BN Bankenverbiande

Prasidenten

Es ist schon bemerkenswert, wenn gleich zwei der vier groBen
deutschen Bankenverbdnde zeitgleich um einen neuen Prisi-
denten ringen. In dem einen Verband, der Girokassen und Forder-
institute vereint, gibt es einen Kandidaten, der unbedingt will, den
aber nicht jeder will. Im anderen, der Interessenvertretung der pri-
vaten Institute, gibt es einen, den jeder will, der aber selbst nicht
unbedingt will. In dem einen wie dem anderen Fall ist es aber
demokratisch ausgegangen, der Wunsch der Mehrheit hat sich er-
flllt. Siegfried Jaschinski, Vorstandsvorsitzender der LBBW, steht
kiinftig fur die volle Amtszeit von drei Jahren mit Wieder-
wahlchancen dem Verband Offentlicher Banken Deutschlands
(VOB) vor, Klaus-Peter Miiller wird weiterhin den Bundesverband
deutscher Banken (BdB) regieren. Allerdings nur fiir ein zusitz-
liches Jahr.

Dann ist Miiller schon gut ein Jahr lang nicht mehr aktiver Vor-
stand, sondern Aufsichtsratschef. Und dann wird sich wieder die
schwierig zu beantwortende Frage nach einem Nachfolger stellen.
Die Kandidatenliste ist kurz. Der Vertrag von Deutsche-Bank-Chef
Josef Ackermann lauft nur bis 2010. Und bei seiner Wahl wiirden
die Stimmen, die einen (zu) Deutsche-Bank-freundlichen Verband
sehen, sicherlich laut werden. Herbert Walter von der Dresdner
Bank ist ein Stiick weit Versicherung, Wolfgang SpriBler von der
HVB ein wenig zu viel italienisch, und Wolfgang Kleins Postbank
ist eben erst ordentliches Mitglied des BdB geworden. Bleiben die
ebenfalls weniger werdenden Mdglichkeiten, bei den Regional-
und Privatbankern flindig zu werden. Doch schon bei der Ab-
|6sung Breuers durch Miiller hat der Verband auf das bis dahin
vollzogene Rotationsprinzip verzichtet, da die Arbeit des Prési-
denten mittlerweile einen sehr groBen Stab erfordere, den kleinere
Héuser nur schwer vorhalten konnten. Klaus-Peter Miiller jeden-
falls gibt sich entspannt: ,Ich bin nicht Préasident wider
Willen. Und was meine Nachfolge mit einem hoch qualifizierten
Nachfolger angeht, bin ich sehr zuversichtlich." Etwas Weiteres
haben beide Verbinde gemein: VOB wie BdB werden im Tages-
geschaft von exzellenten Haupt-Geschaftsfiihrern geleitet. Wenn
das keine Uberlegung wert ist!

_Genossenschaftsorﬂanisation

/Zentrales Research?

Fast demonstrativ haben DZ Bank und WGZ Bank nach der im ver-
gangenen Jahr bekanntlich zum wiederholten Male gescheiterten
Fusion eine konstruktive Zusammenarbeit angekiindigt und sich
bei offiziellen Statements im Wesentlichen auch dazu bekannt.
Trotz beiderseitiger Friedensbekundungen werden aber - sehr zur
Freude der Medien - im alltaglichen Geschaftsgebaren immer mal
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wieder die bekannten Zankereien und Nickeligkeiten ausgetauscht.
In diesem Sinne gab es im vergangenen Monat wieder einmal An-
lass zum Schmunzeln. Die DZ hatte fir den 14. November eine
Pressekonferenz angekiindigt, um die Ergebnisse einer aktuellen
Studie zur Lage im deutschen Mittelstand vorzustellen. Und just
eine Woche vor dem gesetzten Termin, am 7. November, kam ihr
die WGZ mit einer Meldung zuvor, in der sie auf die Resultate
einer Umfrage zum gleichen Thema verwies, die bereits im Okto-
ber veroffentlicht wurde. Am 12. November folgte aus Disseldorf
dann eine weitere Nachricht mit detaillierten Studienergebnissen
in der Mittelstandsfinanzierung.

Nun kdnnte man diese Ubungen auf den ersten Blick als Muster-
beispiel fiir Selbstinszenierung und als klaren Hinweis auf
Synergiepotenziale im Verbundresearch sehen. Doch in ihren
Publikationen kommen die Forschungsteams von DZ und WGZ zu
unterschiedlichen Ergebnissen oder interpretieren die Lage zumin-
dest verschieden. Wahrend die WGZ ihre Meldung mit der Head-
line ,Stimmung im Mittelstand leicht eingetriibt" aufmachte,
titelte die DZ Bank mit ,Anhaltend starke Konjunktur im Mittel-
stand". Bei der WGZ hilt man den seit 2003 bestehenden Aufwarts-
trend fiirs Erste fiir gestoppt. Einen erfreulichen Geschaftsverlauf
nehmen lediglich 44 Prozent der befragten Unternehmen im
Rheinland und in Westfalen wahr, das sind zehn Prozentpunkte
weniger als bei der Umfrage im Friihjahr. Daflir melden mehr Teil-
nehmer (16 Prozent) eine Verschlechterung. Die Erwartungen hin-
gegen sind optimistischer: 36 Prozent der Unternehmen gehen von
einer Zunahme ihrer Geschafte aus, sieben Prozent erwarten eine
schwiéchere Entwicklung.

Die Konjunktur im Mittelstand verbessere sich seit drei Jahren
kontinuierlich, verlautet hingegen aus der DZ Bank: 85 Prozent
aller befragten Firmen beurteilen aktuell die Geschiftslage als
sehr gut oder gut. Vor einem halben Jahr waren es 84 Prozent.
Derzeit erwarten aber nur noch rund 43 Prozent der Unterneh-
men, dass sich die Lage noch weiter verbessert, gegentiber 49 Pro-
zent, die das im Friihjahr dieses Jahres annahmen. In Anbetracht
der schon seit Jahren so gut eingestuften Stimmung im Mittel-
stand und unter dem negativen Einfluss der US-Immobilienkrise
wertet die DZ Bank diese Ergebnisse als absolut positiv.

Sollte man die verbundeigene Forschung also zusammenlegen, um
solche Irritationen in der Marktbeurteilung zu vermeiden? Die Ko-
operation lieBe sich in wenigen Bereichen leichter realisieren und
demonstrieren als im Research. Doch darf man sich fragen, inwie-
weit eine Zusammenarbeit lberhaupt sinnvoll ist in Anbetracht
dieser Ergebnisse. Dass sich die wirtschaftliche Lage im Rheinland
und in Westfalen so viel schlechter darstellt als im Rest der Repu-
blik, bleibt schwer vorstellbar. Doch Zahlen und bloBe Umfrage-
ergebnisse lassen eben Raum fiir Interpretationen. Fiir den
Verbund scheint es also durchaus Uberlegenswert zu sein, sich
weiterhin zwei Teams zu leisten, die miteinander um die validesten
Marktforschungsergebnisse konkurrieren. Kommen beide zu einem
tbereinstimmenden Ergebnis, kann man sich der Einschdtzung
relativ sicher sein. Weichen die Deutungen stark voneinander ab,
ist Vorsicht geboten.

Solch eine Erkenntnis am Beispiel Research stérkt sicherlich jene
Krafte im Genossenschaftsverbund, die auch auf anderen Feldern
bis hin zur Produktpolitik ein wenig gruppeninternen Wettbewerb



flir durchaus vertretbar halten, um in den eigenen Anstrengungen
nicht nachzulassen und im edlen Wettstreit mit Freunden in der
eigenen Gruppe zu der insgesamt besten Losung zu finden. Ob das
freilich auch im Hinblick auf die verursachten Kosten vertretbar
ist? Muss es tatsachlich immer die Konkurrenz aus dem eigenen
Verbund sein, die die Geschafte belebt?

BN Unternehmensfiihrung

Lieber fit als groB

Was haben Deutsche Borse, Allianz und Deutsche Bank gemein-
sam? Alle drei sind in ihren jeweiligen Branchen unbestritten ,na-
tionale Champions". An alle drei ging zudem in den vergangenen
Jahren mehr oder weniger lautstark die Forderung, sich (zumin-
dest der GroBe nach) noch stérker als Global Player aufzustellen.
Und alle drei sind bei der internationalen Konsolidierung in den
jeweiligen Branchen nicht so schlagzeilentrachtig zum Zuge ge-
kommen, wie es Markt und insbesondere Politik (und vielleicht
auch die Unternehmen selbst) gerne gehabt hatten. Wo stehen die
drei Blauen (noch eine Gemeinsamkeit!) nun, Ende 2007? Allem
Eindruck nach scheinen sie inmitten eines von Unsicherheit ge-
plagten Finanzumfeldes solide aufgestellt (soweit man das bei den
taglich neuen Subprime-Meldungen Ulberhaupt abschlieBend sa-
gen kann) und erwarten sogar ein vergleichsweise gutes Ergebnis.

Die Deutsche Bdrse spricht sogar von neuen Umsatzrekorden: Das
dritte war noch vor dem zweiten Quartal dieses Jahres das erfolg-
reichste der Unternehmensgeschichte. Per Studie bescheinigen
lassen hat man sich zudem die im internationalen Vergleich attrak-
tivsten Listingbedingungen. Und wenn der Markt recht behalt, wird
es im kommenden Jahr auch eine ganze Reihe prestigetrachtiger
Mittelstand-I1POs in Frankfurt geben. Der Laden brummt also.

Und was macht der Handelsplatzbetreiber in der Konsequenz?
Sachkosten sollen eingespart, Arbeitsplatze im zentralen und
IT-Bereich gekiirzt und was extern doch zu viel Geld kostet wieder
in das Unternehmen eingegliedert werden. Unter dem Strich der
boérseneigenen Agenda 2010 will man kiinftig dann 100 Millionen
Euro jahrlich einsparen (sieche auch Borsen in diesem Heft). In
fetten Zeiten also trotzdem radikal geizen - ist das sinnvoll? Die
Parallelen zu den Strategien der beiden anderen blauen Vertreter
der Dienstleistungsbranche sind dabei uniibersehbar. Das zwei-
tlirmige Frankfurter Geldhaus hat sein Ziel ,25 Prozent Eigenkapi-
talrendite” knallhart durchgeboxt (und schon im vergangenen
Jahr lbertroffen), auch gegen teils erhebliche 6ffentliche Em-
porung. In Miinchen wird weiterhin intern kraftig umstrukturiert,
saniert und verschlankt, was Ende 2006 ebenfalls einen lauten
Aufschrei hervorrief.

Obwohl es den Unternehmen durchaus gut geht, treiben alle drei
also die Straffung ihrer Strukturen energisch voran. Freilich erntet
das nicht unbedingt den Applaus bei der breiten Offentlichkeit -
Stichwort Sozialvertraglichkeit. Ebenfalls wird im Hinblick auf die
(volkswirtschaftlich so wichtige, aber ausbleibende) Investitions-
tatigkeit zwangslaufig die Frage gestellt, ob Deutscher Bank und
Borse nichts Besseres einfillt, als eigene Aktien zurlickzukaufen

und die Gewinne an die Anleger auszuschitten (gleiches war (ib-
rigens auch bei der Allianz angedacht, aber um 1,5 Prozentpunkte
wurde die erforderliche Dreiviertelmehrheit auf der Hauptver-
sammlung verpasst).

Bei den beiden Finanzdienstleistern Idsst sich schon eine
Zwischenbilanz der bisherigen VorsorgemaBnahmen ziehen. Das
lauthalsige Lament fehlender Wettbewerbsfahigkeit der deut-
schen Branchenprimi zumindest ist in den letzten Monaten deut-
lich leiser geworden. Es gibt sogar Lob fiir den bisher eingeschla-
genen Weg. Der Borsenbetreiber mag derweil noch etwas Arbeit
vor sich haben, sieht er sich doch in einem deutlich politischeren
Umfeld einer ungleich groBeren Vielzahl von Interessen (und
deren Vertreter) gegendiber. Vielleicht bringt die augenscheinlich
bewdhrte Straffungs-Taktik auch die Deutsche Borse bald dorthin,
wo Deutsche Bank und Allianz schon angekommen sind.

Gute Argumente hat man freilich schon heute: Mit 23 Milliarden
Euro ist der Frankfurter Handelsplatzbetreiber dem Borsenwert
nach mit knappem Vorsprung vor der Chicago Mercantile
Exchange der groBte der Welt; Nyse Euronext schafft es dem-
gegeniiber auf gerade 14,2 Milliarden Euro, die LSE auf 6,7 Milli-
arden Euro. Damit kann die Borse, wie auch ihre beiden blauen
Schwestern im Geiste, aus einer Position der relativen Starke
agieren. Und das ist immer einfacher - gerade wenn man fiir eine
mogliche weitere Konsolidierungsrunde dann umso fitter sein
mochte.

Private Banking

Aussichtsreiche Lickenfuller

Den einschlagigen Markterhebungen zufolge, wie sie im Verlauf
dieses Sommers gleich in zwei international angelegten Studien
erneut bestatigt wurden, hat Deutschland im Private Wealth Ma-
nagement keineswegs die besten Aussichten im Landervergleich.
In Volkswirtschaften wie Russland, China und anderen asiatischen
Landern nimmt die Zahl der wirklich Reichen eindeutig schneller
zu. Doch angesichts der vorhandenen Volumina und nicht zuletzt
der bereits vollzogenen und des noch weiterhin anstehenden
Generationenwechsels in vielen mittelstindischen Unternehmen
haben die Disziplinen Private Banking und Private Wealth
Management ihre hohe Attraktivitat fiir in- und ausldndische
Finanzdienstleister gewahrt.

Wie sich das Potenzial dieser Kundensegmente am besten heben
lasst, ist langst noch nicht entschieden, auch wenn sich die An-
gebotssituation am deutschen Markt in den letzten Jahrzehnten
sichtbar gedndert hat. War das Geschaft mit wohlhabenden
Privat- beziehungsweise Unternehmerkunden mit seinen zwangs-
liufig recht flieBenden Ubergéngen friiher stark von unabhin-
gigen Privatbankiers dominiert, ist inzwischen viel Geschaft zu
groBen bdrsennotierten Finanzdienstleistern abgewandert. Deren
spezialisierten Private-Banking-Einheiten werden gleichermaBen
offensive wie aufwendige, teils sogar aggressive Akquisitionsme-
thoden nachgesagt. Das gilt etwa fiir UBS, Credit Suisse, Deutsche
Bank oder auch Goldman Sachs.
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Dass internationale Banken wie HSBC mit Trinkaus & Burkhardt
oder die mittlerweile selbst aufgespaltene ABN Amro Bank mit
Delbriick, Bethmann, Maffei einen beziehungsweise gleich mehre-
re hiesige Privatbankiers eingekauft und zusammengefiihrt haben,
ist noch in recht frischer Erinnerung. Aber wer weil3 heute noch
um Merck Finck & Co, die zunéchst bei Barclays und dann Ende
der neunziger Jahre bei der Luxemburger KBL Group ihre neue
Heimat fand. Und wer kennt {berhaupt noch den traditions-
reichen Namen des Privatbankhauses Schréder, Miinchmeyer,
Hengst, das die groBe UBS einst mit ihrer deutschen Private-Ban-
king-Einheit zusammengefiihrt und seit einigen Jahren noch um
Sauerborn Trust angereichert hat.

Von den hiesigen Privatbankhdusern sind mit den klassischen Bei-
spielen wie etwa Berenberg Bank, Bankhaus Metzler, Warburg-
Gruppe sowie in groBerer Dimension Sal. Oppenheim nur noch
wenige Ubrig geblieben. Und in der Region finden bis heute Hau-
ser wie die Bank Schilling oder die Castell-Bank ihr Auskommen.
Insgesamt aber ist der traditionsreiche Typus Privatbankier hierzu-
lande doch deutlich ausgediinnt und langst nicht mehr so lippig
verbreitet wie in friiheren Zeiten. In diesem Sinne ist es vielleicht
kein Zufall, dass sich in den vergangenen Wochen mit der VP-
Bank-Gruppe aus Liechtenstein und Pictet & Cie aus der Schweiz
gleich zwei ausldndische Hauser in Frankfurt présentiert haben.
Offensichtlich sehen sie in der Liicke zwischen den wenigen ver-
bliebenen deutschen Privatbankiers und den Private-Wealth-
Management-Einheiten der globalen Finanzdienstleister noch
hinreichend Platz fiir eigene lukrative Geschafte.

Ob sich diese besondere Klientel in unabhdngigen Angebotsstruk-
turen am besten bedienen lasst oder doch eher in einem global
vernetzten Bankkonzern mit Zugriff auf das weltweite Know-how,
aber eben auch Vertriebsdruck fiir die vielen hauseigenen Finanz-
produkte, wird damit immer wieder zu einer hdchst interessanten
Glaubensfrage. Manchmal schldgt das Pendel, sprich die Gunst der
Kunden, zur einen und manchmal zur anderen Seite aus. Zurzeit
dirfte die tiefe Verunsicherung und das anhaltende Misstrauen
gegeniiber strukturierten Produkten eher den unabhéngigen
Strukturen zuspielen. Insofern fillt die intensive Marktbearbei-
tung durch Pictet und die VP-Bank in Deutschland sicher in eine
vergleichsweise giinstige Zeit, auch wenn sie ihre Prasentationen
in Deutschland hdchstwahrscheinlich schon vor den aktuellen
Turbulenzen an den Kapitalméarkten geplant haben.

B VP Bank

Blick fiir das Wesentliche

Mitte November dieses Jahres prdsentierte die Liechtensteiner
Verwaltungs- und Privat-Bank Aktiengesellschaft (VP Bank) in
Frankfurt ihre Einschdtzung der Finanzmarkte fiir den Zeitraum
2008 bis 2017. Keine unndtigen Experimente mit kurzfristig aus-
gerichteten Produktkonstruktionen, sondern ausdriickliche Be-
tonung der Nachhaltigkeit durch Konzentration auf die wirklich
wesentlichen Trends - diese Botschaft klingt wie ein Gegenent-
wurf zu dem kurzfristigen Streben nach dem berlihmten Alpha,
das viele Asset Manager derzeit so gerne in den Mittelpunkt ihrer
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Marketingkampagnen stellen. Vor einem halben Jahr noch hitte
ein solcher Auftritt ein wenig unvollstindig gewirkt. Doch im
Lichte der seit Juli auch fiir die breite Offentlichkeit sichtbaren
Marktturbulenzen an den Kapitalmarkten gewinnt er durchaus
seinen eigenen Charme.

GroBes Potenzial hat die Bank bei den Unternehmen in den
Schwellenldandern ausgemacht. Angesichts der strukturellen Ver-
anderungen im Inflationsniveau dieser Lander sowie ihrer abseh-
baren Weiterentwicklung zu Technologie-, Produkt- und Dienst-
leistungszentren erwartet sie dort zunehmend die Etablierung
eigener Binnenmirkte und damit - trotz politischer Unwéagbar-
keiten - in der Tendenz eine stabilisierende Funktion fiir die welt-
weiten Finanzmirkte. In der Feinsteuerung prasentiert sich die
Bank mit ihrem betreuten Kundenvermdgen von 39,2 Milliarden
Schweizer Franken, gut 650 Mitarbeiter weltweit und Kunden in
60 Lindern auch gegeniiber neuen Assetklassen liberaus aufge-
schlossen und hélt eine kluge Streuung kiinftig fiir noch wichtiger
als bisher. Insbesondere von Private Equity und Hedgefonds ver-
spricht sie sich Zusatzertrige durch aktives Management. Und mit
der Beriicksichtigung von insgesamt 14 Assetklassen im Invest-
mentprozess sieht sie gentigend Raum fiir strategische wie auch
die taktische Asset Allokation - aber zundchst einmal sollte die
Grundausrichtung der Vermogensverwaltung stimmen.

Bank of America

Lagebeurteilung aus der Distanz

Wie weit die groBen amerikanischen Banken in der 6ffentlichen
Wahrnehmung von Deutschland weg sind, lasst sich an der Sub-
prime-Krise verdeutlichen. Wahrend die hiesige Kreditwirtschaft
angesichts der eindeutigen strategischen Fehlentscheidungen bei
der IKB und der Sachsen-LB schon im Juli oder spétestens im
August in den Medien teilweise ziemlich pauschal als unfdhig ge-
scholten wurde, kamen die groBen amerikanischen ebenso wie die
britischen, spanischen und franzgsischen Banken seinerzeit tiber-
raschend gut weg. Erst mit fortschreitender Zeit werden nun in
Form vieler notwendiger Wertkorrekturen auch deren Fehlein-
schdtzungen sichtbar.

Vor diesem Hintergrund kann auch die Présentation der deutschen
Einheit der Bank of America lediglich ein rlckblickender Zwi-
schenbescheid sein. In den einschldgigen League Tables rund um
das Investmentbanking ist die Mannschaft um Andreas Dombret
in den letzten Jahren zwar fraglos gut vorangekommen. Ihre ge-
hiufte Beteiligung an den groBen Transaktionen ist nachweisbar
dokumentiert. Ob darliber hinaus aber auch die Ertragsseite
stimmt oder die Konditionengestaltung einstweilen noch als
Investition in die weitere MarkterschlieBung gewertet werden
muss, ldsst sich an solchen Erfolgsindikatoren kaum festmachen.
Wie bei anderen internationalen GroBbanken diirften erst die
Signale nach der Bilanz 2007 der Muttergesellschaft einen belast-
baren Eindruck geben, inwieweit die hiesige Auslandseinheit 2008
wie geplant ihre Kundenbasis profitabel starken, einen breiteren
Universalbankansatz pflegen, das mittlere Management ausbauen

und in die Markenbekanntheit investieren wird. —






