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VORWORT

Sehr geehrte Anlegerin,
Sehr geehrter Anleger

In einem schwierigen Marktumfeld sind die Schweizer Vermdgensverwalter ihrem Ruf
fiir vorsichtiges und werterhaltendes Anlegen grundsitzlich gerecht geworden. Die er-
zielten Renditen fiir das Anlagejahr 2015 diirfen weitestgehend als befriedigend beur-
teilt werden. So wie ein guter Winzer trotz verregnetem Sommer einen guten Wein kel-
tern kann, so haben viele Vermdgensverwalter den widrigen Umstéinden zum Trotz an-
staindige Resultate erzielt.

Gemadss unserer Analyse haben sich im vergangenen Jahr sowohl die Differenzen zu der
neutralen Vergleichsgrosse als auch die Streuung der erzielten Renditen gegeniiber den
Vorjahren verringert (siche ,Ubersicht der Resultate’). Das bedeutet, vereinfacht ge-
sprochen, dass sich ein guter Teil der Resultate sehen lassen kann. Die Anzahl an Top-
Verwaltern bleibt mit gut 20% eine verhéltnisméssig kleine Gruppe.

Neben den positiven Entwicklungen gilt es zwei Themenfelder hervorzuheben, welche
sich anhand der neusten Daten weiter akzentuieren. Zum einen miissen wir festhalten,
dass Anlagestrategien mit Referenzwéhrung in Euro tendenziell klar schlechtere Resul-
tate liefern. In diesem Bereich scheint der Schweizer Finanzplatz Verbesserungspotenti-
al aufzuweisen (siehe ,Euro-Problematik’). Um beim Bild des Winzers zu bleiben: ein
grosser Teil der Winzer tut sich schwer mit den ,Euro-Trauben’. Zum anderen sind die
Preise fiir die einzelnen Dienstleistungskomponenten weiterhin hoch und teilweise noch
angestiegen.

Wir mochten uns herzlich bei den Banken und Asset Managern fiir die offene Zusam-
menarbeit bedanken. Dank dem grossen Riicklauf von Daten und Informationen gewin-
nen private Anleger ein breites und transparentes Bild von der Angebotslandschaft in
der Schweizer Vermdgensverwaltung.

Wir wiinschen Thnen eine angenehme Lektiire. Bei Fragen rund um die angesprochenen
Themen stehen wir Thnen gerne zur Verfiigung.

Mit besten Griissen

Patrick Miiller
Geschiftsfithrer ZWEI Wealth Experts AG

Zur Methodik: Die Analyse beruht auf qualitativen und quantitativen Angaben von Banken und
Asset Managern in der Schweiz. Insgesamt sind Daten von 42 Instituten und 309 Vermdgens-
verwaltungsldsungen analysiert worden.

Weitere Hintergrundinformationen, ein Tabellen- und Chart-Buch sowie Einschatzungen zu
Ihren Portfolios sind bei ZWEI Wealth Experts auf Anfrage erhaltlich.

JAHRESANALYSE ZUR VERMOGENSVERWALTUNG
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UBERSICHT DER RESULTATE

Die Resultate der Schweizer Vermdgensverwalter fur das
Jahr 2015 lassen sich insgesamt sehen. Im Vergleich zu
den meisten Vorjahren wurden relativ betrachtet befriedi-
gende Leistungen erbracht. So haben sowohl die Differen-
zen zu der neutralen Vergleichsgrosse als auch die Streu-
ung der erzielten Renditen gegeniiber den Vorjahren deut-
lich abgenommen (siehe Tabellen 1 und 2).

Fur die Anlagestrategien in US Dollar wurde im Durch-
schnitt Uber das gesamte Anlagejahr betrachtet gar ein
kleiner Mehrwert von +0.18% erzielt. Fiir das Angebot an
US Dollar-Lésungen scheint generell zu gelten: die Anzahl
der Anbieter ist zwar kleiner als bei anderen Strategien, die
Leistungen sind im Schnitt aber besser.

Auch der Wert von -0.88% fir Schweizer Franken-
Strategien darf als befriedigend bezeichnet werden. Der
Wert ist deutlich besser als in den Jahren zuvor. Der Riick-
stand auf die Vergleichsgrosse ist vor allem auf das aktive
Management bei Obligationen-Strategien zuriickzufiihren.
Hier haben sich fast alle Marktteilnehmer falsch positio-
niert. Gleichzeitig hat die Streuung bei den Renditen in
Schweizer Franken und US Dollar deutlich abgenommen
und kommt im Schnitt auf 7-8 Prozentpunkte zu liegen.

Leider fallt das Fazit fir die Anlagestrategien in Euro weni-
ger gut aus. Hier ist der Ruckstand zum Benchmark mit
minus 1.44% verhaltnismassig gross und auch die Streu-
ung von 14.1 Prozentpunkten liegt am oberen Ende.
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Tabelle 1: Differenz zwischen Median-
Rendite und neutraler Vergleichsgrésse
aller Risikokategorien (in Prozent)

2015 gut

CHF usD EUR
2015 -0.88 0.18 -1.44
201 |EEGEN RSN MEZSEH
2013 -1.25 -1.19 -1.82
2012 0.51 -1.17 -0.18
201 |G S
2010 |28 -1.10 -1.55

Tabelle 2: Differenz zwischen Maximal-
und Minimalrendite (in Prozentpunkten)

CHF USD EUR
2015 7.95 729 AR
2ot 070 |EEEAGENN NSO
2013 11.44 10.06 10.06
2012 9.15 11.31 9.31
2011 [SOAN 1107 12.01
2010 [SHEIN 1094 |EOZN
Euro
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Grafik 3: Defizite lassen sich bei

Anlagestrategien mit hohem Anteil an
Obligationen. In diesen Strategien hat
sich die aktive Positionierung der
Verwalter stark negativ ausgewirkt.
Zudem ist erstaunlich, um wieviel
besser eine reine Aktienstrategie
gegenuber einer gemischten Anlage-
strategie abschneidet.

gemischten Anlagestrategien einen
deutlichen Mehrwert fir die Anleger
erzielt. Die aktive Positionierung der
Verwalter hat in diesem Bereich im
Schnitt einen klaren Mehrwert geschaf-
fen. Bei Obligationen- und reinen
Aktienstrategien gleicht das Bild dem
Verlauf der anderen Wahrungen.
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allen Anlagestrategien feststellen.
Diese schlagen bei gemischten
Anlagestrategien besonders stark zu
Buche. In diesen Bereichen scheint
sich die aktive Positionierung bei
den meisten Verwaltern negativ auf
die Resultate auszuwirken.
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Grafik 4: Verteilung der Renditen

Rendite-Differenzen (Min, Median, Max)

am Beispiel Schweizer Franken, 2015 -3.8% -0.5% +5.0%
Ausgewogenes Portfolio

2014 +2.6% 46.8% +12.5%

2013 -0.7% +6.7% +13.8%

2012 +3.6% +8.7% +11.4%

2011 -13.0% -2.8% +1.7%

2010 -3.1% +1.5% +13.5%

Schweizer Franken US Dollar Euro
Anlagekategorie Konservativ Aggressiv Konservativ Aggressiv Konservativ Aggressiv
Top-Verwalter . 7 6 7 g .
(22%) (19%) (22%) (29%) (17%) (19%)

Total Verwalter 36 37 27 24 35 31

Die Auswahl des Vermdgensverwalters ist
entscheidend. Unsere Analyse bestatigt,
dass die Unterschiede bei den Renditen wei-
terhin gross sind und das Risiko negativ ab-
weichender Resultate mit dem Risikoprofil
deutlich zunimmt. Liegt zum Beispiel die Dif-
ferenz zwischen der héchsten und der tiefs-
ten Rendite bei einer Einkommens-Strategie
bei 9 Prozentpunkten, steigt dieser Wert bei
einer Aktien-Strategie auf Uber 16 an.
Gleichzeitig steigt das Risiko einer negativen
jahrlichen Abweichung von der neutralen
Vergleichsgrésse von minus 1.4 auf minus
2.6 Prozentpunkte an.

Anhand der Daten (ber die vergangenen
sechs Anlagejahre analysieren wir jeweils,
welche Vermdgensverwalter systematisch
gute Renditen erzielen. Der Anlageerfolg
eines Verwalters ist in diesen Fallen nicht

Grafik 5: Je aggressiver die Anla-
gestrategie, desto grosser die
Gefahr negativer Abweichungen,
Resultate basierend auf Daten von
2010-2015 auf allen drei Wahrun-
gen
-3.00 -2.00

Abweichung vom Benchmark: Durchschnittl.
Unterschied zwischen Median- und Benchmark
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dem Zufall, sondern seiner Kompetenz ge-
schuldet. Wir nennen diese Institute ,Top-
Verwalter’. Diese sind zwar rar, dennoch
qualifizieren sich pro Anlagekategorie gut
20% der Banken und Asset Manager als
,Top-Verwalter'. Ein Verwalter ist dabei meist
nicht in allen Bereichen gleich gut. Die Kom-
petenzen dieser Verwalter bleiben ulber die
Anlagejahre verteilt ziemlich konstant, so-
dass sich die Auswahl von Jahr zu Jahr nur
geringfligig verandert.

Wir haben bei den ,Top-Verwaltern’ kaum
Gemeinsamkeiten betreffend deren Anlage-
ansatz und Grdsse des Instituts festgestellt.
Grésse an sich scheint kein zwingendes Ar-
gument fur gute Resultate zu sein.

Aktien
Wachstum
Ausgewogen
Rendite
Einkommen
Festverzinslich

-1.00 0.00 0.00 5.00 10.00 15.00
Streuung der Renditen: Durchschnittlicher
Unterschied zwischen maximaler und

minimaler Rendite
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DIE EURO-PROBLEMATIK

Unsere Analysen legen nahe, dass die Ver-
mogensverwalter in der Schweiz Verbes-
serungspotential in Bezug auf die Verwaltung
von  Euro-Portfolios  aufweisen. Diese
Schlussfolgerung beruht im Wesentlichen auf
zwei Feststellungen.

Die Anzahl von Verwaltern mit systematisch
befriedigenden Resultaten liegt mit 33% bis
39% deutlich tiefer als bei den anderen Wah-
rungen. Zudem lassen sich insbesondere bei
aggressiveren Anlagestrategien in Euro Uber

Tabelle 3: Vergleich von Resulta-

vativ, aggressiv) in Euro gegenilber
Schweizer Franken und US Dollar CHF

(2010-2015) ]
Konservativ

Aggressiv 41

Anteil der Verwalter mit insgesamt
ten nach Anlagestrategien (konser- befriedigenden Resultaten (Prozent)

einen Zeitraum von sechs Jahren schlechtere
Resultate gegen Benchmark als auch in der
Streuung der Renditen beobachten. So lie-
gen die aggressiveren Anlagestrategien im
Durchschnitt um -2.48% hinter Benchmark
zurlick. Vereinfacht lasst sich festhalten,
dass zu viele Verwalter Aufholbedarf haben.

Aufgrund der Bedeutung von Europaischen
Anlegern fur den Finanzplatz Schweiz sollten
Verbesserungen zeitnah angegangen wer-
den.

Abweichung vom neutralen
Benchmark (Prozentpunkte)

USD EUR CHF usD EUR

47 50 - -1.46 -1.42 -1.52

e [

FORM UND KOSTEN DER ANGEBOTE

Die Anleger finden in der Schweiz weiterhin
eine grosse Anzahl und Varietat von Ange-
boten fir die Vermogensverwaltung vor. An-
hand der erhaltenen Angaben lassen sich
verschiedene Ansatze unterscheiden sowie
Tendenzen bei den Kostenstrukturen fest-
stellen.

Die vorherrschende Form der Vermdgens-
verwaltung in der Schweiz lasst sich knapp
mit den folgenden Charakteristika zusam-
menfassen: benchmarkorientierte Anlage-
strategie mit Uber 70% Einsatz von aktiven
und passiven Anlagefonds sowie einer akti-
ven Bewirtschaftung der Allokation (siehe
Grafik 6).

Grafik 6: Unterschiedliche Ansatze fir Vermogensver-
waltung

Einzeltitel Mischung Fonds, ETFs

Neutraler

Index Das Smart
Traditionelle Der Beta
Standard

DerValue-
Investor
Leverage
Absolute und
Return Absicherung
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Beziglich Kosten bleiben die Ldsungen in
der Schweiz weiterhin teuer. Insgesamt ist
das Preisniveau bei Vermdgensverwaltungs-
Mandaten stabil geblieben, wohingegen die
Beratungsmandate eine deutliche Verteu-
erung erfahren haben (siehe Tabelle 4).

Obwohl die Individualisierung von den meis-
ten Instituten als Differenzierungsmerkmal
hervorgehoben wird, sind die Angebote eher
starker standardisiert worden. Insgesamt
bleibt das Angebot fir private Anleger in der
Schweiz sehr umfassend, einzig die Innova-
tionen und kosteneffizientere Losungen las-
sen weiter auf sich warten.

Tabelle 4: Kostenstruktur pro Jahr in der Vermdgens-
verwaltung (am Beispiel CHF 1 Million, Ausgewogen)

Median Trend
Depotgebiihr 0.30% 2
Transaktionsgebiihr 0.25% 1’“;'2;) >
Verwaltungsgebiihr 0.82% 2
Beratungsgebuihr 0.65% )]
Anlageinstrumente 0.48% N
Wahrungsspreads 0.08% >
Weitere Gebiihren 0.05% >
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Diese Publikation wurde durch ZWEI Wealth Experts AG zusammengestellt und veréffentlicht. Sie dient ausschliesslich
zu lhrer Information und stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung zur Offertenstellung zum Kauf oder Verkauf
von Anlage- oder anderen spezifischen Produkten dar. Die hierin enthaltenen Analysen basieren auf zahlreichen An-
nahmen. Unterschiedliche Annahmen kénnten zu materiell unterschiedlichen Ergebnissen fiihren. Einige Dienstleistun-
gen und Produkte unterliegen gesetzlichen Beschrankungen und kénnen deshalb nicht unbeschrankt weltweit angebo-
ten und/oder von allen Investoren erworben werden. Alle in dieser Publikation enthaltenen Informationen und Meinun-
gen stammen aus als zuverlassig und glaubwiirdig eingestuften Quellen, trotzdem lehnen wir jede vertragliche oder
stillschweigende Haftung fur falsche oder unvollstédndige Informationen ab. Alle Informationen und Meinungen sind nur
zum Zeitpunkt der Erstellung dieser Publikation aktuell und kénnen sich jederzeit ohne Vorankiindigung andern. Bei
llliquiditat des Wertpapiermarkts kann es vorkommen, dass sich gewisse Anlageprodukte nicht sofort realisieren lassen.
Aus diesem Grund ist es manchmal schwierig, den Wert Ihrer Anlage und die Risiken, denen Sie ausgesetzt sind, zu
quantifizieren. Der Termin- und Optionenhandel ist mit Risiken behaftet. Die Wertentwicklung einer Anlage in der Ver-
gangenheit stellt keine Gewahr fur kinftige Ergebnisse dar. Manche Anlagen kdnnen plétzlichen und erheblichen Wert-
verlusten unterworfen sein. Bei einer Liquidation lhrer Anlagewerte kann es vorkommen, dass Sie weniger zurickerhal-
ten als Sie investiert haben oder dass man Sie zu einer Zusatzzahlung verpflichtet. Wechselkursschwankungen kénnen
sich negativ auf den Preis, Wert oder den Ertrag einer Anlage auswirken. Wir kénnen nicht auf lhre personlichen Anla-
geziele, finanzielle Situation und Bedirfnisse im Rahmen dieser Publikation eingehen und empfehlen lhnen deshalb,
vor einer Investition in eines der in dieser Publikation erwahnten Produkte lhren Finanz- und/oder Steuerberater bezlg-
lich moglicher — einschliesslich steuertechnischer — Auswirkungen zu konsultieren. Dieses Dokument darf ohne vorheri-
ge Einwilligung von ZWEI Wealth Experts AG weder reproduziert noch vervielfaltigt werden. ZWEI Wealth Experts AG
untersagt ausdricklich jegliche Verteilung und Weitergabe dieser Publikation an Dritte. ZWEI Wealth Experts AG ist
nicht haftbar fiir jegliche Anspriiche oder Klagen von Dritten, die aus dem Gebrauch oder der Verteilung dieser Publika-
tion resultieren. Die Verteilung dieser Publikation darf nur im Rahmen der dafiir geltenden Gesetzgebung stattfinden.
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