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Viele Baustellen in der Vermogensverwaltung

Das Asset-Management muss gleichzeitig auf eine Vielzahl von Umbriichen reagieren

Ein verandertes Marktumfeld,
eine schirfere Regulierung und
kritischere Investoren stellen das
Asset-Management vor grosse
Herausforderungen. Eine Kon-
solidierung ist wahrscheinlich.

Cataldo Castagna und Petar Monow

Das Asset-Management sicht sich nach
den Erschiitterungen durch die Finanz-
krise einer gewandelten Anlagewelt
ausgesetzt: Die Wachstumsraten an den
Kapitalmarkten, die auch durch eine
steigende Verschuldung in den Indus-
trienationen getrieben waren, werden
sich nicht wiederholen. Es kristallisie-
ren sich immer Kklarer globale Verschie-
bungen wirtschaftlicher Macht zuguns-
ten der BRIC-Staaten (Brasilien, Russ-
land, Indien China), der Staaten des
mittleren Ostens und der aufstrebenden
Industrien des asiatisch-pazifischen
Raumes heraus. Auch das Bewusstsein
der Investoren hat sich verdndert, was
sich in einem erhshten Bediirfnis nach
Transparenz dussert. Angesichts der
Vernetzung der Akteure an den inter-
nationalen Markten wichst der Ruf
nach zunehmender Regulierung.

Diese Regulierung betrifft auch
Schweizer Asset-Manager. So wollen
die Staats- und Regierungschefs der EU
dem Internationalen Wihrungsfonds
beispiclsweise eine weltweite Finanz-
transaktionssteuer vorschlagen. Andere
EU-Initiativen wie die UCITS IV
(Undertakings for Collective Invest-
ments In Transferable Securities) sind
bereits beschlossen. UCITS IV sieht
eine Vereinfachung des Zulassungsver-
fahrens der Fonds sowie unter anderem
eine Prozedur fiir Fonds-Fusionen vor.
Die geplanten Massnahmen werden
den Markteintritt erleichtern und die
Zeitdauer zur Produktentwicklung sen-
ken. Dadurch sind Konsolidierungen
und ein Anstieg der Assets pro Fonds zu
erwarten. Insgesamt ist davon auszu-
gehen, dass durch Skaleneffekte die

Kosten reduziert und die Performance
und Wettbewerbsfihigkeit der Fonds
gesteigert wird. Der Einfluss auf den
Schweizer Markt wird allerdings davon
abhingen, ob die EU die Schweiz als
einen den Mitgliedsstaaten gleichge-
stellten Partner anerkennt oder ob bila-
teral Vertrige ausgehandelt werden.

Das Asset-Managment wird auch
durch hohere Anforderungen der Inves-
toren geprigt werden. Sie werden mehr
Wert auf eine Marke mit erstklassiger
Reputation und Nachhaltigkeit legen.
Die Forderung nach Transparenz und
Erfahrung der Entscheidungstriger im
Anlageprozess wird lauter, ebenso wie
nach einem offenen Reporting iiber
Performance-Trackrecord und -Attribu-
tion. Investoren werden kiinftig auch
eine detailliertere Offenlegung der Ge-
biihrenstrukturen sowie der Kompensa-
tion von Drittparteien verlangen.

In der Asset-Management-Industrie
ist ein Wechsel in der Risikokultur
notig. Risikomanagement, das bisher
auf Grund des fehlenden eigenen Expo-
sure bei den Asset-Managern eine weni-
ger prominente Rolle spielte, wird vor
allem zur Vermeidung von Reputations-

Risiken fiir das Asset-Management

Operations — Modellrisiken
— Suboptimale Umsetzung globaler
Strategien
Finanziell Z'Wettbewerb durch andere Finanz-
dienstleister
Compliance  — Geopolitische, makrotkonomische

der regulatorische Schacks

Strategisch ~ — Beschleunigter Wandel der Industrie
— Umgang mit der Marktkrise

— Reputationsrisiko

— Verpasste Wachstumschancen

— Mangelhafte Umsetzung von M&A
— Anhaltende Risikoaversion

der Investoren QUELLE: ERNST & YOUNG

verlusten und operationellen Risiken an
Bedeutung gewinnen. Dies konnte un-
ter anderem durch die Einfiihrung von
Massnahmen zur Selbstregulierung und
die Einhaltung ethischer Standards er-
folgen.

Aus diesen Trends wird eine Reihe
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strategischer Anpassungen in der Bran-
che resultieren. Einerseits werden Ban-
ken ihr Geschiftsmodell iiberdenken
und ihr Asset-Management stirken
oder auslagern. Grossen Asset-Mana-
gern mit einem breiten Produktangebot
und einer ausgebauten Distribution
werden weiterhin hohe Wachstums-
chancen eingerdumt, so dass eine Kon-
solidierung der Branche und damit wei-
tere Mergers und Joint Ventures inner-
halb der Schweiz zu erwarten sind. Zu-
satzlich werden Schweizer Asset-Mana-
ger, die eine Expansionsstrategie ver-
folgen, in auslindische Wachstums-
mirkte expandieren miissen. Der Er-
folgsfaktor wird hierbei vor allem sein,
unter Massgabe der starken kulturellen
Unterschiede eine Balance zwischen
standardisierten Prozessen und der An-
passung an lokale Gegebenheiten si-
cherzustellen sowie die notwendige In-
frastruktur fiir eine globale Strategie
vorzuhalten. Grosse und Skaleneffekte
werden weiterhin ein Schliissel zur Ren-

tabilitit sein.

Die grosste Herausforderung fiir die
Asset-Management-Industrie ist aber
nach wie vor das durch die Krise be-
dingte schwierige Marktumfeld. Nach
jeder Krise folgt jedoch eine Neuord-
nung, die Chancen bietet. Um Erfolg zu
haben, gilt es, den langfristigen Fokus
nicht zu verlieren und die Strategie den
veranderten wirtschaftlichen Bedingun-
gen, der neuen Regulierung und den
Investorenerwartungen anzupassen.

Management bei Ernst & Young Schweiz;

Petar Monow ist Senior im Asset-Management.
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