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Intensiver Wettbewerb, Kostendruck und die ge-
stiegenen regulatorischen Anforderungen haben 
die Nachfrage nach Private Label Funds in den ver-
gangenen Jahren stark anwachsen lassen. Zahlrei-
che Asset Manager unterschiedlichster Ausrich-
tung, Grössenordnung und Herkunft machen un-
längst auch hierzulande von dieser Dienstleistung 
Gebrauch. B2B berichtete vor nahezu fünf Jah-
ren zu diesem Thema; höchste Zeit also, die Ent-
wicklungen, welche seither stattgefunden haben, 
nachzuzeichnen, zu analysieren und das Geschäft 
einer genauen Standortbestimmung zu unterzie-
hen. Was heisst «Private Label Business» heute: 
Private Label-Lösungen gewähren geeigneten As-
set Managern die Möglichkeit, massgeschneider-
te Fonds aufzusetzen und diese mit ihrem eige-
nen Brand zu versehen. Sie nutzen dabei die Er-
fahrungen, Ressourcen und Infrastruktur bereits 
bestehender Fondsanbieter. Solche Private La-
bel-Fonds werden mitunter auch als Auftragsfonds 
bezeichnet. Es handelt sich um Fonds, bei denen 
der Auftraggeber Teile der Wertschöpfungsket-
te, die er nicht selbst übernehmen will oder kann, 
an spezialisierte externe Dienstleister auslagert. 
Der Private Label-Anbieter konzeptioniert und 
entwickelt das Produkt bis hin zur Gründung und 
aufsichtsrechtlichen Genehmigung. Die fortlau-
fende rechtliche und operative Betreuung wird 
ebenfalls durch den Fondsanbieter  sichergestellt. 
Dazu zählen neben der Fonds-Buchhaltung und 
weiteren administrativen Aufgaben  vorab auch 
die rechtliche und  Compliance-mässige Verant-
wortung gegenüber der Aufsichtsbehörde und da-
mit die Überwachung und Einhaltung aller regula-
torischen Aufgaben. 

Wie hat sich nach all den Jahren das Dienstleistungs-Set 
der Anbieter weiterentwickelt? Wer sind die Kunden? 
Welches ihre Motive und Wünsche? Das aktuelle Fachge-
spräch mit Philippe Bens [CACEIS], Eugène Del  Cioppo 
[UBS], Dominik Rutishauser [GAM], Patrick Stauffer 
 [Pictet Asset Services] und Marcel Weiss [LB(Swiss) 
 Investment] gibt nicht nur Einblick in den Markt Schweiz, 
sondern soll auch aufzeigen, wie sich der Fondsplatz 
Schweiz im internationalen Domizilwettbewerb diesbe-
züglich positioniert.
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gen werden können. Entsprechend sind 
es Nischenprodukte oder Lösungen für 
Vermögensverwalter, für die der Wett
bewerb unter den Private LabelFonds
anbietern am vielfältigsten ist.
Weiss: Insgesamt beobachten wir eine 
weiterhin positivdynamische Marktent
wicklung, welche auch durch eine gewis
se Bereinigung im Fondsangebot durch 
Fondsfusionen und schliessungen be
gleitet wird. Als Fondsleitung mit klarem 
Fokus auf das Private LabelGeschäft ha
ben wir unser Geschäftsvolumen inzwi
schen mehr als verdoppelt. Über 60 % 
des Volumenzuwachses war in dieser Pe
riode auf Neugelder zurückzuführen. Wir 
glauben, dass mit der Professionalisie
rung und Spezialisierung im Asset Ma
nagement gepaart mit den höheren An

B2B berichtete bereits 2013 zum The-
ma der Private Label Funds. Was hat 
sich seither im Markt Schweiz auf die-
sem Gebiete getan?
Bens: Viel hat sich seither getan. Der 
Markttrend hat sich insbesondere in 
Richtung Gesamtlösungen hinbewegt. 
CACEIS hat sich über all die Jahre in der 
Schweiz entsprechend ausgerichtet. Wa
ren es bei uns zunächst die Serviceleis
tungen von «Fondsleitung» und «Fonds
administration», so gesellte sich ab 2015 
auch noch das hiesige Depotbankenge
schäft mit den Verwahrungs und Über
wachungsfunktionen sowie der Zahlstel
le dazu. CACEIS baute hierzu in Nyon ei
gens eine Depotbankenstruktur auf, wo
mit vorab auch im Dienste des Private 
LabelGeschäftes praktisch alle Teilauf
gaben professionell abgedeckt werden 
können. 
Rutishauser: Allerdings sind die Markt
verhältnisse hierzulande seit 2013 trotz 
neuen Anbietern ziemlich stabil geblie
ben. Es sind weiterhin namentlich die 
Schweizer Universalbanken, welche den 
Private LabelFondsmarkt im Bereich 
der grossvolumigen Fondslösungen für 
Schweizer Vorsorgeeinrichtungen domi
nieren. Die Kunden dieses Segments – 
so beobachten auch wir das – favorisie
ren oft Lösungen, bei denen die Fonds
leitungs, Fondsadministrations und De
potbankfunktion aus einer Hand kommt 
und auch weitere Bankprodukte bezo

«CACEIS setzt im Kern-
geschäft mit Private  

Label-Fonds alles  
daran, bei ständig 

wachsenden Kunden-
bedürf nissen den besten  

Service zu bieten.»
Philippe Bens 
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forderungen seitens Anleger und Auf
sichtsbehörden das Private LabelGe
schäft weiter an Bedeutung zunehmen 
wird.

Wie würden Sie die Anbieterseite 
und damit auch die aktuelle Wettbe-
werbssituation in unserem Land um-
schreiben?
Del Cioppo: Der Schweizer Fondsmarkt 
und dessen Wachstum über die letzten 
Jahre ist stark durch das institutionelle 
Geschäft geprägt. Insbesondere Einanle
gerfonds für Pensionskassen und beauf
sichtigte Versicherungen haben massgeb
lich dazu beigetragen, dass der Schwei
zer Fondsmarkt derart stark gewachsen 
ist. Aufgrund der beschränkten Wachs
tumsmöglichkeiten im Schweizer Markt  
befinden wir uns bereits in einem tief
margigen Verdrängungsmarkt mit konti
nuierlich steigenden regulatorischen Kos
ten. Diese Tatsache hat uns dazu bewo
gen, einen langfristigen Partner zu su
chen, der aufgrund seiner Grösse und 
der strategischen Ausrichtung bereit ist, 
in die Fondsadministration zu investie
ren. Dies ermöglicht es uns, dem Margen
druck standzuhalten, innovativ zu bleiben 
und regulatorische Vorgaben einfacher 
umzusetzen. Dabei vertiefen wir unseren 
Fokus auf die Beratung, Strukturierung 
und auf den Kundenservice im Fondslei
tungs bzw. Private LabelBereich.
Weiss: Kostensparen und Margendruck 
ist das eine. Wir stellen im Weiteren auch 
eine gewisse Tendenz zur Fokussierung 
fest. Diese kann aber ganz unterschied
lich ausgestaltet bzw. begründet sein. 
Klar spürbar ist namentlich ein geografi
scher – Stichwort «Produktion» – und kun
denspezifischer – Stichwort «Zielgruppe» 
– Fokus. Wir sehen uns deshalb in unse
rer Geschäftsstrategie bestätigt, das Ge
schäft in diesem Bereich dezidiert auf 
den Schweizer Vermögensverwaltungs
markt und das Anbieten von Schweizer 
Fondsstrukturen auszurichten.
Stauffer: Der Private LabelMarkt für 
Schweizer Fonds ist geprägt von den be
kannten grossen Anbietern, die alle in 
diesem Geschäft aktiv sind, sowie von 
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einigen unabhängigen Nischenanbie
tern. Während grössere Anbieter ver
schiedenste Arten von Fonds offerieren 
können – in der Regel Schweizer Fonds, 
europäische Fonds und Offshore Funds 
– beschränken sich lokale Nischenan
bieter oft auf Fonds nach Schweizer  
Recht.

Welche Dienstleistungen gehören 
heute zum Private Label-Business?
Rutishauser: Über die vom KAG vorge
schriebenen Tätigkeiten hinaus stellen 
wir einen grossen Bedarf an Beratung 
und Betreuung fest. Dies wohl auch als 
Reaktion auf die immer komplexeren re
gulatorischen, aber auch operativen Pro
zesse im Anlagegeschäft. Gerade die 
gros sen institutionellen Kunden legen 
hohes Gewicht auf effiziente und umfas
sende SteuerSetups in ihren Fonds, da
mit beispielsweise das Maximum an aus
ländischen Quellensteuerrückforderun
gen zu Gunsten der Fonds erzielt wer
den kann. Weiterhin werden umfassende 
ReportingAnforderungen an die Anbie
ter von Private LabelFondslösungen  
gestellt.
Bens: Im ServiceBereich der Private La
belKunden sehen wir namentlich drei 
Arten von Dienstleistungen resp. Heraus
forderungen. Auf regulatorischer Ebene 
sind es zunächst MiFID II, FIDLEG und 
FINIG, welche es in das Tagesgeschäft 
und die Ablaufprozesse zu integrieren 
gilt. Die Grösse unserer Gruppe und 
die internationale Abstützung sind da
bei sehr hilfreich. In zweiter Linie ver
langen Kunden in diesem Geschäft wie 
bereits erwähnt immer mehr ganzheit
liche Lösungen inklusive MiddleOffice. 
Ich denke, wir müssen auch in der Lage 
sein, das Schweizer und das Luxemburger 
Geschäft parallel sowie in den verschie
denen Domizilen nicht nur die Fonds, 
sondern auch die Mandatskunden pro
fessionell zu betreuen. Spezielle Heraus
forderungen sind überdies im Rahmen 
der ganzen Wertschöpfungskette ins
besondere das Cash und Collateral Ma
nagement, der Handel – auch von Deri
vaten – und das ForexGeschäft. 
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Del Cioppo: Auch wir sehen uns als Ge
neralunternehmer, der an den Standor
ten Schweiz, Luxemburg und Irland Kun
den die Strukturierung, Gründung, Ver
waltung inkl. Risikomanagement und 
Fondsadministration sowie Überwa
chung der delegierten Funktionen wie 
etwa Vertrieb und Asset Management 
aus einer Hand anbietet. Wir legen einen 
hohen Wert auf ein professionelles Rela
tionship und Lifecycle Management für 
unsere anspruchsvollen Kunden.
Weiss: Als Schweizer Fondsleitung mit Fo
kus auf das Private LabelGeschäft umfas
sen unsere Kernaufgaben die Fondsaufle
gung, administration und überwachung. 
Dabei bestehen zu unseren Kunden und 
Geschäftspartnern – darunter verstehen 
wir die Fondspromotoren, Fondsmanager 
und Depotbanken – abgestimmte Prozess
schritte für eine reibungslose Fondsver
waltung. Insbesondere in den Themenfel
dern «Compliance», «Reporting, Daten
aufbereitung und Datenverbreitung» so
wie «Digitalisierung» stellen wir weiterhin 
grossen Bedarf fest.

Wo liegen die Risiken?
Rutishauser: GAM bietet ihren Kunden 
die Private LabelingDienstleistungen auf 
der Basis der gleichen operativen Platt
form an, die sie auch für ihre eigenen «In
house»Fonds benutzt. Dadurch entste
hen Risiken, dass durch Fehler eines Pri
vate LabelKunden die Fondsleitung, al
lenfalls sogar das gesamte Fondsgeschäft 
von GAM bzw. auch das der anderen Pri
vate LabelKunden negativ betroffen sein 
kann. Solchen Reputations bzw. Regula
tionsrisiken entgegnen wir aktiv mit ei
nem umfassenden initialen und laufen
den Due DiligenceProzess. 
Del Cioppo: Grundsätzlich unterliegt das 
Private LabelGeschäft den gängigen Ge
schäftsrisiken, die alle eingehen, wenn sie 
eine Dienstleistung erbringen. Die Risi
ken im Fondsleitungsgeschäft liegen al
lerdings primär in der sorgfältigen Aus
wahl, in der korrekten Instruktion und in 
der umfassenden Überwachung der de
legierten Vermögensverwalter und Ver
triebsträger. Da gerade für  institutionelle 
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«Seit der KAG-Anpas-
sung 2013 konnten wir 

aufgrund unserer  
Erfahrung und Dienst-
leistungstiefe die ver-

walteten Vermögen für  
institutionelle Kunden 

mehr als verdoppeln.»
Eugène Del Cioppo 

Kunden die Überwachung der Vermö
gensverwalter ein zentrales Thema ist, 
haben wir diesen Bereich in den letzten 
Jahren ausgebaut und professionalisiert.

Welches sind die Kunden, wie werden 
sie ausgewählt und – auf die verschie-
denen Kundengruppen bezogen – wel-
ches sind die aktuellen Bedürfnisse 
und Erfordernisse sowie der Nutzen 
solcher Dienstleistungen?
Weiss: Als mittelgrosse Gesellschaft sind 
wir optimal aufgestellt, unser Kunden
segment mit den notwendigen Dienst
leistungen in hoher Qualität und in zu
kunftsorientierter Weise zu bedienen. 
Die gemeinsamen fachlichen Diskussio  
nen auf Augenhöhe sind unseren Ge
schäftspartnern und uns gleichermas
sen wichtig für eine jederzeit effektive 
und effiziente Themenumsetzung. Unsere 
Kunden sind anspruchsvolle Vermögens
verwalter, Family Offices und Banken, die 
auf eine zuverlässige, flexible und zeitna
he Dienstleistung angewiesen sind. Wir 
sind überzeugt, auch für kleine und mitt
lere Pensionskassen ein sehr geeigneter 
Partner sein zu können, obschon wir in 
der Praxis tatsächlich feststellen müssen, 
dass diese Vorsorgewerke häufig eine «in
tegrierte» Lösung vorziehen, wo etwa die 
Fondsleitungs und Depotbankfunktion 
innerhalb derselben Finanzgruppe ange
boten werden.
Stauffer: Unser Fokus im Private La
belGeschäft liegt auf Asset Managern, 
Banken, Family Offices und institutio
nellen Kunden wie Pensionskassen. Da
bei legen wir Wert auf eine langfristi
ge, partnerschaftliche Zusammenarbeit. 
Sehr häufig sind unsere Kunden Entre
preneure – genau wie wir.
Del Cioppo: Wir unterscheiden bei 
UBS drei Kundengruppen: Institutio
nelle, Wholesale und WealthManage
mentKunden. Alle gewichten die unter
schiedlichen Vorteile anders, aber mass
geblich für alle ist die Verbriefung des 
Wertschriftenportfolios mittels Valoren. 
Damit wird man operativ effizienter und 
vereinfacht somit Verwaltungs und Ver
triebsaktivitäten.

Wo liegen die Schwerpunkte betref-
fend Domizilwahl sowie den Fragen, 
welche Fondsarten und  Rechtsformen 
es jeweils zu wählen gilt?
Del Cioppo: Grundsätzlich ist die Wahl 
von Fondsdomizil, Fondsart und Rechts
form davon abhängig, in welchen Märk
ten vertrieben werden soll – also die Kun
den und Vertriebsfrage – und mit wel
chen steuerlichen Implikationen Anleger 
konfrontiert sind.
Bens: Im Rahmen des Private LabelGe
schäfts stellen sich diesbezüglich aus un
serer Sicht namentlich zwei Fragen: Zum 
einen geht es wie eben genannt um den 
beabsichtigten Vertrieb resp. die ent
sprechenden Anlegersegmente. Aber 
nicht nur. Domizil und Rechtsform sind 

zum anderen ebenso davon abhängig, 
welche Anlageausrichtung ein Fonds zu 
verfolgen hat, mit welchen Anlageklassen 
dieser arbeitet und welche Anlagestra
tegien zum Einsatz kommen. Sie alle ha
ben unterschiedliche Anforderungen an 
die Fondsadministration und die Depot
bank. Das Anlagegeschäft kann also zen
tral sein, wenn es darum geht, zwischen 
der Schweiz oder Luxemburg oder ande
ren Domizilplätzen zu wählen. 
Stauffer: Institutionelle Anleger, Family 
Offices oder Asset Manager haben einer
seits häufig sehr genaue Vorstellungen 
von der künftigen Fondslösung. Ander
seits ist das rechtliche Umfeld sehr dy
namisch, und im Gespräch können wir oft 
auch Alternativvorschläge aufzeigen. Das 
luxemburgische Umfeld war ja mit neuen 
Rechtsformen sehr innovativ in den letz
ten Jahren, und die meisten Promoto
ren schätzen die Diskussion mit uns über 
die unterschiedlichen Optionen, gerade 
im Bereich von Alternativen Anlagen wie 
Private Debt, Private Equity oder Immo
bilien.
Rutishauser: Im volumenmässig grössten 
Segment der Vorsorgelösungen dominie
ren weiterhin Schweizer Fondslösungen 
mit den üblichen Fondstypen. Schweizer 
Fonds werden in diesem Segment nach 
wie vor wegen ihrer Vorteile hinsichtlich 
der Stempelsteuer favorisiert. Jedoch 
verwenden auch diese Fondsanbieter 
im Fall der Umsetzung von alternativen 



10

forum

kanntheit, sodass solche Vehikel auch in 
anderen Kontinenten problemlos ver
trieben werden können. Allerdings ist 
hinzuzufügen, dass die Preise für Priva
te LabelFondslösungen in Luxemburg 
aufgrund der stark gewachsenen regula
torischen Anforderungen eher am Stei
gen sind, während man hierzulande auf
grund der grossen Konkurrenz stagnie
rende, wenn nicht gar rückläufige Kos
ten beobachten kann.
Rutishauser: Entsprechend ist betref
fend Vertrieb für den Schweizer Fonds
anbieter unbedingt zu beachten, dass 

Anlagelösungen immer wieder auch aus
ländische, beispielsweise Luxem burger 
Fondsstrukturen. Oft werden diese aus
ländischen Vehikel als flexiblere Varian
te im Vergleich zu Schweizer Fonds ge
sehen, insbesondere auch mit Blick auf 
das effizientere Genehmigungsverfahren 
mit der jeweiligen Behörde. In dieser Hin
sicht stellen wir jedoch beim Schweizer 
Regulator in den letzten Jahren die Be
reitschaft fest, auch solch anspruchsvol
lere Strukturen zeitnah zu prüfen und be
willigen zu können. Ohne Zweifel ist aber 
beispielsweise dem Standort Luxem
burg mit der Einführung der so genann
ten RAIFStruktur – einem Fondstyp, der 
keiner Bewilligung der Aufsichtsbehörde 
bedarf – ein grosser Wurf gelungen, von 
dem auch einige Schweizer Institutionel
le Gebrauch machen. 

Davon ausgehend: Gibt es in Ihrem 
Geschäft noch weitere massgebende 
Unterschiede zwischen dem Fonds-
platz Schweiz und Luxemburg? 
Bens: Neben den Anlageaspekten, wie 
ich sie vorhin kurz beschrieben habe, 
zählt im Kern eben schon die Vertriebs
frage resp. der Umstand, dass Luxem
burg Mitglied der EU ist und damit für 
eine Luxemburger Lösung und dessen 
Vertrieb der gesamte Binnenmarkt Eu
ropas offensteht. Die beiden Rechtsfor
men UCITS und AIF sind zudem auch 
weltweit von grosser Bedeutung und Be

eine Fondsregistration eben nicht auch 
automatisch den «Vertriebszugang» zu 
einem europäischen Land gewährleistet. 
Der Vertriebszugang ist losgelöst von der 
Produktregistrierung zu betrachten und 
stellt im aktuellen regulatorischen Um
feld für Schweizer Anbieter eine grösse
re, oft unterschätzte Eintrittshürde dar. 
Entsprechend kooperieren viele Schwei
zer Fondsanbieter von UCITSFonds mit 
lokalen Placement Agents.
Del Cioppo: Im WholesaleBereich ist 
insbesondere der UCITSBrand sehr 
gut positioniert, da die Fonds weltweit 
vertrieben werden können. Ausserdem 
gibt es in Luxemburg Fondsstrukturen, 
die es zulassen, auf spezielle Bedürfnis
se der Kunden einzugehen. Hingegen ist 
der Bewilligungsprozess in der Schweiz 
seit der Einführung des FastTrackVer
fahrens signifikant schneller geworden. 
Auch die Kosten einer Fondsgründung 
und dessen Verwaltung im Tagesgeschäft 
ist nach meinem Dafürhalten – dies im Un
terschied zu Äusserungen, welche vor
hin gemacht worden sind – günstiger in 
der Schweiz.

Das regulatorische Umfeld hat sich in-
zwischen sowohl hierzulande als auch 
im Ausland stark verändert. Welche 
Bestimmungen fordern einen ent-
sprechenden Dienstleistungsanbieter 
heute besonders heraus?
Weiss: Die massgeblichen Gesetze in der 
Schweiz und Europa sind immer mehr 
miteinander verzahnt. Das kann manch
mal vereinfacht wirken, in der Tendenz 
ergibt sich unserer Meinung nach aber 
eine höhere Komplexität. Während frü
her davon vor allem der Vertriebsbe
reich betroffen war, sind dies in der Zwi
schenzeit viele Tätigkeitsgebiete bei ei
ner Fondsleitung oder einem Fondsma
nager. Die Bereiche Trading & Execution, 
Reporting, Settlement und Verwahrung 
sowie Risiko und Liquiditätsmanagement 
sind hier beispielhaft zu nennen.

MiFID II, FIDLEG und FINIG  sowie 
«neues» KAG: In Kürze wird das 
Schweizer Finanzmarktrecht, insbe-
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«Seit über 25 Jahren 
prägen wir die Schwei-

zer und europäische  
Private Labeling- 

Industrie und bieten mit  
unserem einmaligen 

Betreuungskonzept mass-
geschneiderte Fonds-

lösungen für unsere zu-
friedenen Kunden aller 
Grösse und Couleur.»

Dominik Rutishauser
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sondere auch was die Fonds anbe-
langt, rigoros umgestaltet. Was ist da-
von für Ihr Geschäft zu erwarten? 
Stauffer: Viele aktuelle Regulierungen 
betreffen ja nicht den Fonds oder den 
Fondsinitiator direkt, sondern den Ver
trieb oder den Vermögensverwalter. 
Dieser erwartet jedoch, dass ihm seine 
Fondsleitung oder seine Depotbank eine 
Lösung bieten kann. Insofern betrachten 
wir neue Regulierung nicht nur als Zusatz
aufwand, sondern auch als Gelegenheit, 
unseren Kunden Dienstleistungen mit 
richtigem Mehrwert anzubieten. Da zeigt 
sich, dass Fondsadministration und De
potbank eben nicht nur «Commodity» ist. 
Mit der damaligen Einführung des KAG 
2013 spürten wir zunächst einmal die Aus
wirkungen auf der Aufwandseite: erhöh
te Anforderungen in Bezug auf Risikoma
nagement und Compliance mit entspre
chenden Auswirkungen auf komplexere 
Prozesse und natürlich den Personal
bedarf. Ich spreche beispielsweise die 
Überwachungsaufgaben im Vertrieb an. 
Zusätzlicher Aufwand durch Regulierung 
muss aber eben nicht nur negativ sein: Im 
Private LabelGeschäft mit Fondsdomi
zil Schweiz konnten wir die administrier
ten Vermögen seit Ende 2013 tatsächlich 
mehr als verdoppeln – das spricht auch 
für den Fondsstandort Schweiz und des
sen Dynamik.

Wo sind insbesondere für Fondslei-
tungen in der Schweiz die Anforde-
rungen speziell gestiegen? Und wie 
muss eine Fondsleitung heute aufge-
stellt sein, damit sie dieses Geschäft 
erfolgreich betreiben kann?
Bens: Die Anforderungen stellen sich 
für eine Fondsleitung in der Schweiz auf 
drei Ebenen: Zum ersten geht es um The
men wie Compliance, Risk Management 
und Governance. Hierzu sind geeignete 
Organisationsstrukturen und personell 
neue Kompetenzen erforderlich. Es gilt, 
die Anlagepolitik und die Risikositua tion 
und damit auch die ganze Fondsadmi
nistration sowie die beteiligten Akteure 
– also auch die Depotbank und Zahlstel
lenfunktionen – unter Kontrolle zu hal
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ten. Im Weiteren sind ausreichende Ka
pazitäten im rechtlichen Bereich aufzu
bauen resp. vorzuweisen. Hierbei geht es 
im Wesentlichen darum, im Rahmen der 
Compliance auch den Vertrieb und die 
Vertriebsunterstützung zu überwachen. 
Schlussendlich muss eine Fondsleitung 
operationell in der Lage sein, die adminis
trativen Herausforderungen professio
nell zu meistern: Es kommen auf der Su
che nach PerformanceMöglichkeiten im
mer mehr auch unkonventionelle Anlage
techniken und unter anderem exotische 
Anlageklassen zum Einsatz. Um all diesen 
Herausforderungen erfolgreich zu begeg
nen, braucht es die geeignete Infrastruk
tur und sehr viel Knowhow.
Rutishauser: Der grösste Anstieg der An
forderungen aus den neusten Gesetzge
bungen liegt für eine Schweizer Fonds
leitung im Bereich der regulatorischen 
Reportings. Sei dies hinsichtlich der kor
rekten Erfassung und dem Reporting von 
OTCDerivaten unter FinfraG oder auch 
hinsichtlich der neuen ReportingAnfor
derungen, die aus der MIFID IIRegu
lierung auch an Schweizer Fondsleitun
gen herangetragen werden – Stichwort: 
 PRIIPs. Gerade für Private LabelFonds
anbieter wie GAM, welche ihren Kunden 
eine offene Plattform hinsichtlich ihrer 
BrokerGegenparteien anbietet, ist die 
entsprechende Abbildung der OTCDeri
vatgeschäfte mit unterschiedlichsten Ge
genparteien hinsichtlich FinfraG sehr an
spruchsvoll.
Stauffer: Das Private Label Business 
scheint für bestehende Fondsleitungen 
auf den ersten Blick ein Geschäft mit 
niedrigen Eintrittshürden zu sein. Es er
fordert jedoch von der Fondsleitung die 
Bereitschaft, sich auf neue Denkmuster 
und Prozesse einzulassen – nämlich die
jenigen der Kunden. Wir setzen dies um, 
indem wir in der Schweiz zwei unabhängi
ge Fondsleitungen gegründet haben, eine 
für unsere eigenen Fonds – Pictet Asset 
Management – und eine für die Private La
belProdukte – die FundPartner Solutions. 
Dies erlaubt uns, ganz spezifisch und fo
kussiert auf Kundenbedürfnisse einzuge
hen; interne Standardprozesse überneh

12
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men wir in der Regel dort, wo sie sich für 
die InhouseFonds bewährt haben und wo 
durch Customizing kein Mehrwert gene
riert werden kann. Genauso wichtig wie 
Prozesse und Strukturen ist aber die Ein
stellung, das Private Labeling nicht nur als 
eine Dienstleistung zu betrachten, die man 
so «nebenbei» zu den eigenen Fonds an
bietet, um die eigenen Prozesse und Sys
teme besser auszulasten. 

Wo sind gegebenenfalls Anpassungen 
nötig, damit die Dienstleistung noch 
mehr nachgefragt würde?
Weiss: Für PlainVanillaStrukturen mit 
herkömmlichen Anlagestrategien muss 
die Effizienz bei der Fondsauflegung und 
Fondsadministration sowie im Reporting 
weiter zunehmen. Die FINMA hat dazu 
meines Erachtens mit der Anpassung und 
Beschleunigung des Fondsgenehmigungs
verfahrens per Anfang 2014 einen wichti
gen Grundstein gelegt. Es liegt nun zu ei
nem wesentlichen Teil an den Fondslei
tungen, ihren Beitrag zu leisten, dass die 
Nachfrage nach  Private LabelLösungen 
noch stärker zunehmen kann. Die Schweiz 
bzw. die hiesigen Anbieter haben meiner 
Meinung sehr gute Chancen, sich auch im 
internationalen Kontext als interessanter 
Produktionsstandort für Fondslösungen zu  
entwickeln.
Del Cioppo: Unserer Einschätzung nach 
sollten aber auch in der Schweiz bald ein
mal Fondsstrukturen zugelassen werden, 
welche erlauben, die Risikobereitschaft von 
Investoren vermehrt zu berücksichtigen.

Worin liegen die nennenswerten Un-
terschiede zwischen einem Private 

«Pictet bietet Private  
Labeling mit einem  

‹Private Banking-
Touch›.»

Patrick Stauffer 

Label Fund eines Vermögensverwal-
ters und einem solchen eines institu-
tionellen Kunden, zum Beispiel einer 
Pensionskasse oder einer Lebensver-
sicherung?
Stauffer: Für institutionelle Kunden sind 
eine saubere FondsGovernance, Verläss
lichkeit und die vollständige Abdeckung 
sämtlicher Zusatzdienstleistungen im De
potbankengeschäft wie Steuerrückforde
rungen und Reporting prioritär. Ein Ver
mögensverwalter hingegen legt zusätzlich 
noch Wert darauf, dass wir für ihn laufend 
das internationale regulatorische Umfeld 
beobachten. Sehr häufig sind wir für ihn 
ein SparringPartner, beispielsweise in 
ProduktmanagementFragen. Natürlich 
sind Vermögensverwalter auch an unse
rer breiten Erfahrung im Vertrieb interes
siert. Des Weiteren legt eine Pensionskas
se – zumindest für traditionelle Anlage
klassen – Fonds in der Regel in der Schweiz 
auf, während viele Vermögensverwalter 
auf den europäischen Vertrieb angewie
sen sind und entsprechend häufig UCITS
Fonds mit uns implementieren.

Del Cioppo: Die Pensionskasse profi
tiert vor allem von der Standardisierung 
der Vermögensverwaltungsverträge, der 
durch die Fondsleitung durchgeführten 
Due Diligence und Überwachung der Ver
mögensverwalter sowie von der opera
tiven Vereinfachung durch einen Netto
inventarwert pro Valor. Asset Manager 
und Versicherungen brauchen vor allem 
eine innovative und stabile operative 
Plattform, damit sie ihre Anlagestrate gien 
und ideen schnell und effizient umsetzen 
können. Damit erreichen sie viel einfacher 
eine grosse Anzahl von Anlegern.

Wo ziehen Sie als Anbieter in diesem 
Dienstleistungsbereich die geschäft-
lichen Grenzen? Oder: Was heisst 
für Sie Good Governance im Private 
 Label Fund Business? 
Stauffer: Als Fondsleitung haben wir die 
Anlegerinteressen zu vertreten; dazu ge
hören auch immer wichtiger werdende 
Zusatzdienstleistungen wie das Aus
üben von Stimm und Wahlrechten. An
derseits erwarten unsere Kunden gera
de von einem «OnestopShop»Anbieter 
eine strikte Trennung der Verantwortlich
keiten und «Chinese Walls» zu unserem 
eigenen Asset Management. Diese An
forderungen setzen wir konsequent um. 
Auch wir können nur langfristig am Markt 
bestehen, wenn wir einerseits profitabel 
arbeiten und anderseits Risiken konse
quent beurteilen. Den Spagat aus all die
sen Anforderungen zu meistern und die 
richtige Balance zu finden, macht unser 
Geschäft so spannend!

In welchen Bereichen können sich in 
Ihrem Tagesgeschäft mögliche Inte-
ressenkonflikte ergeben und wie ge-
hen Sie mit solchen um?
Del Cioppo: Bei vertraglichen Fondslö
sungen kann es durchaus vorkommen, 
dass der Vermögensverwalter gleichzei
tig Kunde und Delegierter der Fonds
leitung ist. Interessenkonflikte können 
potenziell bei Gebühren oder der Be
wertung der Anlagen entstehen. Wir in
formieren unsere Kunden bereits im Ver
kaufsgespräch, dass wir als Fondsleitung 
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«Häufig ist mit Outsour-
cing auch ein Brain-

drain verbunden; dies
mit zusätzlicher operatio -

neller Komplexität.»
Marcel Weiss

primär die Interessen der Anleger wah
ren und erst sekundär Rücksicht auf die 
Kundenbeziehung nehmen. Die fiduzia
rische Treuepflicht einer Fondsleitung 
nehmen wir sehr ernst.
Weiss: Grundsätzlich haben wir unser 
Geschäftsmodell so gewählt, dass wir 
Interessenkonflikte weitestgehend aus
schliessen können. Mögliche bestehen
de Interessenkonflikte werden durch 
entsprechende GovernanceStrukturen, 
IKSProzesse und Weisungen adressiert.
Stauffer: Da die PictetGruppe kein In
vestmentbanking betreibt, können wir 
ohne Interessenkonflikte und immer zum 
Vorteil unserer Kunden handeln. Ausser
dem war die Gründung von zwei unab
hängigen Schweizer Fondsleitungen für 
Private Label und InhouseProdukte im 
Jahre 2012 ein Meilenstein für uns; dies 
erlaubt es uns sowohl in der Schweiz als 
auch – durch unsere Gesellschaften vor 
Ort – in Luxemburg Private LabelPro
dukte wirklich unabhängig von den ei
genen Produkten zu behandeln. Damit 
schliessen wir Interessenkonflikte aus 
und können so die Vorteile eines klei
nen, flexiblen BoutiqueAnbieters mit 
den Vorteilen eines «Onestopshop»
Providers kombinieren. 
Rutishauser: Als bankenunabhängiger 
Anbieter von Private LabelLösungen 
können wir uns mit gutem Gewissen als 
absolut frei von Interessenkonflikten po
sitionieren. In einer Zeit, in der «Good 
Governance» weiter an Bedeutung ge
winnt, würden wir dieses Entscheidungs
element als zentral für Schweizer Insti
tutionelle bei der Auswahl ihres Private 
LabelAnbieters erwarten. Die kürzlich 
auf europäischer Ebene umgesetzte Ent
flechtung von ResearchDienstleistungen 
sehen wir als Beleg für den anhaltenden 
Trend eines transparenten Dienstleis
tungsangebots.

Wann lohnen sich für Asset Manager 
Private Label-Projekte?
Rutishauser: Aus unserer Sicht lohnt sich 
das Outsourcing in der Form von Private 
LabelLösungen eigentlich immer. Wenn 
ein Vermögensverwalter zum ersten Mal 

seine Anlagestrategien in der Form von 
regulierten Fonds einem grösseren Pu
blikum anbieten möchte, ist heutzutage 
die Eintrittshürde für die Etablierung ei
ner eigenen Fondsinfrastruktur praktisch 
nicht mehr selbst zu nehmen. Aber auch 
grosse Vermögensverwalter müssen sich 
überlegen, ob die laufende Einhaltung al
ler regulatorischen Vorschriften in Be
zug auf die Fondsgefässe, das Aufrecht
erhalten der entsprechenden regulato
rischen Infrastruktur in Verbindung mit 

den notwendigen personellen und finan
ziellen Ressourcen tatsächlich rechtfer
tigt. GAM Private Labelling bietet gera
de auch grossen Vermögensverwaltun
gen die Möglichkeit, sich auf ihre Kern
kompetenzen zu fokussieren.
Stauffer: Die häufig kolportierten 50 
oder 100 Mio. CHF mögen sicher nicht 
ganz falsch sein – rein ökonomisch ge
sehen. Wie vorher erwähnt, können 
OutsourcingModelle und technische 
Lösungen die Fixkosten eines Asset Ma
nagers reduzieren. Ausserdem bietet ein 
Private LabelFonds ja die Möglichkeit, 
die Visibilität eines Managers zu erhö
hen und somit Wachstum effizienter um
zusetzen. 

Wie sollen Vermögensverwalter oder 
Pensionskassen vorgehen, wenn sie 
sich auf die Suche nach einem geeig-
neten Private Label-Fondsanbieter 
begeben?
Bens: Sie müssen sich Anbieter suchen, 
welche vorab das «Management of Re
gulation» im Griff haben. Denn es ist die 
gute alte Fondsleitung, welche gegen
über Gesetzgeber und Aufsicht in der 
Verantwortung steht. Der Asset Mana
ger als Private LabelKunde kann sich so
zusagen voll und ganz aus der Schuss
linie nehmen und alle Aufgaben bezüg
lich Compliance, Risk Management und 
Governance der Fondsleitung überlas
sen und sich seinem Kerngeschäft wid
men. Neben dem Regulatorischen sind 
es aber auch die gesamten technischen 
und ITBelange, welche sich immerwäh
rend fortentwickeln werden. Ein geeigne
ter Anbieter hält sich auch diesbezüglich 
ständig fit und nutzt u.a. im Umgang mit 
Kunden alle möglichen modernen Tech
nologien und Kommunikationskanäle – 
unter anderem auch Smart PhoneAp
plikationens im Bereich Bewertung, Pri
cing und Handel. 
Weiss: Ich denke, dass der Auswahl
prozess im Private LabelGeschäft sich 
von einem solchen in einer anderen Ge
schäftsart nicht stark unterscheidet. Wir 
stellen aber immer wieder fest, dass po
tenzielle Kunden aufgrund der teils ho
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hen regulatorischen Komplexität die für 
sie bzw. den Fonds entscheidenden Fra
gen zu wenig prüfen. Dabei gibt es einige 
Punkte, die im Einzelfall wichtig sein kön
nen und sich hauptsächlich auf das Ge
schäftsmodell eines Anbieters beziehen: 
Bewältigt eine Fondsleitung die Fonds
administration selbst oder ist diese aus
gelagert? Wie gestalten sich die für den 
Kunden wichtigen Hauptprozesse bei ei
ner Fondsleitung? Agiert eine Fondslei
tung selbst als Asset Manager und kön
nen sich daraus Interessenkonflikte im 
Zusammenhang mit Private LabelAktivi
täten ergeben? Was ist der Background 
der Geschäftsleitung und der Key Per
sons der Fondsleitung und verfügen die
se über praktische Erfahrungen in der 
Anlagetätigkeit und im Risk Management 
von Fonds etc.?

Wie würden Sie die spezifischen USPs 
Ihres Unternehmens in diesem Ge-
schäft benennen?
Rutishauser: GAM zeichnet sich durch 
seine langjährige Erfahrung und Experti
se im Private Labeling aus, das wir schon 
seit über 25 Jahren und als Pionier in der 
Schweiz anbieten. Speziell möchten wir 
unseren Betreuungsansatz hervorhe
ben. Bei GAM begleitet derselbe Priva
te LabelExperte einen neuen Kunden ab 
der Offertstellung über das Fondslancie
rungsprojekt hinweg bis ins nachfolgende 
Tagesgeschäft. Dieses einzigartige Kun
denbetreuungskonzept steht im Zentrum 
unseres Angebots und wird von unseren 
bestehenden Kunden sehr geschätzt. Als 
börsenkotiertes Unternehmen mit soli
der Kapitalstruktur ist das Private Labe
ling ein Kerngeschäft für GAM mit lang
fristiger Ausrichtung und Strategie. 
Weiss: Motivierte, langjährige Mitarbei
tende mit profunder Expertise in ihrem 
Fachgebiet gepaart mit einer leistungs
starken, zukunftsgerichteten ITInfra
struktur sowie eine hohe Effizienz in der 
Projektumsetzung stellen unsere USPs 
dar. Dazu kommt, dass wir keine Ausla
gerung von wesentlichen Aufgaben vor
genommen haben und auch keine solche 
planen. Denn häufig ist damit auch ein 
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LB(Swiss) Investment AG 
Im Zuge der regulatorisch bedingten 
Komplexitätszunahme in der Vermö
gensverwaltungsindustrie werden in
dividuelle Fondslösungen ein zentra
ler Baustein in der Strategieumsetzung 
eines Finanzintermediärs sein. Private 
LabelFonds ermöglichen einem Ver
mögensverwalter – darunter versteht 
das Unternehmen unabhängige Ver
mögensverwalter, Family Offices so
wie Banken – sich erfolgreich im Markt 
zu positionieren. Während Investoren 
von einem hohen Anlegerschutz pro
fitieren, können Vermögensverwalter 
sich dank Private LabelFonds auf ihre 
Kernkompetenzen (Vermögensverwal
tung und Vertrieb) konzentrieren.

 facts Firmenmeinung zu Private Label Funds

Pictet Asset Services
Der Unternehmensbereich Pictet As
set Services ist neben Pictet Wealth 
Management und Pictet Asset Ma
nagement das dritte Standbein der 
PictetGruppe und bietet umfassen
den Service im Bereich «Private Labe
ling» an. Der Fokus liegt auf der gesam
ten Wertschöpfungskette von Fonds
dienstleistungen – so etwa Fonds
leitung, Fondsadministration und 
Depotbank für Asset Manager, unab
hängige Vermögensverwalter, Banken, 
Family Offices und institutionelle Kun
den. Pictet Asset Services bietet Pri
vate LabelFondslösungen hauptsäch
lich für die Fondsdomizile Schweiz und 
Luxemburg an.

UBS AG
UBS Fund Management Services ist 
seit 1959 im Fondsleitungsgeschäft 
tätig und bietet seit 1997 erfolgreich 
White LabelingLösungen an. Dank der 
langjährigen Erfahrung in den Fonds
domizilen Schweiz und Luxemburg kön
nen Kunden und Partnern via eigene 
White LabelingPlattform eine Vielzahl 
an innovativen und effizienten Lösun
gen und Dienstleistungen angeboten 
werden inklusive optimaler Implemen
tierung. Die Kombination aus Know
how und ServiceQualität ermöglicht 
es Kunden, ihre Anlagestruktur ohne 
grossen Aufwand zu optimieren und 
sich auf ihre Kernkompetenzen konzen
trieren zu können. 

CACEIS 
Das Unternehmen ist ein globaler Part
ner im Asset Servicing, das alle Nach
handelsdienstleistungen für alle Anla
geklassen anbietet. Mit einer soliden 
ITInfrastruktur entwickelt CACEIS 
Lösungen (vorab auch im Sinne ei
nes Komplettangebots im «OneStop
ShopModell») für Ausführung, Clea
ring, Verwahrung, Depotbankverwal
tung und Fondsverwaltung für einen 
Kundenstamm von institutionellen An
legern, Vermögensverwaltungsgesell
schaften und Banken sowie Finanzmak
ler. CACEIS ist seit 2006 in der Schweiz 
aktiv; ab 2015 mit eigener Banklizenz. 
Das Private LabelFondsgeschäft ist 
Herzstück der hiesigen Aktivitäten.

GAM Investment Management 
Private Labeling ist ein strategisches 
Geschäftsfeld der GAM Gruppe, wel
che mit über CHF 74 Mrd. (30.09.17) 
verwalteten Vermögen Europas füh
render Anbieter von Drittfondslösun
gen ist. Seit mehr als 25 Jahren unter
stützt das Unternehmen Kunden beim 
Aufsetzen und dem Betrieb von mass
geschneiderten Fonds. Seit 1992 wur
den über 200 Fonds für mehr als 50 
internationale Kunden aufgelegt. Kun
den schätzen die langjährige Erfahrung 
und Expertise, die strategische Bedeu
tung des Geschäfts für GAM und die 
Kundenbetreuung mit dem Ziel einer 
erfolgreichen und nachhaltigen Part
nerschaft.
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mit zusätzlicher operationeller Komple
xität verbundener «Braindrain» zu beob
achten. 
Bens: CACEIS ist im Rahmen des Pri
vate LabelGeschäfts ein hochspeziali
sierter und vor allem global vernetzter 
Anbieter. Im Kern von Compliance, Risk 
Management und Governance steht die 
multijurisdiktionale Kompetenz unseres 
Unternehmens: Das heisst, der Konzern 
ist heute in der Lage, Serviceleistungen 
in praktisch allen möglichen Domizilplät
zen anzubieten, neben der Schweiz eben 
auch in Luxemburg sowie in allen übrigen 
grossen Finanz und Fondsplätzen inner
halb und ausserhalb Europas.
Stauffer: Erstens: Pictet bietet Fonds
dienstleistungen mit einem «Private Ban
king Touch», das heisst mit einem lang
fristigen und partnerschaftlichen Ansatz 
und hoch flexiblem Dienstleistungsum
fang. Zweitens: Wir sind überzeugt, dass 
unser integrierter Ansatz mit Fondslei
tung, Fondsadministration und Depot
bank aus einer Hand und ohne Outsour
cing in einem immer komplexeren regu
latorischen und operationellen Umfeld 
viele Vorteile bietet. Und Drittens: Vie
le unserer Kunden schätzen es, dass wir 
Fonds in verschiedensten Jurisdiktionen 
implementieren, weltweit als Partner für 
sie agieren können und trotzdem flexi
bel bleiben.
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