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Streszczenie

Celem tego artykulu jest ocena wptywu kryzysu finansowego na stan sektora private banking,
w zaleznosci od przyjetego modelu biznesowego. W ostatnich latach znacznie wzrosta liczba firm
zajmujacych sie obstuga zamoznych klientéw indywidualnych; zmienita sig takze ich struktu-
ra. W rezultacie wytworzyly sie cztery modele private banking: model zintegrowany (integrated
model), w ktérym piony bankowosci inwestycyjnej, zarzadzania aktywami i private banking po-
taczone sg operacyjnie; model inwestycyjny (investment-dominated); model oparty na czystym
private banking (pure play) oraz model detaliczny (retail-based), wykorzystujacy szeroki dostep
do bazy klientéw detalicznych.

Kryzys finansowy dotknal instytucje sektora private banking w réznym stopniu. Najmocniej
ucierpial model oparty na bankowoéci inwestycyjnej; wiele podmiotéw zostalo przejetych lub zni-
kto z rynku. Negatywne skutki dotknely tez model zintegrowany o potaczonych pionach inwesty-
cyjnych, asset management i private banking. Oprécz strat finansowych, najgrozniejszym zjawi-
skiem okazaly sig utrata zaufania i reputacji, a takze odptyw klientéw i specjalistéw. Relatywnymi
zwyciezcami okazaly sie natomiast banki koncentrujace sig na obstudze klientéw zamoznych, tzw.
pure players, ktére realizuja tradycyjny model private banking, oparty na doradztwie i konserwa-
tywnym podejéciu do ryzyka.
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1. Wstep

Ostatnie dziesig¢ lat poprzedzajacych kryzys finansowy przyniosto ogromne przyspieszenie
zmian w gospodarce $wiatowej. Ich gtéwnym wyréznikiem byt skokowy rozwéj tzw. rynkow
wschodzacych w wyniku reform politycznych i ekonomicznych. Kraje o dojrzalych gospodar-
kach skorzystaly z otwierajacych sig nowych rynkéw, stosujac intensywny outsourcing zaso-
bow tanszej sity roboczej, a jednoczeénie przyczyniajac sie do zmniejszenia dystansu miedzy
$wiatem A i B. W rezultacie kraje wschodzace zanotowaly nie tylko rekordowy wzrost PKB,
lecz takze najwyzsze wskazniki przyrostu liczebnosci segmentu HNWI (High Net Worth Indi-
viduals), czyli oséb, ktérych ptynne aktywa przekraczajg warto§é 1 mln USD. Logiczng tego
konsekwencja byta ekspansja podmiotéw swiadczacych ustugi private banking na rynki azja-
tyckie, do krajéow Srodkowego Wschodu i Ameryki Laciniskiej, a takze na rynek rosyjski i ryn-
ki Europy Srodkowo-Wschodniej. Ekspansja geograficzna wplynela tez na zmiane charakte-
ru ustug private banking, ktére przestaly by¢ dziatalnoscia niszowa, skierowana do waskiego
grona najbogatszych klientéw, a staly sig jedna z najszybciej rozwijajacych sie i najbardziej lu-
kratywnych form dziatalnos$ci bankowej. W analizie przyczyn tak szybkiego rozwoju private
banking podkreéla sie ponadprzecietne, powtarzalne dochody, szybkie tempo wzrostu rynku
oraz niski stopien jego koncentracji (Leisner 2007). O skali rozwoju sektora §wiadczy chociazby
fakt, ze na rynku sa juz trzy instytucje, ktére zarzadzaja prywatnymi aktywami klientéw in-
dywidualnych o warto$ci przekraczajacej 1 bln USD (UBS, Citigroup, Merrill Lynch), a 27 ban-
kéw obstuguje prywatne aktywa o warto$ci powyzej 100 mld USD (Scorpio Partnership 2008).
Dla por6wnania, w 1998 r. zaledwie w dwdch bankach prywatne aktywa klientéw indywidu-
alnych przekraczaly 100 mld USD. Z punktu widzenia zarzadzania istotne jest, ze wszystkie
podmioty na rynku private banking zabiegaja o ten sam segment klientéw, ktéry jest nie tylko
waski, ale tez bardzo trudno dostepny. Notowany w ostatniej dekadzie skokowy przyrost liczby
0s6b zamoznych w duzej mierze zniwelowat skutki trudnosci z dostgpem do HNWI i spowodo-
wal istotne ozywienie w sektorze private banking, przejawiajace sie m.in. poszukiwaniem naj-
bardziej efektywnego modelu biznesowego, zapewniajacego wysoka pozycje rynkowa.

2. Atrakcyjnosc sektora private banking

W latach 1997-2007 zaréwno aktywa finansowe zgromadzone w rekach zamoznych os6b prywat-
nych, jak tez liczebnos$é¢ segmentu HNWI zwigkszyly sie ponaddwukrotnie (tabela 1).

Na tak spektakularny wzrost zamoznosci na $wiecie ztozylo sig kilka czynnikéw, wsréd ktd-
rych najwieksze znaczenie mialy: wzrost obrotéw i zyskéw na rynkach finansowych (mimo krét-
koterminowego zalamania w latach 2000-2001 w wyniku pekniecia tzw. banki internetowe;j),
upowszechnienie proceséw prywatyzacyjnych (zapoczatkowanych w Wielkiej Brytanii przez
M. Thatcher i obserwowanych p6Zniej na wielu rynkach), upadek komunizmu i wprowadzenie go-
spodarki rynkowej na duzym obszarze Europy Srodkowej i Wschodniej oraz szybki rozwéj gospo-
darczy i wzrost prywatnego indywidualnego bogactwa w krajach dotychczas uwazanych za biedne
(Brazylia, Rosja, Indie, Chiny — BRIC). To ostatnie zjawisko znalazlo odzwierciedlenie w rekordo-
wym wzroScie indekséw gieldowych na rynkach BRIC (tabela 2), natomiast wszystkie wspomniane
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Tabela 1
Zmiany w §wiatowym indywidualnym bogactwie w latach 1997-2007

Wyszczegolnienie 1997 2007
Aktywa finansowe HNWTI (bln USD) 19,1 40,7
Liczebno$¢ segmentu HNWI (mln) 5,2 10,1

Zr6dto: Capgemini Merrill Lynch (2008).

Tabela 2
Wzrost indekséw gietdowych w krajach BRIC w 2007 r.

Gielda Indeks Wzrost (w %)
Shenzhen (Chiny) SSE 167,0
Shanghai (Chiny) SSE 96,1
Bombai (Indie) SENSEX 47,1
Sao Paulo (Brazylia) BVSP 43,6
Moskwa (Rosja) RTS 19,2

Zr6dlo: Capgemini Merrill Lynch (2008).

wczeéniej czynniki zostaly dodatkowo spotegowane przez gwaltowny wzrost cen nieruchomosci
w wigkszosci krajow rozwinigtych i wschodzacych?.

W rezultacie omawianych zmian krag oséb zamoznych rozszerzy! sie na niespotykana dotych-
czas skale, otwierajac szerokie perspektywy rozwoju przed sektorem private banking, zarzadzania
aktywami i zarzadzania majatkiem (private banking, asset management, wealth management)?.
Wedtug szacunkéw OECD, MFW i niektérych bankéw narodowych w latach 2008-2012 tempo
przyrostu aktywéw finansowych zgromadzonych przez klientéw indywidualnych ma wynies¢
7,7% rocznie (wskaznik skorygowany w dét wobec pierwotnie zakladanych 11% rocznie), a ich
ogblna warto$¢ w 2012 r. ma osiggna¢ 59 bln USD (Swiss Banking Association 2009, s. 5). War-
to w tym miejscu postawi¢ pytanie, jaki jest zwigzek miedzy wartoscig aktywéw zgromadzonych
przez klientéw indywidualnych a wartoscia $§wiatowego rynku ustug private banking.

Przede wszystkim trzeba pamiegtac, ze tylko fragment indywidualnego majatku ptynnego moze
by¢ oddany w zarzgdzanie instytucjom finansowym. Duza cze$¢ prywatnych aktywéw jest niedo-

1 Chociaz wzrost cen nieruchomosci miat w duzej mierze charakter spekulacyjny, przyczynit sig¢ do znacznego wzrostu
liczby os6b zamoznych na wielu rynkach, w tym réwniez w Polsce.

2 Okreslenia private banking, wealth management i asset management sa uzywane dos¢ dowolnie zar6wno w litera-
turze, jak i w praktyce. W niniejszym opracowaniu przyjeto wyktadnie Swiss Banking Association, zgodnie z ktérg
termin wealth management jest okresleniem najbardziej ogélnym i oznacza funkcje zarzadzania aktywami zaréwno
0s6b prywatnych, jak i inwestoréw instytucjonalnych. Wealth management dzieli sie na dwie podkategorie: private
banking — zarzadzanie aktywami klientéw indywidualnych — oraz asset management — zarzadzanie aktywami klien-
téw instytucjonalnych. Zrédlo: Swiss Banking Association (2009).

W polskiej praktyce terminem wealth management okreéla sig czesto ustugi §wiadczone klientom indywidualnym,
ktérych aktywa powierzone do zarzadzania spelniajg najwyzsze kryteria finansowe.
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stgpna z kilku mozliwych powodéw: zostata ulokowana w udziatach lub akcjach wtasnych firm,
zaangazowana w fundusze private equity lub ,zamrozona” w innych, zdefiniowanych czasowo in-
westycjach. Otwiera to pole do dyskusji nad metoda szacowania catkowitej wartosci Swiatowego
rynku ustug private banking. Migdzynarodowa firma doradcza Oliver Wyman przyjmuje, ze tyl-
ko 50% aktywéw w posiadaniu HNWI jest powierzane specjalistom (Wyman 2008). Wedtug Scor-
pio Partnership proporcja ta jest jeszcze bardziej niekorzystna. Scorpio Partnership operuje poje-
ciem potencjalnej puli dostepnych aktywéw, ktére moglyby byé oddane w zarzadzanie (bankable
assets), i szacuje ich wielko$¢ w 2007 r. na 26,3 bln USD (czyli okolo 65% catosci aktywéw HNWI),
natomiast warto$¢ aktywéw faktycznie powierzonych instytucjom finansowym ocenia na 17,4 bln
USD, czyli zaledwie 43% og6tu aktywoéw (Scorpio Partnership 2008). Utrzymujaca sie od lat luka
miedzy potencjalng pula dostepnych aktywéw (bankable assets) a ich wielkoscia faktycznie od-
dang w zarzadzanie jest przedmiotem intensywnych analiz instytucji zarzadzajacych majatkiem,
jednak nie wynika z nich, ze w najblizszej przyszlo$ci moze sie ona znacznie zmniejszyé. Oznacza
to, ze potencjal rynku ustug private banking jest w znacznym stopniu niewykorzystany, a to dodat-
kowo zwigksza i tak juz duza atrakcyjnosé tego sektora.

W zalezno$ci od przyjetej metody pomiaru rynku ustug private banking (calkowita wartosé
aktywéw HNWI, potencjalna pula dostepnych aktywéw lub aktywa faktycznie powierzone spe-
cjalistom) zmienia sie poglad na rozproszenie tego sektora. Spotykana najczesciej opinia, Ze naj-
wieksze instytucje na rynku private banking obstuguja zaledwie nieco ponad 4% aktywéw oséb
zamoznych, odnosi sie do relacji miedzy wartoscig aktywéw zarzadzanych przez poszczegélnych
graczy a catkowitg wartoécig aktywéw bedacych w posiadaniu HNWI, bez wzgledu na ich dostep-
noé¢. W tym sensie rozproszenie sektora jest rzeczywiscie bardzo duze. Gdy jednak za podstawe
przyjmiemy pule aktywow, ktérg najbogatsi klienci faktycznie oddaja w zarzadzanie specjalistom,
to udziaty najwiekszych instytucji private banking i ogélna struktura rynku nie odbiegajg od stan-
dardéw obserwowanych na innych rynkach.

Specyfika segmentu HNWI sprawia, ze analizujgc opracowania firm zajmujacych sie rynkiem
private banking, napotykamy rozbieznosci w ocenie wielu parametréw. Dotyczy to zaréwno catko-
witej wartosci aktywow bedacych prywatng wlasnoscia klientéw zamoznych, wielkoéci puli od-
danej w zarzadzanie, jak réwniez udzialu w rynku poszczegélnych instytucji. W tabeli 3 podane
sg szacunkowe udziaty w rynku najwiekszych instytucji private banking wedlug metodologii Scor-
pio Partnership. Analizujac te tabele, warto pamietaé, ze faktyczne, mozliwe do zweryfikowania
liczby dotycza tylko wartosci zarzadzanych aktywéw (kolumna 1), poniewaz instytucje notowane
na gieldzie (wszystkie wymienione w tabeli 3) publikuja te dane w raportach rocznych. Dane doty-
czace calkowitej wartoéci prywatnych aktywéw finansowych HNWI (40,4 bln USD wedtug Scor-
pio Partnership) majg juz jednak charakter szacunkowy, a dane dotyczace aktywéw potencjalnych
(bankable assets) i puli aktywoéw powierzonych specjalistom sa pochodna warto$ci wyjsciowej,
czyli catkowitej wartosci prywatnych aktywéw HNWI.

Szybki rozwéj i optymistyczne prognozy dla sektora private banking spowodowaty gwaltowne
powiekszenie liczby podmiotéw zajmujgcych sig obstuga zamoznych klientéw oraz zmiane struk-
tury rynku. Obok najstarszych instytucji tradycyjnie kojarzonych z ustugami private banking
pojawili sie catkiem nowi gracze. Wsréd nich najwiekszg aktywnos$cig odznaczatly sie banki in-
westycyjne, globalne banki uniwersalne, szeroka grupa podmiotéw prywatnych o charakterze fi-
nansowym (tzw. butiki finansowe i inwestycyjne), a takze niemal wszystkie narodowe banki uni-
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Tabela 3
Udziat 10 najwigkszych instytucji w rynku ustug private banking

Udzial aktywéw Udzial aktywéw  Udzial aktywéw

zarzadzanych zarzadzanych zarzadzanych
Wartos¢ w puli aktywéw  w potencjalnej  w calkowitej sza-
. zarzadzanych ~ HNWI powie- puli aktywéw;  cowanej wartosci
Lp.  Instytucja aktywow rzonych specja-  bankable assets prywatnych
(w mld USD) listom- 17,4 bln = 26,3 bln USD aktywéw HNWI -
UsD (w %) 40,4 bln USD
(w %) (W %)
1. UBS 1 896 10,9 7,2 4,8
2. Citi 1784 10,3 6,8 4,5
3. Merrill Lynch 1309 7,5 5,0 3,3
4. Credit Suisse 745 4,3 2,8 1,9
5. JP Morgan 545 3,1 2,1 1,4
6. Morgan Stanley 522 3,0 2,1 1,3
7. HSBC 494 2,8 1,9 1,2
8. Deutsche Bank 286 1,6 1,1 0,7
9. Wachovia 285 1,6 1,1 0,7
10.  BNP Paribas 231 1,3 0,9 0,6

Zrédlo: Scorpio Partnership (2008).

wersalne o silnych pionach detalicznych. Ta ostatnia grupa jest szczegdlnie interesujgca, poniewaz
zaproponowata catkowicie odmienne podejscie do poszukiwania i pozyskiwania zamoznych klien-
tow. Stworzony przez niag bardzo efektywny model biznesowy polega na odejsciu od tradycyjnego
kryterium wartoéci posiadanych aktywow (podejscie asset-based) oraz wprowadzeniu kryterium
biezacych dochodéw i obrotéw na koncie (podejécie retail-based). Banki uniwersalne o silnych pio-
nach detalicznych wchodzace na rynek private banking, opieraja sie na wtasnej bazie klientéw de-
talicznych i firm, a p6Zniej przenosza ich do pionu private banking, wykorzystujac przy tym roz-
budowane sieci dystrybucji oraz dostep do bazy informacyjnej o klientach. Model ten, znacznie
rozszerzajacy dostep do potencjalnych klientéw private banking, staje sig coraz powszechniejszy
w Europie. Ocenia sig, ze banki uniwersalne kontroluja do 80% europejskiej bankowoéci prywat-
nej on-shore (Private Banker International 2006a).

W zakresie rozwigzan organizacyjnych banki uniwersalne stosujg rézne konfiguracje. Niekto-
re utworzyly odrebne piony private banking, w innych te piony sa zintegrowane z bankowo$cig
detaliczng. We wszystkich przypadkach banki o silnych pionach detalicznych stworzyly jednak
powazng konkurencje dla globalnych graczy, majac nad nimi przewage w zakresie penetracji ryn-
ku i znajomosci lokalnej specyfiki. W rezultacie zmian w strukturze rynku ustug private banking



10

Tabela 4

J. Pietrzak

Instytucje zajmujace sie aktywami zamoznych klientéw indywidualnych

Typ instytucji

Przyklady

Procent zyskéw osiaganych

z private banking

w stosunku do calosci
zyskéw grupy

(dane za 2007 r.)

Sposéb pozyskiwania
klientow

Banki globalne szczegdl-
nie wyspecjalizowane

w ustugach private
banking

UBS, Credit Suisse,
Citigroup, Deutsche
Bank

UBS 35%

Credit Suisse 24%
Citigroup 10%
Deutsche Bank 5%

Efekt synergii miedzy
pionami inwestycyjnymi,
korporacyjnymi i wealth
management; globalna sie¢
oddzialéw, biur, specjalistéw

Duze banki uniwersalne

HSBC Private banking,

Transfer klientéw

z wyraznie wyodrebnio- Barclays Wealth, BNP HSBC 5% miedzy pionami banku;
. Paribas Private banking, Royal Bank of Scotland . N
nym pionem SG Private banking 4% miedzynarodowa sie¢
private banking RBS Private Bank oddzialéw, biur, specjalistow
Rozbudowana sie¢ detali-
Banki detaliczne niemajace Unicredit, Raiffeisen czna; przesuwanie klient6w
wyodrebnionego pionu Bank, Royal Bank b.d. segmentu mass affluent z bazy

private banking of Canada detalicznej i biznesowej
do bazy private banking
Private banking traktowany
C s . Merrill Lynch, Merrill Lynch 29% jako pochodna kontaktow
;/Xi’sg;e (E)a.lllllél Goldman Sachs, Goldman Sachs 6% inwestycyjnych; koncentracja
yey) JP Morgan JP Morgan 5% na klientach z segmentu

Ultra HNWI

Niezalezne prywatne
banki inwestycyjne

Sal. Oppenheim&Cie

powyzej 80%

Synergia migdzy pionem
inwestycyjnym a pionem
private banking

Banki prywatne o trady-
cyjnym rodowodzie i sil-

nych markach, wchodzace
w sklad grup finansowych

Bank Julius Baer (Julius

Baer Group), Bank Sarasin

(Rabobank), Coutts (RBS),
Banco Urquijo
(Banco Sabadell)

Julius Baer 90%

Reputacja w bankowosci
prywatnej, sita oddzialywania
marki, referencje

Specjalistyczne banki
prywatne,
tzw. pure players

EFG International, Bank
Delen, Bank Gutmann

EFGI 100%

Koncentracja na obstudze
klientéw zamoznych, reputa-
cja, miedzynarodowe centra
obstugi klientéw

Tradycyjne, niezalezne
banki prywatne w formie
spélek cywilnych
(najstarsza formacja

pure players)

Pictet&Cie,
Lombard Odier Darrier
Hentsch&Cie

okoto 100%

Tradycja, reputacja, marka,
rekomendacje klientow

Prywatne firmy

fundusze inwestycyjne,

Prywatne kontakty

inwestycyjne fundusze hedgingowe b.d. zarzadzajacych z klientami,
rekomendacje
Niezalezni doradcy finan- Rézne podmioty (np. b.d Kontakty prywatne, biura
sowi, doradcy inwestycyjni ~ AlphaOne Partners) o obstugi
Doradcy niefinansowi Kancelarie prawne, b.d. Kontakty pr}f_\x\.ratne, S}istem
doradcy podatkowi rekomendac;ji i polecen
Inne podmioty Rézne b.d. b.d.

rédlo: Private Banker International (2006b); Euromoney (2007); materiaty bankéw.
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obecnie konkuruja: globalne instytucje private banking, banki uniwersalne z wyodrebnionymi pio-
nami private banking, banki detaliczne bez wyodrebnionych pionéw private banking, tradycyjne
banki prywatne w formie spélek cywilnych oraz bardzo liczna grupa mniejszych wyspecjalizowa-
nych podmiotéw finansowych i niefinansowych. Typologie instytucji zajmujacych sie obstuga za-
moznych klientéw indywidualnych przedstawia tabela 4.

3. Modele biznesowe w ustugach private banking

Z wyjatkiem coraz bardziej nielicznych tradycyjnych bankéw prywatnych w formie spétek cywil-
nych, ktérych filozofia i model biznesowy pozostajg niezmienne od lat (Pietrzak 2007), modele bi-
znesowe uslug private banking sa odzwierciedleniem ogélnych tendencji w bankowosci na $wie-
cie. Ich gléwne przejawy to: globalizacja ustug private banking, poszukiwanie korzysci skali i za-
kresu, zwrot w kierunku bankowosci inwestycyjnej jako dziedziny zapewniajacej najwieksze zyski
oraz liczne fuzje i przejecia. Dwa ostatnie zjawiska $cisle sie ze soba tacza. W wielu opracowaniach
podkresla sie dazenie do powiekszenia aktywow oraz pozyskania zespotéw ludzkich wraz z ich
kwalifikacjami i technologig jako gléwne cele fuzji i przeje¢ (European Business Review 1999).
Prawidlowo$¢ ta sprawdza sie w przypadku wielu instytucji private banking, ktére dokonaty prze-
je¢ podmiotéw wyspecjalizowanych w bankowosci inwestycyjnej lub umozliwiajacych ekspansje
na nowe rynki geograficzne. Jako przyklady mozna wskazaé¢ przejecie SG Warburg przez UBS (po-
zyskanie specjalistéw bankowosci inwestycyjne;j), przejecie przez Credit Suisse Asset Management
firmy Woori Asset Management (wejécie na rynek potudniowokoreanski), zakup przez BNP Paribas
Asset Management 30% akcji firmy Fisher, Francis, Trees&Watts (wejscie na rynek amerykanski)
(Private Banker International 2006c).

W zakresie relacji miedzy klientem a instytucja zarzadzajaca majatkiem mozna wyr6zni¢ dwa
gléwne modele:

— model brokersko-dilerski (broker/dealer model),

— model oparty na doradztwie (advisory model).

Model brokersko-dilerski uksztaltowat sie gtéwnie w USA, Kanadzie oraz w krajach Azji i Pa-
cyfiku. Charakteryzuje sie podejéciem transakcyjnym, zorientowanym na wyniki. Model oparty
na doradztwie przewaza w Europie; jego najbardziej klasyczng odmiang jest szwajcarska banko-
wo$¢ prywatna off-shore (Wyman 2008). Modele te r6znig sie nie tylko relacjami miedzy klientem
a instytucja. Wazna réznica dotyczy takze sposobu wynagradzania doradcéw. Leisner (2007) za-
uwaza, ze wynagrodzenie doradcéw private banking coraz bardziej ewoluuje w kierunku modelu
~menedzerskiego” (entrepreneurial compensation model), w ktérym nie zalezy od liczby klientéw
czy trwatlosci relacji, lecz od wypracowanych zyskéw. Logiczna tego konsekwencjg jest podejmo-
wanie przez bankieréw w sektorze prywatnym coraz bardziej ryzykownych decyzji inwestycyj-
nych, czesto ze szkodg dla jakosci doradztwa. Zmiany na rynku ustug private banking w czasach
bezposrednio poprzedzajacych kryzys faktycznie potwierdzajg rosnacg popularno$é¢ modelu relacji
nastawionych na wynik, w ktérym gléwna role odgrywaja efektywnos¢ strategii inwestycyjnych
i uzyskiwana stopa zwrotu. Mocno przyczynily sie do tego sprzyjajace okolicznosci rynkowe. W la-
tach 2005-2007 nastapit duzy naplyw nowych aktywoéw netto (net new money) do branzy private
banking, a w §lad za tym wzroslo zainteresowanie klientéw rynkami kapitalowymi kosztem tra-
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dycyjnych produktéw bankowych. Przesuniecie struktury alokacji aktywéw w strone instrumen-
tow o wiekszym stopniu ryzyka stymulowato ewolucje relacji w kierunku modelu dilersko-bro-
kerskiego. W wielu opracowaniach podkreslano, ze pozyskiwanie nowych aktywoéw netto zalezy
od poziomu zwrotéw z inwestycji, a to oznacza koniecznosé polaczenia wiedzy i do§wiadczenia
z wymiernym rezultatem inwestycyjnym (Swiss Banking Institute 2007, s. 74). Za najwazniejsze
kompetencje w branzy private banking uznawano efektywny monitoring procesu inwestycyjnego
i umiejetnosé¢ eliminacji produktéw nieprzynoszacych zwrotu.

Nacisk ktadziony na wyniki inwestycyjne spowodowat rozwéj dzialéw zajmujgcych sig ob-
rotem papierami warto$ciowymi w wiekszosci bankéw oraz $ciste powigzanie pionéw inwesty-
cyjnych i zarzadzania aktywami z pionami private banking. Wielu autoréw taczy rosnaca popu-
larnos$¢ bankowosci inwestycyjnej w Europie pod koniec XX w. z rozwojem modelu bankowosci
uniwersalnej w warunkach globalizacji (Turnbull, Moustakatos 1996). Dynamiczny rozw6j pionéw
inwestycyjnych duzych bankéw europejskich miat byé odpowiedzig na pojawienie sie tak potez-
nych graczy, jak Goldman Sachs, Merrill Lynch, Morgan Stanley, Nomura. Wkroczenie tych ban-
kéw na obszar private banking i podjecie bardzo skutecznej rywalizacji w tym zakresie zostato
uznane za dowdd skutecznosci ,,inwestycyjnego” modelu private banking. Naturalng odpowiedzig
globalnych bankéw uniwersalnych bylo wzmocnienie pionéw inwestycyjnych oraz ich funkcjo-
nalne polaczenie z pionami private banking, czyli stworzenie modelu zintegrowanego na zasadzie
konglomeratu. Klasycznym przyktadem zintegrowanego funkcjonalnie modelu byt jeszcze do nie-
dawna $wiatowy lider private banking — szwajcarski UBS, ktérego trzy glowne filary — zarzgdzanie

Schemat 1
Modele biznesowe w bankowosci prywatnej

MODEL ZINTEGROWANY
One firm approach

MODEL CZYSTEGO
PRIVATE BANKING
Pure play

MODEL INWESTYCYJNY
Investment-dominated

MODEL DETALICZNY
Retail based

— =

Nastawienie doradcze Nastawienie transakcyjne
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majatkiem, zarzadzanie aktywami i bankowo$¢ inwestycyjna — nie tylko wspétpracowaly ze soba,
ale byly scisle potaczone operacyjnie. Polaczenie zarzadzania aktywami klientéw instytucjonal-
nych i indywidualnych, okreslane jako one firm approach, byto wyréznikiem UBS, traktowanym
przez zarzad jako wazny element przewagi konkurencyjnej. Koncepcje taczenia w jeden konglo-
merat pionéw inwestycyjnych, zarzadzania aktywami i private banking przyjely tez inne globalne
banki, np. Citigroup i Deutsche Bank.

Biorac pod uwage typ instytucji, charakter relacji z klientami oraz strukture organizacyjng pod-
miotu, na rynku ustug private banking mozemy wyr6zni¢ cztery modele biznesowe (schemat 1):

1) model zintegrowany - konglomerat bankowo$ci inwestycyjnej, zarzadzania aktywami
i private banking, tzw. one firm approach,

2) model inwestycyjny, tzw. investment-dominated model,

3) model czystego private banking, tzw. pure play model,

4) model detaliczny — wykorzystujacy baze detaliczng do rozwoju pionu private banking, tzw.
retail-based model.

Analizujac wplyw kryzysu finansowego na sektor private banking, nie mozna pomina¢ kwe-
stii modelu biznesowego poszczegblnych instytucji; kryzys dotknal bowiem rézne typy podmio-
tow w réznym stopniu3.

4. Skutki kryzysu finansowego dla réoznych modeli private banking

W 2008 . stalo sie jasne, ze nie sprawdzg sie wspaniate prognozy rozwoju branzy private banking.
Co wiecej, wiekszo$¢ przyjetych wczesniej zalozen stracita aktualnosé w obliczu negatywnego wy-
niku inwestycji, spadku wartosci aktyw6w, niemal catkowitego zaniku lewarowania* oraz odpty-
wu klientéw. Jedna z pierwszych reakcji na kryzys stala sie potrzeba redefinicji modeli bizneso-
wych w ustugach private banking. Przeanalizujmy wiec, jak skutki kryzysu odbity sie na kondycji
bankéw prywatnych w zaleznosci od przyjetego przez nich modelu.

Wplyw kryzysu finansowego okazat sie najbardziej zabéjczy dla modelu opartego na banko-
wosci inwestycyjnej (investment dominated private banking). Upadek Lehman Brothers, wchionie-
cie Merrill Lynch przez Bank of America, przymusowa zmiana statusu Morgan Stanley i Goldman
Sachs z bankéw inwestycyjnych na holdingi bankowe podlegajace $cislejszemu nadzorowi, a prze-
de wszystkim gigantyczne straty poniesione przez wigkszos¢ bankéw inwestycyjnych na dlugie la-
ta podwazyly zaufanie do tego typu instytucji. Jezeli spojrze¢ krytycznie na model ,inwestycyjny”,
to w samym jego zalozeniu wida¢ potencjalne zrédla zagrozen. Chodzi o to, ze ekstrawaganckie

w

Bardzo ciekawg analize przyczyn kryzysu finansowego zaproponowat Connolly (2008) w artykule Origins of the Cre-
dit Crisis. Two overlooked structural mismatches. Autor kwestionuje m.in. poglad, ze przyczyng kryzysu na rynku
kredytéw w USA byl zanik moralnej busoli bankéw i gospodarstw domowych. Connolly twierdzi, ze kryzys spowo-
dowaly dwa strukturalne niedopasowania w §wiatowej gospodarce. Pierwsze to niedopasowanie miedzy wzrostem
znaczenia rynkéw finansowych zorganizowanych wedlug modelu anglo-amerykanskego (a wigc niosgcego podwyz-
szony poziom ryzyka) a modelem liberalnej bankowosci centralnej, ktéry zamiast ograniczac ryzyko, falszywie (wg
autora) wspieral przedsiebiorczos¢ za pomocg niskich stép procentowych. Drugie strukturalne niedopasowanie to
rozziew migdzy denacjonalizacjg rynkéw finansowych (w wyniku globalizacji) a prymatem wzgledéw geopolitycz-
nych w wielu istotnych decyzjach.

Lewarowanie zapewnia podwéjny strumiet wplywéw dla bankéw prywatnych. Prowizja pobierana jest od wartosci
pozyczki, a nastepnie przy reinwestowaniu tych pieniedzy w produkty oferowane przez bank. Poziom lewarowania
nie zawsze jest ujawniany.
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Wykres 1
Procentowa zmiana warto$ci akcji wybranych bankéw w okresie 31.12.2006-31.03.2009 r.
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podejscie do ryzyka, typowe dla bankier6w inwestycyjnych, kiéci sig z konserwatywna tradycja
bankier6w prywatnych®. Do podejscia ,,inwestycyjnego” sktanialy wprawdzie rosngca sklonnosé
klientéw do pomnazania majatku (a nie tylko utrzymania jego warto$ci) czy system wynagradza-
nia doradcé6w uzalezniony od wynikéw inwestycyjnych, niemniej skala ryzyka podejmowanego
przez tzw. wealth managers w bankach inwestycyjnych przekroczyla punkt krytyczny. Mozna
wiec uznaé, ze model ,inwestycyjny” stal sig symbolem najwigkszego odstepstwa od zasad, ktéry-
mi od kilku wiekoéw kieruje sie sektor private banking.

O ile skala negatywnego wplywu kryzysu na model inwestycyjny nie budzi watpliwosci, o tyle
ocena odpornosci (lub jej braku) pozostatych modeli private banking na kryzys finansowy jest bar-
dziej zlozona. Problem dotyczy doboru miernikéw, ktére dawatyby podstawe do oceny poszczegdl-
nych modeli. Jako jedng z roboczych hipotez przyjeto, ze miernikiem odpornosci na kryzys moze
by¢ relatywna utrata warto$ci akcji w okreslonym przedziale czasowym. Do badania wybrano gru-
pe bankéw reprezentujacych ré6zne modele biznesowe private banking i przeanalizowano warto$é
ich akcji w okresie grudzien 2006 — marzec 2009 r., a wigc od momentu poprzedzajacego kryzys do
czasu pelnego ujawnienia sig jego skutkéw (wykres 1).

Jak wynika z wykresu 1, warto$¢ akcji wszystkich analizowanych bankéw drastycznie spadta,
chociaz mozna dostrzec wyrazne réznice w przebiegu i skali tego spadku. Na koniec pierwszego
kwartatu 2009 r. Citigroup, Barclays i UBS zachowaly zaledwie odpowiednio 6% i 17% swojej war-
tosci z grudnia 2006 r. Znacznie lepiej poradzily sobie Credit Suisse (46%) i bank Julius Baer (43%
wartoSci akcji). Analiza zmian wartoéci akcji nie uprawnia jednak do oceny skutecznosci modeli
biznesowych, poniewaz w grupie o najwigkszej utracie warto$ci znalazty sig banki o modelu zin-
tegrowanym (UBS, Citigroup), ale takze Barclays, wykorzystujacy synergie miedzy private banking
a baza klientéw detalicznych. Podobnie wyniki bankéw Julius Baer (pure play) i Credit Suisse (glo-

5 Na przyktad w tradycyjnym modelu private banking, opartym na doradztwie, skandal zwigzany z funkcjonowaniem
funduszy B. Madoffa nie mégtby mie¢ miejsca.
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balny bank uniwersalny) nie pozwalajg na wysnucie jednoznacznych wnioskéw, chociaz oba ban-
ki zdotaty zachowa¢ najwieksza cze$¢ swojej wartosci referencyjne;j.

Uznajac, ze zmiana wartoéci akcji nie upowaznia do jednoznacznych ocen, jako kolejny mier-
nik sprawnosci modeli biznesowych private banking przyjeto analize decyzji podjetych przez za-
rzady poszczegélnych bankéw w reakcji na kryzys. Rezultat tej czeSci badania uprawnia do stwier-
dzenia, ze nie sprawdzit sig model zintegrowany, w ktérym bankowos¢ inwestycyjna, zarzgdzanie
aktywami i private banking tworza jeden konglomerat. Wszystkie banki tego typu w 2008 r. wyka-
zaly straty wygenerowane gtéwnie przez piony bankowosci inwestycyjnej. Z racji wzajemnych po-
wigzan ujemne skutki przenosily sie automatycznie na piony private banking, ktére skadinad tez
notowaly spadek wartoéci aktywéw z powodu negatywnego wyniku wielu inwestycji i odptywu
klientéw. Doé¢ powszechna reakcja na te sytuacje bylo wycofywanie sie z modelu zintegrowanego.
Najbardziej radykalne decyzje dotyczace zmiany modelu biznesowego wprowadzit dotychczasowy
lider private banking — szwajcarski UBS. W sierpniu 2008 r. zarzad tego banku dokonat krytycz-
nej analizy sytuacji i uznal spadek pozycji UBS za porazke dotychczasowej koncepcji zarzadzania.
Skutkiem tego bylo oficjalne wycofanie sig z modelu zintegrowanego i koncepcji one firm appro-
ach, powodujace formalne oddzielenie pionéw bankowosci inwestycyjnej, zarzadzania aktywami
i private banking (Economist 2008). Prezes UBS Peter Kurer przyznal, Ze ,przeglad sytuacji dobit-
nie wykazal, Ze model oparty na integracji najwazniejszych pionéw ma istotne stabosci i zaraza-
ja zdrowe operacje pionu private banking ryzykownymi produktami i transakcjami bankowosci
inwestycyjnej” (Private Banker International 2008a). Powaznymi problemami dla UBS sa znacz-
ny odptyw klientéw i ich aktywo6w oraz liczne odejscia specjalistow®. Nowe podejscie biznesowe,
przywracajace koncentracje na obstudze klientéw private banking, ma przynie$é poprawe w tym
wzgledzie.

Ciekawym przyktadem reakcji na kryzys jest decyzja zarzadu banku Julius Baer. Mimo ze bank
ten nalezy do grupy Pure play, ktéra najmniej ucierpiata wskutek kryzysu, zarzad postanowit zmo-
dyfikowaé dotychczasowy model biznesowy i oglosit, ze w trzecim kwartale 2009 r. nastapi for-
malne rozdzielenie pionu private banking i asset management. W wyniku tej operacji powstang
dwie odrebne firmy notowane na Swiss Stock Exchange: Julius Baer Group Ltd, zajmujacy sie wy-
tacznie ustugami private banking oraz GAM Holding, prowadzacy operacje asset management. In-
formacja o tym zamiarze spowodowala wzrost ceny akcji Julius Baer o 6% (Kennedy 2009). Z kolei
Citigroup, bedacy kolejnym spektakularnym przyktadem utraty pozycji rynkowej, zaufania klien-
tow i strat finansowych?, mimo ze poddat krytycznej analizie swéj model biznesowy, nie zdecydo-
wal sie na jego radykalng zmiane. Jak twierdzi G. Crittenden, dyrektor finansowy (CFO) Citigroup,
model uniwersalny jest dobrym wyborem, bo oznacza wieksza elastyczno$é i pozwala na korzysta-
nie z r6znych Zrédet finansowania, natomiast powodem klopotéw Citigroup jest nie model bizne-
sowy, lecz zle zarzadzanie ryzykiem (Dobbs 2008).

6 Z tej sytuacji zamierza skorzysta¢ szwajcarski konkurent UBS - Credit Suisse, ktéry w grupie bankéw globalnych
relatywnie najmniej ucierpial na skutek kryzysu. Do 2010 r. bank zamierza zatrudni¢ 1000 doradcéw bankowosci
prywatnej, a zarzad Credit Suisse twierdzi, ze jest obecnie bankiem pierwszego wyboru dla najlepszych specjalistow
w branzy (Private Banking International 2008b).

7 W marcu 2009 1. cena akgji Citigroup spadta ponizej 1,50 USD, czyli ponizej oplaty pobieranej przez Citi za korzysta-
nie z bankomatu, co uwaza sig za kwote symboliczna. Zeby ratowaé bank przed upadkiem, w lutym 2009 r. rzad USA
przejat 40% akcji Citigroup, stajac sie jego najwiekszym akcjonariuszem (Charting Stocks 2009).
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Model ,detaliczny” réwniez odczul negatywne skutki kryzysu, ale straty tych bankéw nie byty
tak spektakularne jak w modelu inwestycyjnym i zintegrowanym. Szczegélnie dotyczy to bankdw,
ktére dysponuja rozbudowana siecig kanatéw dystrybucji, wyksztalcity silne marki w private ban-
king i dysponujg dobrym ratingiem kredytowym, jak np. HSBC i BNP Paribas®. Waznym bankiem
z tej grupy, ktéry z kryzysu wyszed! obronng reka, a nawet umocnil swojg pozycje, jest Barclays,
a konkretnie jego pion bankowosci prywatnej — Barclays Wealth. Przejecie Lehman Brothers Priva-
te Investment Management uznane zostalo za bardzo madre posunigcie strategiczne, otwierajace
przed Barclays dostgp do rynku amerykanskiego, w tym do 12 biur w USA i Ameryce Lacinskiej,
okolo 850 specjalistow i1 50 mld USD prywatnych aktywéw (Private Banker International 2008c).
Ciekawym przypadkiem silnego detalisty, ktéry w kryzysie poprawit swoja pozycje, jest ING. Pion
private banking ING nie tylko nie stracit klientéw, ale pozyskal nowych dzigki efektywnemu syste-
mowi bankowos$ci on-line. ING jest znany z konserwatywnego podejscia, a jego wizerunek banku
~nudnego” okazal sie bardzo atrakcyjny i skuteczny w przycigganiu klientéw w czasach kryzysu
(Reuters 2008).

Kolejnym miernikiem skuteczno$ci modeli biznesowych moze by¢ poziom zyskéw (lub strat)
uzyskanych przez podmioty private banking. Wyniki finansowe wybranych bankéw prywatnych
w krytycznym okresie 2007-2008 przedstawia wykres 2.

Jak mozna wnioskowa¢ z przedstawionych wynikéw, relatywnym zwycigzca rywalizacji o od-
porno$¢ na kryzys jest model czystego private banking, reprezentowany przez tzw. pure players,
np. Julius Baer, Bank Sarasin, Pictet, EFG International. Tradycyjne banki prywatne, uznajace pry-
mat funkcji doradczej nad podej$ciem transakcyjnym, czesto byty krytykowane za konserwatywne
podejscie do ryzyka i skromne wyniki inwestycyjne. Obecnie wlaénie te cechy, czyli ostroznosé,

Wykres 2
Zmiany zyskéw (przed opodatkowaniem) wybranych instytucji private banking i wealth management
w latach 2007-2008
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Zrédlo: Private Banker International Global Study (2009).

8 BNP Paribas, po wchionieciu Fortis Private Bank, zamierza by¢ najwigkszym bankiem prywatnym w strefie euro
(Reuters 2008).
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prymat utrzymania warto$ci majatku nad jego ryzykownym pomnazaniem oraz reputacja zaufa-
nych doradcéw finansowych, sa najwazniejszymi atutami tych bankéw, co znajduje odbicie w ich
wynikach finansowych oraz naptywie nowych klientéw, specjalistéw i nowych aktywoéw netto.
Przyktadowo, EFG International poinformowat, ze w pierwszej potowie 2008 r. naptyw nowych
aktywéw netto zwiekszy? sig 0 32%, bank pozyskal wielu nowych klientéw z segmentu Ultra HN-
WI (aktywa powyzej 30 mln USD) oraz, w przeciwienistwie do wigkszosci bankéw prywatnych,
nie tylko nie traci specjalistow, ale skutecznie pozyskuje nowych, powiekszajac i tak licznag grupe
doradcéw zatrudnionych w EFG International — 700 na koniec 2008 r. (Private Banker Internatio-
nal 2009). Podobnie pozytywne tendencje wystepuja w banku Sarasin, ktéry w 2008 r. zanotowat
rekordowy naplyw nowych aktywoéw netto w wysokosci 14,5 mld CHF (wzrost o 10% w poréwna-
niu z 2007 r.) i pozyskal 122 nowych specjalistéw (Sarasin Shareholders’ Information 2009). Moz-
na wiec uznaé, ze koncentracja na jednym obszarze dzialalnosci — jeden z czynnikéw przewagi
konkurencyjnej bankéw typu Pure play — okazala sie modelem najbardziej skutecznym w ochronie
bankéw prywatnych przed kryzysem finansowym.

Na koniec warto wspomnie¢, ze najstarsze tradycyjne banki prywatne w formie spétek cywil-
nych z nieograniczong odpowiedzialnoécig (Lombard Odier, Pictet itp.) nie majg obowigzku publi-
kowania swoich wynikéw. O ich kondycji mozemy wnioskowa¢ tylko z publicznych wypowiedzi
czlonkéw ich zarzadéw, a ci zawsze podkreslaja, Ze nieograniczona odpowiedzialnoéé¢ partneréw
za ewentualne straty banku jest najlepszym gwarantem dobrych wynikéw i najskuteczniejszym
zabezpieczeniem przed podejmowaniem ryzykownych operacji finansowych.

5. Podsumowanie

Kryzys finansowy, opr6cz wymiernych strat finansowych, doprowadzit do jednego z najgrozniej-
szych zjawisk - erozji zaufania i podwazenia reputacji sektora ustug private banking. Dotknelo to
niemal wszystkie gléwne marki, jak UBS, Citigroup, Merrill Lynch. W tej sytuacji nasuwa sig prze-
de wszystkim wniosek, ze private banking okazal sig bardzo podatny na zmiany koniunktury. Na-
str6j optymizmu, jaki zapanowal w bankowosci w pierwszych latach XXI wieku nie tylko ostabit
mechanizmy ostroznosciowe, lecz takze spowodowat stan ,,nadprodukcji” w sektorze ustug private
banking. Innym charakterystycznym zjawiskiem byta ewolucja private banking w kierunku global-
nego modelu bankowosci uniwersalnej, w §lad za ogélng tendencja rozwoju modeli biznesowych
w bankowosci. Skutkiem tego byla ekspansja na obszary nietypowe, wrecz sprzeczne z pierwotng
filozofia private banking: bankowos$ci inwestycyjnej oraz ryzyka zwiazanego z wejSciem na nowe
rynki. Model uniwersalny, wymuszajacy integracje operacji celu osiagniecia pozadanego efektu sy-
nergii, w czasach dekoniunktury okazat sig kosztowny i ryzykowny. Mozna zalozy¢, ze w wyniku
ostabienia jednych bankéw (UBS, Merrill Lynch, Citigroup) i wzmocnienia innych (Credit Suisse,
BNP Paribas, Barclays) na rynku private banking nastgpi fala przeje¢, w wyniku ktérych dosé ra-
dykalnie zmieni sig uklad sit.

Ciekawe jest, ze juz wiele lat przed kryzysem zwracano uwage na zbyt male zainteresowa-
nie specjalizacjg jako skuteczng alternatywng strategig rozwoju w bankowoéci (Nellis, McCaffery,
Hutchinson 2000). Analiza przeprowadzona przez tych autor6w wykazala, ze ani absolutna wiel-
kos$¢ ani globalny zasigg nie warunkuja efektywnosci i sukcesu rynkowego. W przypadku private
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banking strategia koncentracji na wybranym segmencie rynkowym wydaje sig najskuteczniejsza,
a odpowiadajacy jej model pure play najbardziej adekwatny do charakteru ustug private banking.
Model ten pozwala na spelnienie dwdch istotnych warunkéw utrzymania przewagi konkurencyj-
nej, a mianowicie: koncentracji na potrzebach klientéw oraz biezacej kontroli kosztéw operacyj-
nych. Kryzys finansowy, przyczyniajac sie do duzych strat w sektorze, odegrat jedng wazna role:
wykazal potrzebe powrotu do korzeni ustug private banking.
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Robustness of various private banking models to the effects
of the financial crisis

Abstract

The article aims to assess the impact of the financial crisis on the condition of the private banking
sector, depending on the assumed business model. In recent years the number of enterprises
offering services to affluent individual clients has increased significantly; their structure has also
changed. As a result, four models of private banking emerged: the integrated model, where the
investment banking, asset management and private banking divisions are operationally integrated;
the investment-dominated model; the model based on pure private banking (pure play) and the
retail-based model making use of wide access to databases of retail clients. The financial crisis
affected various institutions of the private banking sector to a various extent. The model based on
investment banking was the most affected, many entities being taken over or disappearing from
the market. Negative effects were also felt in the integrated model with integrated investment,
asset management and private banking divisions. Apart from financial losses, the most dangerous
consequence turned out to be the loss of client confidence and reputation as well as outflow
of clients and specialists. Banks concentrating on services to affluent clients, the so-called pure players
emerged as relative winners among the competing institutions, by implementing the traditional model
of private banking based on consulting services and a conservative approach to risk.

Keywords: private banking, wealth management, financial crisis, business models






