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Versteckte

Kosten

und

Gebiihren

Anders als bei Anlagefonds missen die
Gesamtkosten von Strukis nicht ausgewiesen werden.
Eine Regulierung schafft ab 2020 mehr Transparenz.

FREDY HAMMERLI

er einen Investment-

fonds kaufen will, wirft

in aller Regel nicht nur

einen Blick auf die bis-

herige Rendite, son-
dern auch auf die TER, die Total Expense
Ratio oder Gesamtkostenquote. Diese
Kennzahl gibt Aufschluss iiber die jahr-
lichen Kosten fiir das Fondsmanagement,
fiir Wirtschaftspriifer und Betriebskosten
sowie die sonstigen Gebiihren. Sie ist ein
wichtiger Hinweis fiir die Investoren.
Denn die Kosten bleiben auch in Zukunft,
die bisherige Rendite ist dagegen nicht
garantiert.

Nicht mehr als ein paar Anhaltspunkte
Ganz anders bei strukturierten Produk-
ten. Dort sind die Kosten im Kaufpreis in-
tegriert. Wie hoch sie sind, erfihrt der
Kéufer bei vielen Emittenten nicht. Ledig-
lich die Vertriebsgebiihren miissen seit
Marz 2015 in den vereinfachten Prospek-
ten fiir Derivate aufgefiihrt werden.
Immerhin gibt es Anhaltspunkte fiir die
Gesamtkostenquote TER: Der Deutsche
Derivate Verband (DDV) hat vor einem
Jahr in einer gross angelegten Studie sei-
nes wissenschaftlichen Beirats festgestellt,
dass die Durchschnittskosten von struktu-
rierten Produkten bei 1 Prozent liegen.

Ein Drittel der Kosten fiir Absicherung

0,3 Prozent der Kosten entfallen auf die
Emittentenmarge, 0,32 Prozent auf die Ver-
triebsprovision und 0,09 Prozent auf die
Ausgabenaufschldge. Hinzu kommen Ab-
sicherungskosten von 0,29 Prozent. Denn
der Emittent geht keine Wette gegen den
Investor ein. Er gewinnt also nicht, wenn
der Anleger einen Verlust erleidet. Der He-
rausgeber des Produkts sichert sich gegen
fallende Kurse ab und verpackt die daraus
resultierenden Kosten im Zertifikat.

2015 hat das Swiss Finance Institute im
Auftrag des Schweizer Verbands fiir Struk-
turierte Produkte (SVSP) eine dhnliche
Studie erarbeitet (siehe Tabelle unten).

Neuere Untersuchungen gibt es fiir die
Schweiz nicht. Die Schwankungsbreite ist
allerdings gross und kann bei Multi Bar-
rier Reverse Convertibles mit heute haufig
anzutreffenden drei, vier oder gar fiinf Ba-
siswerten auch rasch einmal iiber 2 Pro-
zent ansteigen.

Je komplexer das Produkt, desto teurer

Ganz allgemein lisst sich feststellen,
dass die Kosten hoher liegen, je komplexer
das Produkt strukturiert ist. Und: Bei
massgeschneiderten Privatplatzierungen
sind sie verhandelbar. Wer 6ffentlich auf-
gelegte Produkte kauft, zahlt dagegen den
vollen Preis.

Inzwischen sind die Kosten der Fonds
aufgrund des Wettbewerbsdrucks aller-
dings spiirbar gefallen. Dasselbe gilt laut

Die Kosten fiir strukturierte
Produkte sind aufgrund
des Wettbewerbsdrucks

spiirbar gefallen.

einhelliger Auskunft der Branche auch fiir
die strukturierten Produkte, was laut UBS
vor allem «mit erhdhter Transparenz und
Effizienz» zusammenhéngt.

Das ist laut Tobias Kurth, Leiter Advi-
sory bei der VZ Depotbank, allerdings
«vor allem fiir die Vertriebskosten zutref-
fend». Die iibrigen TER-Komponenten,
die nicht ausgewiesen werden miissen,
sind gemdss Tobias Kurth «nach wie vor
sehr hoch».

Das erstaunt, denn strukturierte Pro-
dukte sind deutlich weniger stark reguliert
als Anlagefonds. Das sollte eigentlich auch
giinstigere Gesamtkosten mit sich bringen.
Die Branche sieht gemaéss einer kleinen
Umfrage der «Handelszeitung» allerdings
eine ganze Reihe von Griinden, warum sie
bei strukturierten Produkten nicht tiefer
ausfallen: Im Gegensatz zu Fonds (Son-
dervermogen) sind strukturierte Produkte
(Schuldverschreibungen der Emittenten)
«unterlegungspflichtig und verursachen

Grosse Spannweite bei der Gesamtkostenquote

(TER in Prozent)

Produkt Giinstigstes Viertel Median Teuerstes Viertel
Barrier Reverse Convertibles 0,8 1,7 2,6
Discount- und Bonuszertifikate 0,9 1,4 2,3
Kapitalschutz-Zertifikate 0,2 0,6 1,4
Tracker-Zertifikate 0,1 0,3 0,6

QUELLE: SVSP 2015

darum Eigenmittel- und Liquiditétskos-
ten» (LUKB). Es entstiinden «zusitzlich
variable Hedging- und Risikokosten» (CS).
Die Produktionskosten hitten sich «er-
hoht, nicht zuletzt durch die zunehmende
Regulierung» (Julius Bér). Und tiberhaupt:
«Ein sauberer Vergleich zu den TER-Kos-
ten von Fonds ist schlicht nicht méglich»,
moniert Thomas Schmidlin, Leiter Struc-
tured Flow bei der Credit Suisse.

Klare Transparenzvorschriften der EU
In der EU miissen die Gesamtkosten ge-

maéss den Transparenzvorschriften der Re-

gelwerke Mifid II/Priips KID seit Anfang

2018 zu jedem Zertifikat verdffentlicht wer-
den. In der Schweiz gibt es bislang keine
entsprechende Vorschrift. Der Fidleg-Ver-
ordnungsentwurf sieht aber ein Basisinfor-
mationsblatt (BIB) vor, das auch die Ge-
samtkosten auffithren soll, aufgeschliisselt
nach einmaligen (Ein- und Ausstiegskosten)
und laufenden Kosten (Portfolio-Transak-
tionskosten, Performance-Gebiihren und
so weiter) sowie Vertriebsgebiihren.

Dass es auch schneller geht, beweisen
Leonteq, Raiffeisen, Vontobel und ZKB.
Bisher haben Leonteq und ZKB die TER
auf ihre Produkte ausgewiesen, neuer-
dings die Kostenkennziffer geméss Mifid II

Chancen fiir die Vermogensverwalter

Sie
sollten ihre Vorteile als Anbieter
von Mehrwertlésungen, ihre
Produktinnovationen und ihr
Wissen besser vermarkten.

FIONA FRICK

Das aktuelle Marktumfeld ist fiir Schwei-
zer Investoren schwieriger denn je: Die
Zinsen sind niedrig, die Aktienbewertun-
gen hoch und der Schweizer Franken ist
stark. Passive und ausgewogene Strate-
gien diirften nicht mehr so profitabel sein
wie in der Vergangenheit; das zeigt unter
anderem die Entwicklung des LPP-Index
letztes Jahr.

Deshalb bedarf es neuer, intelligenter
Losungen, mit denen sich auch in Zukunft

eine positive Anlageentwicklung erzielen
ldsst.

Schweizer Investoren sind in ihrer
Asset-Allokation traditionell vorsichtig
und risikoscheu, aber immer mehr Kun-
den suchen nach alternativen Rendite-
quellen und Diversifizierung.

Wie immer gilt: Diversifizieren!

Bewdhrte Spezialanbieter fiir alternati-
ve Strategien wie Absolute Return oder
Private Equity sind auf diese Anforderun-
gen am besten eingestellt. Entscheidend
ist eine stidrker diversifizierte, dynami-
schere Asset-Allokation.

Die Schweiz ist weltweit fiir Forschungs-
kompetenz und Fertigungsinnovationen
bekannt; im Global Innovation Index der
Weltorganisation fiir geistiges Eigentum
Wipo steht sie an fithrender Stelle. Das sind
ideale Voraussetzungen fiir Vermdgensver-

walter, sich auch in der neuen Investment-
welt an die Spitze zu setzen. Die Digitalisie-
rung der Branche bietet ihnen enorme
Chancen, alle Geschiftsbereiche zu verbes-
sern - vom Risikomanagement iiber Re-
search und Produktentwicklung bis hin
zum Kundenerlebnis. Partnerschaften mit
fithrenden Schweizer Universitdten konnen
helfen, immer einen Schritt voraus zu sein.

Auch Investoren-Partnerschaften sind
entscheidend. So kann den Kunden Re-
search zur Verfiigung gestellt werden, ge-
meinsam konnen auf individuelle Bediirf-
nisse zugeschnittene Investmentlésungen
konzipiert werden - von «made for you» zu
«made with you». Passend zum Ruf der
Schweiz als Innovations- und Enginee-
ring-Standort. Friiher sollten sich Vermo-
gensverwalter um einen bestimmten Teil
des Kundenportfolios kiimmern; die iiber-
geordnete Asset-Allokation kannten sie

kaum. Heute steht Risikomanagement im
Mittelpunkt; Investoren brauchen einen
ganzheitlichen Portfolioansatz - eine der
Starken von Vermogensverwaltern.

Trumpfkarte Nachhaltigkeit

Grosses Potenzial besteht auch im Be-
reich der nachhaltigen Anlagen. Institu-
tionelle Investoren nehmen zunehmend
Einfluss auf die Unternehmen, in die sie
investieren, um dafiir zu sorgen, dass sie
einen positiven gesellschaftlichen Beitrag
leisten - etwa punkto Klimawandel, Unge-
rechtigkeit oder Altersvorsorge. Auch fiir
diesen Trend sind Schweizer Vermdgens-
verwalter gut aufgestellt, zéhlen sie doch
zu den Pionieren bei Nachhaltigkeitsran-
kings und Impact Investing. Die Schweiz
ist fiir positive Verdnderungen bekannt,
fiir den Europasitz der UNO, IKRK und
WWEF; darauf aufbauend kénnen Vermo-
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und Fidleg-Entwurf. Diese Infos findet
man auch auf den Termsheets von Raiff-
eisen und Vontobel. «Wir wollen Transpa-
renz und empfehlen dies auch unseren
Mitgliedern», sagt Georg von Wattenwyl,
Leiter Financial Products, Advisory & Dis-
tribution bei Vontobel, der zugleich als
SVSP-Prisident amtet.

Warten auf 2020

Eine verbindliche Richtlinie zur Uber-
briickung bis zum voraussichtlichen
Inkrafttreten von Fidleg im Jahr 2020 will
der Schweizer Verband fiir Strukturierte
Produkte allerdings nicht mehr erlassen.

gensverwalter dazu beitragen, dass die
Schweiz auch bei nachhaltigen Anlagen
eine Fiihrungsrolle einnimmt.

Die Schweiz ist einer der grossten
Mirkte fiir institutionelle Gelder und
grosse Privatvermégen, und doch fillt
es Schweizer Vermogensverwaltern oft
schwer, den Zuschlag zu bekommen, weil
der Wettbewerbsdruck gross ist und der
Finanzdienstleistungssektor in der 6ffent-
lichen Wahrnehmung oft auf Private Ban-
king und Wealth Management reduziert
wird. Um die beschriebenen Chancen zu
nutzen, miissen Schweizer Vermdégens-
verwalter eine separate Marke etablieren
und ihre Alleinstellungsmerkmale als
Anbieter von Mehrwertlésungen, Spezial-
wissen und Produktinnovationen besser
definieren.

Fiona Frick, CEO, Unigestion, Genf.



