle Eier in
einen Korb zu legen, mag zwar abgedro-

GASTKOLUMNE

Sein oder Schein

IMPACT INVESTING Financzielle Rendite erwirtschaften und gleichzeitig soziale und dkologische
Probleme losen klingt verlockend. Die Messbarkeit der Wirkung ist dabei zentral.

Im Jahr 2007 hat die Rockefeller-Stiftung den Begriff Impact
Investing geprégt. Eine positive soziale oder dkologische
Wirkung (Impact) erzielen und dabei auch Geld verdienen,
so lautet das Credo im Unterschied zur Philanthropie. Den
positiven Impact beweisbar, einheitlich und konsistent
messbar zu machen, ist wegen der regionalen und der sek-
toriellen Breite sowie der unterschiedlichen Ansitze ein
komplexes Unterfangen.

Impact-Investoren engagieren sich iiber privates Beteili-
gungs- oder Fremdkapital in Unternehmen oder Projekte,
die mit einem skalierbaren Geschaftsmodell die Lebens-
qualitdt benachteiligter Menschen im Bereich von saube-
rem Trinkwasser, Ausbildung, Gesundheit, Nahrung, Woh-
nen, sauberen Energien nachhaltig steigern und zudem
auch eine Rendite abwerfen. Dazu z&hlen die Vergabe von
Mikrokrediten fiir Kleinunternehmer in Asien und Siid-
amerika, der Zugang zu giinstigen Medikamenten oder
qualitativ giinstiger Ausbildung in Afrika, aber auch bezahl-
barer Wohnungsbau in den USA. Das Marktvolumen hat
Ende 2016 150 Mrd. $ tiberschritten und wird sich gemass
Schétzungen bis 2020 auf 300 Mrd. $ verdoppeln. Vermehrt
sind Asset-Manager und Vermdgensverwalter bestrebt, mit
liquideren Anlageldsungen Impact Investing einem breiten
Anlegerkreis zuginglich zu machen.

Eine einheitliche Messung der positiven 6kologischen oder
sozialen Effekte wie zum Beispiel Anzahl erreichter Unter-
nehmer fiir Mikrokredite, Anzahl Studenten mit Zugang zu
bezahlbarer und qualitativ guter Medizinausbildung, An-
zahl Personen mit Zugang zu giinstigem Solarstrom, die
nachvollziehbar ist, ist ausser einer respektablen finanziel-
len Rendite einer der Erfolgsfaktoren fiir Impact Investing.
Das Global Impact Investing Network hat deshalb einen
standardisierten Kennzahlenkatalog erstellt, den Rating-
agenturen wie B Analytics zur Entwicklung eines Rating-
systems genutzt haben. Jedem Unternehmen wird ein so-
ziales und 6kologisches Impact Rating vergeben.

Diese Tools ermdglichen eine bessere Vergleichbarkeit der
Gesellschaften des Sektors oder der Region. Wenn Unter-
nehmen konsequent ihre Impact-Ziele verfolgen und mit

effektiven Standard-Tools ausfiihrlich {iber die Wirkung
ihrer Produkte und Dienstleistungen berichten, tragt das
Klar zu mehr Transparenz und Verantwortungsbewusstsein
bei und steigert auch das Vertrauen der Anleger, die aus-
fithrlich tiber den positiven gesellschaftlichen oder 6kolo-
gischen Einfluss ihres Investments in Kombination mit der
finanziellen Rendite informiert sein wollen.

Stiftungen, die einen sozialen oder &kologischen Zweck
erfiillen, sind pradestiniert fiir Impact Investments. Thre
Anlagen miissen nicht zwingend eine Marktrendite abwer-
fen. Sie verfiigen vielfach tiber eine hohe Anlageflexibilitét
und konnen die Chance packen, den Impact-Investing-
Ansatz voranzutreiben, dass vor jeder Anlageentscheidung
ausser der Rendite und dem Risiko auch der soziale und
okologische Einfluss beurteilt wird.

Bei den Millennials beobachten wir zudem ein verénder-
tes Anlageverhalten. Sie sind global vernetzt und haben
ein ausgeprégteres Bewusstsein als die &lteren Genera-
tionen, fiir das globale Gemeinwohl zu sorgen. Sie setzen
ihr Geld vermehrt fiir die Erzielung einer positiven so-
zialen und 6kologischen Wirkung ein und weniger fiir die
Maximierung der Rendite.

Die Fortschritte in der Messung des sozialen oder 6kolo-
gischen Impact, gekoppelt mit einer finanziellen Rendite,
und das wachsende Anlegerinteresse machen Impact
Investing zu einem Sein.

Georg Schubiger, Leiter
Vontobel Wealth Management
BILD: ZVG

schen klingen, ihr Wahrheitsgehalt ist aber
unverdndert hoch. Etwas plakativ ldsst
sich die Frage «Was soll ich kaufen?» somit
beantworten mit: alles.

Diese beiden genannten Fehler lassen
sich leicht vermeiden. Trotzdem werden
sie immer wieder begangen. Deshalb die
Empfehlung: Lassen Sie sich beraten. Das
mag aus der Feder eines Bankvertreters
eigenntitzig klingen. Die Parabel mit dem
Gartner verdeutlicht aber, weshalb die
Empfehlung berechtigt ist.

DIE GARTNER-PARABEL
Wenn es um den Unterhalt Thres Gartens
geht, werden Sie sich drei Fragen stellen:
Habe ich Spass an der Gartenarbeit? Weiss
ich, wie es geht? Habe ich die Zeit dafiir?
Wer eine oder zwei dieser Fragen mit Nein
beantwortet, wird wohl einen Gértner en-
gagieren, der den Garten pflegt. Die genau
gleichen drei Fragen stellen sich, wenn es
um die Geldanlage geht: Habe ich Freude
daran? Habe ich die Zeit, mich laufend mit
Finanzmairkten und -produkten zu befas-
sen? Habe ich das Wissen, um die richti-
gen Anlageentscheidungen zu treffen?
Konnen Sie alle drei Fragen mit Ja
beantworten, eriibrigt sich die Empfeh-
lung einer Beratung. Sie konnen Ihre
Anlagen selbst verwalten und brauchen
nicht einer Bank oder einem Vermogens-
verwalter dafiir noch Geld zu bezahlen.
Miissen Sie aber einmal oder mehrfach
mit Nein antworten, so ist eine Beratung
angezeigt und - in ureigensten Interesse
des Anlegers — ratsam.
Thomas Heller, Leiter Research, CIO,
Schwyzer Kantonalbank

Sich nicht in die Ecke drdngen lassen gilt an der
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Flexibilitat ist gefragt

STRATEGIE Die Volatilitiit an den Mdrkten ist zuriick.

Philipp Vorndran

und zwei Jahre sind die Aktien-
R kurse ohne grosseren Riicksetzer

gestiegen. Seit Februar ist Schluss
damit, die Volatilitit ist zurtick an den
Markten. Anfangs war es der Zins oder
besser gesagt die Sorge um steigende
Zinsen, die die Kurse gedriickt hat. Ist das
die viel zitierte Zinswende? Zweifel sind
angebracht, zumindest an einer Wende,
die diesen Namen auch verdient. Nicht in
Europa und der Eurozone, auch nicht in
Japan. Der niedrige Zins ist fiir viele hoch
verschuldete Volkswirtschaften {iberle-
benswichtig. Auch in den USA bleibt der
Spielraum begrenzt.

Im Mairz riickte ein anderes Thema in
den Fokus: die Auseinandersetzung der
Wirtschaftsmichte USA und China.
Droht ein Handelskrieg?

KOMPLEXES HANDELSGEFLECHT
Ein kurzer Blick auf die Wirtschaftsbezie-
hungen beider Nationen: 2017 exportier-
ten US-Unternehmen Waren im Wert von
130 Mrd.$ nach China. Das entspricht
lediglich 0,7% der US-Wirtschaftsleis-
tung. China wiederum lieferte Giiter fiir
505 Mrd. $ in die USA, was mehr als 4%
des chinesischen Bruttoinlandprodukts
ausmacht (vgl. Tabelle). Fiir China steht
somit wesentlich mehr auf dem Spiel.
China hat aber noch ein weiteres Pro-
blem: Einige Giiter, die es aus den USA
einfiihrt, lassen sich nicht problemlos
von anderswo beziehen. Sojabohnen
etwa, wichtig fiir die Viehzucht — der Be-
darfist fiir andere Lieferanten schlicht zu
gross. Oder Flugzeuge. Eine Boeing liesse
sich nicht so leicht durch einen Airbus er-
setzen, weil Airbus fiirchten miisste, Auf-
trage aus dem US-Pentagon zu verlieren.
Das Flugzeugbeispiel verdeutlicht
die nicht ganz einfache Situation Euro-
pas. Donald Trump hétte die Européer
im Streit mit China gerne an seiner

Seite. Deshalb hat er der EU auch einen
Aufschub bei den Zollen auf Stahl und
Aluminium gewdhrt. Fiir viele européi-
sche Unternehmen ist China aber mitt-
lerweile ein grosserer Absatzmarkt, als
die USA es sind.

Protektionismus kennt letztlich nur
Verlierer. Der Welthandel nimmt ab, und
die Preise steigen, weil die geschiitzte
heimische Industrie ihre hheren Kosten
an die Kunden tiberwilzen kann. Um ei-
nige tausend Stahlarbeiter zu schiitzen,
werden Hunderttausende Jobs in ande-
ren Branchen aufs Spiel gesetzt. Ein
Schutzwall von Importzollen macht In-
dustrien trage und ineffizient. Arbeits-
platze werden so langfristig nicht ge-
schiitzt, im Gegenteil. Die Stahlverbrau-
cher kénnen hohere Kosten nur teilweise
an ihre Kunden weiterreichen und biis-
sen so an Wettbewerbsfahigkeit ein.

Aber es gibt gute Griinde, die gegen
eine Eskalation des Handelskonflikts
sprechen: Der chinesische Staatschef Xi
Jinping braucht ein vergleichsweise ho-
hes Wachstum, um seinen Landsleuten
den versprochenen Wohlstand zu liefern
und so den sozialen Frieden zu erhalten,
der seine Macht sichert. Donald Trump
auf der anderen Seite hat den Anstieg der
Aktienkurse zur Chefsache gemacht und
stets als Spiegelbild seines Erfolgs pro-
pagiert. Ein Abschwung kdénnte zum

US-Handelsstrome 2017

Warenexporte ~ Warenimporte

US-Handels-

Handelspartner inMrd.$ inMrd.$ bilanzin Mrd. $
China ) 1304 505,6 -375,2
Mexiko ) 243 3140 =711
Japan ) 67,7 136,5 -68,8
Deutschland 535 17,7 -64,3
Italien ) 183 50,0 -316
Indien ) 257 48,6 -229
Stidkorea ) 483 712 -22,9
Kanda ) 2824 300,0 -17,6
Taiwan ) 258 42,5 -16,7
Frankreich 336 489 -153
Summe 928,6 1635,0 -706,5

Quelle: U.S. Census Bureau, Flossbach von Storch

Jahrelang war die Volatilitat niedrig

Weshalb, und wie sollen Investoren reagieren?

— Vianufden S&P500in %

- S&P 500 angeglichen (rechte Skala)

«Trump-Crash» werden und wére eine
personliche Niederlage fiir ihn. Auch
zahlreiche Unterstiitzer des Prasiden-
ten wiirden Schaden erleiden, nicht
nur seine reichen Freunde, sondern
auch zig Millionen Amerikaner, deren
Ersparnisse und Pensionsanspriiche
grosstenteils in Aktien angelegt sind.
Kéme es infolge der Abschottung zu
Massenentlassungen, wire Trump ver-
mutlich am Ende. Spitestens dann
diirfte er die Gesetze mit der gleichen
Sprunghaftigkeit, mit der er sie jeweils
vorantreibt, zuriicknehmen.

Auch wenn sich das Kriftemessen
zwischen den USA und China zunichst
fortsetzen diirfte, gehen wir nicht da-
von aus, dass es zu einem globalen
Handelskrieg kommt. Die Unsicher-
heit wird aber negativ auf das Investi-
tionsklima und die Wirtschaftswachs-
tum durchschlagen. Das spricht iibri-
gens gegen steigende Zinsen.

AKTIEN -UND GOLD

Wir erwarten, dass es in den kom-
menden Monaten weit turbulenter zu-
gehen konnte, und ein neuetlicher,

Quelle: Thomson Reuters / FuW

deutlicher Riicksetzer ist nicht ausge-
schlossen. Der langfristige Aufwérts-
trend am Aktienmarkt ist aber intakt.
Aktien bleiben die Anlage mit dem bes-
ten Chance-Risiko-Verhiltnis, voraus-
gesetzt, der Streit zwischen den USA
und China eskaliert nicht.

Riicksetzer betrachten wir tenden-
ziell als Moglichkeit, unsere Beteiligun-
gen aufzustocken. Ein entsprechend be-
messener Cashbestand verschafft Inves-
toren die Flexibilitdt, Chancen zu nut-
zen. Je ldnger die Zinsen niedrig bleiben,
umso mehr Menschen werden sich al-
lerdings fragen, wo all das hinfiihrt. Soll-
ten die Zinsen zu Beginn des nichsten
Abschwungs immer noch nahe null ste-
hen, wovon in Europa und Japan auszu-
gehen ist, werden alle auf die Notenban-
ken schauen und fragen — was nun?

Spétestens dann diirfte die Bedeu-
tung von Gold als Wahrung der letzten
Instanz wieder in den Fokus riicken.
Gold gehort deshalb in jedes breit auf-
gestellte Depot. Als Versicherung.
Philipp Vorndran, Kapitalmarktstratege,
Flossbach von Storch

Der Regulierung Herr werden

REGTECH Regulatory Technology, kurz Regtech, hat zum Ziel, Transparenz, Effizienz und Sicherheit
zu erhohen. Richtig angekommen ist die Botschaft in der Schweiz noch nicht.

Micha Bitterli

Das grosse Tech-Schlagwort der letzten
Jahre ist ganz klar Fintech. Das scheint
einleuchtend, denn die neuen Finanz-
technologien verdndern die Art und Weise,
wie Geschéfte abgewickelt werden —ja so-
gar, wie Menschen mit Geld umgehen.

WEeil sich Fintech-Losungen auf einfa-
che, innerhalb von Finanzinstituten be-
reits hochgradig automatisierte Vorgénge
fokussieren, wie zum Beispiel das Ab-
fragen eines Kontostands oder das Aus-
fithren von Zahlungen, sind sie fiir die
Bankkunden unmittelbar erlebbar. Fiir
die ersten Anwender (Early Adopters) auf
Bankenseite bietet Fintech die Chance
zur Differenzierung im Wettbewerb. Bei
Regtech liegt der Fokus etwas anders, der
Mehrwert ist eher versteckt. Aber Reg-
tech ist fiir Finanzunternehmen min-
destens genauso relevant wie Fintech,
denn es ist die Antwort zum Thema regu-
latorische Effizienz.

ANDERS ALS FINTECH
Eine einfache Definition hilft, das Thema
besser abzugrenzen: Regulatory Techno-
logy bezeichnet den Einsatz von Techno-
logie — speziell IT — im Zusammenhang
mit der Einhaltung, der steten Uberwa-
chung und dem Reporting regulatorischer
Prozesse. Diese Automatisierung baut auf
unternehmensweite Standardisierung von
Prozessen und ihre Steuerung durch von
Experten erstellte Regelwerke.

Darin besteht ein wichtiger Unter-
schied zu Fintech: Anwendungen, die ge-
meinhin unter Regtech subsumiert wer-

den, drehen sich im Kern um das in der
Technologie enthaltene Expertenwissen
und die Transparenz — nicht um die Tech-
nologie selbst. Oft haben Fintech-Unter-
nehmen keinen Zugang zu diesem Exper-
tenwissen und sind deshalb auch nicht in
der Lage, Regtech-Produkte zu entwickeln.

MEHRFACHER NUTZEN

Mit Regtech sind Unternehmen jederzeit
in der Lage, die von ihnen angewendeten
Regeln aufzuzeigen und zu tiberpriifen. So
profitieren beide Seiten: Fiir das Unter-
nehmen verringern sich die Risiken, fiir
den Regulator ist die stindige Uberwa-
chung sichergestellt (vgl. Textbox unten).

Regtech kann zudem die Grundvoraus-
setzung fiir den Einsatz verschiedenster
anderer (auch Fintech-)Produkte sein,
die die Uberpriifung von Aktivititen in
Echtzeit verlangen, beispielsweise fiir
einen Self Service Desk. Es wird rasch
Klar, dass Regtech weit mehr kann, als
bloss die Kosten zu senken.

Auch wenn es im Kern nichts Neues
ist—technologische Unterstiitzung fiir die
Erledigung von regulatorischen Aufgaben
kennen wir in der Schweiz bereits seit ei-

MEHRWERT

Vorteile fir Unternehmen,

die Regtech nutzen:

« stete Kontrolle

« grossere Konsistenz

« erh6hte Transparenz

« bessere Interpretation

+ hohere Qualitat

« idealerweise niedrigere Kosten

niger Zeit —, geht Regtech heute laufend
komplexere und datenintensivere Abldufe
an. Vor allem im Compliance-Bereich,
zum Beispiel im Onboarding von Kunden
(Know Your Client, KYC), kann Regtech
einen grossen Mehrwert schaffen.

Die Automatisierung komplexer Fra-
gen macht entsprechend komplexe Regel-
werke notwendig. Die bendtigten Daten —
die Regulierungen - konnen kaum anders
als iiber internationale Netzwerke erho-
ben und interpretiert werden. Dazu fahig
sind logischerweise Unternehmen, die
sich auf die regulatorische Beratung und
Priifung in einem globalen Zusammen-
hang spezialisieren.

NICHT LANGER WARTEN

Bei den Anbietern von Regtech handelt
es sich entweder um ein Beratungsunter-
nehmen selbst oder um einen Techno-
logieanbieter, der mit einer Consulting-
gesellschaft eine entsprechende Partner-
schaft eingegangen ist.

Das erweiterte Angebot, vermehrte
Compliance-Probleme bei Finanzinstitu-
ten und die Aktualitdt des Themas ange-
sichts immer komplexerer und daten-
intensiverer Regulierung haben dazu ge-
fithrt, dass auch Finanzunternehmen in
der Schweiz sich vertieft mit dem Einsatz
von Regtech beschiftigen. Andere Lander
sind teils schon weiter. Es ist an der Zeit,
dem klugen Einsatz von Regulatory Tech-
nology, sprich Regtech, die verdiente Auf-
merksamkeit zu widmen — und das tiber
die Finanzbranche hinaus.

Micha Bitterli, Leiter Managed Services,
Deloitte
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«Technologie ist super, aber nicht alles»

DEBATTE Unabhdingiger Vermadgensverwalter oder Grossbank? Wer hat in der Anlageberatung

die besseren Karten? Welche Vorteile bringen Digitalisierung und Fintech?

«Der persdnliche Kontakt zwischen Kunde und Berater darf nicht fehlen», sind sich Managing Partner

Rico Albericci von Chefinvest und Florence Schnydrig Moser, Leiterin Produkte

und Anlagelosungen von Credit Suisse, einig. Andere Fragen beurteilen sie unterschiedlich.

FLORENCE SCHNYDRIG MOSER

Florence Schnydrig Moser leitet seit 2015 den Bereich
Produkte und Anlageldsungen und ist Mitglied der
Geschiftsleitung der Credit Suisse (Schweiz). Sie ist
Vizeprésidentin von Vorsorgestiftungen der Bank und
VR von Swisscard AECS, einem Joint Venture von Credit
Suisse und American Express. Zur CS stiess sie vor
achtzehn Jahren von der UBS. Ihre Karriere weist von
Fiihrungsaufgaben in Hongkong und Australien bis zur
heutigen Leitung eines Teams von lber 400 Mitarbeiten-
den steil nach oben. Schnydrig Moser studierte Mathe-
matik an der ETH in Lausanne, bildete sich in angewand-
ter Mathematik und am Securities Institute in Hongkong
weiter und ist Chartered Financial Analyst (CFA).

Frau Schnydrig Moser, gibt es Situationen,

in denen Sie mit dem unabhangigen
Vermdgensverwalter tauschen méchten?
Schnydrig Moser: Das kommt schon ab und
zu vor. Ich nehme an, Herr Albericci kann
schneller entscheiden, wenn es etwas zu
dndern gibt.

Aber wechseln mdchten Sie nicht?

Schnydrig Moser: Nein, ich arbeite seit vielen
Jahren sehr gerne in einer Grossbank. Faszi-
nierend sind die Vielseitigkeit und das um-
fassende, globale Know-how der Bank, dank
dem wir die besten Losungen fiir unsere
Kunden umsetzen kénnen. In einer Gross-
bank kann ich mit meinem Team auch den
Finanzplatz mitgestalten, beispielsweise mit
neuen Produkten oder innovativen Losun-
gen wie dem durchgehend digitalen und
papierlosen Kontoerdffnungsprozess. Das
macht’s abwechslungsreich und spannend.

Herr Albericci, in welchen Situationen mochten
Sie lieber mit dem Bankberater tauschen?
Albericci: Ich kenne beide Seiten und habe
auch schon bei einer Grossbank gearbeitet.
Den Ausschlag gab damals der Mitarbeiter-
rabatt fiir die Hypothek, die ich verldngern
musste. Den gibt es bei einem unabhéngi-
gen Vermogensverwalter nicht. Aber tau-
schen mochte ich trotzdem nicht mehr. Die
Flexibilitdt und die Selbsténdigkeit, die man
bei einem kleineren Unternehmen geniesst,
sind ein grosser Vorteil.

Was zeichnet die Grossbank im Private
Banking aus?

Schnydrig Moser: Ganz klar das umfassende
Angebot, das wir den Kunden dank dem
breiten Fachwissen aus den verschiedensten
Bereichen anbieten konnen: von der Hypo-
thek iiber die Vorsorge- und die Steuerbera-
tung bis hin zur Finanzberatung fiir Unter-
nehmer. Darunter sind auch sehr spezifi-
sche Aufgaben, etwa wenn vermogende
Kunden ein Co-Investment suchen. Es gibt
kaum etwas, was wir nicht aus einer Hand
anbieten konnen. Gerade auch die globale
Sicht und unser internationales Netzwerk
sind fiir viele Kunden zentral.

«Es gibt kaum etwas,
was wir nicht aus
einer Hand
anbieten konnen.»

Florence Schnydrig Moser

Was sind die Starken des unabhangigen
Vermdgensverwalters?

Albericci: Die kurzen Entscheidungswege.
Entsprechend ist auch die Kommunikation
schnell und unkompliziert. Wir sind sehr
nah am Kunden und erkennen seine Be-
diirfnisse rasch. Der Personalbestand ist
stabiler als bei einer Bank. Das hilft, lang-
jahrige Kontakte zu halten und Vertrauen
zu schaffen. Gerade wenn es an den Mérk-
ten mal nicht so gut lauft, ist ein offenes,
personliches Gespréach wichtig.

Die Komplexitat im Anlagegeschaft nimmt
laufend zu. Wie weit kann eine Bank noch
alles aus einer Hand anbieten? Muss sich nicht
auch eine Grossbank wie CS spezialisieren?
Schnydrig Moser: Wir haben die Speziali-
sierung innerhalb des Unternehmens. Im
Hintergrund arbeiten fiir verschiedene Be-
diirfnisse unterschiedliche Fachkréfte. Na-
tiirlich kann es sein, dass auch wir, beispiels-
weise bei komplexen grenziiberschreiten-

den Fragen, nicht in jedem Land das notige
Know-how haben und auf externe Partner
zuriickgreifen. Generell decken wir aber
das gesamte Spektrum ab, gerade fiir Kun-
den in der Schweiz. Die wachsende Komple-
xitdt bietet auch Wettbewerbschancen, die
wir als Bank aktiv nutzen — in der Schweiz
und international.

Wie bewiéltigt der unabhéngige Vermogens-
verwalter die wachsenden Anforderungen,
Stichwort immer komplexere Produkte,
mehr Anlegerschutz, Prozessmanagement,
Digitalisierung?

«Der Personalbestand
ist stabiler als bei einer
Bank. Das hilft,
Kontakte zu halten.»

Rico Albericci

Albericci: Es geht ja nicht einfach nur darum,
fiir alles und jedes eine Losung zu bieten.
Was der Kunde will, ist eine einzige An-
sprechperson, der One Stop Shop. Die Aus-
kunft, die er braucht, beschaffen wir ge-
nauso wie eine Bank. Ausserdem bezweifle
ich, dass ein privater Kunde wirklich das
vollstdndige Angebot zur Verfiigung haben
muss. Er will nicht die maximale, er will die
optimale Losung, zugeschnitten auf seine
Lebenssituation, die sich im Laufe der Zeit
verdndert. Mit diesen Verdnderungen — Fa-
miliennachwuchs, Erbschaften, Scheidun-
gen, Griindung von Firmen usw. — muss der
Vermogensberater mitgehen. Das gelingt
einem kleineren Institut meiner Uberzeu-
gung nach meist besser als einem grossen.

Und die technologische Herausforderung -
Big Data, Digitalisierung -, wie geht

der Vermogensverwalter damit um?
Albericci: Digitalisierung ist ein grosses
Schlagwort und in meinen Augen nichts
anderes als das Aneinanderreihen von Pro-
zessabldufen auf dem Computer. So revolu-
tiondr wie in den Medien dargestellt sind
viele Neuerungen gar nicht.

Schnydrig Moser: Das sehe ich anders: Digi-
talisierung heisst nicht, einfach nur Prozesse
auf den Computer zu iibertragen. Es geht
vor allem darum, die Prozesse zu vereinfa-
chen, sie schneller, effizienter und damit
auch kundenfreundlicher zu machen.
Albericci: Und Kosten reduzieren, das ist das
Ziel. Technologie ist da sinnvoll, wo sie Kos-
ten spart und Kunden und Berater in ihren
Aufgaben unterstiitzt.

Was macht die Maschine, was der Mensch?
Schnydrig Moser: Da bin ich mir zu hundert
Prozent sicher: Der menschliche Kontakt
darf und wird nicht verloren gehen.
Albericci: Absolut einverstanden. Technolo-
gischer Fortschritt ist super. Wir nutzen zum
Beispiel ein quantitatives Anlagemodell, das
stark technisch getrieben ist und laufend
weiterentwickelt wird. Es hilft uns, Entschei-
dungen zu erarbeiten, ist aber kein Allein-
stellungsmerkmal, sondern ein Baustein fiir
die erfolgreiche Vermogensbetreuung.
Schnydrig Moser: Die richtige Kombination
ist entscheidend. Das heisst, bei vermogen-
deren Kunden die personliche Beratung mit
technologisch modernsten Mitteln zu ver-
kniipfen. Das ist gerade bei komplexeren
Bediirfnissen zentral. Dies im Unterschied
zur jungen Generation und zu digital affi-
nen Personen, die teilweise nur einen be-
grenzten Kontakt zum Berater wollen. Fiir

sie braucht es den Selfservice, die Verfiigbar-
keit rund um die Uhr.

Was ist schwieriger, Kundenvertrauen

zu gewinnen oder es zu bewahren?

Albericci: Als ich frither mit der Business-
Karte einer Bank unterwegs war, stand der
Name der Bank im Vordergrund, der Kunde
identifiziert sich mit ihr. Beim unabhingi-
gen Verwalter hingt das Vertrauen stirker
an der Person. Oft teilt uns ein Kunde mehr
mit, als er sich anderswo getraut. Es ist eine
ganz andere Beziehung.

Wie erhalt die Bank das Kundenvertrauen
aufrecht?

Schnydrig Moser: Genau gleich, indem wir
nahe bei den Bediirfnissen des Kunden sind.
Besonders in kritischen Marktsituationen
ist es wichtig, rasch und transparent zu in-
formieren. Das jiingste Beispiel waren die
Marktturbulenzen im Februar. Proaktivitit
ist fiir das Vertrauen zentral. Aber auch in ru-
higeren Zeiten ist es wichtig, das Vertrauen
aufrechtzuerhalten. Kontinuitit ist wesent-
lich. Wir haben viele Berater, die langjéhrige
Beziehungen zu ihren Kunden haben.

Wie entwickelt sich das Konkurrenzverhéltnis
angesichts des Konsolidierungsdrucks

in der Branche? Werden sich Banken und
Vermdgensverwalter noch vermehrt Berater
respektive Kunden abwerben, und zu
welchem Preis?

Schnydrig Moser: Dass fiir die einen Berater
und Kunden das eine oder das andere Mo-
dell besser passt, ist ganz natiirlich und for-
dert den Wettbewerb, was der gesamten
Branche zugutekommt. Doch es ist bei den
wachsenden Auflagen und Kosten nicht
mebhr so einfach, sich als Berater selbstdndig
zu machen. In unserer Rolle als Depotbank
haben wir engen Kontakt mit selbstdndigen
Vermogensverwaltern. Genau genommen
sitzen wir im gleichen Boot, wir arbeiten
mit- und nicht gegeneinander.

«Besonders in kritischen
Marktsituationen ist es
wichtig, rasch und trans-
parent zu informieren.»

Florence Schnydrig Moser

Albericci: Selbstversténdlich sind die meis-
ten Vermogensverwalter ehemalige Kunden-
berater von Banken. Auch wir bei Chefinvest
profitieren, wenn Vermodgensmandate von
Banken zu uns fliessen. Aber der Wettbe-
werb ist beschriankt. Wie Frau Schnydrig
richtig sagt, landen alle Finanzvermogen
wieder dort, wo das Depot liegt, also bei der
Bank. In der Schweiz befinden sich gemaéss
einer Studie der Universitét St. Gallen und
der CS rund 400 bis 500 Mrd. Fr. in Depots,
die von externen Vermdogensverwaltern be-
treut werden. Das macht sie zu ziemlich
interessanten Kunden fiir die Banken. Und
noch weitere Griinde sprechen fiir uns.

Namlich?

Albericci: Jemand findet zum Beispiel einen
Partner oder eine Partnerin aus den USA,
oder ein Familienmitglied zieht in ein Land,
das wie die USA von der bestehenden Bank
aus geschiftspolitischen Griinden als Risiko
betrachtet wird. Verschiedene Banken ha-
ben ihr Geschéftsmodell so stark gescharft,
dass Kunden aus bestimmten Lindern kei-
nen Platz mehr haben, selbst wenn sie sich
absolut nichts zuschulden kommen lassen.

Auch bei Hypothekarfinanzierungen im Aus-
land stdsst die Hausbank oft an ihre Gren-
zen. Da kann der externe Vermogensverwal-
ter als Bindeglied zwischen Kunde und Bank
dienen, auch wenn es vielleicht nicht mehr
dasselbe Institut ist.

Banken und Vermdgensverwalter betonen
beide, nur die besten Produkte zu wéhlen.
Hand aufs Herz, wie streng wird die viel
beschworene offene Architektur gelebt?
Schnydrig Moser: Credit Suisse war eine der
ersten, wenn nicht die erste Bank, die 2015
ein Angebot mit unterschiedlicher Bera-
tungsintensitdt und Gebiihr lanciert hat —
frei von Retrozessionen, mit den besten Pro-
dukten am Markt. An dieser Strategie halten
wir fest, und der Erfolg zeigt, dass wir auf
dem richtigen Weg sind.

Albericci: Wir verzichten seit der Griindung
des Unternehmens vor acht Jahren auf Ret-
rozessionen. Wichtig ist in diesen Fragen ein
Klarer Prozess. Produktauswahl und Kosten
miissen jederzeit klar dokumentiert sein.

«Oft teilt uns ein Kunde
mehr mit, als er sich
anderswo getraut. Es ist
eine andere Beziehung.»

Rico Albericci

Zu den Gebiihren. Welches Modell wird sich
durchsetzen, pauschal oder differenziert?
Schnydrig Moser: Ganz klar das differen-
zierte. Ein Anbieter muss heute modular
aufgestellt sein, sodass der Kunde wihlen
kann, was er zu welchen Kosten will und was
nicht. Das ist in der digitalen Welt, die viel
transparenter ist als die analoge, méglich.

Was ist die grosste Herausforderung fiir den
externen Berater, um erfolgreich zu bleiben?
Albericci: Der unabhéngige Vermogensver-
walter muss in vielerlei Hinsicht a jour sein,
Anlagekompetenz, aber auch IT-Wissen,
unterstiitzende Software, Portfoliomana-
gementsysteme muss man kennen. Trotz
wachsenden administrativen Aufgaben diir-
fen die Kundenbediirfnisse nicht vernach-
lassigt werden. Der Kunde hat Prioritit. Und
wo sich fast alle Vermdgensverwalter noch
verbessern konnen: Das eigene Gen, das Al-
leinstellungsmerkmal muss geschérft wer-
den. Wir sind vermehrt auch international
aktiv, da braucht es ein klares Profil.

Woran muss die Bank arbeiten?

Schnydrig Moser: Fiir mich stehen zwei As-
pekte im Vordergrund: die konsequente Aus-
richtung unseres Angebots auf die aktuellen
und die kiinftigen Bediirfnisse der Kunden
sowie die kontinuierliche Investition in die
Weiterbildung unserer Kundenberater. Digi-
talisierung und Automatisierung fithren
dazu, dass Kundenberater mehr Zeit fiir die
strategische und gleichzeitig personliche
Beratung aufwenden konnen, was span-
nend, aber auch anspruchsvoll ist. Die Wei-
terentwicklung des Angebots beschrinkt
sich nicht auf die klassische Anlagebera-
tung. Ein Beispiel ist die erfolgreiche Ein-
fithrung von Digipigi im vergangenen Jahr,
einem digitalen Sparkésseli fiir Kinder. Es ist
wichtig, dass Kinder einen verantwortungs-
bewussten Umgang mit Geld erlernen; sie
sind die Anlagekunden von morgen und
verdienen genauso viel Aufmerksamkeit wie
die dlteren Generationen.

Interview: Hanspeter Frey

RICO ALBERICCI

Rico Albericci betreute wahrend mehr als zwanzig
Jahren vermdgende Privatkunden der Credit Suisse,
zuletzt als stellvertretender Direktor. Bei der Liechten-
steinischen Landesbank erlernte er die Grundziige des
Stiftungs- und Anstaltsrechts sowie der EWR-Dienstleis-
tungsrichtlinien. 2010 startete er als Griindungspartner
des unabhangigen Vermdgensverwalters Chefinvest

in Zirich in die Selbstandigkeit und ist seit 2015 zusatz-
lich am Aufbau der Chefinvest International in Vaduz
beteiligt. Albericci absolvierte erfolgreich das Executive
Program der Swiss Banking School, ist diplomierter
Vermdgensverwalter und Finanzanalytiker (CEFA) und
besitzt das eidgendssische Diplom des Betriebswirts.

BILDER: IRIS C. RITTER
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Vom Vorsatz zur Umsetzung

NACHHALTIG INVESTIEREN Immer mehr Anleger wollen wissen, in welche Unternehmen, Staaten und Projekte
ihr Kapital fliesst und ob es ihren Wertvorstellungen entspricht. Ratings geben Auskunft.

Andrea Ferch

enauso selbstverstandlich, wie sie
G verantwortungsvoll konsumieren

und beispielsweise bei Nahrungs-
mitteln und Textilien auf Bio- und Oko-
label achten, mochten Investoren ver-
mehrt unethische und nicht nachhaltige
Geldanlagen meiden. Trotzdem entfallen
in ganz Europa nur gerade 3% der nach-
haltigen Anlagen auf private Investoren
(SRI-Studie von Eurosif, 2016). In einer
Studie des Schweizerischen Instituts fiir
Finanzausbildung (SIF) der Kalaidos-
Fachhochschule von 2012 meinten 70%
der befragten Privatanleger, die bisher
noch nicht nachhaltig investiert hatten,
dass eine bessere Information ihre Anla-
gestrategie beeinflussen wiirde.

«Daten zur
Nachhaltigkeit von
kotierten
Unternehmen sind
inzwischen verfiigbar.»

Daten zur Nachhaltigkeit von kotierten
Unternehmen sind inzwischen verfiig-
bar. Geschiftsberichte werden um so-
ziale, Umwelt- und Governance-Themen
ergdnzt; viele Unternehmen erstellen
sogar einen separaten Nachhaltigkeits-
bericht. Diese Informationen werden von
spezialisierten Datenanbietern anhand
einer Vielzahl von Indikatoren aufberei-
tet und institutionellen Anlegern zu Ana-
lysezwecken verkauft.

ZUGANG NOCH OFT SELEKTIV

Privatanleger haben in der Regel jedoch
keinen Zugang zu diesen Informationen.
Ob ihre Geldanlage nachhaltig ist und in-
wiefern die Unternehmen und Organisa-
tionen, in die sie investieren, nachhaltig

ANLEGER IN DER SCHWEIZ
HATTEN PER ENDE MARZ

1106 MRD. FR. IN ANLAGEFONDS
INVESTIERT, DAVON

41,9%

IN AKTIENFONDS.

AN DIE FINMA WENDEN
SICH JAHRLICH WEIT UBER

000

KUNDEN, INVESTOREN,
ANWALTE UND SONSTIGE
INTERESSIERTE.

agieren, ist fiir sie nur schwer oder iiber-
haupt nicht einzuschétzen.

Bei Investmentfonds ist die Uberprii-
fung der Nachhaltigkeitsqualitdt noch
schwieriger — selbst bei Produkten, die
speziell als nachhaltig bezeichnet werden
-, weil dafiir ganze Portfolios bewertet
werden miissten. Es ist daher Aufgabe der
Finanzinstitute, fiir ihre Kunden Transpa-
renz und Klarheit zu schaffen.

Eine Moglichkeit, fiir Transparenz zu
sorgen, ist ein Rating, das die Vielzahl von
Nachhaltigkeitskriterien zusammenfasst.
LGT beispielsweise hat vergangenes Jahr
das LGT Sustainability Rating fiir Aktien,
Obligationen, Fonds und ETF fiir Kunden

Volumen und Entwicklung nach Anlegertypen
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eingefiihrt. Ermittelt wird das Rating, in-
dem bei Aktien die Nachhaltigkeit der
jeweiligen Gesellschaft und bei Anleihen
die Nachhaltigkeit des Emittenten (Unter-
nehmen, Land oder supranationale Orga-
nisation) beurteilt wird.

RATING FUR AKTIEN UND BONDS

Unternehmen werden nach 21 Kriterien
aus den Bereichen Umwelt (E), Soziales
(S) und Corporate Governance (G) bewer-
tet. Dazu gehoren zum Beispiel Ausstoss
von Treibhausgasen, Arbeitsbedingun-
gen, Geschlechterdiversitdt und Unab-
hingigkeit der Aufsichtsgremien. Lander
werden nach 22 Aspekten aus den Berei-

Innovation eréffnet Chancen - Solarstrom und Elektrofahrzeuge machen es vor.

Im Visier der
Politik

FINANZMARKTE Politische Borsen haben kurze Beine, heisst es.
Stimmt das? Nein, es gibt auch langfristige Einfliisse.

Micaela Forelli

Wir alle kennen Borsenweisheiten wie
«Mérkte mogen keine Unsicherheit»
oder «Politische Borsen haben kurze
Beine». Sie kommen typischerweise bei
einmaligen oder kurzfristigen Ereignis-
sen zur Sprache, bei Wahlen oder jiingst
zum Thema Handelsstreit. Wie gross
sind politische Risiken? Die Antwort ist
nicht einfach.

Gerade die jlingste Inkonsistenz
des Marktverhaltens verdeutlicht, wie
schwierig es ist, politische Einfliisse
kurzfristig zu interpretieren. Im Jahr
2016 waren die Weltmérkte durch er-
hebliche Preisschwankungen gekenn-
zeichnet. Sie wurden von Sorgen um
populistische Bewegungen in den USA
und Europa ausgelost.

VOLATILITAT HAT ZUGENOMMEN
2017 fiel die Reaktion der Mérkte bei
dhnlichen Ereignissen wie dem unsi-
cheren Ausgang der Wahlen in Deutsch-
land und der Katalonienkrise aber ge-
ddmpft aus. Im laufenden Jahr hat die
Volatilitdt wieder zugenommen, die
Furcht vor einem Handelskrieg zwi-
schen den USA und China ist dafiir min-
destens mitverantwortlich.

Warum haben die Mirkte trotz dhnlicher
politischer Risiken in diesen Zeitrdumen
unterschiedlich reagiert? Obwohl es
nicht immer méglich ist, Marktbewe-
gungen rational zu begriinden, ist das
breite Umfeld entscheidend: 2017 wurde
der Einfluss der Politik von der globalen
Wachstumsdynamik iiberlagert. In die-
sem Jahr ist die Stimmung fragiler.
Diese unterschiedlichen Marktreak-
tionen — Uberreaktion und Negieren —
schaffen Chancen. Das ist vor allem
dann der Fall, wenn die Kurse von Emo-
tionen getragen werden und weniger

Gleiches Wirtschaftswachstum — ungleiche Borse
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von fundamentalen Uberlegungen. So
wurden nach den US-Wahlen Ende 2016
mexikanische Vermogenswerte rasch
verkauft. Donald Trump hatte angekiin-
digt, eine Mauer zu bauen und die Nafta
neu zu verhandeln. Das erzeugte viel
Lirm in den Medien, brachte jedoch
keine Fakten an den Tag, die zur Neube-
wertung des fundamentalen Werts me-
xikanischer Assets gefiihrt hétten. Der
Peso fiel nach dem US-Wahlergebnis bis
Januar 2017 um 20%. In den folgenden
Monaten erholte er sich auf das Niveau
vor den Wahlen, da die Aufmerksamkeit
anderen Ereignissen galt.

AM WENDEPUNKT?

Politische Themen konnen aber auch
langer nachhallen. So leiden européi-
scheVermogenswerte immer noch unter
dem Pessimismus, den die Schulden-
und Eurokrise im Nachgang der Finanz-
krise von 2008 ausgelost hatte. Dabei ist
die Wirtschaft gut in Form, und die Euro-
péische Zentralbank ist daran, ihre mo-
natlichen Anlagenkdufe zu beenden.
Wirken politische und gesellschaftliche
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chen Umweltkapital, Sozial- und Human-
kapital sowie institutionelle Rahmenbe-
dingungen bewertet. Berticksichtigt wer-
den der Energieverbrauch, der Ausstoss
von Treibhausgasen, der Lebens- und Ge-
sundheitsstandard, das Bildungsniveau,
die Einhaltung von Menschenrechten und
das Ausmass von Korruption.

Aus der Bewertung ergibt sich fiir jede
Aktie oder Anleihe ein ESG Score. Er um-
fasst fiinf Ratingklassen, die von einem
(ungentiigend) bis zu fiinf Sternen (exzel-
lent) reichen. Bei Fonds und ETF wird
die Nachhaltigkeitsqualitdt des gesamten
Portfolios bewertet. Die Grundlage dafiir
sind die ESG Scores der einzelnen Posi-
tionen (Aktien und/oder Anleihen), die
entsprechend ihrem Portfolioanteil in die
Berechnung eingehen.

EINE NEUE DIMENSION

Mit der Verdichtung von Nachhaltigkeits-
daten in einem Rating steht das Know-
how in der Nachhaltigkeitsanalyse, das
bislang primér institutionellen Kunden
zugénglich war, jetzt auch den Privatanle-
gern zur Verfiigung. Privatinvestoren er-
halten eine leicht verstdndliche Einschét-
zung der Nachhaltigkeitsqualitdt ihrer
Anlagen und sind so wie gewiinscht in
der Lage, die Nachhaltigkeitsaspekte bei
ihren Anlageentscheidungen zu priifen
und zu berticksichtigen.

Der Finanzplatz Schweiz misst dem
Thema Nachhaltigkeit immer mehr Be-
deutung zu. Entsprechend bemiihen sich
zahlreiche Akteure mit unterschiedlichen
Herangehensweisen um die Entwicklung
zusétzlicher Produkte und Dienstleistun-
gen zur Schaffung von Nachhaltigkeits-
transparenz in der Vermdgensanlage. Das
Ziel ist, den Kunden, institutionellen wie
auch privaten, den Weg vom guten Vor-
satz zur Umsetzung zu erleichtern. Das
wachsende Interesse vonseiten der In-
vestoren ist dabei selbstversténdlich ein
entscheidender Motivator.

Andrea Ferch, Leiterin Fund Research,
LGT Bank (Schweiz)

Einfliisse auf den fundamentalen Wert
von Assets ein, so entstehen darauflang-
fristige Trends. Globalisierung, Deregu-
lierung und De-Unionisierung spielten
in den letzten Jahrzehnten eine wichtige
Rolle. Sie forderten Wachstum und stei-
gerten die Performance.

Die USA verzeichneten von 1960 bis
1980 und von 1980 bis 2000 etwa das
gleiche BIP-Wachstum. Im ersteren
Zeitraum entwickelten sich die realen

«Die Mdirkte reagieren
je nach Umfeld
unterschiedlich. Das
macht’s fiir
Anleger schwierig.»

Aktienrenditen mehr oder minder im
Gleichschritt mit dem BIP. Von 1980 bis
2000 {iibertrafen sie das BIP-Wachstum
um ein Mehrfaches (vgl. Grafik).

Das wirft die Frage auf: Bleibt das so,
oder drehen die langfristigen politischen
Trends? Populismus und Protektionis-
mus wiren zweifellos ungiinstig fiir die
Weltmirkte. Als Anleger haben wir nur
begrenzt Einblick darin, ob die Prési-
dentschaft von Donald Trump oder Anti-
EU-Bewegungen extrapoliert werden
konnen. Deshalb geht es vielmehr da-
rum, wie Investoren die Bewertungen
nach den bekannten Fakten beurteilen
konnen. Sollten die Markte weiterhin ein
ibertrieben pessimistisches oder tiber-
bordendes Verhalten zeigen, sehen wir
weitere Chancen fiir geduldige Anleger.
Micaela Forelli, Country Head,

M&G Investments Switzerland
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Mehr Zeit fiir den
Kundenkontakt

DIGITALISIERUNG Eine digitale Plattform fiir den Finanz- und Compliance-Bereich verschafft
dem Berater mehr Zeit fiir seine effektive Aufgabe, die Kundenbetreuung.

Prozessautomatisierung zur Effizienzsteigerung bei der Digitalisierung
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ie Digitalisierung soll unabhén-
D gigen Vermogensverwaltern,

aber auch Family Offices und
Privatbanken ermoglichen, Aufgaben
wie Portfolioumschichtungen, Restrik-
tionskontrollen, Berichterstattung, Man-
datserfassung, regulatorische Priifungen
und Rechnungsstellung mit dem ge-
ringstmoglichen Aufwand zu erledigen.
Es braucht dazu eine Software bzw. Platt-
form, die praxiserprobt ist und den Fi-
nanz- und Compliance-Bereich umfasst.
Eine solche automatisierte Abwicklung
schafft Ressourcen fiir eine individuel-
lere und komplexere Kundenbetreuung.
Digitalisierung ist letztlich nur erfolg-
reich, wenn sie zu einem verbesserten
Kundennutzen fiihrt.

Der zentrale Punkt dieser Prozesse ist
die Beherrschung der rasant wachsen-
den Menge an Daten und Informatio-
nen, die es fiir die Abwicklung des Ta-
gesgeschifts braucht, zum Beispiel der
Wechselkurse, die je nach Depotbank
unterschiedlich sind.

WENIGER MANUELLER INPUT

So kann eine in Franken kotierte Aktie in
einem in Euro kotierten Portfolio bei
jeder Depotbank anders bewertet sein.
Diese Differenz fiihrt zu immer gros-
seren Diskrepanzen, je ldnger die Be-
trachtungsperiode ist, und wird schnell
einmal unldsbar, wenn tiber mehrere
Depotbanken konsolidierte Depots be-
wertet werden miissen. Der Vermogens-
verwalter ist daher gezwungen, die
Datenquellen selbst zu bestimmen und
ihre Qualitdt zu priifen — ohne Software-
unterstiitzung eine letztlich kaum zu
bewiltigende Aufgabe.

Um der gezielten Automatisierung
gerecht zu werden, muss die Software
folglich Transaktionen und Positionen
direkt von den Depotbanken beziehen
konnen. Das ist gliicklicherweise bei
den meisten Banken in der Schweiz

moglich und wird in der Regel als kos-
tenlose Zusatzleistung geliefert. Zudem
kann man davon ausgehen, dass mittel-
fristig jede Bank diese Datenschnitt-
stelle anbieten wird.

Leider funktioniert jede dieser
Schnittstellen aber anders, und die beim
Vermogensverwalter eingesetzte Soft-
ware muss in der Lage sein, bankspezifi-
sche Informationen zu interpretieren

«Die Verfiigbarkeit
von aktuellen
Daten erhoht

Unabhdngigkeit und
Flexibilitdit.»

und ohne Informationsverlust in eine
Einheitssprache zu iibersetzen. Das ist
nicht immer automatisierbar und ist
ohne manuellen Input nicht zu 16sen.
Es gibt weiterhin unausgereifte Daten-
schnittstellen, die zum Beispiel kein Ver-
falldatum fiir Wahrungstermingeschéfte
angeben oder unvollstindige Corporate-
Actions-Informationen liefern. Will der
Vermogensverwalter die gelieferten Da-
ten plausibilisieren, ist dank unterstiit-
zenden Software ein automatisierter
Datenabgleich mdglich, der Anteil an
manueller Bearbeitung ist gering.

REGULIERUNGS-CHECK
Dank automatisierter Abstimmung kon-
nen die im System aufgesetzten Port-
folios genau bewertet und analysiert
werden. Mit entsprechender Software
wird dann die Performance berechnet,
werden Gebiihren kalkuliert, Restriktio-
nen {iberpriift und Transaktionen vorbe-
reitet und tibermittelt - in den allermeis-
ten Féllen ohne manuelle Eingaben.

Die Digitalisierung bietet Vermdégens-
verwaltern auch die dringend benétigte
Unterstlitzung bei der Einhaltung regu-

Quelle: Fimax

latorischer Richtlinien. Die elektronische
Fiihrung von Kundendossiers ermog-
licht die Validierung, die Auswertung
und das Auditing von Personen- und
Mandatsinformationen. Beispielsweise
weist die Software darauf hin, wenn be-
stimmte Dokumente abgelaufen sind
und ersetzt werden miissen. Bei Bera-
tungsmandaten kann die einst doku-
mentierte Fachkenntnis und Erfahrung
der Vertragspartei bei jeder Transaktion
automatisch gepriift werden.

Das Angebot automatisierter regula-
torischer Dienstleistungen wichst stetig
und reduziert zeitintensive und regulato-
risch riskante Arbeitsschritte drastisch.
So ist es heute bereits moglich, den Ein-
satz von Fondsldosungen nach Vertrags-
konformitit oder Cross-Border-Tétigkei-
ten (wie die Empfehlung eines Anlage-
produkts) elektronisch zu priifen.

MEHR SPIELRAUM

Wenn das Grundgeriist der Digitalisie-
rung, sprich die Automatisierung der
Arbeitsprozesse, implementiert ist, eroff-
nen sich dem Vermogensverwalter da-
durch weitere Opportunitédten: Die Ver-
fiigbarkeit von aktuellen Daten erhoht
seine Unabhingigkeit und Flexibilitit,
zum Vorteil der Endkunden, fiir die
beispielsweise neue Kommunikations-
kandle tiber die eigene Homepage ein-
gerichtet werden konnen.

Der anzustrebende Digitalisierungs-
grad hdngt von der Komplexitit des Ver-
mogensverwalters ab. Je heterogener
sein Kundenstamm, je komplexer die
Portfolios und je mehr Depotbanken
eingesetzt werden, desto eher zahlt sich
der Einsatz von unterstiitzenden Soft-
wareldsungen aus. Mittelfristig tiber-
wiegen die Vorteile jedoch bei weitem.
Eine Software, die den ganzen Bedarfs-
bereich aus einer Hand abdeckt, wird fiir
den Vermogensverwalter und seine End-
kunden unverzichtbar.

Massimo Ferrari, CEO und Co-Griinder
Fimax Asset Management Solutions

Intermediare sind
gefordert

BLOCKCHAIN Fiihrt die neue Technologie zur grossen Disruption,
oder unterstiitzt sie eher bestehende Modelle?

Fabian Danko und Beat Affolter

Glaubt man den mit der Blockchain-Tech-
nologie verkniipften Erwartungen, stehen
wir vor einer grossen Disruption: Krypto-
wihrungen ersetzen das traditionelle
Wihrungs- und Zahlungssystem, Inter-
medidre in der Finanz- und Versiche-
rungsindustrie werden eliminiert, und die
Wirtschaft wird dezentralisiert. Beobach-
ten ldsst sich aber eher, dass sich etab-
lierte Intermedidre die Blockchain im
Rahmen bestehender Geschiftsmodelle
zunutze machen. Die grosse Disruption
ist bisher ausgeblieben.

Vereinfacht ausgedriickt sind Block-
chains nichts anderes als Datenbanken.
Der wesentliche Unterschied zur klassi-
schen Datenbank liegt im verteilten Netz-
werk. Diese Verteilung fiihrt wiederum
zu einer hoheren Robustheit und Sicher-
heit, ist aber auch der Schwachpunkt
von Blockchain. Wenn alle einander kon-
trollieren, leidet in einem ersten Schritt
die Effizienz, da die Transaktionen von al-
len Systemteilnehmenden nachvollzogen
werden miissen. Gideon Greenspan, der
Griinder von Coin Sciences, meint: « Wenn
Vertrauen oder Robustheit nicht wichtig
sind, gibt es nichts, was eine Blockchain
bietet, was mit einer normalen Datenbank
nicht ebenfalls maglich ist.»

BEISPIELE FUR SYNERGIEN

Die Disruptionserwartung baut auf einer
weiteren Eigenschaft der Blockchain auf.
Theoretisch wird keine zentrale Abwick-
lungsinstanz und damit auch kein Ver-
trauen in eine solche Instanz benétigt.
Das Vertrauen wird quasi durch die Ver-
teilung und die gegenseitige Kontrolle
ersetzt. Das heisst aber noch nicht, dass
Blockchain die Intermedidre auch elimi-
niert. Sie kann im bestehenden Geschéfts-
modell eine Alternative zur klassischen
Datenverarbeitung sein. Dazu gibt es be-
reits einige bemerkenswerte Beispiele.

INDIKATOREN

FUR BLOCKCHAIN

« nachvollziehbare Historie

« zentrale Instanz

« Beteiligung vieler unterschiedlicher
Akteure, die sich nicht vertrauen

« Schaffung von Transparenz

FUR HERKOMMLICHE DATENBANK

« Verarbeitung von grossen
Datenmengen

- wenige Akteure

« zeitkritische Ausfiihrung

- viele Datendnderungen

Swisspeers setzt als einer der ersten Crow-
dlending-Anbieter auf Blockchain. Kiinf-
tig werden die Kreditvertrdge nicht nur
lokal in der Swisspeers-Datenbank admi-
nistriert, sondern direkt in der Ethereum-
Blockchain als sogenannte Smart Con-
tracts verwaltet. Da werden die wichtigs-
ten Konditionen wie Restschuld, Zins,
Laufzeit und die Glaubiger mit ihren Rest-
forderungen registriert und fortlaufend
aktualisiert. Dank offenem Standard kén-
nen Kredite neben anderen Anlagen, wie
Kryptowédhrungen, im selben User Wallet
deponiert und von dort auch Peer to Peer
an andere Investoren iibertragen werden.
Swisspeers bleibt dabei aber der zentrale
Marktplatz, also Intermediar.

Auch zum Bereich Smart Contracts
gehort der Fall C-Shares. Damit wollen die
Initianten die Vorteile der Blockchain nut-
zen, um die global erste sicher {ibertrag-
bare und digitale Aktie zu schaffen.

DIE AKTIE BLOCKCHAIN

Benotigt eine Firma neues Aktienkapital,
hat C-Shares den Vorteil, dass keine Zerti-
fikate mehr gedruckt und verwaltet wer-
den miissen. Im Smart Contract werden
der Wert und die Art der Aktie registriert
und die Ausiibung des Stimmrechts gere-
gelt sowie die Dividendenzahlung auto-
matisiert. Die Aktie kann analog dem Kre-
ditvertrag von Swisspeers in der Wallet
aufbewahrt und {ibertragen werden, ohne
dass ein Wertschriftendepot notig wére.

Der dritte Use Case kommt aus der Ver-
sicherungsbranche, in der sich der Einsatz
von Blockchain aufgrund der Kernprob-
leme der Branche geradezu aufdréngt.
Dies sind: komplexe Stakeholder-Netz-
werke, Verfligbarkeit von verldsslichen
Daten, Betrugsanfilligkeit sowie Intrans-
parenz und hohe Fehleranfilligkeit durch
manuelle Inputs. Gemiss Projektleiterin
Isabella Brom wurden in einem ersten
Prototyp drei Kernprozesse in eine Distri-
buted-Ledger-Losung iibertragen: Poli-
cenverldngerung, Pramienzahlung und
Schadenfallmanagement. Brom spezifi-
ziert: «Sdmtliche Informationen iiber
den Lebenszyklus eines Kunden oder die
Police werden in der verteilten Datenbank
abgelegt.» Auch da wurde nicht das Busi-
ness-Modell als solches gedndert, sondern
effizienter und robuster gestaltet.

All die Beispiele zeigen, dass Block-
chain ein riesiges Potenzial aufweist. Ob
das zur Disruption oder zur Festigung der
bestehenden Wirtschaftsstruktur fiihrt,
kann man aus wissenschaftlicher Pers-
pektive nicht so einfach feststellen.
Fabian Danko, Beat Affolter, Corporate
Finance & Banking, ZHAW School of
Management and Law

#schnelleEntscheide

Viele Wege kennen.
Den kirzesten nehmen.

Es gibt unternehmerische Situationen, wo schnelle Verfligbarkeit alles bedeutet. Wir handeln danach. Denn unser
oberstes Ziel ist die Optimierung lhrer Finanzen. Unternehmerische Denkweise, persénliche und ganzheitliche Beratung
sowie massgeschneiderte Losungen machen uns unverwechselbar. Willkommen bei der Bank CIC, lhrer flexiblen Bank.
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