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Rendite und Risiko sind die zwei wesentlichen Beweggründe für jede Anlage-
entscheidung. Die Ermittlung der Risikobereitschaft ist der erste grundlegende 
Schritt, um eine stringente Anlagestrategie nach den Kundenwünschen entwi-
ckeln zu können. Aus der Bandbreite der jeweiligen Veranlagungsmöglichkeiten 
ergeben sich in weiterer Folge unterschiedliche Anlegertypen. Christian Nemeth, 
Chief Investment Officer der auf Vermögensverwaltung spezialisierten Zürcher 
Kantonalbank Österreich AG, stellt diese und ihr Risikoverhalten vor.

05.08.2020 Salzburg/Wien. Sicherheit, Rendite und Liquidität (Verkaufsmöglichkeit) 
sind die drei miteinander konkurrierenden Ziele der Vermögensanlage. Alle Anlageent-
scheidungen werden innerhalb dieses Spannungsverhältnisses getroffen. Die Maximie-
rung aller Größen zugleich – vor allem von Sicherheit und Rendite – ist unmöglich. In 
der Vermögensverwaltung steht die Frage des angestrebten Risiko-Rendite-Verhältnis-
ses daher am Anfang der Kundenberatung. „Ziel ist eine Abschätzung der Risikobereit-
schaft“, erklärt Christian Nemeth. „Hier werden die Höhe des anzulegenden Kapitals, 
der gewünschte Zeithorizont, der Vermögens- bzw. Schuldenstand und die Einkünfte 
aus der Arbeitstätigkeit miteinbezogen. Kurz gesagt wird anhand der vorliegenden Le-
benssituation gemeinsam erarbeitet, wie viel zwischenzeitlichen Verlust bzw. Kurs-
schwankungen der Kunde hinnehmen kann und auch will.“

Die Erkenntnisse aus den ersten Beratungsgesprächen über die Risikobereitschaft und 
Risikotragfähigkeit des Anlegers müssen dann mit seinen Renditezielen in Einklang ge-
bracht werden. Zentral in diesem Zusammenhang ist dabei die Portfolioarchitektur. Ge-
rade im aktuellen Tiefzinsumfeld ist das nicht immer einfach. „Die sogenannte strate-
gische Asset Allocation ist der erste und wichtigste Schritt in einem klar strukturierten 
Anlageprozess. Das Portfolio wird unter Berücksichtigung der Risikobereitschaft mit Fo-
kus auf Langfristigkeit nach Anlageklassen, Währungen, Ländern/Regionen, Branchen 
oder Laufzeiten ausgerichtet. Eine robuste Struktur ist notwendig, damit auch plötz-
lich hereinbrechende Ereignisse, wie die Covid-19-Pandemie einigermaßen abgefedert 
werden können“, unterstreicht Nemeth. Innerhalb des so aufgestellten Rahmens gibt 
es dann weitere Steuerungsmöglichkeiten durch eine Änderung der Gewichtungen der 
einzelnen Anlageklassen im Rahmen der taktischen Asset Allocation, die der kurzfris-
tigen Wahrnehmung von Chancen bzw. der Nachjustierung in wirtschaftlich turbulen-
ten Zeiten dient.

Anhand der Risikobereitschaft, dem Renditeziel, aber auch häufig zu beob-
achtendem Verhalten lassen sich folgende Anlegertypen idealtypisch ableiten, 
erklärt Christian Nemeth:

Konservative Anleger: „Sicherheit und daneben möglichst garantierte Erträge stehen 
im Vordergrund. Diese Anleger halten sich von Aktien fern und nehmen eine geringe 

Christian Nemeth, Mitglied des Vorstandes 

Wien/Salzburg der Zürcher Kantonalbank Österreich AG
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Rendite in Kauf. Diese Ausrichtung war früher aufgrund der Attraktivität von Sparbü-
chern oder Bausparverträgen vertretbar, ist jedoch heute bei Weitem zu konservativ. 
Angesichts der gegenwärtigen Zinslandschaft muss mit realen Vermögenseinbußen ge-
rechnet werden, ein Inflationsausgleich ist hier nicht mehr möglich. In den letzten Jah-
ren hat diese Anlegergruppe bei der Zürcher Kantonalbank Österreich AG zahlenmäßig 
stark abgenommen. Gerade im gehobenen Private Banking haben zahleiche Anleger, 
ihre langfristige Allokation an die veränderten Rahmenbedingungen angepasst und be-
gonnen ihr Risikoprofil anzuheben. Kleinanleger hingegen dürften sich jedoch wesent-
lich strukturkonservativer verhalten und ihren Wertpapieranteil bzw. Wertpapiermix nur 
geringfügig verändern. Die regelmäßig veröffentlichten Statistiken der österreichischen 
Nationalbank belegen eine nach wie vor hohe Affinität der Haushalte zu täglich fälligen 
Einlagen.“

Ertragsorientierte Anleger: „Das Sicherheitsbedürfnis spielt auch in dieser Anle-
gerkategorie eine große Rolle, geschätzt wird jedoch neben dem Kapitalerhalt auch 
die Chance auf einen Vermögenszuwachs. Daher nimmt dieser Anlegertyp auch ge-
wisse Kursrisiken und Zinsschwankungen in Kauf. Eine breite Asset Allocation und die 
Nutzung des Diversifikationseffektes sind hier besonders wichtig. Die Anleger erwar-
ten sich hier eine ansprechende Rendite, wollen aber mit ihrem Portfolio weiterhin gut 
schlafen können.“

Wachstumsorientierte Anleger: „Diese Anleger setzen stark auf Aktien, Aktien-
fonds und ETFs. Interessant ist dabei, dass viele Vertreter dieses Typs Aktieninvestments 
als den eigentlich sicheren Hafen betrachten. Die Unternehmenssubstanz bietet ihnen 
Schutz, daher wird bei der Auswahl der Investments sehr stark auf Qualität Wert ge-
legt. Sie handeln aus diesem Grund auch nicht spekulativ und sind sich darüber be-
wusst, dass höhere Chancen mit einem höheren, jedoch kalkulierbaren Risiko verbun-
den sind. Diese Strategie kann sehr zielführend sein. Entscheidend ist ein langfristiger 
Anlagehorizont, um kurzfristige Schwankungen ausgleichen zu können.“

Spekulative Anleger: „Im Fokus stehen hier rasche und hohe Kurs- bzw. Währungs-
gewinne. Gerade volatile Zeiten locken diesen Anlegertyp auf den Plan. Indem er sich 
einem hohen Risiko aussetzt, versucht er, maximale Gewinne zu generieren. Neben Ak-
tien werden Derivate und Optionen eingesetzt. Sehr häufig wird hier die Portfolioar-
chitektur gänzlich vergessen, die Anleger verlieren sich in zahlreichen Einzelideen ohne 
Konzept. Diese Strategie ist aufgrund der Neigung zur Spekulation für den langfristi-
gen Vermögensaufbau ungeeignet.“

Risiko der Zinslosigkeit ist auch ein Risiko
Jeder Anlegertyp setzt sich einem gewissen Risiko aus. „Zu Tode gefürchtet ist auch 
gestorben. Risiko ist nicht per se zu verurteilen, sofern es richtig kalkuliert und einge-
ordnet wird und die richtigen Maßnahmen, wie etwa Diversifikation, gesetzt werden. 
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Jeder Aktienbesitzer und in Fonds investierte Anleger geht ein gewisses Risiko ein, um 
eine vernünftige Rendite in einem Umfeld ohne ausreichende attraktive Anlagealterna-
tiven erwirtschaften zu können. Denn das Risiko, sich mit einer zu konservativen Aus-
richtung in der Zinslosigkeit wiederzufinden, ist tatsächlich real. Durch die individuelle 
Betreuung der Kunden auf Beraterseite und einer engen Zusammenarbeit mit dem As-
set Management können wir unsere Kunden davor schützen“, so Christian Nemeth 
abschließend.

Die Zürcher Kantonalbank Österreich AG
Die Zürcher Kantonalbank Österreich AG ist ein auf Private Banking spezialisiertes 
Bankhaus und betreut vermögende Privatpersonen, Stiftungen und Unternehmer 
in Österreich und Süddeutschland. Sie ist eine 100-prozentige Tochter der Zürcher 
Kantonalbank in Zürich. Unsere Mutter verfügt als eine der wenigen Banken 
weltweit über die Bestnoten AAA bzw. Aaa der drei großen Rating-Agenturen Fitch, 
Standard & Poor‘s und Moody’s und zählt zu den sichersten Universalbanken der Welt. 
Als Schweizer Traditionshaus blickt die Zürcher Kantonalbank auf eine 150-jährige 
Geschichte zurück.

Sicherheit, Stabilität und Wachstum prägen unsere Geschäftspolitik. Seit Beginn unserer 
Tätigkeit im Jahre 2010 verzeichnet die Zürcher Kantonalbank Österreich AG ein 
jährliches Wachstum von 15-20 %. An den beiden Standorten Salzburg und Wien sind 
99 Mitarbeiter beschäftigt und verwalten ein Geschäftsvolumen von 2,3 Milliarden Euro. 
Wir konzentrieren uns auf das Veranlagungsgeschäft. Strategische Beratung und 
Vermögensverwaltung zählen zu unseren Kernkompetenzen. Unsere lokalen 
Asset-Management-Spezialisten unterstützen unsere Kunden und Berater bei allen 
wichtigen Anlagethemen. Dank der engen Zusammenarbeit mit über 220 Anlageexper-
ten unserer Mutter ist es uns möglich, die besonderen Bedürfnisse unserer Kunden zu 
berücksichtigen. Kunde, Berater, Asset Manager: Wir bringen alle Entscheidungsträger 
an einen Tisch. Das macht uns zu einem kompetenten und verlässlichen Partner.
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Rechtliche Hinweise
Dies ist eine Marketingmitteilung, welche nicht unter Einhaltung der Rechtsvorschriften zur Förderung der Unabhängigkeit von 
Finanzanalysen erstellt wurde und sie unterliegt auch keinem Verbot des Handels im Anschluss an die Verbreitung von Finanzanaly-
sen. Die hierin geäußerten Meinungen geben unsere aktuelle Einschätzung wieder, die sich auch ohne vorherige Bekanntmachung 
ändern kann. Alle in dieser Marketingmitteilung enthaltenen Angaben und Informationen wurden von der Zürcher Kantonalbank 
Österreich AG oder Dritten sorgfältig recherchiert und geprüft. Für Richtigkeit, Vollständigkeit und Aktualität können jedoch weder 
die Zürcher Kantonalbank Österreich AG noch diese dritten Lieferanten die Gewähr übernehmen. Wir weisen darauf hin, dass 
jegliche in diesem Papier enthaltenen Empfehlungen allgemeiner Natur sind. Alle Angaben dienen ausschließlich Ihrer 
Information und stellen keine Anlageberatung oder sonstige Empfehlung oder Anregungen zu Anlagestrategien in Bezug auf ein 
oder mehrere Finanzinstrumente oder Emittenten von Finanzinstrumenten dar. Sie sind nicht als Angebot zum Kauf oder Verkauf 
eines Wertpapieres oder zum Abschluss eines Vertrages über Wertpapier(neben)dienstleistungen oder als Aufforderung zur Abgabe 
eines solchen Angebotes zu verstehen. Die hierin enthaltenen Informationen können eine auf den individuellen Anleger abgestellte, 
anleger- und anlagegerechte Beratung nicht ersetzen. Wir warnen ausdrücklich vor einer Umsetzung ohne weitergehende detail-
lierte Beratung und Analyse Ihrer spezifischen Vermögens- und Anlagesituation. Ohne diese Analyse können jegliche in dieser Bro-
schüre enthaltenen Empfehlungen zu einem unerwünschten Anlageergebnis bis hin zum Totalverlust führen. Angaben von 
Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlässlicher Indikator für die künftige Wertentwicklung. 
Die künftige Wertentwicklung kann völlig konträr verlaufen und zu einem Totalverlust des eingesetzten Kapitals 
führen. Wir weisen ausdrücklich darauf hin, dass Veranlagungen in Wertpapieren mit einer Reihe von Risiken verbunden sein 
können. Zu diesen zählen beispielsweise das Währungsrisiko, das Transferrisiko, das Länderrisiko, das Liquiditätsrisiko, das Bonitäts-
risiko, das Zinsrisiko und das Kursrisiko. Je nach Art des Investments können diese zu Verlusten bis hin zum Totalverlust des einge-
setzten Vermögens führen. Diese Marketingmitteilung darf ohne die vorherige Zustimmung der Zürcher Kantonalbank Österreich AG 
weder elektronisch noch gedruckt vervielfältigt noch sonst in einer anderen Form verwendet werden. 
Zuständige Behörde: Finanzmarktaufsicht, Otto-Wagner-Platz 5, 1090 Wien.

Dieses Papier und die darin enthaltenen Informationen dürfen nicht an Personen, die möglicherweise US-Personen nach der 
Definition der Regulation S des US Securities Act von 1933 sind, verteilt und/oder weiterverteilt werden. Definitionsgemäß umfasst 
„US Person“ jede natürliche US-Person oder juristische Person, jedes Unternehmen, jede Firma, Kollektivgesellschaft oder sonstige 
Gesellschaft, die nach amerikanischem Recht gegründet wurde. Im Weiteren gelten die Kategorien der Regulation S.

Zusätzliche Informationen gemäß Mediengesetz:
Herausgeber, Medieninhaber und Redaktion: Zürcher Kantonalbank Österreich AG, Getreidegasse 10, 5020 Salzburg.
Sitz der Gesellschaft: Salzburg.
Vorstand: Hermann Wonnebauer (Vorsitzender), Christian Nemeth, Michael Walterspiel.
Vorsitzender des Aufsichtsrates: Christoph Weber.
Weitere Mitglieder des Aufsichtsrates: Adrian Kohler (Stellvertreter des Vorsitzenden), Dr. Stephan Hutter, Matthias Franz Stöckli,
Ankie Brummans, Johanna Wieser.
Direkte Gesellschafterin: Zürcher Kantonalbank (100 %), selbständige Anstalt des Kantons Zürich.
Unternehmensgegenstand: Kreditinstitut gemäß BWG.
Erklärung über die grundlegende Ausrichtung des Newsletters:
Informationen über allgemeine Themen im Zusammenhang mit der Vermögensanlage, insbesondere Vermögensverwaltung, 
Wertpapiere und Kapitalmärkte.


