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D.A.CH Vermogensreport

An unsere Leserinnen und Leser

Der D.A.CH Report ist der erste deutschsprachige Vermégensreport, der die Bevélkerungs-
schicht der Reichen in den Landern Deutschland, Osterreich und der Schweiz analysiert.

Entstanden ist er durch Kooperation der Liechtensteiner Investmentgesellschaft Valluga AG
und der Osterreichischen Unternehmensberatung Amadeus Consulting. Durch die Erhebung
von detaillierten Daten (ber die Gruppe der Milliondre wird die bisherige Wissensliicke um

diese Gesellschaftsschicht geschlossen.

Wir sind stolz, Thnen auf den nachsten Seiten die Hauptergebnisse unserer Studie prasentie-
ren zu kénnen. Weiters mdchten wir Sie darauf hinweisen, dass die Forschungsresultate als
Grundlage fir das im Juli 2009 erscheinende Fachbuch ,Investments der Milliondre — wie die

Reichen immer reicher werden" dienten.

Wir wiinschen Ihnen eine interessante Lektiire!

DI Reinhard Berger MBA
Prasident
Valluga AG
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Vermogensstatus in D.A.CH

1 Vermogensstatus in D.A.CH

1.1 Abstract

e In Deutschland, Osterreich und der Schweiz (D.A.CH) besitzen 909.000 Personen

mindestens € 1 Million an Finanzvermégen. Verglichen mit dem Vorjahr (2007) sind das

100.000 Personen (-9,9%) weniger.

e Das Vermdgen der Euro-Millionare in D.A.CH betragt 2008 € 2.380 Milliarden.

e Die Euro-Milliondre besitzen 1/3 (32,7%) des Finanzvermégens in D.A.CH.

¢ Die Millionare verlieren von 2007 auf 2008 10,5% von ihrem Gesamtvermdégen. In Zahlen

sind dies € 280 Milliarden; das entspricht dem BIP von Osterreich.

e Die D.A.CH Bdrsen verzeichnen einen dramatischen Riickgang der Boérsenkapitalisierung

von 41% (- € 1.000 Milliarden).

e D.A.CH weist ein schwaches BIP-Wachstum und einen fallenden Immobilienmarkt auf.

e Bis 2012 wird das Vermdgen der D.A.CH Milliondre auf € 3.280 Milliarden anwachsen.

Dies entspricht einem Wachstum von 8,5% pro Jahr.

1.2 Das Jahr der Krise — auch fur Reiche

Es ware verlockend anzunehmen, dass Rei-
che von der Finanzkrise kaum betroffen
waren. Wer Millionen besitzt, kann doch
nicht aus der Ruhe geraten, wenn die Ak-
tienmarkte ein wenig fallen oder die Immo-

bilienpreise etwas nachgeben.

Nach den Ergebnissen des vorliegenden
D.A.CH Vermogensreports, durchgefiihrt

vom Liechtensteiner Investmenthaus
Valluga AG und der 6sterreichischen Unter-
nehmensberatung Amadeus Consulting, ist

dies nicht der Fall.

Millionére haben die gleichen Sorgen und
Angste wie andere Menschen. Insbesondere
wenn es sie dort trifft, wo es am meisten

schmerzt: bei ihrem Geld.

Als Milliondare gelten Personen, die ein Fi-
nanzvermogen von mindestens € 1 Million,

ohne eigengenutzte Immobilien, besitzen.

Das Jahr 2008 wird in die Geschichte einge-
hen. Nicht nur, dass die Borsen weltweit
fast die Halfte ihrer Marktkapitalisierung,
USD 28,3 Billionen (-46,5%) verloren ha-
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Vermogensstatus in D.A.CH

ben. Das Platzen der amerikanischen Im-
mobilienblase hat die Preise dieser Asset-
klasse zweistellig sinken lassen. Die Banken-
skandale beiderseits des Atlantiks haben das
Vertrauen in die Finanzindustrie nachhaltig

erschittert.

Europa und die D.A.CH Region schlossen
sich dem Borsencrash nahtlos an. Die Kapi-
talisierung von Frankfurt, Wien und Ziirich
fiel um unglaubliche € 1.000 Milliarden
(-41%). Das D.A.CH BIP-Wachstum, ein
wesentlicher Wohlstandstreiber, halbierte
sich auf marginale 1,4%; zu wenig fir

nennenswerte Impulse.

1.3 Jeder zehnte Millionar muss 2008 gehen

Aufgrund dessen verwundert es nicht, dass
es seit 2008 nur mehr 909.600 Milliondre in
D.A.CH gibt. Dies sind ganze 100.000
(-9,9%) weniger als 2007, als die Millio-
nenmarke das erste Mal durchbrochen wur-
de.

Damit fallt die Anzahl der Euro-Milliondre in
der D.A.CH Region auf den Stand von 2003

zuriick.

Deutschland verlor 79.600 (-9,9%), die
Schweiz 9.900 (-7,2%). Ganz besonders
schlimm erwischte die Finanzkrise die oster-
reichischen Milliondre. Neben dem schlech-
ten regionalen und internationalen Wirt-
schaftsklima sind es Sonderfaktoren, die
dem Osterreichischen Millionarsverein fast
jedes sechste Mitglied kostet. Ganze 10.200
reiche Osterreicher wurden ,Opfer" der Fi-
nanzkrise und verloren ihren Clubstatus.

Osterreich hatte lange Zeit als EU-

Musterschiiler gegolten. Die hohe Dynamik

und Wettbewerbsfahigkeit Osterreichs lag
zu einem hohen MaBe in der engen wirt-
schaftlichen Verflechtung zu Osteuropa be-
grindet.

Dieser Bonus kehrt sich jetzt ins Gegenteil
um: die Allianz mit Osteuropa wird immer
mehr als Risikofaktor gesehen. Osterreichi-
trotz AAA Ratings,
werden mit einem deutlichen Abschlag ge-

sche Staatsanleihen,

genliber deutschen Staatspapieren gehan-
delt.

Immerhin betragen die Kreditforderungen
Osterreichischer Banken in Osteuropa be-
reits € 221 Milliarden. Obwohl es nach nam-
haften Experten selbst im Worst-Case zu
keinem Staatsbankrott kommen werde, ist
ein gewisses MaB an Vorsicht durchwegs
geboten. Osteuropa gilt als eine der von der
Kreditkrise am starksten betroffenen Regio-
nen weltweit. Zudem musste der IWF die
Lander Ungarn, Ukraine und Slowenien vor

der drohenden Insolvenz retten.
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Vor diesem dramatischen Hintergrund hat  senjahr 2008 einen Negativ-Weltrekord,
die Wiener Borse 2/3 (-66,1%) der Bérsen-  wenn man von der Minibdrse in Zypern ab-
kapitalisierung, das entspricht € 107 Milliar-  sieht.

den, verloren. Das bedeutet selbst im Kri-

Euro-Millionare in D.A.CH brechen im Jahr 2008 um 9,9% ein

Wachstum Wachstum
2006-2008 2007-2008
-6,8% -9,9%
976 Tsd 1.009 Tsd 910 Tsd

1000 e

800
Veranderung der
Millionarspopulation in %
dAnzahl 00 2007-2008
er Euro-
Milliongre . Osterreich -14,1%
(in Tsd) B Schweiz -7,5%
400 B Deutschland -9,9%
200
0
2006 2007 2008
Abbildung 1 Euro-Millionare in D.A.CH
(in Tausend)

Quellen:Valluga Lorenzkurven-Analyse, Statistisches Jahrbuch der Schweiz 2009, Vermégensstudie des
DIW 2007, 7. November 2007, Revision der Anlagevermégensrechnung, Statistisches Bundesamt,
Statistik Austria, OeNB, Wifo, AUTREICH Studie

Anmerkung: Alle Angaben beziehen sich jeweils auf Jahresultimo
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(in Tausend)

Statistik Austria, OeNB, Wifo, AUTREICH Studie

Anzahl der Euro-Millionare in D.A.CH fallt auf den Stand von 2003 zurtick

1000
800

600 . _

Osterreich
B Schweiz
400 B Deutschland
200
0
2003 2004 2005 2006 2007 2008
Abbildung 2 Wachstum der Euro-Millionare im Zeitraum 2003-2008

Quellen:Valluga Lorenzkurven-Analyse, Statistisches Jahrbuch der Schweiz 2009, Vermdgensstudie des
DIw 2007', 7. November 2007, Revision der Anlagevermogensrechnung, Statistisches Bundesamt,

Anmerkung: Alle Angaben beziehen sich jeweils auf Jahresultimo

1.4 Hohe Vermoégensveriluste der D.A.CH Millionare

Das Vermdgen der Milliondre ist im Jahr
2008 deutlich weniger geworden. Negativ
wirken sich die schlechten wirtschaftlichen
Rahmenbedingungen auch auf das Gesamt-
vermoégen der Milliondre aus.

Nachdem im Jahr 2007 der bisherige
Hochststand von € 2.659 Milliarden erreicht
wurde, verloren die Millionare im Jahr 2008
€ 280 Milliarden; das sind 10,5% ihres Ver-
mogens. Damit besitzen die D.A.CH Milliona-

re ,nur noch" € 2.380 Milliarden.

Am starksten waren auch hier wiederum die
Osterreicher betroffen. Sie verlieren € 35
Milliarden ihres Vermdgens, was einem Ver-
lust von knapp 1/6 (16%) entspricht. Etwas
besser konnten sich Deutsche und Schwei-
zer Milliondre behaupten: Deutsche verlie-
ren € 212 Milliarden (10%) und halten
€ 1.838 Milliarden. Als die besten Portfolio-
manager konnten sich die Schweizer be-
haupten. Sie biiBten 2008 nur € 33 Milliar-
den (9%) ein und stehen damit bei € 357

Milliarden.

D.A.CH Vermdgensreport 2009 / Valluga.li
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D.A.CH. Millionare verlieren im Jahr 2008 10,5% ihres Gesamtvermdgens

Wachstum
2006-2008
-7,1%

2.561 Mrd € 2.659 Mrd €

2800

2400

2000

Vermdgen

der 1600
D.A.CH.
Millionére
(inMrd €) 1200

800

400

2006

2007

Abbildung 3
(in Milliarden €)

Quellen:Valluga Lorenzkurven-Analyse, Statistisches Jahrbuch der Schweiz 2009, Vermdgensstudie des
DIW 2007*, 7. November 2007, Revision der Anlagevermdgensrechnung, Statistisches Bundesamt,

Statistik Austria, OeNB, Wifo, AUTREICH Studie

Anmerkung: Alle Angaben beziehen sich jeweils auf Jahresultimo

Vermdgensverteilung der D.A.CH. Milliondare 2006-2008

Wachstum
2007-2008
-10,5%

2.380 Mrd €

Veranderung der
Millionarsvermégen in %

2007-2008
_ Osterreich  -15,7%
B Schweiz -8,6%

B Deutschland -10,3%

2008

1.5 Wirtschaftswachstum halbiert sich

Das Krisenjahr 2008 hat auch das BIP-
Wachstum der D.A.CH Lander stark ge-
bremst.

Im Vergleich zu den Jahren 2006 und 2007
halbierte sich das Wirtschaftswachstum
2008 in den Landern Deutschland, Oster-

reich und Schweiz. Als Grund dafiir sind

primar die Finanzkrise und die darauffol-
gende Wirtschaftskrise zu sehen.

Fir das Jahr 2009 wird in der Region ein
negatives Wirtschaftswachstum von bis zu

5,4% (Deutschland) prognostiziert.

D.A.CH Vermdgensreport 2009 / Valluga.li



Vermogensstatus in D.A.CH

Das nominelle BIP betragt im Jahr 2008 in
Osterreich USD 413 Milliarden, in Deutsch-

land USD 3.647 Milliarden und in der
Schweiz USD 491,3 Milliarden.

BIP-Wachstum in D.A.CH. halbiert sich im Jahr 2008

3,4%
3,0%
3,4%

3,1%
2,5%
3,3%%

-5,4% |
-3,2%|

1,3%
1,6%

Abbildung 4

(in Prozent)

Quellen: WIFO, DIW

BIP-Wachstum in D.A.CH

Anmerkung: Alle Angaben beziehen sich jeweils auf Jahresultimo, Werte fiir 2009 geschatzt

1.6 Borsenkapitalisierung kollabiert

»No place to hide", eine Tatsache, die auf
die weltweiten Bdrsenplatze zutrifft. Auf
allen Wertpapiermarkten herrschen im Jahr
2008 dramatische Einbriiche, so auch in
Deutschland, Osterreich und der Schweiz.
Die Weltbdsen verlieren einen Gesamtwert
von USD 28,3 Billionen. Bezogen auf den
Ausgangswert Ende 2007 entspricht dies
einem Verlust von 46,5%.

Der Vergleich der Marktkapitalisierung mit
den Vorjahren hat nennenswerte Unter-
schiede in der Verteilung der Borsenreturns
ergeben. Als besonders auffallig ist die ex-
trem enge Bandbreite der Renditen zu wer-
ten. Diese bewegt sich im Krisenjahr zwi-
schen einem Minimalwert von -33% bis zu

einem Maximalwert von -66%. In den Vor-

jahren lag die Schwankungsbreite zwischen
den ,besten™ und den ,schlechtesten" Bor-
sen bei bis zu 250%.

Aufgrund dieser engen Bandbreite konnte
auch eine ausgepragte Diversifizierung des
Aktienportfolios keinen Schutz vor dem Ab-
sturz bieten. Das Jahr 2008 war ein Muster-
beispiel fir die auffdllige Dynamik der
Marktkorrelation. In Krisenzeiten bewegt

sich diese gegen 1.

Einfach ausgedriickt: alle Bbrsen sitzen im
selben Boot. ,Geht der eine unter, dann

auch der andere".

Den einzigen ausreichenden Schutz bezie-

hungsweise eine Dampfung der Aktien-

D.A.CH Vermdgensreport 2009 / Valluga.li
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Vermogensstatus in D.A.CH

marktverluste kdnnen nur ausreichend di-
versifizierte Investmentstrategien ermdgli-
chen. Besonders geeignet sind hierfiir An-

leihen und Alternative Investments.

Kapitalisierung

Weltbérsen verlieren zwischen einem und zwei Drittel ihrer Kapitalisierung 2008

(in Mrd. US$)
tondonSE 1 Ll . 3851.7059
SIXSwiss Exchange | 1 B 1.271.047,7
Bursa Malaysia 3252903

NASDAQ OMX 4.013.650,3
KoreaExchange | | | |OSSSmsmsmaasas 000000 1 -1-2-é6E)E,3 N
s
TokosEaroup || NSNS 000 43309219
txeowp || O 21865502
suarsovesen | | N 13697113

BME Spanish Exchanges 1.781.132,7
DeutscheBorse | | | [N 00000 21051978
NYSE Euronent (Europ) e 42226198
posataiana | | SN 10725347
HongkongExchanges | | NS 26544161
omxNordiobxcnange | | ISR, 12425779

Ntl Stock Exchange India 1.660.096,9
BombaySE | | BEEEREEESRE T 18191005
sanghaisE | IR 00000 36943480
Wiener Borse T seaasa

~70,0%-60,0% -50,0% ~40,0%-30,0%-20,0%-10,0% 0%
B % Entwicklung der Bérsenkapitalisierung

Abbildung 5 Borsenkapitalisierung der internationalen Aktienmarkte 2008

(in Mrd US$)

Quellen:Valluga Analyse, Yahoo!Finance, 19.06.2009, World Federation of Exchanges, OeNB

1.7 Ausblick und Zusammenfassung

Das Jahr 2008 wird definitiv als ,Annus
Horribilis" in die Kapitalmarktgeschichte ein-

gehen, soviel ist sicher.

Die D.A.CH Millionare, genauso wie der Rest
der Anleger, haben die Auswirkungen des

Schreckensjahres in voller Wucht zu spiren

bekommen. Dies unterscheidet die gegen-
wartige Situation von jener der Jahre
2001/2002. Wahrend sich die Millionare zu
dieser Zeit mit Erfolg den Nachwirkungen
des DotCom-Crashs entziehen konnten
(2002 verzeichneten die D.A.CH Milliondre

sogar ein minimales Wachstum), ist dies

D.A.CH Vermdgensreport 2009 / Valluga.li
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2008 nicht der Fall. ,Alle" bekommenen das

Jahr der Krise zu spiiren.

Die unmittelbaren fundamentalen Rahmen-
bedingungen, wie das BIP und das Investo-
renvertrauen, scheinen Mitte des Jahres

2009 nur bedingt positiv zu sein.

Es ist allerdings davon auszugehen, dass es
in den Jahren 2011/2012 einen deutlichen
Aufschwung der wirtschaftlichen Aktivitat in
der D.A.CH Zone geben wird.

In Summe rechnen wir bis 2012 mit einem
Wachstum der Millionarsvermdgen von 8,5%

pro Jahr.

Das Vermogen der D.A.CH-Millionare wird bis 2012 auf € 3.280 Milliarden anwachsen

2.561 Mrd €
3200

2800

2400

Vermégen 2000

der
D.A.CH.
Millionare o0
(in Mrd €)
1200
800
400
0
2006 2007
Forecast der
Millionarsvermaogen in %
2008 - 2012F
Abbildung 6

(in Milliarden €)

2.659 Mrd €

Vermadgensforecast flir D.A.CH. Millionare 2008-2012E

2.380 Mrd € 3.280 Mrd €

Wachstum

8,5% p.a.

2008 2012E

_ Osterreich 10,1%
B Schweiz 7,5%
B Deutschland 8,4%

Quellen:Valluga Lorenzkurven-Analyse, Statistisches Jahrbuch der Schweiz 2009, Vermdgensstudie des
DIW 2007*, 7. November 2007, Revision der Anlagevermogensrechnung, Statistisches Bundesamt,
Statistik Austria, OeNB, Wifo, AUTREICH Studie

Anmerkung: Alle Angaben beziehen sich jeweils auf Jahresultimo
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2 Millionare fliichten in sichere Investments

2.1 Abstract

e Die Millionarsportfolios in D.A.CH verlieren 2008 10,5% an Wert.
e Der groBte Verlusttreiber in D.A.CH waren Aktien mit einem Minus von bis zu 49%.

e Die groBten Gewinne in D.A.CH konnten Bonds verzeichnen; mit einem durchschnittli-

chen Plus von 9%.

e Die breite Kategorie der Alternativen Investments hat eher enttduscht (-15%), auBer
Managed Futures, Hedge Fonds (Short) und Gold.

e Die Milliondre tendieren zu mehr Sicherheit. Der Anteil von Anleihen und Cash steigt

stark.

2.2 Gewinner und Verlierer bei den Millionarsportfolios

Der in der heutigen Zeit weit verbreitete
Spruch ,die Finanzkrise hat ihre Finger
buchstablich tberall* hat sich bestdtigt. Die
Ergebnisse des vorliegenden Vermdgensre-
ports zeigen, dass, wie erwartet, die
Anlageportefeuilles der Reichen nicht ver-

schont blieben.

In Summe weist das Jahr 2008 bei den Mil-
lionarsportfolios eine negative Performance
von 10,5% auf. Gemessen an den Einbri-
chen der Aktien- und Immobilienmarkte
kann diese Gesamtperformance durchaus
als akzeptabel bezeichnet werden. Es zeigt
sich, dass Millionare liber bessere Zugange
zu profitablen Investments verfligen. Aus
diesem Grund sind die Milliondrsportfolios

wesentlich besser diversifiziert und damit

krisenresistenter als die Portfolios der (ibri-

gen Anleger.

Neben den dramatischen Verlierern einer-
seits, gibt es andererseits, wenn auch teil-

weise bescheidene, Gewinner.

Die starksten Verlusttrager der Millionars-
portfolios sind Aktien. In der D.A.CH Region
ist Osterreich mit einem Minus von 49% am
starksten betroffen. Deutschland liegt mit
einem Verlust von 35,1% auf Platz 2. Die
Schweiz folgt als letzte mit einem Rick-

schlag von 28,4%.

Im Vergleich zu den Aktieninvestments er-
folgte der Rickgang der Alternativen In-
vestments gedampfter. Das durchschnittli-

D.A.CH Vermdgensreport 2009 / Valluga.li
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che Minus von 15% hatte noch drastischer
ausfallen konnen. Die besten Alternativen
Performer waren: Hedge Fonds Short
(+31%), Managed Futures (+12%) und
Gold (+4,31%). Andere Alternative Invest-
ments, wie Private Equity, Ol, Gas, Platin,
Silber und der breite Hedge Fonds Markt
konnte dem Versprechen von ,Allwetter-
Investments" nicht gerecht werden. Der
breite Hedge Fonds Index von HFN ver-
zeichnete ein Minus von 16%.

Direkte und indirekte Immobilieninvest-
ments sind weitere Verlierer. Osterreich

verliert mit einem Minus von 15% am meis-

ten. Dicht folgen die Schweiz (-14,3%) und
Deutschland (-14,1%).

GroBe Gewinner des Jahres 2008 waren
Bonds. Diese verhelfen den D.A.CH Portfo-
lios der Reichen zu einem soliden Gewinn-
beitrag von 8-10%. Im Detail steigen Bonds
in Deutschland 10,3%, in der Schweiz 8,4%

und in Osterreich 8,1% im Wert.

Ein bescheidener Portfoliogewinner ist Cash
mit einer Bandbreite von +1,9% bis +2,9%.
»Cash ist King"; diese Grundregel gilt auch

fur Millionare.

Millionars-Portfolios verlieren 8,6% (CH), 10,3% (D) und 15,7% (A)

Verlust
2007-2008

-10,3%
20,0%
10,0%

-0,0%
[, l . . -10,0%
-91% -10.3% -20,0%
-14,1%. -30,0%
-40,0%

-50,0%

10,3%

0=

-35,1%
Deutschland

-28,4%

Verlust
2007-2008
-8,6%
20,0%
10,0%
-0,0%
-10,0%
-20,0%
-30,0%
-40,0%
-50,0%

BA%

-6,9% .

-86%
-14,3%

Schweiz
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Verlust
2007-2008
-15,7%
20,0%
8.1% .
2_."9% 10.0% B Aktien
0% B Bonds
10,0% Cash
_12-2%_15 0%15 7% _::}};:i,: . |mm0bl|len
’ S 11 (1% B Alternative Investments
50,0% B Gesamtperformance
-49,0% Osterreich
Abbildung 7 Portfolio-Verluste 2008 in D.A.CH

(in Prozent)

Quellen:Valluga Lorenzkurven-Analyse, Statistisches Jahrbuch der Schweiz 2009, Vermogensstudie des
DIW 2007, 7. November 2007, Revision der Anlagevermdgensrechnung, Statistisches Bundesamt,

Statistik Austria, OeNB, Wifo, AUTREICH Studie 2002

2.3 Verdnderungen in der Asset Allokation

Der Trend zu Anlageformen mit moderater
Volatilitét und schwacher Marktkorrelation
hat sich in der Gruppe der Milliondre 2008

weiterhin verstarkt.

Die in der Panel-Umfrage erhobenen Daten
Lorenzkurven-
Die

bestatigen die aus der

Analyse gewonnenen Erkenntnisse:
Portfolio Komposition der Millionére hat sich
im Krisenjahr 2008 zu Gunsten der sicheren
Anlageformen intensiviert. Der Anteil an
Anleihen und Cash ist in Summe auf 45%
gestiegen. Der Anteil der Bonds stieg von
2007 auf 2008 um 3%. Cash ist um 2%

starker in der Allokation vertreten.

Die Gruppe der Alternativen Investments
stagniert bei 11%. Der Anteil der Alternati-
ven Investments an der Gesamtallokation
bleibt gleich, obwohl Hedge Fonds insbe-
sondere aus dem Long/Short Bereich starke
EinbuBen von bis zu 25% hinnehmen muss-
ten. Insbesondere Gold wurde seinem Ruf
als ,Krisenwahrung" wieder einmal voll ge-
recht und verzeichnete 3stellige Zuwachse

in den Millionarsportfolios.

Der Aktienanteil wurde durch einen Doppel-
effekt stark reduziert: erstens durch die
starken Marktverluste, zweitens durch meh-
rere Wellen von Abschichtungen wahrend

des Jahres 2008. Die Aktienquote reduzierte

D.A.CH Vermégensreport 2009 / Valluga.li
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sich von 2007 auf 2008 um 4% auf 31% der
Asset Allokation.

Deutliche Verschiebungen gab es auch in
der Kategorie der Immobilien. Ahnlich wie
bei den Aktien wurde auch hier ein Doppel-

effekt splrbar: 2008 kam es zu signifikanten

Wertverlusten und groBen Unsicherheiten,
insbesondere im Bereich der indirekten Im-
mobilieninvestments. Die Anleger quittierten
dies mit entsprechenden Verkaufen. De-
mentsprechend deutlich fallt auch hier die

Reduktion von 16% auf 13% aus.

,Flight to Safety™: Millionare bauen auf Sicherheit durch Cash und Bonds

2007 2008
B Aktien ¥ Bonds
B Immobilien

Abbildung 8

(nach Kategorien)

Quellen:Valluga Lorenzkurven-Analyse, Statistisches Jahrbuch der Schweiz 2009, Vermégensstudie des
DIW 2007, 7. November 2007, Revision der Anlagevermogensrechnung, Statistisches Bundesamt,
Statistik Austria, OeNB, Wifo, AUTREICH Studie, Valluga Monte Carlo Simulation

Anmerkung: Alle Angaben beziehen sich jeweils auf Jahresultimo

B Alternative Investments

Asset Allokation der D.A.CH-Millionare im Zeitraum 2007-2008

Cash

2.4 Ausblick und Zusammenfassung

Die Entwicklung der Asset Allokation in den
letzten Jahren offenbart ein verstarkt pro-

zyklisches Handlungsmuster der Millionare.

Einfach ausgedrtickt: steigt die Marktkapita-
lisierung, werden die Risikoinvestments (Ak-
tien, Immobilien) erhdéht und die Sicher-
heitsinvestments (Bonds, Cash) verringert.

Ein Beispiel dafiir ist die starke Steigerung
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der Immobilieninvestments bis ins Jahr
2006 und die anschlieBende Reduktion um

die Halfte.

Sinkt die Marktkapitalisierung hingegen,
werden die Risikoinvestments verringert und
die Sicherheitsinvestments erhoht. Ein Bei-
spiel dafiir ist die signifikante Erhdhung der
Sicherheitsinvestments in den Jahren

2001/2002 und 2007/2008.

Dieses Verhalten ist auffallig konsistent mit
der Theorie von Nobelpreistrager George A.
Akerlof. Akerlof postuliert, dass das Markt-
geschehen nicht ausschlieBlich durch die
Handlungen eines rationalen Homo Oeco-
nomicus geleitet wird. Instinkte wie Opti-
mismus, Pessimismus, Euphorie und Her-
dentrieb Uben einen signifikanten Einfluss

auf die menschlichen Entscheidungen aus.

In diesem Sinne unterscheiden sich die

Millionare nicht vom Rest der Bevdlkerung.

Seit 2007 klafft die Schere zwischen Risiko-
und Sicherheitsinvestments immer weiter zu
Gunsten der letzteren auf. Dieser ,Wind
Down" Prozess wird sich noch bis ins Jahr
2010 fortsetzen und dort seinen Héhepunkt
erreichen. Bonds und Cash werden dann

52% des Millionarsportfolios ausmachen.

Sobald die Milliondre ab 2011 ihr Vertrauen
in die Finanzmarkte zuriickgewinnen, wird

sich diese Schere wieder schlieBen. Dies

bedeutet eine Riickverschiebung der Ver-
mogen zu Aktien, Immobilien und Alternati-

ven Investments.

Innerhalb der heterogenen Gruppe der Al-
ternativen Investments wird sich ebenfalls
eine gravierende Umverteilung ergeben. Die
zum Teil mit hohen Gebihren belasteten
Spezialinvestments miissen beweisen, dass
sie dem Absolute-Return-Ansatz auch Genu-
ge leisten kdénnen. Mit anderen Worten be-
haupten diese, dass sie auch bei fallenden
Borsenkursen Geld verdienen kodnnen. Das
jedoch war in der Vergangenheit, insbeson-

dere im Jahre 2008, nicht immer der Fall.

Eine Gruppe sticht dagegen aus der Masse
der Alternativen Investments heraus, nam-
lich Managed Futures. Als einzige konnten
diese tatsachlich deutliche Zugewinne ver-
zeichnen, wahrend die Aktienmarkte die
Halfte ihres Wertes einbuBten. Im Schnitt
verdienten diese 13%, manche sogar bis zu
30%.

Der Zugang zu diesen High-Quality Invest-
ments wird jedoch stark von finanziellen
Zutrittshirden (hohe Minimum-Investments)
(beste

Fonds schlieBen schnell) bestimmt werden.

und  Kapazitatsbeschrankungen

Privatbanken und Vermdgensverwalter, die
ihren Kunden Zugénge zu derartigen In-
vestments schaffen kénnen, werden in Zu-
kunft die besten Chancen bei der Millionars-

klientel haben.
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Die Schere geht auf: Milliondare bauen ihre Cash- und Bondanlagen bis 2010
weiter aus

2007 2008 2010E

~ Cash

I Bonds
B Alternative Investments

B Aktien
B Immobilien

Abbildung 9 Asset Allokation der D.A.CH-Millionare Zeitraum 2007-2010E

(nach Kategorien)

Quellen:Valluga Lorenzkurven-Analyse, Statistisches Jahrbuch der Schweiz 2009, Vermogensstudie des
DIW 2007', 7. November 2007, Revision der Anlagevermogensrechnung, Statistisches Bundesamt,
Statistik Austria, OeNB, Wifo, AUTREICH Studie, Valluga Monte Carlo Simulation

Anmerkung: Alle Angaben beziehen sich jeweils auf Jahresultimo
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3 Appendix

3.1 Tabellen

Ad Abbildung 1: Euro Millionére in D.A.CH brechen im Jahr 2008 um 9,9% ein

2007 2008 Veranderung  Veranderung
2007-2008 2006-2008

Deutschland 772 Tsd 799 Tsd
Schweiz 136 Tsd 138 Tsd 128 Tsd -7,2% -5,7%|
Osterreich 67 Tsd 72 Tsd 62 Tsd -14,1% -7,9%|
976 Tsd 1.009 Tsd 910 Tsd -9,9% —6,8%|

Anmerkung: Alle Angaben auf Tsd gerundet

Ad Abbildung 2: Anzahl der Euro-Millionare in D.A.CH fallt auf den Stand von 2003 zurlick

2003 2004 2005 2006 2007 2008 Veranderung Veranderung

2007-2008 2003-2008

Deutschland 739,4 772,1 798,28 719,2
Schweiz 1238 1262 129,5 1361 138,7 1283 -7,5% 3,6%|
Osterreich 549 58,7 63,1 67,4 723 621 -14,1% 13,1%|
D.A.CH 9112 9212 932 9756 1009,8 909,6 -9,9% -0,2% |

Ad Abbildung 3: D.A.CH Millionare verlieren im Jahr 2008 10,5% ihres Gesamtvermdgens

2007 2008

Veranderung  Veranderung
2007-2008 2006-2008

Deutschland €1.974,9 € 2.049,7 € 1.838,2
Schweiz €382,0 € 390,3 € 356,6 -8,6%
Osterreich € 203,7 € 219,3 €184,8 -15,7%
€ 2.560,6 € 2.659,3 € 2.379,6 -10,5%

Anmerkung: Alle Angaben in Mio €
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Ad Abbildung 6: Das Vermdgen der D.A.CH-Millionare wird bis 2012 auf €3.280 Milliarden

anwachsen

2012E Wachstumsrate| Wachstumsrate
2008-2012E p.a.

2006 2007 2008

Deutschland €19749 €2.049,7 €1.838,2 €2.533,0
Schweiz €382,0 €3903 €356/ €£476,4 33,6% 7,5%|
Osterreich €203,7 €2193 €1848 €270,7 46,5% 10,1%|
€ 2.560,6 € 2.659,3 € 2.379,6 € 3.280,2 37,8% 8,5%|
Anmerkung: Alle Angaben in Mio €

Ad Abbildung 7: Millionars-Portfolios verlieren 8,6% (CH), 10,3% (D) und 15,7% (A)

Asset Allokation Deutschland Schweiz Osterreich
Aktien -35,1% -28,4% -49,0%
Bonds 10,3% 8,4% 8,1%
Cash 2,8% 1,9% 2,9%
Immobilien -9,1% -6,9% -12,2%
Alternative Investments -14,1% -14,3% -15,0%
Gesamtperformance -10,3% -8,6% -15,7% |

Ad Abbildung 8: ,Flight to Safety": Millionare bauen auf Sicherheit durch Cash und Bonds

2007 2008

Aktien
Bonds

Cash
Immobilien
Alternative Investments

Ad Abbildung 9: Die Schere geht weiter auf: Millionare bauen ihre Cash- und Bondanlagen

bis 2010 weiter aus

Veranderung
2007 2008 2010E 2008-2010E

Aktien
Bonds
Cash

Immobilien
Alternative Investments
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3.2 Methodologie

Der D.A.CH Report erforscht die Anzahl und das Vermoégen der Euro-Milliondre in den

deutschsprachigen Landern Deutschland, Osterreich und Schweiz.

Das Vermogen wird hierbei definiert als das reine Finanzvermdgen exklusive Primdrwohnsitz
(Primary Residence). Weiters wird das Investmentverhalten der Milliondre untersucht.
Valluga AG und Amadeus Consulting verwenden ein gemischtes quantitativ-qualitatives
Erhebungs- und Interpretationsmodell.

Der quantitative Part wird nach dem Modell der Federal Reserve Bank, beschrieben bei
Bucks, B.K., A. B. Kennickell und K. B. Moore (2006) durchgefiihrt. Hierzu wird ausgehend
von verschiedenen nationalen und internationalen Datenquellen der Wert des gesamten
Geldvermdgens pro Land sowie in der Gesamtheit approximiert. AnschlieBend wird mit Hilfe
eines modifizierten Lorenzkurven-Modells die Vermdgensverteilung der erwachsenen Bevol-

kerung berechnet.

Wir verwenden flr die Berechnung der Vermdgenskurve die Gini-Koeffizienten fir die Ein-
kommensverteilungen der jeweiligen Lander. Diese Methode hat sich international bereits

vielfach bewahrt, etwa bei der Abfassung der Luxemburger Vermdgensstudie.

Der qualitative Part der Studie basiert auf Interviews mit Privatklienten der Valluga AG und
Partnerinstituten; gréBtenteils Milliondre. Aus diesen Primardaten werden einerseits die Roh-
daten fir den Allokationspart der Studie gewonnen, andererseits die Ergebnisse der Top

Down Analyse quergepriift.

In einem dritten Schritt werden weitere externe Sekundardaten zugefiihrt und die Ergebnisse

verfeinert.

Die Forecasts werden in einem Expertenpanel erarbeitet und quantitativ durch Monte Carlo

Simulationen der Millionarsallokationen Uberprift.

AbschlieBende Bemerkung: Obwohl beim gesamten Arbeitsprozess sehr sorgfaltig vorgegan-
gen wurde, kann keine Garantie fiir den Inhalt Gbernommen werden. Der Report dient der

allgemeinen Information und ist an die Offentlichkeit gerichtet.
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4 Impressum

4.1 Autor

Reinhard J. Berger ist Prasident der
Valluga AG. Zuvor war er Consultant bei
Andersen Consulting, Partner bei Comit
Austria, Mitglied des Leadership Teams
und Mitautor des World Wealth Reports
bei CapGemini, sowie Mitglied des Ver-
waltungsrates bei Alternativ Invest AG. Er

ist Absolvent der Kepler Universitat Linz

(Informatik), Donau Universitat Krems
(MBA) und der Harvard Business School

(Professional Services Program).

4.2 Valluga AG

Die Valluga AG mit Sitz in Vaduz, Liechtenstein, ist eine internationale Alternative Invest-
mentgesellschaft. Sie verwaltet private und institutionelle Vermégensanlagen fir ausgewahl-

te Kunden.

Seit Uber 10 Jahren konzentriert sich das Valluga Team auf konstante Renditen und hohe
Performance, um damit ihren Kunden einen langfristigen Vermdgensaufbau zu erméglichen.
Bislang wurde flr rund 5.000 Kapitalanleger mit einem Beteiligungskapital von € 120 Millio-

nen die Managementverantwortung tibernommen.

Die spezielle Expertise des Valluga Teams liegt im Bereich der Hedge Fonds und Managed
Futures. Die Valluga AG verwaltet diese Beteiligungen im Stile der US Universitaten Harvard
und Yale. Unsere Erfolgsfaktoren sind enge Kontakte zu den besten Tradern der Welt und
ein ausgepragter Risikomanagementansatz.
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4.3 Amadeus Consulting

Seit 10 Jahren setzt Amadeus Consulting Beratungsprojekte und IT-Lésungen fiir die Finanz-
branche um. Amadeus Consulting Unternehmensberatung ist in der internationalen Mana-
gementberatung in den Bereichen Portfoliomanagement, Asset Management und Risk Mana-

gement tatig.

Gerne senden wir Ihnen den vollstdndigen Bericht und Fotos zu oder vermitteln Interviews.

Kontakt:
Valluga AG, LandstraBBe 60, FL-9490 Vaduz, Firstentum Liechtenstein

Pressesprecherin und Marketingverantwortliche D, A und CH

Mag. Christina Frommhund (christina.frommhund@aic.li)
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