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Ein Fall Gamestop ist in der Schweiz undenkbar

Billig-Broker haben gegen Schweizer Banken einen schweren Stand, wenn diese thre Triimpfe auch wirklich ausspielen

WERNER GRUNDLEHNER

Die Kleinanleger nehmen das Zepter in
die Hand — zumindest in den USA. Die
Kundenzahl des Gratis-Brokers Robin-
hood ist in den vergangenen Monaten
exponentiell gewachsen. Wenn sich die
«Kleinen» organisieren, konnen sie auch
Institutionelle in die Knie zwingen. Dies
haben die Retail-Investoren mit der Ga-
mestop-Aktie gezeigt. Hedge-Funds,
welche die Aktien leer verkauft haben,
wurden in die Enge getrieben und mach-
ten Milliarden-Verluste. Werden Klein-
anleger nun auch in Europa und der
Schweiz vergleichbare Aktionen star-
ten, und sind die hiesigen Finanzdienst-
leister dafiir geriistet?

«In den vergangenen Wochen hat die
Short-Aktivitédt in der Schweiz zugenom-
men», sagt ein Investmentbanker. Das
Niveau bewege sich aber auf viel tiefe-
rem Niveau alsin den USA.Zudem fehle
in der Schweiz das «schnelle» Retail-An-
lagegeld. Doch die vermehrte Nutzung
von Online-Brokern wird laut Teodoro
Cocca, Professor fiir Asset & Wealth
Management an der Universitdt Linz
und am Swiss Finance Institute, durch
die Corona-Pandemie verstarkt — und
ist nicht auf die USA beschrinkt. Alle
digitalen Kanile wiirden starker genutzt.

Gelangweilt auf dem Sofa

«Gutverdienende Erwerbstitige sitzen
zu Hause und geben weniger aus, dafiir
werden Amazon, Netflix und auch On-
line-Broker exzessiv genutzt», sagt der
Professor. In den USA kommen noch
die Unterstiitzungs-Checks der Regie-
rung dazu, die von vielen als Spielgeld fiir
Aktienspekulation genutzt werden. Die
Online-Broker geben dem Anleger da-
bei die Illusion: «Ich habe es selbst in der
Hand.» Gleichzeitig erhélt man durch
die Performance der Mirkte eine posi-
tive Bestéitigung — «Ich mache es richtig.»

Die Schweizer sind wenig preissensitiv — auch beim « Borselen».

«Die Robinhood-These ist nur zum
Teil richtig: Nicht nur giinstige Handels-
moglichkeiten fithren zu neuem Volu-
men, sondern auch die steigenden Kurse
ziehen Handelsvolumen an»,sagt Cocca.
Die digitale Euphorie erinnere stark an
die Internet-Blase im Jahr 2000. Grund-
sétzlich sei es aber positiv, wenn die Pri-
vatpersonen das Anlegen und Vorsorgen
in die eigene Hand nehmen. Es sei ein-
fach eine Gratwanderung. Eine heftige
Korrektur konnte «Neuanleger» nach-
haltig zermiirben und von der Borse
fernhalten.

Ein Fiinftel hilt Aktien

In der Schweiz ist der Anteil der Perso-
nen, die direkt in Aktien investiert sind,
in den vergangenen zwei Jahren gestie-
gen und erreicht nun etwa 20%. Beim
genaueren Hinsehen zeigt sich laut Ingo
Rauser, Partner bei der Bankberatung
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Capco, dass vor allem die Risikonei-
gung gestiegen ist — die Schweizer An-
leger sind risikofreudiger geworden und
haben vermehrt in Aktien umgeschich-
tet. Viele Faktoren deuteten heute auf
eine «euphorische Phase», diese konnte
langer anhalten, mittlerweile habe sich
die Wahrscheinlichkeit eines Crashs je-
doch erhoht. «Die tiefen Eintrittsbarrie-
ren durch giinstige Online-Broker zie-
hen auch unerfahrene Investoren an —
das sind bildlich gesprochen Personen in
Turnschuhen, die auf eine Hochgebirgs-
tour gehen», sagt Rauser.

Doch giinstige Online-Dienstleister
haben in der Schweiz in vielen Bran-
chen einen schweren Stand. Die An-
sicht ist hierzulande weit verbreitet, dass
man fiir einen giinstigen Preis oft auch
eine minderwertige Qualitidt erhalte.
Das zeigt sich exemplarisch bei Mobil-
funkanbietern oder Krankenkassen,
die in der Grundversicherung identi-

sche Leistungen anbieten, dies aber zu
unterschiedlichsten Preisen — ohne dass
es zu markanten Verschiebungen zu den
glinstigeren Anbietern kommt.

Nur Teilbereich digitalisiert

Darum tun sich Schweizer Banken meist
auch schwer, einen eigenen giinstigen
Online-Broker zu lancieren. «Die Insti-
tute fragen sich, ob man wirklich die
eigene Zielgruppe anspricht», sagt Rau-
ser. Anbieter wie Frankly, CSX oder
Viac sind zwar Tochter grosser Finanz-
institute. Sie haben aber das Ziel, nur
einen Bereich — in diesem Fall das 3a-
Vorsorgesparen — zu digitalisieren und
nicht das gesamte Bankangebot. «Sol-
che Anbieter entwickeln nicht die glei-
che Kraft und das gleiche Engagement
wie reine Online-Anbieter», sagt Cocca.
Auf der anderen Seite hitten traditio-
nelle Banken nicht die Fahigkeit, das Er-
lebnis «digitales Banking» auf die gleiche
Artumzusetzen wie technologiebasierte
Online-Dienstleister.

Ausldndische Banken hétten es ge-
schafft, tolle Investment-Erlebnisse zu
schaffen. Beim sogenannten «Custo-
mer Journey» konnten die traditionel-
len Banken geméiss Rauser noch viel ler-
nen. Das Ziel wire es, den Kunden zu
verleiten, die Finanzseite wie Facebook
zu nutzen und ihm das Gefiihl zu ge-
ben: «Ich muss immer online sein.» Aus
diesem Grund schreite die Verschmel-
zung von Finanz- und Social-Media-Sites
weltweit voran.

Viele hiesige Banken scheint es auch
(noch) nicht zu kiimmern, dass die Mill-
ennials die Private-Banking-Kunden
von morgen sind. Diese Altersgruppe,
die in der Finanzkrise gross wurde und
oft noch nie in einer Bankfiliale war,
steht Finanzinstituten kritisch gegen-
iber. «Hat diese Generation Finanz-
fragen, ist die Website einer Bank nicht
die erste Anlaufstelle», sagt Cocca.

Auf dem Finanzplatz Schweiz hat das
Private Banking eine dominierende Stel-
lung, und hier sind Ruf, Sicherheit und
Dienstleistungsqualitidt zentral. Auch
haben die Schweizer Grossbanken wenig
Interesse, ihr eigenes Geschéftsmodell
zu kannibalisieren. Eine digitale oder gar
ausschliesslich mobile Losung mit ein-
geschriankten Funktionalitdten stosst
gemiss Rauser im Schweizer Wealth-
Management-Markt schnell an Grenzen.

Am ehesten konnte er sich eine sol-
che Initiative von einem etablierten
ausldndischen Anbieter in der Schweiz
vorstellen: «Die Grundvoraussetzung
ist eine bekannte Marke, die Vertrauen
geniesst.» Bis vor kurzem hitte er sich
einen Vorstoss der chinesischen Ant
Financial vorstellen konnen. Doch das
Unternehmen hat zurzeit mit dem Regu-
lator in der Heimat grosse Probleme.
Auch Paypal ist geméss den Finanz-
experten eine Marke, die in Europa eta-
bliert ist und Erfolg haben konnte.

Falls die Schweizer Banken die
Chance der Digitalisierung ungenutzt
lassen, wird die Konkurrenz die Liicke
fiillen. «Doch die Schweizer Banken
verfiigen iiber zahlreiche Triimpfe, die
sie ausspielen konnen», sagt Cocca. Thr
Ruf, auch was die Sicherheit betrifft, ist
erstklassig. Zudem verfiigen die hiesigen
Institute iiber Stabilitit, eine sichere IT,
Netzwerke und Schnittstellen, die neue
Konkurrenten nicht hitten. Auch bei
internationalen Kunden sei der Finanz-
platz Schweiz weiterhin hoch im Kurs.
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MARKTE IM BLICK

«Gekauftes Wachstum» freut die Borsianer

Enttiuschende US-Arbeitsmarktzahlen und die Unsicherheit iiber die Corona-Pandemie konnen den Aktienmdirkten nichts anhaben

MICHAEL FERBER

Der am Freitag publizierte US-Arbeits-
marktbericht ist schlechter ausgefallen
als erhofft. «Stellenaufbau enttduscht»,
lautete der Titel einer Bank-Analyse.
Vertreter einer Fondsgesellschaft zeig-
ten sich «erniichtert». Zwar ist die Zahl
der Beschiftigten in den USA im Januar
um 49 000 gestiegen — das war aber
weniger, als Okonomen im Durchschnitt
erwartet hatten.

Solche Verfehlungen von Konsens-
prognosen konnen die Kurse an der
Borse stark driicken. Doch am Freitag
passierte dies nicht. Die US-Borsen leg-
ten weiter zu, so als ob sie die schlechter
als erwarteten Nachrichten einfach aus-
blendeten. Bereits am Donnerstag hat-
ten die Leitindizes S&P 500 und Nasdaq
Composite Rekordstdnde erreicht. Der
deutsche Borsen-Leitindex DAX ver-
passte am Freitag ein Rekordhoch knapp
und schloss dann beim Stand von 14 056
Punkten. Das Schweizer Leitbarometer
Swiss-Market-Index (SMI) verbuchte
ein Minus, legte auf Wochen-Sicht aber
mit 1,6% ebenfalls deutlich zu.

Borsenrekorde im Lockdown

Was sind die Griinde fiir die anhaltenden
Kursgewinne? Neben dem US-Arbeits-
marktbericht gibt es ja auch andere ne-
gative Nachrichten: Impfstoff-Engpésse,
sich ausbreitende Coronavirus-Mutatio-
nen und anhaltende Lockdowns, um nur
einige zu nennen. «Angesichts der Rah-
menbedingungen spricht eben viel fiir
Aktien»,sagt Thomas Heller, Anlagechef
der Schwyzer Kantonalbank (SZKB).
Dazu zdhlen nicht nur die ultraniedri-
gen Zinsen, die Dividendenpapiere im

Vergleich mit Obligationen attraktiv er-
scheinen lassen. Laut Heller schauen die
Marktteilnehmer «durch das Loch hin-
durch», das die Corona-Krise hinterlas-
sen habe. Sie hofften auf die Effektivi-
tat der Impfprogramme und dass diese
einen Weg aus der Krise ebneten.

Inden USA begénnen einzelne Glied-
staaten damit, die Corona-Massnah-
men zu lockern, sagt Christian Bréndli,
Analytiker der Ziircher Kantonalbank
(ZKB). Dies konnte entlassenen Mit-
arbeitern neue Stellen verschaffen.
Ausserdem spreche einiges dafiir, dass

viele Menschen beim Konsum Nachhol-
bedarf hétten. Allerdings bestehe beim
Coronavirus auch eine grosse Riickfall-
gefahr, wie zurzeit das Beispiel Portu-
gal zeige. «Die Impfstrategie muss jetzt
funktionieren, sonst geht die Hoffnung
auf eine konjunkturelle Erholung schnell
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verloren», sagt Heller. Eine grosse Rolle
beim Optimismus der Borsianer spielt
auch die Fiskalpolitik. So hat der neue
US-Prisident Joe Biden ein Stimulus-
programm fiir die Wirtschaft in Hohe
von 1,9 Bio. $ angekiindigt. Die Hoff-
nungen auf eine Wiederbelebung der
US-Konjunktur ruhten auf weiterer
staatlicher Alimentierung, schreiben
die Analytiker der Landesbank Baden-
Wiirttemberg. Dabei sei jedoch zu beach-
ten, dass es sich um «gekauftes Wachs-
tum» handle. Der Preis sei eine weiter
steigende Staatsverschuldung.

«Wie ein Drogenabhingiger»

«Allerdings gibt es auch einige Griinde
zur Vorsicht. Es braucht mittlerweile re-
lativ wenige schlechte Nachrichten, da-
mit die Kurse fallen», sagt Heller. So
habe die Berichtssaison der US-Unter-
nehmen gezeigt, dass die Borsianer er-
warteten, dass die Firmen die Konsens-
schidtzungen der Analytiker fiir die Ge-
schiftszahlen iibertréfen.

Als weiteres Beispiel fiir die hohen
Anspriiche der Borsianer sieht er die
Marktreaktion auf die Entscheide der
US-Notenbank Federal Reserve in der
vergangenen Woche. Diese seien wenig
iiberraschend ausgefallen und hitten der
Konsens-Meinung an den Mirkten ent-
sprochen. Trotzdem gab es eine negative
Marktreaktion, weil viele Borsianer eben
gerne noch mehr Stimuli gehabt hétten.
Die Mirkte verlangten wie ein Drogen-
abhéngiger immer hohere Dosen an Sti-
muli, sagt Heller. Trotz diesen Alarmzei-
chen sehe er noch nicht den richtigen
Zeitpunkt,um sich aus dem Aktienmarkt
zu verabschieden. Anleger sollten aber
die Augen offenhalten.



