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-Deutsche Bank | felder. In jedem der vier Geschaftsfelder darf die
e Bank ein Ergebnis vor Steuern von dber einer Milli-
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Tlcken der Erwartungshaltung

Legt man die Diktion der Deutschen-Bank-Spitze
bei der Prdsentation der Jahreszahlen 2014 zu-
grunde, kann die noch laufende Strategiediskussi-
on nicht auf einen Abschied vom Universalbanken-
modell hinauslaufen. Mit Blick auf die - zumindest
teils auch selbst geschiirte - Aufregung rund um
die Degradierung der traditionellen Bilanzpresse-
konferenz zu einem zahlenbasierten Telefonereig-
nis wird die Bank allerdings im zweiten Quartal
dieses Jahres schon etwas Elementares zu ihrer
kiinftigen strategischen Ausrichtung liefern mus-
sen. Sonst wére - ob mit oder ohne die vermutete
Befeuerung durch die Wettbewerber - eine viel zu
groBe Erwartungshaltung aufgebaut worden. Im-
merhin hat die gewahlte Art der Kommunikation
dazu gefiihrt, ein deutlich unter den Zielvorgaben
bei der Antrittspressekonferenz des Fiihrungsduos
Jain[Fitschen im September 2012 liegendes Zwi-
schenergebnis fiir das Berichtsjahr 2014 zumindest
in der breiten Offentlichkeit besser aussehen zu
lassen als es tatsachlich ist.

Von einem iiberraschenden Gewinn und einem er-
heblichen Beitrag des Investmentbankings war zu-
mindest hierzulande in der Bilanzberichterstattung
2014 die Rede. Bei dem Ergebnis vor Steuern von
3,116 (1,456) Milliarden Euro, so hat die Konzern-
spitze allerdings eingerdaumt, gilt es positive und
negative Nebenwirkungen zu beriicksichtigen. So
kann die Bank mit Blick auf das Ergebnis 2014 von
Gliick sagen, dass die Miihlen der Justiz so langsam
mahlen und einige der groBeren anstehenden
Rechtsstreitigkeiten noch nicht abgeschlossen sind.
Sonst hétten das vierte Quartal 2014 und damit
der Jahresabschluss 2014 deutlich triiber ausgese-
hen. Bereits beriicksichtigt ist aber mit lberra-
schend hohen 450 Millionen Euro schon der Auf-
wand an Zahlungen und Riickstellungen fiir die
gerichtlich verordnete Riickerstattung von Kredit-
bearbeitungsgebiihren im Kerngeschaftsbereich
Private and Business Clients. Gleichwohl wurden
viele der selbst gesteckten Ziele vom Herbst 2012
auch im Jahr 2015 - also dem anstehenden Termin
zur Erfolgsmessung - weit verfehlt.

Ohne Frage erreicht und sogar deutlich libererfillt
hat die Bank ihr Kapitalziel. Nicht zuletzt getrieben
durch das Wechselspiel zwischen den zunehmend
strengeren Anforderungen der Regulatoren und den
Anspriichen des Kapitalmarktes hat sie mit 11,7 Pro-
zent schon per Stichtag 2014 deutlich die seinerzeit
angepeilte 10-Prozent-Marke tberschritten und da-
bei seit 2012 die Risikoaktiva um 84 Milliarden Euro
reduziert. Als Plus zu verbuchen ist sicherlich auch
die starkere Ausgewogenheit der vier Kerngeschafts-

Kreditwesen

arde Euro vermelden, erstmals seit langem auch
wieder fir die strategisch neu ausgerichtete Deut-
sche Asset und Wealth Management.

Weit hinter allen Zielsetzungen zuriick bleibt die
Bank aber auf der Ertragsseite. Sowohl an der an-
gepeilten Eigenkapitalrendite nach Steuern als
auch auf der Kostenseite kann man ihr seit dem
Aufricken von Anshu Jain und Jirgen Fitschen an
die Spitze des Hauses allenfalls bescheinigen auf
dem richtigen Weg zu sein. Mit der von 0,5 Pro-
zent und 1,2 Prozent auf nunmehr 2,7 Prozent
gesteigerten Eigenkapitalrendite sowie der von
92,5 Prozent liber 89,0 Prozent auf 86,7 Prozent
gedriickten Aufwand-Ertrags-Relation wurden die
Ziele (Uiber 12 Prozent beziehungsweise unter 65
Prozent) meilenweit verfehlt. Und dieses Urteil
muss man selbst dann aufrechterhalten, wenn man
die Non-Core-Einheit ausblendet und allein die
Kerngeschaftsfelder beriicksichtigt. Dann verbes-
sert sich die Eigenkapitalrendite nach Steuern
nach der gewdhlten Berechnungsmethode zumin-
dest auf 6,7 Prozent, aber die Aufwand-Ertrags-
Relation von immer noch 78 Prozent kann selbst
dann niemanden gefallen, wenn man die Effekte
durch die Arbeit an der hoheren Kapitalquote noch
so wohlwollend beriicksichtigt. All das hat in den
vergangenen Jahren den Aktienkurs auf ein Niveau
gedriickt, das viele Anteilseigner enttduscht. Nicht
zuletzt aus dieser Warte resultiert ein Handlungs-
druck, der auch immer wieder durch Gedanken
von Abspaltung und/oder Bérsengang von Kernge-
schaftsfeldern oder Spin-offs befeuert wird.

Dass die Kostenbasis zu hoch ist, hat das Flihrungs-
duo bei der Prasentation der Zahlen unmissver-
standlich zum Ausdruck gebracht. Eine konkrete
Form der Arbeit daran ist offensichtlich die laufen-
de Bonirunde, die in den ersten Februartagen
schon ein Murren hervorgerufen hat. Doch die
strategische Neujustierung wird sich dieser Kern-
frage Kosten weit umfassender annehmen miissen.
Noch ist die Bank mitten in dem Dilemma zwi-
schen strategischer Selbstfindung, dem Druck der
Regulatoren und der Erwartung der Kapitalmarkte
an ein Haus mit seinen Anspriichen.

Deutsche Bank Il
Fehlende Motivation

Die Deutsche Bank steht vor einer ergebnisoffenen
Strategiediskussion. Tabus soll es keine geben, so
ist aus den Doppeltiirmen zu horen. Konkrete Er-
gebnisse sollen aber erst anldsslich der Investoren-



konferenz im zweiten Quartal prasentiert werden.
Doch nach dem Tenor der Telefonkonferenz von
Ende Januar 2015 wird die Bank sicherlich weiter
auf ein umfangreiches Investment Banking, ihr ei-
gentliches Kerngeschift, setzen. Aber auch diesem
Geschéftsfeld, das mit Anshu Jain einer der pro-
filiertesten Investmentbanker der Welt selbst mit
aufgebaut hat und in dem er seit dem Tode von
Edson Mitchell im Jahr 2000 den Ton angibt,
scheint es erheblichen Reformierungsbedarf zu ge-
ben. Es gilt, den Ruf einer ,Flow-Maschine" zu ver-
teidigen und dementsprechend das Geschéftsfeld
den neuen Rahmenbedingungen anzupassen.

Klassisches und global betriebenes Investment Ban-
king ist ein Wettbewerb um die besten Mitarbeiter
und die besten Transaktionen und ertragreichsten
Geschafte mit den potenziellen institutionellen
Kunden auf der Emittenten- und Investorenseite.
Obwohl offiziell von den meisten fiihrenden Invest-
mentbanken 6ffentlich bestritten, gehort dazu auch
ein umfangreiches ,Eigenhandels-nahes” Geschéft.
Transaktionen dieser Art - oft als den Kunden-Flow
begleitendes Geschidft bezeichnet - diirften bei den
meisten Hausern mehr zum Ergebnis beitragen als
klassisches Provisionsgeschaft mit Kunden. Es ist je-
denfalls ein Wettbewerbsgeschiaft, bei dem nur die
besten Ideen, Leistungen und Produkte gewinnen.

Folglich wurden Bonuszahlungen eigentlich nicht
als Belohnung fiir das im Vorjahr erbrachte Ergeb-
nis verstanden, sondern als Investition in kommen-
de Leistungen eines Mitarbeiters. Die Gelder flos-
sen an die ,Stars" der Bank und an Mitarbeiter, von
denen man sich wiederum hohe Ergebnisbeitrage
erwartete und gleichzeitig Angst hatte, sie an
Wettbewerber zu verlieren. Altgediente Leistungs-
trager, mit guter interner Altersversorgung und
geringen Wechselabsichten, wurden und werden
hingegen haufig mit deutlich kleineren Happchen
abgefunden.

Gehaltsexzesse, begleitet von einer Entkoppelung
von spateren maoglichen Risiken und Verlusten, ha-
ben inzwischen dazu gefiihrt, dass den Invest-
mentbankern ein Deckel bei den Bonuszahlungen
verpasst wurde. Um ihre hochrangigen Spezialisten
bei Laune zu halten, haben Hauser wie die Deut-
sche Bank die Festgehalter ihrer Spitzenkrafte
massiv erhdht. Sie wollen damit den Effekt der De-
ckelung der variablen Vergiitung bei maximal 200
Prozent des festen Gehaltes ausgleichen. Vor allem
in dieser Gruppe der Investmentbanker haben die
massiv angehobenen Basisgehalter wohl haufig zu
einem Motivationsproblem gefiihrt - auch bei der
Deutschen Bank. Wie zu horen ist sind diese ,Gro-
Ben" zuweilen nicht mehr fiir Kundentermine zu
gewinnen und auch generell schwieriger erreich-
bar. Anshu Jain ist, nicht zuletzt aufgrund person-
licher Erfahrungen - unter anderem als Leiter

Hedgefonds-Betreuung, als Mitarbeiter und dann
als Topmanager des modernen Investment Banking
der Deutschen Bank - zu einem intimen Kenner
der Seele der Investmentbanker geworden. Diese
Seele gilt es jetzt wieder zu motivieren.

So lange sich die staatliche Regulierung nicht &n-
dert, wird es kaum Mdoglichkeiten zur Ausrichtung
der Boni an nachhaltiger und risikoadjustierter
Leistung geben. Es mag zwar ungewohnt klingen,
aber gut gefiihrte Investmentbanker sind haufig
tiber ihr Ego und ihren Ehrgeiz zu steuern. Wenn
die Deutsche Bank mit den Platzhirschen Goldman
Sachs, J.P. Morgan und Morgan Stanley mithalten
will, muss sie wieder ran an die Kunden und die
WStars" wieder scharf auf Erfolge machen. Das ist
die wichtigste Aufgabe fiir Anshu Jain.

Genossenschaftsbanken
Rekordverdachtige Frankfurter

.Wir haben uns bewusst dagegen entschieden, fiir
das Jahr 2014 ein Rekordergebnis auszuweisen. Das
passt nicht in die Zeit." Diese Worte der Vorstands-
chefin der Frankfurter Volksbank, Eva Wunsch-
Weber, sprechen fiir eine selbstbewusste, erfolg-
reiche und tief in der Region und Organisation
verwurzelten Primdrbank. So ist es denn nur das
zweitbeste Ergebnis der 150-jahrigen Geschichte
der Frankfurter Volksbank, liegt mit 100 Millionen
Euro aber nur einen Hauch unter dem Hochstwert
von 100,5 Millionen Euro aus dem Jahre 2012 (dem
letzten Amtsjahr des langjahrigen Vorstandsvorsit-
zenden Hans-Joachim Tonnellier). Statt neuen Re-
korden nachzueifern, hat seine Nachfolgerin lieber
Belastungen der Zukunft reduziert und die Reser-
ven weiter gestirkt. So wurden Zinsswaps, die das
zukiinftige Ergebnis geschmalert hédtten, aufgeldst.
Das ging zulasten des Zinsaufwands, der mit 49,6
Millionen Euro nicht so stark gefallen ist, wie es
das allgemeine Zinsniveau erlaubt hatte. Immerhin
langt es noch zu einem kleinen Plus beim Zins-
tiberschuss auf 193,5 Millionen Euro.

Und mit Eigenmitteln von 1,1 Milliarden Euro, einer
Kernkapitalquote nach Basel Ill von knapp 20 Pro-
zent und einer Gesamtkapitalquote von 23,8 Pro-
zent zahlt das Institut nach eigenem Bekunden
zu den ,kapitalstarksten Banken in Deutschland”
Starke macht stiarker, so Wunsch-Weber dazu. Be-
gehrlichkeiten der Eigentiimer bei solch lippiger
Kapitalausstattung drohen wohl nicht, die hatten
Verstandnis, dass man ob der steigenden Herausfor-
derungen auf der Kapitalseite nicht knapp auf Kan-
te gendht sein mochte. So wird fir 2014 unverdn-
dert eine Dividende von 6 Prozent vorgeschlagen.
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Ausdruck der Starke ist auch das wachsende Kun-
dengeschift, was in einer umkdmpften Region wie
dem Rhein-Main-Gebiet nicht selbstverstandlich
ist. Sowohl die Kundeneinlagen legten zu (um 1,7
Prozent auf 6,73 Milliarden Euro) als auch die Kun-
dekredite, die ebenfalls um 1,7 Prozent auf 4,88
Milliarden Euro stiegen. Dass damit der Einlagen-
iberhang wieder ein Stiickchen gréBer geworden
ist, hilft als Puffer fiir kiinftige Kreditnachfragen,
schmerzt aber angesichts der kaum vorhandenen
Anlagemdglichkeiten. Trotz der damit vorhandenen
Mdglichkeiten gibt es bei der Frankfurter Volksbank
aber kein Geschaft um jeden Preis und jeder Kredit
muss den strengen Risikovorgaben geniligen. Wenig
hédlt Wunsch-Weber von einer starkeren Beteili-
gung der Kunden: Gebiihrenerhéhungen lehnt sie
strikt ab, da ihr Haus an langfristigen Kundenbe-
ziehungen und nicht an kurzfristigen Gewinnen
interessiert sei. Negativzinsen selbst auf groBe Ein-
lagen sind ebenfalls kein Thema. Gleichwohl spie-
len ein striktes Kostenbewusstsein und ein weiter-
hin niedriges Bewertungsergebnis eine groBe Rolle
bei der Zukunftsgestaltung. Denn dass die Ertrags-
seite in diesem und den folgenden Jahren weiter
unter den niedrigen Zinsen leiden wird, ist sicher.
Und der Aufwand fiir die IT steigt aufgrund der
enormen Dokumentations- und Meldepflichten
ebenso wie durch die notwendige noch stirkere
Verzahnung der verschiedenen Vertriebswege. Aber
die Frankfurter Volksbank wére nicht die Frankfur-
ter Volksbank, wenn sie nicht ,gute Chancen dafiir
sehe, aufgrund unseres ausgewogenen Ertragsmix
nachhaltig erfolgreich zu sein"

-Sﬂarkassen

Geldpolitik als Bedrohung -
auch der Sparkultur

Nicht etwa die inlandischen Wettbewerber und de-
ren pfiffige Ideen in der Marktbearbeitung stellen
derzeit die groBte Bedrohung fiir die baden-wiirt-
tembergischen Sparkassen dar, sondern die Geld-
politik der Europdischen Notenbank. Der Prasident
des Stuttgarter Verbandes hat bei dieser Einschat-
zung keineswegs nur die direkten Auswirkungen
der Niedrigzinspolitik auf die Ertragsrechnung
seiner 53 Sparkassen, sondern auch die indirekten
Einflisse des Wettbewerbs sowie die Auswirkungen
auf die Sparkultur im Blick.

Derzeit bieten die Entwicklung der Volumina auf
der Kredit- wie auf der Einlagenseite sowie die im-
mer noch ansehnliche Ertragslage den Primiren
noch alle Chancen, ihre Reserven zu stirken und
flir noch schwierigere Marktbedingungen vorzu-
sorgen. Sicherheit schldgt derzeit Zins, so niichtern
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kommentiert Peter Schneider die anhaltenden Zu-
wichse der Kundeneinlagen bei den Sparkassen,
die im Berichtsjahr 2014 trotz negativer Realzinsen
zu einem Plus von 3,6 Prozent auf 126,6 Milliarden
Euro gefiihrt haben. Selbst bei den Privatkunden
konnte dabei eine Steigerung um 2,4 Prozent oder
2,1 Milliarden Euro erreicht werden, bei den Unter-
nehmenskunden bedeuten die 2,0 Milliarden Euro
an neuen Spargeldern gar ein Plus von 10,4 Pro-
zent. All das will der Sparkassenprésident als Suche
nach Sicherheit und Ausdruck des Vertrauens in
seine Bankengruppe gewertet wissen, halt aber ge-
nau deshalb jegliche Experimente seiner Sparkas-
sen mit Negativzinsen im breiten Kundengeschaft
fiir absolut nicht darstellbar.

Die Ertragsrechnung der baden-wirttembergi-
schen Sparkassen profitierte im Berichtsjahr 2014
einmal mehr von Zuschreibungen im Kredit-
geschift (83 Millionen Euro). Angesichts von Zu-
schreibungen im Wertpapiergeschaft wird sogar
das Betriebsergebnis nach Bewertung hoher aus-
gewiesen als vor Bewertung. Andererseits weil3 der
Prasident um die Harte des Wettbewerbs. Der klare
Negativtrend der Entwicklung der Cost Income Ra-
tio von 55,9 Prozent im Jahre 2010 iiber 56,5 Pro-
zent und 57,1 Prozent bis hin zu 59,4 Prozent und
61,2 Prozent im Berichtsjahr ist ein untriigliches
Signal, wie schwierig es wird, die Erosion der Ertra-
ge durch die Kostenseite vertraglich auszugleichen.

Auch deshalb hat der Stuttgarter Sparkassenpra-
sident nicht zuletzt zur Befriedung der hdochst
unzufriedenen Sparer das alte Instrument einer
Sparpramie wieder ins Spiel gebracht. Seinen Vor-
stellungen nach sollte es in Deutschland ein Pra-
miensparbuch geben, das wie ein normales Spar-
buch - also derzeit mit 0,1 bis 0,5 Prozent - markt-
gerecht verzinst wird, nach sieben Jahren aber mit
einer staatlichen Pramie begtinstigt wird. Auf jahr-
lich 1200 Euro Sparsumme stellt er sich 5 Prozent
vor (das entspricht 420 Euro Uber die volle Lauf-
zeit). Ein Staat, der durch die aktuelle Zinspolitik in
den vergangenen Jahren weit Gber 100 Milliarden
Euro beim Schuldendienst gespart hat, so die Ar-
gumentationslinie, sollte sich eine jahrliche Spar-
prdmie von rund 1 Milliarde Euro leisten, um die
Sparkultur von 20 Millionen Sparern aus allen
Bankengruppen zu pflegen.

Aus Sicht der Sparkassen und sicherlich vieler Ins-
titute aus den anderen Bankengruppen mag ein
solches Pramiensparen sinnvoll erscheinen. Aber
dhnlich wie das auf europdischer Ebene ins Spiel
gebrachte Euro-Sparbuch zur Férderung von Mit-
telstandskrediten und Infrastrukturinvestitionen
ware das letztlich nur eine weitere Reparaturmal3-
nahme fiir eine europiische Geldpolitik, die in der
jetzigen Konfiguration nicht allen Staaten der
Eurozone gleichermaBen gerecht werden kann.



Einheitliche Geldpolitik, aber unterschiedliche Fis-
kalpolitik - das passt immer weniger.

Peter Schneider sorgt sich an dieser Stelle auch
horbar um die Rahmenbedingungen der verbund-
eigenen Landesbausparkasse sowie der SV-Ver-
sicherung, deren Anteile zu knapp zwei Dritteln bei
seinen Sparkassen (63,3 Prozent) sowie zu gut ei-
nem Drittel bei den Sparkassen-Finanzgruppen
Hessen (33 Prozent) und Rheinland-Pfalz (3,7 Pro-
zent) liegen. Denn beide Verbundunternehmen
sind mit ihren langfristig ausgerichteten Ge-
schaftsmodellen gleichermaBen auf auskdmmliche
Ertrdge aus der Kapitalanlage wie auch der Be-
herrschbarkeit der dabei eingegangenen Risiken
angewiesen. Seine gleichermaBen niichterne wie
realistische Feststellung: Es nutzt der Sparkassen-
gruppe herzlich wenig, ihre LBS und ihren Ver-
sicherer zu den Marktteilnehmern mit vergleichs-
weise hohen Reserven zu rechnen, wenn deren
eigentlich grundsoliden Geschéftsmodelle als Folge
der EZB-Geldpolitik an einer nahezu unvermeid-
baren Ergebniserosion leiden. Spatestens wenn die
ersten der schwacheren Bausparkassen oder Ver-
sicherer straucheln sollten, so seine Befiirchtung,
wird es auch fiir die Branchenfiihrer hochst unge-
mitlich. Zur Abmilderung der Folgen der EZB-Poli-
tik will er in beiden Branchen - friiher als sich das
so mancher Branchenvertreter und erst recht die
Kunden denken - Aktivititen des Gesetzgebers
nicht ausschlieBen, die auch in Eigentumsrechte
eingreifen kdnnten.

Bl Dircktbanken

Comdirect — auf zwei Beinen
stehen

LEinen Tick mehr" Arbeit habe er wohl, seit der
Vorstandsvorsitzende Thorsten Reitmeyer zum Jah-
resende 2014 das Haus verlassen hat, so kommen-
tiert Holger Hohrein seine aktuelle Situation in der
Comdirect Bank. Zusatzlich zu seinen Aufgaben als
Finanzvorstand des Institutes hat er lbergangs-
weise den Posten des Vorstandsvorsitzenden tber-
nommen. Die Bank hat angekiindigt, bald einen
Nachfolger flir Reitmeyer zu prasentieren. Doch
offenbar hat Hohrein auch Spal3 an der Aufgabe.
Eine positive Grundstimmung war ihm jedenfalls
bei der Vorstellung der Ertragszahlen fiir das Jahr
2014 deutlich anzumerken.

Das lag wohl auch an den Zahlen. Er durfte in
Frankfurt eine ,gute Entwicklung” der Bank erlau-
tern. Das Vorsteuerergebnis der Comdirect Bank
erhohte sich im abgelaufenen Jahr auf 82,6 Millio-
nen Euro, im Vorjahr sind es 80,0 Millionen Euro

gewesen. Die Gesamtertrdge stiegen dabei auf
353,5 (339,9) Millionen Euro. Der Provisionstiber-
schuss, der hauptsachlich aus dem Brokerage re-
sultierte, machte daran mit 193,2 (188,3) Millionen
Euro den groBten Teil aus. Dieser Posten erhdhte
sich um 4,9 Millionen Euro. Offenbar sorgte ein
volatiles Marktumfeld mit steigenden Kursen fir
eine rege Handelstatigkeit der Kunden. Insgesamt
fihrte die Bank 11,1 Millionen Orders aus, nach
10,0 Millionen Orders im Jahr 2013. Wahrenddes-
sen ist die Anzahl der Kundendepots ebenfalls wei-
ter gestiegen, von 1,702 Millionen Ende 2012 (iber
1,697 Millionen Ende 2013 auf 1,717 Millionen
Ende 2014.

Deutlicher als die Ertrdge aus dem Brokerage nah-
men aber die Einnahmen aus dem Geschift als
Direktbank zu. Der hier erwirtschaftete Zinsiiber-
schuss nach Risikovorsorge wuchs um 8,3 Millio-
nen Euro auf 145,5 (137,2) Millionen Euro. Das Vo-
lumen der Einlagen stieg im Jahresverlauf um 0,9
Milliarden Euro auf 14,4 (13,5) Milliarden Euro an.
Die Zahl der Girokonten wuchs um mehr als
100000. Ende 2013 waren es 1,043 Millionen Giro-
konten bei der Comdirect, Ende 2014 waren es
1,159 Millionen. Erklartes Ziel des Commerzbank-
Ablegers flir 2017 sind 1,8 Millionen Girokonten.
Zunehmend stdrker scheint der Ertrag der Com-
direct Bank auf zwei Beinen zu stehen: Einerseits
dem Brokerage, das ist der Bereich, in dem die
Comdirect einst ihre Aktivitdten gestartet hat. Und
andererseits dem wachsenden Bereich des Ein-
lagengeschafts. Damit vollzieht sie den Trend nach,
der sich in den vergangenen Jahren unter den ein-
schlagigen Wettbewerbern herauskristallisiert hat.
Parallel zu den Ertrdgen ist freilich auch der Ver-
waltungsaufwand der Direktbank um 11 Millionen
Euro auf 270,9 (259,9) Millionen Euro angewach-
sen. Das erklart das Quickborner Institut mit sei-
nem Wachstum, mit Investitionen in das Produkt
und Leistungsangebot und gestiegenen regulatori-
schen Kosten. Und trotz aller Freude tiber das Er-
gebnis 2014, in der Prognose fiir 2015 ist Holger
Hohrein vorsichtig: Im gerade angelaufenen Jahr
kdnnte der Zinstiberschuss ,schwierig" werden und
im Bereich Trading ist die Bank unter anderem
stark vom Marktumfeld abhangig.

Dass die Ahnlichkeit der Comdirect zur Commerz-
bank mit der breiteren Aufstellung und den selbst-
bewusst erklarten Zielen der Tochter weiter zu-
nimmt, steht auBer Frage. Holger Hohrein betont
aber die Unterschiede in den Leistungsversprechen
der Institute. Unter anderem setzt er seine Bank so
ab: Bei der Comdirect passe jedes Produkt durchs
mobile Endgerdt. Ob sich die Tochter gerade damit
freilich auch mittel- und langfristig von der Com-
merzbank absetzen kann, mag man bezweifeln.
Funktionierende Technologien dirfte die Mutter

gerne ziigig adaptieren. —
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