
Interview mit Herrn Prof. Dr. Klaus W. Wellershoff, Chief Executive Offi cer, 
Verwaltungsratspräsident und Partner bei Wellershoff & Partners Ltd.

Nach einem sehr schwierigen Jahrzehnt nach der Finanzkrise, den Diskussionen
um das Bankgeheimnis, US-Steuerprogramm, Steuer transparenz, negative Zinsen
und Margendruck, haben der Finanzplatz Schweiz und die Schweizer Privatbanken
einige sehr erfolgreiche Jahre hinter sich. Welche Rolle dabei die Notenbankpolitik
gespielt hat, und wie sich die Privatbanken in der Schweiz auf eine neue 
Realität mit steigenden Zinsen, Infl ation und einer möglichen Rezession 
einstellen müssen, erläutern wir im Gespräch mit Prof. Dr. Klaus W. Wellershoff,
Verwaltungs ratspräsident von Wellershoff und Partners und während 12 Jahren
Chefökonom bei der UBS, bzw. dem vormaligen Schweizerischen Bankverein. 

Jetzt bläst 
erstmal 
Gegenwind
Makroökonomische Umwälzungen 
verändern das Geschäft der Privatbanken



Christian Hintermann Wir haben viele Jahre einer 
expansiven Geldpolitik erlebt, während derer die 
Privatbanken in der Schweiz von boomenden 
Aktienmärkten profitieren konnten. Wie werden 
wir uns in Zukunft an diese Periode zurückerinnern? 

Prof. Dr. Klaus W. Wellershoff Der Rückgang der Zinsen 
während der letzten Jahre war der ganz grosse Treiber, der 
die Vermögensverwaltungsbranche zu ihrem Höhenflug 
geführt hat. Sämtliche Assets in der Vermögensanlage 
werden anhand des Barwerts ihres zukünftig erwarteten 
Einkommensstroms bewertet, und wenn die Zinsen sinken, 
sind die verschiedenen Anlageklassen – ob Immobilien, 
Aktien oder Obligationen – einfach mehr wert. Und diesen 
Rückenwind der fallenden Zinsen, den wir eigentlich seit 
Anfang der 1980er-Jahre erleben, wird es in Zukunft nicht 
mehr geben. Jetzt bläst erstmal Gegenwind. 

Sie fassen die Boomphase der Asset-Preise in 
einen viel längeren Zeitraum als nur die letzten 
zehn Jahre? 

Ja, genau, das war ein langfristiger Trend, den man auch in 
konkrete Zahlen fassen kann. Die Finanzanlagen haben in 
den letzten 40 Jahren rund sechs Mal mehr an Wert  
gewonnen als die Wirtschaft gewachsen ist – allein aufgrund 
der sinkenden Zinsen. 

Die Bankbranche – und speziell das Private 
Banking – waren natürlich einer der grossen 
Profiteure dieser Entwicklung.   

Das ist korrekt. Die verwalteten Vermögen sind nicht nur 
aufgrund des zunehmenden Wohlstands auf der Welt 
gewachsen, sondern auch, weil wir sie viel höher bewerten 
als früher. Und das Geschäftsmodell, wonach man in Prozent 
des verwalteten Vermögens entschädigt wird, ist in einer 
solchen Entwicklung natürlich genial. 

Das geopolitische und makroökonomische 
Umfeld hat sich in den letzten Monaten aber 
dramatisch verändert mit einer Kombination  
von hoher Inflation, steigenden Zinsen, 
drohender Rezession, Krieg in Europa, Probleme 
in den Lieferketten und Unsicherheiten in der 
Energieversorgung. Wir stehen vor einem 
Umbruch mit grossen Auswirkungen auf die 
Vermögensverwaltungsbranche.

Ich sehe zwei Phasen der Entwicklung vor uns liegen. Die 
eine ist die Suche nach dem richtigen Niveau von Zins- und 
Assetpreisen. Die Zinsen werden mit Sicherheit höher 
liegen als heute. Denn langfristig muss die Verzinsung von 
Fremdkapital mindestens der Höhe der Inflationsrate 
entsprechen, was heute noch bei weitem nicht der Fall ist. 
Somit werden die Zinsen bestimmt noch weiter nach oben 
korrigiert werden. Zudem stellt sich die Frage, wo sich die 
Inflationsrate einpendeln wird. Von da an geht’s dann weiter, 
aber ohne Rückenwind. Und dies wird einen enormen 
Selektionsdruck auf die Branche der Vermögensverwalter 
ausüben. Wir werden wieder viel mehr Jahre negativer 
Perfomance sehen. Nicht alles was man kauft, geht 
automatisch hoch in der Bewertung. 
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Über Prof. Dr. Klaus Wellershoff

Klaus W. Wellershoff ist Verwaltungsrats
präsident von Wellershoff & Partners und war 
zuvor zwölf Jahre Chefökonom zunächst des 
Schweizerischen Bankvereins und dann der 
UBS. Er unterrichtet Nationalökonomie an der 
Universität St. Gallen und bekleidet eine Reihe 
von Stiftungs- und Verwaltungsratsfunktionen 
in Wissenschaft, Kultur und Sport.





Sprechen wir von eher einem «soft» oder «hard 
landing»? 

Die Herausforderungen nach der ersten Phase der Einstellung 
eines neuen Gleichgewichts sind gewaltig. Wir haben bis 
Mitte Jahr bereits rund 20 Prozent des weltweiten Finanz
vermögens verloren, und noch sind wir nicht am Ende der 
Korrektur. Das neue makroökonomische Szenario zwingt 
Banken, Versicherungen und Pensionskassen, ihr Geschäfts
modell zu überdenken. Damit einhergehend schwindet das 
Vertrauen in diese grossen institutionellen Finanzintermediäre 
weiter. Das heisst, für die einen wird es ein «hard landing» 
werden.  

Was passiert in der zweiten Phase nach dem sich 
das Zins- und Assetpreisniveau neu eingependelt 
haben? 

Auf die neue Ausrichtung der Zins- und Assetpreisniveaus folgt 
die zweite und viel spannendere Phase. Die Art und Weise 
und die Technologie, mit der wir Vermögen anlegen, wird sich 
verändern. Die klassische Portfoliotheorie der Vermögens
anlage stammt aus den 60er- und 70er Jahren. Dieser Ansatz 
mag sich auch noch in den 80er- und 90er-Jahren bewährt 
haben, doch nüchtern betrachtet sind diese Empfehlungen, die 
man während Jahren abgab, empirisch gar nicht haltbar.  
Da wird die Unzufriedenheit auf Kundenseite noch ganz neue 
Dimensionen annehmen. 

Was ist aus Ihrer Sicht der Zeitraum für diesen 
makroökonomischen Anpassungsprozess? Werden 
wir eine Rezession sehen? Wie lange könnte es 
bis zu einem Wiederaufschwung dauern?

Die Rezession ist sehr wahrscheinlich das kleiner Übel. Die 
grosse Frage ist, wie schnell wir es schaffen die enorme in 
den letzten Jahren geschaffene Verschuldung abzubauen 
oder in andere Formen von Rechtsansprüchen zu 
konvertieren. Je länger wir uns weigern einzusehen, dass 
wir hier übertrieben haben, desto länger wird es bis zu 
einem Neuanfang brauchen.

Wird sich die Performance in diesem neuen Umfeld 
noch stärker als Differenzierungsmerkmal in der 
Branche der Privatbanken und Vermögensverwalter 
etablieren?

Sie können sich mit einer positiven Performance nicht im 
Markt abheben, mit einer schlechten aber sehr wohl abfallen. 
Oder anders gesagt: durch gründliches Zähneputzen hat man 
bei der Partnersuche keine höheren Chancen, aber schlechte 
Zahnhygiene führt schnell zu einem Attraktivitätsverlust. 

Wo sehen Sie Möglichkeiten, mit denen sich die 
Anbieter von ihren Mitbewerbern abheben können? 

Die Bankenwelt hat die letzten 30 Jahre damit verbracht, 
ihre Technologien, Compliance und Vertriebsstrukturen zu 
entwickeln und voranzutreiben. Die Digitalisierung des Bank-
geschäfts ist die jüngste Etappe dieses Weges. Aber über 
die Inhalte, die dem Kunden verkauft werden, hat man sich 
kaum Gedanken gemacht. Wer auf Dauer an den echten 
Kundenbedürfnissen vorbei produziert, ist in seiner Wettbe
werbsstellung gefährdet. Genau hier wird der Druck wachsen. 
Aus Sicht der Kunden sind die Banken und ihre Leistungen 
alle gleich. Ein grosser Teil der Beratung der Banken kann 
auch von Nicht-Banken erbracht werden. Da müssen  
die Banken an ihrem Veränderungswillen arbeiten, sonst 
werden sie massiv Wertschöpfung verlieren. Die klassischen 
Banken sind oft zu statisch und zu erfolgsverwöhnt. 

Sie stellen die Digitalisierung in Frage?

Nein, keineswegs. Die Digitalisierung ist toll, sinnvoll und not
wendig. Was ich sagen will ist, dass wenn die IT-Spezialisten 
und Datenanalysten in der Bank neue Tools entwickeln und 
neue Daten erschliessen, dann tun sie dies mit dem Gedanken 
des profitabelsten Geschäftsmodells für die Bank. Sie fragen 
sich jedoch kaum, wie sie die Kunden damit glücklich machen 
können. Davon haben sie schlichtweg auch zu wenig Ahnung, 
dass wissen ja oft die Banker auch nicht. 
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Nüchtern betrachtet sind diese Ansätze und  
Empfehlungen der klassischen Portfoliotheorie  
empirisch gar nicht haltbar.



Was will der Kunde dann wirklich? Sie zeigen in 
Ihren Analysen immer wieder frappierende  
Unterschiede in der Performance, die Vermögens
verwalter und Privatbanken für ihre Kunden 
erzielen. Woher kommen die grossen Unterschiede, 
wenn das Produkt Vermögensverwaltung so 
austauschbar und wenig differenzierbar ist? 

Ich möchte den Begriff der Performance etwas einordnen und 
seine Bedeutung gleichzeitig relativieren. Der Kunde sucht 
bei seiner Bank oder seinem Vermögensverwalter nicht  
einfach nur Performance. Er sucht in erster Linie jemanden, 
der oder die zu ihm schaut. Die Kundinnen und Kunden 
suchen einen Sparringpartner, jemanden, der ihnen erklärt, 
was möglich ist und was nicht, der eine zweite Meinung 
abgibt. Die Performance muss natürlich stimmen, aber sie 
steht nicht an erster Stelle. Interessanterweise stellen wir 
eine Beziehung zwischen der Unternehmenskultur und der 
Performance einer Privatbank fest. Aufgeschlossene an Welt 
und Kunden wirklich interessierte Banken liefern häufig auch 
eine bessere Performance. Damit verbunden ist ein Thema, 
das in Zukunft vor allem eine jüngere Generation scharf  
beobachten wird: Der Interessenkonflikt zwischen dem, was 
mir und meinem Vermögen hilft, und dem, was vor allem 
meiner Bank zuträglich ist. Mit zunehmender Transparenz, 
Digitalisierung und besser informierten und interessierten 
Kunden wird das Thema akzentuierter. Und auch hier stellen 
wir fest, dass Banken, die das Thema professionell angehen, 
oft auch bessere Anlageresultate erzielen.

Für die jüngere Generation von Kunden sind nach
haltige Anlagemöglichkeiten ein Schlüsselthema 
in der Vermögensverwaltung. Wie disruptiv wird 
sich das Thema ESG auf die globale Wirtschaft und 
die Finanzbranche auswirken? 

Das Nachhaltigkeitsthema ist nicht neu. Als ich 1995 zum 
Schweizerischen Bankverein kam, waren wir der grösste 
Anbieter von Aktienfonds mit der Bezeichnung «Eco-
Performance», so hiess das damals. Umwelt- und Ethik-
Themen spielten da immer schon mit rein. Wir haben es aber 
bewusst vermieden, dies wirklich aktiv gegen aussen und 
gegenüber den Kunden zu kommunizieren, weil vor allem die 
Kundenberater noch nicht so weit waren, um dies mit den 
Kunden zu besprechen. Und wahrscheinlich waren auch die 

Kunden noch nicht bereit dazu. Heute sind wir uns alle des 
ESG-Themas bewusst, aber es ist immer noch zu emotional 
aufgeladen und sollte nicht mit zu vielen Versprechungen 
angeboten werden. Den ganz grossen Strukturwandel wird 
das Thema aus meiner Sicht nicht auslösen. Für die meisten 
Banken gilt, dass ein ESG-Fokus in den Anlageprozess  
integriert sein muss. Wir plädieren dafür das mit Augenmass 
zu tun und die Extremlösungen Spezialisten zu überlassen. 

Die Schweiz hat in der Vergangenheit aufgrund 
ihrer Neutralität in der globalen Krisensituation 
profitiert. Nun hat sie die bisherige Position in 
Bezug auf Neutralität bis zu einem gewissen Grad 
angepasst. Wie wird sich diese neue Haltung  
auf den Finanzplatz auswirken?

Die Haltung von früher, sich unter dem Deckmantel von  
Unabhängigkeit und Neutralität der Transparenz und den 
Regeln eines internationalen Kapitalmarktes zu entziehen, ist 
heute natürlich nicht mehr möglich. Die Zeiten sind vorbei.  
Der Schweizer Finanzplatz hat aber durchaus Qualitäten, die er 
gegenüber anderen Finanzplätzen und Ländern ausspielen 
kann. Tradition, Erfahrung, Know-how, spezialisierte Dienst
leistungen und der hohe Ausbildungsgrad des Bankpersonals 
sind nur einige positive Aspekte, die das Private Banking in 
der Schweiz bieten kann. 

Kann man heute aufgrund grosser Interkonnektivität 
und den massiven Umwälzungen in Politik,  
Weltwirtschaft und Geldpolitik überhaupt noch 
verlässliche Prognosen abgeben?

Ja, sehr gut sogar. Vieles im Leben ist vom Zufall bestimmt, 
aber es gibt grosse Zusammenhänge, die sich mit hoher  
Zuverlässigkeit einstellen. Wenn eine Währung deutlich zu 
schwach bewertet ist oder ein Zinsniveau deutlich zu tief ist, 
dann werden diese makroökonomischen Wirkungsmechanis
men umso stärker greifen, je grösser die Ungleichgewichte 
sind. Wir wissen heute sehr viel und sehr genau, wie es 
weitergeht, aber viele wollen es nicht wahrhaben, weil es 
uns zu Veränderungen zwingt. Wer sich der Situation jedoch 
mit unternehmerischem Ehrgeiz stellt, steht vor grossen 
Chancen für die nächsten 20 Jahre. Diese Chancen entstehen 
jetzt – in dem Moment, in dem wir hier reden. Und wer nicht 
hinguckt, wird sie verpassen.   

Chancen entstehen jetzt – in dem Moment, in dem wir hier reden.  
Und wer nicht hinguckt, wird sie verpassen.
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Es gibt eine Korrelation zwischen  
Unternehmenskultur und  

Performance bei Privatbanken.




