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168 Le droit et la gestion de fortune

Depuis 2001, l’ASG organise régulièrement des «forums», rencontres réunissant les gérants de fortune, 

leurs clients et amis ainsi que d’autres intéressés pour maintenir et développer les contacts dans le cadre de

discussions fructueuses, tout en goûtant aux plaisirs musicaux et gastronomiques.
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Faute légère, faute grave: 
comment tracer la limite ?
Les conditions légales d’admission des clau-
ses d’exclusion de responsabilité amènent
tout naturellement à se demander comment
distinguer une faute légère d’une faute grave
ou du dol. Ce sont à nouveau des notions
que la loi utilise, mais qu’elle ne définit pas.
C’est ainsi dans la jurisprudence qu’il faut re-
chercher une précision de ces notions.

La faute intentionnelle est en principe tou-
jours grave.34) Constitue une négligence
gravement fautive «la violation de règles élé-
mentaires qui devraient s’imposer à toute
personne prudente dans la même situation;
[seront prises] en considération les circons-
tances objectives de l’acte et les circonstances
propres à son auteur».35) La négligence peut
être qualifiée de légère si le comportement,
sans être acceptable, n’est pas particulière-
ment répréhensible.36) La négligence légère
est, en d’autres termes, la faute que même
quelqu’un de raisonnable pourrait, une fois,
dans une situation identique, commettre.37)

L’article 100 alinéa 1 CO parle de dol. Doc-
trine et jurisprudence s’accordent à dire que
le dol, au sens de cette disposition, vise la
faute intentionnelle.38) Il ne s’agit donc pas
d’un troisième type de faute.

La distinction entre faute grave et légère
est donc graduelle, elle est également floue.
Elle dépendra en grande partie des circons-
tances du cas d’espèce, ce qui réduit la théo-
risation au profit de la casuistique39) et ne fa-
vorise guère la sécurité juridique.

Dès lors que l’évaluation de la faute prend
en compte les circonstances propres à son
auteur, le comportement d’un professionnel
sera jugé plus sévèrement.

Exclusion conventionnelle 
de responsabilité: quelle efficacité ?
Même sans suivre la conception – non dénuée
de fondement – selon laquelle une clause res-
trictive de responsabilité est contraire à l’es-
sence même du mandat, on peut sérieusement
s’interroger sur l’efficacité de ces clauses dans
le cadre d’un mandat de gestion notamment.

Le gérant de fortune promet sa diligence,
il s’engage à gérer le patrimoine de son client
en vue d’objectifs convenus avec lui. Du fait
de sa qualité de professionnel offrant ses ser-
vices dans le domaine de la finance, le client
est en droit d’attendre de lui un niveau de di-

33) Un gérant indépendant qui gère les fonds de ses clients déposés au nom des clients, auprès d’une banque

tierce à l’égard de laquelle il se légitime au moyen d’une procuration conférée par le client, n’est pas un

négociant et n’est soumis à aucune surveillance administrative, hormis sous l’angle restreint de la Loi fédérale

concernant la lutte contre le blanchiment d’argent dans le secteur financier, du 10 octobre 1997 (LBA, RS

955.0). Par contre le gérant qui est dépositaire ou propriétaire fiduciaire des avoirs sous gestion ou qui

achète et vend des valeurs mobilières à ses clients par le biais de son compte ou de son dépôt rentre dans la

catégorie de négociant pour compte de clients au sens de la Loi fédérale sur les bourses et le commerce des

valeurs mobilières du 24 mars 1995 (LBVM, RS 954.1). Cf. art. 2 d LBVM et 3 al. 5 OBVM et la circulaire 98/2

de la CFB du 1er juillet 1998 «Commentaires du terme de négociant en valeurs mobilières».

34) CR-CO F. Werro, N. 98 ad 42 CO.

35) ATF 115 II 283, 287; TF du 13 juillet 2000 in SJ 2001 I 110; Cf. BeK-R. H. Weber N. 72 ad art. 99 CO. En

matière de gestion de fortune, A. Bizzozero, (n.3) considère que toute violation des principes posés dans les

directives ASB mandat de gestion constitue une faute grave.

36) CR-CO F. Werro, N. 98 ad art. 41 CO.

37) Dans le même sens, CR-CO L. Thévenoz N. 15 ad art. 100 CO; BeK-W. Fellmann, N. 521 ad. Art. 398 CO.

38) CR-CO L. Thévenoz, N. 15 ad art. 100 CO.

39) Pour une casuistique: BeK-R. H. Weber, N. 13 (faute grave) et N. 77 (faute légère) ad art. 99 CO.
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ligence accru. La tendance jurisprudentielle
va très clairement dans ce sens: «Les person-
nes ou entreprises qui s’occupent profession-
nellement d’opérations d’investissement, sont
soumises à un devoir d’information particu-
lier lors de l’élaboration et de l’exécution de
contrats de gestion de fortune. [ . . . ] Un
conseiller ou intermédiaire en investissement,
qui exerce son activité en vue ou dans le ca-
dre de la gestion de fortune, est soumis à côté
du devoir d’information sus mentionné à un
devoir de conseil et de mise en garde, dont la
source commune se trouve dans le devoir de
diligence et de fidélité tiré des règles du man-
dat (article 398 alinéa 2 CO).»40)

Plus récemment, le Tribunal fédéral a
expressément reconnu qu’accepter un man-
dat de gestion de fortune alors que l’on ne
dispose pas des compétences et de l’organisa-
tion nécessaires pour l’assumer, constitue déjà
une violation de l’obligation de diligence.41)

Le client qui veut mettre en cause la res-
ponsabilité de son gérant doit établir la viola-
tion par celui-ci de l’une de ses obligations, le
plus souvent de son obligation de diligen-
ce.42) Le client doit établir que son gérant n’a
pas eu le comportement adéquat, celui que
tout client est en droit d’attendre d’un gérant
de fortune professionnel, dans une situation
similaire. Cette démonstration faite, le gérant
peut-il encore se libérer en prouvant qu’il n’a
commis aucune faute, pas même une né-
gligence, comme le lui permet l’article 97 ali-
néa 1 CO?

L’examen des décisions du Tribunal fédé-
ral démontre que, dans les obligations de
moyens, une fois que la violation de l’obliga-
tion de diligence est établie, la preuve libéra-

toire de l’absence de toute faute est pratique-
ment systématiquement vouée à l’échec.43) En
cela on peut suivre les auteurs qui soutien-
nent que chaque fois que le gérant viole son
devoir de diligence ou de fidélité, il remplit
l’aspect objectif de la faute.44)

Peut-être le gérant de fortune pourra-t-il
cependant démontrer que sa faute n’est que
légère et se prévaloir ainsi d’une clause de
responsabilité limitée à la faute grave? On a
vu que le seuil minimal de diligence attendue
d’un gérant de fortune était concrétisé par les
standards de la profession. Adopter un com-
portement qui ne répond pas à ce seuil, être
en dessous des standards professionnels,
n’est-ce pas grave par définition?

C’est la position soutenue par certains au-
teurs.45) Dans son arrêt du 15 septembre 2004,
le Tribunal fédéral répond, in abstracto, par
la négative. La simple violation du contrat, de
l’obligation de diligence sous l’une de ses
formes, ne permet pas de conclure automati-
quement à l’existence d’une faute, même
moyenne. Le principe semble clair. Cepen-
dant si, en pure théorie, violation du contrat
et faute sont deux conditions distinctes de la
responsabilité du mandataire, de la réalisa-
tion de la première les tribunaux déduisent le
plus souvent l’existence et le degré de la se-
conde. Le raisonnement du Tribunal fédéral,
dans son arrêt du 15 septembre 2004 illustre
cet enchaînement.46)

Ainsi, l’évolution jurisprudentielle tendant
à augmenter le niveau de diligence attendu
d’un gérant professionnel a pour consé-
quence de baisser le seuil de la faute grave et
donc de diminuer l’efficacité des clauses res-
trictives de responsabilité. Cette conséquence

40) ATF 124 III 15 cité dans sa traduction in SJ 1998 689.

41) ATF du 15 septembre 2004 (n. 1).

42) Ainsi que cela ressort du passage cité supra de l’ATF 124 III 155 (n. 41) la distinction entre les devoirs

découlant de l’obligation de diligence et ceux découlant de l’obligation de fidélité n’est pas claire.

43) ATF 117 II 563, 567, voir aussi TF in SJ 2002 I 209.

44) On rappellera que l’aspect subjectif de la faute est la capacité de discernement au sens de l’art. 16 CCS.

Dans les cas qui se présentent en matière de gestion de fortune, elle n’est jamais discutée.

45) A. Bizzozero, op. cit. (n. 3) p. 179.

46) TF du 15 septembre 2004 (n.1), consid. 2.4.
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est-elle réellement voulue par nos tribunaux?
Est-ce la réponse pragmatique et délibérée du
Tribunal fédéral à un débat doctrinal délicat?
Est-ce plus le hasard d’une casuistique que le
fruit d’une réflexion de fond? La question
reste ouverte.

Ces constats ne devraient cependant pas
inquiéter les professionnels. Pratiquer la ges-
tion de fortune n’est pas plus dangereux au-
jourd’hui qu’il y a vingt ans. D’une part, il
reste difficile pour le client de mettre en
cause la responsabilité de son gérant. Etablir
que la perte ou la mauvaise performance
dont il se plaint est la conséquence d’une vio-
lation par son gérant de l’obligation de dili-
gence n’est pas aisé. C’est d’autant moins aisé
dans un univers financier où les produits sont
plus diversifiés et plus complexes.

D’autre part, appliquer à la gestion de for-
tune des standards de diligence élevés, c’est
reconnaître – au moins implicitement – la cré-
dibilité et le professionnalisme de ses acteurs.
Dans un contexte où certains semblent mettre
en cause cette crédibilité du fait de l’absence
de surveillance administrative des gérants de
fortune indépendants, cette reconnaissance
est particulièrement bienvenue.
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■ Xavier Comtesse, né à St- Imier (BE), est Licencié
en mathématiques, docteur en informatique de l’Uni-
versité de Genève. Il est Créateur de trois start-up à
Genève et a exercé un travail de pionnier dans
l’édition, la communication (première radio locale
entièrement automatisée) et les télécommunications.
Il a été le premier consul scientifique à la tête de la
Swiss House à Boston. Il est en charge depuis 2002,
de l’antenne romande du Think Tank «Avenir Suisse»
principalement sur les questions d’innovation.

■ Xavier Comtesse

Penser à l’avenir, c’est vouloir anticiper
son futur, mais le futur trouve par na-
ture ses origines dans le présent.

Donc, penser demain, c’est regarder au-
jourd’hui les tensions, les forces en mouve-
ment, les tendances émergentes qui toutes,
d’une manière ou d’une autre, vont définir
l’avenir. Un rapide tour d’horizon montre
qu’au moins cinq évolutions vont transformer
radicalement le monde économique et finan-
cier et par effet de ricochet, la profession de
gérant de fortune: la démographie, la sur-
réglementation, la globalisation, la digitalisa-
tion et le consomma(c)teur.

1. La démographie
Avec l’allongement de l’espérance de vie, nos
sociétés connaissent un double mouvement,
à savoir une population âgée en forte crois-
sance et une population jeune et active en

nette diminution, du moins proportionnelle-
ment. Ce changement de structure de la pyra-
mide des âges a une conséquence prévisible,
celle d’un profond déséquilibre entre le nom-
bre d’actifs et celui de retraités. Ce déséquili-
bre va entraîner une charge considérable sur
les actifs et notamment sur leur capacité
d’épargne. En effet, comment imaginer une
situation où ils pourront, d’une part, suppor-
ter les charges de l’Etat Providence telle que
nous le connaissons aujourd’hui et, d’autre
part, payer pour les baby boomers devenus
papy boomers? L’équation semble sans solu-
tion, à moins qu’entre-temps, une gigantes-
que révolution de la productivité ait lieu.

A ceci va s’ajouter un autre phénomène,
toujours lié à l’allongement de la vie, celui
de l’apparition d’une quatrième génération
permanente dans la composition des famil-
les, celle des arrière-grands-parents. Comme
l’espérance de vie gagne deux ans tous les
dix ans, on assiste à l’installation quasi défi-
nitive de cette quatrième génération dans
l’espace social.

La société vieillissante 
pose de nombreux problèmes . . .
Nous devrons ainsi faire face à plusieurs pro-
blèmes. En premier lieu, comment gérer deux
générations à la retraite sans perdre la crois-
sance qui est à la base de notre système éco-
nomique et social?

De nouveaux défis dans un monde en profonde transformation
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Quel avenir pour les gérants de fortune?
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Ensuite, autre problème, l’héritage qui dans
les époques précédentes jouait un rôle déter-
minant dans la répartition de la richesse au
sein de la société mais également dans la re-
lance économique. En effet, la fortune fami-
liale était en quelque sorte redistribuée à la gé-
nération montante au moment où celle-ci était
la plus productive. Aujourd’hui, on assiste à
une sorte d’aberration économique puisque la
question de l’héritage est l’affaire de deux gé-
nérations à la retraite. Cette situation va devoir
trouver rapidement une issue favorable sinon
l’argent de l’épargne risquera de rester très à
l’écart des circuits de production.

Enfin, la génération du «grand âge» (au-delà
de 85 ans) va nécessiter des soins particuliers
notamment en présences humaines et en soins
thérapeutiques. Elle va ainsi occuper un per-
sonnel important qui, lui aussi, fera défaut
dans le fonctionnement sociétal classique.

. . . et formule de nouveaux défis 
pour la gestion de fortune
Après ce rapide tour d’horizon sur la nouvelle
répartition démographique, on saisit bien l’im-
portance du décalage entre ce que l’écono-
mie traditionnelle connaissait et ce champ
totalement nouveau, ouvert par la société
vieillissante.

En termes de gestion de fortune, la créati-
vité des professionnels devra apporter des
solutions personnalisées sans négliger l’ob-
jectif global de toute société: la croissance et
la création de richesse. L’objectif particulier
sera d’innover dans la capacité de choisir, au
sein de chaque famille, une solution spécifi-
que vers le plus productif des héritiers tout
en équilibrant la situation des autres mem-
bres de la famille. En ce sens, l’héritage du sa-
voir-faire des grandes familles protestantes
genevoises et de la banque privée pourrait
servir de modèle à ces nouvelles formes de la
gestion du patrimoine familiale.

Pour être complet, il faut aussi voir
qu’avec le changement de la structure des gé-
nérations, il se passe un autre phénomène
qui est celui du comportement insolite des
jeunes générations moins fidèles qui «zap-
pent» plus volontiers. Elles cherchent avant

tout la performance et prennent davantage de
risques. De plus, elles raffolent des nouvelles
technologies et donc vont agir de manière
plus autonome et individuelle. Ces pratiques
vont être analysées plus loin (cf. point cinq).

2. La sur-régulation
Le législatif et les administrations ne chôment
pas: la régulation ne cesse de s’amplifier. La
source première de ce phénomène n’est pas
due à une quelconque insuffisance du légis-
latif mais bien dans le processus lui-même
qui est aujourd’hui en auto-allumage. Réguler
pour réguler semble être le leitmotiv du
monde politique.

Tout cela pourrait être acceptable si les lois
ou les nouveaux règlements se substituaient
ou remplaçaient les anciens, mais c’est loin
d’être le cas. Tout au contraire, nous assistons
à une accumulation pléthorique. Ainsi, le
principe d’adopter une nouvelle loi ou régle-
mentation tout en supprimant l’ancienne de-
vrait à l’avenir se concrétiser pour endiguer
une bureaucratie toujours trop envahissante.

Réduire les règlements 
à un niveau raisonnable . . .
Au sommet de cette réalité déjà encombrante
se greffe une autre tendance très actuelle,
celle de la multiplication des centres de pro-
duction du législatif. Après les pays, voici que
l’Europe de Bruxelles se met à émettre des di-
rectives sans parler de Washington et du fisc
américain, l’Internal Revenue Service (IRS).
Avec ce changement des lieux de production
de la régulation, il s’avère que de plus en plus
les organismes gouvernementaux ou non-
gouvernementaux comme la Banque des
règlements internationaux (BRI) ou Interna-
tional Monetary Fund (IMF) se mettent à
émettre des règlements et ceci hors du cadre
habituel du législatif international. Bref, la
paperasserie est en train d’envahir le monde
de la finance.

Cela a des conséquences et un coût. Si
bien que d’un côté, il s’opère une sorte de
professionnalisation de la réponse à la régu-
lation notamment à travers le Qualified Inter-
mediary Regulatory et, de l’autre, un surcoût
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dont les clients vont devoir s’acquitter. Dans
une période de grande compétition sur les
marges, ceci n’est évidemment pas une bon-
ne nouvelle.

. . . afin de rester compétitif
Le lobbying des milieux professionnels de la
gérance de fortune devrait, s’il avait les
moyens, faire marcher le balancier de la ré-
glementation dans l’autre sens pour obtenir
un allègement de ces contraintes trop sou-
vent restrictives et revenir à des conditions
plus acceptables. En d’autres termes, les pro-
fessionnels de la gestion de fortune doivent
reprendre l’initiative pour une réduction et
une simplification massives des règlements.

Il en va non seulement du futur de la pro-
fession mais également du bien-être de la
clientèle qui tôt ou tard rejoindra des places
financières plus accommodantes dans ce do-
maine. La compétition a déjà commencé et la
Suisse a perdu ainsi l’un de ses avantages
compétitifs notoires qui était issu d’un envi-
ronnement favorable à la finance. Un réveil
tardif signifierait en l’occurrence une mort
certaine.

3. La globalisation
La globalisation des marchés atteint celle des
comportements comme Thomas Friedman l’a
si bien montré dans son récent livre «The
world is flat». Cette nouvelle réalité a des
conséquences pour les places financières
nationales car plus rien n’y est chasse gardée
et tout y est transparent. Tout se sait, tout se
divulgue. La circulation ainsi accélérée de
l’information l’a rendue en quelque sorte gra-
tuite. Tout le monde dispose simultanément
de toutes les informations disponibles.

Par la globalisation, l’information qui est à
la base même du métier de financier a ainsi
perdu de sa valeur intrinsèque. On peut dès
lors se poser la question: par quoi est-elle
remplacée pour créer de la valeur? La ré-
ponse est simple: par la connaissance qui a
pris le relais.

En effet, il y existe une grande différence
entre les notions de données, d’informations
et de connaissances. Prenons un exemple

pour illustrer ces différences. «Un mètre
soixante» est une donnée, «Jean mesure un
mètre soixante» devient une information et
si je précise «Jean est petit», il s’agit d’une
connaissance.

Regardons-les en détail. En premier lieu,
j’ai fait une mesure quantitative (donnée),
puis dans un deuxième temps, j’ai identifié
cette mesure à quelqu’un et j’ai créé ainsi une
information. Mais pour dire «Jean est petit»,
j’ai dû effectuer (dans une certaine région)
une analyse comparative d’informations (en
l’occurrence la mesure des autres habitants
de la même région), car si j’avais effectué la
même évaluation chez les pigmés, je serais
arrivé à la conclusion inverse: «Jean est un
géant.» En conséquence, la connaissance est
toujours liée à un traitement de l’information
et à son interprétation, si possible sur une
grande échelle. Mais pour effectuer ce traite-
ment, il faut une conception, un modèle, des
algorithmes.

De la simple information 
à la connaissance vers une conception
La connaissance est une dualité qui allie une
information à un concept théorique. Dès lors
que l’information initiale disparaît au profit
de la connaissance, le métier de gérant de
fortune change complètement. Il ne s’agit
plus de choisir en fonction des informations
tel ou tel produit financier adapté au client,
mais bien d’être capable de manipuler l’en-
semble des informations dans un concept
client. A savoir que ce n’est plus seulement le
type de profil risque du client qui compte,
mais bien une conception, une philosophie
d’investissement qui sont élaborées avec le
client en fonction de l’évolution du marché.

Prenons encore un exemple: si un client
refuse d’investir dans le private equity mais
s’intéresse aux start-up et à toutes les nou-
velles technologies, il est alors possible de
définir un concept reposant sur le business
modèle d’un investissement à la baisse des
entreprises cotées qui ne se transforment pas,
par exemple investir sur Apple contre l’indus-
trie de la musique ou encore sur Skype/
Google contre les entreprises de télécom. Ce
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modèle simple montre qu’une connaissance
conceptualisée dans des algorithmes permet
de résoudre un problème jadis insurmontable
car basée uniquement sur l’information. La
globalisation de l’information pousse vers la
connaissance et elle-même vers la conceptua-
lisation de cette dernière.

4. La digitalisation
Peter Schwartz écrivait dans un livre remar-
quable: «Le monde a passé jusqu’ici à travers
deux grandes transformations: de la cueillette
à l’agriculture, une transition de deux à trois
millénaires, et de l’artisanat à l’industrie, un
développement de 200 à 300 ans. Nous som-
mes à la veille de la troisième transformation
qui pourrait prendre entre 20 à 30 ans.»1)

Même si cette vision peut apparaître à pre-
mière vue provocatrice, il n’en est rien. En
effet, la digitalisation des activités humaines
notamment économiques, informationnelles
et du savoir vont créer un monde qui n’a ja-
mais eu d’équivalence. Nous sommes entrés
dans cette troisième grande transformation et
nous allons tenter d’y voir plus clair.

Une révolution fondamentale . . .
D’abord, la révolution digitale concerne
avant tout le secteur des services qui est, par
excellence, celui qui traite les informations et
les savoirs. Ensuite, la digitalisation est le fait
de transformer des procédures humaines en
algorithmes automatisées. Enfin, en s’atta-
quant aux savoirs, la métamorphose sociétale
porte en elle un changement profond d’au-
tant plus qu’elle s’est donné un nouvel outil:
l’Internet.

Ce moyen de communication, qui a connu
un développement fulgurant, a mis en réseau
les intelligences planétaires au service d’une
action collective, souvent désintéressée, et qui
transforme la manière même de concevoir le
travail, le commerce, la relation au client et
les business modèles.

Evoquer le Web, c’est parler de la révolu-
tion digitale, car cette dernière est indissocia-

ble du formidable élan d’un renouveau éco-
nomique. Si nous songeons un instant à l’ab-
sence de distance, au temps réel des transac-
tions, à l’effondrement des coûts, à l’éviction
des intermédiaires, à la montée en charge du
consommateur (consumer empowerment), à
la diffusion du travail, à la recomposition de
la chaîne de la valeur, aux start-up qui rivali-
sent avec les grandes entreprises, nous com-
prenons que quelque chose d’énorme est en
train de transformer notre monde.

. . . touchant aussi la gestion de fortune
Le citizen empowerment dans la gouvernance
monde en est un autre exemple au même
titre d’ailleurs que la révolution des savoirs
ou de l’enseignement. Il est aujourd’hui en-
core difficile d’anticiper tous ces change-
ments, mais lorsque l’on remarque comment
le iPod et le MP3 ont ébranlé l’industrie de la
musique et de quelle manière Easyjet a dyna-
misé le secteur des transports aériens ou en-
core la révolution amenée par Skype dans le
secteur des télécommunications, nous som-
mes en droit de penser que les changements
radicaux sont à peine engagés.

Les grands acteurs d’hier ont un avenir in-
certain face aux nouveaux entrants qui, eux,
exploseront dans le futur. Il ne s’agit pas d’un
effet de mode comme la «nouvelle écono-
mie», mais bien d’une phase de cette pro-
fonde révolution avec l’avènement de la pro-
ductivité. En effet, en observant dans le détail
la transformation économique actuelle, il est
perceptible que d’ores et déjà les modèles
hautement productifs remplacent les anciens,
les rendant souvent obsolètes. Aldi, Easyjet,
Swissquote ne sont en aucun cas des entre-
prises low cost mais plutôt des sociétés high
productivity.

C’est l’ultime enjeu, il ne faut pas s’y trom-
per. En ce sens, il y aura des conséquences
importantes sur la profession de gérant de
fortune avec l’apparition de plus en plus mas-
sive de services online qui, un jour, pren-
dront la forme de véritable family office. La

1) Peter Schwartz, Inevitable Surprise: Thinking ahead in a time of turbulence, Gotham Books, New-York, 2003.
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menace est bien réelle et réinventer sans
cesse les bases de la profession est une né-
cessité absolue.

5. Le consomma(c)teur
Une des grandes particularités de la transition
économique actuelle réside dans le rôle actif
pris par le consommateur.

Que ce soit au niveau de la configuration
des ordinateurs lors des achats online à
l’exemple de Dell ou dans la réservation et
l’organisation des voyages, des transactions
postales ou bancaires par le e-banking ou
encore dans l’achat de musique par iTune ou
iPod et de livre par le biais d’Amazon: le
consommateur se retrouve dans une situa-
tion d’agir, il ne fait plus simplement des
achats clé en mains comme dans les années
60–70 aux supermarchés. Désormais, le
consommateur intervient dans le processus
d’achat en y ajoutant de la valeur. Ce chan-
gement est fondamental.

Les consommateurs sont plus actifs 
et plus indépendants
En effet, lorsque l’on examine dans le détail,
le processus de la chaîne de valeur dans les
entreprises «transformées», il apparaît que le
business modèle a changé en favorisant une
productivité accrue par l’intervention des
consommateurs eux-mêmes. Des exemples
comme eBay ou Wikipedia montrent jus-
qu’où ce processus d’intégration des consom-
mateurs peut aboutir. eBay offre une plate-
forme Internet de vente aux enchères
d’objets familiaux superflus, inspirée de la
longue tradition américaine du yard sale ou
autrement dit la vente dans le garage. En dé-
finitive, cette entreprise californienne a créé
le plus grand magasin du monde online.

Le constat immédiat résultant de cette
transformation est l’émergence de nombreux
amateurs qui deviennent de vrais profession-
nels sans avoir aucune expérience au préala-
ble dans la vente d’objets marchands ou dans
un négoce de ce type-là. Les «mam’s & pap’s»
business ont littéralement explosé Outre-At-
lantique. Cette activité longtemps considérée
comme accessoire (second job) s’est avérée

être un emploi à plein temps. L’ensemble du
système eBay est tourné sur le customer em-
powerment.

Aujourd’hui, les répercussions sont nom-
breuses et parmi celles-ci, il faut retenir un
marché évalué à des dizaines de millions de
consommateurs qui perçoivent le monde
économique autrement. Ceux qui sont deve-
nus des acteurs-entrepreneurs refusent for-
mellement l’étiquette de consommateurs pas-
sifs. C’est une réalité journalière qui couvre
l’ensemble de leurs activités et tout particuliè-
rement celle de la gestion de leur patrimoine
et de leur finance. Une sorte de frontière a été
franchie avec un point de non-retour qui im-
plique aussi la gestion du marché des capi-
taux. Une personne qui sait se prendre en
charge aura tendance à gérer son e-banking
et ses biens de façon indépendante.

Un autre exemple tout aussi fondamental
est le cas de Wikipedia. Cette encyclopédie
Internet, réalisée par des gens ordinaires, est
devenue, en quelques années, la plus grande
encyclopédie au monde. Après des débuts
chaotiques notamment en ce qui concernait
la qualité des textes et des définitions, le sys-
tème a atteint sa maturité. C’est aujourd’hui
l’encyclopédie la plus consultée de la planète
dans une centaine de langues et avec une ca-
ractéristique de taille: elle est gratuite.

Créativité, partage en temps réel 
et gratuité
Le monde Internet impose ainsi trois concepts
révolutionnaires que le monde économique
classique a de la peine à intégrer: la créativité
des gens ordinaires, le partage en temps réel
sur le «territoire-monde» et la gratuité.

Ces trois nouvelles représentations mises
ensemble changent désormais la donne dans
le domaine des relations commerciales. En ef-
fet, comment capitaliser si tous les autres par-
tenaires dans le monde créent, donnent et
échangent des services pour rien? La réponse
à cette énigme est à rechercher chez les
consomma(c)teurs eux-mêmes, ces nouveaux
pionniers de l’économie.

En ce sens, l’exemple de l’industrie de la
musique peut nous éclairer. Depuis la créa-
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tion de la norme MP3, la musique est deve-
nue digitale, partagée, recréée et quasi gra-
tuite. Effectivement, les jeunes gens se sont
emparés de cette musique facilement mani-
pulable par ordinateur. Ils ont amélioré les
morceaux musicaux avec pour preuve le suc-
cès des DJ et les ont redistribués immédiate-
ment et quasi gratuitement. Lorsque Apple
avec son iPod et iTune offre à ces mêmes
jeunes les outils nécessaires, immédiatement,
Sony (une des entreprises leader sur le mar-
ché) est obligée de licencier 25 000 employés.
La réécriture de l’histoire du secteur économi-
que de la musique a commencé.

Conséquences 
pour la gestion de fortune
Il ne faut pas s’y tromper, le nouveau modèle
économique va toucher toutes les industries
et spécialement les services. Les conséquen-
ces à venir pour la gestion de fortune sont
multiples. Voici quelques facteurs spécifiques
qui auront des répercussions dans le futur sur
le métier de gérant de fortune:
• une concurrence accrue,
• une pression sur les marges,
• un zapping de la clientèle,
• une offre extraordinaire et abondante de

produits financiers,
• une multiplication de la réglementation,
• une gratuité de l’information,
• une réelle difficulté à inventer des

concepts de savoir financier,
• une globalisation de la concurrence,
• des consommateurs actifs et dynamiques,
• une tension sur les performances,
• une définition du nouveau rôle des inter-

médiaires et
• des réseaux planétaires plus complexes.2)

Tout en sachant que cette liste n’est pas
exhaustive, il apparaît que plus que jamais
l’avenir de la profession est menacé si elle
n’est pas capable de relever ces défis.

Esquisse d’une piste positive
Je vais donc tenter d’amorcer ci-dessous une
piste positive pour le renouveau de la profes-
sion. L’idée clé de cette esquisse est d’antici-
per le cheminement de la transformation des
attitudes et aptitudes du client et de créer une
vision pour la profession.

En effet, la profession de gérants de fortune
est, et le deviendra encore davantage, basée
sur une relation professionnelle de confiance
et de proximité avec la clientèle. C’est le corps
business, ne nous y trompons pas. Donc, s’il
est admis que le client devient de plus en plus
proactif et entre en action, s’informe et agit,
alors il est bien clair que la valeur ajoutée à
créer sera d’un ordre nouveau.

D’un côté, il exigera un back office à un
coût minimum et, de l’autre, un front office
avec une performance maximale. Cela aura
pour effet que le back office doit être auto-
matisé de façon optimale et regroupé au
sein de plateformes communes. Ce point
semble évident.

Avec un total front office, il va falloir
concevoir une approche plus proactive avec
le client. Si ce dernier adhère pleinement à
cette nouvelle démarche, il fera partie pre-
nante de la création de richesse, car il ne faut
pas oublier que son réseau de connaissances
est au moins aussi important que celui des
professionnels. Par conséquent, une démar-
che conjointe participera à cette création de
richesse. Pour se faire, des logiciels informa-
tiques utilisant Internet pourraient être à la
disposition des clients qui leur viendraient en
aide indépendamment de tout autre relation.
Ce serait l’avènement d’un family office vir-
tuel à grande échelle.

2) J’ai volontairement passé sous silence un facteur de risque important qui est le maintien ou non du secret

bancaire en Suisse.
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Actuellement, ce type d’outil est testé par le
e-banking. En effet, plusieurs spécialistes du
banking online offrent des aides à la décision
tout à fait intéressantes. Il s’agit de définir
bien sûr ces relations humaines qui accompa-
gneraient ces dispositifs et c’est là qu’inter-
viendrait le savoir-faire des professionnels
de gestion de fortune.

Concevoir des modèles 
basés sur des processus-clients
Ainsi la nouvelle valeur ajoutée portera sur la
conception de modèles intégrés gérants-
clients en fonction des connaissances parta-
gées. En d’autres termes, les stratégies d’in-
vestissements ne seront plus basées sur des
«profils-clients» mais sur des «processus-
clients». En intégrant les notions de temps,
d’espace et d’accompagnement global, il sera
possible d’échapper à la surabondance d’in-
formations et de produits pour arriver à une
spécification appropriée et individualisée
dans la stratégie d’intelligence de gestion du
patrimoine. Les attitudes, les comportements,
les évolutions seront modélisés dans ce type
de processus. C’est finalement ce qui compte
car bien réussir, c’est durer.
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Mitgliederversammlung 2004 in Lausanne: Mitglieder unter sich.



■ Jean-Pierre Zuber ( * 1947) ist seit 1997 Präsident
des VSV. Seit 1988 führt er die GFA, Gesellschaft für
Anlageberatung AG in Zürich. Vor dieser Zeit war er
zwanzig Jahre in verschiedenen Funktionen der inter-
nationalen Wertschriftenindustrie in einer Grossbank
tätig. Er ist verheiratet und Vater von zwei er-
wachsenen Kindern. In seiner Freizeit ist er ein
passionierter Golfspieler.

■ Jean-Pierre Zuber

Es kommt nicht darauf an, die Zukunft
vorauszusagen, sondern darauf, auf
die Zukunft vorbereitet zu sein.» Der

dies sagte, war kein geringerer als Perikles,
der grosse athenische Politiker und Feldherr.
Und er sagte es vor rund 2500 Jahren. Wenn’s
um die Zukunft geht, machen viele zwei ge-
gensätzliche Fehler. Die einen gehen unbe-
wusst davon aus, alles werde so bleiben wie
in jüngster Zeit oder gerade jetzt. Die andern
sehen grandiose Veränderungen rasant auf
uns einstürzen, so dass schon morgen nichts
mehr sein wird wie gestern. Beide liegen, wie
die Erfahrung zeigt, absolut falsch.

Veränderungen finden statt, ob wir’s wollen
oder nicht. Meist gesteuert durch technologi-
sche Entwicklungen, aber auch durch kulturel-
le Trends und Zeitgeist oder durch politische
Entwicklungen. Wer sich auf einer Insel der
Glückseligen wähnt und auf seinen Lorbeeren
ausruht, erlebt früher oder später ein böses Er-
wachen. Denken Sie nur an die zahlreichen
Strukturänderungen der vergangenen Jahre in

den verschiedensten Zweigen der Industrie.
Wer anderseits in jedem neuen Modetrend
gleich die Umkehr aller bisherigen Werte, Be-
dürfnisse und Lösungen sieht, ist ebenso auf
dem Holzweg. Die Illusionen des Internet-
Bubble mögen da als probates Beispiel dienen.

Sich Gedanken zur Zukunft zu machen be-
deutet also mehr als momentane Feststellun-
gen linear in die Zukunft zu projizieren. Es
heisst vor allem beobachten, analysieren, in-
terpretieren und Schlüsse ziehen. Und zwar
bezüglich des eigenen Geschäfts und der eige-
nen Visionen, aber auch des wirtschaftlichen,
politischen und rechtlichen Umfelds sowie vor
allem natürlich der Bedürfnisse der Kunden.

Ein markantes Wachstum
Vom Balkon des Beobachters aus können wir
unabhängige Vermögensverwalter eigentlich
recht zufrieden sein: Unsere Branche hat sich
in den vergangenen zwanzig Jahren solide eta-
bliert. Verwalteten 1988 erst rund 500 unab-
hängige Vermögensverwalter etwas zwischen
180 und 240 Milliarden Franken an Vermögen,
betreuten Ende 2004 bereits 2600 unabhän-
gige Vermögensverwalter geschätzte Werte um
die 500 Milliarden Franken. Etwa 9600 Men-
schen waren in unserer Branche beschäftigt.1) 

Die meisten Unternehmen der Branche
wurden nach dem Jahr 1997 gegründet. Die
unabhängige Vermögensverwaltung ist also
ein vergleichsweise ausgesprochen junger

Das Vertrauen der Kunden ist die schönste Belohnung
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Die Zukunft beginnt heute
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Wirtschaftszweig. Fragt man nach den Ursa-
chen dieser rasanten Entwicklung, so stösst
man unweigerlich auf die massiven Struktur-
änderungen der Banken Ende des 20. Jahr-
hunderts, sicher aber auch auf veränderte
Kundenbedürfnisse. Bei den Banken machte
sich ein Trend zur Auslagerung einzelner
Dienstleistungen, gleichsam zu einer Desinte-
gration der Wertschöpfungskette bemerkbar.
Zudem wurden im Zug der Sparpolitik recht
massiv Stellen abgebaut, beziehungsweise
entschlossen sich von Reorganisationen be-
troffene Mitarbeitende, ihr Glück lieber als
Selbständige zu versuchen. Und die Kunden
verlangten zunehmend nach einer persönli-
cheren Betreuung, als die, welche sie da und
dort bekamen.

Steigendes Bedürfnis 
nach unabhängiger Beratung
Der Horizont im Westen – zum Sonnenunter-
gang – ist also klar und rosa. Doch wie sieht’s
gegen Osten – auf der Seite der Zukunft – aus?
Die Auslagerung der Beziehung zum Kunden
ist zweifelsohne eine Chance für unsere Bran-
che, aber auch für die Banken selbst. Ein aus-
serordentlich arbeitsintensiver, sehr persön-
licher Teil des Geschäfts, der zudem eine
intensive Präsenz in der Fläche erfordert, wird
an einen Berufsstand delegiert, der die damit
verbundenen Aufgaben besser als eine noch
so regionalisierte, im Grundsatz aber zentra-
listische Organisation wahrnehmen kann.
Prof. Dr. Hans Geiger, Leiter des Swiss Ban-
king Institute der Universität Zürich, erwartet,
dass die Nachfrage nach Unabhängigkeit in
der Beratung in den kommenden Jahren noch
zunehmen wird.2) Während institutionelle An-
leger bereits heute oft mit unabhängigen Ver-

mögensverwaltern zusammenarbeiteten, sei
dieses Modell bei Privatkunden noch relativ
wenig verbreitet. Hier tun sich also in Zukunft
sicher Geschäftschancen auf.

Diese Chancen gilt es zu packen. Dafür ist
es jedoch wichtig, die Bedürfnisse der aktu-
ellen und potentiellen Kunden deutlich wahr-
zunehmen und effektiv zu berücksichtigen:
• Das soeben genannte Bedürfnis nach Un-

abhängigkeit in der Beratung, der Asset
Allocation, der Wahl des Produktelieferan-
ten oder der Depotbank sowie der Perfor-
mance-Messung bekommt mit Gewissheit
steigende Bedeutung. Es ist auf der Kun-
denseite das Korrelat des Wachstums der
grossen Finanzinstitute, deren hervorra-
gende Dienstleistungen und Produkte der
Kunde zwar gerne benutzt, denen er sich
aber nur ungern mit Haut und Haar «auslie-
fert». Der unabhängige Vermögensverwal-
ter wirkt hier als Vertrauensmittler und
spornt somit auch einen gesunden Wettbe-
werb zwischen den grossen Anbietern an,
die mit der besseren Leistung im jeweiligen
Angebotsfeld überzeugen müssen.

• Das Angebot an Finanzdienstleistungen und
-produkten wächst rasant und wird damit
immer unübersichtlicher. Zudem werden
die Anleger risikobewusster und streuen aus
diesem Grund ihre Anlagen geografisch,
branchen-, produkte- und anlagestilmässig
deutlich breiter als noch vor zehn Jahren.
Da der Laie in dieser Vielfalt schnell den
Überblick verliert, wird er für die globale
Asset Allocation zunehmend auf unabhän-
gige und kompetente Beratung angewiesen
sein, die ihn auch dabei unterstützt, realisti-
sche Ziele anzustreben.

• Die Forderung nach Transparenz ist in
dieser Beziehung ebenfalls von grosser
Bedeutung. Die Kunden erwarten, dass ih-
nen die immer komplexeren Finanzpro-
dukte, die für Laien schwer abzuschätzen-
den Risiken, aber auch immer zahlreichere
behördliche Vorschriften genau erklärt wer-

1) Untersuchung des Swiss Banking Institute der Universität Zürich in den Jahren 2004–2005.

2) Neue Zürcher Zeitung, 21.2.2006.
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den. Einem unabhängigen Berater wird
eher zugemutet, dass er diese Transparenz
schaffen kann, als einer grossen, per se
schon relativ untransparenten Institution.
Gewiss wird es in dieser Beziehung auch
darauf ankommen, wie sich der Vermö-
gensverwalter selbst in Sachen Honorar,
Kosten und Retrozessionen seinem Kun-
den gegenüber verhält.

• Ebenso wird das Bedürfnis der Kunden
nach umfassender Beratung zunehmen.
Die Generation der Babyboomer kommt
demnächst ins Rentenalter. Da stellen sich
Fragen der Nachfolgeregelung sowie der
Erbschaftsplanung. Viele Kunden werden
erwarten, dass wir als Vermögensverwalter
auch da solide Hilfe anbieten können.

• Der Trend zur Privatisierung, die zuneh-
menden Probleme staatlicher Vorsorgeein-
richtungen – etwa der AHV – sowie das
Fehlen solcher in vielen der neuen Wachs-
tumsländer lassen einen steigenden Be-
darf nach privater Alters- und Gesund-
heitsvorsorge erwarten. Daraus ergeben
sich erweiterte Bedürfnisse an die Vermö-
gensverwaltung sowie zahlreiche zusätzli-
che Schnittstellen.

• Da die Volatilität der Wirtschaft sicher
nicht abnehmen wird, ist auch in Zukunft
mit einer hohen Zahl an Firmengründun-
gen zu rechnen. Menschen, die ihren Le-
bensunterhalt selbständig verdienen oder
auf eigene Verantwortung ein Unterneh-
men gründen, wollen auch in dieser Be-
ziehung kompetent unterstützt werden.

• Last, but not least sei der Trend zur Inter-
nationalisierung erwähnt, der zu einer
massiv steigenden Mobilität führt. Jemand,
der im Lauf seiner Berufskarriere in vier
bis fünf Ländern tätig ist, hat andere, spe-
zifische Bedürfnisse an die Verwaltung
seiner Vermögenswerte als der lebenslang
am gleichen Ort Sesshafte.

Die Schweiz wird als Finanzplatz auch in Zu-
kunft attraktiv bleiben. Vorteile wie die politi-
sche Stabilität, die Rechtssicherheit, die Ga-
rantie des Eigentums, die Qualität und das
breite Angebot der Finanzdienstleistungen,

unsere Demokratie, die Neutralität, der soli-
de Franken und das stabile, relativ tiefe Zins-
niveau, die vernünftige Steuerbelastung, die
hohe Arbeitsmoral und die anerkannte Zuver-
lässigkeit der Schweizer, die Spitzentechnolo-
gie oder die bestens ausgebaute Infrastruktur
werden viele Wohlhabende dazu bewegen,
ihr Vermögen ganz oder teilweise von einem
Schweizer Unternehmen verwalten zu lassen.
Die Aussage eines Kunden aus dem nahen
Osten ist dafür bezeichnend: «Ich will doch
mein Geld nur dort anlegen, wo ich auch
sicher bin, dass ich es in ein paar Jahren wie-
der abheben kann.» Nicht grundlos etablieren
ja auch regelmässig Unternehmen ihren Ge-
schäfts- oder Europasitz in der Schweiz.

« There is no free lunch »
Bei der Betrachtung und Abwägung dieser
Chancen werden auch gleich einige der
Schlüssel-Herausforderungen sichtbar, die in
den nächsten Jahren auf die unabhängigen
Vermögensverwalter zukommen dürften:
• Sich diesen Bedürfnissen stellen und diese

Marktchancen nutzen heisst à jour bleiben.
Es wird unter anderem von zentraler Be-
deutung sein, wie gut aus- und weiterge-
bildet die unabhängigen Vermögensver-
walter sind, um die steigende Komplexität
der Anforderungen des Marktes meistern
zu können.

• Da kleine Unternehmen die umfassenden
Dienste, welche die Kunden erwarten, in
vielen Fällen nicht alleine werden bieten
können, wird es zu Kooperationen und
Allianzen kommen müssen. Einzelkämp-
fertum hat wohl keine Zukunft. Das heisst
nicht, dass kleine Unternehmen in der
Branche keine Chance haben. Sie könnten
das Ziel erreichen, indem sie sich gezielt
mit Spezialisten benachbarter Disziplinen
(zum Beispiel Anwälten, Treuhändern,
Steuerberatern, Immobilienverwaltungen)
vernetzen und zusammentun, um dem
Kunden das One-stop-Shopping zu bieten,
das er erwartet.

• Die Zeiten, in denen Vermögen sozusagen
automatisch in die Schweiz als «sicheren
Hafen» flossen, sind gewiss vorüber. Eu-
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Was sagt uns die Kristallkugel? Die Zukunft vorherzusagen, ist heikel. Besser analysiert man das Umfeld, setzt

sich klare Ziele und gestaltet sie gleich selbst aktiv mit.
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ropa einigt sich, unmittelbar um uns herum
wüten keine Kriege mehr. Und Geld aus
Konfliktherden auf anderen Kontinenten
nimmt in der Schweiz aus ethischen und
regulatorischen Gründen keiner mehr an –
zu gross der Ärger danach, falls sich erwei-
sen sollte, dass man dem «falschen Lager»
gedient hat. Das heisst nichts anderes, als
dass wir allein mit der besseren Leistung
werden überzeugen müssen.

Dies sind jedoch bei weitem nicht die einzigen
Challenges, denen sich die unabhängigen Ver-
mögensverwalter in Zukunft werden stellen
müssen. Im Inland werben die Banken – die
grossen, die mittleren und die Privatbanken –
intensiv darum, Privatkunden direkt zu be-
treuen. Sie haben das Steuer wieder umgewor-
fen und bemühen sich, die in der Vergangen-
heit ausgelagerte Schnittstelle zum Kunden
wieder zu integrieren. Für uns unabhängige
Vermögensverwalter sind sie starke Herausfor-
derer. Sicher wird uns nichts «geschenkt».

Neue Auslandmärkte 
sind zu erschliessen
Auch wenn im Inland noch Marktanteils-
gewinne für die unabhängigen Vermögens-
verwalter anzustreben und wohl auch zu ge-
winnen sind, befinden wir uns doch schon
nur aus demografischen Gründen und wegen
des relativ geringen Wirtschaftswachstums in
einem weitgehend gesättigten Markt. Neue
Vermögen werden zurzeit vor allem im Aus-
land, in Osteuropa, Asien, Südamerika, Süd-
afrika, den USA oder Kanada gebildet. Deren
Eigentümer haben sicher schon vom exzellen-
ten Ruf des Finanzplatzes Schweiz und des
Swiss Banking gehört, sind aber wohl mit den
Leistungen der unabhängigen Vermögensver-
walter hier zu Lande wenig bis gar nicht ver-
traut. Es stellt sich die Frage, wie ein Teil die-
ser Kundschaft zu gewinnen ist – ein Muss,
wenn die unabhängigen Vermögensverwalter
ihren Marktanteil halten oder ausbauen wol-

len. Für ein kleineres Unternehmen unserer
Branche ist sicher eine intensive Bearbeitung
dieser Märkte – etwa in Form einer Niederlas-
sung oder von Werbung – ausser Reichweite.
Anderseits liegen im direkten persönlichen
Kontakt auch dort reelle Chancen.
Es besteht auch ein gewisses Risiko, dass zum
Beispiel im Zuge des Übergangs an eine neue
Generation Erbschaften, oder aus anderen
Gründen Vermögen aus der Schweiz ins Land
der Eigentümer repatriiert werden. Festzustel-
len ist so oder so, dass die Anleger in anderen
Ländern zunehmend eine Präsenz ihres Ver-
mögensverwalters onshore, also im eigenen
Land erwarten. Diese ist allerdings nur mög-
lich, wenn dem schweizerischen Vermögens-
verwalter das Ausüben seines Berufes im ent-
sprechenden Land erlaubt ist. Doch punkto
freien Verkehrs der Dienstleistungen liegt
vieles noch im Argen. Die Konkurrenz der
Schweizer ist manchen Finanzanbietern in an-
deren Ländern ein Dorn im Auge, weshalb
eine stetige protektionistische Abwehr gegen
den freien Marktzutritt spürbar ist und auch
zu einem gewissen Grad die Politik anderer
Länder bestimmt. Mitunter werden sogar un-
ter dem Deckmantel der Kriminalitäts- oder
Terrorismusbekämpfung handfeste fiskalische
Interessen vertreten. Die Probleme einiger
Länder, ihren Staatshaushalt in Ordnung zu
bringen, lassen bezüglich des Drucks auf die
Schweiz keine Morgenröte erahnen.

Schmerzhafte Hindernisse
Der Verzicht auf eine prudentielle Aufsicht
über die Branche – vom Bundesrat 2005 be-
schlossen – mag zwar national seine Berech-
tigung haben. Er verhindert jedoch, da nicht
mit den Anforderungen der EU kompatibel,
Verhandlungen mit den ausländischen Auf-
sichtsbehörden über den Zugang zu den
wichtigsten ausländischen Märkten. Der Aus-
weg zu einer internationalen Anerkennung
über die freiwillige Unterstellung unter das
geltende Börsengesetz und damit unter die
Aufsicht der EBK ist für die meisten der rela-
tiv kleinen Unternehmen deutlich zu aufwän-
dig. Der Marktzutritt – für exportorientierte
Schweizer Finanzdienstleister vital – wird er-
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kämpft werden müssen. Wir werden nach für
unsere Mitglieder annehmbaren Lösungs-
varianten suchen müssen. Der VSV arbeitet
unter anderem an Lösungen mit, die einfache
internationale Kooperationen erlauben, wie
zum Beispiel mit Vermögensverwaltern im
Fürstentum Liechtenstein. Auch das für den 
1. Januar 2007 geplante neue Gesetz über die
Kollektivanlagen wird einigen unabhängigen
Vermögensverwaltern in der Schweiz Chan-
cen bieten, über EU-zugelassene Fondspro-
dukte den aktiven Markzutritt zu wagen.

Doch machen wir uns nichts vor: Auch
wenn der Zutritt zu ausländischen Märkten
einmal erreicht ist, wird deren Bearbeitung
kein Sonntagsspaziergang, sind doch die lo-
kalen Anbieter auch ständig besser geworden
und als starke Mitbewerber ernst zu nehmen.

Regulierung muss massvoll bleiben
Anderseits ist die Gefahr einer Überregulie-
rung noch nicht gebannt und muss der durch
die regulatorischen Anforderungen ausgelöste
Aufwand unter Kontrolle behalten werden.
Durch den zunehmenden Regulierungsdruck, 
– der vor allem aus dem Ausland auf den Fi-
nanzplatz Schweiz ausgeübt wird, – entstehen
administrative und finanzielle Umtriebe, die
speziell für kleinere Unternehmen zu einem
schwer tragbaren Kostenfaktor geworden sind.
Zum intern entstehenden Aufwand gesellt
sich noch jener aus der Überwälzung der Kos-
ten der staatlichen Finanzaufsicht auf die
beaufsichtigten Anbieter. Der VSV wird sich
energisch dafür einsetzen, dass die unabhän-
gige Vermögensverwaltung weder mit einem
zu engen Korsett erstickt, noch mit einer un-
tragbaren Kostenbürde erdrückt wird.

Der Regulierungsdruck wird sicher in Zu-
kunft nicht abnehmen. Zu hoffen ist, dass un-
sere Behörden Mass halten werden und nicht
zu Massnahmen greifen, bei denen der Auf-
wand für alle Beteiligten – nicht zuletzt für
den Staat – den Nutzen um ein Mehrfaches
übersteigt. In vergangenen Jahren war hin und
wieder eine zu Besorgnis Anlass gebende Ten-
denz festzustellen, dass unser Land voreilig
zum Vollzugsgehilfen ausländischer Mächte
wurde, deren Motive nicht immer über jeden

Verdacht erhaben schienen. Standhaftigkeit
und eine gesunde Dosis Neutralität werden
sicher auch Zukunft gefragt sein.

Kein Minenfeld, 
aber ein anspruchsvolles Rallye
Weiter müssen unabhängige Vermögensver-
walter u.a. folgende Problemfelder im Auge
behalten:
• Der Titel «unabhängiger Vermögensverwal-

ter» ist nicht geschützt. Und die Hürden für
den Einstieg sind in der Schweiz niedrig,
zumal weder eine eigentliche Berufsbewil-
ligung erforderlich ist, noch, wie erwähnt,
eine prudentielle Aufsicht besteht. Dies hat
in den vergangenen Jahren hin und wieder
dazu geführt, dass dubiose Finanzberater
oder Firmen den Ruf des ganzen Berufs-
standes schädigen konnten. Umso wichti-
ger ist es, mit einer klaren, verbindlichen
Selbstregulierung für Ordnung in unserer
Branche zu sorgen. Der VSV hat diesbezüg-
lich mit seinen strengen Standesregeln und
seiner von den Behörden verschiedentlich
gelobten Selbstregulierungsorganisation
(SRO) eigentliche Pionierdienste geleistet.

• Zwischen Kunde, unabhängigem Vermö-
gensverwalter und der Depotbank besteht
ein Dreiecksverhältnis, und solche sind be-
kanntlich nicht unproblematisch. Wenn von
den beiden letzteren jeder seine spezifi-
schen Stärken ausspielt, kann daraus je-
doch eine echt starke Partnerschaft werden.
Dem Vermögensverwalter kommt in dieser
Zusammenarbeit die Präsenz beim Kunden
in der Fläche, die Verfügbarkeit, das Einge-
hen auf persönliche Bedürfnisse, die konti-
nuierliche Beratung sowie die Pflege der
Beziehung zu. Die Bank ihrerseits über-
nimmt die Konten- und Depotführung so-
wie die Ausführung der Aufträge. Zudem
stellt sie die erforderliche Grossinfrastruk-
tur, etwa im Bereich Informatik, zur Verfü-
gung, betreibt die Finanzanalyse und bietet
die ganze Palette der Finanzprodukte an.
Trotzdem ist immer zu berücksichtigen,
dass anderseits Bank und unabhängiger
Vermögensverwalter immer auch Konkur-
renten bleiben. Die Pflege dieser Bezie-
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hung ist deshalb besonders anspruchsvoll.
• Das Internet wird – auch wenn der Bubble

der übertriebenen Erwartungen geplatzt
ist – mit Sicherheit weitere einschneidende
Veränderungen auch in der Finanzbranche
auslösen. Diese werden vielleicht nicht
ganz in der Art und langsamer eintreten als
erwartet, doch eintreten werden sie. Auf
der Seite der Chancen eröffnet das World
Wide Web gerade kleinen, flexiblen Unter-
nehmen den Zugriff auf eine Unmenge In-
formationen in kürzester Zeit. Zudem kann
eine gut gemachte Website als globales
«Schaufenster» gerade für unabhängige Ver-
mögensverwalter einen gewissen Zugang
zu Kunden im Ausland eröffnen. Ander-
seits ermöglicht das Internet den Kunden,
mehr zu vergleichen und versetzt sie in die
Lage, viele Geschäfte ohne Inanspruchnah-
me der Hilfe eines Dritten zu erledigen.
Man hat im Buchhandel oder in der Reise-
branche (Städteflüge, einfache Einzelange-
bote oder Arrangements) schon drastische
Auswirkungen daraus feststellen können.

• Schliesslich ist die Vermögensverwaltung
systemischen Risiken wie zum Beispiel ei-
nem Wirtschaftszusammenbruch wegen
Terrorismus, Rohstoffverknappung infolge
kriegerischer Ereignisse oder Naturkatas-
trophen ausgesetzt, die dramatische Ein-
flüsse auf das Geschehen an den Finanz-
märkten haben und in kurzer Zeit enorme
Werte vernichten könnten. Doch dieses
Risiko teilen wir mit mehr oder weniger
allen andern Akteuren der Wirtschaft.

Zusammenfassend komme ich zum Schluss,
dass die unabhängige Vermögensverwaltung
erst am Anfang einer viel versprechenden Ent-
wicklung steht. Zentrale Werte sind dabei die
Unabhängigkeit, die Integrität und die per-
sönliche Betreuung. Es gilt, mit der schnellen
Entwicklung in der Finanzwelt Schritt zu hal-
ten und die Möglichkeiten, die sich aus neu-
en Märkten und leistungsfähigen Technolo-
gien ergeben, gezielt zu nutzen. Und vor
allem flexibel und innovativ zu bleiben. Denn
unsere Chance ist die der Schnellboote zwi-
schen den Ozeandampfern. Die meisten von

uns sind ja im Vergleich zu den grossen An-
bietern im Bankensektor klein. Deshalb soll-
ten ihnen Anpassungen an Veränderungen im
Angebots- oder im Kundenmarkt leichter
fallen und schneller möglich sein als den
Banken. In dem Sinn sehe ich eine Zukunft 
für Vermögensverwalter der verschiedens-
ten Grössen und mit den verschiedensten
Strukturen und will nicht in die schon seit Jah-
ren kursierende Litanei der «unumgänglichen
Fusionitis» einstimmen. Zu Vernetzungen, Ko-
operationen, Allianzen und einzelnen Zusam-
menschlüssen wird es hingegen sicher kom-
men. Den wichtigsten Wert der unabhängigen
Vermögensverwaltung dürfen wir dabei aller-
dings nie aus den Augen verlieren: die Nähe
zu unseren Kunden, die ihr volles Vertrauen
in uns setzen. Denn dieses Vertrauen ist unse-
re schönste Belohnung.

Gemeinsam stärker werden
Wie kann der Verband schweizerischer Vormö-
gensverwalter seine Mitglieder beim Wahrneh-
men dieser Chancen wirksam unterstützen?

Gewiss wird der VSV als bedeutendster
Verband unabhängiger Vermögensverwalter
die Folgerungen aus dieser Beurteilung der
zukünftigen Entwicklung ziehen. Ich fasse
hier die aus meiner Sicht zentralen sieben
strategischen Stossrichtungen für unseren
Verband zusammen:
1. Der VSV wird sich vom Branchenverband

zum Verbund der führenden Schweizer
Vermögensverwalter entwickeln.

2. Der VSV wird seine Mitgliederzahl weiter
erhöhen und sein politisches Gewicht
verstärken.

3. Der VSV wird das Modell der unabhängigen
Vermögensverwaltung dezidiert fördern
und zur Interessenvertretung und Marke-
tingplattform für vertrauenswürdige unab-
hängige Vermögensverwaltung werden.

4. Der VSV wird seine beispielhafte Tä-
tigkeit als Selbstregulierungsorganisation
weiter führen.

5. Der VSV wird seine Tätigkeit auch aufs
Ausland ausweiten.

6. Der VSV wird sein Leistungsangebot für
seine Mitglieder weiter ausbauen.
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7. Die Standesregeln des VSV werden zum
gemeinsamen «Credo» der unabhängigen
Vermögensverwalter und zum eigentlichen
Goldstandard der Branche.

Der Weg zum Verbund 
der führenden Vermögensverwalter
Der VSV wird sich mit seinem Dienstleis-
tungsangebot und durch seine engagierte
und wirksame Interessenvertretung als der
Verband etablieren, dem sich die führenden,
qualitativ hoch stehenden Vermögensverwal-
ter anschliessen werden. Für die Kunden
wird er zum Ausweis dafür werden, dass der
angeschlossene Vermögensverwalter vertrau-
enswürdig ist.

Gesundes Wachstum
Der VSV wird weiter wachsen. Er wird eine
deutliche Mehrheit der aktiven unabhängi-
gen Vermögensverwalter umfassen, die sich
zudem durch einen überdurchschnittlichen
Marktanteil an der unabhängigen Vermögens-
verwaltung auszeichnen. Er wird jedoch nicht
ein Wachstum um jeden Preis anstreben, son-
dern die besten Anbieter der Branche verei-
nigen. Er wird sich auf der politischen Bühne
energisch für günstige Bedingungen für die
unabhängige Vermögensverwaltung und ei-
nen erfolgreichen, gesunden und vertrauens-
würdigen Finanzplatz Schweiz einsetzen.
Durch den Beitritt zum Schweizerischen Ge-
werbeverband, wo er nebst dem Treuhän-
der-Verband (STV) der einzige Vertreter der
Finanzdienstleister ist, verleiht er seinen Posi-
tionen mehr Durchschlagskraft.

Der VSV als Marketingplattform
Das Signet VSV-ASG wird sich als Vertrauens-
marke etablieren, die gegenüber den Kunden
für die Qualität und Seriosität des angeschlos-
senen Mitglieds steht. Das Signet wird so zur
Kollektivmarke, zum Label der führenden
unabhängigen Vermögensverwalter in der

Schweiz. Dies bildet die Basis dafür, dass der
VSV für seine Mitglieder zur Unterstützungs-
plattform bei Akquisitionsbemühungen wer-
den kann. Die verhältnismässig kleinen VSV-
Mitglieder werden nur unter Ausnützung ihrer
kollektiven Stärke im Rahmen ihres Verbandes
gegen die aggressiven Expansionsstrategien
der Grossen antreten können.

Beispielhafte SRO
Der VSV wird weiterhin seine beispielhafte
Selbstregulierungsorganisation betreiben. Er
leistet damit einen aktiven Beitrag zur Eigen-
kontrolle der Branche und gegen Exzesse in
der Finanzmarktaufsicht. Die SRO VSV wird
sich auszeichnen durch höchste Zuverlässig-
keit, Qualität und Effektivität. Damit stellt der
VSV sicher, dass einerseits die Vertrauensbasis
für die unabhängige Vermögensverwaltung
weiter gestärkt wird, anderseits die Kosten der
Kontrolle im Verhältnis zum Nutzen und für
die Mitglieder tragbar bleiben. Der VSV wird
sich weiterhin energisch dafür einsetzen, dass
die Finanzmarktaufsicht über die unabhängi-
gen Vermögensverwalter effektiv ausgestaltet
wird und wirtschaftlich tragbar bleibt.

Der Schritt ins Ausland
Da der Schweizer Finanzmarkt seit jeher stark
exportorientiert ist, sind viele Mitglieder des
VSV darauf angewiesen, ihre Tätigkeit im
Ausland gleichberechtigt mit lokalen Anbie-
tern ausüben zu können. Der VSV wird dafür
kämpfen, dass der freie Dienstleistungsver-
kehr in diesem Bereich möglich wird. Ein
Weg dazu könne über eine europakompatib-
le Aufsichtsregelung für jene Vermögensver-
walter, die im Ausland tätig sein wollen, füh-
ren. Der VSV wird seine Mitglieder auch bei
Akquisitionsbemühungen im Ausland unter-
stützen können, zum Beispiel mit der Präsenz
an wichtigen Messen.

Attraktives Leistungsangebot
Vermögensverwaltung wird immer komple-
xer und ist auf immer komplexere Systeme
und Verfahren angewiesen. Der VSV wird sei-
nen Mitgliedern ein erweitertes attraktives
und zielgerichtetes Aus- und Weiterbildungs-
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angebot zur Verfügung stellen. Er wird ihnen
im Bereich Beschaffung (zum Beispiel von
Informatiklösungen) Synergieeffekte anbie-
ten, die sich für die Mitglieder Kosten sen-
kend auswirken. Und er wird sein gezieltes
Beratungsangebot weiter ausbauen.

Das gemeinsame Credo
Unabhängige Vermögensverwaltung als ver-
hältnismässig junge Branche ist im öffent-
lichen Bewusstsein noch zu wenig verankert.
Verschiedene Marktteilnehmer definieren
ihre Tätigkeit unterschiedlich. Der VSV etab-
liert die unabhängige Vermögensverwaltung
als eigenständige, spezifische Tätigkeit in der
Finanzbranche. Er definiert verbindliche Stan-
desregeln, welche die beste Geschäftspraxis
festhalten und in der Branche als «Goldstan-
dard» gelten werden. Dieses gemeinsame
«Credo» wird auch die Basis dafür sein, das
Modell der unabhängigen Vermögensverwal-
ter national und international bei potentiellen
Kunden weiter zu promoten.

Sicher werden wir bei unserem nächsten
symbolischen «Geburtstag», dem 25., bereits
deutliche Erfolge dieser Strategie ausweisen
können. So oder so werden wir eng am Puls
der Veränderungen in unserer Branche bleiben
und diese im Interesse unserer Kunden und
des Finanzplatzes Schweiz aktiv mitgestalten.

«Zukunft ist die Ausrede all jener, die in
der Gegenwart nichts tun wollen», warnt der
englische Literatur-Nobelpreisträger Harold
Pinter. Unsere dynamische Branche und un-
ser ebenso dynamischer Verband packen die
Zukunft an. Jetzt.




