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UBS und Credit Suisse — ein neuer Fondsriese
Maogliche Auswirkungen fur Anleger

Der nicht ganz freiwillige Zusammenschluss der angeschlagenen Schweizer GroR3-
bank Credit Suisse mit dem Mitbewerber UBS bewegt aktuell die Gemiter. Beide
Unternehmen verfliigen jeweils auch Uber grofe Asset-Management-Einheiten.
Scope hat sich die Publikumsfondspaletten und mégliche Auswirkungen auf das
Angebot und den Fondsmarkt ndher angesehen.

Wie bedeutend wére der neue Asset Manager im Markt?

Durch die Fusion von UBS und Credit Suisse, die in ihren Asset-Management-Einheiten
rund 980 und 429 Mrd. Euro verwalten und damit zu den grof3en H&ausern in Europa
gehdren, entsteht ein neuer Fondsgigant. Mit einem Vermdgen von kinftig rund 1,5 Bio.
US-Dollar steigt UBS AM nach eigenen Angaben zum elftgroBten Vermdgensverwalter
weltweit und zum drittgro3ten Vermégensverwalter in Europa auf.

Was zeichnet die Produktpaletten beider Hauser aus?

Wie wére der Fondsanbieter nach der Fusion hinsichtlich Produktangebot und -qualitat
aufgestellt? In welchen Bereichen kénnen die beiden Hauser punkten und wo liegen ihre
Starken und Schwachen? Wie hoch sind die Uberschneidungen bei den Produkten?

Aktuell sind im deutschen Fondsuniversum ungefahr 470 aktive und passive Fonds von
UBS und Credit Suisse zugelassen. Nach dem Zusammenschluss wére das der neue
Spitzenwert. Der néchstgrofRere Asset Manager nach Anzahl der Fonds ware Amundi mit
279 Fonds. Doch bei der enormen Menge an Fonds wird es wohl nicht bleiben. Nach
Ansicht von Scope bestehen bei den Produktpaletten groRe Uberschneidungen, zudem
haben ungefahr 140 Fonds ein Volumen von weniger als 100 Mio. Euro und sind damit
typische Kandidaten fur Fondsfusionen und -schlieRungen.

Dennoch gibt es auch Bereiche, die nicht von beiden Hausern abgedeckt werden. Dazu
zéhlen etwa Themenfonds, Schwellenléanderanleihen, Nachhaltigkeit und einige Speziali-
taten. Anleger profitieren daher punktuell von einem erweiterten Produktangebot.

Eckpunkte fur Anleger:

e Durch den Zusammenschluss von UBS und Credit Suisse entsteht ein neuer
Fondsriese, der in Europa zu einem der grof3ten Anbieter sowohl fir aktive als
auch fir passive Produkte zéhlen wird.

e Die Produktpaletten beider Fondsanbieter sind von guter Qualitét und insgesamt
breit aufgestellt, wobei die UBS das deutlich gro3ere Fondsangebot hat.

o Anleger beider Hauser bekommen Zugang zu weiteren Anlageklassen und Sek-
toren, beispielsweise eine breitere Palette an nachhaltigen Produkten, Fonds
mit Asien-Fokus sowie Themenfonds.

e SchlieBungen kénnten eine Vielzahl von Produkten betreffen. Die Produktpalet-
ten beider Hauser sind sehr breit aufgestellt und weisen eine Vielzahl an Uber-
schneidungen auf.
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Ein neuer Fondsriese entsteht

SCOEE Maogliche Auswirkungen fur Anleger

Wettbewerbsposition

UBS und Credit Suisse sind nicht nur die beiden grofiten Asset Manager in ihrem Hei-
matmarkt Schweiz, sondern gehdren auch zu den grof3en Fondsanbietern in Europa —
sowohl nach Anzahl der Fonds als auch nach Assets under Management. Wahrend UBS
AM ein Vermégen von ca. 980 Mrd. Euro verwaltet, sind es bei Credit Suisse AM ca. 429
Mrd. Euro. Weltweit belegt die UBS damit Platz 20, die Credit Suisse Platz 40. Durch die
Transaktion wird UBS nach eigenen Angaben mit einem verwalteten Vermdgen von USD
1,5 Bio. zum elftgréRten Asset Manager weltweit und zum drittgré3ten in Europa aufstei-
gen. Der Anteil an institutionellen Anlegern wiirde nach der Fusion mit ca. 940 Mrd. Euro
knapp zwei Drittel betragen.

Auch im europdischen ETF-Markt spielt UBS eine bedeutende Rolle. Nach Angaben der
deutschen Bdrse rangiert sie mit ca. 36 Mrd. an investiertem Volumen auf Platz sieben
der Anbieter fiir bérsengehandelte Fonds. Ende 2022 offerierte sie 129 ETFs auf XETRA.
Credit Suisse gehért mit nur neun ETFs und ca. 6 Mrd. Euro zu den kleinen Hausern in
diesem Segment. Erwéhnenswert ist jedoch das groRe Angebot der Credit Suisse bei
passiven, nicht bérsengehandelten Indexfonds.

Durch die Zusammenlegung der passiven Fondspaletten wiirde das fusionierte Haus,
gemessen an der GroRe der passiven Plattform, laut UBS von Platz 9 auf Platz 6 in der
Weltrangliste vorriicken, insbesondere gestutzt auf die auf Nachhaltigkeit ausgerichteten
Ldsungen.

Bereits vor der Zusammenlegung hatten beide H&user ein breites Sortiment an aktiven
und passiven Investments, so dass nach Ansicht von Scope kinftig nahezu alle géngigen
Anlageklassen abgedeckt werden und Anlegern dadurch eine Vielzahl an Méglichkeiten
zur Verfugung steht. Lediglich im Bereich alternativer Investments und bei Absolute-
Return-Strategien ist das Angebot an Publikumsfonds eher diinn. Die Mehrzahl der ca.
470 untersuchten Fonds hat ein hohes Volumen, lediglich 140 Fonds verwalten weniger
als 100 Mio. Euro. Das durchschnittliche Vermdgen liegt durch die Vielzahl an groRvolu-
migen Fonds bei 571 Mio. Euro, der Median deutlich darunter bei 219 Mio. Euro.

Insgesamt Uberzeugt die kombinierte Fondspalette von UBS und Credit Suisse durch eine
sehr breite Abdeckung fast aller Anlagesegmente mit aktiven und passiven Strategien, die
durch kleine Unterschiede im Angebot als Folge der Fusion noch verbessert wurde.

Tabelle 1: Die zehn gr63ten Fonds bei Credit Suisse und UBS

Fondsname ISIN Anbieter Volumen Scope | Perf.1J | Perf.3J | Perf.5J
Mio. Euro Rating p.a. p.a.

UBS (Lux) Real Estate Funds Selection-Global LU0349525401 @ UBS 8.055 2,51% 5,36% 4,71%
VS (Irl) Select Money Market-USD Sust. IE0031437316  UBS 5.228 785%  192%  4,10%
nvestor

UBS (Irl) MSCI ACWI SF UCITS ETF IEOOBYM11H29 UBS 5.152 -3,26% 9,97%

UBS (Lux) Equity Fund - China Opportunity LU0067412154  UBS 4.737 (B) -11,80% -7,79% -0,60%
UBS (Lux) Equity SICAV-Long Term Themes LU1323610961 @ UBS 4.584 (B) -2,36% | 10,18% 7,59%
UBS (Lux) Bond Sicav - Convert Global LU0203937692 = UBS 4.049 (A) -10,30% 2,00% 1,25%
UBS LFS MSCI World Socially Resp. UCITS ETF ~ LU0629459743  UBS 3.905 (A) -3,94%  10,29%  10,20%
CSIF (Lux) Equity Emerging Markets ESG Blue LU1599186456 CS 3.773 ©) -12,69% 1,23% 0,46%
UBS LFS MSCI Emerging Markets UCITS ETF LU0480132876 UBS 3.361 ©) -10,47% 1,90% 0,73%
UBS (Irl) ETF plc MSCI ACWI Soc. Resp. ETF IEOOBDR55364 UBS 2.978 -4,43% 10,02%

ETFs und Indexfonds sind grau unterlegt; Quelle: ScopeExplorer, Stand: 28.02.2023
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Bei den Fondsschwergewichten dominiert der grof3ere Anbieter UBS klar: Neun der zehn
grofRten Fonds tragen das Branding der UBS. Dabei stellen die grof3ten Fonds eine bunte
Mischung aus verschiedenen Anlagesegmenten dar. Der offene Immobilienfonds UBS
(Lux) Real Estate Funds Selection-Global weist mit 8 Mrd. Euro das grofite Volumen auf.
Mit 5 Mrd. Euro Volumen folgt mit dem UBS (Irl) Select Money Market-USD Sustainable
Investor ein nachhaltiger US-Dollar-Geldmarktfonds. Beim UBS(Irl) MSCI ACWI SF
UCITS ETF an Position 3 handelt es sich um einen ETF auf den MSCI All Country World
Index. Der grofite Credit-Suisse-Fonds mit knapp 3,8 Mrd. Euro Vermégen ist der CSIF
(Lux) Equity Emerging Markets ESG Blue. Der Indexfonds bildet den nachhaltigen
Schwellenlanderindex MSCI Emerging Markets ESG Leaders Index ab, der ein Engage-
ment in Unternehmen bietet, die bei Umwelt-, Sozial- und Governance-Kriterien (ESG-
Kriterien) besser abschneiden als ihre Konkurrenz.

Qualitat der Fondspalette

Bei einem Zusammenschluss zweier Asset Manager lohnt auch die Untersuchung der
Fondspaletten. Scope betrachtet dabei sowohl die Qualitat insgesamt als auch die Abde-
ckung und die Starken und Schwéchen jedes Hauses.

Um die Qualitat der gesamten Fondspalette zu beurteilen, berechnet Scope monatlich ein
Asset-Manager-Ranking, fiir das die Anzahl der Fonds mit Top-Ratings ins Verhaltnis zur
Anzahl aller bewerteten Fonds gesetzt wird. Hier schneiden sowohl UBS als auch Credit
Suisse gut ab. Beide Anbieter gehorten Ende Februar 2023 zu den Top-20 der 60 groRRen
Gesellschaften, die Scope analysiert. Die Fondspalette der UBS rangiert mit einer Top-
Rating-Quote von 46,3% auf Platz 14 und damit knapp vor der Credit Suisse, die mit einer
Quote von 44,8% Platz 17 belegt.

Nach dem Zusammenschluss beider Hauser wiirde die gemeinsame Fondspalette auf
Rang 15 landen mit einer Top-Rating-Quote von 46,1% und damit noch knapp im obers-
ten Viertel der 60 betrachteten groRen Anbieter. Mit 232 von Scope bewerteten Fonds
(darunter 107 mit Top-Rating) landet der neue Fondsriese gemessen an der Anzahl der
gerateten Fonds in den Top-20 auf Platz drei hinter der DWS und BlackRock.

Tabellen 2a und 2b: Qualitat der Fondspalette vor und nach dem Zusammenschluss

Gesellschaft Top Ratings Gesamtratings Anteil Gesellschaft Top Ratings Gesamtratings Anteil
1 Vanguard Investments 28 36 77,78% 1 Vanguard Investments 28 36 77,78%
2 BNY Mellon IM 19 28 67,86% 2 BNY Mellon IM 19 28 87,86%
3 Nordea 19 30 63,33% 3 Nordea 19 30 63,33%
4 MFS 17 30 56,67% 4 MFS 17 30 56,67%
5 Wellington Management 19 34 55,88% 5 Wellington Management 19 34 55,88%
6 Deka 72 131 54,96% 6 Deka 72 131 54,96%
7 Swisscanto 15 29 51,72% 7 Swisscanto 15 29 51,72%
8 Janus Henderson Investors 22 43 51,16% 8 Janus Henderson Investors 22 43 51,16%
9 BlackRock 127 254 50,00% 9 BlackRock 127 254 50,00%
10 First Sentier Investors 14 29 48,28% 10 First Sentier Investors 14 29 48,28%
11 Fidelity International 35 73 47,95% 11 Fidelity International 35 73 47 95%
12 Columbia Threadneedle 25 53 47,17% 12 Columbia Threadneedle 25 53 47 17%
13 Union Investment 61 131 46,56% 13 Union Investment 61 131 46,56%
14 UBS Global AM 80 173 46,29% 14 PIMCO 18 39 46,15%
15 PIMCO 18 39 46,15% 15 UBS Global AM & CSAM 107 232 46,12%
16 DWS 117 257 45,53% 16 DWS 117 257 45,53%
17 Credit Suisse Asset Managemen 27 59 44,78% 17 J.P. Morgan Asset Management 41 92 44 57%
18 J.P. Morgan Asset Management 41 92 44,57% 18 Degroof Petercam 17 39 43,59%
19 Degroof Petercam 17 39 43,59% 19 T. Rowe Price 14 33 42 42%
20 T. Rowe Price 14 33 42,42% 20 Alliance Bernstein 17 42 40,48%

Quelle: ScopeExplorer, Stand: 28.02.2023
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Mit 107 Fonds mit Top-Rating, davon 80 bei der UBS und 27 bei der Credit Suisse, steht
Anlegern eine groRe Anzahl an Spitzenfonds zur Verfiigung, weswegen wir nur eine klei-
ne Auswahl daraus vorstellen kénnen (siehe Tabelle 3). Daher konzentrieren wir uns auf
A-Ratings und Publikumsfonds, die Anleger lGiber Fondsplattformen erwerben kdnnen mit
einem Mindestvolumen von mehr als 100 Millionen Euro.

Tabelle 3: Ausgewahlte Fonds mit Spitzenrating

Fondsname ISIN Volumen Scope Perf. 1J | Perf. 33 | Perf.5J
Kosten Mio. Euro Rating p.a. p.a.

UBS (Lux) Bond Sicav - Convert Global LU0203937692 1,86% 4.049 -10,30% 2,00% 1,25%
UBS (Lux) Bond Sicav - Global Dynamic LU0891671751 1,46% 1.097 (A)  295%  011%  4,42%
UBS (Irl) Global Gender Equal UCITS ETF IEOOBDR5GV14  0,20% 920 (A)  215% 10,83%  10,06%
UBS LFS MSCI Pacific Socially Resp. UCITS ETF  LU0629460832 0,37% 914 (A)  -500%  3,48%  3,42%
CSIP (Lux) Global IG Convertible Bond Fund LU0324197390 0,65% 900 (A) -4,51% 2,21% 1,17%
oS () B szt CEnmaaliag CINEN 5= HErs | | capasaivia 0,34% 887 (A)  592% 2069% 10,97%
UBS (Irl) Factor MSCI USA Quality UCITS ETF IEQOBX7RRJ27 0,25% 847 (A)  -422% 11,23%  13,08%
BE(:SOE]LSL’t’r‘;iﬁ‘ggity SICAV - European Opportunity | 5753564463 2,11% 616 (A -347%  674%  7,58%
Credit Suisse (Lux) Floating Rate Credit LU1699964828 1,05% 430 (A) 7,85% 2,79% 4,92%
UBS LFS - EURO STOXX 50 UCITS ETF LU0136234068 0,15% 388 (A)  1129% 11,17%  7,22%

ETFs sind grau unterlegt; Quelle: ScopeExplorer, Stand 28.02.2023

Unter den Top-Produkten finden sich funf aktive und funf passive Fonds. Im aktiven Be-
reich fallen insbesondere zwei Produkte fiir globale Wandelanleihen ins Auge (UBS (Lux)
Bond Sicav - Convert Global und CSIP (Lux) Global Investment Grade Convertible Bond
Fund). Hier kénnen sowohl Credit Suisse als auch UBS punkten. Sehr erfolgreich sind
daneben zwei aktive Fonds fur globale Anleihen (UBS (Lux) Bond SICAV - Global Dyna-
mic und Credit Suisse (Lux) Floating Rate Credit) sowie ein europdischer Aktienfonds, der
UBS (Lux) Equity SICAV - European Opportunity Unconstrained, der zusatzlich zu einem
europdischen Aktienportfolio Long- und Shortpositionen im Stil eines 130/30-Aktienfonds
eingeht, um die Ertrage aus der Aktienauswahl zu hebeln.

Die passive Seite wird klar von ETFs von UBS definiert. Neben dem Standard-ETF fir Ak-
tien aus der Eurozone (UBS LFS - EURO STOXX 50 UCITS ETF) werden bestimmte An-
lagethemen abgedeckt wie Gleichbehandlung der Geschlechter (UBS (Irl) Global Gender
Equal UCITS ETF), Nachhaltigkeit im Pazifikraum (UBS LFS MSCI Pacific Socially Resp.
UCITS ETF), ein Faktoransatz mit Fokus auf Qualitatstitel in den USA (UBS (Irl) Factor
MSCI USA Quality UCITS ETF) oder Rohstoffe (UBS (Irl) Bloomberg Commodity CMCI
SF UCITS ETF).

Die zehn ausgewahlten Fonds sind nur ein kleiner Ausschnitt des gesamten Angebots. In
der gesamten Fondspalette gibt es weitere Bereiche, in denen die Anbieter gut aufgestellt
sind. Neben Wandelanleihen und Anleihen bei den aktiven Strategien punktet UBS insbe-
sondere mit den ,Opportunity“-Ansatzen fir globale, europaische und chinesische Aktien.
Weitere Starken bestehen bei nachhaltigen globalen und europdischen Aktien sowie
deutschen Nebenwerten. Bei Credit Suisse Uberzeugen Produkte in den Bereichen Ren-
ten (Credit, Wandelanleihen und Aggregate) sowie Mischfonds. Schwéachere Produkte mit
unterdurchschnittlichen Ratings finden sich bei UBS insbesondere bei den Mischfonds,
bei der Credit Suisse bei Schwellenlander-Unternehmensanleihen.
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Ein neuer Fondsriese entsteht
Maogliche Auswirkungen fur Anleger

Was wird bleiben und wo sind Zusammenlegungen maoglich?

Die gemeinsame Fondspalette von UBS und Credit Suisse deckt eine Vielzahl an Anla-
geklassen, Regionen und Themen ab, die sich zu groRen Teilen Uberschneiden. Insge-
samt kdnnen die Kunden beider Hauser zukinftig jedoch von mehr Auswahl und mehr
Expertise profitieren.

Die Kunden der Credit Suisse kdnnen insbesondere vom deutlich breiteren Fondsangebot
der UBS profitieren. Vor allem die Abdeckung in den Bereichen Asien-Pazifik (insbeson-
dere China) und USA wird erhéht. Sie erhalten zudem Zugang zu einem sehr breiten
ETF-Angebot, das bereits vor dem Zusammenschluss zu den gré3ten Angeboten in Eu-
ropa gehdrte. Auch der Bereich Immobilien (direkte Investments) wird von der UBS abge-
deckt, beispielsweise durch den UBS (Lux) Real Estate Funds Selection-Global, der mehr
als 8 Mrd. Euro verwaltet.

Auch die UBS-Kunden kénnen vom Angebot der Credit Suisse profitieren, auch wenn vie-
le Bereiche, die die CS abdeckt, ebenfalls von der UBS abgedeckt werden. Bei den In-
dexprodukten lag der Fokus der Credit Suisse bislang eher auf Indexfonds als auf ETFs,
die bei den passiven Produkten nur ein Bruchteil der Fondspalette ausmachen. Das An-
gebot verstarken beispielsweise Fonds fur globale High-Yield-Anleihen und Mischfonds.
Hier bietet die UBS zwar ebenfalls Produkte an, jedoch mit schwécherer Performance, so
dass die Credit-Suisse-Produkte insgesamt die Expertise verbessern kdnnten.

Auch bei den Fonds zu speziellen Anlagethemen bietet Credit Suisse Differenzierungspo-
tenzial: Das Feld wird von den 1,8 bis 2,5 Mrd. Euro schweren Fonds CS (Lux) Security
Equity Fund, Credit Suisse (Lux) Digital Health Equity und CS (Lux) Robotics Equity Fund
angefuhrt. Daneben offeriert Credit Suisse Fonds zu Themen wie Environmental Impact,
Edutainment und Infrastruktur sowie Multi-Themen-Ansatze. Im Rentenbereich gibt es
zudem zwei Spezialitdtenprodukte flir Senior Loans.

Durch die breiten Fondspaletten der beiden als Universalanbieter agierenden Hauser gibt
es naturgemal sehr viele Uberschneidungen, da viele Regionen und Anlageklassen von
beiden Hausern abgedeckt werden. Scope erwartet daher, dass insgesamt grof3es Po-
tenzial fir Fondszusammenlegungen existiert.

Nicht nur bei den aktiven Produkten gibt es Doppelungen, sondern auch bei den passiven
— inshesondere bei den Standard-Indizes, bei denen sich die einzelnen Produkte kaum
unterscheiden. Eine Zusammenlegung hangt hier mafRgeblich von der strategischen Ent-
scheidung an, ob kiinftig neben ETFs auch passive Indexfonds angeboten werden sollen.

Im Nachhaltigkeitsbereich finden sich hingegen unterschiedliche Ausrichtungen bei den
Indizes, die sich im ESG-Integrationsgrad und ihrer Striktheit unterscheiden. Mit den
ESG-Blue-Produkten der Credit Suisse, die in MSCI-ESG-Leaders-Indizes investieren
und damit einen relativ hohen Integrationsgrad aufweisen, kénnten sich bei UBS neue
Kundengruppen erschlieen lassen.

Auch im Bereich Schwellenlander wird das Angebot an aktiven Fonds zukinftig deutlich
erweitert, insbesondere durch eine wesentlich héhere Granularitat auf der Anleihenseite
(z.B. China High Yield, Emerging Markets Corporates Short Duration oder Latin American
Corporates).

Im Bereich Wandelanleihen kénnen beide Hauser mit guten Ratings punkten, doch ware
es aufgrund des Nischencharakters sinnvoll, die Teams und Produkte zusammenzulegen.
Was das investierte Vermégen in Wandelanleihen angeht, hat die UBS mit dem mehr als
vier Mrd. Euro schweren UBS (Lux) Bond Sicav - Convert Global die Nase vorn.
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Ein neuer Fondsriese entsteht
Maogliche Auswirkungen fur Anleger

Neben der Fusion von Produkten mit ahnlicher Ausrichtung kénnte die Zusammenlegung
der Fondspaletten auch dazu fiihren, dass kleinvolumige Fonds eingestellt werden. In der
Regel erwarten Investoren ein Volumen von mindestens 100 Mio. Euro, damit diese fir
sie investierbar sind. Von den rund 470 Fonds beider Gesellschaften haben ungefahr 140
ein Fondsvolumen von weniger als 100 Mio. Euro und wéaren damit potenzielle Abwick-
lungskandidaten. Daneben kdnnten auch etwas groRere Fonds mit unterdurchschnittli-
cher Wertentwicklung in den Fokus geraten.
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