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Private Banking

WIE VERMOGENDE
IHR GELD ANLEGEN

ANLAGEVERHALTEN UNTERSUCHT Eine Studie tiber Privatanleger in
Deutschland, Osterreich und der Schweiz bringt eine gewisse
Desillusionierung und Skepsis der Private-Banking-Kunden zum Ausdruck.

CASH AND GOLD Die sehr hohe Liquiditdts-  vate-Banking-Kunden zum Ausdruck. Diese Ent-  von Inflation ausmachen wollen oder kénnen.

AUFTEILUNG OHNE CASH

ausstattung der Private-Banking-Kunden ist
Ausdruck der grossen Verunsicherung der In-
vestoren. Die Ereignisse rund um die Finanz-
krise haben die Risikoneigung stark beeinflusst.
Zudem wird aus der Asset Allocation ersichtlich,
dass dem von Mirz 2009 bis Mérz 2010 posi-
tiven Kursverlauf an den Aktienmérkten nicht
auf breiter Front getraut wurde. Zumindest
konnte dieses Rally viele Private-Banking-Kun-
den (noch) nicht davon iiberzeugen, wieder in
risikoreichere Anlageklassen zu investieren.
Auffallend ist ferner die grosse Bedeutung,
die den Rohstoffen (inkl. Gold und Edelmetal-
len) zukommt. Dies ist einerseits mit Inflations-
dngsten und andererseits mit einer generellen
Absicherung gegen Worst-Case-Szenarien zu
interpretieren (speziell im Fall von Gold). Die
Favorisierung von Cash und Gold bringt eine
gewisse Desillusionierung und Skepsis der Pri-

zauberung der Borsenwelt konnte das Verhalten
der Investoren erfahrungsgemass noch eine Zeit
lang priagen und zu einer gewissen (aktuell sehr
splirbaren) Lethargie fithren.

Werden einerseits diese Anlageklassen als
beste Versicherung gegen Worst-Case-Szena-
rien gesehen, so konnte auch andererseits
unterschitzt werden, welch hohe Klumpenrisi-
ken dabei eingegangen werden. Bemerkenswert
ist in dieser Hinsicht der Umstand, dass ein
durchaus relevanter Teil der Private-Banking-
Kunden (9% der Befragten) einen enorm hohen
Anteil des Vermogens — namentlich drei Viertel
—in diese Anlageklasse investiert. Der hohe An-
teil der Private-Banking-Kunden, die Inflations-
dngste dussern, ist ebenfalls bemerkenswert
(52% der Befragten). Dies zeugt von einer gros-
sen Skepsis gegentiber Marktbeobachtern, In-
stitutionen und Politik, die alle keine Anzeichen

Die Sorge der Private-Banking-Kunden hat ihre
Basis aber offensichtlich in einer langeren Per-
spektive. Sie sehen solche Gefahren in einem
historischen Kontext.

LICHT UND SCHATTEN Erwartungsgemadss
besitzen vermogende Kunden haufiger Anlage-
klassen wie Aktien, Derivate oder alternative
Anlagen und investieren auch einen grosseren
Anteil ihres Vermdégens darin. Im Durchschnitt
halten die befragten Private-Banking-Kunden
fiinf verschiedene Anlageklassen, was auf eine
weitaus breitere Diversifikation als bei Retail-
Banking-Kunden schliessen lisst. Uberraschen-
derweise ist die Heimmarktorientierung im Pri-
vate-Banking-Kundensegment praktisch gleich
ausgepragt wie im Retail Banking. Dies iiber-
rascht insofern, als man hétte annehmen kon-
nen, dass vermdgendere Kunden internationa-
ler orientiert sind und ihre Anlagen folgerichtig
auch internationaler streuen.

Interessante Unterschiede ergeben sich
beim Vergleich zwischen Private-Banking-
Kunden der verschiedenen Bankengruppen.
Dabei treten etwa im Vergleich zwischen
Grossbank- und Privatbankkunden deutliche
Unterschiede bei verschiedenen untersuchten
Themen zum Vorschein. So sind Grossbank-
kunden beispielsweise deutlich risikofreudiger
als Privatbankkunden. Es stellt sich die Frage,
ob die unterschiedlichen Kundenpriferenzen
zu einer unterschiedlichen Wahl der Bank fiih-
ren oder ob die Bank die Kundenpréferenzen
beeinflusst. Eine Wechselwirkung ist sicherlich
nicht auszuschliessen.

Da die Risikoneigung in der Tat in zahlrei-
chen Fragen eine Variable ist, mit der sich viele
Unterschiede in den Antworten erkldren lassen,
erscheint es sinnvoll, dieses Merkmal zur Seg-
mentierung der Private-Banking-Kundschaft
vermehrt zu berticksichtigen. Dabei zeigt sich
allerdings auch, wie schwierig teilweise die rich-
tige Zuordnung der Kunden ist. Die Toleranz
eines theoretischen Verlusts muss nicht zwin-
gend mit der tatsdchlichen Verlusterfahrung
iibereinstimmen beziehungsweise wird es auch
in vielen Féllen nicht.

RISIKOBEREITSCHAFT Die Auseinanderset-
zung mit der tatsdchlichen Verlusterfahrung
erscheint aber besonders wichtig. Diesbeziiglich
bietet die Finanzkrise ausreichend Anschau-
ungsmaterial fiir jeden. Auf die Frage, wie auf
hohe Aktienverluste reagiert wurde, antworteten
38% mit «Ich habe nichts getan». 31% gaben an,
Aktien nachgekauft zu haben, und 31% haben
die Aktienposition ganz oder zu Teilen verkauft.
Im Vergleich mit anderen Studien, die diese
Frage in dhnlicher Weise fiir ein Retail-Banking-
Publikum untersucht haben, sind Private-Ban-
king-Kunden tiiberaus handlungsfreudig. Der
Anteil derer, die nichts tun, ist normalerweise
bei erniichternd hohen 75%.

In der Analyse tritt u.a. zutage, dass eine tie-
fere Risikobereitschaft bei Befragten mit sehr ho-
hem Vermégen (iiber 4 Mio. €) zu beobachten ist.
Wahrend sehr Reiche primér auf Werterhalt set-
zen, sind Private-Banking-Kunden mit mittlerem
Vermogen (1 bis 4 Mio.€) risikofreudiger: Sie
streben offensichtlich nach (noch) mehr und
gewichten das Verlustrisiko weniger hoch. Die
Finanzkrise hinterldsst gesamthaft aber unmiss-
verstdndlich ihre Spuren in der Risikobereitschaft
der Private- Banking-Kunden, die markant abge-
nommen hat. Generell ist ein breiter Verlust an
Vertrauen in die Stabilitit des Finanzsystems
auszumachen. Besonders stark ist das Vertrauen
in das Finanzsystem in der Schweiz beschédigt
(57% der befragten Schweizer vs. 44% der Deut-
schen geben Vertrauensverlust an).
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AUFTEILUNG MIT CASH
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Die kritische Haltung gegeniiber dem Fi-

nanzmarkt und der Bankenwelt allgemein
kontrastiert mit der relativ hohen Zufrieden-
heit mit der eigenen Bank. Dieses Spannungs-
verhdltnis versinnbildlicht das Dilemma der
Private-Banking-Kunden sehr gut: Sie suchen
vertrauensvolle Partner, um in einem sehr
unsicheren Umfeld Halt zu finden. Insgesamt
scheinen die Finanzinstitute im Private Ban-
king trotz der teilweise unerfreulichen Rendi-
teentwicklung eine gutes Zeugnis von ihren
Kunden zu erhalten: 76% der Befragten sind
mit der eigenen Hauptbank zufrieden bis sehr
zufrieden. Dies wird nach einer der gra-
vierendsten Wirtschaftskrisen der letzten Jahr-
zehnte von der Branche mit Genugtuung
wahrgenommen werden.

WAS LERNT MANVON REICHEN? Sehr ver-
mogende Leute haben eine Abneigung gegen
Risiken, sie investieren demzufolge sehr kon-
servativ und diversifizieren breit {iber ver-
schiedene Anlageklassen. Wichtiger erscheint
somit der Vermogenserhalt als das Eingehen
von Risiken zur Vermodgensmehrung. Aktuell
sind Vermogende hochst konservativ investiert
und versuchen sich gegen Worst-Case-Szena-
rien abzusichern. Zudem stellt sich in dieser
Studie heraus, dass Vermégende iiberdurch-
schnittlich oft bei fallenden Kursen Aktien
nachkaufen. Diese Contrarian-Strategie — die
hohe Kunst im Borsengeschift — wird vor allem
von denen beherrscht, die offensichtlich eine
gewisse Affinitdt zu Geldgeschiften haben.
Diese Grundsitze in der Zukunft zu beherzigen,
wire in jedem Fall eine lohnenswerte Uber-
legung fiir jeden Investor. [
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