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Aufsicht der FINMA liber die Vermdgensverwaltungsbranche in der Schweiz

Sehr geehrte Damen und Herren,
Geschatzte Vertreterinnen und Vertreter des Tessiner Finanzplatzes

Es freut mich sehr, heute wieder bei lhnen im Tessin zu sein. Schon zum dritten Mal darf ich Ihnen
hier in der Villa Negroni unsere FINMA-Perspektive auf den Schweizer Finanzplatz aufzeigen. Vielen
Dank fir lhre Gastfreundschaft.

Wenn wir Gber den Schweizer Finanzplatz sprechen, sprechen wir sehr schnell Giber
Vermdgensverwaltung. Und das aus gutem Grund.

Ende vergangenen Jahres betreuten Banken und Wertpapierhduser in der Schweiz rund 2'500
Milliarden Franken an Kundenvermdgen im Rahmen von Anlageberatungs- und
Vermdgensverwaltungsmandaten. Dies entspricht rund 43 Prozent der aus der Schweiz aktiv
betreuten Anlagevermdgen.

Besonders ausgepragt ist die internationale Dimension: Fast jeder zweite aktiv betreute
Anlagefranken stammt dabei aus dem Ausland. Die Schweiz gehdrt damit weiterhin zu den weltweit
wichtigsten Standorten flr die grenziiberschreitende Betreuung von Kundenvermégen. Schweizer
Banken nehmen dabei auch im grenziberschreitenden Wealth Management eine wichtige Rolle ein
und verwalten und beraten fir Privatkundinnen und Privatkunden Vermégen von knapp 370 Milliarden
Franken.

Das zeigt: Vermogensverwaltung ist nicht einfach ein Geschaftsfeld unter vielen. Sie gehort zu den
tragenden Saulen des Schweizer Finanzplatzes.

Und das gilt ganz besonders hier im Tessin.

Lugano ist einer der wichtigsten Finanzplatze in der Schweiz. Vermdgensverwaltung hat hier eine
lange Tradition. Gleichzeitig ist der Tessiner Finanzplatz ausgesprochen international gepragt.

Banken und Wertpapierhauser im Tessin betreuten Ende vergangenen Jahres rund 33 Milliarden
Franken an Kundenvermégen im Rahmen von Anlageberatungs- und
Vermdgensverwaltungsmandaten. Davon stammen 70 Prozent aus dem Ausland.
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Insgesamt werden von Instituten im Tessin rund 95 Milliarden Franken in Form von Anlageberatungs-
oder Vermdgensverwaltungsdienstleistungen betreut. Die Zahlen verdeutlichen auch hier die starke
internationale Ausrichtung dieses Finanzplatzes: Rund 75 Prozent dieser Anlagegelder stammen aus
dem Ausland.

Viele von lhnen im Raum kennen dieses Geschéft aus eigener taglicher Erfahrung. Sie wissen
deshalb auch: Vermdgensverwaltung ist im Kern ein Vertrauensgeschaft.

Kundinnen und Kunden vertrauen einem Institut ihnr Vermogen an. Sie erwarten Kompetenz. Sie
erwarten, dass ihre Interessen berlicksichtigt werden. Und sie erwarten ein professionelles
Risikomanagement. Dieses Vertrauen ist ein entscheidendes Kapital des Schweizer Finanzplatzes.
Und es ist nicht selbstverstandlich.

Werfen wir einen genaueren Blick auf unsere Daten:

Die FINMA beschaftigt sich intensiv mit der Vermdgensverwaltung. Dabei betrachten wir die
Geschaftsmodelle der von uns beaufsichtigten Institute ganzheitlich. Uns interessiert nicht allein, unter
welcher Bewilligungskategorie eine Tatigkeit ausgelbt wird. Uns interessiert, welche Tatigkeit
ausgelbt wird und welche Risiken damit verbunden sind.

Deshalb erheben wir seit zwei Jahren brancheniibergreifend Daten zur Vermégensverwaltung. Die
Daten per Ende 2025 vermitteln uns ein interessantes Bild.

Wenn wir nun innerhalb der Vermdgensverwaltung individuelle Vermdgensverwaltungsmandate sowie
verwaltete Fondsvermdgen betrachten, sprechen wir insgesamt tber rund 4'222 Milliarden Franken.
Rund die Halfte davon entfallt auf Fondsvermdgen, die andere Halfte auf individuelle
Vermdgensverwaltungsmandate.

Nach Lizenzkategorien verglichen, betreuen Verwalter von Kollektivvermégen mit 38 Prozent den
gréssten Anteil dieser Vermdgen. Unmittelbar dahinter folgen Banken und Wertpapierhduser mit 32
Prozent beziehungsweise rund 1'370 Milliarden Franken.

Und gerade bei Banken und Wertpapierhdusern dominiert das individuelle Mandatsgeschéaft: Rund
zwei Drittel dieser Vermdgen werden in Form von individuellen Vermdgensverwaltungsmandaten
verwaltet. Das zeigt, wie zentral die individuelle Vermdgensverwaltung fur das Geschaftsmodell vieler
Schweizer Banken ist.

Es zeigt aber auch, weshalb wir als Aufsichtsbehdrde bei diesem Sektor genau hinschauen.

Nicht weil wir dieses Geschaft erschweren wollen — im Gegenteil: Weil seine Bedeutung fir
Kundinnen und Kunden sowie fiir den Schweizer Finanzplatz entsprechend gross ist. Damit gehen
auch erhebliche Risiken einher, insbesondere der Verlust von Kundengeldern und ein méglicher
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Reputationsschaden fiir die gesamte Branche. Zudem ist das Umfeld, in dem Vermdgen verwaltet
werden, zunehmend anspruchsvoll.

Geopolitische Spannungen, Handelskonflikte und politische Unsicherheit wirken sich auf die
Finanzmarkte aus. Zins- und Inflationsentwicklungen im Umfeld von wachsender Staatsverschuldung
im Ausland bleiben wichtige Risikofaktoren. Gleichzeitig verandern technologische Entwicklungen die
Markte, die Produkte und zunehmend auch die Art, wie Anlageentscheidungen getroffen werden.

Fir den Finanzplatz Schweiz ist dies eine grosse Chance.

Das Schweizer Gitesiegel im globalen Wettbewerb ist die Stabilitat der Politik, Wirtschaft und
Wahrung. Hinzu kommen eine prinzipienbasierte Regulierung, eine risikobasierte und wirksame
Finanzmarktaufsicht sowie eine proportionale Umsetzung der Aufsicht bei den Beaufsichtigten.

Ein gutes Beispiel dafir ist unser Kleinbankenregime. Dieser proportionale Ansatz findet inzwischen
auch bei anderen Aufsichtsbehdrden international grosse Beachtung.

Diese Starken bilden das Fundament fiir die Wettbewerbsfahigkeit des Finanzplatzes Schweiz.

Aber die Wettbewerbsfahigkeit hangt nicht nur von guten Rahmenbedingungen ab. Sie hangt auch
davon ab, dass bei den im Finanzdienstleistungssektor verteilten Vermogenswerten hohe Standards
bei der Umsetzung nationaler und internationaler Sanktionsvorschriften, bei der wirksamen
Bekampfung der Geldwascherei und beim Anlegerschutz erflillt werden. Dies wiederum unterstitzt
den guten Ruf des Schweizer Finanzplatzes auch langfristig.

Uber die Tatigkeit der FINMA im Bereich Sanktionen und Geldwaschereibekdmpfung habe ich in der
Vergangenheit mehrfach gesprochen. Auch dort orientieren wir uns an internationalen Best Practices.

Heute mdchte ich mich auf einen anderen, ebenso wichtigen Faktor fir die Reputation und
Wettbewerbsfahigkeit des Finanzplatzes Schweiz konzentrieren: Den wirksamen Schutz der
Kundinnen und Kunden.

Fur Anlegerinnen und Anleger bedeutet das anspruchsvolle Umfeld: Risiken kdnnen sich rasch
verandern und teilweise unerwartet materialisieren. Gleichzeitig werden gewisse Finanzinstrumente
und Produktstrukturen komplexer.

Gerade in einem solchen Umfeld kommt der professionellen Vermdgensverwaltung von
Kundenportfolios eine besondere Verantwortung zu. Denn Kundinnen und Kunden mussen sich
darauf verlassen kdnnen, dass ihr Vermdgen entsprechend ihren finanziellen Verhaltnissen, ihren
Anlagezielen und ihrer Risikobereitschaft verwaltet wird.

Die FINMA hat deshalb im Juni dieses Jahres eine Aufsichtsmitteilung zu Risiken beim Einsatz von
Produkten in der individuellen Vermogensverwaltung veréffentlicht. Ausgangspunkt waren konkrete
Falle bei in der individuellen Vermogensverwaltung tatigen Instituten, die aufgrund von der FINMA
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direkt festgestellter Mangel oder von den Aufsichtsorganisationen, welche Vermdgensverwalter nach
Art. 17 FINIG beaufsichtigen, an die FINMA gemeldet wurden. lhre Zahl ist in den vergangenen
Jahren deutlich gestiegen, insbesondere im Bereich der Vermoégensverwalter.

2023 eroffneten wir sieben solche Aufsichtsfalle, die von den Aufsichtsorganisationen, die die
Vermdgensverwalter Uberwachen oder von anderen Quellen an die FINMA eskaliert wurden. 2024
waren es 32. Im vergangenen Jahr waren es 60. Diese Zahlen missen richtig eingeordnet werden.
Die zugrunde liegenden Falle betreffen einzelne Vermdgensverwalter nach Art. 17 FINIG und damit
nur einen kleinen Teil des Marktes. Es ware falsch, daraus ein generelles Urteil Giber eine ganze
Branche abzuleiten.

Aber die Analyse dieser Falle zeigt wichtige wiederkehrende Risikomuster. Und diese sind fir alle
Institute relevant, die individuelle Vermdgensverwaltung anbieten — einschliesslich Banken.

Was haben wir konkret beobachtet?

In besonders schwerwiegenden Fallen wurden komplexe, risikoreiche oder illiquide Produkte in
Kundenportfolios eingesetzt, ohne dass ihre Eignung ausreichend gepriift wurde. Teilweise handelte
es sich um auslandische Fonds ohne gleichwertige Aufsicht, um strukturierte Produkte — insbesondere
sogenannte Actively Managed Certificates — oder um Produkte nicht regulierter auslandischer
Emissions- oder Strukturierungsgesellschaften.

Solche Produkte sind nicht per se problematisch. Entscheidend ist vielmehr, ob ihre Eigenschaften
und Risiken verstanden werden — und ob sie fiir die jeweilige Kundin oder den jeweiligen Kunden
geeignet sind. Genau hier haben wir in einzelnen Fallen erhebliche Mangel festgestellt.

In anderen Fallen wurden die Risikofahigkeit und Risikobereitschaft der Kundinnen und Kunden nicht
ausreichend bericksichtigt. Die Risikoaufklarung war ungentigend. Teilweise wurde Ubermassig in
einzelne komplexe, risikoreiche oder illiquide Produkte investiert.

In einzelnen Fallen fihrte eine solche Kombination zu erheblichen Verlusten, die mit dem Risikoprofil
und der Risikobereitschaft der betroffenen Kundinnen und Kunden nicht vereinbar waren. Besonders
schwer wiegt dies, wenn weniger finanzkundige Privatkundinnen und Privatkunden betroffen sind. In
einzelnen Fallen waren sogar Gelder betroffen, die fir die Altersvorsorge notwendig waren.

Die Konsequenz daraus ist nicht, bestimmte Produktkategorien pauschal auszuschliessen. Die
entscheidende Frage lautet vielmehr: Passt das Produkt zur Kundin oder zum Kunden? Das ist der
Kern der Eignungsprifung.

Bei der Eignungsprifung fur Vermdgensverwaltungsmandate und dauernde Beratungsverhaltnisse
missen die finanziellen Verhaltnisse, die Anlageziele, sowie die Kenntnisse und Erfahrungen der
Kundin oder des Kunden beriicksichtigt werden. Erst dann kann ein geeignetes Risikoprofil und eine
Anlagestrategie entwickelt werden. Und die eingesetzten Finanzinstrumente missen zu beidem
passen.
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Besondere Aufmerksamekeit ist erforderlich, wenn bei weniger finanzkundigen Privatkundinnen und
Privatkunden komplexe, risikoreiche oder illiquide Finanzinstrumente eingesetzt werden. Diese
Verantwortung endet nicht mit dem Beginn des Vermdgensverwaltungsvertrags. Bei einem auf Dauer
angelegten Vermdgensverwaltungsverhaltnis missen die Risiken wahrend der gesamten
Mandatsdauer bewertet und angemessen Uberwacht werden.

Ein zweites Muster betrifft Interessenkonflikte.

Diese Frage ist auch fir Banken besonders relevant. Viele Banken nehmen gleichzeitig mehrere
Rollen wahr: als Vermdgensverwalterin, Produktanbieterin, Vertriebstragerin oder Depotbank. Dies
kann zu Interessenkonflikten fiihren.

Unsere Eskalationsfalle in der Aufsicht haben gezeigt, was geschehen kann, wenn solche Konflikte
nicht ausreichend beherrscht werden.

Wir haben beispielsweise intransparente doppelte Gebihrenbelastungen gesehen. Wir haben
Vergiltungsanreize zugunsten eigener Produkte festgestellt. Wir haben mangelnde Diversifikation
gesehen, die im klaren Widerspruch zum Risikoprofil der Kundschaft stand. Und teilweise fehlten
Prozesse zur Selektion von Finanzinstrumenten anhand branchentblicher, objektivierter Kriterien.

Die aufsichtsrechtliche Erwartung ist hier klar.

Interessenkonflikte sind grundsatzlich zu vermeiden oder so zu handhaben, dass Kundinnen und
Kunden nicht benachteiligt werden. Finanzdienstleister missen ihre Kundinnen und Kunden dartber
informieren, ob das bei der Auswahl von Finanzinstrumenten bertcksichtigte Marktangebot nur eigene
oder auch fremde Finanzinstrumente umfasst.

Und der Einsatz eigener Finanzinstrumente darf nicht durch spezifische Anreize bei der Vergiitung der
im Rahmen dieser Finanzdienstleistungen eingesetzten Personen beglnstigt werden.

Neben den kundenzentrierten Verhaltenspflichten gibt es eine zweite Ebene: das Risikomanagement
des Instituts selbst. Jedes Institut, das komplexe oder risikoreiche Produkte einsetzt, muss verstehen,
welche Risiken damit verbunden sind. Dazu gehoéren beispielsweise Konzentrations-, Liquiditats-,
Bewertungs- und Interessenkonfliktrisiken. Und dazu gehért ein sorgfaltiges und risikobasiertes
Verstandnis der eingesetzten Finanzinstrumente.

Diese Prufung darf nicht einfach mit der erstmaligen Aufnahme eines Produkts abgeschlossen sein.
Insbesondere bei komplexen oder risikoreichen Produkten haben wir festgestellt, dass sowohl die
initiale als auch die wiederkehrende Risikobeurteilung teilweise mangelhaft war.

Ein einfaches Prinzip steht dahinter: Wer ein Produkt in ein Kundenportfolio aufnimmt, muss dessen
Risiken verstehen und angemessen kontinuierlich tberwachen kénnen.

Dasselbe qilt fir Outsourcing.
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Gerade kleinere Institute lagern Risikomanagement oder Compliance haufig an spezialisierte
Dienstleister aus. Das kann sinnvoll sein. Aber es ist nur die Funktion — und nicht die Verantwortung —,
die ausgelagert werden sollte.

Ein Institut muss dennoch Uber gentigend eigenes Know-how verfiigen, um die Risiken seines
Geschéfts zu verstehen, selbst wenn sie ausgelagert sind, und in der Lage sein, diese Risiken effektiv
zu steuern und zu kontrollieren.

Was bedeutet dies fiir die Aufsicht der FINMA?

Die Falle, die unserer Aufsichtsmitteilung zugrunde liegen, stammen hauptsachlich aus der Aufsicht
uber Vermogensverwalter nach Art. 17 FINIG. Aber die zugrunde liegenden Tatsachen sind nicht
einzigartig fur einen bestimmten Lizenztyp; sie sind ebenfalls relevant fir Beaufsichtigte anderer
Lizenzkategorien, soweit diese individuelle Vermogensverwaltung fiir ihnre Kundinnen und Kunden
erbringen. Insbesondere mdchte ich hervorheben:

e Ist ein Produkt fur die Kundin oder den Kunden geeignet?

¢ Werden Konzentrations-, Liquiditats- und Bewertungsrisiken verstanden?
e Werden Interessenkonflikte wirksam beherrscht?

e Ist das laufende Risikomanagement des Produkts ausreichend?

¢ Und werden die zugrunde liegenden Risiken weiterhin gesteuert und kontrolliert, wenn
einzelne Funktionen ausgelagert sind?

Diese Fragen stellen sich tberall dort, wo Vermdégen fur Kundinnen und Kunden verwaltet werden.

Sie sind fur alle Institute relevant, die individuelle Vermbégensverwaltungsdienstleistungen fir ihre
Kundinnen und Kunden erbringen. Aber unsere Antwort auf diese Risikobereiche lautet nicht: Gberall
mehr Aufsicht. Es geht darum, die Intensitat unserer Aufsicht dort zu fokussieren, wo die Risiken am
gréssten sind.

Das ist der Kern eines risikobasierten und proportionalen Ansatzes zur Aufsicht. Ich habe diesen
Ansatz vor wenigen Wochen am Kleinbankensymposium der FINMA hervorgehoben. Aufsicht
verursacht Kosten. Und diese Kosten fallen bei einem kleinen Institut stérker ins Gewicht als bei
einem grossen. Deshalb bertcksichtigen wir bei der Festlegung der Aufsichtsintensitat die GroRe,
Komplexitat und insbesondere das Risikoprofil eines Instituts.

In unserem Aufsichtsansatz bertcksichtigen wir auch vergleichbare Aktivitdten und Risiken in den
verschiedenen Lizenzkategorien von Instituten, die im Vermdgensverwaltungsgeschaft tatig sind.
Genau deshalb haben wir innerhalb der FINMA eine Querschnittsfunktion Asset Management
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geschaffen. Sie ermdglicht es uns, Themen der Vermogensverwaltung sowie Risiken im gesamten
Sektor zu bewerten, unabhangig vom Lizenztyp.

Die konkreten gesetzlichen Anforderungen kénnen je nach Bewilligungskategorie unterschiedlich sein.

Das zugrunde liegende Risiko verandert seinen Charakter aber nicht dadurch, dass es bei einer Bank,
einem Verwalter von Kollektivwermdgen oder einem Vermdgensverwalter auftritt.

Ein zweiter Grundsatz ist fiir uns entscheidend: Wir wollen Probleme maoglichst friih erkennen. Das
beginnt bereits bei der Bewilligung. FINIG und FIDLEG flihrten einen umfassenden prudenziellen
Rahmen fiir Vermdgensverwalter ein.

Nicht jedes Institut, das urspriinglich eine Bewilligung anstrebte, erfiillte die neuen
Lizenzanforderungen. Hinzu kam eine bedeutende Zahl neuer Marktteilnehmender, die erst nach
Inkrafttreten von FINIG und FIDLEG in den Markt eingetreten sind und ebenfalls eine Lizenz erlangen
mussten.

Das ist Teil der Schutzfunktion der Bewilligung. Danach beginnt die laufende Aufsicht. Dort setzen wir
auf Datenanalysen und Frihwarnindikatoren. Wir fihren Aufsichtsgesprache, Deep Dives und Vor-
Ort-Kontrollen durch und nutzen, wo sinnvoll, Stresstests.

Unser Ziel ist nicht, Probleme erst dann anzugehen, wenn sich Verluste fir Kundinnen und Kunden
bereits materialisiert haben. Unser Ziel ist, Risikomuster mdglichst friih zu erkennen und gezielt zu
handeln — bevor die Auswirkungen fur Kundinnen und Kunden grésser werden und auch die Risiken
und Kosten fiir die Beaufsichtigten weiter steigen. Die jingste Aufsichtsmitteilung zu Risiken beim
Einsatz von Produkten in der individuellen Vermogensverwaltung ist dafiir ein gutes Beispiel flr
diesen Ansatz.

Indem wir wiederkehrende Muster erkennen, wollen wir diese Erkenntnisse transparent machen,
damit Institute ihre eigenen Geschaftsmodelle und Kontrollen kritisch Uberprifen kdnnen und somit
praventive MalRnahmen ergreifen kdnnen, sodass weitere Aufsichtsmalinahmen Uberfliissig werden.
Nur wenn wir weiterhin schwerwiegende Verstosse feststellen, ist es notwendig, dass die
Aufsichtsbehorde konsequent handeln muss, um Kundinnen und Kunden zu schiitzen.

Dieser Aufsichtsansatz liegt aber auch im Interesse der grossen Mehrheit der Institute, die ihre
Geschafte sorgfaltig und verantwortungsvoll fiihren. Denn wenige gravierende Falle kdnnen das
Vertrauen in eine ganze Branche beeintrachtigen.

Eine wirksame Aufsicht schitzt deshalb nicht nur einzelne Anlegerinnen und Anleger. Sie tragt auch
zur Integritat und Reputation des Schweizer Finanzplatzes bei. Und dieses Vertrauen ist fiir einen
Finanzplatz, dessen Geschaftsmodell in erheblichem Mass auf der Verwaltung in- und ausléndischer
Vermdgen beruht, ein entscheidender Wettbewerbsfaktor.

Ich méchte meine Ausfilhrungen mit drei Gedanken zusammenfassen.
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Erstens: Die Vermogensverwaltung ist ein Kerngeschaft des Schweizer Finanzplatzes. Sie beruht auf
Fachkompetenz, Kundenzentrierung, verantwortungsvoller Governance und belastbaren Kontrollen.

Zweitens: Das Umfeld wird anspruchsvoller. Komplexe Produkte, geopolitische Unsicherheit, Markt-,
Liquiditats- und Bewertungsrisiken sowie neue technologische Entwicklungen erhéhen die
Anforderungen an das Risikomanagement von Kundenvermdgen.

Gerade deshalb missen die Interessen der Kundinnen und Kunden im Zentrum stehen.

Und drittens: Die FINMA wird diese Risiken weiterhin ganzheitlich, risikobasiert und Gber die
verschiedenen Bewilligungskategorien hinweg betrachten.

Ein effektives Risikomanagement und eine wirksame Aufsicht helfen gleichermassen, Kundinnen und
Kunden sowie Anlegerinnen und Anleger zu schiutzen und starken die Funktionsfahigkeit und Integritat
des Finanzmarktes. Dies wiederum tragt zu einem wettbewerbsfahigen und zukunftsfahigen
Finanzplatz Schweiz bei.

Damit komme ich zu meinem letzten Punkt.

Die Risiken, mit denen wir zu tun haben, entwickeln sich standig weiter. Die Entwicklung, mit der
Finanzinstitute derzeit am intensivsten zu tun haben, ist der Einsatz kinstlicher Intelligenz.

Kl eroffnet erhebliche Chancen. Gleichzeitig entstehen neue Risiken und neue Fragen fiir Governance
und Aufsicht. Viele der Prinzipien, Gber die ich heute gesprochen habe, gelten auch dort:

Risiken verstehen, Verantwortlichkeiten klar festlegen, wirksame Kontrollen sicherstellen und neue
Technologien so einsetzen, dass das Vertrauen der Kundinnen und Kunden in die Finanzinstitute
gewabhrt bleibt.

Wie die FINMA den Einsatz von kiinstlicher Intelligenz bei Banken Uberwacht, ist Gegenstand des
nachsten Referats von Alain Girard, Leiter Geschaftsbereich Banken bei der FINMA.

Vielen Dank fir lhre Aufmerksamkeit. Gerne beantworte ich jetzt Ihre Fragen.
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