Wer mit seinem Vermégensverwalter die Gebithren verhandeln will, sollte sich gut vorbereiten.
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Wie Anleger renditefressende
Gebiihren driicken konnen

Vermiogensverwaltung hat einen Wert — der Prets dafiir ist aber oft zu hoch

MICHAEL SCHAFER

Es ist eine Crux: Die Medien sind voll
von Meldungen iiber technologische
Entwicklungen. Aber trotz allen Fort-
schritten sind viele Finanzdienstleistun-
gen nicht giinstiger geworden, Nament-
lich gilt das fiir die Vermogensverwal-
tung baw. Beratung in Sachen Geld-
anlage. Daran haben auch neue
Herausforderer in diesem Feld, die so-
genannten Fintechs, wenig geédnden.
Zwar bieten Robo-Advisers solche
Dienstleistungen in iiberwicgend digi
ler Form deutlich giinstiger an als die
Arrivierten. Zu einer Bedrohung fiir die
traditionellen Anbieter sind sie bisher
aber nicht geworden.

Grosse Kostenunterschiede

Dabei geht es um sehr viel Geld. Da die
Gebiihren in der Vermogensverwaltung
in aller Regel an die Hohe der investier-
ten Gelder gebunden sind, zahlt man
grundsiitzlich umso mehr, je mehr man
anlegt. Verlangt eine Bank fiir ein Man-
dat mit der Strategic « Ausgewogen» und
cine Anlagesumme von 1 Mio. Fr. ei
Gebiihr von nicht unitblichen 1,3%,
das 13 000 Fr. Nicht gerade wenig fiir
eine weitgehend standardisierte Dienst-
leistung — die Technologie lidsst grilssen —
und einige Kundenkontakte pro Jahr,

Entsprechend teurer wird es bei
hoheren Anlagebetragen, da hilft es nur
bedingt, dass die meisten Anbieter die
Preise staffeln und fiir gro Sum-
men etwas niedrigere Sitze verlangen.
Natiirlich sind die Verwalter nicht um
cine Begriindung verlegen, wenn sie aufl
die stolzen Preise angesprochen wer-
den. Gerade bei den Banken handelt
es sich bei diesen Gebiihren héufig um
cine sogenannie All-in-Fee. Das Argu-
ment lautet dann, dass in dieser All-in-
Fee alle Kosten enthalten seien und der
Kunde keine versteckten Gebiihren
zahlen miisse.

Umder eigenen Position mehr Nach-
druck zu verleihen, werden gern mit
der All-i > abgegoltenen Leistungen
aufgezihlt. Da ist zunichst die Ver-
mogensverwaltung selbst, zu der die
Ubersetzung der Anlagestrategie in ein
Modellportfolio (Strategische Alloka-
tion), taktische Portfolioanpassungen
und die Wahl der Instrumente (Einzel-
titel, struk turierte Produkte, Fonds) ziih-
len. Weitere Elemente sind normaler-
ise die Beratung, die Depotgebiihren
e die Transaktionskosten. Sie einzeln
«ginzukaufen», wirde splirbar teurer
kommen, heisst es dann. Genau den Weg

s

gehen Kunden von unabhiingigen Ver-
mogensverwaltern. Diese Anbieter stel-
len die Verwaltung, die Depotgebiihr
und die Transaktionskosten separat in
Rechnung, In der Summe fiihrt das aber
oft zu vergleichbaren Ergebnissen wie
bei den All-in-Fees.

Selbst wenn man die Argumentation
der Banken fiir den Moment so akzep-
tiert, hat die Sache zwei gravierende Ha-
ken. Erstens gibt es keine allgemein-
giiltige Definition der All-in-Fee. Was
«alles» bedeutet, definiert der Anbieter.
Praktisch nie inkludiert sind etwa Spe-
sen, die bei Fremdwihrungstransaktio-
nen anfallen. Aber auch andere wichtige
Positionen kénnen ausgeschlossen sein.
Und zweitens sind die Kosten der im
Portfolio enthaltenen Produkte in der
All-in-Fee nicht beriicksichtigt.

Allein diese Produktkosten, auf die
Kunden in den allermeisten Fallen nicht
hingewiesen werden, beliefen sich bei
ciner ausgewogenen Strategic im Schniit
auf 0,5% p. a., heisst es beim unabhingi-
gen Berater Zwei Wealth Experts. Mit
den anderen Komponenten kommt man
im Mittel auf jihrliche Gesamtkosten
von gut 2%. In beiden Dimensionen
gebe es aber grosse Unterschiede, trotz
gleicher Strategie und Anlagesummn

Nun kénnten die Anbieter das hiufig
im Zusammenhang mit alternativen An-
lagen wie Hedge-Funds angebrachte
Argument verwenden, dass die Kosten
fir den Anleger eigentlich unerheblich
seien. Eine Nettorendite von 7%, die
nach Kosten von 3 Prozentpunkten er-
zielt wurde, sei schliesslich besser als eine
Nettorendite von 5%, auch wenn die
Kosten nur einen Drittel so hoch waren.
Ein systematischer Zusammenhang zwi-
schen Hohe der Kosten und Nettorendi-
ten lisst sich laut den Experten von Zwei
Wealth Experts nicht feststellen.

Verhandeln ist Pflicht

Die Schlussfolgerung fiir Anleger lautet
also: Es gilt, die Kosten in einem ver-
ninftigen Rahmen zu halten. Dazu las-
sen sich folgende Ratschlige erteilen, die
auch fiir Beratungsmandate gelten:

B Zundchst einmal gilt es, sich genau
aufzeigen zu lassen, welche Kompo-
nenten in den vereinbarten Gebiihren
enthalten sind und welche nicht. Wel-
che Kosten entstehen zusiizlich und in
welcher Hohe?

® Wie teuer sind im Durchschnitt die
im Portfolio verwendeten Produkte?
Spétestens bei einem Wert von mehr

als 0,6% sollte der Anbieter dies gut
begriinden konnen. Grundsitzlich gilt:
je mehr Einzeltitel oder kostenglinstige
Indexfonds (ETF) eingesetzt werden,
umso giinstiger. Aktiv gemanagte Fonds
ind héufig deutlich teurer, liefern nach
Kosten aber oft schlechtere Resultate.

B Bei alternativen Kostenmodellen
oder zuséatzlichen Komponenten wie
einer vom Ergebnis abhangigen Ge-
biihr (Performance-Fee) sollte man
skeptisch sein. In der Regel sind diese
ipiert, dass der Anbicter mehr
als der Kunde.

B Die Gebiihren der Vermdgensver-
walter und die Allin-Fees der Banken
sind verhandelbar. In denin Preislisten
aufgefithrten Sitzen ist ein gewisses
Entgegenkommen fir den Kunden ein-
kalkuliert. Nur selten wird das so hoch
auslallen wie bei einem Kunden der Be-
ratungsfirma Kendris. Statt der fir
n Anlagebetrag im einstelligen Mil-
lionenbereich  zunichst geforderten
1,4% landete man letztlich bei 0,4%.
Das Beispiel zeigt aber, wie hoch der
Spielraum angesichts der wenig ins Ge-
wicht fallenden marginalen Kosten fir
die Anbieter ist.

® Um die eigene Verhandlungsposi-
tion zu verbessern, sollte man eine
Konkurrenzsituation unter den Anbie-
tern kreieren. Wer nicht auf einen spe-
zialisierten unabhéngigen Berater zu-
riickgreifen will, kann seclbst cinen
«Schénheitswettbewerb» durchfithren,
indem sie oder er mehrere Banken an-
schreibt und sich fiir eine bestimmte An-
lagestrategie alle anfallenden Kosten
transparent aufzeigen lisst.

| |st ein Vertrag bis zur Unterschrifts-
reife verhandelt, gilt es abzuwagen, ob
der Mehrpreis, der beispielsweise
gegentiber einem Robo-Advisor wie
True Wealth mit einer jahrlichen Ver-
waltungsgebiihr von 0,5% sowie
durchschnittlichen Produktkosten von
0,17% anfallt, gerechtfertigt ist. Neben
der Beratung durch einen Ansprechpart-
ner kénnen zusitzliche im Preis enthal-
ler wie eine Vermogenspla-
nung oder eine Steuerberatung fiir cinen
traditionellen Anbieter sprechen.

B Schliesslich sollte man stets die tat-
séchlich belasteten Kosten kontrollie-
ren, raten die Experten von Kendris. Es
kinne schon einmal vorkommen, dass
Transaktionskosten trotz einer verein-
barten All-in-Fee belastet werden,



