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Rating Ein ETF-Fan, eine Stock-
pickerin und Quant sind die besten
Vermogensverwalter des Landes.
Sie geben ihre Favoriten preis.

von ERICH GERBL

Is gebiirtiger Brasilia-

ner hat Vinicio Marsiaj

vieles in der Schweiz

ins Herz geschlossen,

Schnee und Eis zihlen

nicht dazu. So ver-

bringt er die Sport-

ferien auch in diesem Jahr in seiner alten

Heimat. «Ich bin Tropenmensch. Dort

brauche ich keinen Schal und geniesse

die Wirme», sagt Marsiaj. Auch wenn die

Nervositdt an den Finanzmérkten wieder

etwas zunimmt, kann der Griinder von
Lakefield Partners die Auszeit geniessen.

Zu Hause trifft weiterhin das von Mar-

siaj entwickelte quantitative Modell die

Anlageentscheide. Das unweit vom Bahn-

hof Tiefenbrunnen stationierte Team setzte
die Vorschlége eins zu eins um. Die Metho-
dik wurde stets weiterentwickelt und ge-
rade in Krisen immer widerstandsfihiger
gemacht. Die Ergebnisse konnen sich sehen
lassen: 15 von 17 Strategien haben die
Benchmark in den letzten fiinf Jahren hin-
ter sich gelassen. Im Vorjahr brachte die
Strategie Lakefield Classic Balanced eine
Performance von 12,62 Prozent zustande -
und das mit einem besonders niedrigen
Risiko. Die Schwankung lag bei nur
5,26 Prozent. Damit sicherte sich Lakefield
Partners im Ranking der besten Vermo-
gensverwalter in der bei Anlegern beson-
ders verbreiteten ausgewogenen Kategorie
liber zwolf Monate den ersten Platz.

Zum 15. Mal erstellte der Dienstleister
Firstfive fiir BILANZ einen in der Schweiz
einmaligen Leistungsvergleich anhand ech-
ter Kundendepots. Neben Lakefield Part-
ners belegen der kleine Vermoégensver-
walter Wenzinger & Tschan Finanz aus
Affoltern am Albis, die erst seit einigen
Jahren im Anlagegeschift vertretene Post-
finance und der mittlerweile recht grosse
Vermogensverwalter Tareno aus Basel in
verschiedenen Kategorien vordere Plitze.

Obwohl die Mirkte das dritte Jahr in
Folge nach oben strebten, hatten die
Geldmanager 2025 kein leichtes Spiel. Dem
positiven Start ins Jahr setzte der US-Pra-
sident am «Liberation Day» mit den Zollen
ein jihes Ende. An den Mérkten brach die
Panik aus, Anleger ergriffen die Flucht, die
Kurse brachen iiber Tage ein. Nicht weni-
ger liberraschend war, wie schnell sich die
Mairkte vom Schock erholten. Obwohl die
Unsicherheit noch gross war und Donald
Trump weiterhin die Zollkeule schwang,
wurden bald wieder neue Rekordwerte
aufgestellt.

«Jeder hat einen Plan, bis er einen har-
ten Schlag ins Gesicht bekommt», zitiert
Vinicio Marsiaj Mike Tyson. Sein Quant-
modell blendet Untergangsszenarien und
andere Narrative bewusst aus - entschei-
dend sind Signale aus Daten. «Wir halten
uns immer an den Plan. Das Modell fiihrt
uns aus schwierigen Situationen heraus.
Darauf verlassen wir uns», sagt Bilal Jusufi,
der sein Handwerk bei der UBS gelernt
hat und seit 2020 beim Ziircher Vermo-
gensverwalter Partner ist.

Lakefield Partners kam auch in diesem
Crash mit einem blauen Auge davon. Das
Modell hatte im Vorfeld des «Liberation
Day» einen starken Anstieg der Risiken re-
gistriert. Die Aktienquote wurde deutlich
auf 30 Prozent reduziert. Heute liegt sie
bei 80 Prozent. «Lakefield hat deutlich we-
niger verloren, die haben sich sehr gut
positioniert, bevor es abwartsging», sagt
Matthias Hunn, Vertreter von Firstfive in
der Schweiz und Griinder von FinGuide,
einem Unternehmen, das Anlegern bei der
Suche nach passenden Vermogens-
verwaltern hilft.

Sich mehr auf Risiken denn die Rendite
zu fokussieren, zeichnet Profianleger wie
Lakefield aus. «Mit der Entscheidung fiir
Aktien ist die grundlegende Renditeerwar-
tung im Portfolio im Wesentlichen gesetzt
- und damit auch das Risikoprofil. Der Rest
ist diszipliniertes, datenbasiertes Risiko-
management», sagt Marsiaj. Verluste zu
vermeiden, macht schon aus einem ein-
fachen Grund Sinn: Bricht ein Kurs um
50 Prozent ein, braucht es 100 Prozent,
um den Schaden wiedergutzumachen.



37 Vermoégensverwalter nahmen am
diesjdhrigen Vergleich teil. Auf Zwolf-Mo-
nats-Sicht ragen drei Anbieter heraus. «La-
kefield Partners, Wenzinger & Tschan und
Postfinance liegen trotz sehr unterschied-
licher Strategien recht nah beisammen,
dann kommt lange nichts mehr», sagt Mat-
thias Hunn. Dass ausgerechnet eine Post-
finance, die noch relativ neu im Anlage-
geschift ist, vorne dabei ist, findet er
«unheimlich spannend».

Das Gesicht hinter dem Erfolg von Post-
finance ist Chefanleger Philipp Merkt. Der
Solothurner hat sowohl einen Master in
Wirtschaft als auch in Informatik. Das
macht sich nicht nur im Lebenslauf gut,
sondern erklirt auch
seinen strukturierten
Ansatz. «Der Erfolg in
der Geldanlage ist ein
Gesamtwerk, das sich
aus dem passenden
Risikoprofil, einer lan-
gen Haltedauer und
einer breiten Diversifi-
kation ergibt. Wer das
umsetzt, hat beim An-
legen schon 80 Pro-
zent richtig gemacht»,
sagt Merkt. Anders als
die meisten Vermo-
gensverwalter glaubt
er nicht an Stockpi-
cking: «Damit kann
man langfristig keine Uberrendite erzie-
len.» So befindet sich auch keine einzige
Einzelaktie in den Depots, sondern nur
ETFs und Indexfonds. Analysen finden auf
Stufe Linder, Regionen, Marktsektoren
und Assetklassen statt. Um kurzfristigere
Chancen zu nutzen, werden gewisse Anla-
gen, Regionen oder Mirkte taktisch {iber-
oder untergewichtet.

BREITBEINIG VORNE PLATZIERT
Der fiinfkopfige Anlageausschuss trifft sich
monatlich oder wenn es die Aktualitit
verlangt. Fundierte Analysen, makrooko-
nomische Datenmodelle und Stimmungs-
indikatoren fliessen in die Entscheidungen
ein. Am Tag darauf werden sie in Tausen-
den Depots umgesetzt. Insgesamt werden
von Postfinance Anlagen in Hohe von tiber
22 Milliarden Franken verwaltet.

Trotz der breitbeinigen Aufstellung hat
sich Postfinance vorne platziert. In der
Zwolf-Monats-Wertung sticht die Bank in
der konservativen Kategorie mit einer Per-
formance von 7,85 Prozent hervor. Den
Unterschied machten vor allem das Ver-
trauen in Gold und das Misstrauen gegen-
iiber dem US-Dollar. In der strategischen
Asset-Allokation setzt Postfinance auf

VINICIO MARSIA]

einen Goldanteil von fiinf Prozent. «Die
Position haben wir rechtzeitig taktisch auf
sechs Prozent erhoht», sagt Merkt. Zudem
sicherte er den Dollar ab. Im Bereich der
Obligationen ganz, bei den Aktien zum
Teil. «Bei einer derart starken Dollarab-
wertung hat das natiirlich geholfen», sagt
Merkt. Die Nasdaq legte im vergangenen
Jahr um {iiber 20 Prozent zu, in Franken
gerechnet verringert sich der Zuwachs
auf etwas mehr als 5Prozent. Gutes Ti-
ming bewies der CIO, indem er ein takti-
sches Ubergewicht im Schweizer Immo-
bilienmarkt einging, bevor die Zinsen
weiter sanken.

Vor 29 Jahren startete Postfinance mit
Strategiefonds. Das An-
lageangebot war ein-
fach gestrickt und nur
ein Randgeschift. In
der Kreditvergabe ein-
geschridnkt, hat man
sich auf die Suche nach
neuen Einkommens-
quellen begeben und
sich im Mai 2020
stiarker auf die Vermo-
gensverwaltung fokus-
siert. «Wir haben die
gesamte Anlageland-
schaft neu gestaltet»,
sagt Merkt. Die Ein-
stiegshiirde ist sehr
tief. Das Vermogens-
verwaltungsmandat ist ab 5000 Franken
erhiltlich. Die Mandate konnen selbststdn-
dig digital abgeschlossen werden oder mit-
hilfe von Beratern. In 35 Postfinance-
Filialen sind 300 Berater aktiv. «Vermo-
gensverwaltungsmandate werden zentral
gemanagt. Die Kunst wird sein, die Kompe-
tenz in die Niederlassungen zu bringen»,
sagt Anlageexperte Hunn.

Mehr oder weniger das Gegenteil von
Postfinance ist Wenzinger & Tschan Finanz.
Dies nicht nur wegen der Grosse. «Der
Vermogensverwalter aus Affoltern am Albis
ist ein klassischer Stockpicker und geht
dabei ganz bewusst Risiken ein», sagt
Hunn. Im dynamischen Depot holten die
Geldmanager mit einer Wette auf British
American Tobacco die Hilfte des gesamten
Gewinns des Jahres 2025 ein. In einem
eingereichten moderat dynamischen De-
pot lieferte der Goldminenkonzern Bar-
rick Mining 34 Prozent des gesamten Akti-
engewinns. Die Aktie hatte sich im Vorjahr
mehr als verdreifacht. «Barrick Mining in
einem ausgewogenen Depot zu haben, ist
eine komplett andere Philosophie. Das
trauen sich nur wenige Vermogensverwal-
ter», so Hunn. Die meisten Schweizer Ver-
mogensverwalter halten sich mit Roche, »

Bilal Jusufis
Favoriten

UBS Group

«Ergebnisnormalisierung und Kapital-
riickfliisse tiberlagern sich. Die Inte-
gration der CS bleibt ein zentraler
Werttreiber: Synergien und sinkende
Unsicherheit diirften die Visibilitdt der
Ertrage weiter erhohen. Gleichzeitig
spricht das Bekenntnis zu Dividenden
und Aktienriickkidufen fiir einen
attraktiven Shareholder Yield. Nach
der Performance 2025 wirkt die
Investmentthese fiir 2026 besonders
glaubwiirdig - weniger Storytelling,
mehr Fokus auf Cashflows.»

Novartis

«Novartis verbindet defensive Qualitat
mit einem klaren Innovationspfad.
Nach dem starken Jahr 2025 stiitzen
solide Cashflows und eine konse-
quente Kapitalriickfiihrung tiber Divi-
denden und Buybacks die Abwirts-
seite, wiahrend Fortschritte in der
Pipeline Raum fiir positive Gewinn-
revisionen eroffnen. Die Kombination
aus hoher Visibilitdt im Kerngeschift
und der Chance auf positive Uberra-
schungen ist attraktiv. Novartis ist ein
Total-Return-Titel, der nicht auf eine
steigende Bewertung angewiesen ist.»

Swiss Life

«Ein liberzeugender Cash Compoun-
der: stabile Kapitalgenerierung, ein
hoher Anteil wiederkehrender Ertréige
und disziplinierte Kapitalallokation. In
einem Umfeld mit zunehmender
Marktstreuung tiberzeugt vor allem
die planbare Ergebnisqualitit und die
robuste Bilanz. Der Titel hat bereits
2025 geliefert und bleibt {iber Dividen-
den und Aktienriickkaufe ein nach-
vollziehbarer Total-Return-Case.»



INVEST - Vermdgensverwalter-Rating 2026

Die besten Vermogensverwalter
uber 12 Monate

Vermogensverwalter Rendite Risiko Sharpe Ratio

Postfinance AG, Bern 7,85% 3,06% 2,56
Lakefield Partners AG, Zirich 12,62% 5,26% 2,40

Wenzinger & Tschan Finanz AG,
Affoltern am Albis

Wenzinger & Tschan Finanz AG,
Affoltern am Albis

15,47% 6,95% 2,23

23,41% 9,93% 2,36

Vermogensverwalter des Jahres

Bei der Auszeichnung «Vermdgensverwalter des Jahresy» wird von Firstfive
das Risiko-Rendite-Verhaltnis in drei von insgesamt vier Risikoklassen
bewertet. Vermogensverwalter, die in allen vier Strategien teilnehmen,
dirfen ein Resultat streichen. Die maximale Punktzahl ist 100.

Rang, Verwalter Punkte | Rang, Verwalter Punkte
" Wenzinger & Tschan
1. Postfinance AG 96,16 1. Finanz AG 100,00
2. Wenzinger&Tschan 94,81 | 2. Postfinance AG 88,84
3. Lakefield Partners AG 90,08 3. Tareno AG 72,84
Rang, Verwalter Punkte | Rang, Verwalter Punkte
1. Postfinance AG 92,13 1. Tareno AG 88,82
Wenzinger & Tschan Format
2. Finanz AG 89.05 2. Vermodgen & Anlagen AG 8162
3. Tareno AG 79,08 3. Postfinance AG 80,60

Quelle: Firstfive. Risiko entspricht der Standardabweichung.

» Novartis und Nestlé nahe am Markt und
gehen so auch keine Wahrungsrisiken ein.

«Wenzinger & Tschan akzeptiert, dass
einige Wetten aufgehen, andere nicht. Ei-
gentlich widerspricht es der gingigen Pra-
xis, Klumpenrisiken zu vermeiden. Aber
bei Wenzinger & Tschan hat sich der héhere
Risikoeinsatz gelohnt», sagt Hunn - vor al-
lem der Fokus auf Gold und Goldaktien.
Trotz der klaren Positionierung war man
bei Wenzinger & Tschan 2025 vorsichtig
eingestellt. Risiken sichert der Vermogens-
verwalter moglichst kostengiinstig mit Put-
Optionen, Mini Futures und strukturier-
ten Produkten ab.

Die Strategie verfolgt Seline Wenzinger
mit sehr ruhiger Hand. Das zeigt sich an
der Umsatzquote. Diese ist im ausgewoge-
nen Depot mit 0.13 extrem tief: Nur 13 Pro-
zent des Depots wurden im Jahresverlauf
ausgetauscht. «Nicht {ibermdssige Aktivi-
tdt, sondern sehr ruhiges Management hat
sich im Vorjahr gerechnet. Das zeigt sich
im gesamten Ranking», sagt Hunn. Bei aus-
gewogenen Depots lag die Umsatzquote im
Schnitt bei 0.81, bei den fiinf besten Depots
bei nur 0.42. Dasselbe Bild in der Kategorie
moderat dynamisch. Bei den fiinf besten
Depots betrug die Umsatzquote 0.54.

100 PROZENT SCHWEIZ

Lakefield hat in einer Strategie zu 100 Pro-
zent in Schweizer Titel investiert. Die
grossten Beitrdge zur Performance liefer-
ten Amrize, EFG und Helvetia. Helvetia
und auch Baloise sind in fast allen von
Firstfive ausgewerteten Depots vertreten.
«Die Geldmanager waren auf beiden Sei-
ten der kurstreibenden Fusion dabei. Das
hat funktioniert.» Bei den meisten nicht
funktioniert haben Anleihen. «Kaum je-
mandem ist es gelungen, mit Oblis Geld zu
verdienen, Lakefield ist hier eine Aus-
nahme», sagt Hunn. Die Ziircher haben auf
Anleihen aus den Emerging Markets und
High Yields gesetzt. Wiahrend Aktien mit
Einzeltiteln abgedeckt wurden, setzte La-
kefield bei den Anleihen konsequent
Fonds ein. Eine gingige Praxis. Die Min-
destinvestments je Obligation sind relativ
hoch. Mit Fonds wird eine bessere Diversi-
fikation erreicht.

Obligationen sind fiir viele Geldmana-
ger seit 2022 ein rotes Tuch. Im Kampf ge-
gen die Teuerung wurden die Zinsen 2022
nach oben geschraubt. Die Kurse von
Aktien und Obligationen rauschten im
Gleichklang in die Tiefe. Besonders bitter
war das fiir vorsichtige Anleger, die sich
durch hohe Obligationenanteile in Sicher-
heit wihnten. «Der Finanzmarkt hat alle
Regeln ausser Kraft gesetzt», sagt Hunn.
Das Horrorjahr macht sich noch heute




im Depotvergleich bemerkbar. So sind die
Renditen, die Vermogensverwalter 2023,
2024 und 2025 kumu-
liert erzielten, hoher
als iiber die Fiinf-Jah-
res-Frist. Everon er-
reichte mit einer dyna-
mischen Strategie in
drei Jahren eine be-
eindruckende Rendite
von 116 Prozent.

Die hochste Ren-
dite iiber fiinf Jahre
liegt bei «nur» 70 Pro-
zent. Die Performance
eingeholt hat Format
Vermogen & Anlagen.
Die Strategie ist risiko-
armer und als mode-
rat dynamisch einge-
stuft. «Eine solche
Performance mit einer
normalen Schweizer
Dividendenstrategie,
die keine tibermdssigen Risiken eingeht, ist
schon beeindruckend», sagt Hunn.

Bei Lakefield Partners blickt man ein,
zwei Quartale in die Zukunft. Weil sich die
Voraussetzungen stindig dndern, mache
ein weiterer Ausblick wenig Sinn. Auch

MATTHIAS HUNN

beim Outlook gibt das quantitative Modell
den Takt vor. «Wir schauen uns an, wie das
Modell mit Risiken um-
geht», so Bilal Jusufi.
Derzeit ist das Modell
fiir die Zukunft recht
optimistisch gestimmt.
Die empfohlene Aktien-
quote liegt bei etwas
unter 80 Prozent. The-
oretisch sind 100 Pro-
zent moglich. «Das Mo-
dell fiihlt, dass es
kurzfristig eine Chance
fiir gute Returns gibt»,
sagt Jusufi. Aus regio-
naler Sicht seien die
USA der dominierende
Renditetreiber, gefolgt
von der Schweiz. Da-
hinter liegen Europa
und Asien. Das Modell
mag Tech-Aktien, Tele-
koms, Industrieunter-
nehmen, zyklische Konsumgiiter, Grund-
nahrungsmittel und Gesundheitswesen.

POSITIVER AUSBLICK
Postfinance-CIO Merkt ist fiir 2026 vor allem
fiir Emerging Markets optimistisch. «Wir

gehen weiterhin von einem schwachen
Dollar aus, davon sollten Schwellenlander
profitieren.» Vor allem Indien und Indone-
sien gefallen ihm. An die Erholungsstory
Chinas glaubt der Experte weniger. Von
Wetten auf einzelne Schwellenlinder rit
Merkt ab. «Ich wiirde dort ebenfalls einen
diversifizierten Ansatz wihlen.»

Seline Wenzinger rechnet unter dem
Strich mit einem positiven Jahr: «Die Un-
ternehmenszahlen sind robust, das Wirt-
schaftswachstum intakt, und die Inflation
ist derzeit nicht mehr das dominante
Thema.» Zu einem Unruheherd koénnte
sich Japan entwickeln. Wurden nicht zu-
letzt Technologieaktien mit billigen Yen-
Krediten gekauft, geht diese Strategie nach
der Zinswende nun nicht mehr auf. Nach
jahrelanger ultraexpansiver Geldpolitik
sind die Zinsen gestiegen. Halte dieser
Trend an und werte der Yen weiter auf,
drohe das Ende des Yen-Carry-Trade, mit
potenziell heftigen Marktverwerfungen,
dhnlich wie im Sommer 2024. Vor Korrek-
turen hat Wenzinger aber keine Angst:
«Riickschldge ergeben immer wieder inte-
ressante Kaufgelegenheiten. Wir sind ge-
wappnet, um zu guten Preisen nachzu-
kaufen.» Ob die Strategie aufgeht, wird
sich im néchsten Rating zeigen.

So wurde getestet

Den aufwendigen Test fiihrte das
deutsche Controlling- und Consulting-
institut Firstfive AG fiir BILANZ durch.
Es handelt sich um einen in der
Schweiz einzigartigen Vergleich real
existierender Kundendepots.

Insgesamt reichten 37 unabhingige
Vermogensverwalter und Banken
151 Depots ein. Um eine einheitliche
Datenbasis fiir eine faire Auswertung
zu schaffen, wurden alle Transaktio-
nen von Firstfive parallel mit der eige-
nen Verwaltungssoftware verbucht.
Die Verwalter miissen neben den
Transaktionen auch quartalsweise
Bestandesausziige einliefern.

Fiir die Platzierung entscheidend
ist die Sharpe Ratio. Diese Kennzahl
zeigt, das Wievielfache des Risikoein-
satzes verdient wurde.

Das Risiko entspricht der Wert-
schwankung des Depots, gemessen
als Standardabweichung. Auch durch
diese Risikoadjustierung werden die
Leistungen vergleichbarer. Hoheres
Potenzial fiir Gewinne erkaufen sich
die Geldmanager mit hoheren Risiken.
Die Depots werden gemaiss ihrer
Wertschwankungen in vier Risiko-
kategorien gruppiert.

Je Kategorie gibt es fiir unterschied-
liche Zeitrdume eine Bestenliste. Fiir
die Auszeichnung «Vermogensverwal-
ter des Jahres» fiihrt Firstfive auf
Basis der Sharpe Ratio die Ergebnisse
aus drei von vier Risikoklassen iiber
eine Punktewertung zusammen. Ge-
wertet werden die Strategien mit der
hochsten Sharpe Ratio. Fiir die beste
Sharpe Ratio werden 33,33 Punkte

vergeben. Sie ist Massstab fiir die
nachfolgenden Pliitze. Diese erhalten
Punkte entsprechend dem prozentua-
len Erreichen des Top-Ergebnisses.
Gewinner ist die Vermogensverwal-
tung mit der hochsten Gesamtpunkt-
zahl. Der Sieger muss herausragende
Leistungen in drei unterschiedlichen
Anlagestrategien erzielt haben.

Die von den Vermogensverwaltern
eingereichten Depots bleiben iiber
Jahre im Vergleich. Anderungen sind
nur aus besonderen Griinden mog-
lich, wie dem Verlust des Kunden
oder einer Anderung in seinem ge-
wiinschten Anlagerisiko.

Um die Verbreitung der objektiven
Leistungsmessungen in der Schweiz
zu erhohen, kooperiert Firstfive mit
FinGuide aus Horgen.



