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e Obwohl Verwaltungs-
gebihren heute
transparent aufgefiihrt
werden, bestehen
verdeckte implizite
Kosten.

o Die gangigen
Gebihrenmodelle sind
sehr teuer und wirken
sich auf die lange Frist
stark negativ auf die
Rendite aus.
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Obwohl die Gebithrenmodelle in der
Vermogensverwaltung transparenter geworden sind
bestehen weiterhin verdeckte Kosten. Zu hohe
Gesamtgebiihren kénnen den Anlageerfolg stark
negativ beeinflussen.

Im Jahr 2012 hat das Schweizer Bundesgericht einen Entscheid getroffen, der fiir Anbieter von
Finanzprodukten weitreichende Folgen haben sollte. Die Lausanner Richter stellten fest, dass
Provisionen, die durch den Verkauf von Finanzprodukten von den Fondsgesellschaften an die
vertreibenden Banken gezahlt werden (Retrozessionen), vollstiandig dem Endkunden
weitergegeben werden miissen. Ahnliche Bestimmungen bestanden bereits zuvor auch in der
EU oder den USA. Diese verdeckten Entschadigungen stellten nicht nur eine bedeutende
Einnahmequelle fir Banken dar, sondern ermdglichte es ihnen, ihre Beratungsdienstleistungen
vermeintlich kostenlos den Kunden anzubieten.

Der Wegfall der Retrozessionen hat dazu gefiihrt, dass Banken und andere Finanzdienstleister
ihre Beratungsmodelle umstellen mussten und heute mehrheitlich so genannte Fee-based
Advisory Modelle anbieten. Bei diesen Modellen wird dem Kunden ein bestimmter Prozentsatz
des angelegten Vermdgens jahrlich als Verwaltungsgebiihr abgezogen. Obwohl dies die Kosten
der Anlageberatung transparenter gemacht hat, bestehen weiter verdeckte Kosten, die dem
Anleger wahrscheinlich nicht immer bewusst sind. Die unten stehende Tabelle gibt einen Uberblick
der ausgewiesenen (expliziten) und nicht ausgewiesenen (impliziten) Kosten, die bei (blichen
Angeboten in der Vermdgensverwaltung anfallen:

Verwaltungsgebihr 0.90% — 1.70%
Performancegebiihr 1.00% — 2.50%

Verwaltungsgebihr
Underlyings

Bei der expliziten Verwaltungsgebiihr handelt es sich um eine Grundgebdhr, die bei allen Fee-
based Modellen verrechnet wird. Die Hohe der Geblhr ist zum einen abhangig von der Qualitat
der Beratung sowie der Vermdgensaufteilung (Asset Allocation) des Portfolios. Als Faustregel lasst
sich sagen, dass die Verwaltungsgebiihr umso hoher ausfallt, je grosser das Vermdgen ist und je
mehr in Aktien und alternative Anlagen statt in Anleihen investiert wird.
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Insbesondere bei Vermdgensverwaltungsmandaten im Private Banking kénnen je nach Anbieter
zuséatzliche Gebuhren anfallen, die vom Erfolg der Anlagelésung abhdngen. Bei der
Performancegebiihr wird haufig eine prozentuale Minimalgebihr des Anlagevermdgens
erhoben plus ein bestimmter Anteil der Jahresperformance.

Die impliziten Verwaltungsgebiihren werden nicht ausgewiesen. Sie fallen aber zwangslaufig
bei praktisch allen Vermégensverwaltungsmodellen an, da diese selber wiederrum die
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Anlagegelder in Fonds und nicht in Einzeltitel investieren. Als Richtwert lasst sich sagen, dass die
Kosten bei standardisierten Retailprodukten (z.B. Sparplanen) eher tief sind, da diese
hauptsachlich in giinstige Indexfonds und ETFs investieren. Werden die Anlagegelder hingegen in
aktiv gemanagte Fonds oder in Hedgefonds investiert, fallen hthere Gebiihren an.

Entscheidend zu wissen ist, dass die Gesamtkosten der Vermdgensverwaltung den gegenteiligen
Effekt des Zinseszinses haben: der negative Einfluss auf die Rendite nimmt mit
zunehmender Anlagedauer exponentiell zu. Dies veranschaulicht die nachstehende Grafik:

Einfluss der Verwaltungsgebtihren auf die Vermdgensentwicklung
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Als Grundannahme wurde ein zu investierender Betrag von CHF 100'000 sowie eine jahrliche
Nominalrendite von 8% angenommen. Anschliessend wurde berechnet, wie sich die Kosten von
real existierenden Anlagelésungen auf die Vermdégensentwicklung auswirkt. Bereits bei
vergleichsweise tiefen Kosten, wie sie bei typischen Sparplanen fiir Retailkunden anfallen,
summieren sich die Gebilihren nach 20 Jahren bereits auf (ber CHF 110'000. Geradezu
erschreckend ist das Geblihrenmodell, das eine Schweizer Kantonalbank ihren vermdgenden
Privatkunden zumutet. Hier fallen nicht nur sehr hohe explizite Verwaltungsgebiihren von 1.50%
an, sondern der Kunde darf im Erfolgsfall auch noch bis zu 2.50% an Performancegebiihren
bezahlen. Uber die Halfte der Rendite wiirde so also fiir Gebiihren draufgehen. Nicht einmal
Hedgefonds kdnnen sich heute eigentlich noch eine solche Kostenstruktur erlauben.

Die totalen Verwaltungsgebiihren sind also grundsatzlich sehr hoch, zuweilen exorbitant. Vor
allem auf die lange Frist kdnnen zu hohe Verwaltungsgebiihren einen wahren Renditekiller fir
ein Investmentportfolio darstellen. Da die Kosten im Gegensatz zur Rendite jedoch immer im
Vornherein bekannt sind, sollte ihnen bei der Auswahl der richtigen Vermdégensberatung
besondere Beachtung geschenkt werden.

Es grisst Dich herzlich
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