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Reaktion der Anlageberater:

Strategie mit kleinem Kostenanteil

Von Stephan Skaanes und Pascal Frei*

Das Hauptaugenmerk der Kosten-
studie des BSV richtet sich auf die
Vermogensverwaltungskosten im
engeren Sinn. Eine wichtige Er-
kenntnis ist zum Beispiel, dass in-
nerhalb von Anlagefonds Kosten
anfallen, welche in der Betriebs-
rechnung nicht ausgewiesen wer-
den. Oder dass Schweizer Pensi-
onskassen die Gebiihren hart ver-
handeln und deshalb die Gebiihren
im (Hochpreisland!) Schweiz tiefer
sind als im Ausland. Diese Erkennt-
nisse sind fiir Branchen-Kenner
wenig iiberraschend. Gemass un-
serer Erfahrung sind Stiftungsrate
sehr kostenbewusst, und es ent-
spricht der «best practice», die Ko-
sten bestmoglich zu verhandeln.

Kosten und Bedeutung der 3 Ebenen

Einen interessanten Teilaspekt der
Studie bilden die Vermogensver-
waltungskosten im weiteren Sinn
(vgl. Studie des BSV, S. 29). Inner-
halb dieses Kostenblocks werden
auch die Kosten fiir «Beratung und
ALM>» ausgewiesen. Aufgrund der
Studie dradngt sich eine Abwdgung
zwischen Kosten und Bedeutung
fir den Anlageerfolg auf. Inner-

Ebenen des Anlageprozesses

halb des Anlageprozesses konnen
vereinfachend 3 Ebenen unter-
schieden werden (siehe Grafik):

Ebene 1: Anlagestrategie. Der er-
ste und wichtigste Entscheid ist
die Festlegung der Anlagestrate-
gie. Die Anlagestrategie wird in
der Regel im Rahmen einer ALM-
Studie festgelegt. Sie beinhaltet
die Wahl der Anlagekategorien,
die Zielgewichtungen, die Festle-
gung der Bandbreiten und der Re-
ferenzindizes. Die Anlagestrategie
bildet das «Marktrisiko» der Stra-
tegie. Insbesondere die Aktien-
quote hat einen {iberragenden
Einfluss auf das Rendite- und Ri-
sikoprofil einer Anlagestrategie.
Leider wird in der Praxis oft die
Wichtigkeit der Anlagestrategie
unterschitzt. Empirisch gesehen
wird der Anlageerfolg zu 80 bis
90 % durch die Anlagestrategie
bestimmt. Somit lohnt es sich, die-
sen Entscheid bewusst und in Ab-
hingigkeit der Verpflichtungen
(Risikofdhigkeit) zu fallen. Es gilt
auch zu beachten, dass die Anla-
gestrategie den Grundstein fiir die
zukiinftige Kostenstruktur legt:
Eine Anlagestrategie, welche sich
auf traditionelle Anlagekategorien
fokussiert, wird weniger Kosten

Ebene 3: Portfoliomanagement
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generieren, als eine komplexe
Strategie mit vielen unterschied-
lichen Anlagekategorien.

Ebene 2: Portfoliostruktur, Umset-
zung der Anlagestrategie. Ist die
Anlagestrategie bestimmt, muss sie
effizient und kostenglinstig umge-
setzt werden. Hierzu gilt es eine ge-
eignete Portfoliostruktur zu wahlen
sowie einen Entscheid beziiglich ak-
tiver oder indexierter Umsetzung zu
fallen. Wie in der Kostenstudie er-
sichtlich, kann zum Beispiel der
Entscheid fiir indexierte Mandate
erhebliche Kostenvorteile bringen.
Ebenfalls in den Rahmen der Umset-
zung der Anlagestrategie fallt die
Auswahl der Vermdogensverwalter.
Mittels eines systematischen Aus-
schreibeverfahrens kann die Pensi-
onskasse sicherstellen, dass sie den
Wettbewerb zwischen den Vermo-
gensverwaltern optimal ausnutzt
und maximale Transparenz schafft.

Ebene 3: Portfoliomanagement.
Die letzte und am wenigsten be-
deutende Ebene ist die Auswahl
von Wertschriften oder die Vermo-
gensverwaltung im engeren Sinn
(Portfoliomanagement).  Diverse
empirische Studien zeigen, dass
aktives Portfoliomanagement lang-
fristig nur eine geringe Chance auf-
weist, einen Mehrwert zu generie-
ren. Gemadss Kostenstudie verur-
sacht diese Ebene des Anlagepro-
zesses jedoch den Hauptteil der
Vermogensverwaltungskosten.

Obwohl die ersten beiden Ebenen
des Anlageprozesses die grossten
Wirkungen auf den Anlageerfolg
ausiiben, generieren sie mit 0,4 %
(Kosten fiir <xALM und Beratung»)
nur einen Bruchteil der gesamten
Vermogensverwaltungskosten.
Dies ist als erfreuliche Erkenntnis
der Kostenstudie zu werten.
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