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Die Fonds-Wertschopfungskette istiiber die letzten dreissig Jahre kontinuierlich auf-
gebrochen, und einzelne Arbeitsschritte sind auf mehrere, voneinander unabhingige
Dienstleister verteilt worden. Etabliert hat sich insbesondere die Zusammenarbeit
von institutsfremden Fondsleitungen und Depotbanken, wobei zwischen verschie-
denen Strukturtypen zu unterscheiden ist. Obwohl eine solche Spezialisierung ent-
lang der Wertschopfungskette fiir den Kunden durchaus Sinn macht, sind der Auf-
splitterung auch praktische und faktische Grenzen gesetzt. So bietet die LLB Swiss
Investment als Fondsleitung zwar eine freie Depotbankwahl an, besteht jedoch aus
Qualititsiiberlegungen auf der Fiihrung der Fondsbuchhaltung.




Heute ist die Fonds-Wertschépfungskette
bei Private Label-Fonds oft aufgebrochen
und eine Mehrzahl von voneinander recht-
lich und wirtschaftlich unabhangigen An-
bietern erbringt je eine spezifische Funk-
tion. So haben sich Strukturen etabliert,
in denen die Fondsleitungs- und Depot-
bankfunktion von unterschiedlichen Un-
ternehmen ausgeiibt werden. Es gibt so-
gar Konstellationen, bei denen die Fonds-
administration bzw. -buchhaltung von der
Fondsleitung an einen dritten Partner de-
legiert wird (s. Tabelle Seite 29, Struktur 4).

Situation in der Schweiz
Traditionellerweise waren es die Schweizer
Universalbanken, die anfénglich Private La-
bel-Fondslésungenim beschriebeneninteg-
rierten Stil angeboten hatten. Uber die Zeit
wurden einerseits diese integrierten Ansat-
ze aufgebrochen, anderseits etablierten sich
alternative Anbieter, die nicht aus Banken-
konzernen stammten und entsprechend kei-
ne Lésungen im Sinne der Struktur 1 anbo-
ten. Betrachtet man heute die sieben gréss-
ten Schweizer Fondsleitungen, so zeigt sich,
dass dieintegrierte Lésung bloss von einem
Anbieter vertreten wird. Finf weitere An-
bieter zihlen entweder zur Struktur 2 oder
zur Struktur 3, und eine Fondsleitung ope-
riert heute unter dem Ansatz der Struktur
4, welche die modularste der vier Varian-
ten darstellt. Einher mit dieser Entwicklung
ging zudem, dass Fondsleitungen nicht nur
mit einer «fremden» Depotbank ihre Fonds
auflegen, sondern eine Vielzahl von Depot-
banken anbieten.

Griinde fiir das Aufbrechen

der Wertschopfungskette

Fir Banken lag der Beweggrund fiir Pri-
vate Label-Fondsangebote urspriinglich
darin, dass sie Skaleneffekte in ihrer be-
stehenden (Fonds-)Infrastruktur erzie-
len konnten. Somit ist es nachvollziehbar,
dass sie die ganze Inhouse-Wertschép-
fungskette offerierten. Im Laufe der Zeit
traten jedoch einerseits Dienstleister in
den Markt ein, die auf gewisse Teilbe-
reiche der Wertschépfungskette spezia-
lisiert waren - beispielsweise auslandi-
sche Fondsadministratoren oder reine

28

Im Markt verbreitete Hauptstrukturen

Struktur1 Struktur 2

Fondsleitung Fondsleitung

Fonds-
administration

Fonds-
administration

Depotbank Depotbank

Struktur 3 Struktur 4

Fondsleitung Fondsleitung

Fonds-
administrationtion

Fonds-
administration

Depotbank Depotbank

Die unterschiedlichen Farben stellen unterschiedliche, voneinander rechtlich und wirtschaftlich getrennte Dienst-

leister dar.

Depotbanken -, anderseits boten bank-
unabhingige Dienstleister wie zum Bei-
spiel unabhangige Fondsleitungen als Ni-
schenanbieter spezifische Services an.

Neben diesen Veranderungen auf der
Anbieterseite, haben sich aber auch die
Erwartungen auf der Kundenseite stark
gewandelt. Gerade grosse Institutionelle,
beispielsweise Schweizer Pensionskas-
sen mit Fondsstrukturen fiir die unter-
schiedlichsten Anlageklassen, wiinschen
sich entweder aus Governance-Uberle-
gungen voneinander rechtlich und wirt-
schaftlich unabhangige Dienstleister, die
starke «Checks-and-Balances» garantie-
ren. Oder es kénnen deren spezifische
«technischen» Anforderungen (Méglich-
keiten fiir Securities Lending, Sub-Custo-
dy Netzwerk, Reporting, Wahrnehmung
von Stimmrechten, Collateral Manage-
ment, Kostenoptimierungen etc.) tiber
mehrere spezialisierte Anbieter besser
erfillt werden. Diese Entwicklung hat
zu mehr Wettbewerb in allen Dimensio-
nen des Private Label-Fondsgeschafts
gefihrt, was letztlich wegen sehr kom-
petitiver Preise in den verschiedenen
Dienstleistungssegmenten zum Vorteil
der Kunden ist.

Grenzen des Aufteilens der
Fonds-Wertschépfungskette

Auch wenn aus den vorgenannten Griin-
den eine Aufteilung der Fonds-Wert-
schépfungskette aus Sicht des Dienst-
leistungsbeziigers wiinschenswert ist,
stellt die Entwicklung fiir die involvier-

ten Dienstleister eine grosse Herausfor-
derung dar. So hat eine Fondsleitung die
delegierten Teilaufgaben (wie etwa die
Fondsbuchhaltung) so zu iiberwachen,
dass sie jederzeit die ihr originédren re-
gulatorischen Pflichten voll erfiillen kann.
Weiter miissen voneinander unabhingi-
ge Institute (beispielsweise Fondsleitung
und Depotbank) einen intensiven und
umfangreichen Datenaustausch sicher-
stellen, was zu komplexen Schnittstel-
len-Lésungen fihrt. Letztlich fihrt eine
Vielzahl externer Dienstleister auch fir
den Dienstleistungsbeziiger zu einer er-
héhten Komplexitatim Tagesgeschaft fur
Private Label-Fonds. Diese Aspekte limi-
tieren - je nach Einzelfall - die Méglich-
keiten, die Fonds-Wertschépfungskette
aufzusplitten.

Das Modell der LLB Swiss Investment
Seit Gber 10 Jahren vertreten wir bei
der LLB Swiss Investment konsequent
ein «offenes» Geschaftsmodell im Sin-
ne des Strukturtyps 2 (siehe oben), wo-
nach wir unseren Kunden die Depotbank-
wahl fir deren Fonds tiberlassen. Derzeit
haben wir fiinf Depotbanken an unsere
Fondsplattform angebunden. Auf Grund
unserer hochmodernen Fondsadminis-
trations-Plattform, die eine grosse Fle-
xibilitat zulasst, kann die Anbindung der
Depotbank unterschiedlich sein. Mit ge-
wissen Depotbanken haben wir eine Di-
rektanbindung, bei der Transaktionen,
Fondsbestande etc. direkt in unser Sys-
tem eingespeist werden. Andere Depot-
banken sind iiber einen Intermediar -



eine externe Schnittstelle - an die LLB
Swiss Investment angebunden. Oder
aber die LLB Swiss Investment greift auf
die Bankensysteme der Depotbank zu
und holt dort die entsprechenden Da-
ten. Die Wahl der Anbindung entscheidet
sich aufgrund der technischen Gegeben-
heiten zwischen der jeweiligen Depot-
bank und uns sowie der spezifischen Aus-
gangslage des Fonds-Portfolios. Wah-
rend die Anbindung und der automati-
sche Austausch von Informationen fiir
einen Fonds mit liquiden Anlagen (zum
Beispiel Schweizer Aktien) unproblema-
tisch und angezeigt sind, ist eine Auto-
matisierung bei illiquiden Anlagen und
bei tiefer Ausgabe- bzw. Riicknahmefre-
quenz nicht zwingend.

Entscheidend erscheint uns hingegen,
dass die Fondsleitung jederzeit Gewihr
fur die Korrektheit der durch sie verant-
worteten Daten hat, beispielsweise fiir
die tagliche NAV-Berechnung. Weil dies
eine entscheidende qualitative Kompo-
nente fir eine Fondsleitung ist, hat sich
die LLB Swiss Investment im Sinne eines
Grundsatzentscheides gegen die Dele-
gation der Fondsadministration gemaéss
Strukturtyp 3 oder 4 entschieden. Nurso
kénnen wir den hohen qualitativen An-
spriichen unserer Kunden bei gleichzei-
tiger Flexibilitat hinsichtlich Depotbank-
wahl gerecht werden.

Dominik
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Geschafts-
fihrer der
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Investment AG,
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