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Auswahl der besten Spezialisten ist entscheidend —

Vermogensverwa

[ter we

Von Matthias Eppenberger
und William R. Gruver

50 kriegs- und krisenfreie Jahre haben in
den meisten grossen Volkswirtschaften
sur Akkumulation grosser Privatvermd-
gen gefiihrt, Unternehmensverkiufe und
eine steigende Tendenz zur Kotierung tra-
ditioneller Familienunternehmen schaffen
grosse liquide Vermdogen, deren Verwal-
tung in Berzug auf Struktur und Professio-
nalitit neue Ansiitze verlangt.

Gleichzeitig eriiftnen technische Fort-
schritte (beispiclsweise in der Konten-Ad-
ministration, i der Abwicklung  von
Transaktionen und generell in der Verar-
beitung von Daten) neue Moglichkeiten
der spezialisierten Arbeitsteilung im Pro-
zess der Vermogensverwaltung, Der tradi-
tionelle  Vermdgensverwalter, der tlir
seine Kunden in herkdmmlicher Art eine
Ansammlung von Obligationen und Ak-
tien betreut, wird in der Verwaltung gros-
ser Vermdgen kaum mehr in der gleichen
Weise vorgehen kénnen.

Spezialisten einbezichen

Dic ast unbeschrinkien Moglichkei-
ten der Datenverarbeitung fithren zunch-
mend zu totaler Transparenz, was die Lei-
stungen von  Vermégensverwaltern an-
gcht, Dabei erreichen diejenigen Teams
gute Resultate, die in eng definterten Spe-
zialgebicten titig sind, Es liegt auf der
Hand. dass cine spezialisierte Gruppe von
Biochemikern mit grosserem Lrfolg Inve-
stitionen im Biotechnologiebereich vor-
nimml als ein Vermogensverwalter in der
Aussenstelle ciner Grossbank. Es ist auch
verstandlich, dass cine Pensionskasse lie-
ber in Zusammenarbeit mit einem erfolg-
reichen Internet-Unternehmer Co-Invest-
ments in diesem Bereich vornimmit, als
sich durch zufillige Akticnauswahl die
Finger zu verbrennen. Daneben entstehen
im Bereich der so genannten alternativen
oder nichttraditionellen  Anlagen  Pro-
dukte, die vorzugsweise von spezialisier-
ten Finanzboutiquen entwickelt und ver-
waltet werden.

Gegen diese Spezialisierung kénnen
sich die traditionellen Vermdgensverwal-
ter mit verschiedenen Argumenten weh-
ren. Es ist hingegen intelligenter, das
Knowhow solcher Spezialisten gewinn-
bringend #u nutzen, indem man sie in ein
Gesamtsystem einbindet. Eine Moglich-
keit besteht im Multi-Manager-Ansatz, in-
dem die Vermdgensverwaltung flr sub-
stanzielle Klienten zentral koordiniert und
administriert wird. Die eigentliche Vermd-
gensverwaltung wird allerdings an gezielt
ausgewiihlte Spezialisten delegiert. Seil
moderne  Global-Custody- und  Settle-
ment-Systeme es erlauben, grosse Depots
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Einem Dirigenten dhnlich muss der Vermdgensverwalter kiinftig die F

zentral zu halten. jedoch dezentral verwal-
len zu lassen. steht einer arbeitsteiligen
Vermogensverwaltung  nichts mehr im
Wege.

Grissere Klienten werden das Privileg
ausniitzen, Hir jedes Anlagesegment und
Jede Region den geeignetsten Vermogens-
verwalter einzusetzen. Dagegen werden
sich die Banken lingerfristig kaum weh-
ren konnen. Als Vorwiirtsstrategie und im
Sinne eines umfassenden Kundenservice
wilte es vielmehr empfehlenswert, Sy-
steme aufzubauen, die es ermoglichen,
cine Mchrzahl von Anlagespezialisten m
ein grosses Mandat zu integrieren.

Evaluation der Money-Manager

Es ist davon auszugehen, dass in Zu-
kuntt unabhiingige Kompetenzzentren ge-
bildet werden, von denen die fir den Mul-
ti-Manager-Ansatz  notwendigen  Funk-
tionen professionell angeboten werden.
Die kompetente Auswahl der wirklich be-
sten Manager verlangt nach spezialisier-
ten Research-Abteilungen oder gar ent-
sprechenden  Unternchmen.  In der
Schweiz spielt die Firma RMF Assel Ma-
nagement in Pfiffikon/Schwyz cine Vor-
reiterrolle in dieser Disziplin. Insbeson-
dere im nichttraditionellen Bereich ver-
fiigt diese 'irma fiber umfassende Daten-
banken und entsprechende Rescarch-Kapa-
ziliiten. Es gilt, die immense Anzahl der
weltweit in den verschiedensten Bereichen
titigen Money-Manager systematisch zu
finden, zu analysieren, miteinander zu ver-
gleichen und dann kontinuierlich zu tiber-
wachen (vel. untenstehende Gratik).

Dic Performance ist lediglich cin Aus-
wahlkriterium. Risikoprofile, Kontinuitit,
Infrastruktur und die personelle Situation
sind ebenfalls detailliert zu studieren. Bei
dieser Analyse kann es sich nie um eine
Momentautnahme handeln. Ist sie einmal
ins System aufgenommen, wird die Lei-
stung  der Money-Manager permanent
Gberwacht. Mit der Auswahl der besten

gihigkeiten der Spezidlisten aufeinander abstimmen.  eip. kev

Money-Manager ist das Vermégen jedoch
noch nicht umfassend betreut. Der Multi-
Manager-Ansatz bedingt ein Koordina-
tienszentrum, das das Konzepl einer zen-
tralen Gesamtverwaltung mit den Vortei-
len der delegierten, dezentralen Vermo-
gensverwaltung verbindet.

Das Vermogen wird mil Vorteil in ei-
nem Global-Custody-System zusammen-
gehalten. Dies ist cine Dienstleistung, die
internationale Grossbanken und ein paar
Spezialisten thren institutionellen Klien-
ten schon seit einiger Zeit offerieren. Sol-
cherart gefthrte Depots ermoglichen es,
Transaktionen  {iber belicbige  Broker
(auch Internet) abzuwickeln und speditiv
einzubuchen. Die Auswahl des besten Glo-
bal Custodian und dic gute Zusammen-
arbeit mit ihm sind eine wichtige Voraus-
setzung, damit der Multi-Manager-Ansatz
reibungslos funktioniert.

Die Administration und die Uberwa-
chung der cinzelnen Depots, das Erstellen
eines konsolidierten Gesamtdepots sowie
die Autbereitung entsprechender Repor-
ting-Unterlagen bedingen cinschlidgiges
Knowhow und den Unterhalt umfassender
Systeme. Es stellt sich die Frage, in wel-
chem Umfeld solche Lésungen am besten
offeriert werden kénnen.

Unabhangigkeit ist zentral

Neben der Fihigkeit, die Administra-
tion der einzelnen Depots zuverlissig zu
gewiihrleisten, ist die Unabhingigkeit
eine wichtige Voraussetzung dafiir, dass
eine Organisation Erfolg hat. Jeglicher
Verdacht aut” Voreingenomunenheit in der
Auswahl der Money-Manager verunmag-
licht eine glaubwiirdige Zusammenarbeilt.
Wichlig ist dabei auch ein neutrales Ent-
schidigungssystem.

Jegliches Interesse an Kommissionen
oder Retrozessionen der ausgewihlten
Money-Manager stiinde dem Prinzip der
Unabhingigkeit diametral entgegen. Es
ist vielmehr von [ixen Dienstleistungs-
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Multi-Manager-Ansatz als Losung fiir grosse Privatklienten

rden zu Koordinatoren

gchithren  und  Performance-bezogenen
Entschidigungssystemen auszugehen. Be-
merkenswert ist in diesem Zusammen-
hang. dass der Einsatz des Multi-Mana-
ger-Ansatzes dem Klienten kaum Mehr-
kosten verursacht, sofern es gelingt, durch
das Zusammenlithren von Geldern giinsti-
gere Bedingungen bei den Money-Mana-
gern und der Depotbank auszuhandeln.
Voraussetzung fir ein Performance-bezo-
genes  Enlschidigungssystem ist - aller-
dings, dass im Rahmen der Asset-Alloca-
tion die Ziele des Klienten genau erdrtert
und definiert werden, damit die richtigen
Anreize geselzt werden konnen.

Familiy-Offices liegen im Trend

In letzter Zeit treten vermehrt so ge-
nannte  Family-Offices in Erscheinung.
Dicse Organisationsform hat ihren Ur-
sprung in Amerika. Typischerweise han-
delt es sich um [nstitutionen, die Vermd-
gen wohlhabender Familien in umfassen-
der Weise betreuen. Selche Biiros wurden
meist in der Form erweiterter Familien-
sekretariate gefiihrt, in denen sich etwa
ein Jurist, ein Steuerexperte und mogli-
cherweise ein Anlagespezialist um die enl-
sprechenden Belange einer Familie kiim-
mern. Heute entstehen  Fanuly-Offices,
die thre Dienste gleich mehreren Investo-
ren zur Vertligung stellen. Solche Organi-
sationen sind fiir den Mulli-Manager-An-
satz pridestiniert, da sie das Kriterium der
Objekiivitit am besten erfiillen und auch
gewohnt sind, die Arbeit verschiedener
Spezialisten zu koordinieren.

Fasst man zusammen, lisst sich fest-
halten, dass ein erhéhter Perlormance-
Druck und die allgemeine Tendenz zur
Professionalisierung zu ncuen Ansilzen
i der Verwaltung grosser Privatvermd-
gen fithren werden. Durch neue techni-
sche Moglichkeiten und den Trend zur
Globalisierung werden Systeme entsle-
hen, die eine gewinnbringende Integra-
tron verschiedener Spezialisten moglich
machen, Eine interessante Maglichkeit
bietet der Multi-Manager-Ansatz,  Fiir
das Schweizer Private Banking er6i{Then
sich hier attraktive Maoglichkeiten, Die
Aufgabe des Bankiers respektive eines
Family-Otfice wird es sein, den Klienten
in der weltweiten Asset-Allocation zu be-
raten (wichtigster Faktor fir den Anlage-
erfolg), thm den Weg zu den besten Anla-
gespezialisten zu weisen und das Verma-
gen sicher aufzubewahren. Werte wie Un-
abhingigkeit, Sicherheit, Zuverlissigkeit
und umfassender Service konnten eine
Renaissance erleben.




