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PRIVATE BANKING

Rendite bedeutet immer Risiko. Wer nur auf Vermdgens-
erhalt aus ist, braucht allerdings auch schon mindestens fiinf Prozent
Gewinn. Der investor bat sich in der Chefetage der Privatbanken umge-
hort und berausgefunden, wie das Kapital der betuchten Klientel derzeit
angelegt wird. Das Fazit: Rendite braucht Zeit. Die Gewinner: Aktien.

von INGRID KRAWARIK
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er derzeit versucht, eine Antwort

auf die eskalierte Schuldenkrise in

Europa zu finden, wird tdglich eines

Besseren belehrt. Von Seiten der Po-

litik wird nach wie vor auf Zeit ge-
spielt. Die Borsen, ein grundsatzlich guter Indikator
fiir zukiinftige Wirtschaftsentwicklungen, weigern
sich, eine klare Richtung vorzugeben. Das ewige Auf
und Ab stellt auch die Privatbanken vor einige Rét-
sel. Die betuchte Klientel ist zwar schon reich, will
aber nicht dirmer werden. Konkrete Investitionsplane
auf lange Sicht gehoren der Vergangenheit an. Man-
fred Huber, Vorstand der Euram Bank, bringt das
Dilemma auf den Punkt: ,,Das Maf$ der Unsicherheit
war noch nie grofer als jetzt. Eine Vorausschau auf
zehn Jahre ist heute unmoglich geworden.

Da die reiche Kundschaft nicht vergramt werden
will, hat ein neues Maf§ der Ehrlichkeit bei den Pri-
vatbankern Einzug gehalten. ,Renditen von zehn
Prozent kann man mit einem vertretbaren Risiko
nicht erwirtschaften. Selbst den Werterhalt kann
nicht jeder bieten“, gibt Matthias Albert, Vorstand
der Bank Gutmann, zu bedenken. Guter Rat ist des- =>

Investor

5



e R A —

6

PRIVATE BANKING

=3

halb teuer, der investor hat ihn trotzdem umsonst in den
Chefetagen der heimischen Privatbanken bekommen
(siehe unten).

Das Fazit: Aktienseitig sind sich die Privatbanker
einig, ansonsten gibt es doch recht unterschiedliche
Anlagephilosophien, gerade im Bereich der Rohstoffe.
Eines ist klar: Selbst wer auf Fabelrenditen verzichtet
und nur sein Vermégen erhalten will, muss ein gewis-
ses Maf$ an Risiko in Kauf nehmen. ,,Ich rate derzeit zu
zurlicklehnen, hoffen und abwarten. Wer mehr will,
muss Volatilitdten aushalten. Da sehe ich aktuell doch
eine gewisse Zuriickhaltung bei unseren Kunden. So-
bald die Rendite in einzelnen Anlagesektoren wieder an-
springt, wird es auch fiir die Vermégenden wieder in-

teressant™, erklart Christian Ohswald, Chef des Raiff-
eisen Private Banking.

Die Unwilligkeit, das gehortete Vermogen derzeir zu
investieren, ist ein Phanomen, das nicht allein auf die
Betuchten beschrinkt ist. ,, Viele sitzen auf einem enor-
men Cashberg und sind dadurch nicht diversifiziert.
Wer 100 Prozent in Cash hilt, kann zuschauen, wie das
Vermégen tdglich weniger wert wird“, warnt Susanne
Hollinger, Vorstand des Erste Private Banking. Mit ei-
ner Inflationsrate von aktuell 3,6 Prozent (September-
Zahl) braucht es schon mehr als schnéde Sparbuch-
zinsen von 2,5 Prozent (ein Jahr) oder 1,9 Prozent
(taglich fallig), um den Wert zu erhalten. ,,Natiirlich gibt
es jene, die hypernervos sind und die glauben, die Welt

EUF\’AM BANK

Manfred Huber

Fir Manfred Huber gibt es neben beten
und hoffen durchaus Alternativen, Ver-
mogen werterhaltend anzulegen. Der
Euram Bank-Vorstand setzt einerseits auf
Aktien grofSer Unternehmen. Zu seinen
Favoriten zihlen Versorger wie RWE und
E.ON sowie Telkos wie Telefonica.
5 Wenn ich eine Aktie finde, die eine Di-
videndenrendite von acht bis zwolf Pro-
zent zahlt, kann das Papier teilweise sechs
bis zehn Prozent verlieren und ich fahre
nicht schlechter als Cash.

Die Wahrscheinlichkeit, dass Versorger
so weit abstiirzen, ist gering.“ Anderseits
setzt er stark auf Unternehmensanleihen.
Von Rohstoffen ldsst er derzeit die Finger,
»weil diese als Inflationsschutz angese-
hen werden und stark gestiegen sind.
Diese Angst ist aber aktuell vom Tisch*.
Gold ist fiir thn die ,unnétigste
Commodity“  iiber-
haupt. Weitaus in-
teressanter
erachtet er In-
vestments in
Agrarland.
»Bei Immobi-
lien sind voral-
lem Objekte in
unterpreisge-
handelten Bezir-
ken interessant. In
Wien ist der 14.
Bezirk mit
Grunruhelage
und  U3-
Anbindung
ein Hit.“
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Susanne Holllnger-

Susanne Hollinger hat derzeit alle Hinde
voll zu tun, ihre Kunden vom Investieren
zu  Uberzeugen. Viele halten hohe
Cashberge. ,,Es gibt nicht so sehr die Angst
um Geldbestinde, da spiire ich eine starke
Souverdnitdt der Kunden. Es ist eher die
Sorge, wie Europa von den Schulden weg-
kommt*, meint die Chefin des Erste Pri-
vate Banking. Blue Chips wie Nestlé,
BASE, Linde, Siemens und Amazon sind
fiir sie Klassiker, die es auch noch in funf
oder zehn Jahren geben wird und daher
ins Depot gehoren. ,,Aktien sind aber
nicht fiir jeden Investor. Wer sich 2008
die Finger verbrannt hat, ist nicht wieder
zuriickgekehrt. AuSerdem halte ich sie
nicht fiir billig, sondern fair bewertet.«
Als Alternative setzt Hollinger auf
offene Immobilienfonds, die jihrlich rund
3,5 Prozent erzielen. ,,Unternehmensan-
leihen bringen eine dhnliche Rendite. Auf
fiunf Jahre 3,5 Prozent garantiert. Da
kann man fast nichts falsch machen.“ Zur
besseren Streuung empfiehlt sie gebun-
dene Sparvarianten, ,,weil die Zinsen fiir

' \\ taglich falliges Geld sinken werden®.

BERENBERG BANK

Thomas Gyongy05|

Wer den Werterhalt seines Vermogens im
Sinn hat, sollte sich laut Thomas Gyén-
gyosi Aktien des DAX und Dow Jones
ins Portfolio holen, ,vor allem jene
Werte, die global aufgestellt und in Asien
aktiv sind“. Allerdings sollte immer die
Maoglichkeit bestehen, ,,auf null zu ge-
hen“. Zusitzlich schitzt der Osterreich-
Chef der Bernberg Bank Werte, die bei
Inflation nichts verlieren. Dazu gehért
einerseits Agrarland, in das die Privat-
bank tber Direktbeteiligungen vor allem
in den USA investiert. Andererseits sind
auch Rohstoffe fur den Kapitalerhalt
wichtig. ,Fiir uns sind Rohstoffe nicht
nur ein Inflationsschutz, aufgrund der
wachsenden Bevolkerung werden wir
mehr verbrauchen. Energie und Metall
sind endlich, da erwarte ich langfristige
Trends an steigenden Preisen.“ Wichtig
sei, immer wieder nach-

zukaufen.

Bei Immobi-
lien ist er vor-
sichtiger: ,,Im-
mobilien sind
am Ende eines
Zyklus.  Die
Leute kaufen
aus Angst, da ist
man meist beim
Hochstpreis. Noch
dazu sind die
Gebtihren
stark
g e -
stie-
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geht zugrunde. Fur diese ist Cash in Form von tdglich
falligen sowie jederzeit auflosbaren Anlagen nattrlich
so etwas wic eine Kapitalerhaltungsmafsnahme®, fugt
Euram-Banker Huber hinzu.

Egal wie der Produktmix aussicht, es gilt auf lange
Sicht zu planen, auch wenn sich die Zukunft in unge-
wissemn Fahrwasser bewegt. ,,Zeit haben ist ¢in Privileg,
das unser Klientel besitzt. Das sollte auch ausgeschopft
werden. Wer schnell reich werden will, hat ein Pro-
blem*, erklirt Privatbanker Albert. Fehler machen ist
tibrigens erlaubt. ,,Nicht jede Anlageentscheidung wird
richtig sein, nicht jede Position im Plus. Wichtig ist, dass
das Portfolio im Plus ist®, gibt Thomas Gydéngyési,
Osterreich-Vorstand der Berenberg Bank, die Marsch-
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richtung vor. Auch das Risiko gehért definiert. Raiff-
eisen-Banker Ohswald gibt seinen Kunden die Wahl
zwischen Kahlenberg, Grofiglockner und Mount Eve-
rest: ,, Wer schon bei der Hohenluft des Kahlenbergs
nervos wird, aber hohe Renditeerwartungen hat, bei
dem stimmen Wunsch und Wirklichkeit nicht iberein.*

AKTIEN ALS NONPLUSULTRA. Die Klientel der
Schoellerbank liebt es zwar sicherheitsorientiert, sprich
zinsorientiert. Vorstand Heinz Mayer versucht seine
Kunden jedoch vermehrt von Sachwerten zu iiberzeu-
gen. ,, Wenn ich heute auf Weltreise gehe und in zehn
Jahren zuriickkomme, wie wiirde meine Anlageent-
scheidung aussehen. Diese Frage sollte sich jeder stellen,

BANK GUTMANN

Matthlas Albert:

Matthias Albert ist iiberzeugt, dass Ver-
mogen im Portfolio langfristig ein gewis-
ses Mafl an Risiko ausgeserzt werden
muss, um es vor Wertverlust zu schiitzen.
»In der Spitze sollte ich zwei Drittel Ri-
siko, also Aktien und Agrarrohstoffe, kau-
fen diirfen und den Rest in Zinsen halten.
Auf diesem Klavier muss ich spielen dir-
fen. Dann bin ich schr beruhigt, in den
nachsten zehn Jahren genug Rendite fir
den Werterhalt des Vermogens nach
Steuern, Gebiihren und Inflation verdie-
nen zu kénnen.“ Langfristig sei uberdies
ein dehnbarer Begriff. ,,Vor 25 Jahren
war zehn Jahre langfristig, jetzt sind es
fiinf bis sieben Jahre. Ein langfristiger In-
vestor kann sich mehr Risiko leisten.“

Uberzeugend seien zudem Anleihen von
Unternehmen. ,, Mit Staatsbonds sind reale
Renditen kaum mehr moglich. Es gibt ein
interessantes Phdnomen: Anleihen von
Repsol haben ein besseres Rating als Spa-
nien, die von Royal Dutch ein besseres als
die Niederlande und Johnson&Johnson
ein besseres als die USA. Wer Geduld hat,

findet die Gewinner.“
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Christian Ohswald

. Uberlassen Sie das Geld Ihres Sparbuchs
der Bank Thres Vertrauens®, empfiehlt
Christian Ohswald jenen, die derzeit nicht
ans Investieren denken wollen. ,,Die Apo-
kalypse ist zwar abgesagt und wir befin-
den uns auf dem Weg der Reorganisa-
tion. Der Nebel ist allerdings nicht mit
einem Schlag verschwunden.“ Wer sein
Vermogen uber einen langeren Zeitraum
erhalten méchte, sollte in Sicherheit in-
vestieren. Und das bedeutet beim Chef
des Raiffeisen Private Banking immer
noch ein starkes Gewicht auf Anleihen.
,»Mit einer Mischung aus Staatsanleihen,
inflationsgeschiitzten Anleihen und Cor-
porate Bonds fahrt man gut.”

Wer echten Optimismus verspiire, der
sei bei Aktien richtig. ,,Ich wiirde mir die
Top-25-Unternehmen aus Deutschland
und Osterreich heraussuchen und zehn

bis 15 Prozent des
Vermogens direkt
und nicht uber

Fonds investie-

ren in diejeni-

gen, die sympa-
thisch  sind.“

Noch ein Tipp:

Zwei- bis drei-

mal pro Jahr
sollte man sein
Depot einem Elch-
test unterzie-
hen. Dann
ist  man
auf der

sicheren

Seite.“

SCHOELLERBANK

Heinz Mayer

Heinz Mayer war schon immer ein Fan
von Aktien. ,Fiir mich sind erstklassige
Qualititspapiere auf eine Sicht von zehn
Jahren die beste Anlage.“ Dazu zdhlt der
Vorstand der Schoellerbank Nestlé, John-
son&Johnson, Novartis, ,,die sogenann-
ten Global Titans, die nicht von Risiken
einzelner Lander abhingig sind. Die no-
tieren derzeit auf Tiefststdnden und zah-
len anstindige Dividenden. Solche Unter-
nehmen bieten einen weitaus besseren
Schutz als Zinsprodukte.“ Natiirlich stehe
die Gefahr einer Rezession im Raum.
»Aber das ist ein Zyklus, der maximal
ein bis drei Jahre dauert. Wenn ich auf
zehn Jahre plane, dann kann ich da
durchnavigieren und Ubertreibungen
nach unten fir Kdufe nutzen sowie Uber-
treibungen nach oben fur Verkdufe.“
Gold sei nach wie vor als klassische
Beimischung durchaus verniinftig, Immo-
bilien als kiassischer Wertspeicher auch.
L,Nur hat man da derzeit mehr von der
Substanz, enorme Wertsteigerungen sind
nicht moglich.“ In fiinf bis sieben Jahren
miisse man zudem mit Inflation rechnen.

mvestor
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=% weil man von den tagesaktuellen Ereignissen weg-
kommt und so die Investitionen in den Fokus bringt*,
rat Mayer. Fiir den Schoellerbank-Vorstand ist die Ak-
tie der ganz klare Gewinner: ., Wir empfehlen unseren
Kunden eine verstirkte Aktienbeimischung. Das war
vor fiinf Jahren noch kein Thema, da wurde die Aktie
cher als Schnippchen gesehen. Dabei geht es nicht um
Kapitalvermehrung, sondern um eine Beteiligung an
einem Unternehmen, hinter dem solide Werte stehen
(s. Tabelle unten). Ein weiteres Argument sind die nied-
rigen Zinsen, seit jeher ein Nihrboden fiir Aktienkzufe.
»lch habe einen Chef der US-Notenbank, der sagt, dass
die Zinsen in den nichsten zwei Jahren niedrig bleiben.
Vor ein paar Jahren hitte man Hurra geschrien und
Aktien gekauft®, konstatiert Huber.

-‘-'-“.L-‘im_

MIT LIMITS ABSICHERN. Die Philosophie Augen
zu und durch sollte man jedoch links liegen lassen.
»Anleger, die seit 1992 im Marke drin sind, haben sich
bis jetzt dreimal gefreut und dreimal gedrgert®, erklirt
Berenberg Osterreich-Chef Gyéngyési. Zeiten mit Ne-
gativrenditen sollten eingeplant werden. ,,Natiirlich
karn man da mit Stop/Loss-Limits arbeiten. Ich bin je-
doch der Meinung, wenn man sich fiir einen Weg ent-
schieden hat, sollte man dem auch nachhaltig treu blei-
ben. Wenn das Magengeschwiire verursacht, sollte man
verkaufen®, meint Ohswald. Fiir Gutmann-Banker Al-
bert spielt die Eigenverantwortung eine wichtige Rolle:
»Als Anleger muss ich meine Hausaufgaben machen.
Das bedeutet, dass ich mir die Bilanzen der Unterneh-

Auslese. Die auf

men durchlese, die Schuldner analysiere. Ich muss be-

10-Jabressicht R ; : :
besten Unter-  Telt sein, mutige Entscheidungen zu treffen und mich
nebmen der auch von Assets trennen. Da gibt es nicht nur das

Global-Titans
inklusive der
ATX-Top-Picks
mit internatio-

schnéde Stop/Loss, sondern auch Bilanzlimits.

Auch fiir Staatsanleihen spielt die Behaltedauer mitt-
lerweile eine entscheidende Rolle. Die einst als risiko-
lose Investments eingestuften Bonds zihlen aktuell nicht

naler Reichweite
fiir den perfek-
ten Anlagemix

zu den Lieblingen der Privatbanken. ,,Als Investor sollte
ich mich fragen, ob ich in einem System mit tiefen Zin-
sen und hohen Schulden auf der Glaubigerseite sein
mochte®, wirft Schoellerbank-Vorstand Mayer ein.
Erste Private Banking-Chefin Hollinger kann zumindest
kurzldufigen Bonds etwas abgewinnen: , Wer vor zwolf

Monaten in Bonds angelegt hatte, wiirde sich jetzt tiber
eine Bombenrendite freuen.“ Fiir Euram-Banker Huber
sind Staatsanleihen mit Laufzeiten von fiinf bis zehn
Jahren derzeit die schlechteste Form der Veranlagung.
Sein Fokus liegt auf Unternehmensanleihen, ein Um-
stand, den seine Privatbanken-Kollegen teilen. ,,Die
aktuell herbeigeredete Krise hat Unternehmensanlei-
hen im Gegensatz zu 2008 tiiberhaupt nicht getroffen.
Fiir einen Werterhalt des Vermégens wird eine Mi-
schung aus Aktien, Unternehmensanleihen und Cash
allerdings zu wenig sein. Da braucht es Substitute wie
Immobilien und Rohstoffe. «

GRUND UND GOLD. Werterhalt setzt laut Gutmann-
Banker Albert zumindest eine Rendite von fiinf Prozent
voraus. SchlieSlich miissen Inflation, Steuern sowie Ge-
biihren abgezogen werden. Ein Favorit der alternativen
Anlagen der Privatbanker ist die Investition in Agrar-
land. ,,Europa ist dabei schon ein sehr teures Pfaster, die
USA hingegen hochinteressant. Allerdings muss man da
schon fiinf bis zehn Jahre dabei sein®, erklirt Gyongydsi.
»Und®, fiigt Huber hinzu: , Wenn alle Stricke reiffen,
wird eine Kartoffel einmal einen sehr hohen Preis ha-
ben.“ Zwiespaltiger fillt das Urteil zu Immobilien aus.
»Da hat eine gewisse Erniichterung eingesetzt. Zins-
hiuser erzielen kaum mehr als zwei Prozent Rendite®,
gibt Ohswald zu bedenken. Immobilien sind zwar nach
wie vor ein guter Wertspeicher, aber, so Mayer, ,,in einem
Umfeld mit einem stagnierenden Gesamtvermogen wird
es schwerer, leistbare Immobilien zu finden.

Auch bei Rohstoff-Investments scheiden sich die Geis-
ter. ,,Gold ist nicht fiir jeden sinnvoll. Wir haben Kun-
den, die mehrere Wihrungsreformen miterlebt haben,
fiir die ist Gold ein wichtiger Baustein in den Depots*,
erklart Gyongyosi. Als Sicherheitswiihrung sei Gold
noch nachvollziehbar, sagt Huber, ,,aber rational scheint
mir der Goldpreis auf dem aktuellen Niveau viel zu
teuer. Wenn Sie mich fragen, wo ich Gold und andere
Rohstoffe in zehn Jahren sehe, dann ist die Wahr-
scheinlichkeit grof, dass ich Geld verliere.“ Gold lebe
allein von Angst und Gier. ,,Das ist wie an den Borsen.
Derzeit liberwiegt die Angst. Sollte sich diese nicht be-
wahrheiten, dann ist die Gier schnell zuriick.
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ISIN Punkte* KGV 2011 2012 (10712¢;%) (sohite. %  konsens (in %} inl¥  Buchwert Umsatz
1.Lenzing AT0000644505 1,19 11,49 7,24 8,23 18,16 3,40 4,33 785,56 71,15 2,30 0,92
2.Chevron US1667641005 1,28 11,09 7,64 8,20 16,29 2,93 4,44 133,63 105,16 1,73 0,91
3.Apple US0378331005 1,57 13,85 11,03 9,84 18,62 0,00 4,68 1448,62 383,34 4,65 3,27
4.BHP Billiton AUO00000BHP4 1,59 8,78 8,61 8,20 3,49 2,94 4,60 305,55 37,48 3,65 2,92
5. Andritz AT0000730007 1,72 19,22 15,51 14,01 17,14 3,24 4,43 117257 66,50 4,25 0,80
6.Samsung Elect. KR7005930003 1,97 8,85 11,16 8,75 0,57 0,96 4,91 269,55 935000 1,42 0,78
7.Do & Co AT0000818802 2,10 1530 13,35 13,23 7,55 1,20 4,43 221,78 28,31 2,07 0,55
7.Pepsi US7134481081 2,10 16,07 14,27 13,52 9,04 3,22 4,20 67,34 62,85 4,19 1,65
9.Johnson & Johnson  US4781601046 2,21 13,40 12,88 12,24 4,63 3,56 3,96 32,89 64,04 2,84 2,73
10.Coca-Cola US1912161007 2,24 13,31 17,59 16,20 -9,35 2,77 4,62 10,93 67,34 4,61 3,36
11.Linde DE0O006483001 2,31 18,44 14,32 13,70 1599 2,25 3,87 99,10 108,03 1,72 1,34
12.E.0n DEOOOENAG999 2,32 552 14,11 10,14 -26,20 5,88 3,78 5,43 16,96 0,83 0,31
13.Amazon.com US0231351067 2,62 82,71 91,87 69,20 9,33 0,00 4,14 203,02 209,26 12,26 2,17
14 Nestle CHO0038863350 2,68 4,98 16,47 15,20 -42,79 3,88 3,66 71,01 50,35 3,21 1,76
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