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Wie beurteilen Sie derzeit den Custo-
dian-Markt?

Erstaunlich stabil. Die allgemein seit
Jahren angekiindigte Konsolidierung
findet nach wie vor nicht statt. Das
bedeutet, dass die grossen lokalen

Welche Produkte und Dienstleistun-
genwurden aus Ihrer Sicht wihrend
und nach der Krise besonders nach-
gefragt und welche eher nicht?

Das Krisenprodukt per se ist einfach
zu bezeichnen: Collateral, am besten

Anbieter sich recht erfolgreich gegen ADRIAN WIPF

nur Staatsanleihen, und von den

die grossen globalen Custodians
behaupten und die mittleren Anbieter
weiter versuchen, Mehrwert in
Nischenmérkten wie zum Beispiel bei

August 2009 Ecofin Investment
Consulting als ,,Senior Berater”
verantwortlich fiir Administrations-
[6sungen und Index-Pooling-Struk-

Staatsanleihen am besten nur G10.
Zudem ist seit der Finanzkrise das
Kundenbediirfnis nach einer klaren
Risikotiberwachung massiv gestie-

Family Offices zu generieren. Aller- turen
dings ist bei grossen Pensionskassen
eine klare Tendenz zu einer Multi-
Custody-Beziehung festzustellen, so
werden gerade im Bereich von alter-
nativen Anlagen die Reporting- und  (calp)
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Bar Investment Funds Services,
Erwerb des Diploms als Chartered
Alternative Investment Analyst

gen. So werden Aktien nicht mehr
einfach als riskant und Staatsanlei-
hen als risikolos beurteilt, sondern
die Kunden erwarten eine differen-
zierte und konsolidierte Risikoein-
schitzung.

Uberwachungsaufgaben {iiber einen
spezialisierten Anbieter abgewickelt.

Welche Tendenzen und Trends sehen

Beiden grossen Nachfragern verstéirkt verwalter

1995 Leiter Controlling, Performa-
nce-Rechnung und Administration
bei Swissca Portfolio Management
AG, Erwerb des AZEK-Diploms als

Sie? Finanzanalyst und Vermdgens-

Auf der anderen Seite haben exoti-
sche Produkte oder Modetrends wie
Swap-basierte Anlagel6sungen, Por-
table Alpha et cetera den Test der
Finanzkrise wohlnurzum Teil bestan-
den.

sich der Trend zu eigenen administra-
Verkaufsplanung

1988 Winterthur-Leben im Bereich

tiven Fondslésungen eindeutig weiter,
wobei sich interessanterweise hierbei
die Argumentation verschiebt, sprich,
das frither oft vorherrschende steuerliche Argument
verliert zugunsten von anderen Themen wie etwa der
administrativen Vereinfachung eindeutig an Gewicht.

Zudem ist eine Desintegration der Wertschépfungs-
kette festzustellen. War es vor zehn Jahren noch gang und
gibe, dass FX-Forwards ausschliesslich tiber den Custo-
dian getdtigt werden, ist dies heute weitgehend eine
Fussnote der Geschichte. Eine dhnliche Desintegration
istdes Weiteren —nichtzuletztauch aufgrund der Finanz-
krise - im Bereich Securities Lending zu sehen. Securities
Lending war friither ein staubiges Back-Office-Stiibchen,
heute wird es vermehrt als ein Bestandteil der Asset-Ma-
nagement-Dienstleistung angesehen, dass iiber den Glo-
bal Custodian stattfinden kann, aber nicht muss.

Wie haben Sie die in der Schweiz agierenden Custodi-
ans wihrend und nach der Krise wahrgenommen?
Insgesamthaben diein der Schweiz agierenden lokalen
und globalen Custodians professionell agiert. Dennoch
hat sich bei den grossen ausldndischen Namen die kul-
turelle und fachliche Distanz zu den Entscheidungs-
zentrenim Mutterhaus teilweise nachteiligausgewirkt,
beispielsweise konnten oder durften die lokalen Kun-
denbetreuer fiir die Kunden vitale Zusatzinformatio-
nen nichtimmer zur Verfiigung stellen. Hier hatten die
lokalen Anbieter in der Krise im Schnitt einfach schnel-
lere und einfachere ,Exception-Reporting-Lines®.

So paradox dies klingen mag, aber die Finanzkrise
war in der Custody-Welt eine dusserst spannende und
wohl fiir Kunden und Anbieter gleichermassen lehrrei-
che Zeit. Der Begriff ,Was ist eine gute Gegenpartei®
wurde vollig neu definiert und frither problemlose
Gegenparteirisiken wie FX-Forwards oder selbst ganz
einfache DVP-Zahlungen mussten plotzlich mit Colla-
teral unterlegt werden. Es ist im Custody eine dusserst
einschneidende Erfahrung, wenn das Vertrauen in
ganz normale Standard-Gegenparteien nicht mehr vor-
handen ist.
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Welche Dienstleistungen sind fiir
Pensionskassen derzeit besonders
wichtig?

Die iiblichen Standard-Dienstleistungen sind nach wie
vor wichtig. Vereinzelt werden heute im Rahmen der
taktischen Asset Allocation pfadabhdngige Overlay-
Strategien umgesetzt, was entsprechende Reporting-
und Risikoanalyseaufgaben an den Custodian stellt.

Besteht eine hohe Wechselbereitschaft bei Kunden?
Wihrend der Finanzkrise war ein Wechsel rein adminis-
trativ kaum moglich. Viele Kunden versuchen, das
»Event-Risiko“ Custodian durch eine Vielzahl von Mass-
nahmen zu verkleinern. Die Trennung des SLB vom klas-
sischen Custody-Geschift ist eine neuere Massnahme,
die Beschrankung der operativen Liquiditit auf den Kon-
toguthaben eine andere, traditionelle Massnahme.
Aufgrund der engen Vernetzung der Administrations-
prozesse zwischen dem Kunden und dem Custodian
besteht aber eine beschrinkte Wechselneigung, ausser
ein Konkurrentkann in gewissen Bereichen dem Kunden
einen nachhaltigen Mehrwert bieten.

In welche Bereiche muss ein Custodian im nachsten
Jahr investieren, um nicht vom Markt iiberrollt zu
werden?

Er sollte in seine Kunden investieren. Zudem sollte er
versuchen, durch geschickte Prozesse die Gegenpartei-
risiken zu konsolidieren, die Securities-Lending-Risi-
ken zu modellieren und die Quellensteuerriickforde-
rungsprozesse zu optimieren. Solche Dienstleistungen
bringen dem Kunden einen Mehrwert.

Sehen Sie Konzentrations- oder Konsolidierungsten-
denzen, und wie muss ein Custodian aufgestellt sein,
um weiter erfolgreich agieren zu konnen?

Der Konzentrations- und Konsolidierungstendenzen
bestehen seit Jahren, ohne das effektive Transaktionen
folgen. Der Schliissel zum Erfolg liegt in der Kunden-
orientierung. Das wird einfach und héufig gesagt, ist
aber sehr schwierig umzusetzen. Bl



