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Die Spezialisten mit und ohne Tietgang

Zwei Klassen von Vermogensverwaltern — Standortvorteile werden zuwenig genutzt — Bil GT ein Musterbeispi

‘

Von Daniel Zulauf-Poli und
Anne-Marie Nega -Ledermann

Vermogensverwalter haben Hochkon-
junktur. Wihrenddem sich in den westli-
‘chen Industriestaaten die institutionellen
Vermogen (Pensionskassengelder, Le-
bensversicherungen etc.) zu immer hdhe-
" ren Bergen tiirmen, entstehen in den auf-
strebenden  Volkswirtschaften ~ Siidost-
asiens private Reichtimer gewaltigen
"Ausmasses. Sowohl die Institutionen als
auch die begiiterten Privaten nehmen die
Dienstleistungen der Vermdgensverwal-
tungsbanken in Anspruch. Die Schweizer
‘Banken — allen voran natiirlich die hier
ausser acht gelassenen Grossbanken —
'verwalten gemdss Schitzungen rund 35%
bzw. gut 1000 Mrd. Fr. (!) des internatio-
'nalen Anlagevermdgens.
. Die Standortvorteile der Schweiz in der

‘Vermégensverwaltung sind offenkundig,

und das entsprechende Titelangebot an
. den hiesigen Borsen ist breit. Hier und

dort fehlt es freilich auch den spezialisier-

ten Instituten noch etwas an Tiefgang,
Krifte werden mit Eigenhandel und Kre-
ditgeschaften verzettelt.

Zahlreiche Titel

- In Zﬁfich, Genf und Basel werden die
. Aktien von nicht weniger als neun spezia-

lisierten Vermogensverwaltern gehandelt.-

Als Folge schlechter Ergebnisse im
Bigenhandel notieren die meisten Kurse in:
der Nahe ihrer Jahrestiefstwerte. Ver-
schledene Titel sind aber jetzt, nach der

grossen Korrektur, wieder kaufenswert.
BiL GT PS, das 1994 mit Abstand resi-
stenteste Papler unter den hiesigen Fi-
nanzwerten, zeigt, wie die Borse ausge-
prigte Spezialisierung honoriert.

Die lukrativste Sparte ist zweifellos die
Verwaltung: grosser Privatvermdgen. Im
Unterschied zur institutionellen Klientel
bezahlen Privatkunden den Preis fiir indi-
viduelle* Beratung und diverse Extras
mehr oder weniger anstandslos. Dariiber
hinaus sind Private in der Leistungsbeur-
tellung ihres Anlageberaters gewohnhch
weniger hart, was nicht zuletzt eine Folge
fehlender Verglelchsmoghchkelten ist.
Die Akquisition und Betreuung von Pri-
vatvermdgen ist allerdings dusserst zeit-
und kostenintensiv. In Sidostasien, wo
neue grosse Privatvermdgen entstanden
sind oder noch entstehen, stehen die
Schweizer in Konkurrenz zu renommier-
ten Hausern aus USA, England etc.

Scharf ist der Wettbewerb auch im in-

stitutionellen Geschiéft, wo allerdings be-

deutend grossere Volumina zu bewirt-
schaften sind. Entsprechend sind die Mar-

.gen niedrig bis fast vernachldssigbar

klein.. Wer in diesem Markt gutes Geld
verdienen will muss den Performance-

- Test bestehen.

Das Fondsgeschift ist sozusagen eine
«organische» Weiterentwicklung der tra-
ditionellen Kemnaktivititen. Die urspriing-

Wer berit hier wen? In
den Hinterzimmern der
Vermdgensverwal-
tungsbanken gehdren
intime Gespriche zwi-
schen betuchten Privat-
kunden und Anlagebe-
ratern zum Alltag. Indi-
viduelle Behandlung
und Diskretion lassen
sich die Bankiers flirst-
lich bezahlen.
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lich fiir Grossinvestoren entwickelten An-
lagestrategien werden zunehmend iiber
eigenstindige Verteiler in standardisierter
Form an kleinere Privatkunden weiterver-
4ussert. Schliesslich wird die «Produkte-
palette» durch Aktivitdten wie Kreditver-
gabungen und den volatileren Elgenhan—
del arrondiert.

Von den kotierten Vermooensverwal—
tungsbanken haben wir sieben ausge-
wihlt, wovon nach unserer Emschatzung
die Paplere von BiL GT, Bir.und — mit
gewissen Vorbehalten — SBSI zur ersten
Liga gezihlt werden konnen. Eine Eigen-
heit aller Vermogensverwaltungsbanken
besteht darin, dass sie, da zumeist aus
einer Privatbank hervorgegangen, von
einer Familie oder einer Grossbank kon-
trolliert werden. IThre- Titel- weisen demzu-
folge eine geringere Liquiditét auf.



Die Premier League der Asset-Manager-Titel
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- Die Spezialisten mit
und ohne Tiefgang

', Fortsetzung von Seite 17

41 Mrd. Fr. Kundenvermdgen weiter ver-
bessern.

Klarer Favorit unter den Asset-Mana-
gern waren im abgelaufenen Jahr indessen
die PS der BIL GT — obwohl ohne Stimm-

" recht (die Aktien befinden sich praktisch
zu 100% im Besitz der Fiirst-von-Liech-
tenstein-Stiftung). Die Gruppe brillierte
durch eine Steigerung ihres Gewinns im
ersten Halbjahr um 40%, wéhrend sich die
betreuten Vermdgen nur geringfiigig auf
54 (55,2) Mrd. Fr. zuriickgebildet haben.
Eine Stirke dieser global operierenden
Gruppe bildet das gute Gleichgewicht
zwischen Fonds- resp. institutionellem
Geschéft (dominiert von der englischen
GT) und dem Privatkundengeschift (in
Vaduz). Unter Annahme einer erneuten
Dividendenerh6hung schitzen wir die ak-
tuelle Rendite auf 3,2%.

Mit 2,3% wesentlich tiefer rentieren
Bér Holding, was den immer wiederkeh-

" renden Geriichten einer Ubernahme durch
die SBG zuzuschreiben ist. Diese ist aber
mit ihrem Anteil (6,5%) in den Aktiondrs-

* pool der Familien Bir (50,4%) eingebun-
den. Ertragsmissig hat die ebenfalls glo-
bal” operierende Bar-Gruppe dieses Jahr
etwas unter den Einbussen im Handelsge-
schift (-68% im ersten Halbjahr) gelitten,

~ was sie mit einem verstirkten Ausbau des
bereits umfangreichen Fonds- und institu-

tionellen Geschéfts (rund 10 Mrd. Fr. von

insgesamt 44 Mrd. Fr. betreuten Vermo-
gen) und der Anbahnung einer Koopera-
tion mit einer Lebensversicherung korri-
giert. Nachdem bereits eine eigene Fonds-
_gesellschaft besteht, wird ab 1995 mit der

Bir Asset Management auch das institu-
tionelle Geschaft ausgegliedert.

Als «Second Leaguex-Titel zahlen fur
uns zum einen Gotthard Bank und VP
Bank Vaduz, die beide kein ausgeprigtes
Asset-Manager-Image  geniessen. Der
Entfaltung der Gotthard Bank, die stark
auf eine italienische Kundschaft ausge-
richtet ist, sind durch die Zugehorigkeit
zur japanischen Sumitomo-Gruppe Gren-
zen gesetzt. Die VP Bank umgekehrt, die
fiir 1994 ein emeutes Rekordergebnis er-

wartet, ist stark auf deutsche Kundschaft”

ausgerichtet, hat aber noch deutlichen
Nachholbedarf auf den Gebieten Research
und Produkteentwicklung.

Ebenfalls in die Kategorie «zweite
Liga» zdhlen wir Vontobel und Sarasin,
deren Charakter noch weitgehend der
Vorstellung des Privatbankiers verhaftet
ist, was sich auch in der Marktenge ihrer
Titel — Vontobel sind zu rund 82%, Sara-
sin zu rund 75% in festen Hénden — spie-
gelt. Beiden Gruppen stellt sich, nach er-

2

Worauf setzen ?

Die SBSI-Gruppe, die 1993 zu einer
Tochter des Bankvereins mit der BSI im -
Tessin als Hauptaktivum und vier anderen
Schweizer Privatbanken umorganisiert
wurde, diirfte im Frithjahr 1995 zu einer
einzigen Titelkategorie (bisher drei) iiber-
gehen, da der SBV nicht nur stimmenmas-
sig (70%), sondern auch kapitalméssig
(knapp 67%) die Mehrheit hilt. In den
Kursen ist diese Entwicklung weitgehend .
vorweggenommen. Weit verfriiht wiére
aber eine Spekulation auf eine Volliiber-
nahme, da der SBV vorerst andere Priori-
titen gesetzt hat. Die Ertragslage der
SBSI-Gruppe wird sich durch weitere
Synergie- und- Rationalisierungsbeitrige
und vor allem dank des Gewichts der
Kommissionen (iiber 53% der Gesamter-
trage) aus der Verwaltung von rund

heblichen Infrastrukturinvestitionen, auch
das Problem der kritischen Grosse. Von-
tobel hat vor einem Jahr durch den Zu-
sammenschluss mit der Genfer Bank
Tardy, de Watteville und der Kooperation
im Fondsgeschdft mit der Raiffeisen-
Gruppe einen grossen Schritt nach vorn
getan und dabei mit dem Total der Kun-
denvermégen erstmals die 20-Mrd.-Fr.-
Marke iberschritten. Ab 1994 wird, im
Zeichen einer Verbesserung der Transpa-
renz, das Holdingjahr mit dem Kalender-
jahr zusammengelegt.

Sarasin, die ein enges Geflecht von Ko-
operationen mit Treuhindern, Steuerbera-
tern und neuerdings auch der Pax Leben
unterhalt, hat mit einem guten Halbjahres-
ergebnis (nur 6,5% unter Vorjahr) tiber-
rascht. Seit der Uberfiihrung der (gesplit-
teten) Namen «B» von der Nebenborse
ans Haupttableau im Mai 1994 verdienen
die Titel vermehrte Aufmerksamkeit. Als
einzige gibt Sarasin die verwalteten Kun-
denvermdgen noch nicht bekannt.

Die Second League der Asset-Manager-Titel
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