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Die Credit Suisse raumt nach Greensill auf

Trotz neuem Chef ist und bleibt die Asset-Management-Sparte der Grossbank zu klein, um mit den Besten der Welt mitzuhalten

ANDRE MULLER, MICHAEL FERBER

Der Credit-Suisse-Chef Thomas Gott-
stein baut wegen der Causa Greensill
seine Bank um: Das Asset-Management
soll wieder eine eigenstdndige Division
werden. Seit 2012 war das Geschift mit
institutionellen Kunden wie Pensions-
kassen der internationalen Vermogens-
verwaltung zugeordnet, der Parade-
division der Credit Suisse (CS).

Ulrich Korner wird diese neue Divi-
sion leiten. Er war 11 Jahre fiir die Kon-
kurrentin UBS titig, von 2014 bis 2019
als Chef von deren Asset Management.
Er lost Eric Varvel ab, dessen Sparte
fiir eine Reihe von Negativschlagzei-
len sorgte; zuletzt im Zusammenhang
mit ihrem grossen Engagement bei
der Finanzgesellschaft Greensill Capi-
tal. Deren Insolvenz konnte zu schwe-
ren Verlusten in vier CS-Fonds fiihren,
welche die Bank institutionellen An-
legern und vermogenden Privatkunden
als sichere Investition empfohlen hatte.
Die CS versucht derzeit, einen moglichst
grossen Anteil der 10 Mrd. Fr. zu retten,
die in diesen Fonds investiert wurden.
Erziirnte Kunden drohen allerdings be-
reits mit Klagen, wie die CS in ihrem
jungsten Geschéftsbericht schreibt.

Problemloser ist gesucht

Der Neue, der das Asset-Management
der CS wieder auf Kurs bringen soll, ist
ein Paradeplatz-Urgestein: Der 58-jdh-
rige Korner hat seine gesamte Karriere
beiden zwei Schweizer Grossbanken ver-
bracht,nachdem er sich beim Beratungs-
unternehmen McKinsey die Sporen ab-
verdient hatte. Von 1998 bis 2008 iibte er
verschiedene Schliisselrollen im Schwei-
zer Geschift der CS aus: Er war Finanz-
und Technologiechef, spiter Chief Ope-
rating Officer und von 2006 bis 2008 Chef
der gesamten Schweizer Einheit. Den
Sprung ganz an die Bankspitze schaffte er
damals indes nicht und verliess die Bank.

Kurze Zeit spiter holte ihn Oswald
Griibel, ein enger Vertrauter Korners, zu
sich zur UBS. Als Chief Operating Offi-
cer war Korner fiir den grossen Maschi-
nenraum der UBS zusténdig, der nach der
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Finanzkrise deutlich iiberdimensioniert
erschien. Koérner musste sparen, er ge-
horte zum inneren Machtzirkel der Bank.
2014 wurde er zum Chef des Asset-
Managements der UBS ernannt, das er
bis 2019 leitete. In dieser Position zerriss
Korner, das ist von mehreren Beobach-
tern zu vernehmen, allerdings keine Stri-
cke. Die stattliche Zielvorgabe bei sei-
nem Antritt lautete 1 Mrd. Fr. Gewinn
pro Jahr, iiber die folgenden Jahre diim-
pelte die Einheit jedoch bei 400 bis 500
Mio. Fr. herum; auch wenn die betreu-
ten Kundenvermogen kriftig wuchsen.
Im vergangenen Jahr fungierte Korner als
Berater von UBS-Chef Ermotti und hatte
keine Linienverantwortung mehr inne.
Korner soll nun das bei der CS stark
schwankende Schiff Asset-Management
in ruhigere Gewdsser fiithren und den be-
trichtlichen Reputationsschaden einddm-
men, den die Causa Greensill hinterlassen
hat. Das ist ihm zuzutrauen, den grossen
Neuanfang wird er aber kaum lancieren.

Handeln nach dem Sturm

Die CS wird sich wohl erst dann der Zu-
kunft ihrer Problemsparte widmen, wenn
der Greensill-Sturmssich verzogen hat und
Klarheit iiber die Ausfille herrscht. Drei
Optionen stehen zur Debatte: Erstens
konnte die CS das ganze Geschiéft verkau-
fen und mit einigen Spezialisten fiir As-
set-Allocation und Produkte das Team um
Chief Investment Officer Michael Stro-
baek stirken, das in der internationalen
Vermogensverwaltung angesiedelt ist.
Mit dieser radikalen Variante liessen
sich die Interessenkonflikte 16sen, die der

Die Credit Suisse hat einiges verdndert, doch eine Aufraumaktion ist noch lange keine Strategie.

Fall Greensill exemplarisch aufgezeigt hat.
Das Asset-Management baute milliarden-
schwere Fonds mit Greensill-Produkten
im Bereich Lieferkettenfinanzierung. Lex
Greensill selbst soll zweitens ein gewich-
tiger Privatkunde der Bank gewesen sein.
Drittens hat die Kreditabteilung der Bank
Greensill Capital einen Kredit tiber 160
Mio. Fr. gewiéhrt zu einem Zeitpunkt, als
sich Versicherer schon nicht mehr bereit
erkliarten, die von Greensill verbrieften
Pakete zu versichern. Die Frage stellt sich:
Hitte die Kreditabteilung der Bank die-
sen Deal noch gewihrt, wenn Greensill
nicht auch ein guter Kunde fiir die ande-
ren Divisionen gewesen wire?

Das Problem: Die CS hat die enge
Zusammenarbeit zwischen Vermogens-
verwaltung, Asset-Management und In-
vestment-Banking gefordert. Diese Ver-
kniipfung kann auch Vorteile bieten,
etwa wenn sie reiche Unternehmer als
Privatkunden gewinnt, indem sie ihnen
Dienstleistungen aller Sparten aus einer
Hand anbietet, also auch fiir deren Fir-
men. Wohlhabende Unternehmer aus
dem Wachstumsmarkt Asien schétzen
eine solche Verbindung besonders.

Eine zweite Moglichkeit besteht darin,
dass die Grossbank ihr Asset-Manage-
ment mit demjenigen anderer europii-
scher Banken zusammenlegt. Ahnlich sind
die franzosischen Banken schon 2010 vor-
gegangen;ihr Asset-Manager Amundi ge-
hortin Europa mittlerweile zu den schlag-
kriftigsten Konkurrenten der US-Gigan-
ten. Solche Deals scheiterten zuletzt aber
daran, dass keine der beteiligten Banken
die Kontrolle abgeben will. So zerschlu-
gen sich 2019 die Pline von UBS (da-
mals noch mit Ulrich Kérner) und der
Deutschen Bank, ihre jeweiligen Asset-
Management-Arme zusammenzufiithren.

Drittens kann die CS das Geschéft
eigenstdndig weiterfithren, wobei sie
entweder an Grosse gewinnen und Kon-
kurrenten aufkaufen oder sich noch bes-
ser als Nischenplayer etablieren miisste.

Fiir Teodoro Cocca, Bankenprofessor
an der Universitdt Linz und beim Swiss
Finance Institute, gibt es gute Griinde
fiir und gegen einen Verkauf des Asset-
Managements. Dagegen spricht etwa, dass
die Sparte weiterhin ein wenig Gewinn
beisteuert und der Verkauf einen Wettbe-
werber stirken konnte. De facto mogen es
Manager generell nicht, ein schrumpfen-
des Unternehmen fiithren zu miissen. Und
schliesslich muss sich die Bank gut iiberle-
gen,von wem sie die Asset-Management-
Dienstleistungen beziehen will, wenn sie
diese selbst nicht mehr anbieten kann.

Der Fall Greensill stiarke jedoch durch-
wegs die Argumente der Befiirworter
eines Verkaufs, sagt Cocca;so habe er ge-
zeigt, dass die Bankfiihrung die inhéren-
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ten Interessenkonflikte eines integrierten
Asset-Managements nicht in den Griff
bekommen habe. Die Bank habe den
institutionellen Anlegern stets vermittelt,
sie verstiinde ihre Produkte und die da-
mit verbundenen Risiken besonders gut.
In nédchster Zeit werden Kundengespra-
che wohl nicht einfacher werden.

Die CS werde auch mit Zuké&ufen nicht
iiber die Grosse verfiigen, um im Asset-
Management global mit Blackrock oder
Vanguard mitzuhalten, sagt Cocca. «Es
gibt durchaus eine Nische fiir kleinere und
mittelgrosse Anbieter, die mit ihren Spe-
zialwissen in Geschiften punkten, welche
die Grossen nicht bearbeiten kénnen oder
wollen.» Doch genau fiir solche mittel-
grossen Akteure sei die Reputation enorm
wichtig. «Der Fall Greensill versetzt die-
ser Strategie einen kréftigen Dampfer.»

Die CS hatte bereits 2020 Schritte voll-
zogen, die sich auch als Verkaufsvorberei-
tung interpretieren lassen. So hat sie die
Fondsfirma Energy Infrastructure Part-
nersin die Unabhéngigkeit entlassen. Da-
fiir sprachen auch geschéftliche Griinde.
Die Fondsfirma verwaltet unter anderem
die politisch heiklen Beteiligungen an
Schweizer Energieinfrastruktur, etwa am
Netzbetreiber Swissgrid oder am Strom-
konzern Alpiq. Falls ein ausldndischer
Kéufer nun das CS-Asset-Management
iibernihme, stellen die Kraftwerke mit
Heimatschutz kein Hindernis mehr dar.

Branche muss sich emanzipieren

Laut Iwan Deplazes, Prisident der Asset
Management Association Switzerland und
Leiter Asset-Management bei der Ziir-
cher Kantonalbank (ZKB), sind bei den
Vermogensverwaltern weltweit grob drei
Geschiftsmodelle zu beobachten. Das
erste verfolgen Vermogensverwaltungs-
Riesen wie Blackrock, Vanguard oder
State Street. Sie bieten Kunden eine breite
Palette mit Produkten an, die sowohl ak-
tiv als auch passiv verwaltet werden. Von
der Grosse und den Skalenertrdgen her
konnen Schweizer und auch européische
Asset-Manager hier nicht mithalten. Auf-
fallig ist, dass die US-Asset-Manager, die
den Markt klar dominieren, unabhingige
Unternehmen sind, wéhrend grosse euro-
péische Anbieter zumeist Banken und
Versicherungen angegliedert sind.

Das zweite Geschiftsmodell haben
Schweizer Finanzinstitute wie UBS, CS
oder ZKB/Swisscanto mit ihren Asset-
Management-Sparten umgesetzt. «Sol-
che Asset-Manager haben eine mittlere
Grosse und nehmen dafiir eine bestimmte
Klientel in den Fokus, die sie dann mit der
ganzen Bandbreite ihrer Produkte bedie-
nen»,sagt Deplazes. Diese Vermogensver-
walter seien quasi in «Kunden-Nischen»

titig. Bei ZKB/Swisscanto seien dies bei-
spielsweise Schweizer Kunden, bei der
UBS die Private-Banking-Kundschaft.

Drittens gebe es noch die spezialisier-
ten Asset-Manager, die Nischenmérkte
bearbeiten. Als Beispiele nennt Depla-
zes die im Bereich Private Markets, also
der langerfristigen Investitionen in nicht-
kotierte Unternehmen aktive Partners
Group oder die Wandelanleihen-Spezia-
listen von Fisch Asset Management. Hier
geht es oft auch um alternative Anlagen,
die im Niedrigzinsumfeld hohere Rendi-
ten erzielen sollen. In diesen Bereichen
lassen sich auch hohere Margen erreichen.

Anbieter am Schweizer Finanzplatz
seien in Asset-Management-Berei-
chen wie Private Markets, Infrastruk-
tur, Insurance-Linked Securities (ILS),
Microfinance oder bei Themenlosungen
inden Bereichen Gesundheit oder Robo-
tik international fithrend, sagt Depla-
zes. Dies gelte mit Abstrichen auch fiir
den Bereich nachhaltige Anlagen. Die
Schweizer Asset-Management-Branche
miisse sich aber noch stdrker emanzi-
pieren und zeigen, dass sie mehr sei als
ein Zulieferer fiir den Private-Banking-
Sektor. Es gelte, mehr Bewusstsein zu
schaffen fiir die Bedeutung des Schwei-
zer Asset-Managements.

Gemiss einer im September 2020
publizierten Studie des Instituts fiir
Finanzdienstleistungen Zug (IFZ) der
Hochschule Luzern lag das von Schwei-
zer Asset-Managern verwaltete Vermo-
gen per Ende 2019 bei insgesamt 2519
Mrd. Fr. «Die Schweizer Asset-Manage-
ment-Branche ist bedeutender, als viele
denken», sagt Thomas Ankenbrand, Pro-
fessor am IFZ. Laut Schétzungen sind
rund 10 000 Arbeitsplétze direkt mit der
Asset-Management-Branche verbunden.
Im Jahr 2019 soll der Gesamt-Nettoertrag
der Schweizer Asset-Management-Bran-
che rund 14 Mrd. Fr. und sollen die Ge-
winne knapp 5 Mrd. Fr. betragen haben.
Die mittlere Gewinnmarge liegt laut der
Studie bei 19,5 Basispunkten der verwal-
teten Vermogen. «Dazu tragen alternative
Anlagen mit ihren héheren Margen einen
wichtigen Teil bei», sagt Ankenbrand.

International gesehen sei die Schweiz
bei den Margen recht weit vorne. Vor
allem im Bereich Private Equity sei der
Finanzplatz relativ stark. Traditionelle An-
lageklassen wie Aktien und Obligationen
machen laut der Studie 78 % der verwalte-
ten Vermogen der Schweizer Asset-Mana-
ger aus, alternative Anlagen immerhin
22%.4,7% der Vermogen liegen in Private
Equity, 2% in Hedge-Funds, 1,7% in Pri-
vate Debt, 1,2% in Infrastruktur und 1,1%
in ILS. Im weltweiten Vergleich spielt die
Schweiz allerdings eine kleine Rolle; fiih-
rend sind die USA und Grossbritannien.

Die grossten
Asset-Manager der Welt
Verwaltete Vermdgen in Mrd. $, Stand Ende 2019

Unter-

Rang Unternehmen nehmens- Vervvallltete

Sitz Vermégen
1 Blackrock USA 7430
2 Vanguard Group USA 6152
3 State Street Global USA 3116
4 Fidelity Investments USA 3043
5 Allianz Group D 2540
6 J. P.Morgan Chase USA 2364
7 Capital Group USA 2057
8 BNY Mellon USA 1910
9 Goldman Sachs Group USA 1859
10 Amundi Frankreich 1617
11 Legal & General Group GB 1569
12 Prudential Financial USA 1551
13 UBS Schweiz 1413
14 BNP Paribas Frankreich 1258
15 Northern Trust USA 1231
16 Invesco USA 1226
17 T Rowe Price USA 1207
18 Wellington Mgmt. Kanada 1155
19 Morgan Stanley USA 1132
20 Wells Fargo USA 1091
54 Credit Suisse Schweiz 504
80  Zircher Kantonalbank Schweiz 287
82  Zurich Financial Services ~ Schweiz 275
88  Swiss Life Asset Managers Schweiz 262
98  Pictet Asset Management Schweiz 208
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