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Robert Fehr und Florian Grüninger

M enschen sind in verschiedenen 
Lebensphasen unterschiedlich 
risikobereit. So gibt ein leiden-

schaftlicher Motorradfahrer sein Hobby 
vielleicht auf, weil er Vater geworden ist. 
Die Angst, das Wohl der Familie durch 
einen Unfall aufs Spiel zu setzen, lässt ihm 
das Risiko in neuem Licht erscheinen. 
 Allerdings, das zeigt auch die Forschung, 
bleibt die Risikodisposition eines Men-
schen über die Zeit relativ beständig. Das 
heisst: Eine vorsichtig eingestellte Person 
bleibt dieser Haltung grundsätzlich treu, 
auch wenn sie in bestimmten Situationen 
bereit ist, ein grösseres Risiko einzugehen.

Auch Finanzanlagen sind mit Risiken 
verbunden. Eine seriöse Anlageberatung 
klärt deshalb die Risikobereitschaft und 
-fähigkeit der Kunden sorgfältig ab. Bei 
der Zürcher Kantonalbank geschieht dies, 
wie bei vielen anderen Finanzdienstleis-
tern, im Rahmen eines strukturierten 
 Beratungsprozesses. Um die individuelle 
Risikobereitschaft zu ermitteln, führt der 
Kundenbetreuer den Kunden durch einen 
nach wissenschaftlichen Kriterien entwi-
ckelten Fragebogen. Die Antworten wer-
den auf einem Tablet erfasst, womit der 
Kundenbetreuer jeden Schritt direkt am 
Bildschirm aufzeigen kann, beispielsweise 
Simulationen für die zum Profil passende 
Investitionsstrategie.

WAS SIND MEINE PLÄNE?
Der Prozess startet mit dem Ermitteln 
der persönlichen Lebenssituation respek-
tive von Lebensereignissen: Ist eine grös-
sere Anschaffung geplant? Eine Ausbil-
dung? Die Familiengründung? Der Kauf 
eines Eigenheims? Die Frühpensionie-
rung? Daraus ergibt sich ein Bild, in wel-
chen Lebensbereichen zukünftig finan-
zieller Bedarf besteht. Zwangsläufig stellt 
sich auch die Frage nach der gegenwär-
tigen Ver mögensituation. Dafür werden 
alle Vermögenswerte von liquiden Mitteln 
über Vorsorgekonten, Immobilien bis zu 
Wertschriften erfasst.

Ergibt sich daraus ein Anlagewunsch, 
beginnt der eigentliche Beratungsprozess. 
Als Erstes wird der gewünschte Invest-
mentbetrag festgelegt, wobei auch per-
sönliche Faktoren berücksichtigt werden, 
wie beispielsweise der Umstand, dass ein 

Kunde stets eine bestimmte finanzielle 
Reserve auf dem Konto haben will. Da-
nach werden das Ziel der Vermögens-
anlage und der Horizont ermittelt. Dabei 
geht es um die Frage, ob mit dem Vermö-
gen etwa lediglich die Kaufkraft erhalten 
werden soll oder ob man beispielsweise 

einen erheblichen Vermögenszuwachs 
zum Ziel hat. Gleichzeitig wird eruiert, 
ob die Gelder über einen kurzen (drei 
Jahre), einen mittleren (drei bis acht Jahre) 
oder einen längeren (über acht Jahre) 
Zeitraum investiert werden sollen. Dem 
schliesst sich die Ermittlung des Anle-

gertyps an. Je nach den Antworten auf 
die  Risikoneigungsfragen werden die 
 Kunden mit Blick auf ihre Risikoneigung 
– risiko avers oder risikofreudig – einge-
stuft und einem von fünf Risikotypen zu-
geordnet (vgl. Kasten oben).

Abschliessend wird die gewünschte 
Form der Zusammenarbeit definiert: Will 
der Kunde das Vermögen selbst bewirt-
schaften, empfiehlt sich das Modell Bera-
tung. Fehlen Know-how oder Zeit, kommt  
eher die Delegation an die Bank via Ver-
waltungsmandat in Frage.

DECKEN SICH PROFIL UND ZIEL?
Basierend auf diesen Parametern emp-
fiehlt der Kundenberater eine Investi-
tionsstrategie und verifiziert, ob die Risi-
ko-Rendite-Eigenschaften zum Ziel der 
Vermögensanlage passen. Hat sich der 
Kunde zum Beispiel hohe Ertragsziele ge-
setzt, wurde aber gleichzeitig als risiko-
avers eingestuft, besteht ein Zielkonflikt, 
den es zu klären gilt. Weiter wird die 
 Strategie im Detail besprochen und etwa 
aufgezeigt, wie sich der eine oder der 
 andere Ansatz in der Vergangenheit ent-
wickelt hat. Auch werden die Anlage-
instrumente erläutert.

Als Nächstes erhält der Kunde einen 
auf sein Profil zugeschnittenen Anlage-
vorschlag. Der Berater zeigt, in welche 
 Anlageklassen (Aktien, Obligationen, al-
ternative Investments etc.) und mit wel-
cher Gewichtung investiert wird. Das 

 Gewicht jeder Anlageklasse wird basie-
rend auf der Markteinschätzung der Öko-
nomen der Bank regelmässig überprüft 
und allenfalls angepasst.

WELCHES PORTFOLIO PASST?
Das Ziel ist, jedem Anleger für seine Stra-
tegie das bestmögliche Portfolio zur Ver-
fügung zu stellen. Aus Sicht der ZKB 
stellt dabei eines der Modellportfolios des 
Anlagechefs (CIO) das optimale Depot für 
eine bestimmte Strategie und Ausgangs-
lage dar. In welchem Mass eines dieser 
Musterportfolios umgesetzt wird, hängt 
von den individuellen Präferenzen des 
Kunden ab. Wünscht er Anpassungen 
oder sollen eigene Anlageideen in das 
Portfolio einfliessen, wird eine neue Emp-
fehlung unter Berücksichtigung dieser 
Wünsche initialisiert.

Die Bank überwacht die individuellen 
Portfolios regelmässig und informiert 
den Kunden umgehend bei einer Ab-
weichung von der definierten Anlage-
strategie. Sollte sich die Lebenssituation 
ändern – etwa wenn die Kinder ausge-
flogen sind und die Leidenschaft fürs 
 Motorradfahren wieder erwacht –, kön-
nen jederzeit Änderungen an der Strategie 
vorgenommen werden.

Robert Fehr, Teamleiter Produkt
management Vorsorgelösungen, und 
Florian Grüninger, Produktmanager 
Anlage lösungen, Zürcher Kantonalbank

Damit die Beziehung zum Erfolg wird
ANLAGEPROFIL Eine seriöse Beratung klärt als Erstes Vermögensziel und Risikotyp des Kunden ab, woraus sich die Portfoliostruktur ergibt.

DIE FÜNF RISIKOTYPEN DER ZKB

Sicherheitsbewusst
«Hauptsache, es gibt keine Verluste»,  
sagt sich dieser Risikotyp. Er geht beim 
Anlegen auf Nummer sicher. Dafür 
 begnügt er sich mit einer bescheidenen 
Rendite. 

Vorsichtig
Wo immer möglich, geht dieser Typ 
den Risiken aus dem Weg. Für etwas 
mehr Renditechancen nimmt er aber  
ein überschaubares Risiko hin. 

Ausgewogen
«Risiken gehören zum Leben», sagt 
sich dieser Kunde, «aber man sollte sie 
nicht provozieren.» Er will auf seinem 

 Kapital eine Rendite erwirtschaften, 
 weswegen er gezielt etwas mehr  
Risiko eingeht.

Ambitioniert
Dieser Risikotyp will es an den Finanz-
märkten wissen. Wertschwankungen 
 bereiten ihm keine schlaflosen Nächte, 
und für eine höhere Rendite lässt er  
sich auch mal auf ein Wagnis ein. 

Chancenorientiert
«Wer wagt, gewinnt!», ist sein Motto. 
 Risiko sieht dieser Typ als Chance. Er 
möchte seine Rendite stets maximieren, 
wofür er auch grössere Wertschwankun-
gen in Kauf nimmt. 

Raffinesse hin oder her, am Schluss zählen Offenheit und Vertrauen.  BILD: GET T Y IMAGES

Dominik Gasche

Die Kernkompetenzen der Vermögensver-
waltung heissen zuhören können und Zeit 
haben, um eine für den Kunden individuell 
passende Lösung zu finden. Daraus ent-
steht Vertrauen – der entscheidende Faktor 
für eine langfristige Bankbeziehung. In der 
Schweiz stehen mehr als zweihundert 
Bankinstitute und noch mehr unabhän-
gige Vermögensverwalter zur Auswahl. Wie 
findet man den richtigen Anbieter?

Überlegen Sie sich als Erstes, was 
 Ihnen in Bezug auf Ihre Bedürfnisse und 
Werte wichtig ist. Suchen Sie sich im ers-
ten Schritt diejenige Bank aus, die mit 
ihrer Struktur und ihrer Dienstleistungs-
kultur Ihre Werte am besten teilt und de-
ren Dienstleistungspalette Ihre Bedürf-
nisse abdecken kann. 

VERTRAUEN UND KONTINUITÄT 
Suchen Sie einen Spezialisten für traditio-
nelle oder eher alternative Anlagen? 
Einen Anbieter mit Fachkompetenz in 
Fondslösungen oder eher Direktanlagen? 
Einen Experten für Old Economy oder lie-
ber einen mit Affinität zu neuen Techno-
logien? Möchten Sie nachhaltig investie-
ren, oder haben Sie andere Präferenzen? 
Die Unterschiede unter den einzelnen 

 Instituten sind grösser, als man vermutet. 
Nicht jede Bank an Ihrem Wohnort wird 
in die engere Wahl kommen. Eine profes-
sionelle Hypothekarbank ist mit grosser 
Wahrscheinlichkeit kein versierter Ver-
mögensverwaltungsspezialist, und um-
gekehrt. Auch können pro Bedürfnis 
mehrere Anbieter in Frage kommen, über 
Orts- und Kantonsgrenzen hinweg. Ge-
rade die Vermögensverwaltung ist ortsun-
abhängig, und der Blick über den Teller-
rand kann sich lohnen. 

Wichtig ist die Kundenberaterin oder der 
-berater. Kernaufgabe jedes Beraters ist, 
dem Gegenüber in allen Lebens-
abschnitten die passenden Dienstleistun-
gen vorzuschlagen und zu erbringen. Das 
setzt voraus, dass die richtigen Fragen ge-
stellt werden und der Kunde auch bereit 
ist, die notwendigen Antworten zu geben. 
Viele Informationen sind persönlich und 
wollen vertraulich behandelt werden. Für 
eine gute Zusammenarbeit braucht es 
entsprechend Vertrauen zwischen dem 

Kundenberater und dem Kunden. Ver-
trauen entsteht mit der Zeit. Kontinuität 
in der Betreuung ist daher eine wichtige 
Voraussetzung für nachhaltige Qualität. 

Scheuen Sie sich umgekehrt nicht, 
dem Berater gezielt Fragen zu stellen, 
 beispielsweise ob er persönlich ebenfalls 
in die vorgeschlagenen Produkte oder 
Strategien investiert. 

DIE GEBÜHREN 
Die jährlichen Kosten haben einen we-
sentlichen Einfluss auf die langfristige Ver-
mögensentwicklung. Nur auf die Gebüh-
ren zu achten, ist aber zu kurzsichtig. Was 
nützt ein niedriger Tarif, wenn er auf dem 
Gesamtdepotwert berechnet wird, aber 
nur rund die Hälfte der Anlagen eine ak-
tive Verwaltung benötigt?  Auch schliessen 
manche Angebote  mehr Leistungen ein, 

als man tatsächlich braucht. Je einfacher 
man seine  Anlagen gestaltet, desto tiefer 
sind meistens die Kosten. Achten Sie des-
halb darauf, dass Sie nur für den effektiven 
Mehrwert bezahlen. Auch kann es sinn-
voll sein, nach einer performanceabhän-
gigen Gebührenberechnung zu fragen, 

um sich vor einem Worst-Case-Szenario 
mit schlechter Performance und hohen 
Gebühren  zu schützen. 

Zur Kostenbilanz gehört auch, sich be-
wusst zu werden, dass man mit dem 
Übertragen der Verantwortung fürs Ver-
mögen Zeit gewinnen und sie für andere 
Dinge einsetzen kann. 

Und schliesslich: Was nützt eine 
 hervorragende Aktienperformance auf 
vielleicht 20% des Gesamtvermögens, 
wenn man aufgrund seiner Lebens-
situation auch 50% in Aktien investieren 
könnte? Oder wenn umgekehrt jemand 
trotz hoher Aktiengewinne vor lauter 
Angst nicht mehr gut schlafen kann? Sind 
die Anlagen auf die individuellen Bedürf-
nisse ausgelegt, wird auch das Resultat 
mit grosser Wahrscheinlichkeit den Er-
wartungen gerecht.

 
Dominik Gasche, stv. Direktor, 
Rahn+Bodmer

  

Die passende Bank
•  Wie nehme ich die Bank wahr, passt sie zu meinen Werten?
•  Welche Dienstleistungen bietet sie?
•  Entspricht das Angebot meinen jetzigen Bedürfnissen, 

und kann sie mich auch in den kommenden Lebensabschnit-
ten begleiten? 

•  Emittiert das Institut eigene Produkte, die mir zusagen, oder 
lege ich Wert auf vollständige Unabhängigkeit?

Der passende Berater
•  Versteht mich der Berater, und schlägt er mir passende 

 Lösungen vor? 
•  Empfehle ich meinen Berater auch meiner Familie?

•  Weiss ich etwas über die Anreizsysteme? Stellt der 
 Kundenberater meine Interessen in den  Vordergrund?

•  Wie investiert mein Berater selbst?

Die passenden Gebühren
•  Verstehe ich, welche Kosten weshalb anfallen? 
•  Stehen die Kosten in einem  effektiven Verhältnis zu meinem 

Mehrwert?

Die passende Strategie
•  Deckt sich die zu erwartende  Performance mit meinen 

 Bedürfnissen?
•  Steht das Resultat in Einklang mit meiner Risikobereitschaft?  

CHECKLISTE – WELCHE BANK PASST ZU MIR

Welche Bank passt zu mir? 
KRITERIEN Wer teilt meine Werte und deckt meine  Bedürfnisse am besten ab?

«Nur auf die Gebühren 
zu schauen, ist  

zu kurzsichtig. Es zählt  
das Gesamtpaket.»

Um 1990 herum waren die Schweizer 
Banken einem starken Wandel aus-
gesetzt. Zu erinnern ist an die Kon-
zentration der Regional-, aber auch 
der Grossbanken, von denen es Mitte 
der Achtzigerjahre noch vier gab. In 
dieser Zeit setzte man sich intensiv 
mit dem Gedanken des Total Quality 
Management (TQM) auseinander, 
der in Industrie und Produktion 
schon längst Fuss gefasst hatte. Zur 
selben Zeit (1992) war der damalige 
Bankverein die erste Schweizer Bank, 
die konzernweit einen Compliance 
Officer einsetzte: Er war direkt dem 
Präsidenten der Konzernleitung un-
terstellt. 1994 stiess ein zweiter Com-
pliance Officer dazu. Heute sind es 
bei den Grossbanken Hunderte.

Versteht man Compliance richtiger-
weise als Teil der Wertschöpfungs-
kette, wird der Zusammenhang mit 
TQM offensichtlich. Der Begriff Zero 
gehört zu beiden Führungsaspekten. 
Zero-Defect-Programme entstanden 
in den Siebzigerjahren in der Indust-
rie und sind dort noch heute fester 
Teil des Qualitätsmanagements. Die-
ser Nullfehlerstrategie liegt die Er-
kenntnis zugrunde, dass damit nicht 
nur eine höhere und anhaltende 
Kundenzufriedenheit, sondern auch 
eine bessere Produktivität erreicht 
werden kann. Fehler, die nicht ge-
macht werden, kosten nichts.

Bei Produkten beispielsweise lässt 
sich Qualität an der Zahl der Rekla-
mationen, der Warenrückgaben und 
der Mängelrügen messen. In der in-
dustriellen Produktion sind es vor 
 allem technische Merkmale: hohe 
technische Leistung, Festigkeit, Le-
bensdauer, einwandfreies und feh-
lerloses Funktionieren, Innovation 
und Nachhaltigkeit. Im Zusammen-
hang mit Compliance spricht man 
von Zero Tolerance. Damit wird um-
schrieben, dass Regelverstösse nicht 
einfach so hingenommen werden, 
sondern dass sie untersucht, thema-
tisiert, korrigiert und unter Umstän-
den sanktioniert werden.

Zur Compliance: Regeln müssen ent-
lang der gesamten Wertschöpfungs-
kette eingehalten und kontrolliert 
werden. Es braucht eine Kultur im 
Unternehmen, die dieses Denken 
trägt und fördert. Leistungen werden 
nur dann richtig erbracht, wenn sie 
korrekt und unter Einhaltung von 
 allen relevanten Regeln erbracht 
werden. «To do the right things right, 
first time» ist auch ein Aufruf zum 
sorgfältigen Umgang mit den Fi-
nanzen, denn: Alle Korrekturschritte 
kosten Zeit, Kraft und Ressourcen – 
und erzeugen wiederum weiteren 
Kontrollaufwand.

Will man also in den Banken eine 
wirkliche Compliance-Kultur schaf-
fen und erhalten, ist die Verbindung 
mit dem betriebswirtschaftlichen 
Konzept des TQM unerlässlich. Dies 
besonders dann, wenn die First Line 
of Defense, der Kundenberater, auf 
den Umgang mit konkreten und 
 erforderlichen Arbeitsschritten mit 
Blick auf Compliance-Risiken hin-
gewiesen wird und dazu Handlungs-
anweisungen erhält. 

Damit fällt es nicht schwer, auch die 
unmittelbare Verbindung zu Anrei-
zen zu schaffen: Nicht nur wer feh-
lerhafte «handfeste» Produkte her-
stellt, wird nicht belohnt. Auch wer  
compliance-relevante Punkte fehler-
haft oder verspätet (oder gar nicht) 
bearbeitet, soll die Auswirkungen 
dort spüren, wo es Bankern nach 
 allgemeiner Erfahrung am meisten 
wehtut – beim Bonus.

GASTKOLUMNE

Bonus und Malus
COMPLIANCE Gutes Qualitätsmanagement honoriert und 
sanktioniert. So muss es auch bei Banken sein. 

Prof. Dr. iur. 
Monika Roth, 
Studienleiterin 
am IFZ der 
Hochschule 
Luzern –  
Wirtschaft,  
selbständige  
Advokatin, 
Kanzlei Roth 
Schwarz Roth.

Anzeige

Nicolas Pelletier

U nternehmen prägen unsere Welt: 
Ihre Handlungen sind tiefgrei-
fend, global und anhaltend. Sie 

beeinflussen unsere Erde, unsere Ozeane, 
unser Klima, unser Leben. Alle können 
dazu beitragen, die Welt besser zu ma-
chen, indem die Unternehmen dazu an-
geregt werden, eine treibende Kraft für 
das Gute zu werden. Die Kapitalmärkte 
werden durch globale Herausforderungen 
wie Klimawandel, Umweltverschmutzung 
und Investitionen in die Bereiche Men-
schenrechte und Menschenwürde sowie 
Infrastruktur und Ressourceneffizienz 
grundlegend verändert.  

Wirkungsinvestitionen (Impact Inves-
ting) werden dafür in den kommenden 
Jahren von Bedeutung sein. Nachhal-
tigkeitskriterien verbessern zudem den 
Investitionsentscheid und die Diversi-
fikation des Portfolios. 

ÜBER ESG HINAUS
Dabei gehen Anlageentscheide über So-
cially Responsible Investments (SRI) oder 
ethische Investitionen hinaus, die einige 
Themen wie Alkohol, Tabak, Fast Food, 

Glücksspiel, Pornografie, Waffen oder die 
Produktion fossiler Brennstoffe meiden. 
Auch die Integration komplexerer Daten 
zu ESG-Kriterien (Environment, Social 
Justice und Corporate Governance, sprich: 
Umwelt, soziale Gerechtigkeit und gute 
Unternehmensführung) ist erst der An-
fang. Es gibt eine Anlageform, die darüber 
hinausgeht: die Impact-Investition. 

Es handelt sich um Anlagen mit der 
 Absicht, ausser dem finanziellen Ertrag 
auch soziale und/oder ökologische Resul-
tate zu erzielen. Während sich ESG ten-
denziell auf die Analyse interner Unter-
nehmensprozesse konzentriert, befassen 
sich Impact-Investitionen mit den exter-

nen Auswirkungen auf die Umwelt und 
den sozialen Einfluss von Unternehmen. 
So können Gesellschaften ein sehr gutes 
ESG-Rating aufweisen, ohne grösseren 
positiven Einfluss zu haben. 

Impact-Investitionen können auch 
den eigentlichen Zweck der Finanz-
märkte wiederherstellen, die von ihrer 
grundlegenden Aufgabe abweichen, näm-
lich die Verbindung herstellen zwischen 
denjenigen, die Kapital besitzen, und 
 denjenigen, die Kapital benötigen, zu-
gunsten einer gedeihlichen und ge-
sunden Entwicklung der Wirtschaft so-
wie der Gesellschaft.

DIE SIEBZEHN ZIELE DER UNO
Die siebzehn Ziele der Vereinten Natio-
nen (Uno) für nachhaltige Entwicklung 
heissen Sustainable Development Goals 
(SDG) und werden heute in der Finanz-
industrie als Rahmen für Impact-Inves-
titionen sowie zur Bewertung sozialer 
Auswirkungen verwendet.  Regierungen, 
Entwicklungshilfeorganisationen, Nicht-
regierungsorganisationen (NGO) und phi-
lanthropische Bemühungen tragen mit 
ihrer Arbeit zu den SDG bei. Der Finanzie-
rungsbedarf ist enorm: Die Uno schätzt 
die Finanzierungslücke zur Erreichung 

der Ziele für nachhaltige Entwicklung 
 allein in den Entwicklungsländern auf 
mehrere Milliarden pro Jahr. 

Anleger und Finanzindustrie sind 
aufgerufen, ihren Teil der Verantwor-
tung zu übernehmen. Um die Ziele zu 
erreichen, braucht es innovative Lösun-
gen. Immer mehr Vermögensbesitzer 
sind sich der  Verantwortung bewusst. 
Und auch Unternehmen müssen nach-

haltig alle Interessengruppen berück-
sichtigen – die Aktionäre, die Mitarbei-
ter, die Kunden, aber auch die Gesell-
schaft, in der sie tätig sind.

BEISPIEL WINDENERGIE
Einige Impact-Investoren sind «Impact 
First»: Sie sind bereit, für eine grössere 
Wirkung eine geringere fi nanzielle Ren-
dite als mit einem herkömmlichen Fi-
nanzprodukt zu akzeptieren. Dement-
sprechend konzentrieren sich Impact- 
Anleger auf Unternehmen mit einem 
 Geschäftsmodell, das nachhaltige Tech-
nologien, Gesundheitsdienstleistungen 
auch für die Ärmsten, nachhaltige Land-
wirtschaft, verantwortungsvollen Konsum 
und Produktion, Bildung oder saubere 
Energie anbietet. 

So hat sich zum Beispiel das dä ni -
sche halbstaatliche Energieunterneh-
men Or sted, einst fokussiert auf fossile 
Brennstoffe, zu einem Ökostromanbieter 
gewandelt (vgl. www.fuw.ch/orsted). Es 
ist mit einem Marktanteil von 16% inzwi-
schen zum grössten Offshore-Windpark-
unternehmen der Welt geworden.

Nicolas Pelletier, Investment Manager, 
Bank Reyl

«Investieren mit  
der Absicht, ausser  
dem finanziellen  

Ertrag soziale und  
ökologische  

Wirkung zu erzielen.» 

Verantwortung übernehmen 
IMPACT INVESTING Kapital investieren heisst etwas bewirken. Anleger können helfen, die Herausforderungen  

dieser Welt zu bewältigen, und müssen nicht auf Rendite verzichten, im Gegenteil. 

WIE MESSEN?

Noch gibt es keine einheitlichen 
Standards, wie die Auswirkungen 
von Impact Investing zu messen 
sind. Langsam aber entsteht mehr 
Klarheit, weil Wissenschaftler die 
Folgen untersuchen. Zudem 
 entwickeln Organisationen wie 
zum  Beispiel das Global Impact 
 Investing Network (GIIN) mit der 
IRIS- Methodik, das B Lab mit Global 
 Impact  Investment Rating System 
(GIIRs) und die Vereinten Nationen 
mit den Principles for Responsible 
Investment (PRI) Standards für 
die Branche. Vgl. auch Umfrage 
auf Seite 16.


