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Meinung

FINANZ una WIRTSCHAFT |3

Im Bann der negativen Zinsen

Das gegenwartige Zinsumfeld hat strategische Folgen fiir das schweizerische Private Banking. Am Ende dieses
Zins- bzw. Bérsenzyklus wird sich die Spreu vom Weizen trennen. TEopoRo p.coccA

as Schweizerische Private Banking hat in den
Jahren massive

der vermdgensabhingige Ertrag generiert werden kann.
Dieser Effekt vermag zumindest einen Teil der Margen-

gen meistern milssen, die die
teriell tangiert haben (Bankgeheimnis, \h-gfn]] Retro-
zessionen, Mifid etc.). Al ob das nicht schon geniigen
wiirde, stellt die aktuelle ssituation eine zusétzliche
und nicht minder anspruchsvolle Herausforderung dar.

Die negativen Zinsen haben unmittelbare Effekte auf
die Zinsertragskomponente, die in absoluter und relati-
ver Dimension zu einer Reduktion
des Nettoertrags bzw. der Zinsmargen
gefiihrt haben. Passivseitig wird dem
durch graduelle Weitergabe der ne-
gativen Verzinsung an die Kunden
entgegengewirkt. Aktivseitig kann
die Wirkung durch eine Ausweitung
des Kreditvolumens oder eine Aus-
dehnung der Marge iiber erhshten

w
Dem entgegenzuhalten ist der Umstand, dass trotz
guter Mirkte die Stimmung der wohlhabenden Kund-
schaft alles andere als «optimistisch in die Zukunft bli-
ckends ist. Gerade die negativen Zinsen iben eine ver-
storende Wirkung auf sehr wohlhabende Klienten aus,
die diesals Omen einer verkehrten Finanzwelt betrach-
ten und um den Erhalt

auch Kunden bekannt. Ganz entziehen kann man sich
dlesem Sog aber sclbst dann nur schwer,

Einnahmequellen das Pendant zum Xundenverhalion,

Der Umstand, dass neue Ertragsquellen gesucht werden

miissen, ist grundsitzlich zu begriissen, da dies Innova-

tionskraft und Agilitit bedingt bz fordert. Eigenschaf-

ten, die dem Private Banking wohl nicht immer inne-

wohnten, die aber zunehmend zu einem entscheiden-
en werden.

ilues\/el‘mbgens besorgt sind. Diese

danh einen konstanten Fluss an stabilem und immer
Er

psychulughcth Effekte sind kaum
quantifizierbar, erschweren aber die

rag war frither der Druck zum
Wandel geringer. Inzwischen aber zeigen sich aber die
fithrenden Anbieter von einer erfrischenden Seite. Nichl
rch die neue

tigliche Arbeit in der Anlageb
tung. Umso mehr, als das heutige
feld selbst fiir

dem digitalen Bereich t sch eine deutich pn)dkmere

Private-Banker in Wahrheit auch

Risikoappetit kompensiert werden. In Grund zu persgnlicher Besorgnisist.
moderatem Ausmass kann dies unter- Die Preisstrategien der meisten
nehmerisch verniinfiig sein. Anbieter haben in den vergangenen

Die Gefahr besteht offensichtlich
darin, durch eine suggerierte Sicher-

heit eines lang andauernden Kredit-  «Die Suche nach

Jahren zu zunehmend dirckter Ver-
rechnung von Beratungsgebiihren
sttt produktbezogener Transak-

2yKlus in eine 7 risikofreudige Hal- — poyen Ertragsquellen  ionseebihren gewechselt. Hier

tung zu verfallen. Die weiterhin pro-

spieltdie «Optik» eine wenig schmei-

zyKlisch wirkenden Regeln zur Eigen-  fOrdert Innovation chelhafte Rolle, da die Beratungs-

mittelunterlegung vermégen diesen g
Risikohunger nur in einem bestimm- 172 Aglil
s zu bindigen. Bezogen auf
Ikennzahlen im Private Ban-

gebiihren iiber das gesamte Portfo-
lio in Relation zu den niedrigeren
nominellen Renditen (va.im Bond-
“Teil) besonders teuer

e vom
einem Aktionsmodus findet.

Der bestenfalls fusserst missige Erfolg der Fintech-
Challenger zeigt offensichtlich auch, dass die vermd
genden Kunden mit der Dienstleistung der etablierten
Player nicht ginzlich unzufrieden sind. Die Herausfor-
derung liegt freilich darin, neue Ertragsquellen unter
Eingehung moderater Risiken zu erschliessen und die
Zeit bis zum Break-Even aus dem bestehenden operati-
ven Geschilft zu finanzieren.

Vorsicht vor Herdenverhalten
Die unternehmerische lmumg im Private Bdnkmg

king wilrde sich die Kehrseite einer zu Kre-
ditstrategie in absehbarer Zeit in einem deutlich ho-
heren Wertberichtigungsbedarf niederschlagen. Diese
Mechanismen basieren selbstversténdlich nicht nur auf
negativen Zinsen, konnten aber via den dadurch aus-
gelosten Profitabilititsdruck verstirkt werden.

Gute Argumente fiir Wertpapiere

Nicht nur der Zinsertrag ist unter Druck: Bedingt durch
regulatorische Veriinderungen und einen sich intensi-
vierenden Wettbewerb ist es auch der im Private Ban-
Tg R

was die P schmlert bew. der
Akzeptanz der Kunden nicht gerade forderlich ist.

Die Suche nach Renditemdglichkeiten treibt immer
buntere Bliiten, und nolens volens miissen die Private-
Banker mitmachen - teilweise sind ie indes auch slbst

Ol

rumgen beweriet werden, die dis Etrags: o o
struktur der Branche in den vergangenen Jahren ercilt

Frankenproblem

liebe SNB?
Zum 5-Jahr-dJubilium |
des Frankenschocks
steht die Nationalbank
gut da. Sie verbucht
einen Jahresgewinn
von 49 Mrd. Fr. und
hat seit Sommer
2019 kaum am Devi-
senmarkt interve-
niert (vgl. Seite 15).
Das Frankenpro-
blem bleibt. Wire
die Schweiz ein
grosses Land, hitte
uns Donald Trump

Jingst als Wah-
rungsmanipula-

tor ve!'urlelll und PHILIPPE BEGUELIN
Sanktionen ange- Recsorilaliar
droht, um uns zur e
Rison zu bringen. Snhan

Nur weil wir klein

sind, ist es uns er-

laubt, ganz viel zu exportieren und
trotzdem die Wahrung zu schwéichen
~was die Ausfuhren konkurrenzfhi-
ger macht. So setzt uns Trump bloss
unter Beobachtung (vgl. Seite 17).

Der Uberschuss der Schweizim Aussen-
handel ist so hoch wie fast nirgends —
gemessen wird im Verhéltnis zum BIP
Der Erlis aus dem Export stirkt den
Franken als Kapitalzufluss. Thn inves-
tierten die Schweizer frither oft im
Ausland in fremder Wahrung, und
dieser Kapitalabfluss milderte den

haben. Das Mandvrieren durch die grossste Transf
tion des Geschifts seit seinem Bestehen, begleitet von
einem Zinsumfeld von historischer Einmaligkeit, ist

Treiber dieser
Unmut der Kunden iiber die Zinssituation erleiden mils-

ch immer wieder in Kundengespréchen oder
an -anlissen zeig, sind die Banker in diesem Falle die
falschen Ansprechpersonen. Vielmehr :ulllen Kunden
ihren Unmut iiber die Zinssituation am § r EZB in
Frankfurt kunduun. Oder vielict noch besseram e
der, die der

un
ertrag. Hier ist dem Umfeld negativer Zinsen aber auch
Gutes abzugewinnen. Da der Anreiz, Cash zu halten,
unter den gegebenen Rahmenbedingungen im Fran-
ken sehr gering ist, hat der Kundenberater hilfreiche
Argumente, um Kunden Wertpapieranlagen schmack-
haft zu machen. Auch haben die negativen Zinsen bzw.
die damit verbundene Notenbankpolitik eine gedeihli-
che Wirkung auf Aktien- und Bondpreise gehabt, die
sich seit inzwischen zehn Jahren in einer kontinuierli-
chen Aufiwiirtsbewegung befinden. Die damit in Summe
mitsteigenden verwalteten Vermogen bescheren den
Privatbanken eine deutlich robustere Basis, auf der

wahre Grund fiir die ion» im Euro und im

durchaus beachtenswert. Die Natur der
durch die negativen Zinsen ausgelosten Anreizmecha-
nismen birgt die Gefahr von Herdenverhalten, das ein
immer wieder beobachtbares Phinomen in der Ban-
ken- und damit natiirlich auch in der Privatbankenwelt
darstellt. Es zeigt sich Skonomisch musterhaft, dass ne-
gative Zinsen sowohl fiir die Investitionsentscheidun-
gen von Anlegem wie auch des Bankmanagements
(neue) Risiken zu suchen,

Franken sind. Ein Zuviel an Risiko, das lediglich einge-
gangen wurde, um niedrige Zinsen zu vermeiden, wird
bei fallenden Mérkten unvermeidlich Schmerzen ver-
ursachen, und dafiir wird der Berater wohl genauso un-
vermeidlich den Kopf hinhalten miissen.

Die zunehmende Beliebtheit von Anlagen etwa, die
das Label «Private» tragen — von Private Equity bis
Private Debt -, lsst nichts Gutes erahnen, wenn die
Mirkte drehen sollten und alle Kunden zur selben
Zeit aus illiquiden Anlagen aussteigen mchten. Diese
ZyKlen sind gerade erfahrenen Private-Bankern wie

u schliessen.
hen «Alternativlosigkeit» einer sol-
oft im Kontext von /\kllel\lnvu(

um Ertragsliicken z
Einer vermeint
chcn Smuegie wie si

Doch seit der
anzkrise halten die Schweizer viel
mehr Franken, der damit erstarkt.

Falls das so bleibt, kann sich die
SNB nicht ewig querstellen und den
Franken schwéichen. Wann und um
wie viel sie eine Aufiertung zulassen
will ist ihr Geheimnis. Seit der Frei-
gabe der Wechselkurse 1973 wertet
der Franken im Schnitt 3% pro Jahr
auf. Soll es auf diesem Pfad weiterge-
hen, oder braucht es, wie seit der
Finanzkrise geschehen, etwas mehr?
Wie viel verkraftet der Werkplatz?

Im Mandat der SNB steht nichts

wird, ist aus
Sichtaber mitVorsichtz begegnen. Gerade das Denken
in (strategischen) Alternativen ist im aktuellen Zins-
umfeld fiir Private-Banker der risikomindernde Weg.

davon, dass sie den Franken dauer-
haft schwéichen milsse. Wenn ein
stetiger Pfad gelten soll, um Schocks
zuvermeiden, ist das ein neuer Auf-

Teodoro D. Cocea ist Professor fiir Wealth und Asset
Management an der Johannes-Kepler-Universitt in
Linz und Adjunct Professor am Swiss Finance Institute.

trag. Di ollte uns
einen Vorschlag prisentieren, wie sie
mit dem Wechselkurs hantieren will.
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