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Einleitung

Einen Preis fur Gebuhrentransparenz in der Vermdgensverwaltung kénnte wohl kaum einer
Schweizer Bank verliehen werden. Zum transparenten und vertraglich vereinbarten Vermo-
gensverwaltungshonorar kommen fast unzahlige weitere, fiir den Kunden vielfach versteckte
und nicht Uberprifbare Gebihren und Kommissionen hinzu. Die meisten Anleger sind sich
der Hohe der Gesamtkosten in ihrem Depot nicht bewusst, weil ein Grossteil davon direkt mit
der Rendite oder dem Einstandskurs von Anlageprodukten verrechnet wird. Besonders kun-
denunfreundlich ist, dass durch die Intransparenz verschiedene Anbieter nur schwer miteinan-
der verglichen werden kdnnen. Branchenstandards zur Gebihrenberechnung fehlen und es
besteht ein regelrechter Gebiihrendschungel. Umso wichtiger ist es, sich vor dem Abschluss
einer Vermdgensverwaltung grindlich zu informieren, zu vergleichen und auch das Kleinge-
druckte in den Vertragen zu studieren. Jeder Kunde eines Vermoégensverwalters sollte wis-

sen, wie viel er gesamthaft fir die Verwaltung und Betreuung seines Vermogens bezahlt.

Die vorliegende Analyse zeigt auf, wo bei einem Vermdgensverwaltungsmandat tberall Kos-
ten anfallen kénnen und welche Gebihrenmodelle bei Banken und externen Vermdégensver-
waltern verbreitet sind. Durch die Aufteilung der Gesamtkosten auf verschiedene Ebenen und
mit Hilfe von drei Beispiel-Depots wird aufgezeigt, dass ein fairer Gebuhrenvergleich nur bei
Bestimmung der sogenannten Gesamtkostenquote gewahrleistet ist. Zusatzlich wird illustriert,
wie entscheidend tiefe Gebuhren in einem Depot bei langfristigen Betrachtungszeitrdumen

sind, um die Nettorendite zu erhohen.

Aufteilung der Gesamtkosten auf verschiedene Ebenen

Neben dem transparenten Vermégensverwaltungshonorar fallen weitere Gebihren an. Um
den Durchblick behalten zu kénnen, ist die Aufteilung der Gebuhren auf verschiedene Kosten-
Ebenen zu empfehlen. Die Gesamtkosten in der Vermdgensverwaltung kénnen auf drei

Ebenen verteilt werden:

. Verwaltungskosten
. Bankgebuhren
. Produktkosten

Verwaltungskosten (1. Ebene)

Das Verwaltungshonorar wird fir das Research, die Portfoliobewirtschaftung und die Betreu-
ung des Kunden in Rechnung gestellt. Es wird meist im Verhaltnis zur Vermdgensgrdsse be-
rechnet. Einige Vermobgensverwalter verrechnen zusatzlich zum Verwaltungshonorar eine Ge-
winnbeteiligung. In seltenen Fallen wird bereits beim Start der Vermdgensverwaltung eine so-

genannte Einstiegsgebuhr fallig.
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Bankgebiihren (2. Ebene)

Zu den Bankgebiihren zahlen beispielsweise Courtagen fir Wertschriftentransaktionen, De-
potfiihrungsgebiihren, der Spread bei Devisengeschaften (Spanne zwischen Ankaufs- und
Verkaufskurs) und je nach Bank zahlreiche weitere Kommissionen: Positionsgeblhren, Zu-
satzkosten bei der Verwahrung auslandischer Wertschriften, Weiterverrechnung von Porto-

kosten oder Zuschlage fur das Fuhren eines Nummernkontos sind weit verbreitet.

Produktgebiihren (3. Ebene)

Setzt ein Vermdgensverwalter Finanzinstrumente wie beispielsweise Anlagefonds, Zertifikate,
strukturierte Produkte oder Hedge Funds ein, fallen im Hintergrund zusatzlich Produktgebih-
ren an. Werden ausschliesslich Direktanlagen wie Aktien oder Obligationen eingesetzt, ent-

stehen keine zusatzlichen Produktkosten.

Jede Gebihr im Rahmen einer Vermogensverwaltung kann einer der drei Ebenen zugeteilt
werden. Beim Kostenvergleich verschiedener Vermoégensverwalter sollte zuerst jede Gebiih-

ren-Ebene separat analysiert und am Schluss die Gesamtkostenquote bestimmt werden.

Vergleichbarkeit von Kosten in der Vermogensverwaltung

Das Problem bei der Ermittlung der Gesamtkostenquote liegt darin, dass bei einer Vermo-
gensverwaltung nicht alle Kosten transparent sind. Kommissionen bei strukturierten Pro-
dukten, der Spread bei Devisengeschaften oder auch die Gesamtkosten vieler Hedge Funds
werden gegeniiber Kunden nur selten offengelegt. Zusatzlich sind Finanzinstrumente vielfach
mit GeblUhren belastet, die selbst in der publizierten TER (Total Expense Ratio / Gesamt-
kostenquote) des entsprechenden Finanzinstruments nicht enthalten sind. Kommt hinzu, dass
es weder bei den Vermdgensverwaltungsgebihren, den Produktkosten noch bei den verdeck-

ten Kommissionen Branchenstandards zur Berechnung gibt.

Die Kosten auf allen Ebenen beriicksichtigen

Gebiihren zu vergleichen ist aufwandig und Fachwissen unabdingbar. Entscheidend ist, alle
Kostenverursacher auf den drei Ebenen aufzuspiren und zu quantifizieren. Bei der Hohe der
einzelnen Geblhren stltzt man sich auf die Vertrage mit dem Vermdgensverwalter oder fri-
here Abrechnungen sowie auf Informationen der Produktanbieter. Wenn bei versteckten Kos-
ten vom Vermdgensverwalter keine Auskunft gegeben wird, missen Annahmen getroffen

werden.
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Kostenblocke in der Vermogensverwaltung

Kostenblock

Ubliche
Bandbreite

Verbrei-
tung*

Erste Ebene (Verwaltungskosten)

Verwaltungsgebiihr

Gewinnbeteiligung

Einstiegsgebiihr

0% - 1.5% p.a. des
verwalteten Ver-
mogens

5% bis 20% der er-
zielten Rendite /
Mehrrendite

0% bis 5% des zu
investierenden Be-
trages

Zweite Ebene (Bankgebuhren)

Depotfithrungs-
gebiihr

Administrations-
gebiihr

Fremdwahrungs-
zuschlag

Kontofiihrungs-
gebiihr

Positionsgebiihr

Courtage

Spread bei Devisen

0.1% bis 0.5% p.a.
des Depotvermo-
gens

0% bis 0.2% p.a.
des Depotvermo-
gens

0.05% bis 0.15% auf
den Titeln in fremder
Wahrung

0 bis 100 Franken
p.a. pro Konto

10 bis 40 Franken
pro Position im De-
pot

0.2% bis 2% des
Handelsvolumens.
Ticket Fee ublicher-
weise 20 bis 250 Fr.

0.01% bis 2.5% pro
Wahrungswechsel

Dritte Ebene (Produktkosten)

Spreads bei Wert-
papieren

Ausgabeaufschlag

Verkaufskommission

Produktverwal-
tungsgebiihr

0.05% bis 3% des
Handelsvolumens

0% - 5% des Kauf-
betrags

0% bis 3% des
Kaufbetrages

0.1% bis 2.5% des
investierten Kapitals

Bemerkungen

Hangt teilweise davon ab, wie hoch die zuséatzlichen
Einnahmen durch Retrozessionen und andere
Ruckvergiitungen sind.

Bei externen Vermdgensverwaltern mehr ver-
breitet als bei Banken.

Muss vom Kunden beim Start der Vermogens-
verwaltung entrichtet werden. Vielfach
verhandelbar.

Die Héhe hangt auch davon ab, welche Zu-
satzdienstleistungen bereits inklusive sind
(z.B. Erstellung der Steuerbescheinigung).

Bei gewissen Banken zusétzlich zur Depot-
fuhrungsgebuhr. Teilweise werden die einzelnen
Posten (Couponsgutschriften, Portokosten etc.)
auch einzeln belastet.

Vielfach erheben Banken einen Zuschlag auf der
Depotfiihrung fir Titel, welche im Ausland verwahrt
werden. Teilweise auch bei Titeln in Fremdwahrung.

Im Zusammenhang mit einer Vermdgensverwaltung
oftmals kostenlos.

Einige Banken verrechnen zusatzlich zur
Depotfiihrungsgebihr eine Gebdihr, welche pro
Position im Depot berechnet wird. Die Hohe variiert
meist nach Anlagekategorie.

Abhangig von Volumen, Anlageklasse, Borsenplatz
und Wahrung.

Fir den Kunden nicht Gberprifbar. Geblhr wird
direkt mit dem Devisenkurs verrechnet.

Unterschied zwischen Kaufs- und Verkaufskurs.
Stark vom Finanzinstrument und der jeweiligen
Liquiditat am Markt abhangig.

Kommt beim Kauf von Anlagefonds zur An-
wendung. Auf eigenen Fonds geben Banken
teilweise Rabatte bis 100%.

Bei gewissen Finanzprodukten wie z.B. struk-
turierten Produkten verbreitet. Wird direkt mit dem
Einstandspreis, bzw. mit der Rendite verrechnet.

Beispielsweise Verwaltungsgebuhren bei
Anlagefonds, Zertifikaten oder Hedge Funds. Zur
reinen Verwaltungsgebihr kommen weitere Kosten
wie beispielsweise Transaktionsgebiihren hinzu.

* Vier Sterne bedeutet, dass die Gebuhr weit verbreitet ist und von fast allen Anbietern ver-
rechnet wird. Ein Stern bedeutet, dass die Gebuhr nur selten zur Anwendung kommt.
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Unterschiede bei den Gesamtkosten

Die Unterschiede bei den Gesamtkosten einer Vermégensverwaltung sind je nach Anbieter
markant. Die Erfahrung zeigt, dass viele Privatanleger die Produktgeblhren (dritte Ebene) bei
Kostenvergleichen fast vollstandig vernachlassigen. Banken und Vermdgensverwalter verdie-
nen an den eingesetzten Finanzprodukten jedoch oftmals besonders viel: Beim Einsatz haus-
eigener Produkte streichen sie die volle Gebihr ein und bei Fremdprodukten erhalten sie luk-
rative Provisionen (sogenannte Kickbacks oder Retrozessionen) vom Drittanbieter. Setzt ein
Vermogensverwalter teure Finanzprodukte ein, verdient er im Normalfall kraftig mit. Wie wich-
tig auch die dritte Gebuhrenebene ist, zeigt ein illustrativer Vergleich von drei Depots mit un-

terschiedlichen Gebilhrenstrukturen.

Musterportfolios mit unterschiedlichen Gebiihrenstrukturen

Im Anhang sind drei Depots aufgefiihrt. Als Basis dient ein Anlagevermdgen von 500000
Franken. Alle Portfolios verfolgen genau dieselbe Anlagestrategie: Jeweils 50 Prozent sind in
Aktien- und Obligationenanlagen investiert. Unterschiede gibt es lediglich bei den Gebihren

auf den einzelnen Ebenen. Vereinfacht sieht die Situation wie folgt aus:

Kosten Ebene 1 Kosten Ebene 2 Kosten Ebene 3 Gesamtkosten

(Verwaltungskosten) (Bankgebiihren) (Produktgebiihren) = (Total alle 3 Ebenen)
Depot A 0.25% 0.83% 1.14% 2.22%
Depot B 1.00% 0.83% 0.15% 1.98%
Depot C 0.75% 0.30% 0.15% 1.20%

Die genaue Zusammensetzung der Kosten finden Sie im Anhang. Es handelt sich dabei nicht um
Extrembeispiele, sondern um Ubliche Unterschiede, die wir regelmassig in Depotanalysen feststellen.

Verwaltungsgebiihren sind kein guter Vergleichsmassstab

Je nach Ausrichtung eines Depots variieren die Gesamtkosten stark. Die gréssten Unter-
schiede gibt es auf der dritten Gebuhrenebene. Erstaunlich ist, dass tiefe Verwaltungsgebih-
ren (Depot A) einen relativ kleinen Einfluss auf die Gesamtkostenquote eines Depots haben.
Sie sind daher nicht geeignet, um die Kosten verschiedener Vermbgensverwalter miteinander
zu vergleichen. Beim Depot A sind die Vermdgensverwaltungskosten viermal tiefer als beim
Depot B, trotzdem ist die Gesamtkostenquote beim Depot A hoher. Dies sogar, obwohl die
Bankgebihren (Ebene 2) beim Depot B nicht einmal optimiert, beziehungsweise gleich hoch
wie beim Depot A belassen wurden. Beim Depot C handelt es sich um ein gebihren-
optimiertes Depot. Gut 60 Prozent der Gesamtkosten machen das Vermoégensverwaltungsho-
norar aus. Der im Verhaltnis kleine Rest ist fir Bank- und Produktgebuihren vorgesehen. Bei

grosseren Vermdgen sind tiefere Gebuhren auf allen Ebenen realistisch. Unseres Erachtens
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ist es Aufgabe eines Vermogensverwalters, die Gebihren bei Banken und Produktanbietern

so tief wie moglich zu halten und fir den Kunden zu verhandeln.

Wieso die Hohe der Gesamtkosten so wichtig ist

Bei kurzfristiger Betrachtung spielen die Gebihren nur eine untergeordnete Rolle. Langfristig
sind tiefe Gesamtkosten aber die effizienteste Mdglichkeit, um die Nettorendite zu steigern.
Dafir verantwortlich ist der Zinseszinseffekt: Gebulhren, die einem Depot enthommen werden,
kénnen in den darauffolgenden Jahren nicht mehr angelegt werden. Dadurch verzichtet der
Anleger nicht nur auf den Betrag der Geblhren, sondern auch auf die gesamte zukinftige

Rendite auf den entsprechenden Vermdgensabflissen.

Langfristiger Vergleich zweier Depots mit unterschiedlichen Gesamtkosten

Am besten wird dieser Umstand verdeutlicht, indem das weiter oben betrachtete Depot A (Ge-
samtgeblhren von 2.22 Prozent) mit dem Depot C (Gesamtgebiihren von 1.20 Prozent) ver-
glichen wird. Der Anlagewert betragt beim Start bei beiden Depots 500‘000 Franken, ange-
nommen wird eine Bruttorendite von 6 Prozent pro Jahr. Die Renditeentwicklung der beiden
Depots zeigt auf, wie ausgepragt der Gebihrenunterschied auf Grund des Zinseszinseffektes

bei einem langen Betrachtungszeitraum ist.

3000000 [ Kumulierte Rendite in
2'500'000 .
2000'000 Franken bei Kosten von
1.22% p.a.
1'500'000 _ o
1'000'000 1 Kumulierte Rendite in
Franken bei Kosten von
500'000
2.20% p.a.
0
N\ W W W e W W W
% ¥ AQ ¥ AD ¥ 20 ¥ 2% ¥ 0 ¥ 2D ¥ AQ ¥

Nach 20 Jahren macht die Renditedifferenz mit 218000 Franken bereits fast die Halfte des
urspringlich investierten Betrages aus. Auf Grund des Zinseszinseffektes ist dies fast drei Mal
soviel wie nach zehn Jahren. Nach 30 Jahren entspricht die Differenz mit rund 500°000 Fran-
ken bereits dem urspringlich investierten Kapital und bei einem Betrachtungshorizont von 40
Jahren steigt die Differenz des Anlageerfolgs auf Uber eine Million Franken. Erhéht man den
Gebuhrenunterschied auf zwei Prozent pro Jahr, entsteht bei sonst unveranderten Parame-
tern nach 40 Jahren eine Renditedifferenz von sagenhaften 2.5 Millionen Franken. Mehr Infor-
mationen zum Thema finden interessierte Leser in der Fachanalyse «Die langfristigen Auswir-

kungen von Gebihren auf die Rendite eines Wertschriftenportfolios» vom 4. Juli 2008.

Die Auswirkungen hoher Kosten kénnen auch online auf unserem Informationsportal berech-

net werden: www.123-Pensionierung.ch
Pensionierung
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Konnen hohe Gesamtkosten kompensiert werden?

Uber die Frage, ob sich teures und haufiges Umschichten und kostspielige Anlagelésungen
langfristig lohnen oder nicht, streiten die verschiedenen Exponenten und Interessenvertreter
in der Vermogensverwaltungsbranche schon seit Jahrzehnten. Dies zu untersuchen ist nicht
Gegenstand dieser Analyse. Eine Erkenntnis ist aber eindriicklich: Der Verwalter des Depots
A muss mindestens die Renditedifferenzen zum ginstigeren Depot alleine durch Timing,
Stock-Picking oder andere taktische Depotumschichtungen erzielen, um Uberhaupt nur mit
dem kostenoptimierten Depot Schritt halten zu kénnen. Eine Mehrrendite durch taktische
Massnahmen ist unsicher. Eine Gebihrenreduktion hingegen ist einfach umsetzbar und wird
sich unmittelbar positiv auf die Nettorendite auswirken. Wir sind davon Uberzeugt, dass die
Reduktion der Kosten eines der langfristig effektivsten Mittel ist, um die Nettorendite zu

steigern.

Die Verhandelbarkeit von Gebiihren in der Vermoégensverwaltung

Die Erfahrungen aus unzahligen Depot-Checks haben gezeigt, dass die Differenzen bei den
Gesamtkostenquoten verschiedener Vermogensverwalter frappant sind. Auf Grund ungleicher
Betreuungsmodelle der einzelnen Vermodgensverwalter und unterschiedlicher Vermdgens-
gréssen der Kunden ist es nicht einfach, eine Bandbreite fir die Gesamtkosten zu nennen.
Wer Uber Gebuhren verhandeln méchte, braucht aber Erfahrungswerte oder muss mehrere

Offerten einholen.

Bandbreiten von Gesamtkostenquoten

Bei einem Anlagevermdgen bis 500000 Franken sind Gesamtkosten von drei Prozent pro
Jahr das oberste Limit. Gut zehn Prozent der von uns in den letzten Jahren analysierten De-
pots bewegen sich in diesem Rahmen. Ein Grossteil der gepruften Depots bewegt sich um die
Zweiprozent-Marke oder leicht dariiber. Gesamtgebuihren unter 1.5 Prozent pro Jahr sind
konkurrenzfahig bei Vermégen zwischen 500°000 und einer Million Franken Anlagevolumen.
Grossere Vermodgen werden zu tieferen Gesamtkostenquoten verwaltet: Bei funf Millionen
Franken ist 1 Prozent pro Jahr ein guter Wert, bei zehn Millionen Franken Vermdégen sollten

die Gesamtkosten auf keinen Fall den Wert von jahrlich 0.8 Prozent tbersteigen.

Verhandeln kann sich lohnen

Wer Geld zu einem Verwalter bringt, sollte sich Gedanken dariiber machen, ob die Geblihren
wirklich konkurrenzfahig sind. Vielfach kommen tendenziell teure Vermogensverwalter entge-
gen, indem sie beispielsweise die Kosten fur den Wertschriftentransfer tbernehmen oder son-
stige Rabatte gewahren. Das Vermodgensverwaltungsgeschaft ist weiterhin der wichtigste Er-
tragspfeiler fir Schweizer Banken. Weil es zudem stabilere Ertrédge als etwa das Investment-
banking abwirft, wollen alle Finanzinstitute mitmischen und der Kunde ist in einer entsprech-

end guten Verhandlungsposition. Auch Anleger, die ihr Vermdgen bereits von einem Vermo-
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gensverwalter betreuen lassen, sollten sich unter Umstanden die Gebiihrenfrage stellen. Ge-
rade bei grosseren Vermaogen ist der Spielraum erfahrungsgemass gross. Weil Gebuhren (b-
licherweise im Verhaltnis zum verwalteten Vermdgen berechnet werden, sind besonders An-
leger mit grossen Vermdgen gut beraten, nicht nur den Service, sondern auch die Kosten zu
Uberprifen. Selbstverstandlich sind die Gebuhren nur einer von vielen Entscheidungsfaktoren
bei der Suche nach dem richtigen Vermogensverwalter. Nicht nur die Hohe der Gebihren ist
entscheidend, sondern auch, dass das Geblhrenmodell des Verwalters zu den Bedurfnissen

des Kunden passt.

Gebiihrenmodelle in der Vermoégensverwaltung

Banken bieten ahnlich wie andere Dienstleistungsunternehmen unterschiedliche Modelle der
Gebihrenberechnung an. Je nach Geblihrenmodell werden Kostenblécke zusammengefasst
oder gesplittet. Grundsatzlich ist jeder Vermbdgensverwalter frei, wie er seine Gebuhren ge-
stalten mochte. Fir die Férderung des freien Wettbewerbs ist das auf jeden Fall zu begris-
sen. Problematisch wird es, wenn Gebuhrenmodelle so unterschiedlich und undurchsichtig
sind, dass ein Vergleich der Kosten verunmdglicht wird. Die meisten Anbieter in der Schweiz

arbeiten mit einem der folgenden Gebuhrenmodelle oder kombinieren diese miteinander:

Standard-Modell

Die Kosten aller drei Ebenen werden einzeln von jedem Kostenverursacher belastet. Das Ver-
mdgensverwaltungshonorar wird separat in Rechnung gestellt, wahrend die Bankgebihren
bei jeder Transaktion oder pro Quartal abgerechnet werden. Gebiihren von Finanzprodukten
werden direkt mit der Rendite des entsprechenden Finanzinstruments verrechnet. Der Vorteil
des ,Standard-Modells® liegt darin, dass der Kunde die einzelnen Kostenverursacher kennt.
Nachteilig ist, dass viele Informationen zusammengetragen werden missen, um den Uber-

blick Uber die Gesamtkosten behalten zu konnen.

All-In Fee-Modell

Eine All-In Gebuhr umfasst in aller Regel die Vermdgensverwaltungsgebuhr, die Transak-
tionskosten sowie die Depotfiihrungsgebihren. Die Bezeichnung All-In I&sst vermuten, dass
mit der Fixgebuhr alle Kosten abgedeckt sind. Das ist nicht so: Jede Bank kann selber ent-
scheiden, welche Gebuhren in einer All-In Fee enthalten sind und welche nicht. Die dritte
Ebene (Produktgebihren) sind in einer All-In Fee nie enthalten und nur in Ausnahmefallen
umfasst die All-In Fee wirklich alle Kostenverursacher der ersten zwei Ebenen. Als Beispiel
nicht enthaltener Bankkosten (zweite Ebene) bei einer All-In Fee ist der Spread bei Devisen-
geschaften zu nennen. Der Hauptvorteil einer All-In Fee liegt darin, dass der Vermdgens-
verwalter seine Einnahmen nicht steigern kann, indem er das Depot haufig umschichtet und
so Courtagen-Ertrage generiert. Eine All-In Fee erhdht die Transparenz und Vergleichbarkeit

verschiedener Anbieter, wenn sie wirklich alle Kosten der ersten zwei Ebenen beinhaltet. Die
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dritte Ebene muss jedoch auch bei einer All-In-Gebihr separat analysiert werden. Ein Nach-
teil besteht darin, dass eine All-In Fee den Anschein erweckt, damit alle Kosten abzudecken,

was nicht der Fall ist.

Performance Fee (Gewinnbeteiligung)

Bei der Performance Fee steht die Rendite im Vordergrund. Die Idee ist, dass ein Teil der er-
zielten Rendite als Gebuhr (Gewinnbeteiligung) an den Vermdégensverwalter geht. Die Ge-
winnbeteiligung umfasst in aller Regel nur die Kosten fur die Vermdgensverwaltung (Ebene
1). Die Kosten auf der 2. und 3. Ebene werden separat in Rechnung gestellt. Wichtig ist, dass
die Gewinnbeteiligung auf der Nettorendite (Rendite nach Gebuhren) berechnet wird. Ent-
scheidend ist zudem, dass bei der Berechnung eine sogenannte High-Water-Mark zur An-
wendung kommt. Die High-Water-Mark sorgt dafiir, dass Verluste in einem Depot kompen-
siert werden missen, bevor eine allféllige Gewinnbeteiligung abgerechnet werden darf. Die
High-Water-Mark gibt den héchsten erreichten Vermdgensstand (nach Zu- und Abflissen von
Kapital) an, an dem je eine Gewinnbeteiligung abgerechnet wurde. Der grésste Vorteil einer
Performance Fee liegt darin, dass sie nur bezahlt werden muss, wenn der Vermdgensver-
walter die vereinbarten Renditeziele erreicht hat. Nachteilig kann sich der Umstand auswir-
ken, dass nach einer schlechten Boérsenperiode vom Vermégensverwalter zu hohe Risiken
eingegangen werden, um entstandene Verluste mdglichst rasch wieder aufholen zu kénnen.

Performance Fees werden oft mit Ublichen Vermdgensverwaltungsgebuhren kombiniert.

Nur wer gut informiert ist, kann auch Uber die Gebuhren Verhandeln und sich so einen Vorteil
verschaffen. Es ist empfehlenswert, sich flr ein Geblhrenmodell zu entscheiden und dann die

Kosten verschiedener Anbieter zu vergleichen.

Zusammenfassende Erkenntnisse

Fur Privatanleger ist es ausserordentlich schwierig, sich im Gebuhrendschungel der Vermé-
gensverwaltung zurechtzufinden und die Gesamtkosten zu beziffern. Etwas mehr Licht ins
Dunkel bringt eine Einteilung der Gebiihren auf die drei Ebenen Verwaltungskosten, Bankge-

bihren und Produktkosten.

Wer die Kosten von Vermdgensverwaltern vergleichen will, ist gut beraten, nicht die Hohe der
Vermdgensverwaltungsgebihr als Massstab zu wahlen, sondern die Gesamtkostenquote.
Obwohl die Produktgebuihren bei vielen Verwaltungsmandaten den grdssten Anteil an den
Gesamtkosten ausmachen, werden sie bei Kostenvergleichen vielfach vernachlassigt. Dabei
ist zu berlcksichtigen, dass Vermoégensverwalter beim Einsatz teurer Produkte Provisionen

erhalten und so ihre Einnahmen im Hintergrund steigern kdnnen.

Weil Gebuhren nicht immer transparent sind und vielfach nicht separat ausgewiesen werden,

ist fur die Bestimmung der Gesamtkostenquote eines Depots Fachwissen unabdingbar. Teure
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Fachanalyse: Kosten Vermogensverwaltung vermogensPartner

Depots kosten gesamthaft bis zu 3 Prozent des angelegten Kapitals oder mehr pro Jahr. Die
Erfahrung zeigt, dass die Gesamtkosten bei vielen Portfolios ohne grossen Aufwand um 1
Prozent gesenkt werden kénnen. Unserer Meinung nach gehért es zu den Aufgaben eines
unabhangigen Vermogensverwalters, fir seine Kunden mdglichst tiefe Bankgebiihren zu
verhandeln und glnstige Finanzinstrumente zu bevorzugen. Bei groésseren Vermdgen ist es
ratsam Uber die Gesamtkosten zu verhandeln. Ein Vergleich verschiedener Geldverwalter

lohnt sich auf jeden Fall.

Das Thema Provisionen ist eng mit dem Thema Gesamtkosten verknipft. Weitere Informatio-

nen Uber Provisionen in der Finanzwelt finden Sie auf unserem Informationsportal:

www.Kickbacks.ch

Uber die VermdgensPartner AG

Die VermogensPartner AG mit Sitz in Winterthur ist ein Finanzberatungs- und Vermdogens-
verwaltungsunternehmen fir Privatpersonen. Die VermdgensPartner AG legt ihren Kunden
nicht nur alle Verkaufsprovisionen, Retrozessionen und Kickbacks offen, sondern leitet diese
ausnahmslos an sie weiter. Durch dieses Beratungskonzept kbnnen Kunden neutral beraten
werden. Zur Foérderung der Transparenz in der Vermdgensverwaltung und Finanzberatung
stellt die VermdgensPartner AG unter www.kickbacks.ch Informationen zum Thema zur

Verfugung.
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Glossar

Administrationsgebiihren

Verschiedene Banken verrechnen zusatzlich zur De-
potfiihrungsgeblhr eine sogenannte Administrations-
gebihr oder Administrationspauschale. Damit werden
Dienstleistungen abgedeckt, die bei Banken ohne se-
parate Administrationsgebuhr bereits in den Depot-
fuhrungsgebiihren enthalten sind (Zinseinforderungen
bei Obligationen etc.).

Ausgabeaufschlag

Oft werden dem Kunden beim Kauf eines Fonds zu-
satzlich zur Courtage Ausgabegeblihren in Rechnung
gestellt. Diese kdnnen je nach Fonds und Anbieter bis
5% ausmachen und gehen zu Lasten des Investors
bzw. dessen Rendite.

Courtage

Die Courtage fallt beim Kauf und Verkauf von Wert-
schriften an. Die meisten Banken verrechnen eine
Geblihr, welche sich prozentual nach der Hohe des
gehandelten Volumens (Aktien, Obligationen etc.)
richtet. Die prozentuale Hohe nimmt bei grosseren
Betragen ublicherweise ab. Viele Banken bieten ihren
Kunden die Mdglichkeit einer sogenannten Ticket-
Fee. Das bedeutet, dass jeder Kauf und Verkauf ge-
nau gleich viel kostet, egal wie hoch das Volumen ist.
Diese Variante ist besonders interessant bei hohen
Vermoégen und betragsmassig entsprechend grossen
Borsenauftragen.

Depotfiihrungsgebiihren

Banken verlangen fur die Fihrung eines Depots Ge-
buhren. Die Depotgebuhren entschadigen die Bank
fur die gesamte administrative Tatigkeit wie Dividen-
deneinforderung, Zinsgutschriften, Erstellung des De-
potauszuges, Aufbewahrung der Wertschriften bei
Depotstellen und ahnliche Aufgaben.

Einstiegsgebiihr

Einige Vermdgensverwalter verlangen von ihren Kun-
den bereits beim Start der Vermdgensverwaltung eine
sogenannte Einstiegsgebuhr. Diese kann mehrere
Prozente des beim Vermdgensverwalter investierten
Kapitals betragen. Begriindet wird die Einstiegsge-
buhr mit Initialkosten (Dossier-Eréffnung etc.).

Gewinnbeteiligung

Vielfach wird neben der Vermdgensverwaltungsge-
blhr eine Gewinnbeteiligung fallig, wenn eine im Vor-
aus bestimmte Rendite erreicht wird. Es gibt ver-
schiedene Berechnungsmaglichkeiten. Wichtig ist,
dass bei der Berechnung jeweils die Nettorendite
(Rendite nach Gebulhren) ausschlaggebend ist und
dass das System einer High-Water-Mark zur Anwen-
dung kommt.

High-Water-Mark (Hochwassermarke)

Prinzip, wonach ein Vermégensverwalter erst dann
wieder an Gewinnen beteiligt wird, wenn eventuelle
Verluste aus friheren Abrechnungsperioden durch
erwirtschaftete Gewinne vollstandig kompensiert sind.

Kontofithrungsgebiihren

Die Fuihrung eines Kontos kostet bei vielen Banken
eine separate Gebuhr. Vielfach entfallt die Kontoftih-
rungsgebihr, wenn von einem Kunden beim jewei-
ligen Bankinstitut eine Mindestsumme als Anlage-
oder Kontoguthaben vorhanden ist.

Kosten beim Wahrungswechsel (Spread)
Diese Kosten gehen oftmals vergessen, weil sie
nirgends separat ausgewiesen werden. Die Kos-
ten widerspiegeln sich in den verschiedenen
Preisen fir den Kauf und Verkauf von Wah-
rungen (Spread). Die Bank rechnet auf ihnrem

Devisenkurs eine Marge hinzu, welche deutlich
mehr als 1% der Wechselsumme betragen kann.

Managementgebiihren von Finanzprodukten
Jedes Finanzprodukt (Anlagefonds, strukturierte
Produkte, Zertifikate usw.) beziehungsweise
dessen Anbieter, verlangen fir die Verwaltung
der im Produkt enthaltenen Gelder eine Verwal-
tungsgebuhr. Neben der Management Gebuhr
kénnen weitere Produktgebuhren, beispielswie-
se Handels- oder Administrationsgebiihren ent-
stehen. Ein Teil der Managementgebihr wird
Ublicherweise als Entschadigung an den Ver-
mogensverwalter oder die Bank, welche die
Wertschriften betreut, weiter geleitet.

Retrozessionen

Sammelbegriff fur Rickvergutungen von Banken
und Produktanbietern an einen Vermogensver-
walter oder Finanzberater. Beim Einsatz fremder
Produkte erhalten auch Banken Retrozessionen
von Produktanbietern (Produkt-Retrozessionen).
Diese Riickvergitungen sind mit Provisionen
vergleichbar und weit verbreitet. Fiir den Kunden
sind die Retrozessionen im Normalfall nicht
sichtbar. Sie werden sowohl bei Borsentransak-
tionen als auch beim Einsatz bestimmter Finanz-
produkte wie Anlagefonds oder strukturierte Pro-
dukte bezahlt. Retrozessionen kdnnen einmalig
oder regelmassig wiederkehrend bezahlt wer-
den. Umgangssprachlich werden Retrozessio-
nen oft auch als Retros oder Kickbacks be-
zeichnet.

Spread bei Wertpapieren

Differenz zwischen dem Geld- und Briefkurs
eines Wertpapiers oder von Devisen zum glei-
chen Zeitpunkt. Je besser ein Markt funktioniert,
desto tiefer sind die Spreads. Der Spread ist die
wichtigste Einnahmequelle der Banken bei De-
visengeschéaften. Je nach Finanzinstrument
kann der Unterschied von Kauf- und Verkaufs-
kurs (Spread) im Promillebereich liegen oder
aber mehrere Prozente betragen. Besonders bei
illiquiden Finanzprodukten ist der Spread hoch
und reduziert die Rendite, je nach Haltedauer,
erheblich.

Stock Picking

Anlagestrategie, die darauf basiert, spezielle
Werte zu erwerben, die sich nach eigenem Er-
messen besser entwickeln sollen als der Ge-
samtmarkt. Stock Picking widerspricht grund-
satzlich der Theorie eines effizienten Kapital-
marktes.

Strukturiertes Finanzprodukt
Finanzldsungen, bei denen herkdmmliche Fi-
nanzanlagen mit Derivaten kombiniert werden.
Strukturierte Produkte haben den Vorteil, dass
sie sehr individuell gestaltet werden konnen. Ein
Nachteil liegt in der geringen Transparenz, auch
in Bezug auf die Kosten. Die Rendite, bezie-
hungsweise der Rickzahlungswert eines struk-
turierten Produktes hangt tblicherweise von der
Wertentwicklung eines oder mehrerer Basiswer-
te ab.

Verkaufsprovisionen bei Finanzprodukten
Verschiedene Finanzprodukte I6sen beim Kauf eine
sogenannte Verkaufsprovision (auch Verkaufs- oder
Abschlusskommission genannt) aus. Die Provisionen
gehen zu Lasten des Anlegers und sind insbesondere
bei strukturierten Produkten, Anlagefonds und an-
deren komplexen Finanzinstrumenten verbreitet.



Anhang

Depot A - Tiefe Verwaltungsgebthr

Vermdgensverwaltung eines Depots iber 500'000 Franken, je 50% Aktien und Obligationenanlagen

Umsetzung: Grdsstenteils mit aktiven Produkten, wenig ETF und Direktanlagen, jedoch vergleichsweise

tiefe Vermdgensverwaltungsgebiihr

e

Art der Gebiihr Ansatz Berechn_ungs- _ Gebiihr Total
basis in Franken pro Ebene
Ebene 1
Vermogensverwaltungs- 0.25% Fr. 500'000 Fr. 1'250
geblihr
Fr. 1'250
0.25%
Ebene 2
Depotflhrungsgeblhr 0.20% Fr. 500'000 Fr. 1'000.00
Diverse Zuschlage 0.10% Fr. 250'000 Fr. 250.00
Positionsgebtihr Fr. 20 pro Position 25 Positionen Fr. 500.00
Courtagen" 1.15% Fr. 166'700 Fr. 1'917.05
Devisengeschéfte” 1.00% Fr. 50'000 Fr. 500.00
Fr. 4'167
0.83%
Ebene 3
Aktienanlagen direkt 0.00% Fr. 25'000 Fr. 0.00
Aktien-ETF 0.35% Fr. 25'000 Fr. 87.50
Aktienfonds 1.30% Fr. 125'000 Fr. 1'625.00
Strukturierte Produkte 2.00% Fr. 75'000 Fr. 1'500.00
aktiendhnlich
Obligationenanlagen direkt 0.00% Fr. 20'000 Fr.0.00
Obligationenfonds 0.90% Fr. 120000 Fr. 1'080.00
Obligationen-ETF 0.20% Fr. 20'000 Fr. 40.00
Strukturierte Produkte 1.50% Fr. 90'000 Fr. 1'350.00
obligationenahnlich
Fr. 5'683
1.14%
Total alle Ebenen Fr. 11'100
2.22%

Bemerkungen

Bei allen Gebiihren handelt es sich um Durchschnittwerte. Je nach Bank oder Produktanbieter kdnnen

die Ansétze deutlich abweichen.

1) Ansatz: Inlandische und auslandische Ansétze sowie fiir Aktien und Obligationen gemischt. Annahme: 1/3 des

Depots wird pro Jahr umgeschichtet.

2) Bei Devisengeschéften fallt die Gebuhr in Form des Spreads an und wird nicht separat ausgewiesen. Diese Kosten sind in

aller Regel auch bei einer All-In Fee nicht enthalten.

Ublicherweise
in einer All-In
Fee enthalten



Anhang

Depot B - Tiefe Produktkosten

Vermdgensverwaltung eines Depots iber 500'000 Franken, je 50% Aktien und Obligationenanlagen

Umsetzung: Grosstenteils mit passiven Anlagen wie ETF und Einzeltiteln, jedoch vergleichsweise

hohe Vermdgensverwaltungsgebiihr

Art der Gebiihr Ansatz Berechn_ungs- _ Gebiihr Total
basis in Franken pro Ebene
Ebene 1
Vermogensverwaltungs- 1.00% Fr. 500000 Fr. 5'000
gebuhr
Fr. 5'000
1.00%
Ebene 2
Depotflihrungsgebihr 0.20% Fr. 500000 Fr. 1'000.00
Diverse Zuschlage 0.10% Fr. 250'000 Fr. 250.00
Positionsgebtihr Fr. 20 pro Position 25 Positionen Fr. 500.00
Courtagen” 1.15% Fr. 166'700 Fr. 1'917.05
Devisengeschéfte2) 1.00% Fr. 50'000 Fr. 500.00
Fr. 4'167
0.83%
Ebene 3
Aktienanlagen direkt 0.00% Fr. 150'000 Fr. 0.00
Aktien-ETF 0.35% Fr. 80'000 Fr. 280.00
Aktienfonds 1.30% Fr. 20'000 Fr. 260.00
Strukturierte Produkte 2.00% Fr. 0 Fr. 0.00
aktienahnlich
Obligationenanlagen direkt 0.00% Fr. 150'000 Fr. 0.00
Obligationenfonds 0.90% Fr.0 Fr. 0.00
Obligationen-ETF 0.20% Fr. 100'000 Fr. 200.00
Strukturierte Produkte 1.50% Fr. 0 Fr. 0.00
obligationenahnlich
Fr. 740
0.15%
Total alle Ebenen Fr. 9'907
1.98%

Bemerkungen

Bei allen Geblihren handelt es sich um Durchschnittwerte. Je nach Bank oder Produktanbieter kbnnen

die Ansatze deutlich abweichen.

1) Ansatz: Inlandische und auslandische Ansétze sowie fiir Aktien und Obligationen gemischt. Annahme: 1/3 des

Depots wird pro Jahr umgeschichtet.

2) Bei Devisengeschéften fallt die Gebuhr in Form des Spreads an und wird nicht separat ausgewiesen. Diese Kosten sind in
aller Regel auch bei einer All-In Fee nicht enthalten.

Ublicherweise
in einer All-In
Fee enthalten



Anhang

Depot C - Tiefe Gesamtgeblihren

Vermdgensverwaltung eines Depots iber 500'000 Franken, je 50% Aktien und Obligationenanlagen
Umsetzung: Nur passive Anlagen wie ETF und Einzeltitel und mit glinstigen Bankgebihren

Art der Gebiihr Ansatz Berechn_ungs- _ Gebiihr Total
basis in Franken pro Ebene
Ebene 1
Vermogensverwaltungs- 0.75% Fr. 500'000 Fr. 3750 7]
gebuhr
Fr. 3'750
0.75%
E 2 .
bene Ublicherweise
Depotflihrungsgebihr 0.10% Fr. 500000 Fr. 500.00 in einer All-In
. " Fee enthalten
Diverse Zuschlage 0.05% Fr. 250'000 Fr. 125.00
Positionsgeblhr - - Fr. 0.00
Courtagen” 0.50% Fr. 166'700 Fr. 833.50
Devisengeschéfte2) 0.10% Fr. 50'000 Fr. 50.00
Fr. 1'509
0.30%
Ebene 3
Aktienanlagen direkt 0.00% Fr. 100000 Fr. 0.00
Aktien-ETF 0.35% Fr. 150'000 Fr. 525.00
Aktienfonds 1.30% Fr.0 Fr. 0.00
Strukturierte Produkte 2.00% Fr. 0 Fr. 0.00
aktienahnlich
Obligationenanlagen direkt 0.00% Fr. 150'000 Fr. 0.00
Obligationenfonds 0.90% Fr.0 Fr. 0.00
Obligationen-ETF 0.20% Fr. 100'000 Fr. 200.00
Strukturierte Produkte 1.50% Fr. 0 Fr. 0.00
obligationenahnlich
Fr. 725
0.15%
Total alle Ebenen Fr. 5'984
1.20%

Bemerkungen

Bei allen Geblihren handelt es sich um Durchschnittwerte. Je nach Bank oder Produktanbieter kbnnen
die Ansétze deutlich abweichen.

1) Ansatz: Inlandische und auslandische Ansétze sowie fiir Aktien und Obligationen gemischt. Annahme: 1/3 des
Depots wird pro Jahr umgeschichtet.

2) Bei Devisengeschéften fallt die Gebuhr in Form des Spreads an und wird nicht separat ausgewiesen. Diese Kosten sind in
aller Regel auch bei einer All-In Fee nicht enthalten.



