
Wer ein Vermögensverwaltungs-
mandat erteilt, braucht ein hohes
Mass an Vertrauen gegenüber dem
Vermögensverwalter, weil durch die-
sen Akt die Anlageentscheide aus
der eigenen Hand an einen Dritten
übergeben werden.
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Vertrauen ist auf den ersten Blick dann
gerechtfertigt, wenn das Ergebnis des
Vermögensverwalters mit den Kun-
denerwartungen übereinstimmt. Dies
lässt sich jedoch erst im nachhinein
feststellen. Werden die Erwartungen
erfüllt, herrscht allseitige Zufrieden-
heit. Sehr oft aber sind die zu Beginn
vorhandenen Erwartungen vage. Im
Unterbewussten dominieren mögli-
cherweise eher Hoffnungen als reali-
stische Erwartungen. Diese Hoffnun-
gen zielen verständlicherweise auf
hohe Gewinne, möglichst permanent
hohe Gewinne, und dies – natürlich –
ohne Verlustrisiken!

In sogenannt guten Zeiten werden
diese Hoffnungen angenehme, aber

auch gefährliche Wirklichkeit. Gefähr-
lich deshalb, weil das eingegangene
Risiko ignoriert  wird bzw. nicht offen
sichtbar ist. In schlechten Zeiten wer-
den dann die tatsächlich eingegange-
nen Risiken unter Umständen zu
schmerzlichen Erfahrungen und füh-
ren zu Enttäuschungen und Unzufrie-
denheit. Nur schon eine solche Unzu-
friedenheit kann das Vertrauensver-
hältnis zwischen Kunde und beauf-
tragtem Portfolio Manager trüben.
Dieser Mechanismus wiederholt sich
stets mit den Zyklen an den Finanz-
märkten und ist somit auf die Dauer
sowohl für den Kunden als auch für
den Vermögensverwalter unbefriedi-
gend.

Es ist folglich empfehlenswert, das
Vertrauen vor der Erfahrung zu festi-
gen. Es leuchtet intuitiv ein, dass die
Ziele «hohe Gewin-
ne», «stets hohe Ge-
winne» und «kein
Risiko» zueinander
in Konkurrenz ste-
hen (s. Grafik). Die-
sen Mechanismus
zu erklären stellt die
grosse Herausforde-
rung für den Berater
dar. Es ist seine Auf-
gabe, dem Kunden
eindeutige Vorstel-
lungen zu vermit-
teln, was in diesem
Geschäft realistisch
gesehen zu erwarten
ist. Erst wenn der
Kunde über diese
Vorstellungen ver-
fügt, kann er ent-
scheiden, welche
Anlage-Strategie er
verfolgen bzw. dem
Portfolio Manager
in Auftrag geben
soll. Erzielte, viel-
leicht sogar hohe
Gewinne in der Peri-
ode 1 werden dann

nüchterner beurteilt, allfällige Verluste
in der Periode 2  als tragbar empfun-
den. Wichtig ist natürlich, dass das er-
zielte Ergebnis auch verständlich und
transparent dargestellt wird. Zu wäh-
len ist jener Partner, welcher vertrau-
enswürdig über die Strategiemöglich-
keiten und über die damit verbundenen
Erwartungen  eine solide Auskunft ge-
ben kann. Dazu gehört auch die Fähig-
keit, eine saubere und transparente Er-
gebnisdarstellung zu liefern. Diese
muss sowohl das reine Resultat als
auch Angaben über das in der festge-
legten Strategie innewohnende Risiko
enthalten. Damit entsteht Vertrauen
vor der Auftragserteilung, Enttäu-
schungen bleiben aus.
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Die Basis ist das Vertrauen des Mandanten
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