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Vorwort

Sehr geehrte Leserin, sehr geehrter Leser

Kaum ein Thema beschaftigt die Banken seit einigen Jahren — neben der Regulierung — so
stark wie die Digitalisierung. Alternative Anbieter drangen auf den Markt, neue Produkte und
Dienstleistungen werden geschaffen und viele Finanzinstitute arbeiten an innovativen digitalen
Plattformen. Doch wollen Private-Banking-Kunden wirklich immer und Uberall Bankdienstleis-
tungen nutzen? Werden Banken in Zukunft sogar obsolet, weil Roboter die Beratung Uber
nehmen? Diesen Fragen sind wir in unserem LGT Private Banking Report 2018 nachgegangen.

In dieser Ausgabe unserer Studie hat uns auch interessiert, wie vermogende Privatkunden
ihr Kapital investieren. Angesichts bereits sehr hoher Aktienkurse und tiefer Zinsen lage die
Vermutung nahe, dass die Kunden ihre Portfolios entsprechend anpassen und nach alter
nativen Anlagemaglichkeiten suchen. Die Studienergebnisse zeigen aber, dass sich in den
Portfolios vermdgender Privatanleger wenig verandert. Unabhangig von Marktbewegungen
bleiben Private-Banking-Kunden ihrer gewohnten Mischung aus Aktien, Anleihen und Cash
«treun. Die Portfolios haben sich im vergangenen Jahr gut entwickelt — was sich in den hohen
Zufriedenheitswerten widerspiegelt. Eine breitere Diversifizierung des Vermogens und eine
BerUcksichtigung von Anlageklassen wie Hedge-Fonds oder Private Equity wéare aus Risiko-
Rendite-Gesichtspunkten nichtsdestotrotz empfehlenswert. Hier missen Banken die Vorzlige
der unterschiedlichen Anlageklassen moglicherweise noch besser erlautern.

Erfreulich fir Banken ist, dass Private-Banking-Kunden sowohl mit ihrer Hauptbank als auch
mit ihrem Berater sehr zufrieden sind. Genauso wie die Tatsache, dass ihre digitalen Services
nachgefragt und genutzt werden. Ein Paradigmenwechsel weg von der Bank hin zu einer aus-
schliesslich digitalen Beratung scheint allerdings nicht im Sinne der Private-Banking-Kunden zu
sein. Dies bestatigt unsere Uberzeugung: Private Banking ist und bleibt ein «People’s Business».

Mit unserem Private Banking Report geben wir seit 2010 alle zwei Jahre eine breit angelegte,
wissenschaftlich fundierte und reprasentative Studie in Auftrag, um Erkenntnisse Uber das
Anlageverhalten und die Einstellungen von Private-Banking-Kunden zu erhalten. Als Finanz-
institut sind wir davon Uberzeugt, dass wir unsere Kunden nur dann optimal betreuen und

beraten kénnen, wenn wir deren Erwartungen, Bedurfnisse und Ziele kennen und verstehen.

Neben der Vermdgenszusammensetzung und den Einschatzungen zu Bank und Berater be-
schaftigt sich der LGT Private Banking Report immer auch mit Meinungen zu aktuellen Themen —
dieses Jahr mit nachhaltigen Anlagen, dem Vertrauen gegenuber Institutionen, der Einstellung

gegenuber auslandischen Finanzplatzen und der Einschatzung zum Thema Anlegerschutz.

Wir wiinschen eine spannende Lektlre der finften Ausgabe des LGT Private Banking Reports.

Thomas Piske
CEO LGT Private Banking



Editorial

Dear Reader

Aside from regulation, few issues have occupied banks in recent years as much as digitaliza-
tion. Alternative providers are entering the market, new products and services are emerging,
and many financial institutions are developing innovative digital platforms. But do private
banking clients really want to use banking services from anywhere and at all times? Could
banks become obsolete in the future because robots will have assumed responsibility for
providing advice? These are some of the questions that we looked for answers to in our
LGT Private Banking Report 2018.

In this year's survey, we were also interested to find out how high-net-worth private clients
invest their capital. In light of what were already very high share prices and low interest
rates, it could be assumed that clients adjusted their portfolios accordingly and are looking for
alternative investment opportunities. However, the results show that little has changed in the
portfolios of high-net-worth private investors. Regardless of market developments, private
banking clients remain “faithful” to their usual mix of equities, bonds and cash. Their port-
folios performed well last year — which is reflected in the high level of satisfaction. Notwith-
standing, from a risk-return perspective, a broader diversification of wealth and the potential
inclusion of asset classes such as hedge funds or private equity would be recommended. In
this regard, banks might need to better explain the advantages of the various asset classes.

The fact that private banking clients are satisfied with their primary bank and their relationship
manager comes as good news for the banks. Also positive is that their digital services are in
demand and are being utilized. A paradigm shift away from banks and toward exclusively dig-
ital advisory services does not, however, appear to be what private banking clients are inter
ested in. This confirms our conviction that private banking is and remains a “people business”

We have been commissioning the Private Banking Report, a broad-based scientific and repre-
sentative study, every two years since 2010. The aim of the report is to gain insights into the
investment behavior and the attitudes of private banking clients. As a financial institution, we
are convinced that we can only serve and advise our clients optimally if we know and under

stand their expectations, needs and objectives.

In addition to asset allocation and perceptions regarding banks and relationship managers,
the LGT Private Banking Report also always explores opinions on current issues. This year
we examined attitudes toward sustainable investments and confidence in institutions, and

wanted to know how respondents feel about foreign financial centers and investor protection.

We hope you enjoy reading the fifth issue of the LGT Private Banking Report.

Thomas Piske
CEO LGT Private Banking



Management Summary — wichtigste Resultate

Im Auftrag der LGT flihrte die Abteilung fir Asset Management der Johannes Kepler Uni-

versitat Linz unter Leitung von Univ.-Prof. Dr. Teodoro D. Cocca im Januar/Februar 2018 eine

Befragung zum Anlageverhalten von Private-Banking-Kunden in Osterreich, Deutschland und

der Schweiz durch. Insgesamt wurden 360 Personen befragt (in Osterreich 104, in Deutsch-

land 100 und in der Schweiz 156 Personen). Zentrales Kriterium fir die Teilnahme an der

Befragung war das frei verfligbare Anlagevermégen: in Osterreich und Deutschland mehr als
EUR 500 000 und in der Schweiz mehr als CHF 900 000.

Vermoégenszusammensetzung, Rendite und Risiko

>
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Keine Euphorie unter den Private-Banking-Kunden: Trotz der positiven Marktentwicklung in
den Jahren 2016 und 2017 deutet nichts auf eine euphorische Einstellung der Anleger hin:
Die durchschnittliche Aktienquote wie auch die Risikobewertung der einzelnen Anlageklassen
bleiben im Vergleich zu 2016 sehr konstant.

Heimmarktorientierung in der Schweiz am hochsten: Schweizer Befragte halten im Durch-
schnitt 67% des Aktienportfolios in inlandischen Aktien (Deutschland: 59%, Osterreich: 44%).
Aktien werden zunehmend als alternativlos betrachtet: Rund 40% aller Befragten teilen
die Auffassung, dass es in der gegenwartigen Marktsituation keine Alternative zu Aktien
gibt. Im Vergleich zu 2016 hat sich der Anteil der Zustimmenden erhdht, wobei dies
besonders ausgepragt in der Schweiz erfolgte.

Aktien werden zunehmend als zu hoch bewertet eingeschéatzt: Rund ein Drittel aller
Befragten erachtet Aktien zurzeit als zu hoch bewertet. Im Vergleich zu 2016 hat sich die-
ser Anteil erhéht, am deutlichsten in der Schweiz.

Aktienrisiko wird gleich, Anleihenrisiko hoher eingestuft: In Summe wird das Risiko

von Aktien gegenUber der Befragung von 2016 unverdndert, das Risiko von Anleihen
hingegen hoéher beurteilt.

Heimische Aktien werden deutlich risikodrmer eingestuft: Es bestatigt sich ein starker
«Home Bias», der in einer deutlich risikodrmeren Einschatzung heimischer gegentber
auslandischer Aktien zum Ausdruck kommt.

Risikoeinstellung beeinflusst Asset Allocation: Risikofreudige Befragte unterscheiden
sich gegenUber risikoaversen Befragten einerseits in einem geringeren Cash- (20% vs.
49%) und Anleihenanteil (8% vs. 22%) und andererseits in einem hoheren Aktienanteil
(70% vs. 44%).

Umschichtungen fir dieses Jahr geplant: Lediglich 22% der Befragten in der Schweiz,
aber 32% in Osterreich und Deutschland wollen ihre Bargeldbestiande bzw. Barkonti

bis zum Jahresende 2018 zugunsten anderer Anlageklassen reduzieren.

Aktiv gemanagte Fonds bei risikofreudigen Anlegern besonders beliebt: 51% der
Osterreicher und 42% der Schweizer geben an, einen grésseren Anteil ((iber 60%) an
aktiv vs. passiv gemanagten Fonds zu besitzen. Der Anteil aktiv gemanagter Fonds ist
bei Anlegern, welche «Vermogenszuwachs» verfolgen bzw. risikofreudiger sind, grosser
als bei denjenigen, welche «Vermdgenserhalt» als Ziel haben bzw. risikoavers sind.
Zufriedenheit mit der Rendite: Die im Jahr 2017 von den Befragten erreichte Rendite auf
ihrem Anlagevermégen lag bei 11.7% fiir die Schweiz, 8.8% fir Osterreich und 6.3% fiir
Deutschland. Mit dieser Rendite erklaren sich 76% der Schweizer, 49% der Osterreicher

und 75% der Deutschen zufrieden.



Management Summary

» Mismatch zwischen individueller Risikoneigung und Portfolio: Bei rund der Halfte der
Befragten besteht ein «Mismatch» zwischen individueller Risikoneigung und subjektiver
Wahrnehmung des Risikos des eigenen Portfolios. Gegenliber dem Jahr 2016 hat sich
das Ausmass des Mismatch reduziert.

» Osterreicher méchten vor allem Vermagen erhalten: In Osterreich verfolgt ein deutlich
héherer Anteil der Befragten das Ziel, das Vermdgen zu erhalten, als in der Schweiz und
Deutschland. In der Schweiz ist der Vermdgenszuwachs die Zielsetzung der Mehrheit. In
Deutschland erfolgt eine sehr symmetrische Verteilung zwischen den beiden Anlagezielen.

» Unterschiedliche Ansichten zur These der Markteffizienz: Wahrend in der Schweiz und
in Osterreich das Konzept effizienter Méarkte von einer Mehrheit geteilt wird (61% bzw.

66%), ist dieser Anteil in Deutschland mit 37% deutlich geringer.

Bankbeziehungen und Hauptbank

» Uberdurchschnittliche Rendite ist starkster Treiber fiir hohe Kundenbindung: Eine besonders
enge Bindung an die Bank wird primar durch eine Uberdurchschnittliche Rendite bei gutem
Preis-Leistungs-Verhéltnis erklart.

» Bindung an die Bank wichtiger als Bindung an den Berater: In allen drei Landern gilt, dass
fur die Kundenbindung die Bindung an die Bank wichtiger ist als die Bindung an den Berater.

» Jiingere eher wechselbereit: Rund 14% der Schweizer, 22% der Osterreicher und nur
5% der Deutschen geben an, in den letzten zwolf Monaten daran gedacht zu haben,
ihre Hauptbank zu wechseln. Insbesondere die Kundengruppe der unter 49-Jahrigen
gibt zu einem hdheren Anteil an, Wechselgedanken gehabt zu haben.

» Finanzielle Stabilitidt der eigenen Bank ist besonders wichtig: Die finanzielle Stabilitat
einer Bank ist aus Sicht der befragten Private-Banking-Kunden das fir sie relevanteste
Merkmal der eigenen Hauptbank flr die Vermogensverwaltung.

» Online-Zugang wichtiger als Filialstandorte: Filialen in direkter Nahe sind kein besonders
relevantes Merkmal der eigenen Hauptbank fur die Vermdgensverwaltung. Mehrheitlich
wird dem Online-Zugang zu Bankdienstleistungen eine hohere Bedeutung beigemessen
als der Prasenz in Form einer Filiale.

» Trend zur Abkehr vom Bankberater bei Anlageentscheidungen akzentuiert sich nicht
weiter: Der zwischen 2009 und 2013 beobachtete Trend zur Abkehr vom Bankberater
bei Anlageentscheidungen scheint sich zumindest in der Schweiz und in Deutschland nicht

weiter zu akzentuieren, wie sich bereits in der Studie von 2016 gezeigt hat.

Kundenberatung

» \on Kundenberater nicht begeistert, aber zufrieden: Obwohl nur weniger als die Hélfte der
Private-Banking-Kunden von ihnrem Kundenberater begeistert ist, zeigt sich eine gesamt-
haft gute Beurteilung der Berater. Hohe Zustimmungswerte resultieren bei den Aspekten
«Bedurfnisverstandnis» und «Zugang zu Anlagekompetenz».

» Geringe Neigung, auf Kundenberater zu verzichten: Nur rund ein Viertel der Befragten
Uberlegt, ob ein Kundenberater lberhaupt noch bendtigt wird. Rund 40% treffen Anlage-
entscheidungen weiterhin immer in Absprache mit dem eigenen Kundenberater.

» Latentes Unzufriedenheitspotenzial: Rund 30% der Kunden sind mit der Bank, dem
Kundenberater oder beidem unzufrieden und stellen damit ein Abwanderungsrisiko dar.

» Rund 16 Kontakte zwischen Berater und Kunde pro Jahr: Etwa die Halfte der durchschnitt-
lich 16 Kontakte pro Jahr zwischen Berater und Kunde sind Telefonate gefolgt
von E-Mail-Kontakten. Im Durchschnitt finden in der Schweiz zwei, in Osterreich drei

und in Deutschland vier persénliche Gesprache im Jahr statt.
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» Kontaktintensitat bei Privatbanken deutlich hdher: Die absolute Anzahl der Kontakte ist bei
Privatbankenkunden deutlich hdher als bei Grossbankenkunden (23 vs. 16 Kontakte p.a.).
Im Vergleich zu 2016 hat sich die Zahl der personlichen Gesprache bei Privatbanken leicht
erhdht und bei Grossbanken sowie lokal verankerten Banken leicht reduziert.

» Kunden wollen mehr personliche Kontakte: Die Befragten wiinschen vor allem mehr
personliche Beratungsgesprache und personliche Treffen anlasslich von Events. In einem
gewissen Ausmass werden auch mehr E-Mail-Kontakte, Messenger Services (wie z.B.
WhatsApp, WeChat etc.) sowie Videochats gewl{inscht.

Digitalisierung

» Generationen-Gap reduziert sich weiter: Die in der Vergangenheit beobachteten Alters-
unterschiede in der Nutzung des Online-Kanals schwinden zusehends, da mittlerweile
auch die alteren Kundengenerationen Online-Banking intensiv nutzen.

» GenderGap schliesst sich: Es resultiert gegeniber den Werten aus 2016 eine signifikante
Erhohung der Relevanz der Online-Auftragstbermittlung von zu Hause bei den befragten
Frauen, was zu einer Angleichung an die Werte der Manner fihrt.

» BedUrfnis nach Private Banking 24/7: Die jederzeitige und ubiquitdre Mdoglichkeit, sich
einen Uberblick Uber die eigenen Vermdgensanlagen verschaffen zu kénnen, ist rund der
Hélfte der Befragten wichtig. Die Moglichkeit, jederzeit und Uberall Transaktionen durch-
flhren zu kénnen, hingegen nur rund einem Drittel der Befragten. Letzteres ist besonders
den jingeren Kundengenerationen wichtiger als den élteren.

» Lieber Mensch als Maschine: Fir eine klare Mehrheit ist die Meinung eines Kundenbe-
raters personlich mehr wert als die Empfehlung eines Robo-Advisor. Auch die Aussage,
man wirde das eigene Vermdgen niemals durch einen Robo-Advisor verwalten lassen,
findet eine sehr hohe Zustimmung. Davon Uberzeugt, dass ein Robo-Advisor besser in
der Lage ist, Informationen zu verarbeiten als ein Kundenberater, ist die Minderheit.

» Robo-Advisor noch wenig bekannt — Interesse in der Schweiz: Knapp mehr als die Halfte der
Befragten hat vom Begriff «Robo-Advisor» noch nie gehort. Erfahrungen damit gesammelt
hat ein verschwindend geringer Anteil. Interesse daran bekunden in der Schweiz relativ
hohe 19%, in Osterreich 14% und in Deutschland niedrige 9%.

» Digitale Wahrungen bekannt, aber wenig genutzt: Rund 90% der Befragten haben bereits
den Begriff der «digitalen Wahrungen» gehdrt und rund 10% haben damit bereits Erfah-
rungen gesammelt. Rund 18% der Befragten sind teils-teils bis stark daran interessiert.

» Potenzial fUr Fintechs bei jedem vierten Kunden: Rund 25% der Befragten geben an,
bereit fir Angebote von reinen Online-Finanzdienstleistern — unabhéngig von der eigenen
Bank — zu sein.

» Potenzial fir Virtualisierung der Bank- und Beraterbeziehung in der Schweiz besonders
gross: Rund ein Viertel aller Befragten kann sich vorstellen, sich vom eigenen Kundenberater
vor allem online beraten zu lassen. Immerhin rund ein Drittel kann sich auch vorstellen,
Finanzgeschéfte mit der eigenen Bank vor allem online ohne Kundenberater zu tatigen

(in der Schweiz sogar 42%).

Vertrauen, Anlegerschutz und Finanzplatze
» Finanzplatz Schweiz wird sehr positiv beurteilt: Der Finanzplatz Schweiz wird sowohl von
Osterreichischen als auch deutschen Befragten hinsichtlich einer Vielzahl von Dimensionen

vorwiegend besser als der jeweils heimische Finanzplatz bewertet.
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» Liberale Wirtschaftsordnung des Liechtensteiner Finanzplatzes hochgeschéatzt: Schweizer,
Osterreicher und Deutsche schitzen am Finanzplatz des Fiirstentums Liechtenstein
insbesondere die liberale Wirtschaftsordnung, das liberale Gesellschaftsrecht und das
einfache Steuersystem.

» Deutsche mit gemischtem Urteil Uber den Finanzplatz Osterreich: Deutsche Befragte be-
werten beim Vergleich mit dem Finanzplatz Osterreich fast alle Dimensionen des heimischen
Finanzplatzes hoher. Einzig bei der liberalen Wirtschaftsordnung, dem liberalen Gesellschafts-
recht und dem einfachen Steuersystem lasst sich eine gleichwertige Beurteilung erkennen.

» Kunden passen sich an neue Rahmenbedingungen im grenzUtberschreitenden Private
Banking an: 84% der deutschen Befragten kédnnen sich vorstellen, Geld in der Schweiz
anzulegen (42% in Osterreich). Auch der liechtensteinische Finanzplatz ist hoch im Kurs
bei den deutschen Befragten: Hier sind es 70%, die sich vorstellen kénnen, dort Geld
anzulegen. Die Osterreicher geben zu 51% an, sich vorstellen zu kénnen, in der Schweiz
Gelder anzulegen, und zu 32% in Liechtenstein.

» Positive Einstellung jingerer deutscher Kundengeneration zum Schweizer und Liechten-
steiner Finanzplatz: In der Tendenz sind die jingeren deutschen Private-Banking-Kunden
den Finanzplatzen Liechtenstein und Schweiz gegenlber klar positiver eingestellt als die
Alteren. Uberdies kdnnen sich Jiingere auch eher vorstellen, in diesen auslandischen
Finanzplatzen Geld anzulegen.

» Osterreicher stellen Wirksamkeit der verstarkten Regulierung in Frage: Die Wirksamkeit
der verstarkten Regulierung zum Schutz der Anleger/Kunden wird im Léndervergleich sehr
unterschiedlich gesehen. In Deutschland sind 83% der Meinung, dass die Kunden heute
durch die verstérkte Aufsicht der Banken besser geschiitzt sind, in der Schweiz glauben
das nur 53% und in Osterreich sogar nur 35%.

» Schweizer monieren Blrokratieaufwand: Die mit der Regulierung verbundene Zunahme
der Blrokratie wird vor allem von den Schweizern moniert. 54% sind der Meinung, dass
die verstarkte Aufsicht der Banken viel unnétige Blrokratie bringt.

» Kritik an Eigeninteresse der Banken: Rund zwei Drittel stimmen der Aussage zu, dass

Banken vor allem auf sich selbst und nicht auf die Interessen der Kunden schauen.

Nachhaltige Anlagen

» Deutsche besonders affin flir Nachhaltigkeit: In Deutschland geben mit 67 % signifikant
mehr Befragte als in Osterreich (55%) und der Schweiz (45%) an, dass Nachhaltigkeit
bei konkreten Anlageentscheidungen in der Vergangenheit eine Rolle gespielt hat.

» Ethische vor dkologischen und sozialen Aspekten: Im Vergleich zueinander haben
ethische Aspekte gegenliber dkologischen und sozialen eher eine sehr konkrete Rolle
bei Anlageentscheidungen in der Vergangenheit gespielt.

» Verpflichtung der Banken gefordert: Die Ansicht, Nachhaltigkeit als wichtiges Thema zu
betrachten, um das sich auch Banken und Unternehmen kimmern sollten, ist die am
haufigsten vertretene Meinung.

» Frauen Uberzeugt von Wirksamkeit der eigenen Anlagen: Frauen vertreten signifikant
haufiger als Ménner die Ansicht, dass nachhaltige Vermdgensanlagen eine entscheidende
Wirkung auf den Schutz der Umwelt und des Klimas, die Verbesserung sozialer Bedingungen
und die Durchsetzung ethischer Standards haben.

» Manner betrachten Nachhaltigkeit skeptischer: Signifikant haufiger erscheint Méannern
Nachhaltigkeit als ein Modethema, das zu viel Aufmerksamkeit erhalt und von Unternehmen
genutzt wird, um sich ein besseres Image zu geben. Die Verantwortung wird nicht bei
einem selbst, sondern auf Ebene der Politik gesehen.



Management Summary - key findings

Under the leadership of Prof. Teodoro D. Cocca, the Department of Asset Management at
the Johannes Kepler University in Linz was commissioned by LGT in January/February 2018
to conduct a survey of the investment behavior of private banking clients in Austria, Germany
and Switzerland. A total of 360 individuals were surveyed (104 in Austria, 100 in Germany
and 156 in Switzerland). The main criterion for participation in the survey was disposable
investment capital of over EUR 500000 in Austria and Germany and over CHF 900000

in Switzerland.

Asset allocation, risk and returns

» No euphoria among private banking clients: Despite the positive market developments
in 2016 and 2017 there are no indications of a euphoric sentiment among investors: The
average allocation to equities and risk level for the individual asset classes remain very
constant compared to 2016.

» Focus on domestic market highest in Switzerland: Swiss respondents hold an average
of 67% of their equity portfolios in domestic equities (Germany: 59%, Austria: 44%).

» Equities increasingly seen as only option: Around 40% of all respondents share the view
that there are no alternatives to equities in the current market environment. Compared
to 2016, the share of those who agree with this view increased — this is especially
pronounced in Switzerland.

» Equities are increasingly viewed as overvalued: Around one-third of all respondents
consider equities to be overvalued at present. This share has increased compared to 2016,
most significantly in Switzerland.

» Equity risk viewed as the same, bond risk as higher: Overall, the risk associated with
equities remains unchanged compared to the 2016 survey, the risk associated with bonds,
in contrast, is perceived as being higher.

» Domestic equities considered significantly lowerrisk: A strong home bias was identified,
which is reflected in the view that domestic equities are significantly less risky than
foreign equities.

» Attitude toward risk influences asset allocation: Respondents who are willing to take risks
differentiate themselves from risk-averse respondents on the one hand through a lower
cash allocation (20% vs. 49%) and bond allocation (8% vs. 22%), and on the other hand
through a higher allocation to equities (70% vs. 44%).

» Changes to allocation planned for this year: Only 22% of respondents in Switzerland, but
32% in Austria and Germany want to reduce their cash holdings in favor of other asset
classes by yearend 2018.

» Actively managed funds particularly popular with investors with an appetite for risk: 51%
of Austrian and 42% of Swiss respondents indicate they have a larger share (over 60%)
of actively vs. passively managed funds. The share of actively managed funds is larger for
investors who are pursuing a capital appreciation strategy or have an appetite for risk than
for those who are targeting capital preservation or are risk averse.

» Satisfaction with returns: In 2017, respondents achieved returns on their invested capital
of 11.7% for Switzerland, 8.8% for Austria and 6.3% for Germany. 76% of Swiss, 49%

of Austrians and 75% of Germans say they are satisfied with this return.
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» Mismatch between individual risk appetite and portfolio: Around half of respondents have
a mismatch between individual risk appetite and the subjective perception of the risk level
of their own portfolio. Compared to 2016, the extent of the mismatch has decreased.

» Austrians primarily want to preserve wealth: A significantly higher share of respondents
in Austria is pursuing a wealth preservation strategy than in Switzerland or Germany. In
Switzerland, capital appreciation is the goal of the majority. In Germany, the distribution
between the two investment objectives is very symmetrical.

» Different views on the theory of market efficiency: While in Switzerland and Austria
the majority of respondents believe in the concept of efficient markets (61% and 66%

respectively), this share is significantly lower in Germany at 37%.

Banking relationships and primary bank

» Above-average returns are primary driver of strong client loyalty: Particularly strong
client loyalty to a bank is primarily explained through above-average returns with a good
price-performance ratio.

» Loyalty to the bank more important than loyalty to the relationship manager: In terms of
client loyalty, loyalty to the bank is more important than loyalty to the relationship manager
in all three countries.

» Younger respondents more willing to switch: Around 14% of Swiss, 22% of Austrians and
only 5% of Germans indicate that they have considered changing their primary bank in the
last twelve months. The proportion of those who indicated they have considered switching
is higher in particular for the segment of under 49-year-olds.

» Financial stability of own bank particularly important: According to the private banking
clients surveyed, the financial stability of a bank is the most relevant characteristic when
it comes to the primary bank for wealth management.

» Online access more important than branch locations: Branches in close proximity are not
a particularly relevant characteristic of respondents’ own primary bank for wealth manage-
ment. The majority attributes greater importance to online access to banking services than
a presence in the form of a branch.

» Trend of a shift away from relationship managers for investment decisions not further
accentuated: The trend observed between 2009 and 2013 of a move away from relation-
ship managers for investment decisions appears, at least in Switzerland and Germany,

to have not been further accentuated, as already shown in the 2016 report.

Client advisory services

» Not enthusiastic about, but satisfied with relationship managers: Although only less than
half of private banking clients are enthusiastic about their relationship managers, the overall
assessment of relationship managers is good. The approval ratings for “Understands needs”
and "Access to investment expertise” were high.

» Low propensity to forego relationship managers: Only around one-quarter of respondents
is considering whether a relationship manager is still needed. Around 40% continue to
always reach investment decisions in consultation with their own relationship manager.

» Latent potential for dissatisfaction: Around 30% of clients are dissatisfied with the bank,
the relationship manager or both, and therefore represent a retention risk.

» Around 16 interactions per year between relationship manager and client: Around half of
the average 16 interactions per year between relationship manager and client took place
by telephone, followed by e-mail. On average, face-to-face meetings take place twice a

year in Switzerland, in Austria three times and in Germany four times per year.
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» Frequency of interaction significantly higher at private banks: The total number of inter
actions is significantly higher for private banking clients than for the clients of big banks
(23 vs. 16 interactions p.a.). Compared to 2016, the number of face-to-face meetings at
private banks increased slightly while for big banks as well as local banks the number
decreased slightly.

» Clients want more personal interaction: More than anything else, respondents want more
personal advisory discussions and face-to-face encounters at events. To a certain extent,
more e-mail contact, messenger services (e.g. WhatsApp, WeChat, etc.) as well as video

chats are desired.

Digitalization

» Generation gap further narrows: The age-related differences observed in the past in
terms of the utilization of online channels are visibly diminishing. This is because the older
generations of clients are now also making frequent use of online banking.

» Gender gap closing: Compared to the 2016 responses, there has been a significant rise in
the relevance of online order placement from home among the women surveyed, which
results in an alignment with the figures as they apply to men.

» Need for private banking 24/7: The possibility of having a ubiguitous overview of one’s
own investments at all times is important to around half of respondents. The possibility of
conducting transactions from anywhere and at any time, in contrast, is only important to
around one-third of respondents. The latter is more important in particular for the younger
client generations than for the older.

» Preference for humans over machines: For a clear majority, the opinion of a relationship
manager is personally of more value than a recommendation from a robo-advisor. The
statement that one would never let one's own assets be managed by a robo-advisor also
met with a high level of agreement. Those who are convinced that a robo-advisor is better
able to process information than a relationship manager are in the minority.

» Robo-advisors still relatively unknown — interest in Switzerland: Slightly more than half of
respondents have never heard of the term “robo-advisor” The share of respondents that
has experience with them is insignificantly low. The Swiss expressed a relatively high
interest in this at 19%, in Austria the figure is 14% and for Germany only 9%.

» Awareness of digital currencies, but not often used: Around 90% of respondents have
heard of the term "“digital currencies” and around 10% already have some experience with
them. Around 18% of respondents are somewhat-somewhat to very interested in them.

» Potential for fintechs exists for every fourth client: Around 25% of respondents indicate
they are ready to receive offers from purely online financial services providers — separately
from their own bank.

» Potential for virtualizing the relationship with the bank- and relationship manager particularly
strong in Switzerland: Around one-quarter of all respondents can imagine primarily receiving
advice from their personal relationship manager online. Around one-third can also imagine
primarily conducting financial operations with their own bank online without a relationship
manager (in Switzerland 42%).

Trust, investor protection and financial centers
» Swiss financial center viewed positively: Both the Austrian and German respondents view
the Swiss financial center as being generally superior in a variety of areas compared to

their respective domestic financial centers.



Management Summary

» Liberal economic system of the Liechtenstein financial center highly regarded: Swiss,
Austrians and Germans value the financial center of the Principality of Liechtenstein in
particular for its liberal economic system, liberal company law and the straightforward
tax system.

» Germans with a mixed verdict on the Austrian financial center: German respondents assess
their domestic financial center as being superior in comparison to Austria’s in almost all
areas. Only the liberal economic system, liberal company law and the straightforward tax
system were seen as being equivalent.

» Clients adjusting to the new framework conditions for cross-border private banking: 84%
of German respondents can imagine investing money in Switzerland (42% in Austria). The
Liechtenstein financial center is also popular with German respondents: 70% can imagine
investing money there. 51% of Austrians can imagine investing in Switzerland and 32%
in Liechtenstein.

» The younger German client generation has positive attitude toward Swiss and Liechten-
stein financial centers: The younger German private banking clients tend to have a clearly
more positive attitude toward the Liechtenstein and Swiss financial centers than the older
clients. Further to this, the younger clients can also more readily imagine investing money
in these foreign financial centers.

» Austrians question effectiveness of stricter regulation: The effectiveness of stricter regula-
tion for the protection of investors/clients is viewed very differently in a country comparison.
In Germany, 83% are of the opinion that clients are now better protected as a result of
the greater supervision of banks, in Switzerland 53% share this view and for Austria, the
figure is 35%.

» Swiss criticize administrative burden: The greater administrative burden arising from
regulation is most criticized by the Swiss. 54% are of the opinion that the greater super
vision of banks results in a significant, unnecessary administrative burden.

» Own interests of the banks criticized: Around two-thirds agree with the statement that

the banks primarily look out for their own interests and not the interests of clients.

Sustainable investments

» Germans in particular have affinity for sustainability: In Germany, 67% of respondents
indicate that sustainability has played a role in concrete investment decisions in the past,
which is substantially more than respondents in Austria (55%) and Switzerland (45%).

» Ethical factors before environmental or societal factors: In comparison to each other,
ethical factors have tended to play a very concrete role in past investment decisions,
more than environmental or societal factors.

» Commitment from banks called for: The view that sustainability must be seen as an
important topic that banks and companies should also concern themselves with is the
most common opinion.

» \WWomen convinced of effectiveness of their investments: Women, significantly more
often than men, are of the view that sustainable investments have a substantial impact
on climate and environmental protection, the improvement of social conditions and the
enforcement of ethical standards.

» Men are more skeptical about sustainability: Significantly more men see sustainability as
a fashionable topic that is getting too much attention and is being used by companies to
improve their image. They see the responsibility for this as not lying with themselves, but

rather at the political level.
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1 Zielsetzung und Methodologie

Im Auftrag der LGT fUhrte die Abteilung fir Asset Management der Johannes Kepler
Universitat Linz unter Leitung von Univ.-Prof. Dr. Teodoro D. Cocca im ersten Halbjahr 2018
eine Studie zum Anlageverhalten von Private-Banking-Kunden' in Deutschland, Osterreich
und der Schweiz durch. Die vorliegende Studie stellt u.a. die Vermdgenszusammensetzung,
Kundenzufriedenheit und Kundenbindung, Bankleistungen, den Umgang mit den digitalen
Maéglichkeiten der Vermogensanlage sowie die Einstellungen zu Institutionen, Finanzplatzen

und aktuellen Finanzfragen in den Mittelpunkt der Betrachtung.

Insgesamt wurden 360 Personen befragt (in der Schweiz 156, in Osterreich 104 und in
Deutschland 100 Personen). Die Befragung fand im Januar und Februar 2018? statt. Fir die
Altersverteilung bestand folgende Quotenvorgabe: bis 49 Jahre — 25%, 50 bis 59 Jahre —
25%, 60 bis 69 Jahre — 35%, 70 Jahre und alter — 15%. Die Rekrutierungsweisen und die
Erflllung der Altersquotierung stellen eine gute Repréasentativitat der Stichproben fir die Ziel-
gruppe in allen drei Landern sicher. Eine Gewichtung wurde nicht vorgenommen.® Zentrales
Kriterium fUr die Teilnahme an der Befragung war das frei verfligbare Anlagevermdgen*: in
Osterreich und Deutschland mehr als EUR 500 000 und in der Schweiz mehr als CHF 900 000.5

Die vorliegende Studie orientiert sich an den in den Jahren 2010, 2012, 2014 und 2016 publi-
zierten gleichnamigen Studien. Nebst Fragen, welche den Befragten in unveranderter Form
gestellt wurden und somit einen Zeitvergleich erlauben, wurden diverse neue Themen in den

Fragebogen aufgenommen.

Beim Vergleich der Resultate aus den Vorjahren mit den aktuellen Resultaten werden primar

diejenigen Unterschiede kommentiert, welche statistisch signifikant sind.®

" Aus Grinden der Lesbarkeit wird darauf verzichtet, geschlechtsspezifische Formulierungen zu verwenden.
Soweit personenbezogene Bezeichnungen nur in ménnlicher Form angefihrt sind, beziehen sie sich auf
Manner und Frauen in gleicher Weise.

2 |n der Schweiz in den Kalenderwochen drei bis finf, in Osterreich in den Kalenderwochen zwei bis vier und
in Deutschland in den Kalenderwochen zwei bis sieben.

3 Die Befragung in der Schweiz wurde durch das LINK Institut im deutsch und franzésisch sprechenden Teil
des Landes durchgefiihrt. Dabei wurde ein bestehendes Online-Panel verwendet, das telefonisch rekrutiert
wird und einen dauerhaften Pool mit Befragten représentiert, von denen soziodemografische Informationen
vorliegen und die regelmassig zu Online-Befragungen eingeladen werden. In Osterreich wurde die Befragung
durch GfK Austria realisiert. Hier wurden potenziell zur Zielgruppe gehdrende Personen offline angefragt und
zur Online-Befragung eingeladen. In Deutschland wurde die Befragung von Krdmer Marktforschung mittels
CATI (computergestitzte Telefoninterviews) durchgefiihrt. Die Auswahl potenzieller Gesprachspartner wurde
durch ein bundesweites Screening von Telefonnummern in Regionen mit gehobenen Einkommensstrukturen
im Vorfeld eingegrenzt.

4 Vermogen in Form von Konti, Wertschriften, Fonds und anderen Anlageinstrumenten. Nicht zum Anlagever-
maogen zéhlen explizit Unternehmensbeteiligungen, Immobilien und andere Sachwerte.

5 Fur Deutschland kénnen die Ergebnisse mit der vorangegangenen Befragung von 2016 verglichen werden.
Fur die Schweiz und Osterreich bestehen dartiber hinaus mehrjahrige Zeitreihen.

6 Die Uberpriifung statistischer Signifikanz erfolgte anhand von T-Tests bei Mittelwertvergleichen und Z-Tests
bei Anteilsvergleichen. Unterschiede, die auf dem 5%-Niveau signifikant sind, werden gekennzeichnet.
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2  Entwicklung der Vermogenszusammensetzung

Wichtigste Ergebnisse

» Keine Euphorie unter den Private-Banking-Kunden: Trotz der positiven Marktentwicklung in
denJahren 2016 und 2017 deutet nichts auf eine euphorische Einstellung der Anleger hin:

Die durchschnittliche Aktienquote wie auch die Risikobewertung der einzelnen Anlageklassen
bleiben im Vergleich zu 2016 sehr konstant.

» Heimmarktorientierung in der Schweiz am hochsten: Schweizer Befragte halten im Durch-
schnitt 67% des Aktienportfolios in inlindischen Aktien (Deutschland: 59%, Osterreich: 44%).

» Aktien werden zunehmend als alternativlos betrachtet: Rund 40% aller Befragten teilen die
Auffassung, dass es in der gegenwartigen Marktsituation keine Alternative zu Aktien gibt.

Im Vergleich zu 2016 hat sich der Anteil der Zustimmenden erhoht, wobei dies besonders
ausgepragt in der Schweiz erfolgte.

» Aktien werden zunehmend als zu hoch bewertet eingeschétzt: Rund ein Drittel aller Befragten
erachtet Aktien zurzeit als zu hoch bewertet. Im Vergleich zu 2016 hat sich dieser Anteil erhoht,
am deutlichsten in der Schweiz.

» Risikoeinstellung beeinflusst Asset Allocation: Risikofreudige Befragte unterscheiden sich
von risikoaversen Befragten einerseits in einem geringeren Cash- (20% vs. 49%) und Anleihen-
anteil (8% vs. 22%) und andererseits in einem hoheren Aktienanteil (70% vs. 44%).

» Umschichtungen fir dieses Jahr geplant: Lediglich 22% der Befragten in der Schweiz, aber 32%
in Osterreich und Deutschland wollen ihre Bargeldbesténde bzw. Barkonti bis zum Jahresende
2018 zugunsten anderer Anlageklassen reduzieren.

» Aktiv gemanagte Fonds bei risikofreudigen Anlegern besonders beliebt: 51% der Osterreicher
und 42% der Schweizer geben an, einen grosseren Anteil (iber 60%) an aktiv vs. passiv
gemanagten Fonds zu besitzen. Der Anteil aktiv gemanagter Fonds ist bei Anlegern, welche
«Vermogenszuwachs» verfolgen bzw. risikofreudiger sind, grosser als bei denjenigen, welche

«Vermogenserhalt» als Ziel haben bzw. risikoavers sind.
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2.1 Asset Allocation (Lander- und Zeitvergleich)

Abbildung 1 zeigt das durchschnittliche Vermdgensportfolio, das sich aus der Aggregation der

Einzelportfolios der Befragten ergibt. Dabei wurden die Einzelportfolios mit den entsprechenden

Anlagebetragen gewichtet. Die jeweilige Anlageklasse beinhaltet direkte und indirekte

Anlagen, d.h. Fonds-Anlagen werden der jeweiligen originaren Anlageklasse zugeordnet.

Lediglich Strategie- und gemischte Anlagefonds werden einzeln ausgewiesen («Fonds»), da

diese keiner Anlageklasse zuteilbar sind.

Abbildung 1: Durchschnittliche Asset Allocation (Landervergleich)

32%
43% (A
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34%
31% Inland (B,C) 15% Ausland 46% (B, C)
Aktien
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A, B, C: signifikant héher als bei Vergleichskategorie
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Es resultieren zwischen den Befragten der drei Lander einige Unterschiede in der Zusammen-
setzung der Vermdgensportfolios flr das Jahr 2018. Die Cash- und Anleihen-Quote ist bei
Osterreichischen Private-Banking-Kunden (43% bzw. 16%) signifikant hoher als bei Schweizer
(32% bzw. 6%) oder deutschen Befragten (34% bzw. 7%). Hingegen ist der Aktienanteil
bei Schweizern (46%) und Deutschen (37%) signifikant hoher als bei Osterreichern (27%).
Ferner ist hervorzuheben, dass der Vermdgensanteil, welcher in alternative Anlagen’ investiert
wird, bei den deutschen Befragten mit 11% hoher ist als in der Schweiz (4%) oder Osterreich
(3%). Auch Veranlagungen in Rohstoffe® nehmen mit 6% einen etwas grosseren Anteil in

deutschen Portfolios ein als in der Schweiz oder Osterreich.

Frauen halten gegenliber Ménnern einen héheren Anteil ihres Vermdgens in Cash?® (37% vs.
31%), dafur einen kleineren Anteil in Fonds (12% vs. 16%). Kunden mit dem Ziel, ihr Vermdgen
zu erhalten, legen einen grosseren Anteil ihres Vermogens in Cash (40% vs. 27 %) bzw. Anleihen

(8% vs. 5%) an als Kunden, welche einen Vermdgenszuwachs verfolgen.

Letztere haben daflrr einen héheren Anteil an Aktien (36% vs. 21%) und Hedge-Fonds-
Anlagen (2% vs. 0%). Wer zudem an die Markteffizienz'® glaubt, legt mehr in Cash (38%
vs. 24%) bzw. weniger in Private Equity (1% vs. 7%) an als Investoren, die die Markteffizienz

verneinen.

Bei den Aktien wird ferner unterschieden, wie gross der Anteil an inlandischen bzw. auslan-
dischen Aktieninvestments ist. Der Inlandsaktienanteil liegt in der Schweiz (67%) und
Deutschland (59%) deutlich hoher als in Osterreich (44%). Der Heimmarkt-Aktienanteil ist bei
Unternehmern (63%), Delegatoren' (52%) und Kunden von Privatbanken (49%) auffallend

gering im Vergleich zu anderen Befragtenkategorien.

7 Als «alternative Anlagen» wurden in der Befragung Investments in «Hedge-Fonds» und «Private Equity»
verstanden.

& Die Anlagekategorie «Rohstoffe» setzt sich aus Rohstoffen, Gold oder anderen Edelmetallen zusammen.

9 Bargeld/Bankkonti.

0 Vgl. Kapitel 3.4 zum Begriff «Markteffizienz».

" Vgl. Kapitel 4.4 zum Begriff «Delegator».
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Abbildung 2: Durchschnittliche Asset Allocation (Schweiz, Zeitvergleich)
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Vergleicht man die aktuelle Asset Allocation der Schweizer Private-Banking-Kunden mit den
Werten friherer Erhebungen (vgl. Abbildung 2), ergibt sich keine statistisch signifikante Ver-
anderung zu den Werten von 2016. Tendenziell lasst sich aber erkennen, dass der Cash-Anteil
unverandert hoch geblieben und der Anleihenanteil weiter gefallen ist. Hingegen erweist
sich der Aktienanteil Uber alle finf Erhebungszeitpunkte als sehr stabil und erreicht 2018
mit 46% einen Hochstwert, der allerdings zur letzten Erhebung nur minimal angestiegen ist
(46% vs. 44%).

Abbildung 3: Durchschnittliche Asset Allocation (Osterreich, Zeitvergleich)
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Fir die befragten 6sterreichischen Private-Banking-Kunden zeigt sich ein dhnliches Bild (vgl.
Abbildung 3). Im Vergleich zu 2016 ist der Cash- und der Aktienanteil praktisch unverdndert
geblieben (43% bzw. 27%). Leicht reduziert hat sich der Anleihenanteil von 19% auf 16%.

Die durchschnittliche Asset Allocation der deutschen Private-Banking-Kunden kann mit den
Werten der letzten Erhebungen (eine ldngere Zeitreihe wurde nicht erhoben) verglichen
werden (vgl. Abbildung 4). Dabei zeigt sich ebenfalls, dass es kaum statistisch signifikante
Veradnderungen im Zeitvergleich gibt. Im Vergleich zu 2016 hat sich lediglich der Anleihen-
anteil von 11% auf 7% reduziert. Der Cash-Anteil fallt leicht hoher (34% vs. 30%) und der
Aktienanteil leicht tiefer aus (37% vs. 40%) als in der letzten Erhebung.

Abbildung 4: Durchschnittliche Asset Allocation (Deutschland, Zeitvergleich)
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Keine Euphorie bei den Private-Banking-Kunden

Sowohl die dusserst stabilen Werte ftr die durchschnittliche Asset Allocation als auch diejenigen
fur die Risikobewertung der einzelnen Anlageklassen (vgl. Kapitel 3.2) und der individuellen
Risikoeinstellung zeigen im Vergleich zur Erhebung von 2016 keine Anzeichen von Euphorie.
Dies, obwohl die Marktentwicklung in den Jahren 2016 und 2017 von deutlichen Kurssteigerungen,
tieferen Volatilitaten'> und Aktienindizes auf Hochststanden gepragt war. Nebst der stabilen
durchschnittlichen Asset Allocation ist auch der Anteil der Private-Banking-Kunden, welcher
iberhaupt Aktien besitzt, tiber die Zeit sehr stabil. Somit scheinen Private-Banking-Kunden ihre
Veranlagungen zumindest in diesem Anlagezyklus nicht in Abhédngigkeit der Marktstimmung
anzupassen — ein Muster, das in der Vergangenheit insbesondere wiahrend der Internet-Bubble
beobachtet werden konnte. Die Bereitschaft, Cash in andere Anlagen umzuschichten, ist itber
das Gesamtsample ebenfalls konstant und blieb in den letzten Erhebungswellen unabhéngig

von Marktstimmungen stabil.

Die Heimmarktorientierung hat seit 2010 tendenziell abgenommen, wie Abbildung 5 zeigt.
Wahrend der im Landervergleich weiterhin sehr hohe Inlandsanteil bei den Schweizer Befrag-
ten seit 2010 von 72% auf 67% leicht reduziert wurde, erfolgte in Osterreich ein Rickgang
von 62% auf 44% und in Deutschland von 67% auf 59%. Die geografische Diversifikation
im Aktienportfolio hat sich somit verbessert. Bezlglich der Diversifikation (ber das gesamte
Anlagevermogen lasst sich eine derartige Verbesserung im Zeitablauf nicht feststellen (siehe
dazu Textkasten Seite 26).

2 Fir den Schweizer Aktienmarkt gilt dies nur eingeschrénkt. Im Jahr 2016 erreichte der SMI eine negative
Rendite, erholte sich aber im Jahr 2017 wieder. In Summe resultierte Uber beide Jahre eine positive Rendite.
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Abbildung 5: Anteil Inlandsaktien (Lander- und Zeitvergleich)
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2.2 Veranderungsbereitschaft

Lediglich 22% der Befragten in der Schweiz, aber 32% in Osterreich und Deutschland geben
an, ihre Bargeldbestédnde bzw. Barkonti bis zum Jahresende 2018 zugunsten anderer Anlage-
klassen reduzieren zu wollen (vgl. Abbildung 6). Im Vergleich zur letzten Erhebung hat sich
diese gedusserte Bereitschaft, Cash in andere Anlagen umzuschichten, in der Schweiz damit
erhoht (von 16% auf 22%), in Osterreich (von 36% auf 32%) und Deutschland (von 40% auf
32%) aber deutlich reduziert.

Abbildung 6: Veranderungsbereitschaft bei Bargeldbestanden (Landervergleich)
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Der Vergleich mit anderen Variablen zeigt, dass vor allem diejenigen Private-Banking-Kunden
bereit sind, den eigenen Cash-Anteil zu reduzieren, die Vermogenszuwachs anstreben (32%
vs. 22% bei denjenigen mit Vermdgenserhalt als Ziel).

2.3 Aktienmarkte

Rund 40% aller Befragten teilen die Auffassung, dass es in der gegenwartigen Marktsituation
keine Alternative zu Aktien gibt (vgl. Abbildung 7). Mit 50% findet sich unter den Schweizer
Befragten der hochste Anteil, der diese Auffassung vertritt. In Osterreich ist dieser Anteil hin-
gegen mit 33% am geringsten. Im Vergleich zu 2016 hat sich in allen drei Landern der Anteil
der Zustimmenden erhoht, wobei dies besonders ausgepragt in der Schweiz erfolgte. Rund
ein Drittel erachtet Aktien zurzeit als zu hoch bewertet. Auch hier ist der Anteil in der Schweiz
mit 40% am hochsten und in Deutschland mit 26% am geringsten. Im Vergleich zu 2016 hat
sich in allen drei Landern der Anteil der Befragten, der Aktien als Uberbewertet betrachtet,

erhoht, am deutlichsten in der Schweiz.

Abbildung 7: Aktuelle Aktieneinschatzungen (Lander- und Zeitvergleich)

Schweiz 2018 [n 156] (A) 50% (B)
Schweiz 2016 [n 154] (B)
Osterreich 2018 [n 104] (A) In der gegenwartigen
__ Marktsituation
Osterreich 2016 [n 113] (B) gibt es keine Alternativen
zu Aktien.
Deutschland 2018 [n 100] (A)
Deutschland 2016 [n 100] (B)
Schweiz 2018 [n 156] (A) B)

Schweiz 2016 [n 154] (B)

Osterreich 2018 [n 104] (A) Aktien sind zurzeit

Osterreich 2016 [n 113] (B) zu hoch bewertet.

Deutschland 2018 [n 100] (A)

Deutschland 2016 [n 100] (B)
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B trifft voll und ganz zu A, B: signifikant hoher als bei Vergleichskategorie
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Befragte, die Aktien als zu hoch bewertet einstufen, haben keine signifikant unterschiedliche
Asset Allocation. Befragte, die momentan keine Alternativen zu Aktien sehen, halten hingegen
signifikant hohere Aktienanteile: 48% vs. 30%. Ausserdem ist bei ihnen der Cash-Anteil
signifikant niedriger: 27% vs. 42%.

2.4 Asset Allocation und Risikoeinstufung

Abbildung 8 geht der Frage nach, ob verschiedenartige Risikoeinstellungen zu einer unter
schiedlichen Asset Allocation flihren. Risikofreudige Befragte unterscheiden sich erwartungs-
gemass gegeniber risikoaversen Befragten einerseits in einem geringeren Cash- (20% vs.
49%) und Anleihenanteil (8% vs. 22%)'"® sowie andererseits in einem hoéheren Aktienanteil
(70% vs. 44%)™.

Abbildung 8: Cash-Anteil und Asset Allocation (Vergleich nach Risikobereitschaft)

Risikoaverse [n 55] (A) Risikofreudige [n 84] (B)

Cash 49% (B) Cash 20%

Anlagen 51% Anlagen 80% (A)

Verteilung der Anlagen

Aktien

70% (A)

Anleihen

Fonds

Derivate

Rohstoffe

Alternative Anlagen

1
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

M Risikoaverse [n55] (A) n = befragte Anleger aus der Schweiz,
[ Risikofreudige [n88] (B) Osterreich und Deutschland
A, B: signifikant hoher als bei Vergleichskategorie

8 Prozentsatze beziehen sich auf Anteile des Vermogensportfolios ohne Cash-Besténde.
4 Prozentsatze beziehen sich auf Anteile des Vermogensportfolios ohne Cash-Besténde.
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Verwendet man als Basis flr die Berechnung der prozentualen Verteilung der Anlagen die

Cash-Bestande und rechnet diese direkt mit ein, akzentuieren sich die Unterschiede

zwischen den Risikoaversen und Risikofreudigen.

2.5 Aktive vs. passive Fonds

Abbildung 9 ist zu entnehmen, dass in der Schweiz (42%) und in Osterreich (51%) der Anteil
derjenigen Befragten, welche angeben, einen grésseren Anteil (Uber 60%) an aktiv vs.

passiv'® gemanagten Fonds zu besitzen, grésser ist als in Deutschland (23%).

Abbildung 9: Anteil aktiv gemanagter Fonds (Landervergleich)

Schvweiz 981 (4
Gstereich 1521 @

Deutschland [n 53] (C) 41%

0% 10% 20% 30% 40%

M geringerer Anteil (<40%)
mittlerer Anteil (40%—-60%)
grosserer Anteil (>60%)

42% (C)

51% (C)

23%

50% 60% 70% 80% 90% 100%

n = befragte Anleger
A, B, C: signifikant hoher als bei Vergleichskategorie

Der Anteil aktiv gemanagter Fonds ist bei Anlegern, welche «Vermdgenszuwachs» verfolgen,

grosser als bei denjenigen, welche «Vermdgenserhalt» als Ziel haben (37% vs. 33% besitzen

Uber 60% aktiv gemanagte Fonds an ihren Fonds-Anlagen). Ebenso ist der entsprechende

Anteil bei denjenigen, die an die Markteffizienz glauben, hoher als bei denjenigen, die nicht

daran glauben (42% vs. 37%). Bei den risikofreudigen Befragten betréagt der Anteil 49%

(vs. 24% bei den Risikoaversen).

' Die Begriffe «aktiv» und «passiv» wurden im Fragebogen wie folgt definiert: «Aktiv gemanagte Fonds ver
suchen die Wertentwicklung eines oder mehrerer Vergleichsindizes zu libertreffen. Die Zusammensetzung
des Fondsportfolios wird von einem Fondsmanager bestimmt und aktiv bewirtschaftet. Im Unterschied dazu
sollen passiv gemanagte Fonds — ohne Zutun eines Fondsmanagers — einen vorgegebenen Index jederzeit

maoglichst exakt nachbilden.»
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6 Berechnung erfolgte mittels dem Diversitdtsmass Simpsons D.



3 Rendite, Risiko und Emotionalitéit

Wichtigste Ergebnisse

» Aktienrisiko wird gleich, Anleihenrisiko hoher eingestuft: In Summe wird das Risiko von Aktien
gegentiber der Befragung von 2016 unverandert, das Risiko von Anleihen hingegen hoher beurteilt.

» Heimische Aktien werden deutlich risikodrmer eingestuft: Es bestétigt sich ein starker <Home
Bias», der in einer deutlich risikodrmeren Einschdtzung heimischer gegentiber auslandischen
Aktien zum Ausdruck kommt.

» Zufriedenheit mit der Rendite: Die im Jahr 2017 von den Befragten erreichte Rendite auf ihrem
Anlagevermdgen lag bei 11.7% fiir die Schweiz, 8.8% fiir Osterreich und 6.3% fiir Deutschland.
Mit dieser Rendite erkliren sich 76% der Schweizer, 49% der Osterreicher und 75% der
Deutschen zufrieden.

» Mismatch zwischen individueller Risikoneigung und Portfolio: Bei rund der Halfte der
Befragten besteht ein «Mismatch» zwischen individueller Risikoneigung und subjektiver
Wahrnehmung des Risikos des eigenen Portfolios. Gegentiber dem Jahr 2016 hat sich das
Ausmass des Mismatch reduziert.

» Osterreicher mochten vor allem Vermdgen erhalten: In Osterreich verfolgt ein deutlich héherer
Anteil der Befragten das Ziel, das Vermégen zu erhalten, als in der Schweiz und Deutschland.
In der Schweiz ist der Vermogenszuwachs die Zielsetzung der Mehrheit. In Deutschland erfolgt
eine sehr symmetrische Verteilung zwischen den beiden Anlagezielen.

» Anlageziel bestimmt Vermogensaufteilung: Befragte, welche einen Vermogenszuwachs
verfolgen, halten einen signifikant geringeren Anteil in Cash (30% vs. 42%) und Anleihen
(8%vs. 11%), aber einen hoheren Anteil in in- (28% vs. 18%) und auslandischen (18% vs. 11%)
Aktien gegeniiber Befragten mit dem Ziel des Vermégenserhalts.

» Unterschiedliche Ansichten zur These der Markteffizienz: Wahrend in der Schweiz und in
Osterreich das Konzept effizienter Mérkte von einer Mehrheit geteilt wird (61% bzw. 66%),

ist dieser Anteil in Deutschland mit 37% deutlich geringer.

3.1 Rendite und Renditezufriedenheit

Abbildung 10 zeigt die durchschnittlich erreichte Rendite (als numerischen Wert) der Befragten
auf ihrem Anlagevermdgen im Jahr vor dem Befragungszeitpunkt (zur Erlduterung: Im Jahr
2018 wurde die Zufriedenheit mit der im Jahr 2017 erreichten Rendite abgefragt). Die im Jahr
2017 von den Befragten erreichte Rendite lag demnach bei 11.7% fur die Schweiz', 8.8% fur
Osterreich™® und 6.3% fiir Deutschland™®. Ferner zeigt Abbildung 10 den Anteil derjenigen, die
angeben, einen Gewinn bzw. einen Verlust erzielt zu haben, sowie den Anteil derjenigen, die
mit der erreichten Rendite zufrieden bzw. sehr zufrieden sind. 76% der Schweizer bzw. 75%
der Deutschen sind zufrieden bzw. sehr zufrieden mit der erreichten Rendite. Dieser hohe
Anteil erscheint aufgrund der im Vergleich zu friiheren Betrachtungszeitraumen erreichten

hoéheren durchschnittlichen Rendite bei Schweizer Anlegern nachvollziehbar.

7 Standardabweichung: 4.9%, Median: 2%.
'8 Standardabweichung: 7.8%, Median: 4%.
' Standardabweichung: 4.0%, Median: 5%.
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Schweiz [n 135] (A)
(mittlere Rendite: +11.7%) (B, C)

Osterreich [n 101] (B)
(mittlere Rendite: +8.8%)

Deutschland [n 100] (C)
(mittlere Rendite: +6.3%)

Rendite, Risiko und Emotionalitat

Bei den deutschen Investoren fallt der Wert hoch aus, obwohl die erzielte Rendite deutlich
tiefer ist. Ganzlich anders schatzen die Osterreicher ihre Rendite ein. Diese ist hoher als bei

den deutschen Befragten, dennoch sind die Osterreicher damit unzufriedener.

Abbildung 10: Rendite und Renditezufriedenheit (Landervergleich)

76% (B)

49%

75% (B)

100%  80% 60% 40% 20% 0% 20% 40% 60% 80% 100%

Verlierer B Gewinner n = befragte Anleger
Zufriedenheit mit der Rendite 2017 A, B, C: signifikant hoher als
bei Vergleichskategorie

Zur Einordnung dieser Angaben sind in Tabelle 1 die Renditen ausgewahlter Aktienmarkte
fUr die Jahre 2009, 2011, 2013, 2015 und 2017 wiedergegeben. Zudem sei nochmals darauf
hingewiesen, dass der Aktienanteil 2018 im Durchschnitt 46% (Schweiz), 27% (Osterreich)
bzw. 37% (Deutschland) der Portfolios ausmacht. Zu beachten ist bei den Zahlen in Tabelle 1,
dass der Osterreichische Aktienindex (ATX) im Jahr 2017 eine sehr hohe Rendite von rund
30% erreicht hat. Der Unterschied zwischen der eigenen erzielten Rendite und der Rendite
des Aktienindex des Heimmarktes ist in Osterreich damit besonders gross, was eine mogliche
Erklarung fur die relative Unzufriedenheit der Osterreicher mit der eigenen erzielten Rendite
darstellt (siehe dazu Textkasten Seite 29). Freilich ist zu beachten, dass mit einem Aktienanteil
von durchschnittlich 27% und einer Jahresrendite von 30% eine gewichtete Rendite von
8% resultieren wirde — was ziemlich genau der in der Befragung angegebenen Rendite auf
das gesamte Anlagevermdgen entspricht. Bei einem Kapitalmarktumfeld mit dusserst tiefen
Zinsen wlrde die Gesamtrendite auf dem Anlagevermogen hauptsachlich durch die Rendite
auf den Aktienanlagen bestimmt sein. Infolgedessen kdnnte die Unzufriedenheit in diesem
Fall vorwiegend damit zusammenhangen, dass die Osterreicher es bedauern, trotz sehr gutem
Verlauf des heimischen Aktienmarktes generell nur eine geringe allgemeine Aktienquote auf-

zuweisen und somit weniger stark vom heimischen Aktienmarkt profitiert zu haben.
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Tabelle 1: Renditekennzahlen ausgewahlter Aktienmaérkte

I T

18.27% -8.59% 20.24% -1.84% 14.14% 20.06% 20.69% 13.91% 20.61% 9.00%
ATX 42.54% -356.92% 6.05% 10.97% 30.62% 35.71% 29.20% 16.14% 19.90% 12.50%
DAX 23.85% -15.61% 25.48% 9.56% 12.51% 28.43% 28.92% 14.64% 23.68% 10.58%
MSCI World 26.98% -8.18% 24.09% -6.74% 20.11% 23.36% 21.61% 10.01% 12.98% 5.79%

Quelle: Datastream, in Lokalwahrung

Welche Rendite macht zufrieden?

Im Allgemeinen ist ein positiver Zusammenhang zwischen der erzielten Rendite und der
Renditezufriedenheit zu erwarten, was sich auch tiber die verschiedenen Wellen dieser Befragung
bestétigen lasst. Abbildung I zeigt die durchschnittliche Zufriedenheit mit der durchschnittlich
erreichten Rendite im Landervergleich tiber die Erhebungszeitpunkte 2012, 2014, 2016 und
2018.% Die Werte oberhalb der Linie (Regressionsgerade®') zeigen eine Zufriedenheit mit einer
bestimmten Rendite, welche hoher ist, als die Hohe der Rendite erwarten lassen wiirde. Hierbei
fallen die deutschen Befragten auf, welche im Landervergleich mit weniger zufrieden zu sein
scheinen. Demgegeniiber sind die 6sterreichischen Befragten tendenziell mit der erreichten
Rendite im Landervergleich unzufriedener, als die Hohe der Rendite erwarten lassen wiirde. Wie
die Regressionsgerade zeigt, besitzen iiber die verschiedenen Zeitraume die befragten Private-
Banking-Kunden bei einer Rendite von 0% ein geringes Zufriedenheitsniveau (Zufriedenheitswert
von 4.1). Ab einer jahrlichen Rendite von 3.2% steigt die Renditezufriedenheit tiber den Skalen-
mittelwert von 5, der jedoch eine vergleichsweise unterdurchschnittliche Zufriedenheit ausweist.
Eine tiber dem mehrjahrigen Mittel liegende Zufriedenheit (Zufriedenheitswert von 5.6) ist erst
ab einer Rendite von 5.3% erreicht. Die Untersuchung des Zusammenhangs zwischen der Rendite-
zufriedenheit und der erzielten Uberrendite zur Performance des heimischen Aktienmarktes
erbrachte keine signifikanten Resultate. Somit deuten diese Resultate darauf hin, dass die absolute
Rendite fiir die befragten Private-Banking-Kunden in einem viel engeren Zusammenhang mit der
Zufriedenheit tiber die erreichte Performance steht als mit der relativen Rendite. 4

20 Fir Deutschland wurden die Daten nur in den Jahren 2016 und 2018 erhoben.

2 Die Regression ist eine statistische Methode, um eine mathematische Funktion zu finden, die die Wirkung
von erklarenden Variablen auf eine Zielvariable mdéglichst gut abbildet. Bei der einfachen linearen Regression
beschreibt die Regressionsgerade den Zusammenhang zwischen zwei Variablen, der sich durch eine Punkt-
wolke darstellen lasst.
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3.2  Subjektive Risikozuordnung von Anlageklassen

Bei der Beurteilung der Risiken (Risiko von Wertschwankungen, Risiko eines Totalverlustes),
die mit verschiedenen Anlageklassen einhergehen, zeigt sich ein facettenreiches Bild (vgl.
Abbildung 11).22

Hedge-Fonds und Derivate werden generell als risikoreichste Anlageklassen wahrgenommen.
Es folgen in der Risikoeinschatzung Aktien auslédndischer Unternehmen und Private Equity.
Aktien inlandischer Unternehmen und Rohstoffe/Gold/andere Edelmetalle werden etwas
weniger riskant eingestuft. Anlagefonds und Finanzprodukte, die in Immobilien investieren,
werden noch risikodrmer eingestuft. Cash wird schliesslich als risikoarmste Anlageklasse
betrachtet.

Im Landervergleich fallt zunachst die gegeniber Osterreich signifikant hohere Risikoein-
stufung von Derivaten in Deutschland auf.2? Rohstoffe werden in Deutschland und Osterreich
signifikant risikodrmer als in der Schweiz wahrgenommen. Anlagefonds und Anleihen werden

in Deutschland signifikant riskanter eingeschatzt als in der Schweiz oder Osterreich.

Sehr konsistent werden in allen drei Landern die Risikoprofile von Hedge-Fonds, Aktien
(sowohl inlandischer wie auch auslandischer Unternehmen), Private Equity und Cash wahrge-
nommen. Frauen stufen lber das Gesamtsample hinweg betrachtet Hedge-Fonds signifikant
weniger riskant ein als Manner. Cash hingegen wird signifikant riskanter (wenn auch auf sehr
tiefem Niveau) bewertet, als dies Manner tun.

Auch Kunden von Privatbanken teilen die hdhere Risikoeinschdtzung von Cash, genauso wie
sie Aktien inldndischer Unternehmen riskanter einschatzen als andere Befragte und damit
auch die kleinste Abweichung zwischen der Risikoeinschdtzung von In- und Auslandsaktien
im Vergleich aufweisen. Auch Anleihen und Anlagefonds werden von Privatbankenkunden

riskanter eingestuft, als dies etwa Kunden von Grossbanken oder anderen Banken tun.

22 Die Beurteilung wurde auf einer 11er-Skala (0-10) mit den Skalenpolen «sehr geringes Risiko» — «sehr hohes
Risiko» und 99 «weiss nicht» abgefragt. Die Anlageklassen wurden randomisiert eingeblendet.

2 Der signifikant hohere Wert fir Deutschland kdnnte mit den wéhrend bzw. vor der Durchflihrung der Befragung
in Deutschland bekannt gewordenen Fehlspekulationen mit derivativen Produkten auf Volatilitatsindizes (vgl.
M. Hock, Explosives Potential an den Bérsen, Frankfurter Allgemeine Zeitung, 7.2.2018) zusammenhangen.
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Abbildung 11: Risikozuschreibung (Landervergleich)
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Auffallend und empirisch?* bereits vielfach bestéatigt ist der starke «Home Bias», der in der
unterschiedlichen Risikowahrnehmung von In- und Auslandsaktien zum Ausdruck kommt.
Bemerkenswert ist ferner, dass deutsche Befragte Anleihen als gleich riskant einstufen
wie Private Equity und sogar riskanter als Aktien inlandischer Unternehmen, Rohstoffe und
Anlagefonds. Erwédhnenswert ist auch die Risikokorrelation zwischen Anlagefonds und Aktien
von inlandischen Unternehmen, da die Risikomessung nach géngigen Kriterien ein anderes
Bild ergeben wiirde.

Vergleicht man die in diesem Jahr erfasste Risikoeinschatzung im gesamten Sample mit
derjenigen von 2016, so lasst sich Uber alle Anlageklassen hinweg ein durchschnittlicher
(ungewichteter) Risikoscore von 5.4 feststellen, der auf eine gesamthaft etwas geringere
Risikowahrnehmung des Finanzmarktes gegentber 2016 (Risikoscore 5.6) schliessen lasst
(vgl. Abbildung 12). Uber das gesamte Sample hat sich vor allem die Risikowahrnehmung
von Anleihen (werden signifikant riskanter wahrgenommen als 2016) sowie Anlagefonds,
Rohstoffen und Hedge-Fonds verandert (werden signifikant weniger riskant wahrgenommen
als 2016).

2 Vgl. French, K.; Poterba, J. (1991), Investor Diversification and International Equity Markets, American
Economic Review, 81 (2), 222-226; Karolyi, A. (2016), Home Bias, an Academic Puzzle, Review of Finance,
20 (6), 2049-2078.
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Abbildung 12: Risikozuschreibung (Zeitvergleich)
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Risiko-Mismatch reduziert sich

Mit den Angaben tber die individuelle Risikozuordnung kann ein Risikoscore fiir jedes individuelle
Portfolio erstellt werden. Dabei wird der Anteil des Portfolios, welcher in eine bestimmte Anlage-
klasse investiert ist, mit der subjektiven Risikobewertung ftir diese Anlageklasse multipliziert.”
Anhand des so gebildeten Risikoscores fiir das Portfolio werden die Befragten in Kategorien einge-
teilt. Diese Einteilung erfolgt entlang der Quartile der Risikoscore-Verteilung. Befragte im unteren
Quartil (die 25% mit den niedrigsten Risikoscores) werden der Kategorie «niedriger Risikoscore»
zugeteilt, Befragte im oberen Quartil (die 25% mit den hochsten Risikoscores) werden der Kategorie
«hoher Risikoscore» zugeteilt. Die mittleren 50% zéhlen zur Kategorie «mittlerer Risikoscore».
Unterstellt man die von den Befragten selbst gedusserte Risikoeinstufung der verschiedenen
Anlageklassen, wird sichtbar, wie risikoreich das individuelle Portfolio von den befragten Private-
Banking-Kunden wahrgenommen wird. Vergleicht man das subjektiv wahrgenommene Risiko
des eigenen Portfolios mit der Selbsteinstufung beziiglich der Risikoneigung, lasst sich eruieren,
ob die Asset Allocation mit der eigenen Risikoneigung tibereinstimmt. Geméss Theorie und
Praxis miisste ein risikoaverser Investor auch ein risikoarmes Portfolio aufweisen bzw. ein risiko-
freudiger ein risikoreiches Portfolio (Match von Portfolio und Risikoneigung). Somit wird der
Frage nachgegangen, ob die Asset Allocation mit dem Risikoprofil des Private-Banking-Kunden
«matched» oder nicht.

Abbildung II: Risikobereitschaft und personlicher Risikoscore des Portfolios

Risikoaverse
[n55] (A)

Risikoneutrale

1 1 1 1 1
49% (8, C) 15% -19%
\

[n221](B) 25% (C 54% 21% +-0%
\ \
R'S'kc[’:%‘ﬁ'%e) A 48% 44% A.8) 7%
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[ mittlerer Risikoscore (Quartil 2 und 3) Osterreich und Deutschland
hoher Risikoscore (Quartil 4) A, B, C: signifikant hoher
Risiko-Mismatch als bei Vergleichskategorie
Veranderung der Mismatches
gegenlber 2016

Abbildung II verdeutlicht, dass unter den Private-Banking-Kunden, die sich als risikoavers ein
stufen, dort ein Mismatch besteht, wo gemass eigener Einschdtzung ein mit mittlerem bzw.
hohem Risiko ausgestattetes Portfolio vorliegt (weiss umrandet). Bei den risikoneutralen Befragten
entspricht sowohl ein Portfolio mit zu hohem als auch mit zu niedrigem Risiko einem Mismatch.
Und bei risikofreudigen Befragten wére dies bei sehr geringem oder mittlerem Risiko des Portfolios

der Fall. Obige Abbildung zeigt, dass z.B. 8% der risikofreudigen Befragten das eigene Portfolio P

% Wie die Resultate in Kapitel 2 darlegen, steuern Investoren das Risiko ihres Portfolios einerseits vorwiegend
Uber den Cash-Anteil und andererseits Uber den Aktien- bzw. Anleihenanteil. Eine Inklusion des investierten
Anteils in Derivate und alternative Anlagen erscheint statistisch nicht sinnvoll, da die entsprechenden Portfolio-
Anteile sehr klein sind und die Variation zwischen den einzelnen Individuen gering ist. Zudem kann der Einsatz
von Derivaten aus Risikosicht nicht klar zugeordnet werden, da diese zur Risikominderung (Absichern) oder
Erhéhung (Spekulation) eingesetzt werden kénnen.
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als wenig bis sehr wenig riskant beurteilen. Der Mismatch zwischen individueller Risikoneigung
und subjektiver Wahrnehmung des Risikos des eigenen Portfolios ist bei ca. der Hélfte der risiko-
freudigen Befragten gegeben. Am haufigsten ist ein Mismatch in Form eines zu hohen Risikos bei
risikoaversen Kunden zu beobachten (15% mit hohem und 36% mit mittlerem Risikoscore). Dies
erscheint besonders problematisch aus Beratungssicht. Allerdings ist anzumerken, dass sich der
Anteil der Mismatches im Vergleich zur Studie von 2016 deutlich reduziert hat — insbesondere
bei der Gruppe der risikoaversen Kunden. Im Gendervergleich zeigt sich, dass sich gerade bei
Frauen der Anteil der Mismatches — bezogen auf zu hohes Portfoliorisiko bei risikoaverser Grund-
einstellung — verringert hat (von 20% auf 14%), aber weiterhin deutlich haufiger vorkommt als
bei Mannern (14% vs. 6%).

Wahrnehmung von Aktienrisiken unveréandert

Der durchschnittliche individuelle Risikoscore des eigenen Portfolios hat sich tiber das gesamte
Sample seit 2016 von 4.1 auf 3.8 reduziert (siehe Abbildung 12). Die grosste Verdnderung lasst
sich dabei bei den dsterreichischen Befragten feststellen (von 3.8 auf 3.3). Die Veranderungen
des individuellen Risikoscores iber das gesamte Sample konnen durch Veranderungen der
Risikowahrnehmung einerseits und durch Umschichtungen in risikodrmere Anlageklassen
andererseits erklart werden. Da gesamthaft — wie in Kapitel 2 gezeigt — die Vermogensallokation
tendenziell konstant geblieben ist, spielte vor allem die veranderte Risikoeinschatzung eine
Rolle. In Summe lasst sich dabei feststellen, dass Aktien unverandert, Anleihen riskanter und
Anlagefonds, Derivate, Rohstoffe/Gold/Edelmetalle, Hedge-Fonds und Private Equity etwas

weniger riskant beurteilt werden.

3.3 Selbsteinschatzung Emotionalitat

Bei der eigenen Zuordnung zu rationalen oder emotionalen Verhaltensmustern bei Anlage-
entscheidungen zeigt sich eine klare Divergenz im Landervergleich (vgl. Abbildung 13).28
Deutschland weist im Vergleich zu den beiden anderen Landern wie in der Studie von 2016
einen signifikant hdheren Anteil an «ganz klar rationalen» Investoren auf. Die Schweiz und
Osterreich weisen hingegen einen signifikant héheren Anteil an «eher rationalen» Investoren
im Vergleich zu Deutschland auf. Generell féllt auf, dass sich lediglich ein sehr geringer Anteil
von 10% bis 15% der Befragten der Kategorie der emotionalen Investoren zuordnet. Seit
2014 sind die Ergebnisse bemerkenswert stabil geblieben, einzig der Anteil der «ganz klar
rationalen» Investoren hat sich in den letzten zwei Jahren (Befragung 2016) in Deutschland zu

Lasten des Anteils der «eher rationalen» etwas erhoht (von 42% auf 47 %).

In Verbindung mit anderen Variablen zeigt sich, dass der Anteil der Befragten, der sich selbst
den emotionalen Anlegern zuordnet, bei Frauen (15% vs. 12% bei Mannern), bei Anlegern,
welche Vermogenszuwachs verfolgen (15% vs. 12% bei Anlegern mit Vermogenserhalt als

Ziel) und bei den risikofreudigen Anlegern (23% vs. 9% bei den Risiko-Abgeneigten) hoher ist.

26 Der genaue Wortlaut der Frage lautete: «Sind Sie ein rationaler Anleger, der sich bei seinen Anlageent-
scheiden nur auf Fakten stltzt oder ein emotionaler Anleger, der sich von Marktstimmungen und seinem
Bauchgefihl leiten lasst?». Antwortkategorien: (1) ganz klar rational, (2) eher rational, (3) eher emotional,
(4) ganz klar emotional, (9) weiss nicht/keine Angabe.
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Abbildung 13: Selbsteinschatzung Emotionalitat (Landervergleich)
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[T eher rational A, B, C: signifikant hoher als bei Vergleichskategorie

emotional

3.4 Einstellung zur Markteffizienz

Abbildung 14 zeigt, inwieweit die Befragten an die Markteffizienz glauben. Dabei wurde die
Einstellung zur Markteffizienz mit der Zustimmung zu folgenden beiden Aussagen zum Aus-
druck gebracht: «Aktienrenditen sind prognostizierbar» und «Es gibt Anlagestrategien, die es
erlauben, den Markt zu schlagen, ohne dabei Uberdurchschnittlich hohe Risiken in Kauf zu
nehmen». Im Landervergleich kommen deutliche Unterschiede zum Vorschein. Wahrend in
der Schweiz und in Osterreich das Konzept effizienter Markte von einer Mehrheit geteilt wird
(61% bzw. 66%), ist dieser Anteil in Deutschland mit 37% deutlich geringer. In Deutschland
ist dementsprechend der Anteil derjenigen, die nicht an die Effizienz der Markte glauben, mit
31% im Landervergleich signifikant hoher.

Abbildung 14: Einstellung zur Markteffizienz (Landervergleich)

Schweiz [n 154] (A)

Osterreich [n 104] (B)

Deutschland [n 100] (C) 31% (A, B)
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Markteffizienz wird ... n = befragte Anleger
[l bejaht A, B, C: signifikant héher als bei Vergleichskategorie
[ neutral/nicht eindeutig bewertet
verneint

Betrachtet man die Einstellung zur Markteffizienz in Abhangigkeit des eigenen Kenntnisstandes
Uber Anlagethemen (Selbsteinschatzung)?, zeigt sich, dass Befragte mit guten oder sehr guten
Kenntnissen signifikant haufiger die Markteffizienz in Frage stellen (vgl. Abbildung 15).

27 Der Kenntnisstand wurde mittels der Frage, wie man sich selbst im Hinblick auf sein Wissen tber Anlage-
themen einordnet, abgefragt (Antwortmdglichkeiten: kein Wissen, Basiskenntnisse, gute Kenntnisse, sehr
gute Kenntnisse).



38 Rendite, Risiko und Emotionalitat

Abbildung 15: Kenntnisstand und Einschatzung der Markteffizienz
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Zudem lasst sich ermitteln, dass vor allem Privatbankenkunden (und zu einem geringeren
Ausmass Grossbankenkunden) gegeniber Kunden von anderen Banken die These der Markt-
effizienz in Frage stellen und z.B. an die Prognostizierbarkeit von Aktienrenditen glauben.
Kunden mit dem Ziel des Vermdgenszuwachses stellen die Markteffizienz ebenfalls haufiger
in Frage als Kunden mit dem Ziel des Vermogenserhalts, genauso wie das risikofreudigere
Kunden haufiger tun als risikoabgeneigte. Diese Ergebnisse sind als durchaus konsistent zu
betrachten, wenn dadurch die Ansicht der Kunden zum Ausdruck kommt, dass die Beratung
durch eine auf Anlageberatung spezialisierte Bank die Hoffnung néhrt, Aktienrenditen eher
prognostizieren zu konnen oder Anlagestrategien zu verfolgen, welche ohne héhere Risiken
eine Uberrendite erzielen. Wie ist aber nun die Verbindung zur Rationalitat der Investoren — ist
diese Denkhaltung mit rationalem Verhalten im Einklang? Tatséchlich lasst sich in den Daten
erkennen, dass diejenigen, die sich als rational bezeichnen, eher an die Markteffizienz glauben,
und umgekehrt diejenigen, die sich als emotional betrachten, eher die Markteffizienz in Frage
stellen (vgl. Abbildung 16).

Tendenziell liegt also der erwartete Zusammenhang vor, da die Konstrukte der «Markteffizienz»
und der «Rationalitat der Investoren» in der klassischen Theorie eng verbunden sind. Aller
dings lasst sich der Abbildung 16 auch entnehmen, dass ein nicht unbedeutender Anteil der
Befragten sich selbst als ganz klar rational bezeichnet, die Markteffizienz aber verneint. Dies
wirde nun eher darauf hindeuten, dass diese Anleger sich selbst als rational betrachten, aber
den Markt (also die anderen Investoren) als eher wenig effizient charakterisieren. Ebenso
lasst sich eine Gruppe von Anlegern ausmachen, welche sich selbst als nicht rational, den
Markt aber als Ganzes als effizient erachtet — alles Anschauungsweisen, die nicht a priori
als unverninftig zu betrachten sind und inzwischen auch in der theoretischen Diskussion
ihren Niederschlag finden.?® Offenkundig wird hierbei, wie unterschiedlich die Ansichten und

Vorstellungen der Anleger in diesen zentralen Fragen auseinandergehen.

% | o, A. (2004), The Adaptive Markets Hypothesis: Market Efficiency from an Evolutionary Perspective, Journal
of Portfolio Management 30, 15-29; Lo, A. (2005), Reconciling Efficient Markets with Behavioral Finance:
The Adaptive Markets Hypothesis, Journal of Investment Consulting 7 21-44.
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Abbildung 16: Rationalitat und Einschatzung der Markteffizienz
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3.5 Anlageziel
In Osterreich verfolgt ein deutlich hoherer Anteil der Befragten das Ziel, sein Vermdgen zu
erhalten, als in der Schweiz und Deutschland (vgl. Abbildung 17). In der Schweiz ist der
Vermdgenszuwachs die Zielsetzung der Mehrheit. In Deutschland erfolgt eine sehr symme-
trische Verteilung zwischen den beiden Anlagezielen.
Abbildung 17: Anlageziel (Landervergleich)
Schweiz [n 154] (A) 46% 13%
Osterreich [n 104] (B) [Pk} 33% 8%
Deutschland [n 100] (C) 40% 10%
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

M ganz klar Erhalt des Vermégens

n = befragte Anleger

eher Erhalt des Vermdgens A, B, C: signifikant hoher als bei Vergleichskategorie

eher Vermdgenszuwachs
ganz klar Vermogenszuwachs

Erwartungsgemass verfolgen jingere Befragte (unter 49 Jahren) starker den Vermdgens-
zuwachs (64% vs. 44%; «ganz klar» und «eher Vermdgenszuwachs» kumuliert betrachtet)
als altere Befragte (Uber 60 Jahre). Auch Privatbankenkunden neigen starker zum Vermogens-
erhalt als z.B. Grossbankenkunden (54% vs. 41%). Hingegen sind Soloisten signifikant
haufiger an Vermodgenszuwachs interessiert als Validatoren bzw. Delegatoren?® («ganz klar
Vermdégenszuwachs» geben 18% vs. 6% bzw. 5% an). Wie Abbildung 18 zeigt, tendieren
risikofreudige Befragte gegeniber Risikoaversen ebenfalls erwartungsgemaéss hoch signifi-
kant zum Vermdégenszuwachs (91% vs. 17%; «ganz klar» und «eher Vermdgenszuwachs»

kumuliert betrachtet).

2 Vgl. zu den Begriffen «Soloisten», «Validatoren» und «Delegatoren» Kapitel 4.4.
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Abbildung 18: Risikobereitschaft und Anlageziel
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Abbildung 19: Anlageziel und Asset Allocation/Risikoscore
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Je nach Anlage-Zielsetzung der Befragten lasst sich eine unterschiedliche Asset Allocation
erkennen. Abbildung 19 zeigt, dass Befragte, welche einen Vermdgenszuwachs verfolgen,
einen signifikant geringeren Anteil in Cash (30% vs. 42%) und Anleihen (8% vs. 11%), aber
einen héheren Anteil in in- (28% vs. 18%) und auslandische (18% vs. 11 %) Aktien gegeniber
Befragten mit dem Ziel des Vermogenserhalts investieren. Die jeweiligen Portfolios werden
auch als unterschiedlich riskant eingestuft: Befragte, welche einen Vermogenszuwachs
verfolgen, weisen einen individuellen Risikoscore® von 4.3 auf, Befragte mit dem Ziel des

Vermdgenserhalts einen von 3.4.

Abbildung 20: Anlageziel und Rendite
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Diejenigen Anleger, welche einen Vermdgenszuwachs verfolgen, weisen eine signifikant
hohere durchschnittliche Rendite (10.2% vs. 8.2%) flr das Jahr 2017 auf (vgl. Abbildung 20)
und sind mit der erreichten Rendite auch signifikant zufriedener (7.4 vs. 6.7).

30 Der Risikoscore wurde als gewichteter Mittelwert der subjektiven Risikoeinschdtzung der einzelnen Anlage-
klasse fir jeden Befragten berechnet, wobei die Gewichtung mit der prozentualen Verteilung des Vermogens
auf die einzelne Anlageklasse erfolgte. Vgl. zum Begriff «Risikoscore» auch Kapitel 3.2.
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4 Bankbeziehungen und Hauptbank

Wichtigste Ergebnisse

» Uberdurchschnittliche Rendite ist stérkster Treiber fiir hohe Kundenbindung: Eine besonders
enge Bindung an die Bank wird priméar durch eine iiberdurchschnittliche Rendite bei gutem
Preis-Leistungs-Verhaltnis erklart.

» Bindung an die Bank wichtiger als Bindung an den Berater: In allen drei Landern gilt, dass fiir
die Kundenbindung die Bindung an die Bank wichtiger ist als die Bindung an den Berater.

» Jingere eher wechselbereit: Rund 14% der Schweizer, 22% der Osterreicher und nur 5% der
Deutschen geben an, in den letzten zwolf Monaten daran gedacht zu haben, ihre Hauptbank
zu wechseln. Insbesondere die Kundengruppe der unter 49-Jahrigen gibt zu einem héheren
Anteil an, Wechselgedanken gehabt zu haben.

» Finanzielle Stabilitat der eigenen Bank ist besonders wichtig: Die finanzielle Stabilitat einer
Bank ist aus Sicht der befragten Private-Banking-Kunden das fiir sie relevanteste Merkmal der
eigenen Hauptbank fiir die Vermogensverwaltung.

» Online-Zugang wichtiger als Filialstandorte: Filialen in direkter Nahe sind kein besonders
relevantes Merkmal der eigenen Hauptbank fiir die Vermogensverwaltung. Mehrheitlich wird
dem Online-Zugang zu Bankdienstleistungen eine hohere Bedeutung beigemessen als der
Prasenz in Form einer Filiale.

» Trend zur Abkehr vom Bankberater bei Anlageentscheidungen akzentuiert sich nicht weiter:
Der zwischen 2009 und 2013 beobachtete Trend zur Abkehr vom Bankberater bei Anlage-
entscheidungen scheint sich zumindest in der Schweiz und in Deutschland nicht weiter zu
akzentuieren, wie sich bereits in der Studie von 2016 gezeigt hat.

» Zufriedenheit mit der eigenen Bank in der Schweiz stabil hoch: 82% der Schweizer Befragten
erkldren sich mit ihrer Hauptbank zufrieden oder sehr zufrieden (2016: 83%). Begeistert von
ihrer Hauptbank sind 67% (2016: 60%). 51% der befragten Private-Banking-Kunden geben an,
ihre Hauptbank wahrend der letzten zwolf Monate mindestens einmal weiterempfohlen zu
haben (2016: 48%).

» Zufriedenheit mit der eigenen Bank in Osterreich stabil: 74% der dsterreichischen Befragten
geben an, mit ihrer Hauptbank zufrieden oder sehr zufrieden zu sein (2016: 77%). Begeistert
von ihrer Hauptbank sind 59% (2016: 58%). 43% der befragten Private-Banking-Kunden haben
ihre Hauptbank wéahrend der letzten zwolf Monate mindestens einmal weiterempfohlen
(2016: 46%).

» Zufriedenheit mit der eigenen Bank in Deutschland sehr hoch: Das generelle Zufriedenheits-
niveau der deutschen Befragten mit der eigenen Hauptbank liegt bei hohen 95% (2016: 93%),
wenn man diejenigen Befragten addiert, welche angeben, zufrieden bis sehr zufrieden zu sein.
84% (2016: 83%) sind sogar begeistert von ihrer Hauptbank. 43% (2016: 46%) haben die eigene

Hauptbank in den letzten zwolf Monaten auch konkret weiterempfohlen.
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4.1 Anzahl Bankbeziehungen

Im Durchschnitt verfligen die Befragten in allen drei Landern Uber zwei Bankbeziehungen
(berechneter Mittelwert 2.1 Bankbeziehungen), bei denen sie Vermdgensverwaltungskunde
sind bzw. ein Wertschriftendepot halten, wobei ca. ein Drittel der Befragten in der Schweiz
und Osterreich nur eine Bankbeziehung unterhalt (Deutschland ein Viertel). Weniger als 10%

der Befragten weisen vier oder mehr Bankbeziehungen auf (vgl. Abbildung 21).

Abbildung 21: Anzahl der Bankbeziehungen (Landervergleich)
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4.2 Zufriedenheit, Begeisterung und Weiterempfehlung

Das generelle Zufriedenheitsniveau der Schweizer Befragten mit der eigenen Hauptbank fir
die Verwaltung ihres Anlagevermogens liegt bei 82% (vgl. Abbildung 22). Hierbei wurden
jeweils diejenigen Befragten addiert, welche angeben, «zufrieden» bis «sehr zufrieden» zu
sein. Auf die Frage angesprochen, ob der Kunde nicht nur zufrieden, sondern auch begeistert
von der eigenen Hausbank sei, reduziert sich die Zustimmung (wiederum werden die Antworten

«begeistert» plus «sehr begeistert» zusammengenommen) auf 67%.

Mit dem Ziel, nicht nur die Gemlitslage abzufragen, sondern diese anhand konkreter Hand-
lungen zu validieren, wurde nach der erfolgten konkreten Weiterempfehlung der Hauptbank
gefragt. Demnach haben 51% der Schweizer Private-Banking-Kunden ihre Hauptbank wéhrend
der letzten zwdlf Monate mindestens einmal weiterempfohlen.

2.1

2.0

2.2
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Schweiz [n 156] (A)
Zufriedenheit
Begeisterung

konkrete Weiterempfehlung
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Deutschland [n 100] (C)
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Abbildung 22: Zufriedenheit, Begeisterung und Weiterempfehlung (Landervergleich)
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Bei den Osterreichischen Befragten liegt das generelle Zufriedenheitsniveau mit der eigenen
Hauptbank bei 74% (vgl. Abbildung 22). Begeistert von der Hauptbank sind 59% und 43%
haben die eigene Hauptbank in den letzten zwdlf Monaten auch konkret weiterempfohlen.

Fir Deutschland resultieren im Landervergleich deutlich héhere Werte. Das generelle

Zufriedenheitsniveau der deutschen Befragten mit der eigenen Hauptbank liegt bei 95%

(vgl. Abbildung 22). 84% geben an, begeistert von der Hauptbank zu sein, wobei 43% die

eigene Hauptbank in den letzten zwolf Monaten auch konkret weiterempfohlen haben.®’

Gegeniber der Befragung im Jahr 2016 sind die Zufriedenheits- und Begeisterungswerte flr

alle drei Lander im Wesentlichen unverandert.

! Es ist denkbar, dass die in Deutschland verwendete telefonische Befragungsmethode die dort beobachteten
hoheren Zufriedenheits- und Begeisterungswerte beginstigt hat. Wahrend in der anonymen Befragungs-

situation der Onlineinterviews in der Schweiz und Osterreich kritischer beurteilt wurde, wurde Kritik im
personlichen Telefoninterview evtl. vorsichtiger gedussert.
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Abbildung 23: Zufriedenheit, Begeisterung und Weiterempfehlung (Vergleich nach Bankengruppen)
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Nach Bankengruppen betrachtet fallt auf, dass Privatbanken und zumindest teilweise auch
lokal verankerte Banken® im Vergleich zu Grossbanken die leicht besseren Werte aufweisen
(vgl. Abbildung 23). Bei Grossbankenkunden geben beispielsweise 61% der Befragten an,
begeistert oder sehr begeistert zu sein. Dieser Anteil ist bei Privatbanken (86%) und lokal
verankerten Banken (74%) deutlich héher. Ahnlich verhalt es sich mit der Weiterempfehlungs-
neigung, welche bei Privatbankenkunden mit 57% am hdochsten ist. Gegenlber der Studie
von 2016 haben sich die Werte zur Begeisterung bei Privatbanken (von 66% auf 86%) und

lokal verankerten Banken (von 69% auf 74%) deutlich erhoht.

4.3 Wechselbereitschaft

Rund 14% der Schweizer, 22% der Osterreicher und nur 5% der Deutschen geben an, in den
letzten zwdlf Monaten daran gedacht zu haben, ihre Hauptbank zu wechseln. Zur Studie von
2016 sind diese Werte konstant geblieben, ausser in Osterreich, wo sich der Anteil etwas
erhoht hat (von 18% auf 22%). Insbesondere die Kundengruppe der unter 49-Jahrigen (siehe
Abbildung 24) und der lberdurchschnittlich Vermdgenden gibt zu einem hdheren Anteil an,

Wechselgedanken gehabt zu haben.

% Schweiz: Kantonalbank, Raiffeisenbank, Regionalbank und Sparkasse. Osterreich: Erste Bank, Sparkasse,
Raiffeisenbank, Landes-/Hypothekenbank. Deutschland: Sparkasse, Volksbank/Raiffeisenbank, Landesbank.
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Abbildung 24: Wechselbereitschaft (Vergleich der Altersgruppen)

bis 49 Jahre [n 95] (A) 22% (C
50-59 Jahre [n 87] (B)
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Vergleichskategorie

Jiingere Kunden sind zunehmend wechselfreudiger

Jungere Private-Banking-Kunden (gemass dieser Studie Befragte bis 49 Jahre) zeigen eine hohere
Wechselbereitschaft als dltere Befragte. Im Zeitvergleich seit 2010 ldsst sich in der Tat eine grund-
satzlich hohere Wechselbereitschaft der Alterskategorien der bis 49-Jahrigen und vor allem der
50- bis 59-Jahrigen erkennen. Die 60- bis 69-Jahrigen und die iiber 70-Jdhrigen weisen hingegen
eine deutlich tiefere Wechselbereitschaft auf. Die Wechselbereitschaft ist durch Marktsituationen
und -ereignisse beeinflusst und schwankt deshalb von Jahr zu Jahr relativ stark. In der Erhebung
aus dem Jahr 2010 resultierte der bisher h6chste Wert von durchschnittlich 20% der Befragten,
welche eine Wechselbereitschaft bejahten. Da in dieser Studie jeweils abgefragt wurde, inwieweit
jemand in den letzten zwolf Monaten daran gedacht hat, seine Hauptbank zu wechseln, bezog
sich die Fragestellung im Jahr 2010 auf die Ereignisse des Jahres 2009, welches als eines der
turbulentesten der Borsengeschichte zu bezeichnen ist und den hohen Wert von damals erklart.
Berticksichtigt man diese phasenabhdngigen Schwankungen, erhdhte sich tendenziell bei den
bis 49-Jdhrigen die Wechselbereitschaft seit 2010 am deutlichsten. Hingegen reduzierte sich

die Wechselbereitschaft der 50- bis 59-Jéhrigen in dieser Zeitphase signifikant, allerdings von
einem sehr hohen Niveau im Jahr 2010. Die Daten wiirden somit — zumindest ftr den hier heran-
gezogenen Betrachtungszeitraum — die These stiitzen, dass die kommende Kundengeneration
im Private Banking hinsichtlich der Wechselbereitschaft andere Verhaltensmuster zeigt als die

heutige Hauptgruppe der Private-Banking-Kunden im Durchschnittsalter von 60 bis 65 Jahren.

Insgesamt zeigt sich, dass rund jeder Vierte dieser Wechselbereiten in den letzten fiinfJahren
die Hauptbank tatsdchlich gewechselt hat. Insgesamt wechselte rund jeder Siebte in den letzten
fiinfJahren seine Hauptbank.

4.4 Entscheidungstypen

In der Schweiz treffen 41% der befragten Private-Banking-Kunden in der Regel die Anlage-
entscheidungen ganz eigensténdig (Soloisten) (vgl. Abbildung 25). 47% treffen die Anlage-
entscheidungen zusammen mit anderen Personen aus dem personlichen Umfeld oder
dem Anlageberater (Validator) und ein Anteil von 12% Uberlasst die Anlageentscheidungen
komplett dem Anlageberater (Delegator). In Osterreich betragt der Anteil der Soloisten 37%,
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zu den Validatoren zéhlen sich 62% und 1% delegieren die Anlageentscheidung an die Bank.
In Deutschland betragt der Anteil der Soloisten 41%, zu den Validatoren zéhlen sich 59%.
Die komplette Delegation der Anlageentscheidung wurde von keinem der deutschen

Befragten vorgenommen.

Der zwischen 2009 und 2013 beobachtete Trend zur Abkehr vom Bankberater bei Anlage-
entscheidungen scheint sich zumindest in der Schweiz und in Deutschland nicht weiter zu
akzentuieren, wie sich bereits in der Studie von 2016 gezeigt hat. In der Schweiz ist der
Anteil derjenigen, welche Anlageentscheidungen zusammen mit dem Anlageberater (Validator)
durchflihren, seit 2016 sogar von 26% auf 30% gestiegen (in Deutschland nur leicht von 18%
auf 19%). In Osterreich fiel hingegen der entsprechende Wert seit 2016 von 31% auf 22%.
Es erfolgte eine Verschiebung zu Gunsten des Anteils derjenigen, die Anlageentscheidungen
im personlichen Umfeld validieren auf 40% (2016: 26%). Zudem ist der Anteil der Soloisten

nochmals deutlich zurlickgegangen (von 45% im Jahr 2013 auf nunmehr 37%).

Abbildung 25: Entscheidungstypen (Landervergleich)

Schveiz 1501 4
Gtereich n 1041 @
Deutschiand 100

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70%
[l Soloisten
Validatoren (personliches Umfeld) A, B,

Validatoren (Anlageberater)
Delegatoren

45 Relevanz und Erfiillungsgrad

Die finanzielle Stabilitédt einer Bank ist aus Sicht der befragten Private-Banking-Kunden das
relevanteste Merkmal der eigenen Hauptbank flr die Vermogensverwaltung. Dies zeigen die
Resultate in Abbildung 26. Dabei wurden die Befragten aufgefordert, 100 Punkte auf verschie-
dene Bankmerkmale aufzuteilen, um ihre personliche Praferenz auszudriicken (viele Punkte
entsprechen einer hohen Relevanz des entsprechenden Merkmals). Die finanzielle Stabilitat
der Bank erzielte mit durchschnittlich 20.6 Punkten die hdchste Relevanz, gefolgt von der
fachlichen Kompetenz des Kundenberaters mit 14.9 Punkten, einem guten Preis-Leistungs-
Verhéltnis und einem guten Online-Zugang zu Dienstleistungen. Mit etwas Abstand folgen
die Uberdurchschnittliche Rendite® und der gute Ruf der Bank. Persénliche Sympathie fiir den
Kundenberater, Filialen in direkter Nahe und traditionelle familidre Verbundenheit scheinen

weniger relevant zu sein.

3 Das vollstdndig im Fragebogen verwendete Merkmal lautet: «Meine Hauptbank hilft mir, eine Gberdurch-
schnittliche Rendite zu erzielen.»
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Abbildung 26: Bankmerkmale - Relevanzranking und Erfillungsgrad

Rangierung: Relevanz vs. Erfullung
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Auf der rechten Seite der Abbildung erfolgt die Gegenliberstellung der Merkmalsrelevanz mit

dem Erflllungsgrad des jeweiligen Kriteriums aus Sicht der Befragten. Es zeigt sich, dass das

Hauptkriterium — die finanzielle Stabilitat — einen Erflllungsgrad von 8.2 (auf einer Skala von

0 bis 10) aufweist. Dieser ist im Vergleich zum Erflllungsgrad anderer BedUrfnisse Uberdurch-

schnittlich, wobei in Summe die wichtigsten Merkmale gute bis sehr gute Erflillungsgrade

aufweisen. Wenig zufriedenstellend ist der Erflllungsgrad in Bezug auf die Uberdurchschnitt-

liche Rendite, welcher mit 6.0 den zweittiefsten Wert aller Erfillungsgrade erreicht.
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Gesamthaft scheint in der direkten Gegenlberstellung von Online-Dienstleistungen und
physischer Prasenz in Form einer Filiale der virtuelle Zugang eine hdhere Bedeutung einzu-
nehmen. Die fachliche Kompetenz des Kundenberaters wird als deutlich relevanter eingestuft

als die personliche Sympathie.

Bei den jlngsten Alterskategorien (Kategorie «bis 49 Jahre» und «50-59 Jahre») reiht sich
das Merkmal «guter Online-Zugang zu Dienstleistungen» gleich nach der finanziellen Stabilitat
als Merkmal mit dem zweithochsten Wert gleichauf mit dem guten Preis-Leistungs-Verhéltnis.
Eine Filiale in direkter Nahe zu haben wird sehr homogen als wenig relevant eingestuft. Einzig
Befragte, die sich als risikoabgeneigt einstufen, erachten dieses Merkmal als Gberdurch-
schnittlich relevant. Der Erflllungsgrad des Merkmals Preis-Leistungs-Verhltnis wird im Ubrigen

bei Kunden von Grossbanken Uberdurchschnittlich tief eingeschatzt.

Die Uberdurchschnittliche Rendite wird tendenziell von Ménnern relevanter erachtet als von
Frauen, von Jingeren als von Alteren, von Privatbankenkunden als von Kunden anderer
Banken, von Risikofreudigen als von Risikoabgeneigten und von denjenigen, welche die
Markteffizienz verneinen, als denjenigen, die daran glauben. Der Erflllungsgrad beim
Merkmal der Uberdurchschnittlichen Rendite ist tendenziell bei Privatbankenkunden héher
als bei anderen Banken, genauso schatzen Validatoren (Berater) und Delegatoren diesen

Erflllungsgrad Uberdurchschnittlich hoch ein.
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Abbildung 27: Bankmerkmale — Relevanzranking und Erfiillungsgrad (Schweiz)

unterdurchschnittlicher Erfillungsgrad und hohe Relevanz Uberdurchschnittlicher Erflllungsgrad und hohe Relevanz
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Betrachtet man die Ergebnisse nach Landern und verwendet dabei eine adaptierte Dar
stellung, in der der 0-Punkt des Erflillungsgrades dem landerspezifischen Durchschnitt®*
entspricht, zeigt sich, dass fir die Schweiz im Quadranten mit relativ hoher Relevanz und
relativ tiefem Erflllungsgrad das Merkmal «gutes Preis-Leistungs-Verhaltnis» fallt, woraus
sich ein Verbesserungsbedarf ableiten lasst (vgl. Abbildung 27). Bei den anderen Merkmalen
mit relativ hoher Relevanz wird ein hoher Erflllungsgrad erreicht. Die Filialthematik hat

insbesondere in der Schweiz eine sehr tiefe Relevanz.

34 Beim Erfullungsgrad wurde die Originalskala von 0 bis 10 normiert, damit der 0-Punkt den l&nderspezifischen
Durchschnitt darstellt und die Spannweite (ldnderspezifische Maxima und Minima) normiert, so dass die drei
Lander besser miteinander vergleichbar sind.
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Abbildung 28: Bankmerkmale - Relevanzranking und Erfiillungsgrad (Osterreich)
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Fur Osterreich befindet sich im Quadranten mit relativ hoher Relevanz und relativ tiefem Er-
flllungsgrad auch das Merkmal «gutes Preis-Leistungs-Verhaltnis», allerdings nur sehr knapp
(vgl. Abbildung 28). Bei den anderen Merkmalen mit relativ hoher Relevanz wird ein hoher
Erfullungsgrad erreicht, wodurch die Resultate sehr dhnlich zu denjenigen in der Schweiz
ausfallen. Der Filialthematik wird in Osterreich eine héhere Relevanz zugesprochen als in
der Schweiz, befindet sich aber auch im Quadranten derjenigen Merkmale, welche als nicht
besonders relevant betrachtet werden.
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Abbildung 29: Bankmerkmale - Relevanzranking und Erfiillungsgrad (Deutschland)
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Die Resultate fir die deutschen Befragten zeigen vor allem beim Merkmal «Uberdurchschnitt-
liche Rendite» ein relevantes, aber nicht zufriedenstellend erreichtes Merkmal (vgl. Abbil-
dung 29). Deutlich unterschiedlich zu den anderen beiden Léndern erfolgt die Einordnung
des Merkmals «guter Online-Zugang zu Dienstleistungen», welcher grundsatzlich als weniger
relevant erachtet wird. Der Zugang zu einer in der Néhe liegenden Filiale wird hingegen
ahnlich relevant eingeschéatzt wie im restlichen Sample.
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4.6 Kundenbindungsmodell
Ist ein Private-Banking-Kunde starker an den Kundenberater oder an die Bank gebunden? Die

Antwort auf diese Frage wird mittels eines multivariaten Regressionsmodells erforscht.

Das Modell untersucht den Einfluss verschiedener Variablen auf die Zielvariable «Kunden-
bindung».%® Dabei wird ein Index konstruiert, welcher einerseits die Bindung an die Bank (Bank-

bindung)® und andererseits die Bindung an den Kundenberater (Beraterbindung)®’ abbildet.

In einem ersten Schritt wird nun untersucht, welche Faktoren die Bank- bzw. Berater-
bindung erkléren. Bei der Bankbindung werden hierbei vier Faktoren unterschieden:® (1) Gber
durchschnittliche Rendite bei gutem Preis-Leistungs-Verhaltnis, (2) guter Ruf, (3) finanzielle
Stabilitat, (4) Renditezufriedenheit. Bei der Beraterbindung werden folgende vier Faktoren
untersucht: (1) fachliche Kompetenz, (2) Verstehen der Bediirfnisse, (3) sympathische Person-
lichkeit und (4) Renditezufriedenheit.

Betrachtet man die Resultate flr das Gesamtsample (vgl. Abbildung 30) zeigt sich, dass
die Bindung an die Bank primér durch eine Uberdurchschnittliche Rendite bei gutem Preis-
Leistungs-Verhéltnis (Regressionskoeffizient® von 0.51) erklart werden kann. Alle weiteren
drei Faktoren, welche die Bankleistung darstellen, sind ebenfalls statistisch signifikant und

tragen zur Erkldrung der Bindung des Kunden an die Bank bei.

Die Bindung an den Berater hingegen hangt vor allem mit dem Verstdndnis flr die eigenen
Bedlrfnisse, der sympathischen Personlichkeit und der fachlichen Kompetenz zusammen.
Die Renditezufriedenheit 2017 ist hingegen kein signifikanter Faktor bei der Beraterbindung.

Das Modell bericksichtigt Kontrollvariablen wie Alter und Geschlecht, wobei allerdings keine

Signifikanz dieser Variablen festgestellt werden konnte.

Geht man nun einen Schritt weiter und untersucht, ob die Bindung an den Berater oder an die
Bank ausschlaggebender fir die generelle Kundenbindung ist (vgl. Abbildung 30), so resultiert
eine hohere Bedeutung der Bindung an die Bank als an den Berater (Regressionskoeffizient
von 0.41 vs. 0.20).

3

&

Die Zielvariable «Kundenbindung» wurde als Konstrukt aus drei Variablen gebildet, welche «Vermdgensanteil
bei der eigenen Hauptbank», «\Wechselgedanken beziiglich der eigenen Bank» und «Wechsel wegen des
eigenen Beraters» abbilden.

% Es wurde ein additiver Index «Bankbindung» aus Zufriedenheit und Begeisterung mit der Hauptbank erstellt.
87 Es wurde ein additiver Index «Beraterbindung» aus Zufriedenheit und Begeisterung mit dem Kundenberater
erstellt.

Die Variablenzuteilung fir die Faktoren (1) bis (3) erfolgte hierbei mittels einer Faktoranalyse.

Am Regressionskoeffizienten lasst sich der Beitrag der Einflussvariablen fir die Erklarung der Zielgrésse
ablesen. Am Vorzeichen lasst sich die Richtung des Einflusses der Variable ablesen: positiv — férdernd, steigernd
oder negativ — hemmend, senkend. Der absolute Betrag gibt Auskunft Uber die Starke des Einflusses der
Variable auf die Zielvariable: je hoher, desto starker. Zudem wird gepriift, ob sich der Regressionskoeffizient
signifikant von 0 unterscheidet, also ob der Einfluss signifikant ist. Anhand der standardisierten Regressions-
koeffizienten lassen sich die Einflisse verschiedener Variablen direkt miteinander vergleichen.
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Abbildung 30: Treibermodell fiir Bank- und Beraterbindung
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Einflussgrésse: Beta-Regressionskoeffizient, n =360 befragte Anleger aus
p<0.05, n.s. = nicht signifikant der Schweiz, Osterreich und Deutschland

'Y.yy  Erklarungsstarke des Modells: adjustiertes R2

Abbildung 31: Treibermodell fiir Kundenbindung (Landervergleich)
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Im Landervergleich bestatigt sich das gewonnene Bild aus dem Gesamtsample: In allen drei
Landern gilt, dass eine hohere Bedeutung der Bindung an die Bank als an den Berater zu
beobachten ist (vgl. Abbildung 31).

Teilweise lassen sich unterschiedliche Resultate zwischen dem hier dargestellten Treiber-
modell und den in Kapitel 4.5 dargestellten relevanten Bankmerkmalen erkennen. Beispiels-
weise resultiert in der direkten Abfrage, die den Ergebnissen von Kapitel 4.5 zugrunde liegt,
«finanzielle Stabilitat» als relevantestes Bankmerkmal. Im Treibermodell der Kundenbindung
ist «finanzielle Stabilitdt» ebenfalls eine signifikante Einflussgrosse, allerdings nicht die mit
dem hochsten Erklarungsgehalt flr die Kundenbindung. Diese Differenzen sind mit den
unterschiedlichen Konstrukten zu erklaren, die in den beiden Kapiteln betrachtet werden. Im
hier beschriebenen Treibermodell wird das eher emotional gepragte Konstrukt der Kunden-
bindung untersucht. Hingegen haben die direkt abgefragten relevanten Bankmerkmale eine
stark rationale Konnotation. In Bezug auf «finanzielle Stabilitdt» erscheinen die Ergebnisse
daher plausibel, weil Kunden «finanzielle Stabilitdt» ganz rational als zentrale Grundbedingung
der Bankbeziehung auffassen, die objektiv gegeben sein muss. Dagegen ist sie weniger ein
emotional aufgeladener Faktor, der die personliche Bankbeziehung festigt und den Kunden
an die Bank bindet.
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Wichtigste Ergebnisse

» Von Kundenberater nicht begeistert, aber zufrieden: Obwohl nur weniger als die Halfte der
Private-Banking-Kunden von ihrem Kundenberater begeistert ist, zeigt sich eine gesamthaft
gute Beurteilung der Berater. Hohe Zustimmungswerte resultieren bei den Aspekten
«Bedirfnisverstandnis» und «Zugang zu Anlagekompetenz».

» Geringe Neigung, auf Kundenberater zu verzichten: Nur rund ein Viertel der Befragten tiberlegt,
ob ein Kundenberater tiberhaupt noch benétigt wird. Rund 40% treffen Anlageentscheidungen
weiterhin immer in Absprache mit dem eigenen Kundenberater.

» Latentes Unzufriedenheitspotenzial: Rund 30% der Kunden sind mit der Bank, dem Kunden-
berater oder beidem unzufrieden und stellen damit ein Abwanderungsrisiko dar.

» Rund 16 Kontakte zwischen Berater und Kunde pro Jahr: Etwa die Hélfte der durchschnittlich
16 Kontakte pro Jahr zwischen Berater und Kunde sind Telefonate gefolgt von E-Mail-Kontakten.
Im Durchschnitt finden in der Schweiz zwei, in Osterreich drei und in Deutschland vier
personliche Gesprache im Jahr statt.

» Kontaktintensitét bei Privatbanken deutlich hoher: Die absolute Anzahl der Kontakte ist bei
Privatbankenkunden deutlich hoher als bei Grossbankenkunden (23 vs. 16 Kontakte p.a.).

Im Vergleich zu 2016 hat sich die Zahl der personlichen Gespréche bei Privatbanken leicht
erhéht und bei Grossbanken sowie lokal verankerten Banken leicht reduziert.

» Kunden wollen mehr personliche Kontakte: Die Befragten wiinschen vor allem mehr persén-
liche Beratungsgesprache und personliche Treffen anldsslich von Events. In einem gewissen
Ausmass werden auch mehr E-Mail-Kontakte, Messenger Services (wie z.B. WhatsApp,
WeChat etc.) sowie Videochats gewtinscht.

» Manner ibernehmen hédufiger die Initiative bei der Kontaktierung des Beraters: 46% geben an,
in der Regel selbst den Kundenberater zu kontaktieren (Frauen: 28%). Nur 23% warten, bis sich
der Kundenberater bei ihnen meldet (Frauen: 36%).

» Fachwissen der Kundenberater teilweise angezweifelt: Rund 40% der Private-Banking-Kunden
haben den Eindruck, dass der Kundenberater nicht tiber deutlich mehr Wissen verfiigt als
sie selbst.

» Wechselbereitschaft bei Beraterwegzug: 19% der Schweizer, 21% der Osterreicher und nur 6%
der Deutschen wiirden bei einem Wechsel ihres Kundenberaters zu einer neuen Bank das
gesamte Vermogen oder Teile davon zur neuen Bank des Kundenberaters transferieren.

» Deutsche schatzen ihr eigenes Anlagewissen hoch ein: Beziiglich der Einschédtzung des
eigenen Wissensniveaus bei Anlagethemen schatzen sich besonders die deutschen Befragten

signifikant besser ein als die Schweizer und Osterreicher.
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5.1 Anspriche an Wissen des Kundenberaters

Etwas mehr als die Halfte der Private-Banking-Kunden haben den Eindruck, dass der Kunden-
berater Uber deutlich mehr Wissen verfligt als sie selbst, wobei dieser Anteil in Deutschland
hoher ist als in den beiden anderen Landern (vgl. Abbildung 32).

Hinzugeflgt werden muss, dass dies im Umkehrschluss auch heisst, dass ein durchaus
bedeutender Teil der Befragten der Ansicht ist, dass der Kundenberater nicht Uber mehr
Wissen verflgt.

Bezlglich der Einschatzung des eigenen Wissensniveaus in Anlagethemen schatzen sich

besonders die deutschen Befragten signifikant besser ein als die Schweizer und Osterreicher.

Abbildung 32: Wissen tiber Anlagethemen (Landervergleich)
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B trifft voll und ganz zu A, B, C: signifikant héher als bei Vergleichskategorie

Aufschlussreich ist ferner der Vergleich obiger Antworten in Abhéangigkeit zur personlichen
Wissenseinstufung (vgl. Abbildung 33). 79% der Befragten, die angeben, lber kein Wissen
oder nur Basiskenntnisse zu verfligen, haben den Eindruck, dass der Kundenberater Gber
deutlich mehr Wissen verfligt als sie selbst. Bei Befragten mit sehr guten Kenntnissen
besteht dieser Eindruck bei lediglich 21%.
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Abbildung 33: Wissensgefalle zwischen Kunde und Berater (Vergleich nach personlicher Wissenseinstufung)

79% (B, C)
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5.2 Kundenkontakt

28% der Schweizer und 27% der deutschen Befragten warten in der Regel, bis sich der
Kundenberater bei ihnen meldet. Bei den &sterreichischen Kunden betragt dieser Anteil
tiefere 21%. Dieses Bild findet seine Bestatigung in der zweiten Fragestellung, bei der 37%
der befragten Private-Banking-Kunden in der Schweiz und jeweils 48% in Deutschland und
Osterreich angeben, in der Regel selbst die Initiative zu Ubernehmen und den Kundenberater
bei Bedarf zu kontaktieren (vgl. Abbildung 34).

Abbildung 34: Initiative zur Kontaktierung (Landervergleich)

Schweiz [n 156] (A)

In der Regel warte ich ab,
bis sich mein Kundenberater
bei mir meldet.

Osterreich [n 104] (B)

Deutschland [n 100] (C)

Schweiz [n 156] (A)

In der Regel kontaktiere ich

Osterreich [n 104] (B) meinen Kundenberater selbst.

48% (A)

Deutschland [n 100] (C) 48% (A)
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0 trifft zu n = befragte Anleger
M trifft voll und ganz zu A, B, C: signifikant héher als bei Vergleichskategorie



Kundenberatung 59

Abbildung 35: Initiative zur Kontaktierung (Vergleich nach Geschlechtern)

Ménner [n 265] (A) 9% 23% In der Regel warte ich ab,
bis sich mein Kundenberater
Frauen [n 95] (B) 15% 36% (A) bei mir meldet.

Manner [n 265] (A) 46% .
In der Regel kontaktiere ich

meinen Kundenberater selbst.
Frauen [n 95] (B) 37%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

trifft zu n = befragte Anleger aus der Schweiz,
M trifft voll und ganz zu Osterreich und Deutschland
A, B: signifikant hoher als bei Vergleichskategorie

Bei der Initiative zur Kontaktierung ergibt sich ein signifikanter Unterschied zwischen den
Geschlechtern (vgl. Abbildung 35). Dabei erweisen sich Manner als aktiver. 46% geben an, in
der Regel selbst den Kundenberater zu kontaktieren (Frauen: 37 %). Nur 23% warten, bis sich

der Kundenberater bei ihnen meldet (Frauen: 36%).
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Abbildung 36: Kontakte mit dem Kundenberater (Landervergleich)
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Im Durchschnitt haben die Kunden rund 16 Kontakte mit ihrem Kundenberater pro Jahr. Etwa
die Halfte davon sind Telefonate gefolgt von E-Mail-Kontakten. Im Durchschnitt finden in der
Schweiz zwei, in Osterreich drei und in Deutschland vier persénliche Gesprache im Jahr statt
(vgl. Abbildung 36).
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Bei Privatbanken resultieren im Vergleich zu den anderen Bankengruppen teilweise signifi-

kant mehr Kontakte (23 Kontakte vs. z.B. 15 Kontakte bei lokal verankerten Banken), wobei

deutlich mehr E-Mail-Kontakte und gesicherte Mail-Kommunikation Gber das Online-Banking

erfolgt sowie tendenziell mehr Telefonate und personliche Beratungsgesprache durchgefihrt

werden (vgl. Abbildung 37). Im Vergleich zu 2016 hat sich die Zahl der persénlichen Gespréache

bei Privatbanken leicht erhoht und bei Grossbanken sowie lokal verankerten Banken leicht

reduziert.

Abbildung 37: Kontakte mit dem Kundenberater (Vergleich nach Bankengruppen)
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Danach befragt, wie die Befragten abweichend von der angegebenen Haufigkeit in Zukunft
mit ihrem Kundenberater kommunizieren mochten, resultierten die in Abbildung 38 darge-
stellten Werte, wobei jeweils diejenigen ausgewiesen werden, welche eine gewlnschte
héhere Kontakthaufigkeit beim jeweiligen Kontaktkanal fordern, sowie diejenigen, welche
eine gewlinschte geringere Kontakthaufigkeit angeben. Dabei zeigt sich, dass in Summe vor
allem mehr personliche Beratungsgesprache und persoénliche Treffen anldsslich von Events
gewdlinscht werden. In einem gewissen Ausmass werden auch mehr E-Mail-Kontakte (inkl.
gesicherte Mails/Chats Uber das Online-Banking), Messenger Services (wie z.B. WhatsApp,

WeChat etc.) sowie Videokonferenzen gewlnscht (vgl. Textkasten Seite 64).

Abbildung 38: Wunsch nach mehr bzw. weniger Kontakten
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[l Anteil von Anlegern, die sich weniger Kontakte n = 360 befragte Anleger aus der Schweiz,
tber den Kanal wiinschen Osterreich und Deutschland

[ Anteil von Anlegern, die sich mehr Kontakte
Uber den Kanal wiinschen
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5.3 Anlageentscheidungen und Kundenberater

Rund 30 bis 40% der Befragten treffen Anlageentscheidungen immer in Absprache mit dem
eigenen Kundenberater, rund die Halfte gibt hingegen an, Anlageentscheidungen bisweilen
auch ohne Kundenberater zu treffen (vgl. Abbildung 39). Der Anteil, der sich Uberlegt, ob ein
Kundenberater Uberhaupt noch bendtigt wird, liegt bei rund 15 bis 30%, wobei der Anteil in
Osterreich am hochsten ist.

Abbildung 39:Treffen von Anlageentscheidungen (Léandervergleich)

Schweiz [n 156] (A) 21% 34%
Bsterreich [n 104] (B) 37% Ich treffe Anlageentscheidungen
immer in Absprache mit meinem
Kundenberater.
Deutschland [n 100] (C) 13% 41%

Schviz 0 1561 4
Ich treffe Anlageentscheidungen
Osterreich [n 104] (B) 47% bisweilen auch ohne meinen

Kundenberater.
Deutschland [n 100] (C) 23% 46%

Schweiz [n 156] (A) 23%

Osterreich [n 104] (B) 14% 27% (C)

Ich Gberlege mir, ob ich Uberhaupt
noch einen Kundenberater benétige.

Deutschland [n 100] (C) il 13%
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W trifft voll und ganz zu A, B, C: signifikant héher als bei Vergleichskategorie

Die Neigung, den Anlageentscheid bisweilen auch ohne Kundenberater zu treffen oder sich zu
Uberlegen, ob der Kundenberater Uberhaupt noch bendtigt wird, ist bei Jungeren signifikant
hoéher als bei alteren Befragten. Auch risikofreudige Befragte weisen gegenlber Risiko-
aversen und Risikoneutralen eine in beiden Aspekten erhohte Neigung auf. Private-Banking-
Kunden, welche nicht an die Markteffizienz glauben, neigen ebenfalls eher dazu zu lberlegen,
ob Uberhaupt noch ein Kundenberater benétigt wird.
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Werden Kundenberater in der Zukunft iiberfliissig?

Verbindet man einige der in diesem Kapitel dargestellten Variablen (Verhalten bei der Kontaktie-
rung, Aussagen zu Anlagewissen, Verhalten bei Anlageentscheidungen, zukiinftige Inanspruch-
nahme eines Kundenberaters), l4sst sich eine Typisierung der befragten Kunden hinsichtlich
ihrer Beraterzentrierung erstellen. Dabei werden folgende Kundentypen gebildet: (1) «starke
Beraterzentrierungy, (2) «ausgewogenes Verhéltnis», (3) «tendenzielle Selbststandigkeit des
Kundenv, (4) «<sehr hohe Unabhédngigkeit des Kunden», (5) «kKundenautonomie». Nach Alters-
gruppen gegliedert zeigt sich (vgl. Abbildung IIT), dass der Anteil der stark vom Kundenberater
abhédngigen Kunden mit zunehmenden Alter grosser ist (7% bei den bis 49-Jahrigen vs. 30% bei
den tiber 70-Jdhrigen). Umgekehrt ist der Anteil derjenigen mit hoher Unabhéngigkeit vom
Kundenberater bei den unter 49-Jahrigen mit 15% sichtbar hoher als bei den tiber 70-Jéahrigen.
Diejenigen Kunden, die tendenziell als sehr autonom bezeichnet werden, sind ebenfalls bei
den unter 49-Jahrigen mit 8% am hochsten. Dabei handelt es sich um Kunden, welche nebst
hohen Werten bei den verschiedenen Dimensionen der Unabhangigkeit auch stark tiberlegen,
inwieweit sie iiberhaupt noch einen Berater benétigen. Uber alle Alterskategorien hinweg ldsst
sich ein ziemlich konstanter Anteil von Kunden erkennen, der ein ausgewogenes Verhaltnis der
verschiedenen Dimensionen oder nur eine tendenzielle Selbststandigkeit aufweist. Einmal mehr
zeigt sich hierbei, wie vielfaltig die Kundenpréferenzen sind und welche unterschiedlichen
Kundengruppen im Private Banking bedient werden miissen. Eine generelle Abkehr vom Modell
der Betreuung durch einen Kundenberater ldsst sich fir die Mehrheit der Kunden tiber alle
Alterskategorien hinweg nicht erkennen. Die Gruppe derjenigen Kunden, welche eine hohe Un-
abhangigkeit und Selbststeuerung des Entscheidungsverhaltens an den Tag legen, ist weiterhin
ein beobachtbares Kundensegment. Entgegen einigen Prognosen der letzten Jahre sind die An-
teile tiber die Borsenzyklen hinweg tiberraschend konstant geblieben. Die Mehrheit der Private-
Banking-Kunden scheint nicht weniger an «Kundenberater» zu wiinschen, sondern wiinscht

sich in Zukunft mehr personliche Beratung.

Abbildung lll: Unabhangigkeit vom Berater (Vergleich nach Altersgruppen)
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5.4 Beurteilung Kundenberater

Obwohl nur weniger als die Halfte der Private-Banking-Kunden von ihrem Kundenberater be-
geistert sind (43% in der Schweiz, 40% in Osterreich und 53% in Deutschland), zeigt sich
eine gesamthaft gute Beurteilung der Berater (vgl. Abbildung 40).%° Hohe Zustimmungswerte
resultieren bei den Aspekten «Bedurfnisverstandnis» und «Zugang zu Anlagekompetenz»,
wobei auch signifikante Landerunterschiede v.a. zwischen Osterreich und Deutschland zu
beobachten sind. Hierbei beurteilen die dsterreichischen Befragten ihren Kundenberater bei
den Aspekten «BedUrfnisverstdndnis» und «Zugang zu Anlagekompetenz» jeweils signifikant
schlechter, was sich auch in signifikant tieferen Zufriedenheits- und Begeisterungswerten

ausdrickt.

Abbildung 40: Beurteilungen des Kundenberaters (Landervergleich)
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4 Anzumerken ist, dass die Begeisterungswerte fir Berater tiefer ausfallen als diejenigen fir Banken
(siehe hierzu die Resultate in Kapitel 4.2).
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Abbildung 41 widmet sich dem Zusammenhang zwischen der Zufriedenheit mit dem Kunden-
berater und der Zufriedenheit mit der Bank. Es lasst sich primér ein positiver Zusammenhang
zwischen beiden Variablen erkennen: Wer mit der Bank zufrieden ist, ist auch mit dem Kunden-
berater zufrieden. Gleich verhalt es sich mit der Unzufriedenheit: Wer mit der Bank unzufrieden
ist, ist auch mit dem Kundenberater unzufrieden und umgekehrt. Interessant sind aber nun
die Felder in der unten dargestellten Matrix, welche die zwei alternativen Kombinationen
anzeigen: sprich Zufriedenheit mit der Bank, aber Unzufriedenheit mit dem Kundenberater
oder vice versa. So lasst sich flr die gesamte Stichprobe festhalten, dass 14% der Befragten
zwar mit der Bank zufrieden sind, aber mit dem Berater nicht. Hieraus liesse sich im konkreten
Fall ein Handlungsbedarf fir die Bank ableiten, diese latente Unzufriedenheit aufzudecken
und allenfalls dem Kunden einen anderen Kundenberater zuzuordnen. Ferner gibt es einen
Anteil von 4% der Kunden, die mit dem Berater zufrieden sind, aber nicht mit der Bank.
In diesen Fallen wére die Gefahr, die Kundenbeziehung im Fall eines Bankenwechsels des
Kundenberaters zu verlieren, besonders hoch. Am hochsten ist das Abwanderungsrisiko
bei denjenigen 12% der Kunden, welche weder mit dem Kundenberater noch mit der Bank
zufrieden sind. Addiert man nun die Kundenbeziehungen, welche von einer der hier dargestellten
Formen der Unzufriedenheit tangiert werden,*' ergibt sich ein summierter Anteil von rund
30% der Kundenbeziehungen, welche «at risk» sind und dem Bankmanagement Handlungs-

bedarf signalisieren. Diese Werte sind im Vergleich zu 2016 konstant geblieben.

Abbildung 41: Zufriedenheit mit Bank und Berater

5%

nicht zufrieden zufrieden
Berater

nicht zuzuordnen n= 360 befragte Anleger
aus der Schweiz, Osterreich
und Deutschland

41 Summe aus «nicht zufrieden mit Bank», «nicht zufrieden mit Berater» und «nicht zufrieden mit Bank
und Berater».
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5.5 Wechsel und Vermégensabzug wegen Kundenberater

Ausdruck von Kundenbindung kann die Neigung der Kunden sein, bei einem Wechsel ihres
Kundenberaters zu einer neuen Bank das gesamte Vermodgen oder Teile davon zur neuen
Bank des Kundenberaters zu transferieren. Auf die Frage, ob man auch zur neuen Bank
des Kundenberaters wechseln wirde (vgl. Abbildung 42), geben 19% (Schweiz) bzw. 21%
(Osterreich) und 6% (Deutschland) eine zustimmende Antwort («ja sicher» oder «ja, eher»).

Im Vergleich zu 2016 hat sich der Anteil der zustimmenden Antworten in der Schweiz und
Osterreich leicht erhoht, aber in Deutschland reduziert.

Abbildung 42: Wechselabsicht wegen Kundenberater (Landervergleich)
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Schweiz [n 156] (A)  CREANIKN(®)] 35% 1%
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Eine unterdurchschnittliche Neigung, dem eigenen Kundenberater bei einem allfalligen Bank-
wechsel zu folgen, lasst sich bei Kunden von Privatbanken vs. Kunden von anderen Banken
ausmachen (Anteil der «sicher nicht mit dem Kundenberater mitgehen wirde»: 57% vs.
36%). Das Gleiche gilt fir Befragte, die sich als klar rational bezeichnen, im Vergleich zu den
Befragten, die sich als emotional bezeichnen (Anteil der «sicher nicht mit dem Kundenberater
mitgehen wirde»: 51% vs. 36%).
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6 Digitalisierung

Wichtigste Ergebnisse

» Generationen-Gap reduziert sich weiter: Die in der Vergangenheit beobachteten Altersunter-
schiede in der Nutzung des Online-Kanals schwinden zusehends, da mittlerweile auch die
alteren Kundengenerationen Online-Banking intensiv nutzen.

» Gender-Gap schliesst sich: Es resultiert gegentiber den Werten aus 2016 eine signifikante
Erhéhung der Relevanz der Online-Auftragstibermittlung von zu Hause bei den befragten
Frauen, was zu einer Angleichung an die Werte der Manner fiihrt.

» Bedrfnis nach Private Banking 24/7: Die jederzeitige und ubiquitdre Moglichkeit, sich einen
Uberblick tiber die eigenen Vermogensanlagen verschaffen zu kénnen, ist rund der Hélfte
der Befragten wichtig. Die Moglichkeit, jederzeit und tiberall Transaktionen durchfithren zu
konnen, hingegen nur rund einem Drittel der Befragten. Letzteres ist besonders den jiingeren
Kundengenerationen wichtiger als den alteren.

» Lieber Mensch als Maschine: Fr eine klare Mehrheit ist die Meinung eines Kundenberaters
mehr wert als die Empfehlung eines Robo-Advisor. Auch die Aussage, man wiirde das eigene
Vermégen niemals durch einen Robo-Advisor verwalten lassen, findet eine sehr hohe
Zustimmung. Davon iiberzeugt, dass ein Robo-Advisor besser in der Lage ist, Informationen
zu verarbeiten als ein Kundenberater, ist die Minderheit.

» Robo-Advisor noch wenig bekannt — Interesse in der Schweiz: Knapp mehr als die Halfte der
Befragten hat vom Begriff «<Robo-Advisor» noch nie gehort. Erfahrungen damit gesammelt hat
ein verschwindend geringer Anteil. Interesse daran bekunden in der Schweiz relativ hohe 19%,
in Osterreich 14% und in Deutschland niedrige 9%.

» Digitale Wahrungen bekannt, aber wenig genutzt: Rund 90% der Befragten haben bereits den
Begriff der «digitalen Wahrungen» gehort und rund 10% haben damit bereits Erfahrungen
gesammelt. Rund 18% der Befragten sind teils-teils bis stark daran interessiert.

» Potenzial fiir Fintechs bei jedem vierten Kunden: Rund 25% der Befragten geben an, bereit ftr
Angebote von reinen Online-Finanzdienstleistern — unabhangig von der eigenen Bank — zu sein.

» Potenzial fiir Virtualisierung der Bank- und Beraterbeziehung in der Schweiz besonders gross:
Rund ein Viertel aller Befragten kann sich vorstellen, sich vom eigenen Kundenberater vor
allem online beraten zu lassen. Immerhin rund ein Drittel kann sich auch vorstellen,
Finanzgeschéfte mit der eigenen Bank vor allem online ohne Kundenberater zu tétigen
(in der Schweiz sogar 42%).

» Virtuelles Private Banking ohne Kundenberater spricht jiingere Generation an: Die Befragten
«bis 49 Jahre» und «50-59 Jahre» weisen gegentiber alteren Befragten eine hohere Bereitschaft
auf, virtuelle Private-Banking-Modelle ohne Kundenberater zu nutzen.

» Unterschiedliche Zahlungsbereitschaft fir personliche Beratung: Die Bereitschaft fiir eine
personliche Beratung in Zukunft einen Mehrpreis zu bezahlen, findet moderate Zustimmung.
Die deutschen Befragten geben hierbei die hochsten Zustimmungswerte an, die dsterreichischen
die tiefsten.

» Befiirchtungen bei Online-Transaktionen verbreitet: Rund 60% der Befragten geben an, eine
erhohte Vorsicht bei der Durchfiihrung von Online-Transaktionen walten zu lassen. Sorgen
tiber Hacker-Angriffe machen sich in der Schweiz und Osterreich je 42% der Befragten,

hingegen hohe 68% in Deutschland.
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» «Digital Deniers» werden weniger: Nur mehr rund 10% (2016: 15%) der Befragten geben an,
Online-Banking-Dienste in keinerlei Weise zu nutzen (sogenannte «Digital Deniers»). Der
grosste Anteil an Digital Deniers findet sich bei den tiber 70-Jahrigen (26%).

» Mobile Banking setzt sich nicht breit durch: Die Bedeutung, von unterwegs tiber das Mobil-
telefon, Tablet oder andere Gerate Informationen tiber das Depot abzufragen und Auftrage
an die Bank zu Gibermitteln, hat sich seit 2016 nur unwesentlich erhoht.

» Wenig genutztes Potenzial von Social Media: Nur 15% der Befragten in der Schweiz und 9% in
Osterreich geben an, iiber Social Media Kontakte im Finanzbereich zu pflegen. Auch lediglich
rund 15% tauschen sich mit anderen tiber Wirtschafts-, Finanz- und Anlagethemen aus. Ein
sehr geringer Anteil sucht tiber Social-Media-Dienste Finanzexperten.

» Disruptives Potenzial bei «Potential Disruptors» und nicht bei «Early Tech Adopters»: Fiir den
Kundentyp der Early Tech Adopters (9% der Befragten) ist die Technologieaffinitat nicht mit
einer unmittelbaren Ablehnung der Bank-/Beraterbeziehung verbunden. Hingegen kommt
bei den Potential Disruptors (14% der Befragten) zu einer effektiven Technologienutzung auch
eine sehr skeptische Haltung gegeniiber einem bank-/beraterzentrierten Modell hinzu, womit
die Gefahr der Substitution einer klassischen Private-Banking-Beziehung durch rein virtuelle

Angebote viel starker gegeben ist.

6.1 Relevanz des Technikeinsatzes
Fir 79% der Befragten ist die Mdglichkeit, von zu Hause aus Uber das Internet Informationen
Uber das Depot abfragen und Auftrdge an die Bank Ubermitteln zu kénnen, wichtig oder

sehr wichtig.

Das Bedurfnis, von unterwegs Uber das Mobiltelefon, Tablet oder andere Gerate Informationen
Uber das Depot abzufragen und Auftrdge an die Bank zu Ubermitteln, wird hingegen von
einem geringeren Anteil der Befragten als wichtig oder sehr wichtig erachtet. Die Anteile
variieren zudem von Land zu Land deutlich: In Osterreich liegt dieser Anteil mit 41% hoher als
in Deutschland (37%) oder der Schweiz (32%).

Dem ist die AuftragsUbermittiung im personlichen Kontakt mit dem Kundenberater gegen-
Uberzustellen, der von rund 59% der Befragten als wichtig oder sehr wichtig erachtet wird,
wobei dieser Anteil in Deutschland mit 68% am héchsten und in Osterreich mit 52% am
tiefsten ist (vgl. Abbildung 43).

Bei den drei zur Auswahl gestellten Ubermittlungsarten wird im Durchschnitt in jedem Land
der Online-Kanal von zu Hause aus wichtiger eingestuft als die Auftragsibermittlung im

persdnlichen Kontakt.
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Abbildung 43: Relevanz des Technikeinsatzes (Landervergleich)
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Im Vergleich zur Erhebung im Jahr 2016 sind einige wesentliche Verschiebungen zu erkennen
(vgl. Abbildung 44). Die Wichtigkeit, von zu Hause aus Uber das Internet Informationen Uber
das Depot abfragen und Auftrage an die Bank Ubermitteln zu kénnen, wird aktuell signifikant
hoéher eingestuft als vor zwei Jahren (79% vs. 72%). Die Bedeutung, von unterwegs Uber
das Mobiltelefon, Tablet oder andere Gerate Informationen Uber das Depot abzufragen und
Auftrage an die Bank zu Ubermitteln, hat sich nur unwesentlich von 32% auf 36% erhoht.
Die Auftragstbermittlung im persénlichen Kontakt mit dem eigenen Kundenberater wird
hingegen signifikant weniger wichtig eingestuft als 2016 (59% vs. 65%). Die Unterschiede
zwischen den drei zur Verfiigung stehenden Alternativen fir die Ubermittlung von Auftragen

an die Bank haben sich im Vergleich zu 2016 etwas akzentuiert.



Digitalisierung 71

Abbildung 44: Relevanz des Technikeinsatzes (Zeitvergleich)
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Untersucht man den Technikeinsatz bei der Kommunikation in Abhéngigkeit vom Alter der
Private-Banking-Kunden, bestatigt sich die These, dass der Einsatz von Technologie einen
signifikanten Zusammenhang mit dem Alter hat, allerdings haben sich die altersbedingten
Unterschiede im Vergleich zu 2016 teilweise reduziert. Private-Banking-Kunden der Alters-
kategorien «bis 49 Jahre» und «50-59 Jahre» weisen im Schnitt eine hohere Affinitat zu
technologischen Kommunikationsalternativen auf als die Alterskategorien «60-69 Jahre» und
«Uber 70 Jahre».

FUr die jungeren Alterskategorien ist die Mdglichkeit, von zu Hause aus Uber das Internet
Informationen Uber das Depot abzufragen und Auftrage an die Bank zu Gbermitteln, im Durch-
schnitt wiederum wichtiger als die Auftragstbermittlung im persénlichen Kontakt mit dem
Anlageberater (vgl. Abbildung 45). Bei den alteren Befragten war vor zwei Jahren die Mdglich-
keit, von zu Hause Auftrage zu tbermitteln, leicht wichtiger als die Ubermittiung im person-
lichen Kontakt. Die 60- bis 69-Jihrigen bewerten aber inzwischen die Online-Ubermittlung
von zu Hause als wichtiger als die Ubermittlung im personlichen Kontakt zum eigenen Kunden-
berater. Bei den jlingeren Befragten hat zudem die Auftragstbermittlung im persénlichen

Kontakt mit dem eigenen Kundenberater an Bedeutung eingebUsst.



72

sehr wichtig 10

9

1

Uberhaupt
nicht wichtig o

Digitalisierung

Abbildung 45: Technikeinsatz bei der Kommunikation (Zeitvergleich nach Altersgruppen)
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Die Relevanz (wichtig oder sehr wichtig), von zu Hause aus Bankauftrage zu Ubermitteln,
ist bei Mannern mit 82% (2016: 76%) deutlich hoher als bei Frauen mit 73% (2016: 57 %).
Die Wichtigkeit, von unterwegs Informationen oder Auftrage zu Ubermitteln, ist mit 36% bei
Mannern und Frauen gleich hoch (2016: Manner: 35%; Frauen: 24%). Die Bedeutung der
personlichen Auftragsibermittlung ist bei Frauen mit 62% etwas hoher als bei Ménnern mit
58% (2016: Ménner: 64%; Frauen: 65%). Somit resultiert gegenliber den Werten aus 2016
eine signifikante Erhéhung der Relevanz der Online-Auftragsibermittlung von zu Hause bei

den befragten Frauen, was zu einer Angleichung an die Werte der Manner fihrt.
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Mobile- oder Home-Banking?

Neben der im Vergleich zu 2016 hoheren Relevanz des Online-Zugangs von zu Hause aus hat sich
auch die Relevanz des mobilen Zugangs (von unterwegs) erhoht. Allerdings bleibt im direkten
Vergleich die Hoherbewertung in absoluten Werten des Online-Zugangs von zu Hause gegen-
tiber dem mobilen Zugang in etwa gleich, womit sich eine parallele Verschiebung der Relevanz
nach oben ergibt. Geringe Unterschiede bei gleichzeitig relativ hoher Relevanz des mobilen
Zugangs zeigen sich bei der Alterskategorie der unter 49-Jahrigen, den Befragten mit einem
tiberdurchschnittlichen Vermogen, denjenigen, die sich als risikofreudig bezeichnen oder nicht
an die Markteffizienz glauben. Im Vergleich der Bankengruppen hat sich seit 2016 die Relevanz
des mobilen Zugangs fur Privatbanken- und Grossbankenkunden tendenziell erhoht, wobei
inzwischen Privatbankenkunden die héchsten Relevanzwerte aufweisen (2016 wiesen die Kunden
von anderen Banken die hochsten Werte auf). Es zeigt sich somit, dass der mobile Zugang im
direkten Vergleich zu den zwei anderen abgefragten Alternativen nicht die gleiche — aber eine
zunehmende — Relevanz aufweist.

6.2 Nutzung von Online-Banking

Die Resultate zur Nutzung von Online-Banking zeigen (vgl. Abbildung 46), dass rund 80%
der Private-Banking-Kunden das Online-Banking nutzen, um Depot-Informationen abzufragen.
Drei Viertel der Befragten nutzen das Online-Banking, um Auftrdge an die Bank zu Ubermitteln,
wobei dieser Anteil in Deutschland mit 63% signifikant geringer ist.

Weitere signifikante Unterschiede zeigen sich beim Anteil derer, die Online-Banking nutzen, um
selbststandig Anlagetransaktionen tatigen zu konnen (in Deutschland mit 56% am hochsten)
und um mit dem Berater in Kontakt zu bleiben (in Osterreich mit 33% am héchsten).

Dem gegenUberzustellen sind rund 10% der Befragten, die Online-Banking in keinerlei Weise
nutzen (sogenannte «Digital Deniers»). Im Vergleich zu den Erhebungen im Jahr 2014 fallt auf,
dass sich dieser Anteil von damals um 20% weiter verringert hat (2016: 15%).

Wer gehort noch zu den «Digital Deniers»?

Die dargelegten aggregierten Zahlen zeigen eine weitere Reduktion der Digital Deniers. Ein
detaillierterer Blick auf diese Gruppe zeigt, dass 8% der Manner (2016: 11%) und 12% der Frauen
(2016: 20%) zu den Digital Deniers gehoren. Der grosste Anteil an Digital Deniers findet sich bei
den tber 70-Jahrigen (26%). Die Risikoeinstellung zeigt ebenfalls signifikante Unterschiede, dabei
sind die Nutzungsraten bei den sich selbst als risikofreudig einstufenden Befragten hoher als bei
den Risikoneutralen. Tendenziell, allerdings nicht signifikant, findet sich auch bei Kunden von
Privatbanken (14%), den Validatoren (16%) und den sich als ganz klar rational Bezeichnenden
(14%) ein iberdurchschnittlicher Anteil an Digital Deniers.

Bemerkenswert ist, mit welcher Geschwindigkeit sich dieser Anteil in den letzten Jahren reduziert
hat. Sollte sich dieser Trend in gleicher Art und Weise fortsetzen, kénnte rund um das Jahr 2022

der Typus des Digital Deniers praktisch verschwunden sein.



Abbildung 46: Nutzung Online-Banking (Landervergleich)
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Im Gendervergleich zeigte sich in der Erhebung von 2016, dass Manner zu einem deutlich
hoheren Anteil die in Abbildung 46 abgefragten Online-Banking-Dienstleistungen nutzen.
Dieses Bild hat sich in der aktuellen Erhebung verandert. Die Werte der befragten Frauen
haben sich stark an diejenigen der Manner angenahert und weisen inzwischen in einzelnen
Bereichen auch hohere Werte auf.

Verglichen zu 2016 erweist sich die Nutzung von Online-Banking als sehr stabil (vgl.
Abbildung 47).
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Abbildung 47: Nutzung Online-Banking (Zeitvergleich)
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Vergleicht man die Online-Banking-Nutzung im Zeitverlauf und nach Alter der Befragten, zeigt
sich, dass sich der Generationen-Gap, welcher sich in den Erhebungen der Jahre 2012 und
2014 gezeigt hatte, seit 2016 schliesst. Die Anteile in den beiden héchsten Alterskategorien
nahern sich beziehungsweise haben sich schon an die Werte der jlingeren Alterskategorien
angeglichen (vgl. Abbildung 48). Besonders augenfallig ist die Zunahme in der Alterskategorie
der 60- bis 69-Jahrigen —in dieser Altersgruppe hat sich die Online-Banking-Nutzung von 82 %
auf sehr hohe 93% erhdht.



Digitalisierung

Abbildung 48: Entwicklung der Online-Banking-Nutzung (Vergleich nach Altersgruppen im Zeitverlauf)
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6.3 Nutzung von Social Media und Online-Finanzseiten

Social-Media-Kanale wie Facebook und andere Netzwerke werden von rund 25% der Befrag-
ten genutzt, wobei die Nutzung in der Schweiz und Osterreich héher ist als in Deutschland
(vgl. Abbildung 49). Online-Finanzseiten werden von der Hélfte der Befragten genutzt und
Blogs nur von rund 15%. Rund ein Drittel der Befragten nutzt keines dieser Angebote, wobei
der Anteil der Nicht-Nutzer in Deutschland mit 41% hdéher ist als in der Schweiz mit 29%.
Soziale Medien werden signifikant hdufiger von den bis 49-Jahrigen (gegeniber allen anderen
Alterskategorien) genutzt. Der Anteil derjenigen, welche keines dieser Angebote nutzt, ist bei
Frauen (43%) signifikant hoher als bei Mannern (31%), bei Gber 70-Jahrigen signifikant hoher
(50%) als bei den Jingeren (23%).

A, B, C, D: signifikant hoher als bei Vergleichskategorie
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Abbildung 49: Nutzung von Social Media und Online-Finanzseiten (Landervergleich)
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Weiters wurde der Frage nachgegangen, inwiefern Social-Media-Dienste und Online-Finanz-
seiten in Zusammenhang mit Finanzthemen genutzt werden. Demnach werden diese Ange-
bote vorwiegend zur Informationsgewinnung zu allgemeinen Wirtschafts- und Finanzfragen
sowie zu Anlagemdglichkeiten genutzt (vgl. Abbildung 50). Die Mdglichkeit der aktiven Inter
aktion mit der Community sozialer Dienste wird im Zusammenhang mit Finanzthemen noch
selten genutzt. Nur 15% der Befragten in der Schweiz und 9% in Osterreich geben an, tiber
Social Media Kontakte im Finanzbereich zu pflegen. Auch nur rund 15% tauschen sich mit
anderen Uber Wirtschafts-, Finanz- und Anlagethemen aus.* Ein sehr geringer Anteil sucht
Uber Social-Media-Dienste Finanzexperten.

42 Diese Daten wurden fir Deutschland nicht erhoben.
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Abbildung 50: Nutzung von Social Media und Online-Finanzseiten fiir Finanzthemen (Landervergleich)
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6.4 Virtualisierung der Beziehung zu Bank und Berater

Private-Banking-Kunden scheinen in einem bestimmten Ausmass ansprechbar fir eine Virtua-
lisierung der Beziehung zum eigenen Anlageberater zu sein. Rund ein Viertel der Befragten
kann sich vorstellen, sich vom eigenen Kundenberater vor allem online beraten zu lassen. Die
Landerunterschiede bleiben in diesem Punkt gering. Bemerkenswerterweise kann ein Anteil
von rund einem Drittel sich auch vorstellen, Finanzgeschéfte mit der eigenen Bank vor allem
online ohne Kundenberater zu tatigen. Insbesondere in der Schweiz ist dieser Anteil mit 42%

deutlich hoher als beispielsweise in Deutschland.

Schliesslich kann sich rund ein Viertel der Befragten auch vorstellen, Finanzgeschéafte bei
einem reinen Online-Anbieter zu tatigen, was in Abbildung 51 die hochste Form der Virtuali-

sierung darstellen wirde.

Die Bereitschaft zur Virtualisierung der Beziehung zum Berater bzw. zur Bank steht teilweise
eng mit dem Alter der Befragten in Zusammenhang. Abbildung 52 verdeutlicht, dass die beiden
Alterskategorien «bis 49 Jahre» und «50-59 Jahre» eine gegeniber den anderen Altersklassen
héhere Bereitschaft zeigen, Finanzgeschafte vor allem online mit der Bank ohne Kunden-
berater und Finanzgeschafte bei einem reinen Online-Anbieter zu tatigen. Bei der Aussage
zur Bereitschaft, sich vom eigenen Kundenberater vor allem online beraten zu lassen, sind die

Resultate nicht signifikant, in der Tendenz stimmen sie aber mit obigen Aussagen Uberein.
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Die Bereitschaft zur Virtualisierung ist bei Mannern bei der starksten Aussage zur Virtuali-
sierung («Finanzgeschéfte bei einem reinen Online-Anbieter zu tatigen») signifikant hoher als
bei Frauen. Die Antworten zu den anderen zwei Aussagen bestétigen den Genderunterschied
in der Tendenz klar: Manner zeigen eine hdhere Bereitschaft zur Virtualisierung der Beziehung

zur Bank und zum Berater als Frauen.

Kunden von Privatbanken kénnen sich eher als Kunden von Grossbanken und Kunden anderer
Banken vorstellen, sich vom eigenen Kundenberater online beraten zu lassen. Hingegen sind
Kunden von Privatbanken weniger gewillt als Kunden von Grossbanken und anderen Banken,
Finanzgeschafte mit der Bank online und ohne Kundenberater zu tatigen oder Finanzgeschéfte

bei einem reinen Online-Anbieter zu tatigen.

Abbildung 51: Virtualisierung der Beziehung zur Bank und zum Berater (Landervergleich)
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Abbildung 52: Virtualisierung der Beziehung zur Bank und zum Berater (Vergleich nach Altersgruppen)
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Ein direkter Vergleich zur Erhebung im Jahr 2016 lasst sich fir die Aussage «lch kann mir gut
vorstellen, mich von meinem Kundenberater vor allem online beraten zu lassen.» ziehen,
wobei sich zeigt, dass sich die Zustimmungswerte leicht verringert haben (allerdings nicht in

signifikantem Ausmass).

6.5 Verfiigbarkeit und Hemmnisse virtueller Losungen

Die jederzeitige und ubiquitdre Maglichkeit, sich einen Uberblick tber die eigenen Vermégens-
anlagen verschaffen zu kdnnen, ist rund der Hélfte der Befragten wichtig (vgl. Abbildung 53).
Die Mdglichkeit, jederzeit und Uberall Transaktionen durchfiihren zu kénnen, hingegen nur
rund einem Drittel der Befragten. Letzteres ist besonders den jlingeren Kundengenerationen

wichtiger als den élteren, wie Abbildung 54 zeigt.
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Rund 60% der Befragten geben an, eine erhdhte Vorsicht bei der Durchflihrung von Online-
Transaktionen walten zu lassen. Sorgen Uber HackerAngriffe machen sich in der Schweiz
und Osterreich je 42% der Befragten, hingegen hohe 68% in Deutschland. Bei diesen
eher hemmenden Faktoren hinsichtlich der Online-Nutzung zeigt sich ebenfalls ein hoher
Zusammenhang mit dem Alter: je alter die Befragten, desto héher die Sorgen oder Angste bei
einer Online-Transaktion (vgl. Abbildung 54). Dabei erweisen sich die Unterschiede als signifi-
kant. Bei der Thematik der Hackerangriffe zeigt sich auch ein signifikanter Genderunterschied,

allerdings nicht bei der generellen Vorsicht im Zusammenhang mit Online-Transaktionen.

Abbildung 53: Verfiigbarkeitserwartungen und Manipulationsbefiirchtungen (Landervergleich)
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Abbildung 54: Verfiigbarkeitserwartungen und Manipulationsbefiirchtungen (Vergleich nach Altersgruppen)
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6.6 Interesse an digitalen Wahrungen

Rund 90% der Befragten haben bereits den Begriff der «digitalen Wahrungen» gehort und
rund 10% haben damit bereits Erfahrungen gesammelt, wobei der Anteil derjenigen, welche
bereits Erfahrungen damit gesammelt haben, in Osterreich mit 14% am hochsten ist (vgl.
Abbildung 55). Weiter darauf angefragt, wie stark das personliche Interesse an digitalen
Wahrungen sei, zeigen sich rund 18% der Befragten teils-teils bis stark interessiert.
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Abbildung 55: Digitale Wahrungen - Bekanntheit und Interesse (Landervergleich)
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6.7 Interesse an Robo-Advisor

Ahnlich der soeben analysierten Fragestellung wurde der Frage nachgegangen, ob der Begriff
«Robo-Advisor»* unter den Befragten bekannt ist und inwieweit ein Interesse an solchen
Angeboten erkennbar ist (vgl. Abbildung 56). Schon bei der Bekanntheit des Begriffes zeigen
sich wesentliche Unterschiede zu den Auswertungen hinsichtlich der digitalen Wahrungen.
Knapp mehr als die Hélfte der Befragten hat von diesem Begriff noch nie gehort, wobei in
Osterreich der Anteil am héchsten ist. Erfahrungen damit gesammelt hat ein verschwin-
dend kleiner Anteil von 2% in der Schweiz und 9% in Osterreich. Dies spiegelt sich auch im
Interesse wider, welches in der Schweiz bei 19%, in Osterreich bei 14% und in Deutschland
bei niedrigen 9% auszumachen ist. Ein hoher Anteil der Befragten kann diese Frage aber
gar nicht beantworten («weiss nicht»), was sich mit dem sehr tiefen Bekanntheitsgrad des
Begriffes deckt.

Auf Interesse stosst ein solches Angebot eher bei Mannern als bei Frauen. Ein starker

Zusammenhang lasst sich wiederum mit der Risikoeinstellung erkennen.

Abbildung 56: Robo-Advisor — Bekanntheit und Interesse (Landervergleich)
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* Im Fragebogen wurde der Begriff wie folgt definiert: «Robo-Advisors bieten eine vollstdndig automatisierte
Online-Lésung an, um die Zusammensetzung und die regelméassige Anpassung des Wertschriften-Portfolios
vorzunehmen.»
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6.8

Robo-Advisor versus Kundenberater

Die GegenUberstellung von Mensch und Maschine ist ein allgegenwartiges Thema. Im

Private-Banking-Kontext stellt sich die Frage, inwieweit in Zukunft die Beratung durch einen

Menschen durch eine Form von maschineller Beratung ergénzt oder ersetzt werden konnte.

Um die heutigen Einstellungen der Private-Banking-Kundschaft zu erfassen, wurden den

Befragten verschiedene Aussagen vorgelegt und um Angabe der Zustimmung gebeten.

Abbildung 57: Bewertungen Robo-Advisor versus Kundenberater (Landervergleich)
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wenn es um wichtige Anlageent-
scheidungen geht.

Ich wiirde mein Vermdgen nie durch
einen Robo-Advisor verwalten lassen.

Auch in der digitalen Bankenwelt von
morgen ware ich bereit, fir die personliche
Beratung durch einen Kundenberater
einen Mehrpreis zu zahlen.

Ein Robo-Advisor ist besser in der
Lage, Informationen zu verarbeiten
als ein Kundenberater.
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Dabei zeigt sich, dass flr eine klare Mehrheit die Meinung eines Kundenberaters personlich
mehr wert ist als die Empfehlung eines Robo-Advisor (vgl. Abbildung 57). Stark zugestimmt
wird auch der Aussage, dass bei wichtigen Anlageentscheidungen der Kundenberater bei-
gezogen wird. Auch die Aussage, man wirde das eigene Vermdgen niemals durch einen
Robo-Advisor verwalten lassen, findet eine sehr hohe Zustimmung. Die Bereitschaft fir eine
personliche Beratung in Zukunft einen Mehrpreis zu bezahlen, findet schon weniger Zustim-
mung und weist vor allem auch deutlichere Unterschiede zwischen den Landern auf: Die
deutschen Befragten geben hier die hdchsten Zustimmungswerte, die Osterreichischen die
tiefsten. Davon Uberzeugt, dass ein Robo-Advisor besser in der Lage ist, Informationen zu
verarbeiten als ein Kundenberater, ist eine Minderheit: Immerhin 22% in der Schweiz, aber

nur 6% in Deutschland.

Die jingste Alterskategorie der bis 49-Jahrigen hat gegenlber den élteren Befragten eine
signifikant unterschiedliche Einstellung zu diversen dieser Aussagen (vgl. Abbildung 58).
Jungere haben im Allgemeinen eine offenere Haltung gegenliber einem Robo-Advisor. Bei-
spielsweise trifft die Aussage, wonach die Meinung des Kundenberaters einem mehr wert ist
als die Empfehlung eines Robo-Advisor, bei den unter 49-Jahrigen bei nur 47% versus rund
70 bis 75% bei den élteren Befragten zu. Die Fahigkeit, Informationen besser zu verarbeiten
als ein Kundenberater, wird bei den Jliingeren einem Robo-Advisor immerhin von 22% der
Befragten zugeschrieben (vs. rund 10 bis 15% bei den alteren Befragten). Die Praferenz,
wichtige Anlageentscheide im persdnlichen Gesprach mit dem Kundenberater vorzunehmen,
ist bei den Alteren deutlich starker ausgepragt als bei den Jiingeren genauso wie die Bereit-
schaft, flr eine personliche Beratung einen Mehrpreis zu zahlen. Diese teilweise deutlichen
Unterschiede zwischen Kundengenerationen zeigen, dass zukinftige auf Robo-Lésungen
basierende Angebote durchaus auf ein Interesse oder zumindest auf keine A-priori-Skepsis

bei jingeren Kunden stossen werden.
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Abbildung 58: Bewertungen Robo-Advisor versus Kundenberater (Vergleich nach Altersgruppen)
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6.9 Digitalisierungstypen

Die verschiedenen erfassten Dimensionen der Digitalisierung in Verbindung mit weiteren

Variablen zum Anlageverhalten gruppieren sich anhand einer Clusteranalyse zu folgenden

finf Digitalisierungstypen (in Klammern ist der Anteil des jeweiligen Kundentyps an der

Gesamtstichprobe angegeben, vgl. Abbildung 59):4

» Early Tech Adopter (9%): Private-Banking-Kunde mit technischer Neugier, welcher ein weit

Uberdurchschnittliches Interesse und eine Neugier auf technische Neuerungen wie bei-
spielsweise digitale Wahrungen oder Robo-Advisors bekundet oder bereits Erfahrungen
damit gemacht hat. Wichtig ist diesem Kunden der Online-Zugang (24/7, ortsunabhéngig)
und eine virtuelle Interaktion mit der Bank oder dem Berater. Rege Online-kommunikation
und eine regelmaéssige Nutzung von Social Media bedeutet diesem Kunden hingegen
wenig. Auf einen personlichen Berater oder auf seine Bank mdchte er aber nicht zwingend
verzichten. Darin ldsst sich eine grundsatzliche Affinitat gegenlber technologischen
Neuerungen — einer eigentlichen Freude am Ausprobieren von Innovationen — erkennen.
Diese paart sich aber nicht mit einer zwingend disruptiven Wirkung auf das klassische
Private-Banking-Modell, da der Beziehung zur Bank und zum Berater eine hohe Bedeutung

beigemessen wird.

Potential Disruptor (14%): Kunde, welcher eine hohe Neigung zur Unabhangigkeit von der
eigenen Bank und insbesondere vom eigenen Berater aufweist. Am liebsten wirde er
ganz auf Bank und Berater verzichten. Der Online-Zugang (24/7, ortsunabhéngig) wird als
Instrument betrachtet, um diesen Drang nach Selbststandigkeit umzusetzen. Eine Virtu-
alisierung der Beziehung zur Bank und dem Berater wird in diesem Sinne begrisst. Die
Technologie nimmt hierbei mehr die Rolle des Mittels zur Zweckerfillung ein, als dass eine
besondere Affinitat gegenliber technologischen Neuerungen gegeben ware. Das treibende
Motiv dieses Kunden ist eine Bank- und Beraterskepsis. Dieser Kundentyp zeigt sich
auch besonders offen gegeniiber Angeboten von reinen Online-Anbietern und tragt somit
ein hohes disruptives Potenzial in sich. Eine Abkehr von traditionellen Beratungsmodellen
erscheint wahrscheinlich.

4.

S

Methodik zur Bildung der Digitalisierungstypen: In die Digitalisierungstypen fliessen alle Fragen zur Bewer
tung, Relevanz und Nutzung von digitalen Optionen ein, die in Kapitel 6 vorgestellt wurden: Relevanz des
Technikeinsatzes fir die Kommunikation mit der Bank (6.1), Nutzung von Online-Banking (6.2), Nutzung von
Social Media zur Informationssuche und zum Austausch zu Finanzfragen (6.3), Offenheit flr die Virtualisierung
der Berater und Bankbeziehungen (6.4), Anspriiche an die Verfligbarkeit von Finanzdienstleistungen und die
Bewertung von deren Datensicherheit (6.5), Erfahrungen mit und Interesse fir digitale Anwendungen wie
digitale Wahrungen (6.6) und Robo-Advisors (6.7 und 6.8). Zunachst wird Uber alle Antworten der Befragten
eine Faktorenanalyse (Hauptkomponentenanalyse, Eigenwertkriterium zur Bestimmung der Faktorenanzahl:
Eigenwert grosser als 1, Varimax-Rotation) gerechnet. In der Faktorenanalyse wird dhnliches Antwortverhalten
zu Dimensionen zusammengefasst, um unterschiedliche empirische Umgangsweisen mit den Optionen
der Digitalisierung aufzudecken und zu messen. Es ergibt sich eine Lésung mit sechs Dimensionen, die
den Informationsgehalt aus den eingehenden Antworten am besten reduziert. Dann wird mit diesen sechs
Dimensionen eine Clusteranalyse (iterative Clusteranalyse nach dem K-Means-Algorithmus) durchgefiihrt, die
die Befragten anhand ihres Antwortverhaltens klassifiziert. Die Losung mit finf Clustern zeichnet sich durch
hohe Konsistenz der Cluster nach innen (Ahnlichkeit der Befragten in einem Cluster) und grosse Distanz
der Clusterzentren (Verschiedenheit der Cluster) aus. Anhand der clusterspezifischen Dimensionswerte und
der dahinterliegenden Antworten zu den Digitalisierungsfragen werden empirische Merkmalskombinationen
deutlich. Anhand dieser Merkmalskombinationen lassen sich die finf Cluster als Digitalisierungstypen be-
schreiben und pragnant benennen. Die flnf Digitalisierungscluster kdnnen zum Teil im Sinne des Phasen-
modells zur Diffusion von Innovationen interpretiert werden. Daneben beinhalten die Cluster jedoch auch
unterschiedlich starke disruptive Konsequenzen fiir das Private Banking, die nicht zwingend linear den
Diffusionsstufen folgen.
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» Trusting Onliner (29%): Dieser Kunde nutzt die Mdglichkeiten der Online-Interaktion und
-Kommunikation mit Uberzeugung. Risiken im Umgang mit dem Online-Kanal oder die
Gefahr von Datenmissbrauch werden als nicht besonders relevant erachtet. Er vertraut
dem Online-Medium und kann sich auch sehr gut vorstellen, mit der Bank und dem
Berater vorwiegend virtuell zu interagieren. Allerdings sucht er nicht den 24/7-Zugang,
sondern nutzt digitale Dienstleistungen entsprechend seinen Bedlrfnissen punktuell.
Der persénlichen Beratung gegentber ist er weitgehend neutral eingestellt und ordnet
ihr keinen besonders hohen Wert zu. Eine aussergewdhnliche Neugier oder Freude an
neuen technischen Lésungen ist zudem nicht feststellbar. Online-Lésungen werden mit

Vorliebe genutzt, aber erst dann, wenn sie etabliert und bewahrt sind.

» Convenience Onliner (32%): Beschreibt einen Kunden, der die Annehmlichkeiten eines
Online-Zugangs mit den Vorteilen einer personlichen Beratung verbindet. Dabei ist die
Beraterorientierung dieses Kunden weit Uberdurchschnittlich. Insbesondere auch das
explizit personliche Gesprach mit dem Berater (face-to-face) hat einen hohen Stellenwert.
Nichtsdestotrotz wird auch die Online-Kkommunikation und -Interaktion als wichtig und
nitzlich erachtet. Gegenlber neuen technischen Losungen ist er jedoch Uberdurchschnitt-
lich avers. Man verbindet sozusagen das Beste beider Welten, will aber keinesfalls Expe-
rimente eingehen. Fur diesen Kunden ist Convenience bei jeder Interaktion mit der Bank

besonders wichtig.

» Tech Denier (16%): Dieser Kunde hat eine weit Uberdurchschnittlich skeptische Haltung
gegenlber virtueller Interaktion mit der Bank und legt eine ausgepragte Technologieab-
lehnung an den Tag. Er sieht sehr stark Risiken und Gefahren des Technologieeinsatzes
bei Finanzgeschaften. Die Welt der Social Media mochte er erst gar nicht kennenlernen.
Virtueller Kommunikation und Interaktion mit seiner Bank und seinem Berater steht er Uber
aus skeptisch gegeniber. Den Online-Kanal vermeidet er, soweit ihm das (noch) méglich ist.

Die Interaktion mit Bank und Berater soll klassisch und im personlichen Kontakt erfolgen.

Wie sich weiter aus Abbildung 59 ableiten lasst, ist der Kundentyp des «Early Tech Adopter»
in der Alterskategorie «bis 49 Jahre» und bei den Mannern signifikant Ubervertreten. Die
«Tech Deniers» hingegen sind in der Alterskategorie der Uber 60-Jahrigen und bei den Frauen

Ubervertreten (siehe dazu auch Textkasten Seite 74).

Uber die gesamte Stichprobe lasst sich ein Anteil von 9% ausmachen, welcher dem Typ
des Early Tech Adopter zuzuordnen ist und eine besonders hohe Affinitdt gegenltber dem
Einsatz neuartiger technologischer Losungen im Private Banking zeigt. Allerdings lasst sich
ein konkretes disruptives Potenzial eher bei den 14% der «Potential Disruptors» orten. Fir die
Early Tech Adopters ist die Technologieaffinitat nicht mit einer unmittelbaren Ablehnung der
Bank-/Beraterbeziehung verbunden. Hingegen kommt bei den Potential Disruptors zu einer
effektiven Technologienutzung auch eine sehr skeptische Haltung gegenlber einem bank-/
beraterzentrierten Modell hinzu, womit die Gefahr der Substitution einer klassischen Private-
Banking-Beziehung durch rein virtuelle Angebote viel starker gegeben ist. Die «lrusting
Onliners» sind moglicherweise die wichtigsten zuklnftigen Kunden des Private Banking. Sie

beanspruchen gleichermassen neue wie traditionelle Elemente des Bankmodells und stehen
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somit auf «Messers Schneide»: Wohin sie schlussendlich tendieren werden, ist noch unge-
wiss. Die Potential Disruptors wird man langfristig schwer an ein beraterzentriertes Bank-
modell binden kénnen. Hingegen sind die Trusting Onliners noch nicht «verloren» und Banken
haben es in der Hand, diese sehr grosse Kundengruppe auch weiterhin richtig anzusprechen,
um die bestehende Kundenbindung zu starken. Diese Kundengruppe ware sowohl fir reine
oder vorwiegend digitale Beratungsmodelle genauso wie fir kombinierte (hybride) Loésungen
mit personlichem Berater und virtueller Interaktion ansprechbar. Die aktuell grosste Kunden-
gruppe ist jedoch diejenige der «Convenience Onliners», welche von Banken weiterhin das
ganze Spektrum an Interaktionsmoglichkeiten wiinschen — von online bis ganz persénlich —
und damit ein Multi-Channel-Angebot zwingend erscheinen lassen. Diese grésste Kunden-
gruppe erscheint fir Angebote von Dritten bzw. reinen Online-Anbietern wenig ansprech-
bar. Die Tech-Deniers sind fest in der traditionellen Bankenwelt verankert und werden wenig
ansprechbar fir Neuerungen bleiben. Allerdings dirfte dieser Kundentypus zukinftig eine
abnehmende Bedeutung haben (siehe Textkasten Seite 74).

Abbildung 59: Digitalisierungstypen
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7 Vertrauen, Anlegerschutz und Finanzplitze

Wichtigste Ergebnisse

» Finanzplatz Schweiz wird sehr positiv beurteilt: Der Finanzplatz Schweiz wird sowohl von
osterreichischen als auch deutschen Befragten hinsichtlich einer Vielzahl von Dimensionen
vorwiegend besser als der jeweils heimische Finanzplatz bewertet.

» Liberale Wirtschaftsordnung des Liechtensteiner Finanzplatzes hochgeschétzt: Schweizer,
Osterreicher und Deutsche schitzen am Finanzplatz des Fiirstentums Liechtenstein insbe-
sondere die liberale Wirtschaftsordnung, das liberale Gesellschaftsrecht und das einfache
Steuersystem.

» Deutsche mit gemischtem Urteil iiber den Finanzplatz Osterreich: Deutsche Befragte bewerten
beim Vergleich mit dem Finanzplatz Osterreich fast alle Dimensionen des heimischen Finanz-
platzes hoher. Einzig bei der liberalen Wirtschaftsordnung, dem liberalen Gesellschaftsrecht
und dem einfachen Steuersystem lasst sich eine gleichwertige Beurteilung erkennen.

» Kunden passen sich an neue Rahmenbedingungen im grenziiberschreitenden Private Banking
an: 84% der deutschen Befragten konnen sich vorstellen, Geld in der Schweiz anzulegen (42% in
Osterreich). Auch der liechtensteinische Finanzplatz ist hoch im Kurs bei den deutschen Befragten:
Hier sind es 70%, die sich vorstellen kénnen, dort Geld anzulegen. Die Osterreicher geben zu
51% an, sich vorstellen zu konnen, in der Schweiz Gelder anzulegen, und zu 32% in Liechtenstein.

» Positive Einstellung jiingerer deutscher Kundengeneration zum Schweizer und Liechtensteiner
Finanzplatz: In der Tendenz sind die jiingeren deutschen Private-Banking-Kunden den
Finanzplitzen Liechtenstein und Schweiz gegentiber klar positiver eingestellt als die Alteren.
Uberdies konnen sich Jiingere auch eher vorstellen, in diesen auslédndischen Finanzplétzen
Geld anzulegen.

» Osterreicher gewinnen wieder Vertrauen: Gegentiber 2016 ist der Anteil der dsterreichischen
Befragten mit «<hohem» und «sehr hohem» Vertrauen in Institutionen deutlich gestiegen.
Insbesondere das Vertrauen in das heimische politische System hat sich wesentlich verbessert —
bleibt aber im Ladndervergleich unterdurchschnittlich. Vor allem der heimischen Wirtschaft
wird viel Vertrauen entgegengebracht.

» Schweizer vertrauen vor allem der Politik und Wirtschaft: Die Schweizer bringen vor allem dem
eigenen politischen System und der eigenen Wirtschaft ein sehr hohes Vertrauen entgegen.
Deutlich weniger Vertrauen zeigen die Schweizer der Weltwirtschaft und dem globalen Finanz-
system gegentber.

» Deutsche vertrauen vor allem der eigenen Wirtschaft: Die deutschen Befragten vertrauen vor
allem der eigenen Wirtschaft und den etablierten Medien wie auch dem eigenen politischen
System. Weniger Vertrauen wird den Banken und dem globalen Finanzsystem entgegengebracht.

» Osterreicher stellen Wirksamkeit der verstarkten Regulierung in Frage: Die Wirksamkeit der
verstarkten Regulierung zum Schutz der Anleger/Kunden wird im Landervergleich sehr unter-
schiedlich gesehen. In Deutschland sind 83% der Meinung, dass die Kunden heute durch die
verstarkte Aufsicht der Banken besser geschtitzt sind, in der Schweiz glauben das nur 53% und
in Osterreich sogar nur 35%.

» Schweizer monieren Biirokratieaufwand: Die mit der Regulierung verbundene Zunahme der
Biirokratie wird vor allem von den Schweizern moniert. 54% sind der Meinung, dass die ver-
stiarkte Aufsicht der Banken viel unnotige Biirokratie bringt.

» Kritik an Eigeninteresse der Banken: Rund zwei Drittel stimmen der Aussage zu, dass Banken

vor allem auf sich selbst und nicht auf die Interessen der Kunden schauen.
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Im folgenden Kapitel wird die Meinung der befragten Private-Banking-Kunden zu aktuellen
Themen rund um die Bereiche Vertrauen in politische sowie wirtschaftliche Institutionen,
Anlegerschutz und Finanzplatze abgefragt. Um dieses Meinungsbild zu erfassen, wurden die

Befragten eingeladen, das Ausmass ihrer Zustimmung zu vorgegebenen Aussagen anzugeben.

7.1 Vertrauen in Institutionen

Um einen Lander und Zeitvergleich durchfihren zu kénnen, wird zunachst ein mittlerer Ver
trauenswert aus der Bewertung der sieben (ohne die beiden Medien-Kategorien, die 2018
hinzugekommen sind) in den Abbildungen 61-63 dargestellten Begriffe berechnet. Betrachtet
man die Verteilung des mittleren Vertrauenswertes innerhalb der jeweiligen Landerstichprobe,
zeigt sich fur die Schweiz eine relativ ausgeglichene Verteilung und kaum Veranderungen
gegenlber 2016 (vgl. Abbildung 60). Das Bild in Osterreich war 2016 gepragt von einem sehr
hohen Anteil von Befragten mit in Summe sehr geringem Vertrauen in die verschiedenen
Institutionen. Dies hat sich in der aktuellen Erhebung verdndert: Der Anteil der Befragten mit
sehr geringem Vertrauen ist zugunsten der Kategorien «hoch» und «sehr hohes» Vertrauen
deutlich gesunken. Die Erhebung flr Deutschland zeigt sowohl fiir 2016 als auch 2018 generell
einen verschwindend kleinen Anteil an Befragten mit sehr geringem Vertrauen. Dies deutet
darauf hin, dass die Befragten in Deutschland grundsétzlich den abgefragten Institutionen ein
hoheres Vertrauen entgegenbringen als die Schweizer und Osterreicher. Dieses Resultat kann
der Befragungsmethode in Deutschland geschuldet sein, wodurch eine gewisse Verzerrung
der Antworten sichtbar wird. Im Zeitvergleich zeigt sich dennoch, dass die Bewertung der
deutschen Befragten zur Mitte tendiert, sprich, die beiden Kategorien «gering» und «sehr
hoch» haben sich zu Gunsten der mittleren Kategorie «hoch» reduziert.

Abbildung 60: Institutionenvertrauen (Lander- und Zeitvergleich)
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Die Erfassung des Vertrauens in Politik und Wirtschaft gemessen anhand der in Abbildung 61
aufgelisteten Begriffe zeigt, dass die Schweizer vor allem dem eigenen politischen System und
der eigenen Wirtschaft ein sehr hohes Vertrauen entgegenbringen. Angegeben wird jeweils
der Unterschied gegenlber dem mittleren Vertrauenswert, der sich aus allen Antworten der
Schweizer bzw. der jeweiligen Landerstichprobe ergibt. Deutlich weniger Vertrauen bringen
die Schweizer der Weltwirtschaft und dem globalen Finanzsystem entgegen. Etablierte Medien

geniessen ein deutlich hdheres Vertrauen als neue Medien.

Abbildung 61: Vertrauen in Institutionen (Schweiz)
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Die Osterreichischen Befragten vertrauen vor allem der heimischen Wirtschaft und der
Bankenaufsicht, etwas weniger dem eigenen politischen System (vgl. Abbildung 62).
Wiederum unterdurchschnittlich schneiden die Weltwirtschaft und das globale Finanzsystem
ab. Etablierten Medien wird deutlich mehr vertraut als neuen Medien.

Abbildung 62: Vertrauen in Institutionen (Osterreich)
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Die deutschen Befragten vertrauen vor allem der eigenen Wirtschaft und den etablierten
Medien wie auch dem eigenen politischen System (vgl. Abbildung 63). Weniger Vertrauen
wird den Banken und dem globalen Finanzsystem entgegengebracht. Der Unterschied
zwischen dem Vertrauen, das man etablierten Medien und neuen Medien entgegenbringt, ist

besonders ausgepragt.

Abbildung 63: Vertrauen in Institutionen (Deutschland)
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7.2 Einschatzungen zum Anlegerschutz
Als eine der Folgen aus der Finanzkrise sind die Erhéhung des Anlegerschutzes und die stren-
gere Regulierung der Banken zu betrachten. Es stellt sich die Frage, wie die Direktbetroffenen

die vermeintliche Erhéhung des Anlegerschutzes und die strengere Regulierung betrachten.

Rund 80% der Befragten sind der Meinung, dass die Banken aufgrund ihrer Versdumnisse
in der Vergangenheit selbst schuld daran sind, dass sie stéarker beaufsichtigt werden (vgl.
Abbildung 64). In Osterreich liegt dieser Anteil mit 61% deutlich tiefer.

Kritisch wird auch das Eigeninteresse der Banken gesehen: Rund zwei Drittel stimmen der Aus-

sage zu, dass Banken vor allem auf sich selbst und nicht auf die Interessen der Kunden schauen.

Die Wirksamkeit der verstarkten Regulierung zum Schutz der Anleger/Kunden wird im Lander-
vergleich sehr unterschiedlich gesehen: In Deutschland sind 83% der Meinung, dass die
Kunden heute besser geschlitzt sind, in der Schweiz glauben das nur 53% und in Osterreich
sogar nur 35%. Die deutschen Befragten teilen auch zu einem sehr grossen Prozentanteil
die Ansicht, Banken sollten noch strenger beaufsichtigt werden (obwohl die Kunden bereits
als besser geschiitzt erachtet werden), was wiederum in Osterreich und der Schweiz von
deutlich weniger Befragten vertreten wird. Die mit der Regulierung verbundene Zunahme
der Burokratie wird vor allem von den Schweizern moniert: 54% sind der Meinung, dass die

verstarkte Aufsicht der Banken viel unnétige Birokratie bringt.
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Abbildung 64: Einschatzungen zum Anlegerschutz (Ldndervergleich)
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7.3  Finanzplatz-Bewertung

In diesem Abschnitt wurden die Befragten eingeladen, jeweils ihren eigenen wie auch aus-
landische Finanzplatze anhand verschiedener Aussagen zu bewerten. Die eigene Einschat-
zung erfolgte jeweils fir die Befragten aus der Schweiz, Osterreich und Deutschland. Als zu
beurteilende auslandische Finanzplatze wurden die Schweiz, Osterreich und das Firstentum
Liechtenstein berlcksichtigt. Dargestellt werden jeweils Abbildungen (vgl. Abbildungen 65-70),
welche den Vergleich der Einschatzung des eigenen Finanzplatzes mit der Einschatzung der
selben Dimensionen eines ausléandischen Finanzplatzes darstellen, da davon ausgegangen
werden kann, dass bei der Beanspruchung eines auslédndischen Finanzplatzes der Vergleich

mit dem heimischen Finanzplatz von Bedeutung ist.
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7.3.1 Bewertung Finanzplatz Schweiz (in Osterreich und Deutschland)

Abbildung 65 zeigt, dass die Osterreichischen Private-Banking-Kunden ihren Finanzplatz eher

mittelmassig einschatzen. Am hdchsten werden die politische, wirtschaftliche und gesell-

schaftliche Stabilitdt sowie die Rechtssicherheit eingeschéatzt. Tief eingestuft werden hin-

gegen die Aspekte «bietet eine liberale Wirtschaftsordnung, ein liberales Gesellschaftsrecht

und ein einfaches Steuersystem», «richtet die Vermogensverwaltung auch auf die Bedurf-

nisse der kommenden Kundengeneration aus», «ist ein Kompetenzzentrum fir langfristige,

landeribergreifende und rechtskonforme Vermogensldsungen» sowie «hat sehr kompetente

Finanzexperten und Kundenberater».

Abbildung 65: Bewertung des Finanzplatzes Schweiz im Vergleich zum eigenen Finanzplatz

(osterreichische Befragte)
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Der Vergleich mit dem Finanzplatz Schweiz zeigt, dass die Gsterreichischen Befragten den
helvetischen Finanzplatz hinsichtlich jeder Dimension deutlich besser einschétzen als den
eigenen Finanzplatz. Beim Aspekt «hat sich den veranderten gesetzlichen und regulatorischen
Rahmenbedingungen angepasst und erflllt hdchste internationale Standards fir Vermdgens-
anlagen» ist die Bewertung der beiden Finanzplatze fast gleich (bzw. der Bewertungs-
unterschied am kleinsten). Bei allen anderen Dimensionen ist der Unterschied signifikant.
Besonders deutlich ist die Hoherbewertung beim Punkt «bietet eine liberale Wirtschafts-

ordnung, ein liberales Gesellschaftsrecht und ein einfaches Steuersystemn».

Abbildung 66: Bewertung des Finanzplatzes Schweiz im Vergleich zum eigenen Finanzplatz (deutsche Befragte)
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Abbildung 66 zeigt, dass die deutschen Private-Banking-Kunden den heimischen Finanzplatz
zufriedenstellend bis gut einschdtzen. Am hochsten werden die politische, wirtschaftliche und
gesellschaftliche Stabilitat sowie die Rechtssicherheit eingeschatzt.
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Beim Vergleich mit dem Finanzplatz Schweiz resultiert praktisch bei allen Dimensionen eine
héhere Einstufung des Schweizer Finanzplatzes. Lediglich beim bereits genannten Punkt der
politischen Stabilitdt und den Aspekten des Kompetenzzentrums sowie der Anpassung an die

veranderten rechtlichen Rahmenbedingungen gilt das nicht.

Besonders gross ist der Unterschied beim Aspekt «bietet eine liberale Wirtschaftsordnung,
ein liberales Gesellschaftsrecht und ein einfaches Steuersystem», welcher flr die Schweiz

signifikant hoher bewertet wird.

Aber auch die Kompetenz der Finanzexperten und Kundenberater, die Ausrichtung auf die
Bedlrfnisse der kommenden Kundengeneration wie auch der gute Ruf in der Welt werden

dem Schweizer Finanzplatz eher zugeschrieben als dem deutschen.

7.3.2 Bewertung Finanzplatz Liechtenstein (in der Schweiz, Osterreich und Deutschland)
Abbildung 67 verdeutlicht, dass die Schweizer Private-Banking-Kunden ihren Finanzplatz
durchwegs als gut bis sehr gut einschatzen und insbesondere die politische, wirtschaftliche
und gesellschaftliche Stabilitdt sowie die Rechtssicherheit sehr hoch einschatzen. Etwas kriti-
scher wird einzig der Aspekt bewertet, inwieweit sich die Vermdgensverwaltung auch auf die

Bedlrfnisse der kommenden Kundengeneration ausrichtet.

Der Vergleich mit dem Finanzplatz Liechtenstein bringt zum Vorschein, dass die Schweizer
Befragten den Finanzplatz des Flrstentums Uber alle Dimensionen hinweg leicht tiefer ein-
schatzen als den eigenen Finanzplatz, wobei die liberale Wirtschaftsordnung, das liberale
Gesellschaftsrecht und das einfache Steuersystem weitgehend wie am eigenen Finanzplatz
bewertet werden (vgl. Abbildung 67). Deutlichere Unterschiede ergeben sich bei den Aspekten
«geniesst weltweit einen sehr guten Ruf» und «ist ein Kompetenzzentrum fir langfristige,

landertbergreifende und rechtskonforme Vermdgenslésungen».
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Abbildung 67: Bewertung des Finanzplatzes Liechtenstein im Vergleich zum eigenen Finanzplatz (schweizerische Befragte)

geniesst weltweit
einen sehr guten Ruf
hat sich den veranderten
gesetzlichen und regulatorischen

richtet die Vermdgens- Rahmenbedingungen
verwaltung auch auf die angepasst und erfillt hochste
Bedurfnisse der kommenden internationale Standards
Kundengeneration aus 3.9 fur Vermdgensanlagen
)
4.0
° ]
3.5 Q
[ J 3.3 37
933
3.5
sod © 398 phs
hat sehr kompetente 3.4 bietet politische,
Finanzexperten () wirtschaftliche und
und Kundenberater 39 gesellschaftliche
'Y ‘ Stabilitat sowie hohe
Rechtssicherheit
3.9 4.0

ist ein Kompetenzzentrum bietet eine liberale Wirtschafts-
fur langfristige, lander- ordnung, ein liberales
Ubergreifende und rechtskonforme Gesellschaftsrecht und ein
Vermogenslésungen einfaches Steuersystem
@ cigener Finanzplatz: Schweiz n = 156 befragte Anleger in der Schweiz

@ Finanzplatz: Liechtenstein

Bewertungsskala
1 = passt nicht gut zum Finanzplatz bis 5 = passt sehr gut zum Finanzplatz, dargestellter Skalenbereich 2.5 bis 5

Der Vergleich mit dem Finanzplatz Liechtenstein zeigt, dass die dsterreichischen Befragten
den Finanzplatz des Firstentums Uber fast alle Dimensionen hinweg besser einschétzen als
den eigenen Finanzplatz (vgl. Abbildung 68). Einzig beim Aspekt «hat sich den verdnderten
gesetzlichen und regulatorischen Rahmenbedingungen angepasst und erflllt hochste interna-
tionale Standards fiir Vermagensanlagen» wird Osterreich héher bewertet als der Finanzplatz
Liechtenstein. Die politische, wirtschaftliche und gesellschaftliche Stabilitdt sowie die Rechts-
sicherheit werden bei beiden Finanzplatzen praktisch gleich bewertet. Der grosste Unter
schied zugunsten Liechtensteins wird beim Aspekt «bietet eine liberale Wirtschaftsordnung,

ein liberales Gesellschaftsrecht und ein einfaches Steuersystem» gesehen.
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Abbildung 68: Bewertung des Finanzplatzes Liechtenstein im Vergleich zum eigenen Finanzplatz (6sterreichische Befragte)
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Die Bewertung des Finanzplatzes Liechtenstein durch die deutschen Befragten zeigt ein
differenziertes Bild, wobei die Unterschiede nicht sehr gross sind (vgl. Abbildung 69). Besser
beurteilen die Deutschen den liechtensteinischen Finanzplatz gegenlber ihrem heimischen
beim Aspekt «bietet eine liberale Wirtschaftsordnung, ein liberales Gesellschaftsrecht und
ein einfaches Steuersystemn». Schlechter werden hingegen die Aspekte «hat sich den veran-
derten gesetzlichen und regulatorischen Rahmenbedingungen angepasst und erflllt héchste
internationale Standards fir Vermdgensanlagen» und «bietet politische, wirtschaftliche und
gesellschaftliche Stabilitdt sowie hohe Rechtssicherheit» gegenlber dem heimischen Finanz-
platz bewertet. Die Kompetenz der Finanzexperten und Kundenberater, die Ausrichtung auf
Bedurfnisse der kommenden Kundengeneration, der gute Ruf in der Welt sowie die Position als
ein Kompetenzzentrum far langfristige, landertbergreifende und rechtskonforme Vermogens-
l6sungen werden hingegen gleich gut bewertet.

Abbildung 69: Bewertung des Finanzplatzes Liechtenstein im Vergleich zum eigenen Finanzplatz (deutsche Befragte)
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7.3.3 Bewertung Finanzplatz Osterreich (in Deutschland)

Die Bewertung des Finanzplatzes Osterreich durch die deutschen Befragten zeigt, dass die

deutschen Befragten fast alle Dimensionen des heimischen Finanzplatzes hoher bewerten.

Einzig beim Aspekt «bietet eine liberale Wirtschaftsordnung, ein liberales Gesellschaftsrecht

und ein einfaches Steuersystem» lasst sich eine gleichwertige Beurteilung erkennen (vgl.

Abbildung 70). Besonders gross ist der Bewertungsunterschied bei den Aspekten «ist ein

Kompetenzzentrum fir langfristige, landerlbergreifende und rechtskonforme Vermogens-

|[6sungen», «bietet politische, wirtschaftliche und gesellschaftliche Stabilitat sowie hohe

Rechtssicherheit», «hat sich den verédnderten gesetzlichen und regulatorischen Rahmen-

bedingungen angepasst und erflllt hdchste internationale Standards flr Vermdgensanlagen»

und «geniesst weltweit einen sehr guten Ruf».
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Abbildung 70: Bewertung des Finanzplatzes Osterreich im Vergleich zum eigenen Finanzplatz (deutsche Befragte)
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Schweiz [n 156] (A)
Osterreich [n 104] (B)

Deutschland [n 100] (C)

Osterreich [n 104] (B)

Deutschland [n 100] (C)

Deutschland [n 100] (C)
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7.4  Bereitschaft, in auslandischen Finanzplatzen Geld anzulegen

Nebst den Einschatzungen zur Vermogensverwaltung im Ausland und der Beurteilung ver
schiedener Finanzpldtze wurde auch die effektive Bereitschaft, tatsachlich Vermdgen in den
entsprechenden Finanzplatzen anzulegen, erhoben. Abbildung 71 verdeutlicht, dass hierbei
der Finanzplatz Liechtenstein insbesondere bei deutschen Befragten eine hohe Resonanz
aufweist: 70% der Befragten kdnnen sich vorstellen, Geld in Liechtenstein anzulegen. Auch
der Schweizer Finanzplatz ist hoch im Kurs bei den deutschen Befragten: Hier sind es 84%,
die sich vorstellen kénnen, Geld in der Schweiz anzulegen. Osterreich kame in dieser Hinsicht
hingegen bei nur 43% in Frage (was allerdings grundséatzlich auch ein hoher Wert ist). Die
Osterreicher geben zu 32% an, sich vorstellen zu kénnen, in Liechtenstein Gelder anzulegen,
und zu 51% in der Schweiz, womit die Differenz in diesem Fall zwischen den beiden Finanz-
platzen nicht unwesentlich ist. Schliesslich kénnen sich 21% der Schweizer vorstellen, den

Finanzplatz Liechtenstein zu nutzen.

Abbildung 71: Bereitschaft, in auslandischen Finanzplatzen Geld anzulegen (Léandervergleich)
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32% Finanzplatz Liechtenstein
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als bei Vergleichskategorie

Finanzplitze Liechtenstein und Schweiz auf Augenhohe

Der direkte Vergleich der Beurteilung der Finanzplétze Liechtenstein und Schweiz durch die
deutschen Befragten zeigt einerseits entlang allen Dimensionen eine héhere Bewertung ftr
die Schweiz, andererseits ist der Unterschied gegentiber Liechtenstein bei jeder Dimension als
ausserst geringfiigig einzustufen (vgl. Abbildung IV). Eine faktisch ebenbtrtige Bewertung ist
vor allem bei den Dimensionen der Kompetenz der Finanzexperten und Kundenberater wie auch
bei der generellen Einschédtzung als Kompetenzzentrum fiir langfristige, landeriibergreifende
und rechtskonforme Vermégenslosungen zu erkennen. Die Anpassung an die verdnderten
gesetzlichen und regulatorischen Rahmenbedingungen und die Erfiillung héchster internatio-
naler Standards fiir Vermégensanlagen wird beiden Finanzplétzen attestiert, wie sich aus der
gesamthaft hohen Bewertung zeigt, wobei dieser Aspekt dem Schweizer etwas mehr als dem

liechtensteinischen Finanzplatz zugesprochen wird.
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8 Nachhaltige Anlagen

Wichtigste Ergebnisse

» Deutsche besonders affin fiir Nachhaltigkeit: In Deutschland geben mit 67% signifikant mehr
Befragte als in Osterreich (55%) und der Schweiz (45%) an, dass Nachhaltigkeit bei konkreten
Anlageentscheidungen in der Vergangenheit eine Rolle gespielt hat.

» Ethische vor 6kologischen und sozialen Aspekten: Im Vergleich zueinander haben ethische
Aspekte gegeniiber 6kologischen und sozialen eher eine sehr konkrete Rolle bei Anlageent-
scheidungen in der Vergangenheit gespielt.

» Verpflichtung der Banken gefordert: Die Ansicht, Nachhaltigkeit als wichtiges Thema zu be-
trachten, um das sich auch Banken und Unternehmen kiitmmern sollten, ist die am haufigsten
vertretene Meinung.

» Frauen iberzeugt von Wirksamkeit der eigenen Anlagen: Frauen vertreten signifikant haufiger
als Manner die Ansicht, dass nachhaltige Vermogensanlagen eine entscheidende Wirkung
auf den Schutz der Umwelt und des Klimas, die Verbesserung sozialer Bedingungen und die
Durchsetzung ethischer Standards haben.

» Manner betrachten Nachhaltigkeit skeptischer: Signifikant haufiger erscheint Mannern
Nachhaltigkeit als ein Modethema, das zu viel Aufmerksamkeit erhalt und von Unternehmen
genutzt wird, um sich ein besseres Image zu geben. Die Verantwortung wird nicht bei einem

selbst, sondern auf Ebene der Politik gesehen.

8.1 Relevanz von Nachhaltigkeit

Allgemein kann der Begriff der Nachhaltigkeit in 6kologische Aspekte (z.B. Umwelt- und Klima-
schutz, schonender Umgang mit Energie und Wasser), soziale Aspekte (z.B. menschenwirdige
Arbeitsbedingungen, Beachtung von Menschenrechten, Bekampfung von Kinderarbeit und
Diskriminierung, Sicherheit und Gesundheit am Arbeitsplatz) und ethische Aspekte (z.B. keine
Investments in Waffen, Prostitution, Drogen oder gesundheitsschadliche Produkte wie Tabak
oder Alkohol, Bekampfung von Korruption) unterteilt werden. In Deutschland geben mit 38%
mehr Befragte als in Osterreich (24%) und der Schweiz (24%) an, dass 6kologische Aspekte
bei Anlageentscheidungen in der Vergangenheit «sehr konkret» eine Rolle gespielt haben.
Soziale Aspekte waren bei rund 30% der Befragten konkret relevant. Ethische Aspekte waren
vor allem bei deutschen Befragten mit 53% konkret relevant und damit wichtiger als bei
Osterreichischen (49%) und Schweizer Befragten (39%) (vgl. Abbildung 72).
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Abbildung 72: Relevanz von Aspekten der Nachhaltigkeit (Landervergleich)
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Zusammenfassung
der Nachhaltigkeitsaspekte

Fasst man alle drei Dimensionen der Nachhaltigkeit zusammen und zéhlt diejenigen Befragten,

bei denen Nachhaltigkeit eine Rolle gespielt hat, unabhangig davon, welche der drei Dimensionen

schlussendlich relevant war (aggregierter Nachhaltigkeitswert), so ergibt sich ein Anteil von

67% der Deutschen, fir die Nachhaltigkeit bei konkreten Anlageentscheidungen in der Ver

gangenheit eine Rolle gespielt hat. Dieser Anteil reduziert sich in Osterreich auf 55% und in

der Schweiz auf 45%.

Dieser aggregierte Nachhaltigkeitswert hat sich seit 2016 kaum verdndert, wie Abbildung 73

zeigt.
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Abbildung 73: Stellenwert von Nachhaltigkeit (Lander- und Zeitvergleich)
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8.2 Einstellungen zur Nachhaltigkeit

Die Befragten wurden eingeladen, ihre persénliche Zustimmung zu verschiedenen Aussagen
rund um das Thema Nachhaltigkeit anzugeben. 84% der Befragten stimmen der Aussage
zu, dass die weltweite Umweltzerstorung und die Klimaverdnderung ernsthafte Probleme
darstellen (vgl. Abbildung 74). 68% teilten die Aussage, dass die wachsende Kluft zwischen
Arm und Reich grosse soziale Probleme verursacht. Mit 66% ist auch die Zustimmung zur

Aussage «Banken und Unternehmen sollten vermehrt auf Nachhaltigkeit achten» relativ hoch.

Diesen tendenziell Nachhaltigkeit beflirwortenden Aussagen ist aber auch die relativ hohe
Zustimmung zur Aussage «Banken und Unternehmen benutzen das Etikett Nachhaltigkeit
oft nur, um sich ein besseres Image zu geben» gegentiiberzustellen. Die weiteren kritischen
Aussagen «Nachhaltigkeit ist ein Thema, um das sich vor allem die Politik kimmern muss
und nicht der einzelne Anleger» und «Nachhaltigkeit ist ein Modethema, das zu viel Aufmerk-
samkeit erhalt» wird weitaus weniger oft zugestimmt, dennoch kommt in der Zustimmung zu

diesen Aussagen eine differenziertere Sichtweise zur Nachhaltigkeit zum Ausdruck.
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Abbildung 74: Aussagen zum Thema Nachhaltigkeit
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Die neun Aussagen aus Abbildung 74 gruppieren sich anhand einer Faktorenanalyse eindeutig
zu drei Dimensionen, die grundlegende Positionen gegentber dem Thema Nachhaltigkeit ab-
bilden.*® Die erste Position umfasst Einstellungen, die sich als «Relevanz und Verpflichtung»
bezeichnen lassen. Nachhaltigkeit wird als wichtiges Thema betrachtet, um das sich auch
Banken und Unternehmen kiimmern sollten. Die zweite Position biindelt Auffassungen, die die
«Wirksamkeit der eigenen Anlagen» betonen. Nachhaltige Vermdgensanlagen leisten dem-
nach einen entscheidenden Beitrag zu allen drei Aspekten der Nachhaltigkeit: Schutz der Um-
welt und des Klimas, Verbesserung sozialer Bedingungen, Durchsetzung ethischer Standards.
Die dritte Position fasst Aussagen zusammen, die die Relevanz des Themas und die eigene
Verantwortung in Frage stellen. Nachhaltigkeit erscheint als Modethema, das zu viel Aufmerk-
samkeit erhalt und von Unternehmen genutzt wird, um sich ein besseres Image zu geben.
Die Verantwortung wird nicht bei einem selbst, sondern auf Ebene der Politik gesehen. Die
dritte Dimension wird daher als «Skepsis» bezeichnet.

Die Position «Relevanz und Verpflichtung» ist die am héaufigsten vertretene und auch signifi-
kant haufiger bei deutschen Befragten vertreten, wobei generell zu beobachten ist, dass die
deutschen Private-Banking-Kunden dieser Erhebung bei allen drei grundlegenden Positionen
eine héhere Zustimmung angeben als die Schweizer oder Osterreicher (vgl. Abbildung 75).

Dies gilt auch bei der Gegenposition, welche Nachhaltigkeit als Modethema einordnet.

4 Die Abbildung 74 wurde bereits nach den Items gemass der nachfolgenden Faktorenanalyse strukturiert.
Faktoren und Items innerhalb der Faktoren sind nach Zustimmungsrate absteigend geordnet.

m
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Abbildung 75: Positionen zum Thema Nachhaltigkeit (Landervergleich)
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Frauen vertreten signifikant haufiger die Position, dass Nachhaltigkeit als wichtiges Thema
zu betrachten ist (vgl. Abbildung 76). Ebenfalls signifikant haufiger als bei Mannern wird die
Ansicht vertreten, dass nachhaltige Vermdgensanlagen eine entscheidende Wirkung haben.
Hingegen sind es signifikant haufiger Méanner, welche die Nachhaltigkeit als Modethema

betrachten.

Abbildung 76: Positionen zum Thema Nachhaltigkeit (Vergleich nach Geschlechtern)
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9 Fazit

Gesamthaft zeigen die Befragungsresultate, dass sich die gute Borsenstimmung der beiden
vergangenen Jahre in moderater Art und Weise auf das Verhalten der befragten Private-
Banking-Kundschaft ausgewirkt hat. Die Asset Allocation ist weitgehend unveréndert ge-
blieben, die Risiken an den Finanzmarkten werden generell etwas geringer eingestuft und
das Vertrauen in Wirtschaft, Politik und Institutionen kehrt zurlick. Aktien werden in der gegen-
wartigen Marktsituation als alternativlios betrachtet und es steigt auch der Anteil der Investoren,
welchem die Bewertung von Aktien problematisch erscheint. Diese beiden Denkmuster fiihren
in Summe zu einer gesunden Vorsicht, die sich etwa daran erkennen lasst, dass keine signifi-

kanten Erhéhungen der Aktienanteile erfolgten und auch mittelfristig nicht beabsichtigt sind.

Als eine der Folgen aus der Finanzkrise sind die Erh6hung des Anlegerschutzes und die
strengere Regulierung der Banken zu betrachten. Doch die direkt betroffenen Kunden sehen die
vermeintliche Erhdhung des Anlegerschutzes durch die strengere Regulierung mit gemischten
Geflihlen. Die Wirksamkeit der verstarkten Regulierung zum Schutz der Anleger/Kunden
wird im Landervergleich sehr unterschiedlich registriert. Auch wird die mit der Regulierung
verbundene Zunahme der Blrokratie als problematisch gesehen. Aufgrund der Angleichung
der regulatorischen und gesetzlichen Rahmenbedingungen im grenziiberschreitenden Private
Banking findet der Wettbewerb zwischen Finanzpldtzen nun vermehrt auf Ebene von Dienst-
leistungs- und Kompetenzunterschieden statt. Als weitere Bestatigung der Transformation
der Branche kann die Anpassung an die verdnderten gesetzlichen und regulatorischen
Rahmenbedingungen gesehen werden, welche sowohl dem Schweizer als auch dem liechten-
steinischen Finanzplatz attestiert wird. Gerade jingere Befragte scheinen auch unter den
neuen Rahmenbedingungen eine hohe Bereitschaft zu zeigen, in benachbarten ausléandischen

Finanzplatzen Geld anzulegen — eine flr diese Finanzplatze héchst relevante Feststellung.

Die Zufriedenheit mit der eigenen Bank kann als durchaus gut bis sehr gut bezeichnet werden,
wozu teilweise die guten Marktrenditen und die bereits erwéhnte gute Bérsenstimmung der
jungeren Vergangenheit beigetragen haben. Obwohl nur weniger als die Hélfte der Private-
Banking-Kunden von ihrem Kundenberater begeistert sind, zeigt sich eine gesamthaft gute
Beurteilung der Berater. Trotz dieser ansprechenden Resultate ist auf das latente Unzufrieden-
heitspotenzial hinzuweisen. Wenn mehr als ein Viertel der Kunden mit der Bank, dem
Kundenberater oder beidem unzufrieden sind, besteht ein substanzielles Abwanderungs-
risiko. Eine gewisse Skepsis lasst sich auch aus der Tatsache herauslesen, dass rund zwei
Drittel der Befragten der Meinung sind, dass Banken vor allem auf sich selbst und nicht auf
die Interessen der Kunden ausgerichtet sind. Gerade bei jingeren Kunden wird eine zuneh-
mende Wechselbereitschaft festgestellt, welche die Frage der geeigneten Interaktion mit der

kommenden Kundengeneration aufwirft.

13
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Fazit

Im Umgang mit neuen technologischen Mdoglichkeiten zeigt sich eine dynamisch voranschrei-
tende Entwicklung. Der vor zwei Jahren festgestellte Gender und Generationenunterschied
scheint sich bereits weitgehend aufzuldsen. Allerdings nur bei denjenigen Online-Angeboten,
die heutzutage als Standard zu bezeichnen sind. Die inzwischen breite Nutzung dieser
Losungen bestatigt das BedUrfnis einer deutlichen Mehrheit der Private-Banking-Kunden nach
«Convenience» sowie zeit- und ortsunabhéngiger Interaktion mit der Bank. Dies ist keines-
wegs als Absage an die Beanspruchung der Beratung durch einen Kundenberater zu betrachten.
Ganz im Gegenteil: Die erhobenen Daten untermauern die Tatsache, dass die Mehrheit
der Private-Banking-Kunden weiterhin der personlichen Beratung eine hohe Relevanz und
Bedeutung beimisst. Gleichzeitig ist festzustellen, dass ein rapide kleiner werdender Kunden-
anteil auf jede Art von technologischen oder digitalen Kanalen verzichtet und ein grdsser
werdender Anteil eine hohe Technologieaffinitdt an den Tag legt. Letzterer Kundengruppe
wird in den Fiihrungsetagen von Banken aus strategischen Uberlegungen aktuell viel Auf-
merksamkeit geschenkt. Wie sich in dieser Erhebung fir den deutschsprachigen Raum zeigt,
gibt es auch einen anteilsméassig nicht unbedeutenden — vor allem jingeren — Kundentyp,
welcher flr innovative Lésungen ein klares Interesse bekundet und sich zwischen Mensch
und Maschine durchaus eine Anlagewelt ohne «menschliche Schnittstelle» vorstellen kann.
Fur eine klare Mehrheit bleibt aber die Meinung eines Kundenberaters mehr wert als die
Empfehlung eines Robo-Advisor. Herausfordernd fir Anbieter im Private Banking ist freilich
der Umstand, dass die Bereitschaft, fiir eine personliche Beratung in Zukunft einen Mehrpreis
zu bezahlen, nicht besonders ausgepragt ist. Insgesamt scheinen die Private-Banking-Kunden
den verheissungsvollen Visionen eines zukinftig von Maschinen oder Robotern dominierten

Anlagegeschafts zurzeit noch nicht allzu viel abzugewinnen.



9 Conclusion

Overall, the survey results show that the positive sentiment in stock markets over the last
two years has had a moderate impact on the behavior of the private banking clients who were
surveyed. Asset allocation has remained largely unchanged, the risks in financial markets are
generally considered to be somewhat lower, and confidence in the economy, government
and institutions is returning. Equities are considered the only option in the current market
environment and the share of investors who see the valuation of equities as problematic is also
rising. These two factors result in a healthy amount of caution, which is, for example, reflected
in the fact that there have not been any significant increases in equity allocations and that

such action is also not planned for the medium term.

One of the consequences of the financial crisis is greater investor protection and the stricter
regulation of banks. However, the clients who are directly impacted by this have mixed
feelings about the supposedly greater investor protection through stricter regulation. The
effectiveness of stricter regulation for the protection of the investor/client is viewed very
differently in a country comparison. The greater administrative burden arising from regulation
is also seen as problematic. Due to the harmonization of the regulatory and legal framework
conditions for cross-border private banking, competition between the financial centers is now
increasingly taking place in terms of the differences that exist in services and expertise. The
alignment with the changed legal and regulatory framework conditions that can be seen both
in the Swiss and Liechtenstein financial centers is further confirmation of the transformation
taking place in the sector. Younger respondents in particular appear to have a high propensity
to invest money in neighboring financial centers notwithstanding the new framework condi-

tions, which is a highly relevant finding for these financial centers.

The level of satisfaction with respondents’ own banks can be described as good to very good.
The recent healthy returns and positive market sentiment mentioned previously have in part
contributed to this result. Although only less than half of the private banking clients are enthu-
siastic about their relationship manager, the overall assessment of relationship managers is
good. Despite these positive results, the latent potential for dissatisfaction should be noted.
If more than one-quarter of the clients surveyed are dissatisfied with the bank, relationship
manager or both, it means that substantial retention risk exists. A certain amount of skepticism
can also be identified based on the fact that around two-thirds of respondents are of the opinion
that banks are primarily focused on their own interests and not the interests of the client.
Younger clients in particular show an increasing readiness to switch, which raises the question

of which form of interaction is most suitable for the next generation of clients.
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Conclusion

A dynamic trend can be seen in the use of technological possibilities. The gender and
generational differences identified two years ago already appear to be largely dissipating,
albeit only for those online offerings that can at present be considered standard. The in the
meantime widespread use of these solutions confirms the need of a clear majority of the
private banking clients for “convenience” as well as interaction with the bank irrespective
of the time or location. This should in no way be seen as a shift away from seeking advice
from a relationship manager. On the contrary: The data collected underpin the fact that the
majority of the private banking clients surveyed continue to attach great relevance and im-
portance to personal advisory services. At the same time, it can be observed that a rapidly
diminishing share of clients forego the use of any form of technological or digital channels
and a growing share is displaying a high affinity for technology. For strategic reasons, the
latter client segment is currently receiving a lot of attention from the upper echelons at banks.
As shown by this survey of German-speaking countries, there is a not insignificant share
of — primarily younger — clients who express a clear interest in innovative solutions and can
easily imagine an investment world between man and machine without “human interfaces”
For a clear majority, however, the opinion of a relationship manager remains more valuable
than a recommendation made by a robo-advisor. Challenging for private banking providers
is, however, the fact that willingness to pay a premium for personal service in the future is
not especially strong. Overall, the private banking clients surveyed do not at present seem
particularly convinced of promising visions of a future investment business dominated by

machines or robots.
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