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«Jede
hat einen Preis»

Uber die Kosten der Vermdgensverwaltung in der beruflichen Vorsorge
und Uber die Leistungen des dritten Beitragszahlers.

INTERVIEW: SANDRA WILLMEROTH

Das grosste Kundensegment fiir

die Schweizer Assetmanager sind
Pensionskassen mit einem Anteil von

gut 44 Prozent. In einer jiingst erschienenen
Publikation des Rechtsanwalts Willy Huber
wird Ihrer Branche «Geldmacherei»

mit der Verwaltung der Vorsorgegelder
vorgeworfen. Wie stehen Sie zu diesen
Vorwiirfen?

Ebenso konnte ich Threm Verlag vorwerfen, dass
die «Handelszeitung» 5.50 Franken kostet. Aber
keine Sorge, die 5.50 Franken bezahle ich gerne,
denn ich bekomme einen hervorragenden Ge-
genwert dafiir. Genau so verhdlt es sich mit den
Assetmanagementgebiihren. Allein im letzten
Jahr summierten sich die Kapitalmarktbeitrdge in
der beruflichen Vorsorge (BVG) netto auf 57 Mil-
liarden Franken, nach Abzug der Vermdogensver-
waltungsgebiihren von knapp 0,5 Prozent, also
rund 5,5 Milliarden Franken. Seit 2004 belduft
sich der Kapitalmarktbeitrag, also die Leistung
des dritten Beitragszahlers, auf tiber 500 Milliar-
den Franken, das sind iiber 100 000 Franken pro
versicherte Person.

Es konnte aber mehr sein, wenn die Kosten
tiefer liegen wiirden ...

Natiirlich liessen sich die Assetmanagementge-
biihren auf praktisch null senken. Beispielsweise
indem Pensionskassen ausschliesslich Staats-
obligationen kaufen wiirden oder die Vorsorge-
gelder auf einem Bankkonto liegen liessen. Das
Ergebnis wire allerdings, dass die Versicherten
auf den dritten Beitragszahler verzichten miissten
und damit finanziell deutlich schlechter fahren
wiirden. Jede Dienstleistung hat einen Preis. Es
ist wichtig, dass die Bevolkerung die Kosten der
BVG kennt. Aber genauso wichtig ist, dass sie
weiss, was die Leistung ist.

Konnte man mit dem vermehrten

Einsatz von passiven Anlageinstrumenten,
die deutlich giinstiger sind als die aktive
Vermogensanlage, mehr Kosten sparen?
Passive Instrumente werden in der Gesamtallo-
kation der Pensionskassengelder bereits breit
eingesetzt. Es gibt aber gewisse Vermdgensklas-
sen, die sich nicht passiv abbilden lassen wie
beispielsweise Privatmarktanlagen oder Immo-
bilien. Das sind aber wichtige Bestandteile einer
Vermogensallokation, die zwar mehr kosten,
aber iiber die letzten zehn Jahre einen erheb-
lichen Mehrwert gebracht haben.

Gerade in diesen Anlageklassen fallen
hiufig Performance Fees an,

die, wenn die Rendite eines Fonds

eine bestimmte Marke iiberschritten hat,

bis zu 20 Prozent auf dem Gewinn betragen
konnen. Das erscheint sehr hoch.

Ich bin ein grosser Anhdnger von Performance
Fees, weil sie die Anreize so setzen, dass am
Schluss der Investor maximal profitiert. Die Inte-
ressen der Assetmanager und der Kundschaft
sind hier aligniert: Sie sitzen an der gleichen Sei-
te des Tischs. Ein Private-Equity-Manager nimmt
teilweise auch ein Ertragsrisiko auf sich, ohne die
Kosten eins zu eins weiterzugeben. Dafiir parti-
zipiert er am Erfolg, wenn sich dieser einstellt.
In den Jahren 2022 und 2023 waren die Perfor-
mance Fees in dieser Anlageklasse deutlich tie-
fer, weil es im Private-Equity-Markt aufgrund der
gestiegenen Zinsen zu einem Exitstau kam. Das
schldgt sich sofort in den gesamten Vermdégens-
verwaltungskosten nieder.

Neben den Performance Fees gibt es

noch weitere Kosten, die gern als
«versteckte Kosten» bezeichnet werden

und auch einen schalen Nachgeschmack bei
Kritikern und Kritikerinnen hinterlassen.
Zum Beispiel Transaktionskosten oder
Ertriige durch Spreads in den Kauf-

und Verkaufspreisen bei Wertpapieren.
Allein der Begriff «versteckt» suggeriert, dass
Assetmanager da etwas verheimlichen. Diese
Informationen sind aber bekannt: Jede Pensi-
onskasse weiss, dass es eine Geld-Brief-Span-
ne, also einen Bid-Ask-Spread, beim Kauf von
Wertpapieren gibt oder dass beim Kauf oder
Verkauf einer Immobilie Transaktionskosten
anfallen.

)

Adrian
Schatzmann
sagt, an Spreads
verdiene der
Market-Maker.
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Das Adjektiv «versteckt» riihrt
vielleicht auch daher, dass diese
Kosten nicht in der
Gesamtkostenquote (TER)
abgebildet werden.

Esistrichtig, dass die TER nicht alles er-
fasst, wie zum Beispiel die erwdhnten
Transaktionskosten im Wertpapierhan-
del oder jene bei Immobilieninvest-
ments. Letztere werden aber nach inter-
nationalen Rechnungslegungsstan-
dards erhoben und sind Teil der Rech-
nungslegung bei Immobilienfonds. Sie
werden also ausgewiesen. Die Konfe-
renz der Geschiéftsfiihrerinnen und
-fithrer von Anlagestiftungen (KGAST)
hat vergangenen Mai eine neue Trans-
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se Kosten konnen nicht exakt ausgewie-
sen werden und sind nicht auditfahig.
In dem Moment, in dem ein Asset-
manager ein Wertpapier kauft, gibt es
keinen fiir alle ersichtlichen festen
Preis, sondern nur eine Preisspanne.

Wer profitiert denn

von diesen Spreads?

Der Market-Maker, aber er trigt auch
das Risiko. Er muss seine Positionen
absichern, was natiirlich auch etwas
kostet. Zudem hat er ein ungedecktes
Risiko: Er muss den Bestand fiir die
Kundschaft bereithalten und diese
auch nach plotzlichen Marktverdnde-
rungen bedienen kénnen. Aber auch

parenzrichtlinie erlassen, wonach diese
Transaktionskosten im Anhang des Jah-
resberichts ausgewiesen werden miis-
sen.

Was ist mit der Geld-Brief-Spanne,

deren Kosten nirgends transparent
ausgewiesen werden und die sich
Assetmanager angeblich in die eigene
Tasche stecken?

Am Spread verdient der Assetmanager nichts.
Und diese Kosten werden von Pensionskassen
teilweise ausgewiesen, neben der TER. Dabei
handelt es sich aber um Schitzungen, denn die-

hier spielt der Wettbewerb eine wichti-
ge Rolle: Der Handel l4uft voll elektro-
nisch und ist beziiglich der Spreads
sehr transparent. Die Kduferinnen und Kéufer
kénnen somit denjenigen Marktplatz aussu-
chen, bei dem der Spread gerade am tiefsten ist.

Was sind die wesentlichen Kostentreiber
aufseiten des Assetmanagements?

Bei passiven Instrumenten schlagen vor allem
die Benchmarkkosten zu Buche. Man muss fiir
die Nutzung jedes Index eine Gebiihr entrich-
ten. Das kostet jeweils ein paar Basispunkte,
was die ohnehin schon diinne Marge bei passi-
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ven Anlageprodukten weiter schmalert. Asset-
manager stehen einer fast schon oligopolisti-
schen Angebotsstruktur gegeniiber. MSCI, Dow
Jones und Standard & Poor’s dominieren als In-
dexanbieter den Markt.

Welche Kosten schlagen bei der

aktiven Vermogensverwaltung

zu Buche?

Eine Portfoliolsung ist umso teurer, je aktiver
sie verwaltet wird. Ein aktiver Assetmanager
muss sich vertieft mit den Unternehmen aus-
einandersetzen, in die er investiert. Er muss
Research betreiben, Bewertungsmodelle an-
wenden, mit den Firmenleitungen kommuni-
zieren und die eigenen Thesen periodisch
iiberarbeiten.

Aber letztlich fliessen doch alle Infos

in standardisierte mathematische
Berechnungsmodelle ...

Das Research ist bei jedem Assetmanager
proprietér. Das teilt keiner mit dem anderen,
weil jeder besser sein mochte als die Konkur-
renz. Zudem hat jeder Assetmanager seinen
eigenen Investmentprozess. Auch dieser ist so
etwas wie ein Alleinstellungsmerkmal eines
jeden Managers.

Dennoch weisen die verschiedenen

Fonds am Ende doch meist nur marginale
Unterschiede in der Rendite aus.

In der Momentaufnahme scheint das so. Der
aktive Portfoliomanager muss aber den Nach-
weis erbringen, dass er langfristig einen Mehr-
wert erwirtschaften kann. Nur so kann er die
hoheren Kosten rechtfertigen. Das gelingt nicht
allen. Auch dies tragt zur Popularitét von passi-
ven Anlagen bei.

Im letzten Jahr konnte die Branche

bei den verwalteten Vermogen zulegen,

aber die Profitabilitit ging zuriick.

Woran liegt das?

Assetmanagement ist ein hoch kompetitiver
Markt, in dem gerade institutionelle Kunden
wie etwa Pensionskassen auf Augenhohe mit
dem Assetmanager sind. Da wird kein Franken
zu viel ausgegeben, es wird um jeden Basis-
punkt gekdmpft. Es ist ein mediales Méarchen,
dass die Finanzbranche die Vorsorgewerke
abzocke. Pensionskassenmanager sind profes-
sionelle Anleger, die den Markt genau kennen
und es auch verstehen, ihre Preismacht durch-
zusetzen.

Wie hat sich die lbernahme

der CS durch die UBS auf den Markt

und die Preise ausgewirkt?

Natiirlich hat sich durch die CS-Ubernahme im
Pensionskassengeschift eine hohere Marktkon-
zentration ergeben. Doch der Markt spielt: Die
Kunden und Kundinnen kénnen aus Diversi-
fikationsgriinden nun zusétzliche Anbieter be-
riicksichtigen. Dies konnten vermehrt auch
ausldndische Assetmanager als Chance nutzen
und Marktanteile gewinnen.



