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Berater, ETF oder doch Robo?

Das klassische Beratungsmodell im Private Banking ist unter Druck. Weshalb genau wird personliche
Anlageberatung aber tiberhaupt nachgefragt? Teoporo p.cocca

des Schweizer Private Banking. Regulatorische

Entwicklungen (unter anderen Mifid, Fidleg)
sowie technologische Fortschritte der jiingsten Zeit
zwingen Banken und Berater zur Fokussierung auf die
Frage, welchen Mehrwert der Kunde durch die person-
liche Anlageberatung erhélt und weshalb dafiir eine
Gebiihr gerechtfertigt ist.

Der in den vergangenen Jahren beobachtbare Sieges-
zug von ETF (Exchange Traded Funds) ldsst sich
ebenfalls auf die Frage, welchen Gegenwert die Anlage-
kompetenz einer Bank bzw. des Fondsmanagements
hat, zuriickfithren. Robo-Advisors sind «ideologisch»
dhnlich positioniert und bieten eine kostengiinstige
Anlagelosung ohne Beratung an, zumindest ohne einen
Berater - die technische Losung soll bis zu einem gewis-
sen Grad die Beratung ersetzen. Diese Entwicklungen
fithren somit verstdrkt zur Frage, warum Kunden sich
zukiinftig tiberhaupt noch durch einen persénlichen
Berater beraten lassen sollen.

Inwieweit Anlageberatung einem Privatkunden eine
Uberrendite bietet, ist Gegenstand einer iiberschau-
baren Anzahl von wissenschaftlichen Studien. Ungleich
umfangreicher ist die Vielzahl der Studien, die sich mit
der Frage beschiftigen, inwieweit es Fondsmanagern
gelingt, nachhaltig eine Uberrendite zu erwirtschaften.
Inbeiden Fillen ist das Fazit erniichternd. Diese Studien
sind nicht immer eins zu eins mit dem klassischen
Schweizer Private Banking vergleichbar, und einige
Spezifikationen der Untersuchungen wéren kritisch zu
hinterfragen — dennoch sprechen die bisherigen Resul-
tate eine klare Sprache.

Die Evidenz fiir eine nachhaltige Uberrendite - nach
Kosten durch die Anlageberatung - ist nicht vorhanden.
Unter Mitberticksichtigung des Risikos sind die
Resultate etwas ausgewogener, aber auch nicht mehr-
heitlich iiberzeugend. Es ldsst sich also zumindest
nicht argumentieren, dass Anlageberatung vorwiegend
deshalb beansprucht wird, weil damit eine Uberrendite
erreicht wird.

Persbnliche Anlageberatung ist die Kerndisziplin

Kunden schiétzen Berater

Warum aber wird Beratung, im speziellen personliche
Beratung, dennoch nachgefragt? Eine mogliche Erkla-
rung ist, dass die Anlagerendite von Private-Banking-
Kunden anders wahrgenommen wird als eine reine
Frage des generierten Alphas (Uberrendite). Eine abso-
lute Rendite ist beispielsweise den meisten Private-
Banking-Kunden wichtiger als eine Benchmark-Orien-
tierung, wobei sich dies in Zukunft &ndern konnte. Die
Nettorendite, die beispielsweise auch Steueraspekte
berticksichtigt, konnte ein weiterer Faktor sein, bei dem
die Beratung einen Mehrwert liefern kann.

Unsere Forschung bestétigt, dass Private-Banking-
Kunden mit der durch die Beratung erreichten Rendite
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in Summe nicht zufrieden sind. Dies ist eine Wahrneh-
mung der Kunden - so gerechtfertigt sie sein mag oder
nicht - «perception is everything». Wenn allerdings, wie
unsere Forschung zeigt, Private-Banking-Kunden trotz-
dem grundsétzlich weiterhin eine personliche Beratung
wollen, miissen andere Faktoren als die Anlageperfor-
mance eine Rolle spielen.

Einen moglichen Erklarungsansatz liefern qualitative
Eigenschaften der Beratung, denen die Kunden einen
Wert beimessen und daher die (kostenbereinigte)
schlechtere Performance in Kauf nehmen. Anleger
messen bestimmten Performancedimensionen einen
héheren individuellen Wert bei. Moglicherweise schit-

«Zwischen Mensch und
Maschine entscheidet
sich die klare Mehrheit
fiir den Menschen.»

zen sie einen breiteren Produktzugang sowie eine bes-
sere Diversifikation und nehmen daher eine geringere
Rendite in Kauf. Dies wire allerdings dadurch zu ent-
kriften, dass passive, mit ETF umgesetzte Anlage-
strategien in dieser Hinsicht als iiberlegen einzustufen
sind. Allenfalls wird auch zu optimistisch angenommen,
dass der eigene Kundenberater in Zukunft besser sein
wird als der Durchschnitt. Es gibt Evidenz dafiir, dass ein
wesentlicher Anteil der Private-Banking-Kunden dem
Berater bzw. der Bank grundsitzlich durchaus iiber-
durchschnittliche Anlageféhigkeiten attestieren.

Es ist ferner denkbar, dass Anleger bestimmte Prife-
renzen wie ihre eigene Trégheit oder einen inneren «See-
lenfrieden» schitzen und daher die moglichen Kosten der
Anlageberatung in Kauf nehmen. Oder es sind schlicht
die Opportunitdtskosten relevant. Die Kosten, die anfal-
len wiirden, wenn Kunden mit eher geringem Anlage-
Know-how oder knappem Zeitbudget sich selbst um die
eigenen Finanzen kiimmern miissten. Auch diirfte die
personliche Beziehung zwischen Kunden und Kunden-
berater eine nicht unerhebliche Investition in Form von
Sozialkapital beider Seiten bedingen, sodass sich eine
enge Beziehung und damit verbunden gegenseitige im-
plizite Verpflichtungen ergeben (sozialer Vertrag). Der
Effekt auf die generell mit Finanzentscheidungen ver-
bundene hohe subjektive Unsicherheit vieler Kunden
darf ebenfalls nicht vernachldssigt werden. Die Validie-
rung der eigenen Ansichten in einem personlichen Ge-
sprach mit dem Berater kann dem Kunden diese Unsi-
cherheit nehmen. Solche Faktoren sind in Unter-

Spaniens Wirtschaft gedeiht

Wachstum trotz turbulenter Politik. sINFORIANO DE MENDIETA

suchungen kaum zu bewerten und stellen dennoch mog-
licherweise dusserst wichtige Dimensionen dar.

Im Grunde bedeutet dies, dass sich der individuelle
Nutzen einer personlichen Anlageberatung nicht ein-
fach in der Performancedimension erschopft. Sehr
wahrscheinlich ist, dass viele Kunden - so rational oder
irrational dies erscheinen mag — einen Nutzen daraus
ziehen, einem Berater vertrauen zu konnen. Diese zu-
tiefst menschliche Eigenart wire deshalb von grosser
Bedeutung, da heute zunehmend «beraterfreie» Ange-
bote entstehen, auf die klassische Beratungsmodelle
eine Antwort suchen.

Warum heute die Mehrheit der Kunden eher dem
Ratschlag eines Beraters als einer Maschine oder eine
Software vertraut, entzieht sich weitgehend einem rein
analytischen Erklarungsmuster. Leicht liesse sich ja
schon heute rational argumentieren, dass eine Ma-
schine eine Anlageempfehlung auf einer objektiveren
Grundlage féllen kann als ein Mensch. Und dennoch,
zwischen Mensch und Maschine entscheidet sich - zu-
mindest heute noch - die klare Mehrheit der Private-
Banking-Kunden fiir den Menschen. Dies gilt selbst
dann, wenn Kunden sich teilweise durchaus kritisch
tiber die Beratungsleistung dussern.

Personliche Beratung kostet

Bisherige Erhebungen zeigen klar, dass der Kunde
weiterhin personliche Beratung will. Die Bereitschaft,
dafiir einen Mehrpreis zu bezahlen, ist allerdings nicht
sehr ausgepragt. Diesem Aspekt muss die Welt der tra-
ditionellen Anlageberatung viel mehr Aufmerksamkeit
schenken, wenn sie sich langfristig nicht tiberfliissig
machen will. Das genaue Verstdndnis dariiber, warum
Kunden heute personliche Beratung nachfragen, kann
hierbei sowohl fiir die Forschung wie auch fiir die Anla-
gepraxis wichtige Erkenntnisgewinne bringen. Selbst-
und Fremdbild der erbrachten Beratungsleistung klaf-
fen in der Bankenwelt hdufig sehr weit auseinander. Kri-
tik an der Anlageperformance fiihrt bei vielen Beratern
zu einer Abwehrhaltung und einer technischen Diskus-
sion dariiber, wie Performance «richtig» zu messen ist.
Der Fokus sollte aber vermehrt auf Wahrnehmungs-
fragen seitens der Kunden gelegt werden. In diesen
Aspekten steckt die Antwort auf die Frage, wie auf ETF
und Robo-Advisors zu antworten ist. Die Herausfor-
derungen durch kostengiinstige Robo-Advisors oder
Indexfonds zwingt Banken und Berater auf jeden Fall
dazu, eine viel klarere Antwort als heute darauf zu
geben, welchen Mehrwert der Kunde durch die (persén-
liche) Anlageberatung erhilt und weshalb dafiir ein
Mehrpreis gerechtfertigt ist.
Teodoro D. Cocca ist Professor fiir Wealth und Asset
Management an der Johannes-Kepler-Universitdt in
Linz und Adjunct Professor am Swiss Finance Institute.

Bei Raiffeisen treten bis 2020 neun der
aktuell elf Verwaltungsratsmitglieder
zuriick. Wie die Bank mitgeteilt hat,
verlassen allein in diesem Jahr sechs
Verwaltungsrate die Bank. Im Zuge der
Affdre um Ex-Chef Pierin Vincenz ist im
Mérz bereits Verwaltungsratsprasident
Johannes Riiegg-Stiirm zuriickgetreten.
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EFG International zieht
wieder Neugeld an

Bei der Privatbank EFG International
wachst das Neugeld im Rahmen der
eigenen Erwartungen, wie das Institut
am Freitag mitteilte. Mit Ausnahme der
Zentralschweiz, dem Tessin und Italien
leisteten alle Geschéftseinheiten und
Regionen einen positiven Beitrag.
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Nun fliessen Millionen
ins Crowdlending

Profianleger entdecken KMU- und Kon-
sumkredite, die Gber Plattformen ver-
geben werden, als Anlagemdglichkeit.
Kredite rentieren im Vergleich zu Anlei-
hen besser, enthalten aber auch hohere
Risiken. Um diese zu minimieren, wer-
den Kredite verbrieft und in Form von
Fonds oder Bonds angeboten.
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Ungeachtet der politischen Turbulenzen,
der Herausforderung des Staates durch
die katalanischen Separatisten, ungeach-
tet der nicht abreissenden Korruptions-
affaren, die immer wieder besonders die
Regierungspartei PP einholen, wéchst
Spaniens Wirtschaft nach wie vor kréftig.

Das ist bemerkenswert, denn Spanien
hat nicht nur die schwerste Finanz- und
Wirtschaftskrise der jiingsten Geschichte
hinter sich gelassen, sondern erlebt ein
heftiges Aufwiihlen des bisherigen Par-
teiensystems. Mit den zwei historischen
Grossparteien, der konservativen Partido
Popular und der sozialistischen PSOE,
sowie der liberalen Ciudadanos und der
postkommunistischen Podemos sind
nun vier Formationen in der Arena, die
unerbittlich um die Macht kimpfen.

Mit welch harten Bandagen sie dies
tun, verdeutlichte diese Woche der Skan-
dal um die bisherige Prasidentin der
Autonomen Gemeinschaft Madrid: Die
konservative Politikerin stand wegen Be-
trugsvorwiirfen seit einem Monat in der
Kritik. Man warf ihr vor, ihren Mastertitel
erschlichen zu haben und es tauchte ein
Video auf, das sie bei einem Ladendieb-
stahl vor sieben Jahren zeigt. Eine Pein-
lichkeit, es folgte ihr Riicktritt.

Spaniens Offentlichkeit ist angewidert
vom Gebaren der politisch Verantwortli-
chen. Schon seit langem gehort dieses zu
den grossen Sorgen des einfachen Biir-
gers, der verdutzt registriert, dass seine
Reprdsentanten die dridngenden Prob-
leme nicht nur nicht l6sen, sondern zu-
sétzliche schaffen. Der Ruf nach politi-
scher Regeneration ist uniiberhorbar.

Als hitte das Ganze nichts mit ihm zu
tun, klammert sich Regierungschef
Mariano Rajoy an die gut laufende Wirt-
schaft, im Wissen, dass die iiberdurch-
schnittliche Wirtschaftsentwicklung sein
grosster Trumpf ist. So hat in den letzten
Tagen Spaniens Zentralbank die Wachs-
tumsprognosen fiir dieses Jahr nach
oben korrigiert, von 2,5 auf 2,8%, und
auch die internationalen Ratingagentu-
ren honorieren die gute Wirtschaftsleis-
tung des Konigreichs mit einer deutlich
besseren Benotung seiner Bonitt.

Bereits hat das Bruttoinlandprodukt
dasVorkrisenniveau wieder erreicht, und
die viertgrosste Volkswirtschaft der Euro-
zone wachst robust auf breiter Front,
kontinuierlich seit vier und {iberdurch-
schnittlich seit zweieinhalb Jahren, wenn
auch gegen Ende vergangenen Jahres
eine Verlangsamung spiirbar wurde.
Diese scheint nun {iberwunden, und be-
reits wird auf eine weitere Korrektur nach
oben spekuliert. Die Befiirchtung, die
katalanische Krise konnte die Wirt-
schaftserholung bremsen, hat sich nicht
bestdtigt. Offenbar rechnen nationale
und internationale Investoren mit einer
Deeskalation des Konflikts.

Rajoys neuester parlamentarischer
Coup, die Verabschiedung des Staats-
haushalts mit der Unterstiitzung von
Ciudadanos, der baskischen Nationalis-
ten und weiteren kleineren Gruppen, si-
chert ihm freies Geleit bis zum Ende der
Legislatur 2020. Will er dann wieder ge-
wihlt werden, muss er seine Mitte-
rechts-Formation schleunigst diszipli-
nieren und auf Vordermann bringen.

Auf den ersten Blick ist es eine gute Nach-
richt: In nur wenigen OECD-Lindern
bleibt den Arbeitnehmern prozentual
mehr vom Lohn iibrig als in der Schweiz.
Die neue Studie «Taxing Wages 2018»
kommt zum Schluss, dass Schweizer
Arbeitnehmer (Alleinstehender ohne
Kinder) fiir Steuern und Sozialabgaben
vom Bruttolohn im Durchschnitt nur
16,9% hergeben miissen. Damit liegt die
Schweiz weit unter dem OECD-Schnitt
von 25,5%. In Belgien und Deutschland
erreichen die Abgaben gar 40,5 bzw.
39,9%. Eine geringere Belastung als die
Schweiz haben Korea, Mexiko und Chile.
Das konnte zum Schluss fiihren, dass
noch Spielraum fiir neue oder hohere Ab-
gaben besteht. Das wére allerdings ein
gefahrlicher Kurzschluss, denn die
OECD-Zahlen offenbaren nur die halbe
Wahrheit. Sie erfassen fiir die Schweiz
zwei grosse Brocken nicht: die Beitrdge
an die berufliche Vorsorge sowie die
Krankenkassenpréamien. Sie sind obliga-
torisch, werden jedoch nicht von staatli-
chen Organisationen erhoben, darum
gehen sie nicht in die OECD-Zahlen ein.
Werden sie auch berticksichtigt, ergibt
sich ein anderes Bild. Gemiss Zahlen des
Bundesamts fiir Statistik beliefen sich
2014 allein die Sozialbeitrdge im Schnitt
auf 16,7%. Darin nicht eingerechnet sind
Krankenkassenpramien und Steuern.
Die effektive Belastung der Lohne in
der Schweiz diirfte, konservativ gerech-
net, mindestens dem OECD-Schnitt ent-
sprechen - vergleichbare Zahlen liegen
nicht vor. Einen weiteren Hinweis geben
die absoluten Arbeitskosten je Stunde.

JAN SCHWALBE
Chefredaktor
zum Thema

Vergiitungen

Mehr Mut

Seit 2014 ist es fiir Schweizer Unterneh-
men, deren Aktien im In- oder Ausland
kotiert sind, Pflicht, einen Vergiitungs-
bericht vorzulegen. Mit der Publika-
tion an sich haben sie kein Problem.
Tatsdchliche Mangel haben die Re-
porte selten und auch die Transpa-
renz wird stetig verbessert. Dennoch
lassen die Berichte noch zu wiinschen
tibrig (vgl. Seite 8 und 9).

Die Darlegung ist oft kompliziert,
wichtige Details werden in einen
Nebensatz gepackt und der Zusam-
menhang zwischen Unternehmens-
erfolg und Managersaldr ist schwer
nachvollziehbar. Immerhin sieht es so
aus, als ob die Lohndiskussion die
Exzesse in den Chefetagen etwas ein-
geddmmt hat. Trotz Bérsenboom hal-
ten sich die Spriinge in Grenzen.

Aktionére diirfen an der Generalver-
sammlung iiber Vergiitungsbericht und
Salar abstimmen. Doch so richtig mutig
sind sie dabei nicht. Selten verpassen
sie den Managern einen Denkzettel.
Schon Abstimmungsresultate mit
einer Zustimmung von unter 80% wie
bei ABB, Georg Fischer, Implenia oder
Straumann gelten als Warnschuss.
Aktiondre sollten sich mehr trauen,
denn ihre Meinung z&hlt. Dass so was
nicht nur einen Sturm im Wasserglas
auslost, sondern Erfolg haben kann,
zeigt neben dem Fall Credit Suisse
(vgl. Seite 1) das Beispiel GAM. Nach-
dem die Saldre der Chefetage des Ver-
mogensverwalters rund um CEO Ale-
xander Friedman letztes Jahr abge-
schmettert wurden, kam GAM nicht
darum herum, den Vergiitungsplan zu
zdhmen. Diese Woche wurde der Be-
richt an der GV knapp angenommen.

Mehr Mut sollten nicht nur Aktio-
nére, sondern auch Unternehmen
haben. Mut, transparent zu sein, Mut,
die realisierten Vergiitungen auszu-
weisen, und Mut, unbequeme Einzel-
heiten nicht zu verstecken. Denn nur
wenn alles offen auf dem Tisch liegt,
wird die Entriistung von Investoren
und Offentlichkeit abnehmen.

Hohe Schweizer Arbeitskosten

Kein Spielraum fiir weitere Abgaben und Steuern. PETER MORF

Sie betrugen in der Schweiz mit 51.25€
(2012) mehr als das Doppelte der EU.

Die gemdss OECD geringe Belastung
der Schweizer Lohne ist so gesehen ein
statistisches Artefakt. Sie darf deshalb
nicht als Leitlinie fiir politische Massnah-
men genommen werden. Dessen unge-
achtet tauchen immer wieder Forderun-
gen auf, die zu einer Erh6hung der Abga-
ben und Steuern fithren wiirden.

In einem Bereich werden hhere Be-
lastungen allerdings nicht zu vermeiden
sein. Die Sicherung der Altersvorsorge
wird zwingend zu hdheren Steuern und/
oder Lohnabziigen fiihren. Sie sind zu-
sammen mit einem hoheren Rentenalter
unabdingbar, um die Altersvorsorge
langfristig zu sichern. Dabei gilt es aller-
dings, so zuriickhaltend wie nur immer
moglich zu sein.

Fiir andere Bereiche muss grundsitz-
lich gelten, dass keine Mehrbelastungen
zu genehmigen sind. Die absoluten
Arbeitskosten sind nirgends so hoch wie
in der Schweiz. Sie kdnnen derzeit noch
mit guten Infrastrukturen, einem hervor-
ragenden Bildungssystem und anderen
Faktoren kompensiert werden. Steigen
die Arbeitskosten aufgrund hoherer Ab-
gaben oder Steuern aber weiter, wird die
Wettbewerbsfdhigkeit der Unternehmen
und damit der Schweizer Wirtschaft
tangiert. Das ist in Zeiten eines sich ver-
schérfenden internationalen Standort-
wettbewerbs fatal. So gesehen ergibt die
Studie der OECD fiir die Schweiz wenig
Sinn. Entscheidend sind einzig die real
anfallenden Belastungen - und da steht
die Schweiz nicht wirklich gut da.



