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Laurent Ramsey, Chef von Pictet Asset Management, im Exklusivinterview:

Wir folgen keiner Mode*



Wir folgen keiner Mode*

Laurent Ramsey, Chef von Pictet Asset Management und Teilhaber der Genfer Privathank, iiber das besondere
Partnermodell des Instituts, die jiingsten Absatzerfolge im Fondsgeschaft, die wichtigsten Vertriebskanéale und
die Frage, warum bald wieder bessere Zeiten fiir aktive Asset Manager anbrechen werden.

derte Manager ,,Partner” nennen

diirfen. Das bedeutet Geld und
Macht, hat mit einer echten Partnerschaft
aber eher weniger zu tun. Bei Pictet ist
das anders. Die derzeit sechs Partner der
Genfer Privatbank bilden nicht nur das
Topmanagement, ihnen gehort das Institut
tatséchlich. Die begehrten Posten werden
nicht automatisch vom Vater an den Sohn
vererbt. Vielmehr suchen die Partner auch
auBlerhalb der Griindungsfamilien nach
geeigneten Kandidaten. So konnte 2016
auch Laurent Ramsey in den erlauchten Kreis
eintreten. FONDS professionell traf den Chef
von Pictet Asset Management in seinem Lon-
doner Biiro zum Interview.

E s gibt Banken, bei denen sich hun-

Herr Ramsey, Sie haben Ihre Karriere

bei Pictet vor 24 Jahren als normaler

Angestellter begonnen. Nun sind Sie

einer von sechs geschiftsfithrenden In-

habern der Bank. Hitten Sie je gedacht,

dass Sie einer der Partner werden?
Laurent Ramsey: Nein (lacht). Ich habe im
Dezember 1993 als Praktikant im Research-
Team flr europédische Aktien angefangen.
Was ich seither erlebt habe, war schon ein
fantastisches Abenteuer. Pictet betreute an-
fangs hauptsichlich vermdgende Privatkun-
den, spdter kamen das institutionelle Geschéft
und im Jahr 2000 der Fondsvertrieb hinzu.
Die Gruppe ist seitdem enorm gewachsen.
Das war sicherlich eine Art Katalysator fiir
meine Karriere.

Wie sah eigentlich der Auswahlprozess

fiir Ihre Ernennung zum Teilhaber aus?
Keine Ahnung, bei diesen Gespréchen war ich
schlieBlich nicht dabei. Doch die Frage nach
geeigneten Nachfolgern ist immer ein Thema,
darum kann ich Thnen einen Hinweis geben,
auf welche ,,Zutaten es ankommt. Wichtig
ist, dass die personliche Expertise die der
anderen Partner ergidnzt — wir brauchen bei-
spielsweise nicht nur Investmentexperten, son-
dern auch gute Juristen. Sehr wichtig ist auch

» Unser wahrer Luxus
ist Zeit. Als Partnerschaft
miissen wir nicht jedes
Quartal externe Kapital-
geber zufriedenstellen. <<

Laurent Ramsey, Pictet AM

die Personlichkeit: Wir treffen uns viermal die
Woche, da sollte man sich schon gegenseitig
mogen. Natiirlich sollten auch die grundlegen-
den Werte passen. Im Vordergrund steht die
Kontinuitdt des Unternehmens, nicht der eige-
ne Vorteil. Und zu guter Letzt spielt auch das
Alter eine Rolle. Wir achten darauf; stets eini-
ge Partner im Alter von 55 bis 65 Jahren zu
haben und einige zwischen 45 und 55, dane-
ben auch jiingere. Das gewdhrt einen konti-
nuierlichen Ubergang.

Sie mussten bei den anderen Partnern
ein Darlehen aufnehmen, um sich ins
Unternehmen einkaufen zu konnen.
Fiihlen Sie sich vor diesem Hintergrund
als ,,Juniorpartner?
Nein, und zwar aus zwei Griinden. Erstens hat
jeder andere Partner einmal so begonnen und
dann tiiber die Jahre eigene Mittel aufgebaut.
Das ist wie ein grofes Rad, das sich langsam
dreht: Eines Tages werde ich jiingeren Part-
nern Geld leihen, damit sie ihrem Vorgénger
die Anteile abkaufen konnen. Jeder steigt zum

Laurent Ramsey, Jahrgang 1970, stieg nach seinem Stu-
dium an der Business School HEC in Lausanne 1993 bei
der Genfer Privatbank Pictet ein — als Praktikant. Nach
Stationen in Hongkong und Singapur kam er zur Jahrtau-
sendwende zuriick nach Europa, wo er Fiihrungspositio-
nen bei Pictet Funds tbernahm. 2010 wurde er Vertriebs-
chef von Pictet Asset Management, 2016 schlieBlich CEO
dieser Sparte und Teilhaber der Privatbank.

FONDS

Buchwert ein und zum Buchwert wieder
aus. Einen ideellen Firmenwert gibt es
nicht. Das ist fiir das langfristige Uber-
leben des Unternehmens sehr wichtig.
Der zweite Grund, weshalb ich mich nicht
als ,,Junior* fiihle: Innerhalb des Partner-
kreises gibt es keine Hierarchie. Jeder hat
das Recht zu widersprechen, jeder hat
genau eine Stimme — unabhéngig davon,
wie viele Anteile er an der Firma halt.
Schlussendlich erfolgen die Entscheidun-
gen stets im Konsens.

Ist es wirklich notig, viermal die Woche
zu tagen? Besprechen Sie jedes Detail?
Wir haben einige formelle Sitzungen, um die
fiir das Unternehmen nétigen Entscheidungen
zu treffen. Daneben gibt es zahlreiche infor-
melle Treffen, die dem Austausch zu allen
moglichen Themen rund ums Unternehmen
dienen. Das ist eine sehr gesunde Tradition,
sie stirkt den Zusammenhalt unter den Part-
nern und sorgt dafiir, dass wir alle in eine
Richtung marschieren, statt gegeneinander zu
arbeiten. Ich weil} es sehr zu schétzen, mit den
anderen Partnern tiber die Fragen und Proble-
me zu sprechen, die mich in meinem Bereich
gerade umtreiben. Als Chef einer Firma oder
Unternehmenseinheit sind Sie sonst oft recht
allein. Das ist bei uns anders. Jeder kann sich
zum Verantwortungsbereich des anderen adu-
Bern. Das ist in anderen Partnerschaften oft
nicht der Fall — womdglich, weil ihnen die
Disziplin fehlt, sich so hdufig auszutauschen.

Wer hiilt sonst noch Anteile an Pictet?
Neben den Teilhabern, die als Managing Part-
ner die Bank leiten, gibt es noch weitere so-
genannte Equity Partner — derzeit sind es 36
—, die ebenfalls Anteile am Unternehmen hal-
ten. Wir haben bei Pictet verschiedene Stufen
der Mitarbeiterbeteiligung. Insgesamt sind 70
Prozent unserer Mitarbeiter am Gewinn der
Gruppe beteiligt. Das ist ein sehr grofer Vor-
teil fir Pictet. Denn der grofite Kostenblock
jedes Vermogensverwalters ist bekanntlich das
Personal. Und wenn unser Gewinn sinkt,
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Wir haben bei Pictet
verschiedene Stufen
der Mitarbeiterbeteili-

gung. Insgesamt sind
70 Prozent unserer

Mitarbeiter am Gewinn

der Gruppe beteiligt.

Laurent Ramsey, Pictet AM

schrumpft auch die Gewinnbeteiligung — und
damit die Kosten. Das sorgt in schlechten Jah-
ren fiir einen gewissen Puffer. Als 2008 die
Mirkte einbrachen, mussten wir niemanden
entlassen — anders als viele Wettbewerber.

Sie verantworten das Fondsgeschift. Al-
lein in den ersten neun Monaten dieses
Jahres flossen Pictet AM mehr als elf
Milliarden Schweizer Franken zu, das
entspricht rund 9,5 Milliarden Euro.
Schon 2016 beliefen sich die Zufliisse auf
12,4 Milliarden Franken. Das macht Ihr
Haus zu einem der absatzstirksten
Anbieter in Europa. Wie kommt’s?
Das hat mehrere Griinde. Wir haben ein um-
fassendes Produktangebot und konnen daher
Losungen fiir verschiedene Phasen eines
Kapitalmarktzyklus bieten. Wir konnten nicht
nur mit einigen wenigen Fonds Geld einsam-
meln, sondern in mehreren Bereichen. Zum
einen mit unseren Themenfonds, aber auch
mit den Multi-Asset- und Long-Short-Strate-
gien, in die wir in den vergangenen Jahren
viel investiert haben. Auch unsere Renten-
fondspalette haben wir ausgebaut. Das zahlt

sich jetzt aus, wir sind in vielen Bereichen gut
positioniert, in denen es derzeit eine hohe
Nachfrage gibt. Aulerdem profitieren wir von
unseren starken Beziehungen zu unseren Kun-
den, die wir liber die Jahre gepflegt haben.
Hier kommt uns die geringe Fluktuation in
den Investment- und Vertriebsteams zugute.

Sie hatten die Themenfonds schon er-
wihnt. Insbesondere der Pictet-Robotics,
der Pictet-Water und der Pictet-Security
waren im Vertrieb zuletzt sehr erfolg-
reich. Hatten Sie einfach Gliick, zur rich-
tigen Zeit die richtigen Produkte bieten
zu konnen?
Gliick spielt immer eine gewisse Rolle, aber
nur Gliick kann es nicht gewesen sein. Sonst
hitte der Zufall in den vergangenen Jahren
sehr oft auf unserer Seite stehen miissen
(lacht). Offensichtlich haben wir auch einiges
richtig gemacht. Von grofer Bedeutung ist un-
ser wirklich langfristiger Ansatz. Wir haben
nicht das Ziel, jedes Jahr neue Produkte zu
lancieren. Wir folgen keiner Mode. Entschei-
dend ist vielmehr, dass wir von den langfristi-
gen Investmentchancen tiberzeugt sind. Die
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Frage ist, was aus Sicht des Kunden Sinn er-
gibt. Haben wir das erkannt, versuchen wir
auch nicht, den Markt zu timen. Das Thema
Robotics beispielsweise beobachteten wir
schon seit vielen Jahren. Aber lange Zeit gab
es nicht geniigend Aktien, um dieses Thema
in der nétigen Reinheit und Risikostreuung in
einem Fonds abbilden zu kénnen. Als wir den
Fonds dann lanciert haben, war das Schlag-
wort Robotics in aller Munde, und wir konn-
ten innerhalb von nur zwei Jahren 4,5 Milliar-
den Euro einsammeln.

Wie lange dauert das sonst?

Im Schnitt braucht es fiinfeinhalb Jahre, um
die erste Milliarde zu erreichen — plus rund
zwei Jahre Vorlauf fiir die Entwicklung der
Idee, die Registrierung in Luxemburg und das
notige Marketing. Den Pictet-Water beispiels-
weise brachten wir schon im Jahr 2000 an den
Start, auf dem Hohepunkt des Marktes, als
jeder heifl auf Technologieaktien war. Da
dauerte es acht Jahre, bis die erste Milliarde
erreicht war. Unser wahrer Luxus ist Zeit. Als
Partnerschaft miissen wir nicht jedes Quartal
externe Kapitalgeber zufriedenstellen.
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Laurent Ramsey: ,,Die Themenfonds bieten einen gewissen Glamour. Es ist eben spannender, iiber den Megatrend

Robotik zu sprechen als tiber den Aktienmarkt allgemein.*

Themeninvestments hatten nach dem

Kollaps der New Economy einen miesen

Ruf. Anleger haben Millionen mit Tech-

Fonds verloren. Warum haben Sie den-

noch an den Themenfonds festgehalten?
Vielleicht weil wir keinen Technologiefonds
hatten (lacht). Wichtig ist, dass wir eben keine
Sektorfonds anbieten, da ein Thema wachs-
tumstrichtiger ist als ein Sektor. Uns geht es
darum, ein Investmentthema moglichst rein
tiber verschiedenste Lander und Branchen
hinweg abzubilden. Interessant ist, dass unsere
Kunden den Themenfonds auch in Krisen am
Aktienmarkt treu bleiben — das war sowohl
nach der Jahrtausendwende so als auch in der
Finanzkrise 2008. Die Abfliisse waren unterm
Strich minimal, wéhrend branchenweit
Milliarden abflossen.

Das ist erstaunlich. Wie ist das gelungen?
Wir sagen unseren Kunden in aller Deutlich-
keit, dass sie nur investieren sollen, wenn sie
fiinf bis sieben Jahre Zeit mitbringen. Das be-
herzigen die meisten. Unsere Kunden sind
wirklich tiberzeugt von dem Investmentthema
und davon, dass uns der entsprechende Mega-
trend erhalten bleibt — auch tiber einen Bor-
senzyklus hinweg. Wenn die Kurse fallen,
verkaufen sie womdoglich andere Aktienfonds,
aber die wirklich langftistigen Anlagen behal-
ten sie. Auch unsere Themenfonds erleiden in
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» Wir Partner treffen uns viermal
die Woche. Da sollte man sich
schon gegenseitig mdgen. <<

Laurent Ramsey, Pictet AM

solchen Situationen Kursverluste, aber weil
die Kunden investiert bleiben, nehmen sie
auch die darauffolgende Erholung von Anfang
an mit. Das beschert den Anlegern unterm
Strich eine sehr ansprechende Rendite.

Was tun Sie, um nicht auf die Themen-

fonds reduziert zu werden?
Die Zufliisse in verschiedenen Bereichen zei-
gen, dass unsere Vertriebspartner durchaus
auch unsere anderen Produkte kennen. Die
Themenfonds bieten einen gewissen Glamour.
Es ist eben spannender, {iber den Megatrend
Robotik zu sprechen als tiber den Aktienmarkt
allgemein. Wir haben unter anderem sehr gute
Fonds mit europdischen Aktien, aber die ste-
hen nie so im Fokus der Medien. Ein anderes
Beispiel: Pictet Asset Management verwaltet
inzwischen rund acht Milliarden US-Dollar in
Long/Short-Fonds. Wenn Sie so wollen, zih-
len wir zu den groflen Managern fiir Liquid
Alternatives in Europa.
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Sowohl Ihr Robotics- als auch IThr Was-

serfonds stecken im Soft Close, nehmen

also nur noch in gewissem Umfang neues

Geld an. Werden die Zufliisse von Pictet

Asset Management in den kommenden

Monaten deshalb niedriger ausfallen?
Hoffentlich nicht. Wir haben wie erwahnt an-
dere Strategien, die gut im Markt positioniert
sind. Die meisten Anleger sind etwa bei euro-
paischen und asiatischen Aktien unterinves-
tiert. Da schlummert viel Potenzial. Der Pic-
tet-Water hatte die Zufliisse friiher schon mal
zeitweise begrenzt, was uns mit Blick auf den
Absatz insgesamt nicht gebremst hat. Die
maximale Kapazitét einer Strategie ist etwas,
worauf wir schon immer geachtet haben.
Schlielich wollen wir den Kunden das liefern
konnen, was wir ihnen versprochen haben.
Einen Fonds aus Kapazitétsgriinden zu schlie-
Ben ist uns viel wichtiger, als kurzfristig mehr
Geld einzusammeln. Denn wenn Sie keine
Performance mehr erwirtschaften konnen,
verlieren Sie Thre Kunden.

Performance ist ein gutes Stichwort: In
den drei Jahren bis Ende 2016 schnitten
72 Prozent Ihrer Fonds volumengewich-
tet besser ab als der durchschnittliche
Wettbewerber. Ist es denn realistisch,
dass diese Zahl so hoch bleibt?
Unser Ziel ist, dass auf Sicht von drei Jahren
mindestens zwei Drittel unserer Strategien
iiber dem Vergleichsindex und dem Median
der Wettbewerber liegen. Die allermeiste Zeit
ist uns das gelungen. Das ist auch nétig, um
sich in dem sehr intensiven Wettbewerb
zu behaupten. Aus betriebswirtschaftlicher
Perspektive konnen Sie das Thema aus zwei
Blickwinkeln betrachten: Der Anteil Threr
Assets, der vor dem Index liegt, gibt einen
Hinweis darauf, wie viel Geld im Risiko steht.
Die Zahl der Strategien, die eine Outperfor-
mance liefern, zeigt eher, welches Potenzial
Sie haben, kiinftig weitere Mittel einzu-
sammeln. Ich denke, unser Zwei-Drittel-Ziel
ist realistisch. Wir verfolgen einen Multi-
Boutique-Ansatz, die einzelnen Teams arbei-
ten sehr unabhingig voneinander. Deshalb
sind auch ihre Anlageergebnisse recht unkor-
reliert. Wir haben keinen Chefstrategen, der
allen die Richtung diktiert — in einer solchen
Konstellation ist die Wahrscheinlichkeit
grofer, komplett richtig oder eben auch falsch
zu liegen.

In Summe verwaltet Pictet AM inzwi-
schen 185 Milliarden Franken. Stammt

Foto: © Sarah Weal
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Laurent Ramsey: ,Wenn eine Bank schon mit einer Handvoll anderer Asset Manager zusammenarbeitet, ergénzen unsere

Fonds das bestehende Angebot und runden es ab.*

dieses Geld vor allem von Privatanlegern

oder von institutionellen Investoren?
Wichtig ist mir ein Punkt: Obwohl Pictet ein
grofles Wealth-Management-Geschédft hat,
kommen nur rund 15 Prozent unserer Assets
von diesen Kunden. In dieser Z&hlung sind
Index- und Geldmarktfonds schon beriicksich-
tigt, bei denen es meist wenig Sinn ergibt, auf
externe Asset Manager auszuweichen. Die
Privatbank ist in ihrer Produktauswahl vollig
frei, es gibt keinerlei 6konomischen oder poli-
tischen Anreiz, Fonds von Pictet Asset Ma-
nagement zu empfehlen. Vom Rest stammen
rund 50 Prozent des Volumens von institutio-
nellen Investoren, etwa 30 Prozent aus Retail-
Netzwerken und rund 20 Prozent aus dem
Wholesale-Bereich, zu dem wir etwa das dis-
kretiondre Portfoliomanagement zihlen.

Was sind IThre wichtigsten Vertriebs-

kaniile? Welche Rolle spielen Banken,

welche die freien Finanzberater?
AulBerhalb GrofBbritanniens ist der Anteil des
Geschifts, der tber die freien Berater lauft,
nicht sonderlich grof3 — das ist bei uns nicht
anders als im gesamten Markt. Unsere wich-
tigsten Vertriebspartner sind Banken und Ver-
sicherer, insbesondere natiirlich deren Private
Banking und Wealth Management. Aber auch
im breiten Retail-Geschiift gibt es Platz fiir ex-
terne Anbieter wie uns. Solche Einheiten wih-

» Unser Ziel ist es, dass auf Sicht
von drei Jahren mindestens zwei
Drittel unserer Strategien iiber
dem Vergleichsindex liegen. <<

Laurent Ramsey, Pictet AM

len normalerweise einige wenige Partner aus,
mit denen sie enger zusammenarbeiten, meist
fiinf bis zehn. Unser Ansporn ist, Teil dieses
Kreises zu sein. Unser groBer Vortelil ist, dass
sich sowohl unser Unternehmen als auch un-
sere Produktpalette deutlich vom Wettbewerb
unterscheiden. Wenn eine Bank schon mit
einer Handvoll anderer Asset Manager zusam-
menarbeitet, ergénzen unsere Fonds das beste-
hende Angebot und runden es ab.

Viele Beobachter meinen, dass Mifid 11
den Trend zu ,strategischen Partner-
schaften* im Fondsvertrieb noch ver-
stirken wird.
Das kann ich mir gut vorstellen. Die Berater
miissen kiinftig noch besser iiber die Fonds in
ihrem Angebot Bescheid wissen. Da fillt es
schwer, mit 30 oder noch mehr Anbietern zu-
sammenzuarbeiten. Darum wird die Zahl der
Produktpartner eher sinken. Zumindest fiir die
Anbieter, die sich einen dieser Pldtze sichern
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konnen, ist das ein groBer Vorteil. Das ist
mal ein positiver Aspekt der Mifid-II-Richt-
linie, {iber die sonst so viel Schlechtes ge-
sagt wird. Mifid II hat iibrigens noch einen
weiteren Vorteil: Es wird immer schwieri-
ger, in der Anlageberatung Einzeltitel wie
Aktien oder Anleihen zu empfehlen. Das
vergroflert gewissermallen den Kuchen, der
fiir Fondsinvestments zur Verfligung steht.
Das ist eine groe Chance fiir die Asset-
Management-Industrie insgesamt.

Ich habe gelesen, dass Thre wichtigsten
Miirkte die Schweiz, Italien und Japan
sind. Japan ist ein ungewohnlicher
Markt fiir einen européischen Fondsan-
bieter. Was ist der Grund dafiir?
In Japan hat unsere Bank eines ihrer ersten
Auslandsbiiros eroffnet, das war schon 1981,
also vor 36 Jahren. In Japan sind Aspekte
wie Vertrauen und Loyalitdt sehr wichtig.
Das haben wir uns iiber die Jahre dank einer
sehr langfristigen und konstanten Zusam-
menarbeit mit den Banken vor Ort erarbei-
tet. Heute ist Japan einer unserer drei wich-
tigsten Markte — aber es hat sehr lange ge-
dauert, bis das Geschift dort profitabel war.
Da zeigt sich wieder, dass man in unserem
Geschéft mitunter einen langen Atem braucht,
den wir zum Gliick aufbringen konnen. Sehr
wichtig fiir unseren Erfolg war auch, dass wir
als einer der ersten Marktteilnehmer die
Bediirfnisse vieler Privatanleger erfiillen
konnten. Zahlreiche japanische Rentner nut-
zen die Ertrdge aus Publikumsfonds, um ihren
Lebensunterhalt zu bestreiten. Wir waren das
erste Haus mit einem Fonds, der stabile mo-
natliche Ausschiittungen bietet.

Wie wichtig sind der deutsche und der
osterreichische Markt?
Deutschland und Osterreich zusammenge-
nommen kommen gleich nach den drei ge-
nannten Mérkten, also auf Rang vier. Weltweit
sind wir in mehr als 20 Léndern aktiv. Das
zeigt, wie wichtig diese Mérkte fiir uns sind.

Und wie sieht es in den USA aus? Pictet

ist weltweit mit Biiros vertreten, aber

nicht in den Vereinigten Staaten.
Dennoch ist dieser Markt wichtig flir uns. Wir
betreuen schon seit 1982 Kunden aus den
USA. Das Biiro hier in London haben wir un-
ter anderem er6ffnet, um Strategien flir insti-
tutionelle Investoren aus den USA zu mana-
gen. Seit rund vier Jahren sind wir auch im
Retail-Markt unterwegs, als Subadvisor ame-

Foto: © Sarah Weal
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Laurent Ramsey: ,Die Liquiditdt weicht langsam aus den Mérkten, dadurch geht der Gleichlauf an den Borsen zuriick und

die Volatilitat steigt. Das ist ein Umfeld, in dem aktive Manager ihre Stérken wieder besser ausspielen kdnnen.*

rikanischer Finanzdienstleister mit Vertriebs-
power vor Ort. Wir betreuen Teile der Portfo-
lios unserer US-Partner. Dieses Geschéft 1auft
sehr gut an und bietet grofes Potenzial. Frither
hatten amerikanische Privatanleger ihr Geld
quasi ausschlieBlich in ihrem Heimatmarkt in-
vestiert. Inzwischen ist die Quote von Invest-
ments aullerhalb der USA auf 20 Prozent ge-
stiegen. Ein Fiinftel des groften Marktes der
Welt — da geht es um viel Geld.

Seit 2012 ermittelt das US-Justizministe-

rium gegen Pictet wegen Beihilfe zur

Steuerhinterziehung. Haben diese Er-

mittlungen Einfluss auf das Geschiift Ih-

rer Sparte in den Vereinigten Staaten?
Nein, iiberhaupt nicht. Das US-Justizministe-
rium verddchtigt fast jede Schweizer Bank.
Wir sind eines der wenigen Institute, die sich
noch nicht mit den amerikanischen Behdrden
verglichen haben. Wir kooperieren natiirlich
und legen alle erforderlichen Informationen
offen. Das Verfahren ist in der Schwebe, ich
kann Thnen nichts Neues berichten. In der
oOffentlichen Debatte in den USA spielt dieses
Thema seit geraumer Zeit jedenfalls keine
grof3e Rolle mehr.

Zu einem anderen Thema, das heif} dis-
Kkutiert wird, dem Druck auf die Mar-
gen. Die niedrigen Zinsen fiihren dazu,
dass die Anleger zunehmend auf giinsti-
ge Kosten achten.

»Es gab in der 212 Jahre
wahrenden Geschichte von Pictet
keine einzige Ubernahme, und mir

wiirde kein Grund einfallen,
warum sich das andern sollte.<<

Laurent Ramsey, Pictet AM

Ich erinnere mich an eine Auswertung, nach
der aktuell mehr als 70 Prozent der UCITS-
Rentenfonds hohere Gebiihren veranschlagen,
als die Papiere im Portfolio an laufender Ren-
dite abwerfen. Solange die Kurse am Renten-
markt also nicht weiter steigen, stehen Anle-
ger am Ende mit einem garantierten Verlust
da. Dass die Fondsanbieter da reagieren miis-
sen, ist klar. Doch der Druck kommt auch von
anderer Seite. Fiir die Gebiihren eines aktiv
verwalteten Fonds spielen drei Komponenten
eine Rolle: die Kosten der Indexreplikation,
das Alpha und der Aufschlag fiir Faktoren wie
die Marke und den Service des Anbieters.
Dieser letzte Teil dndert sich nicht so schnell.
Doch der Preiskrieg der ETF-Anbieter fiihrt
dazu, dass die Kosten der Indexreplikation
immer weiter sinken. Und die liquiditétsge-
triebene Rally der letzten Jahre sorgte dafiir,
dass die Leistung vieler Asset Manager, also
das Alpha, schlecht aussieht. Beides bringt die
Gebiihren unter Druck. Doch ich bin davon
iiberzeugt, dass jetzt wieder bessere Zeiten fiir
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aktives Management anbrechen. Die Liqui-
ditdt weicht langsam aus den Mérkten, da-
durch geht der Gleichlauf an den Borsen
zuriick und die Volatilitét steigt. Das ist ein
Umfeld, in dem aktive Manager ihre Stér-
ken wieder besser ausspielen koénnen.

Pictet AM gilt als aktiver Asset Manager.
Warum bieten Sie auch Indexfonds an?
Unserer Meinung nach hat beides seine Be-
rechtigung. Wenn wir von einem Investor
horen, dass er taktisch fiir ein oder zwei Jah-
re in einen bestimmten Markt investieren
mochte, raten wir ihm oft zum passiven
Produkt. Denn das Alpha, das ein aktiver
Manager liefern kann, kommt nur {iber den
gesamten Zyklus zum Tragen. Daher haben
passive Investments bei wohl jedem Kun-
den ihre Berechtigung. Gerade in unserem
Heimatmarkt, der Schweiz, herrscht eine
grofie Nachfrage nach Indexfonds, vor al-
lem auf Seiten institutioneller Investoren.
Diese Nachfrage wollen wir bedienen.

Die Branche spricht auch iiber Fusionen

und Ubernahmen. Wird die M&A-Akti-

vitit weiter zunehmen?
Ja, das ist durchaus wahrscheinlich. Die Kos-
ten des Geschifts steigen, darum stehen The-
men wie Kosteneffizienz und Skalierbarkeit
branchenweit ganz oben auf der Agenda. Uns
kommt diese Unruhe entgegen, denn dadurch
wird deutlich, wie stabil unser Haus dasteht.
Ich habe jiingst auf einer Konferenz gehort,
dass der durchschnittliche Arbeitnehmer an
einem Acht-Stunden-Tag effektiv nur fiinfein-
halb Stunden arbeitet — der Rest geht fiir
Klatsch und Tratsch und anderes drauf. Nach
einer Fusion sinkt diese effektive Arbeitszeit
auf anderthalb Stunden. Das zeigt, wie schnell
eine Integration ablaufen muss, damit die Pro-
duktivitét nicht vollig auf der Strecke bleibt.

Fiir Sie kéime es nicht in Frage, kleinere

Mitbewerber zu iibernehmen?
Nein. Wenn, dann akquirieren wir Teams von
Portfoliomanagern, aber keine ganzen Unter-
nehmen. Es gab in der 212 Jahre wéhrenden
Geschichte von Pictet keine einzige Uber-
nahme, und mir wiirde kein Grund einfallen,
warum sich das so schnell dndern sollte. Es
ist unglaublich aufwendig, beispielsweise IT-
Plattformen oder Firmenkulturen zu integrie-
ren. Das haben wir zum Gliick nicht notig.

Vielen Dank fiir das Gespriich.
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