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Anzeige

Zurich beisst bei Beazley auf Granit
ANALYSE Die Kaufverhandlungen gehen in die Extrarunde. Die Risiken rund um die geplante Übernahme steigen.

JONATHAN PROGIN

Wenn Mario Greco etwas wirk-
lichwill, bekommt er es in aller
Regel. Ob Marktanteile, Über-

nahmen oder Lohnerhöhungen – in sei-
nen zehn Jahren als CEO des grössten
Schweizer Versicherers musste er selten
auf etwas verzichten. Doch ausgerechnet
sein grösster Deal erweist sich als harte
Nuss. Jetztmuss Greco in den ohnehin zä-
hen Verhandlungen noch einen Zacken
zulegen. Läuft etwas schief?
Am Montag haben Zurich und der

britische Spezialversicherer Beazley die
Frist für ein verbindliches Kaufangebot
auf den 4.März verschoben.Die ursprüng-
liche Frist ist abgelaufen. Das kommt
angesichts der Vorgeschichte der Gesprä-
che nicht überraschend: Beazley hat zu-
erst mehrere Angebote ausgeschlagen, bis
sich der Verwaltungsrat Anfang Februar
mit Zurich auf einen Preis geeinigt hat.
Publik gemacht wurde der Annäherungs-
versuch im Januar.
Am 4. März wird Beazley die Jahres-

zahlen und die Dividendenpläne präsen-
tieren. Dieses Datum passt als neue Frist
insofern, als die Briten zugestimmt haben,
einen Teil des Kaufpreises von 1335 p pro
Aktie in Form einer Dividende auszuzah-
len. Konkret sollen die Beazley-Aktionäre
1310 p in bar von Zurich und die restli-
chen 25 p als Dividende erhalten.

Schlechte Aussichten
Die Fristverlängerung könnte so verstan-
den werden, dass die Unternehmen
schlicht mehr Zeit benötigen, um den
Deal zu formalisieren. Das wäre natürlich
die für Greco wünschenswerteste Erklä-
rung. Dafür spricht, dass die Bücherprü-
fung (DueDiligence) erst Anfang Februar
begonnen hat. Zurich und Beazley beto-
nen in einer gemeinsamen Stellung-
nahme am Montag denn auch, dass sie
die detaillierten Bedingungen diskutie-
ren und an den endgültigen Transak-
tionsunterlagen arbeiten.
Allerdings könnten so kurzfristig ge-

meldete Fristverlängerungen darauf hin-
deuten, dass bei den Verhandlungen

neue Hindernisse aufgetaucht sind.
Greco hat schon in den vorherigen Offer-
ten eine harte Linie durchgezogen. Die
gebotenen Preise haben stets den Ak-
tienkurs von Beazley, die jeweiligen
Zukunftsaussichten und die Stimmung
amMarkt gespiegelt.
Im Juni 2025 bot Greco 1315 p pro

Aktie, ein halbes Jahr später waren es nur
noch 1230 p. Greco reagierte damit auf
den sich abzeichnenden Abschwung im
Geschäft mit Spezialversicherungen (Spe-
cialty), das mit einem anhaltenden Preis-
verfall und sinkenden Margen zu kämp-
fen hat. Dass er nun so kurz vor der Ziel-
linie von seiner harten Linie abweicht,
ist unwahrscheinlich.
Sein Gegenüber ist jedoch mit allen

Wassern gewaschen: Der Verwaltungsrat
und das Management von Beazley gelten
als sehr versiert. VR-Präsident Clive Ban-
nister hat in seiner langen Karriere in der

Londoner Versicherungswelt viel M&A-
Erfahrung gesammelt.
Mögliche Gesprächspunkte könnten

sich um die konkrete Zusammenlegung
der Geschäfte drehen. Greco hat schon
durchblicken lassen, dass er das eigene
Spezialgeschäft in Beazley integrieren
will, nicht umgekehrt.
Beazley hat nicht nur ein profitables

Geschäft und einen attraktiven Portfolio-
mix, sondern verfügt auch über eine be-
deutende Präsenz am weltgrössten Versi-
cherungsmarkt Lloyd’s of London. Dieser
dient als wichtiger Vertriebskanal und
Treffpunkt für Kunden,Makler undVersi-
cherer, die im Zusammenspiel jeweils die
passende Versicherungslösung ausarbei-
ten. Unternehmen, Organisationen und
Staaten können sich bei Lloyd’s gegen jeg-
liche Art von Risiken absichern.
Konsequenterweise wird London in-

nerhalb des Zurich-Konzerns an Bedeu-

tung gewinnen. Zusammen bringen die
Versicherer Specialty-Prämieneinnahmen
in Höhe von 15 Mrd. $ auf dieWaage und
sind damit Weltmarktführer. Doch wer
wird diesen Laden führen? Eine Füh-
rungsperson von Zurich nach Gusto von
Greco? Oder Beazley-CEO Adrian Cox?

Zurich-Aktien kaufenswert
Sicher ist, dass eine Fristverlängerung
immer mit einem erhöhten Risiko ein-
hergeht. Ein verbindliches Kaufangebot
liegt nicht vor, die Gespräche können
nachwie vor scheitern. Oder noch schlim-
mer: Ein anderer Bieter könnte sich plötz-
lich für Beazley interessieren und einen
kostspieligen Bieterwettkampf auslösen.
Bislang gab es dafür jedoch nicht die
geringsten Anzeichen.
Ein Scheitern der Verhandlungen wäre

eine herbe (und seltene) Niederlage für
Greco. In diesem Fall müsste er sich
auch den Aktionären erklären, die sofort
wüssten, was mit den nicht benötigten
8 Mrd. £ zu tun wäre: Rückführung in
Form einer Sonderdividende.
Unabhängig vom Ausgang der Ver-

handlungen empfiehlt FuW die Zurich-
Aktien zum Kauf. Das Unternehmen ver-
fügt über eine gesunde Bilanz, eine stabile
Solvenz und ist hervorragend diversifi-
ziert. Am19. Februarwird es über das Jah-
resresultat berichten und voraussichtlich
eine Dividendenerhöhung ankündigen.
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Mario Greco
muss länger als
geplant mit der
Beazley-Führung
verhandeln.

Jacobs Holding
meldet sich zu
Wort. Der sonst
verschwiegene
Grossaktionär des
Schokoladenkon-
zerns reagiert auf
eine Anfrage von
«Finanz und Wirt-
schaft» und richtet
über eine Spreche-

rin aus, man stehe «nach wie vor voll
und ganz zur Investition in BC».
Hintergrund sind fünf Management-

Transaktionen aus den letzten Tagen,
die insgesamt einen Umfang von 27,6
Mio. Fr. haben. Laut Informationen des
Börsenbetreibers SIX hat die Verkäufe
jeweils ein nichtexekutiv tätiges Verwal-
tungsratsmitglied getätigt.
Eine dieser Transaktionen könnte

aufgrund seines Aktienbestandes auf
Verwaltungsratspräsidenten Patrick De
Maeseneire zurückgehen. Gemäss dem
jüngsten Geschäftsbericht kommt in
mindestens vier Fällen allerdings nur
Nicolas Jacobs infrage. Er dürfte sich so-
mit vomGrossteil seiner privatenAktien
getrennt haben.
Der Erbe des Unternehmensgrün-

ders führt zusammen mit seinem
Bruder Philippe die Investmentfirma
Jacobs Capital, die 30,1% der Barry-Ak-
tien kontrolliert. Auf ihre Mutter
Renata entfallen weitere 5,1%. Die Fa-
milienholding sei nicht betroffen, sagt
die Sprecherin, da diese keine Anteile
verkauft habe.
Insider-Transaktionen sind heikel

zu deuten. Verkäufe können verschie-
dene Gründe haben, beispielsweise
auch Steuerzahlungen, und sind oft
an bestimmte Zeitfenster gebunden.
Käufe hingegen geschehen aus freien
Stücken.
Allerdings hat die Familie Jacobs in

der Vergangenheit kaum einmal Zuver-
sicht auf dem Finanzmarkt verbreitet.
ImApril 2021 hat sie 10% ihres Barry-Pa-
kets mit Preisabschlag verkauft – rück-
blickend nahe dem Allzeithoch. Selbst
auf demMehrjahrestief von 750 Fr. sind
keine Käufe getätigt worden. Beim In-
vestorenanlass Anfang Februar war
ebenfalls kein Vertreter vor Ort.
Umso erstaunlicher, dass sich dieAn-

leger nicht verunsichern lassen. Im lau-
fenden Jahr haben dieAktien 8% gewon-
nen, in den letzten zwölf Monaten be-
trägt das Plus ein Drittel. In Verbindung
mit der absehbaren Erholung des Volu-
menwachstums und dem Optimismus
rund um den neuen CEO empfiehlt
FuW die Titel zum Kauf. RI, London

Jacobs steht
«voll» zu Barry
TRANSAKTIONEN Nach grossen
Insider-Verkäufen gibt der
Grossaktionär ein Statement ab.

Alle Finanzdaten zu Barry
Callebaut im Online-Aktien-
führer: www.fuw.ch/BARN

Barry Callebaut N
Kurs: 1396.00 Fr.
FuW Swiss 50 ang.

Quelle: Bloomberg
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D ie noble Genfer Privatbank gilt ge-
meinhin als verschlossen. Mit
Marc Pictet steht nun wieder ein

Familienmitglied an der Bankspitze. Am
Sitz in Zürich empfängt er zu einem seiner
seltenen Interviews und erklärt, wo er für
die Schweiz Chancen in der fragmentier-
ten Welt sieht, warum die Bank Biotech-
nologie als ein Schwerpunktthema defi-
niert hat undwarumermanche Forderun-
gen der Finma begrüsst.

Herr Pictet, Sie sind nun seit eineinhalb
Jahren Seniorpartner. Was machen Sie
anders als Ihr Vorgänger Renaud de
Planta?
Bei Pictet steht die Kontinuität an oberster
Stelle. Dank unseres Modells können wir
uns über lange Zeiträume entwickeln,
ohne abrupte Kurswechsel vornehmen zu
müssen. Natürlich habe ich meinen eige-
nen Führungsstil, aber die Strategie ist ein
gemeinsamesWerk.

Sie führen nun ein Gremium, das sich in
den letzten vier Jahren so stark gewandelt
hat wie kaum je zuvor (vgl. Box): Ein
externer Hoffnungsträger ging vorzeitig,
die erste Frau rückte nach, Urgesteine
wechselten ins Aufsichtsgremium. Ist
die Modernisierung schneller vorange-
schritten, als die langfristige Planung es
vorsah?
Wechsel gab es undwird es immer geben.
Derzeit sind wir sieben Partner; histo-
risch schwankte die Zahl immer zwi-
schen sechs und neun. Ich pflichte Ihnen
jedoch bei: Es hat eine Verjüngung statt-
gefunden, und die Diversität ist gestie-
gen. Unser Collège, wie wir das Gremium
nennen, war wohl noch nie so jung und
ist sehr motiviert.

Gibt es Pläne, das Gremium auf neun
aufzustocken?
Derzeit nicht, aber die Zusammensetzung
des Gremiums ist Teil unserer kontinuier-
lichen strategischen Überlegungen. Das
Pictet-Modell ist deshalb so stark, weil wir
zugleich Manager und Eigentümer sind.
Wir sind keineCEO, die dasUnternehmen
nach zwei Jahren verlassen. Gerade haben
wir unseren Fünfjahresplan abgeschlos-
sen und den neuen für 2030 definiert.

Wie sieht er aus?
Wir haben langfristige Trends identifi-
ziert, die uns geholfen haben, unsere stra-
tegischen Ziele zu definieren. Ein zentra-
les Thema ist der Aufstieg Asiens. Das ist
für uns zwar nicht neu – wir sind seit
vierzig Jahren in Hongkong und seit
dreissig Jahren in Singapur präsent –,
doch wir wollen uns dort deutlich stärker
positionieren. Ein weiteres Wachstums-
feld sind Private Assets. Diese Industrie
wandelt sich fundamental. Wir erneuern
jedes Jahr unseren Marktausblick für die
nächsten zehn Jahre. Private Equity bie-
tet gemäss unserer Analyse sehr attrak-
tive Renditechancen.

Weshalb?
Eigentlich lässt es sich auf ein Wort redu-
zieren: Zeit. In einem Privatunternehmen
hat man Zeit, eine Strategie konsequent
umzusetzen, eine Technologie in aller
Tiefe zu entwickeln und die besten Leute
einzustellen – und zwar ohne den ständi-
genDruck, jedesQuartal Ergebnisse ablie-
fern zu müssen.

Welche Rolle spielt die geopolitische
Instabilität?
Eine entscheidende.Wir beschäftigen uns
unter anderem intensiv mit der globalen
Verschuldung. Die enorme Schuldenlast
vieler Staaten, insbesondere derUSA,wird
uns länger begleiten. Dies wiederum führt
zu einem weiteren Thema: einer mögli-
chen Dedollarisierung von Portfolios, weil
Anleger ihre Investitionen geopolitisch di-
versifizieren wollen. Wichtiger werden
auch Themenwie Cyber Defense und Ins-
tant Finance. In einer Welt, in der alles in
der Cloud ist undTransaktionen ohneVer-

zug ablaufen, müssen wir unsere Infra-
struktur radikal schützen und anpassen.
Gesellschaftlich sehen wir zudem eine
starke Fragmentierung der Weltordnung.
Wir glauben, dass der Kapitalismus neu
gedacht werden muss.

Das mutet revolutionär an. Wie meinen
Sie das?
Wir denken dabei an einen verantwor-
tungsvollen Kapitalismus. Wir beobach-
ten langfristige Tendenzen, die massive
Auswirkungen auf das Gefüge unserer
Gesellschaft haben werden. Ein entschei-

dender Faktor ist die rückläufige Bevölke-
rungsentwicklung.Wenn die Bevölkerung
altert und schrumpft, ändern sich Kon-
summuster und Arbeitsmärkte grundle-
gend.Deshalbmüssenwir uns fragen:Wie
gehen wir als Finanzakteure richtig mit
verfügbarem Kapital um, damit es nicht
nur Rendite abwirft, sondern auch die ge-
sellschaftliche Basis stützt?

Klingt eher nach sozialem Projekt als
nach renditegetriebenem Banking.
Ganz imGegenteil, es ist eine wirtschaftli-
che Notwendigkeit. Verantwortungsvoller
Kapitalismus bedeutet für uns, die Impli-
kationen dieser Meta-Themen für die
nächsten fünf bis zehn Jahre zu verstehen.
Es geht etwa darum, wie sich Konsumen-
ten in einer alternden Gesellschaft verhal-
ten und welche Rolle die Technologie da-
bei spielt. Die höhere Produktivität durch
KI ist eine Antwort auf die demografische
Herausforderung.Nurwennwir produkti-

ver werden, können wir denWohlstand in
einer schrumpfenden Gesellschaft halten.

Wie schwierig ist es, sich in dieser sich
rasant verändernden Welt mit neuen
Machtblöcken zu positionieren?
Als Investor gilt es, den Lärmder täglichen
Nachrichten von der tatsächlichen Subs-
tanz und demwahrenWert der Unterneh-
men zu trennen. Wir investieren in Fir-
men, nicht in Schlagzeilen. Die Fragmen-
tierung der Welt bietet dabei Chancen. Es
entstehen neue Allianzen und Dynami-
ken. Trotz aller Zollkonflikte und Span-
nungen zwischen den USA und China:
Die Globalisierung ist nicht gestoppt, sie
ordnet sich gerade neu. Europa hat hier
eine grosse Chance, sich mit Partnern in
Indien, Südostasien oder dem Nahen Os-
ten neu zu positionieren.

Und die Schweiz? Wo stehen ihre
Chancen?
Die Schweiz verfügt über unglaubliche Ta-
lente und eine erstklassige technologische
Qualität.Allerdings sindwir ein teurer Pro-
duktionsstandort. Seit unserer Gründung
habenwir als SchweizerUnternehmenver-
sucht, jedes Jahr diesen entscheidenden
Tick an Produktivität zu gewinnen.Mit der
künstlichen Intelligenz reicht ein Tick
nicht mehr aus – wir müssen einen Quan-
tensprung in der Produktivität vollziehen.
Die Chance ist riesig, aber die Zeit drängt.

Können Sie ein Beispiel nennen, wo dieser
Fortschritt bereits greifbar ist?
Nehmen Sie die Biotechnologie, in der wir
seit über zwanzig Jahren aktiv sind.Unsere
Portfoliomanager sind überzeugt, dass die
Kombination aus Biotechnologie und KI
bahnbrechende Möglichkeiten bietet. Das
ist nicht nur aus Investorensicht spannend,
sondern bietet vor allemauch für Patienten
bedeutende Chancen. Wir können Medi-
kamente viel schneller entwickeln und zur
Marktreife bringen, auch die Zulassungs-
prozesse beschleunigen sich massiv. Die
Verknüpfung dieser beiden Felder ist für
uns ein Schwerpunktthema.

Inwiefern nutzen Sie KI im
Investmentprozess?
Wir haben vor zwei Jahren eine Palette
von Fonds namens Quest AI lanciert, die
ausschliesslich KI-gesteuert investieren.
Das Modell analysiert pro Firma über 400
Parameter und generiert Signale. Die Er-
gebnisse nach zwei Jahren sind beeindru-
ckend: Wir liegen seit der Lancierung
nach Kosten im Schnitt 2% über der
Benchmark.

Um auf technologische Umbrüche zu
reagieren, haben Sie in Lissabon einen

Tech Hub aufgebaut. Wieso braucht
Pictet eine eigene Softwarefabrik?
Letztlich arbeiten wir mit Daten – Kun-
dendaten, Investmentdaten. Wir müssen
sicherstellen, dass sie absolut geschützt
sind, aber gleichzeitig für unsere Portfolio-
manager und Berater weltweit zur Verfü-
gung stehen. Zudem ist unsere Arbeit von
einer grossen Anzahl operationeller Ab-
läufe geprägt, die alle von Technologie
unterstützt werden.Wir befinden uns, wie
alle Firmen, im Prozess der Cloud Adop-
tion, dennoch gibt es Kernbereiche, die
wir zwingend intern behalten möchten.

Weshalb Lissabon?
In der Schweiz ist es trotz exzellenter
Hochschulen schwierig, genügend IT-Ta-
lente zu finden. Wir haben festgestellt,
dass Portugal ein interessanter Standort
ist. Es gibt dort nicht nur hervorragende
lokale Fachkräfte, sondern Lissabon ist
auch ein Magnet für Talente aus Latein-
amerika, insbesondere aus Brasilien.

Sie haben einen grossen Teil Ihrer
Karriere in Zürich absolviert. Spielt heute
die Musik an der Limmat, während Genf
die nostalgische Heimat ist?
Ich spreche lieber vom Standort Schweiz.
Wir haben vor einigen Jahren entschie-
den, dass Zürich unser zweites Zuhause
sein muss. Wir haben massiv in Personal
undVisibilität investiert. Früher herrschte
da ein gewisses Ungleichgewicht, das ha-
ben wir korrigiert. Inzwischen machen
wir hier Geschäfte mit grossen Pensions-
kassen und Familienunternehmen, von
denen wir vor zwanzig Jahren nur träu-
men konnten.

Ihr Kosten-Ertrags-Verhältnis lag
zuletzt oft deutlich über 70% – es ist
vergleichsweise hoch. Zeigt sich darin
eine strukturelle Ineffizienz?
Mit einem Schnitt von etwa 73% über die
letzten fünf Jahre stehen wir im Vergleich
zur Konkurrenz gut da. Dennoch investie-
ren wir stark in Talente und Infrastruktur.
Nehmen Sie unseren neuen Hauptsitz in
Genf, den Campus Pictet de Rochemont.
Das wird eines der nachhaltigsten Ge-
bäude Europas. Dies sind Investitionen,
die nicht für das nächste Quartal, sondern
für die nächsten Generationen gedacht
sind. Als Eigentümer können wir uns
diese langfristige Perspektive leisten. Das
zählt für uns mehr als eine kurzfristige
Optimierung der Kennzahlen.

Droht auch bei Pictet ein Stellenabbau,
wie die Konkurrenz ihn derzeit vollzieht?
Nein. Unser Ansatz ist ein anderer. Viele
CEO in Davos wiesen darauf hin, KI
könnte dazu beitragen, dass bis zu 30%
der Belegschaft eingespart werden könn-
ten.Wir sagen:Wir wollen unsereWachs-
tumsziele mit der gleichen Anzahl an
hoch qualifizierten, loyalen Kollegen er-
reichen. Pictet wächst. Wir haben letztes
Jahr mit insgesamt 757 Mrd. Fr. einen
Höchststand an verwalteten Vermögen
erreicht. KI hilft uns, dieses Volumen zu
bewältigen, ohne die persönliche Kompo-
nente zu verlieren.

Apropos Wachstum: Sie bauen Teams
für asiatische Kunden in der Schweiz
auf. Ist Swissness dort überhaupt noch
ein Verkaufsargument?
Absolut. Swissness is back. Nicht nur, weil
wir Schweizer sind, sondern weil Werte
wie Unabhängigkeit, langfristiges Den-
ken, Qualität und Respekt weltweit nach-
gefragt werden. Wenn ich in Tokio oder
Hongkong bin, spüre ich das Vertrauen in
den sicheren Hafen Schweiz.

Dennoch steht der Finanzplatz unter
Druck. UBS kämpft gegen strengere
Eigenkapitalregeln. Schwächt die Härte
des Bundesrats den Standort?
Wichtig ist das Level Playing Field. Wir
müssen uns gut überlegen, was jede neue
Regulierung im Vergleich zu anderen Fi-
nanzplätzen letztlich bringt und was sie

«Der Kapitalismus muss neu gedacht werden»
INTERVIEW MIT MARC PICTET Der Pictet-Vormann spricht über die neu lancierte Investmentstrategie und die Herausforderungen des Finanzplatzes.

«Private Equity bietet
gemäss unserer Analyse sehr
attraktive Renditechancen.»

«Unsere Portfoliomanager
sind überzeugt, dass die
Kombination aus Biotechno-
logie und KI bahnbrechende
Möglichkeiten bietet.»

«Die Schweiz braucht eine
starke UBS, keine Frage.»
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Primus inter Pares: Marc Pictet führt das Partnergremium der Genfer Privatbank an.

Seit Juli 2024 steht mit Marc Pictet
wieder ein direkter Nachfahre der Grün-
derfamilie in neunter Generation als
Seniorpartner an der Spitze der Genfer
Privatbank. Er führt das siebenköpfige
Teilhabergremium seither als Primus in-
ter Pares. Pictet, der 2001 bei der Bank
einstieg und 2011 in den exklusiven
Kreis der Partner aufstieg, gilt als Archi-
tekt der technologischen Erneuerung
des Hauses. Vor seiner Karriere im
Familienunternehmen arbeitete er bei
Prudential Investments in den USA und
Sal. Oppenheim in Köln. Mit einemMBA
der Boston University im Gepäck trieb
er bei Pictet über Jahre das Wealth
Management und die Asset Services
voran. Heute fungiert er zudem als
Präsident der Fondation pour Genève
und ist Stiftungsrat der liberalen Denk
fabrik Avenir Suisse.

Zur Person

Das verschwiegene Genfer Geldhaus
Die im Jahr 1805 gegründete Genfer Privat-
bank hat 2025 einen Ertrag von 3,21 Mrd. Fr.
und einen Konzerngewinn von 667 Mio. Fr.
erzielt. Die verwalteten Vermögen sind auf
einen neuen Rekordwert geklettert.

Im Gegensatz zu anderen Geldhäusern
verzichtet Pictet auf Investment Banking
und das Geschäft mit kommerziellen Kredi-
ten. Im Vordergrund stehen die Vermögens-
verwaltung sowie Asset Management und
Dienstleistungen wie etwa die Verwahrung
von Wertpapieren für Pensionskassen oder

Versicherungen. Geführt wird die Bank mit
5500 Mitarbeitern von einem siebenköpfi-
gen Partnergremium.

Die geschäftsführenden Teilhaber haften
mit dem Privatvermögen, weshalb das Insti-
tut eine risikoaverse Kultur pflegt. In der
221-jährigen Geschichte gab es nur 47 Teil-
haber, die durchschnittliche Amtszeit be-
trägt 21 Jahre. Ziel ist es, während der
Amtszeit Erfahrung und Werte an die nach-
folgende Generation zu übergeben. In den
vergangenen Jahren gab es einige Verände-
rungen: 2021 stiess mit Elif Aktuğ die erste
Frau in den erlesenen Kreis. Im selben Jahr
verliess der ehemalige Julius-Bär-CEO Boris
Collardi das Gremium nach nur drei Jahren
und wurde 2022 in den Verwaltungsrat der
Privatbank EFG gewählt.

Neu zum Pictet-Gremium stiessen 2023
mit Sven Holstenson und 2024 mit Ray-
mond Sagayam zwei interne Führungs-
kräfte, im Juli 2024 löste zudemMarc Pictet
als Seniorpartner seinen Vorgänger Renaud
de Planta ab, der die Rolle fünf Jahre aus-
übte und insgesamt während 26 Jahren als
Partner amtierte. FORTSETZUNG AUF SEITE 10

«Wir müssen einen
Quantensprung in der
Produktivität vollziehen.
Die Zeit drängt.»

Bank AuM1 in Mrd. Fr. Datenstand
UBS 5391,0 31.12.2025
Pictet2 757,0 31.12.2025
Zürcher Kantonalbank 579,0 31.12.2025
Julius Bär 521,0 31.12.2025
LGT Bank3 367,5 31.12.2025
Vontobel 240,7 31.12.2025
J. Safra Sarasin 224,2 31.12.2024
Lombard Odier 211,0 30.06.2025
UBP (Union Bancaire Privée) 184,5 31.12.2025
EFG International 183,7 31.10.2025
1) AuM = Verwaltete Vermögen 2) Verwaltetes oder verwahrtes Vermögen
3) Die LGT-Gruppe weist als Gesamteinheit (Sitz Liechtenstein) rund 367,5 Mrd. Fr.
aus, wovon ein wesentlicher Teil im Schweizer Markt verbucht ist

Quelle: Unternehmen

Banken nach verwalteten Vermögen
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kostet. Bevor wir neue Regeln einführen,
sollten wir prüfen, ob die bestehenden
richtig umgesetzt wurden. Die Schweiz
braucht eine starke UBS, keine Frage.
Aber ich würde sogar einen Schritt weiter
gehen: Es würde mich freuen, wenn wir
wieder eine ausländische systemrelevante
Bank in die Schweiz holen könnten. Wir
müssen signalisieren, dass wir ein guter
Ort für Geschäfte sind.

An welche Bank denken Sie konkret?
Ich denke zum Beispiel an einen neueren
Playerwie die völlig digital aufgestellte und
sehr erfolgreiche Nubank aus Brasilien.

Verliert unser Finanzplatz im Vergleich
zu Singapur oder London an Boden?
Derzeit stehen wir gut da. Aber wir müs-
sen uns bemühen, dass das so bleibt. Sin-
gapur und Hongkong schicken ständig
hochrangige Delegationen in dieWelt, um
für sich zu werben. Ich weiss nicht, wann

ich das letzte Mal eine gemeinsame Dele-
gation aus Bundesrat, Finma undBanken-
vertretern in den USA oder Asien gesehen
habe. Wir müssen unsere Stärken besser
vermarkten. Das ist nicht revolutionär,
aber es wäre ein starkes Signal.

Der neue Finma-Direktor fordert mehr
Kompetenzen, etwa die Möglichkeit,
Bussen zu verhängen oder Naming and
Shaming zu betreiben. Braucht es diese
Werkzeuge?
Andere Regulatoren haben diese Tools
bereits. Entscheidend ist für mich die

Umsetzung: Bleibenwir pragmatisch und
proportional? Was wir als Bankiers for-
dern, ist die Übernahme von Verantwor-
tung. Verantwortung ist zentral. Aber Lö-
sungen dürfen nicht in reiner Bürokratie
ersticken.

Zum Schluss: Was ist die wichtigste
Lektion aus 200 Jahren Pictet-Historie,
die Anleger für ihr privates Portfolio
übernehmen sollten?
Am wichtigsten ist es, seine Ziele zu ken-
nen. Was will man erreichen? Das führt
zurAsset Allocation. Suchen Sie sich dann
die besten spezialisierten Manager, und
achten Sie auf die Kosten. Aber die wich-
tigste Lektion lautet: Bauen Sie eine ro-
buste Strategie und bleiben Sie investiert.
Schauen Sie nicht jedesQuartal nervös auf
die Zahlen. Investieren ist kein Sprint, son-
dern ein Marathon.

INTERVIEW: BASTIAN HEINIGER

Fortsetzung von Seite 9

«Der Kapitalismus muss neu gedacht werden»

«Was wir als Bankiers
fordern, ist die Übernahme
von Verantwortung.
Verantwortung ist zentral.»

B
IL
D
:I
R
IS

C
.R

IT
T
ER

Marc Pictet im Leuenhof an der Bahnhofstrasse in Zürich.
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SIX und dasWorldline-Desaster
PARTNER MIT ROTEN ZAHLEN Der Börsenbetreiber SIX hat mit ihrer Beteiligung an Worldline viel Geld verloren. Nun ist Besserung in Sicht.

NOTKER BLECHNER

Der Börsenbetreiber SIX präsentiert
in gut fünf Wochen die Jahreszah-
len. Die Bilanz dürfte erneut ge-

trübt sein von den Belastungen durch die
Beteiligung an Worldline. SIX hält 10,5%
am Zahlungsdienstleister.
Im ersten Halbjahr schrieb das franzö-

sische Unternehmen einen Nettoverlust
von 4,2Mrd. €.Worldline-CEO Pierre-An-
toine Vacheron erklärt das Negativergeb-
nis mit einer Abwertung der Vermögens-
werte, da sich der Markt verlangsamt hat
und die Aussichten nicht so gut warenwie
ursprünglich erwartet. Die Wertberichti-
gung habe aber keine Auswirkungen auf
den Cashflow, beteuert er.

Dirty-Payment-Skandal
Nach einer Serie von Gewinnwarnungen,
Problemen im operativen Geschäft und
Führungswechseln in den letzten Jahren
rutschteWorldline noch tiefer in dieKrise.
Der von mehreren Medien aufgedeckte
Dirty-Payment-Skandal traf sie hart. Der
Gesellschaft wird vorgeworfen, in der Ver-
gangenheit betrügerische Transaktionen
zugelassen und ignoriert zu haben. Betrei-
ber illegaler Kasinos, Pornoanbieter und
Geldwäschenetzwerke sollen über sie
Zahlungen abgewickelt haben.
Worldline verlor Kunden und konnte

kaumneue gewinnen. CEOVacheron gibt
zu, dass dieDirty-Payment-Affäre negative
Auswirkungen auf dasGeschäft hatte. «Es
gab eine Reihe von Entscheidungen, die
verschoben wurden, oder Ausschreibun-
gen, an denen wir in dieser Zeit nicht teil-
nehmen konnten.»
Seit Vacheron im März 2025 das Ruder

beim Krisenunternehmen übernommen
hat, hat er kräftig aufgeräumt und das

Händlerportfolio bereinigt. ImZusammen-
hangmit derReputationsproblematik seien
risikobehaftete Händler mit einemUmsatz
von 130 Mio. € aus dem Portfolio genom-
menworden, sagt er.Deshalbwird derUm-
satz 2025niedriger ausfallen als imVorjahr.
An der Börse wurdeWorldline gnaden-

los abgestraft. Die Aktie sackte seit Mitte
2021 von über 80 auf 1.33 € ab. Allein in
den letzten zwölf Monaten ging es um83%

abwärts. Der Kursrutsch bescherte SIX in
den Jahren 2023 und 2024 Abschreiber
von insgesamt 1 Mrd. Fr. 2025 dürften
nochmals 550 Mio. Fr. hinzukommen.
Trotzdem hält SIX eisern an ihrer Be-

teiligung an Worldline fest: Ein Ausstieg
sei kein Thema, heisst es immer wieder.
Schliesslich ist Worldline mit SIX his-
torisch eng verbunden. 2018 hatte SIX
ihr Zahlungsdienstleistungsgeschäft für

2,3 Mrd. € an Worldline verkauft und im
Gegenzug 27% Anteile an Worldline be-
kommen. Inzwischen ist Worldline im
Zahlungsverkehr ein wichtiger Partner
für SIX. Der französische Konzern wi-
ckelt die Debitkartenzahlungen der
meisten Schweizer Banken ab.
Mit dem neuen CEO Bjørn Sibbern hat

bei SIX nun aber ein kleines Umdenken
stattgefunden. Seit Ende November gilt
Worldline nichtmehr als strategisches, son-
dern nur noch als finanzielles Investment.
Und auch bei der Kapitalerhöhung von

Worldline wird SIX nicht mitziehen. So
dürfte derAnteil amZahlungsdienstleister
unter 10% fallen. «Wir nehmen eine Ver-
wässerung unserer Beteiligung in Kauf
und reduzieren auch unseren Einflussmit
nur noch einem Sitz im Verwaltungsrat»,
teilte SIXmit.Worldline plant, im Februar
500 Mio. € an neuem Kapital aufzuneh-
men. Drei französische Banken (BPI, BNP
Paribas und Crédit Agricole) haben zuge-
sagt, die Hälfte zu übernehmen.

Turnaround 2027?
Die spannende Frage bleibt, wann im ope-
rativen Geschäft die ersehnte Wende
kommt. Gegenüber FuW verspricht
Worldline-Chef Vacheron für 2026 zumin-
dest eine Stabilisierung desUmsatzes. An-
sonstenwerde 2026 ähnlichwie 2025 sein.
Der Ebitdawerde auf demNiveau desVor-
jahres bleiben, und der Cashflow werde
erneut negativ sein. Erst 2027 werde sich
das Wachstum beschleunigen, und der
Cashflowwerde positiv ausfallen. Insofern
werde der Turnaround eher 2027 als 2026
stattfinden.
Unter dem neuen CEO konzentriert

sichWorldline ganz auf den Zahlungsver-
kehr und Europa. So hat sie vier Unter-
nehmen verkauft, die nicht in diese Strate-

gie passten. Umsatzmässig bleibe die
Schweiz der zweitwichtigste Markt hinter
Deutschland.Worldline sei für die Schwei-
zer Wirtschaft sehr wichtig, «weil wir
einen grossen Teil der Debitkarten abwi-
ckeln, Twint verarbeiten und ein sehr gros-
ses Händlerportfolio haben».
Die neuerlichen Abschreibungen auf

Worldline dürften 2025 den Gewinn von
SIX stark beeinträchtigen. Im erstenHalb-
jahr brach der Nettogewinn um 64% ein.
Wenigstens läuft es imKerngeschäft rund.
Dank des starken Börsenhandels stieg
2025 der Umsatz in der Schweiz und in
Spanien um 15,5% auf 1627 Mrd. Fr.
Wie man es besser macht mit Beteili-

gungen und Akquisitionen, demonstriert
die Deutsche Börse: Sie hat in den letzten
fünf Jahren den Daten- und Indexanbieter
ISS, den Softwarespezialisten Simcorp und
die SchweizerCryptoFinancemehrheitlich
erworben. Die Deals trieben das Geschäft
ausserhalb des klassischen Börsenhandels
an. 2025 erzielte der Frankfurter Börsenbe-
treiber ein Rekordergebnis. Der Umsatz
zog um 9% an, der Ebitda wuchs um 14%.

Worldline
Kurs: 1.36 € | ISIN: FR0011981968
Stoxx Europe 600 Index angeglichen

Quelle: Bloomberg
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«Schau mir in die Augen, Kleines.» Die-
sen Ratschlag von Humphrey Bogart
aus demFilmklassiker «Casablanca» neh-
men sich viele Schweizer auch beim
Anlegen zuHerzen. Der persönlicheKon-
takt zwischen Berater und Kunden in
Finanzfragen spiele hierzulande immer
noch eine überragende Rolle, erklärt die
Vermögensverwaltungsfirma Vanguard
auf Basis einer Umfrage unter mehr
als 1000 Vermögensverwaltern und über
200 Finanzplanern.
«Obwohl digitale Optionen omniprä-

sent sind, halten viele Anleger ihren
menschlichen Beratern die Treue»,
schreibt Vanguards Forschungsabteilung
in der «Client Connect»-Beratungsstudie
2026. EinenFinanzexperten imRücken zu
haben, schaffe Vertrauen.

Kontakt und Rendite
GemässVanguard sind solche immateriel-
len Werte den Kunden sogar wichtiger
als reine Anlageperformance. Doch auch
die Rendite soll nicht vergessen gehen:
Das Unternehmen schätzt den finanziel-
len Nutzen der Beratung auf 3 bis 6% pro
Jahr nach Gebühren.
Mit dem Begriff «verhaltensorientier-

tes Coaching» umreisst Vanguard einen
wesentlichen Aspekt der Vertrauensbil-
dung. Bei dieser Art der Beratung gehe es
darum, Bankkunden vor emotionalen
Entscheidungen zu bewahren – also so-
wohl überstürzte Verkäufe als auch un-
überlegte Käufe zu verhindern.
Das Unternehmen verweist in diesem

Zusammenhang auf eine eigene Studie aus
dem Jahr 2022, wonachmenschliche Bera-
tung vonmehr als der Hälfte der Befragten
geschätztwird. Bei digitaler Beratung emp-
fänden lediglich 12% der Teilnehmer eine
innere Ruhe in Finanzangelegenheiten.
Mehr als 90% der vonMenschen beratenen
Kundenwürden nicht zu einemDigitalan-
bieter wechseln. Umgekehrt würden je-
doch 88% der befragten «Robo-Kunden»

den Wechsel zu menschlichen Beratern
durchaus in Betracht ziehen.
Die Frage drängt sich auf, ob sich Fi-

nanzberatung durch Experten aus Fleisch
und Blut nicht primär für vermögende
Kunden eignet, die für weitreichende Ent-
scheidungen gerne den Berater ihres Ver-
trauens aufsuchen. Schliesslich geht es bei
den für die Umfrage relevanten Portfolios
mehrheitlich um Beträge ab 250000 Fr.
aufwärts – nicht die typische Anlage-
summe von Kleinsparern.
Sebastian Lewis, Senior Specialist im

Vanguard Advisory Research Centre, be-
streitet, dass Beratung nur für Kundenmit
dickem Portemonnaie infrage komme.

«Auch Investoren mit kleinerem Vermö-
gen profitieren von selektiver, gezielter
Unterstützung, etwa bei der Erstellung
eines Finanzplans, der Berücksichtigung
steuerlicherAspekte oder derVermeidung
typischer Fehler», schreibt er auf Anfrage
der «Finanz undWirtschaft».

Kleininvestoren gehen digital
Wie sehen die Fintech-Banken die Situa-
tion? Gibt es beispielsweise eine Schwelle
beim investierbaren Vermögen, ab der der
Bedarf an menschlicher Betreuung steigt?
Die angefragten Unternehmen wollen
sich auf keine Schwelle festlegen, weisen

aber darauf hin, dass sich in Sachen digi-
talisierte Beratung in den vergangenen
Jahren viel getan habe.Mit künstlicher In-
telligenz unterstützte Prozesse spielten
eine viel grössere Rolle. Dies gelte auch für
die sogenannte hybride Beratung, bei der
ein Anbieter Automation und persönli-
chen Austausch kombiniere.

«Robo Advice im Sinne von automa-
tisch gemanagten Portfolios hat gegenüber
den früheren Erwartungen eher an Rele-
vanz verloren», erklärt Julius Kirschene-
der, Sprecher vonNeon. Die Fintech-Bank
automatisiere ihre Abläufe bei Produkten,
die sich stark an Anfänger und «normale
Anleger» mit kleinem und mittlerem Ver-
mögen richteten. In diesem Segment be-
tragenmonatliche Anlageraten im Schnitt
ungefähr 700 Fr., so der Sprecher. Andere
Kunden mit grösserem Vermögen inves-
tierten über die Neon-Plattform eher di-
rekt und selbständig in Aktien und Index-
fonds. Solche Menschen seien langfristig
orientiert und sehr loyal.
Ähnlich äussert sichNadjaKeller, Spre-

cherin von Swissquote. Die Online-Bank
ziele unter anderem auf eine Zielgruppe,
die Einfachheit undEffizienz schätze. Die-
seswachsendeKundensegment verfüge in
der Regel über keine komplexe Vermö-
genssituation und benötige keine indivi-
duelle Beratung. Gleichzeitig wolle man
das Angebot mit Unterstützung von
künstlicher Intelligenz weiter ausbauen,
denn die nächste Anlegergeneration er-
warte flexible, technologiegestützte Lö-
sungen. «Ziel ist es, Kunden auch bei der
langfristigen Finanzplanung zu unterstüt-
zen, etwa bei wichtigen finanziellen Mei-
lensteinenwie der Planung der Pensionie-
rung», so die Sprecherin.

Schau mir in die Augen – auch beim Anlegen?
FINANZBERATUNG Wie lässt man sich beim Investieren am besten beraten: persönlich oder digital? Das kommt auf das verfügbare Anlagevolumen an.

Robo Advice hat gegenüber
den früheren Erwartungen
eher an Relevanz verloren.
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Soll man beim Anlegen einem Gegenüber aus Fleisch und Blut tief in die Augen blicken, oder tut’s auch ein Robo Advisor?
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Mit Portfolio-Bereinigungen will Worldline raus aus der Krise.

Ganzheitliche
Betreuung

Ständiger Kontakt, Rundum-Betreuung
(für Family Offices)

Intensive
Betreung

Persönlicher Ansprechpartner
(für Private-Banking-Kunden)

Hybride
Beratung

Automatisierter Prozess, Expertenrat auf
Wunsch (für anspruchsvolle Retail-Kunden)

Standard-
Bankberatung

Verkauf hauseigener Produkte
(für Retail-Kunden)

Robo
Advisor

Algorithmus macht Portfoliovorschläge
(für Einsteiger)

Execution Only Produktanbieter führt Aufträge aus
(für private Trader)

Portal / Soziales
Netzwerk

Produktvergleich, Community-Rat
(für Unentschlossene)

Informations-
plattform

Artikel, Rechner, Videos, generische Fragen/
Antworten (für Ratsuchende)

Quelle: Marcuard Family Office, TrueWealth

Beratungskategorien, abgestuft nach Intensität


