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«Kleinheit ist ein Riesenvorteily

Analyse Im Interview spricht VuVL-Prasident Fredy Wolfinger Uber die Herausforderungen seiner Branche und
weshalb er als Vermdgensverwalter durchaus Perspektiven flr den Standort Liechtenstein sieht.

MIT FREDY WOLFINGER
SPRACH STEPHAN AGNOLAZZA

Herr Wolfinger, weshalb sollte man sein
Geld einem Vermogensverwalter anver-
trauen?

Das kann man so generell nicht beant-
worten. Vermégensverwaltung und An-
lageberatung wird auch von Banken an-
geboten. Ein entscheidender Unter-
schied zwischen den Banken und unse-
ren Mitgliedern (Verein unabhéingiger
Vermogensverwalter in Liechtenstein,
kurz VuVL) ist sicherlich die Unabhén-
gigkeit und Individualitit. Eine enge
und personliche Betreuung der Kunden
ist in unserem Geschift vermutlich die
wichtigste Komponente.

Danlk dem EWR konnen Liechtensteiner
Vermaogensverwalter nicht nur den
Liechtensteiner und den Schweizer
Markt bespielen, sondern den ganzen
EU-Markt. Das ist ein riesiger Standort-
vorteil. Weshalb ist dieser ausserhalb
der Branche praktisch unbekannt?
Um etwas vorauszuschicken: Der VuVL
engagiert sich sehr aktiv fiir seine Mit-
glieder und deren Belage, aber macht
keine «Politik». Im Endeffekt wird diese
vonseiten der Regierung und den Be-
horden sowie von der Finanzmarktauf-
sicht (FMA) bestimmt. Es gibt aber
immer mehr Bestrebungen, gemeinsam
den Finanzplatz Liechtenstein gegen
aussen aktiv zu vermarkten. In Zukunft
wird dies noch intensiver geschehen
miissen, damit im Ausland auch be-
wusst die Stdrken des Fonds- und Fi-
nanzplatzes Liechtenstein wahrgenom-
men werden. Tatsache aber ist, dass wir
dank des EWR im Auslandsgeschift
einen Vorteil gegeniiber der Schweiz be-
sitzen. Es muss uns allen bewusst sein,
dass die rund 120 in Liechtenstein tati-
gen Vermogensverwaltungsgesellschaf-
ten ohne das Auslandsgeschift gar nicht
existieren kénnten.

Der Finanzplatz befindet sich nach wie
vor in einer Transformationsphase.
Welche Herausforderungen werden Ihr
Geschiift in Zukunft am meisten be-
schiiftigen?

Der Transformationsprozess wurde von
der Profession insgesamt sehr gut ge-
meistert. In Zukunft werden uns sicher
noch MiFID II, die 4. EU-Geldwésche-
reirichtlinie und die generell anhaltende
enorme Regulierungsflut weiter for-
dern. Ich bin aber auch der Meinung,
dass die Finanzmairkte uns ebenfalls auf
Trab halten werden. Die Zinsen sind auf
einem historischen Tief angelangt, was
es schwierig macht, iberhaupt noch
Performance zu kreieren. Die Risiken an
den Aktienmérkten und der Schwan-
kungsanfilligkeit werden ebenfalls
immer grosser. Und was natiirlich auch
immer einen Einfluss hat, sind die poli-
tischen und systematischen Risiken,
welche latent sind — nehmen wir nur
zum Beispiel das Thema Staatsverschul-
dung.

Gerade das Thema Regulierung zeigt
bereits heute erste Auswirkungen. So
haben sich bereits Vermdgensverwalter
zusammengeschlossen.

Das ist richtig. Die Anforderungen, wel-
chen wir im Bereich der Aufsicht unter-
liegen, haben fiir unsere Verhéltnisse
teilweise eine kritische Grosse erreicht.
Heute muss ein Unternehmen der Ver-
mogensverwaltungsbranche in perso-
neller wie auch fachlicher Hinsicht ge-
niigen: Zum Beispiel miissen neben der
Geschiftsleitung und Kundenbetreuung
Positionen im Bereich der Compliance,
des Risk Managements und der internen
Revision besetzt werden. Diese Funktio-
nen konnen zwar delegiert werden,

«Die Digitalisierung wird die Vermogensverwalter in
Zukunft noch mehr unterstiitzen, aber nicht ersetzen.»

Fredy Wolfinger, Prasident des Vereins unabhangiger Vermodgensverwalter in Liechtenstein (VuVL)

nichtsdestotrotz bedeutet dies einen
immer grosseren administrativen Auf-
wand fiir den einzelnen Vermogensver-
walter und damit Kosten. Ich habe be-
reits vor Jahren darauf hingewiesen,
dass ich einen Konzentrationsprozess in
unserer Branche erwarte. Die Kosten
steigen und im Gegensatz dazu sind die
Ertrdge schwer zu halten, ja sogar eher
riicklaufig.

Weshalb sind die Ertréige riickliufig?
Das verwaltete Kundenvermagen steigt
gemdiss FMA-Jahresbericht konstant.

Ja, aber ich gebe Ihnen gerne ein Bei-
spiel: Frither bekam der Kunde selbst bei
einer dusserst risikoarmen Anlagestrate-
gie eine verniinftige Rendite, selbst nach
Abzug der Gebiihren. Aber heute haben
wir teilweise eine Minusverzinsung. Da
ist es natiirlich extrem schwierig, einer-
seits iiberhaupt eine positive Perfor-
mance zu generieren, ohne dabei héhe-

re Risiken einzugehen, und andererseits
auch noch mit den bestehenden Gebiih-
renmodellen zu arbeiten.

Und deshalb versucht man, mit Fusion
Kosten zu sparen?

Es gibt verschiedene Wege, Spar- und
Synergiepotenziale zu erschliessen: Die
Fusion ist eine mogliche Variante. Man
kann aber auch verschiedene Funktio-
nen, wie zum Beispiel die Wertschriften-
buchhaltung oder die Compliance, an
eine externe Stelle delegieren. Oder
mehrere Unternehmen streben gemein-
sam eine Kooperation im administrati-
ven Bereich an, um hier Synergien zu
nutzen. Weitere Moglichkeiten wéren,
wie bereits angesprochen, Firmenzu-
sammenschliisse oder Ubernahmen.

Es wird in Zukunft also weniger, dafiir
grossere Vermaogensverwalter geben?
Ja, davon gehe ich eigentlich aus. Weni-

ger, dafiir grossere Gesellschaften, wel-
che substanziell gut aufgestellt sind.

Interessanterweise haben Sie bei den
Herausforderungen fiir Ihre Branche
nichts iiber Fintech gesagt. Ist die Digi-
talisierung fiir die Vermogensverwal-
tung keine Gefahr?

Grundsatzlich ist es fiir jeden Kunden
etwas Individuelles, wie und in welcher
Art und Weise er sich informiert
und/oder sich beraten ldsst. Wir vom
VuVL-Vorstand haben die Thematik auf-
genommen und werden diesen Trend
weiter beobachten. Zu Fintech gibt es ja
die unterschiedlichsten Meinungen: Fiir
die einen ist es die Zukunft, anderen
fehlt der personliche Bezug zum Vermo-
gensverwalter respektive Berater. Mei-
ner Meinung nach wird die Digitalisie-
rung die Vermogensverwalter in Zukunft
noch mehr unterstiitzen, aber nicht er-
setzen.

ZUR PERSON

Fredy Wolfinger ist Geschaftsfih-
render Direktor der Maiestas Asset
Management AG und Prasident
des Vereins unabhangiger Vermo-
gensverwalter in Liechtenstein
(VuVL). Der VuVL ist die zentrale
Interessensgemeinschaft fur kon-
zessionierte, inlandische Vermo-
gensverwaltungsgesellschaften
mit 80 Mitgliedern. Das sind rund
75 Prozent der hier ansassigen
Vermogensverwaltungsgesell-
schaften.

Aber es konnten Gelder aus dem Ver-
maogensverwaltungsgeschdft verloren
gehen.

Durchaus mdglich, wenn alles, was elek-
tronisch angeboten wird, den aufsichts-
rechtlichen Anforderungen entspricht.
Allerdings muss diese Art von Dienstleis-
tung glinstiger, effizient und ebenso er-
folgreich wie mit der herkdmmlichen
Methodik angeboten werden konnen.
Die Entwicklungen beziiglich Digitali-
sierung sind aber nicht nur eine Heraus-
forderung fiir uns, sondern fiir alle Ak-
teure im Finanzgeschaft.

Aber gibt es hier bereits Uberlegungen,
wie man selbst von dieser Entwicklung
profitieren kénnte? Sind hier erste Pro-
jekte angedacht?

Wie bereits gesagt, beobachten wir vom
Verband die Fintech-Thematik genau.
Aber am Ende des Tages muss jeder Ver-
mogensverwalter selbst entscheiden,
wie er sich auf die neuen Gegebenheiten
einstellen will. Etablierte Unternehmen
werden dabei weiterhin eher den klassi-
schen Ansatz verfolgen und junge, neue
Akteure hingegen werden sich wohl eher
fiir innovative Geschéftsmodelle ent-
scheiden — gerade im digitalen Bereich.

Kommen wir noch zu einem aktuellen
Thema, den «Panama Papers». Es ist zu
befiirchten, dass auf diese Geschichte
weitere Regulierungen gefordert wer-
den. Wie verfolgen Sie die ganze Diskus-
sion?

Hinter dieser - meiner Meinung nach
sehr fragwiirdigen, da auf gestohlenem
Datenmaterial basierenden — Thematik
steht sicherlich das vorrangige Ziel, eine
globale Steuerehrlichkeit zu erwirken,
aber wohl auch der Versuch, die Privat-
sphére und den Datenschutz weiter zu
beschneiden. Beziiglich der letzteren
beiden Punkte empfinde ich dies als
sehr problematisch — nicht nur in Bezug
auf unseren Finanzplatz respektive un-
sere Branche, sondern fiir jede freie Ge-
sellschaft.

Fassen wir zusammen: Die Aussichten
sind diister ...
(unterbricht) Nein! Warum?

Negativzinsen, schwindende Ertriige,
Regulierungsflut. Wir haben es disku-
tiert?

Ja, aber deswegen sind die Aussichten
doch nicht diister. Herausfordernd, das
sind sie, aber nicht diister. Die Vergan-
genheit hat gezeigt, dass wir geniigend
flexibel und anpassungsfdhig sind, um
uns auch in Zukunft zu behaupten. Der
Finanzplatz Liechtenstein hat es trotz ei-
niger Probleme immer wieder geschafft,
mit den neuen Gegebenheiten klarzu-
kommen. Was es aber braucht, ist eine
gute Zusammenarbeit aller — den Behor-
den, der Aufsicht und den Verbdnden —,
damit wir gemeinsam den Finanzplatz
Liechtenstein in eine gute Zukunft be-
wegen konnen. Hier sind unsere Klein-
heit und die kurzen Wege sicher ein Rie-
senvorteil.



