Interview

Redaktionsgesprach mit Holger Sepp

.Die Muttergesellschaft lasst uns
gentigend Freiheiten, um auf die nationalen
Gegebenheiten eingehen zu kdnnen”

Es hat sich ausgezahlt, in der strategischen
Ausrichtung mit der ErschlieBung neuer
Assetklassen  friihzeitig auf die Ande-
rung der gesetzlichen Rahmenbedingungen
durch das KAGB zu reagieren. So erkldrt
Holger Sepp sichtbaren Zuwachs seines
Hauses an Mandaten aus dem Bereich der
geschlossenen Fonds. Grundsdtzlich betont
der Geschdftsfiihrer der Caceis Bank
Deutschland im Redaktionsgesprich die
Bedeutung von GréBenvorteilen. Aber ge-
rade in Deutschland hdlt er ein lokal auf-
gestelltes Betreuungskonzept mit klaren
Verantwortlichkeiten und den notwendigen
Entscheidungskompetenzen  fiir ~ enorm
wichtig. Er spricht in diesem
Zusammenhang von einer Ba-
lance zwischen einheitlichen
Prozessen auf den [T-Plattfor-
men fiir jeden Geschdftsbereich
und dem Raum fiir individuelle
Lésungen vor Ort. Im Preiswett-
bewerb gibt er sich trotz der
eher mittelfristig angelegten
Kundenbeziehungen keinen lllu-
sionen hin und erwartet einen
anhaltenden Druck. (Red.)

I Was bedeutet Caceis?
Firmiert lhre Gesell-
schaft unter einem Kunstna-
men?

Nein, wir firmieren unter den
Anfangsbuchstaben unserer
beiden  Griindungsmitglieder,
namlich Crédit Agricole und
Caisse d'Epargne. Der Rest steht
flr Investor Services.
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I Wie ist die Gesellschaft heute auf-

gestellt? Wem gehoren die An-
teile? Wie viele Mitarbeiter hat die
Gruppe?

Von der Aktiondrsstruktur gehdren wir zu
85 Prozent der Crédit Agricole, der groB-
ten Retail-Bankengruppe in Frankreich,
und zu 15 Prozent zu BPCE, der zweitgroB3-
ten franzosischen Retail-Bankengruppe.
Damit haben wir zwei sehr stabile und fi-
nanziell starke Shareholder. Unsere Mut-
tergesellschaft ist die Caceis S.A. Unter
dieser Holdinggesellschaft mit Sitz in Paris
gibt es Tochtergesellschaften in mehreren

europdischen Landern, etwa in Frankreich,
Luxemburg und in Deutschland sowie in
Hong Kong und Nordamerika. In Deutsch-
land sind wir beispielsweise mit 450 Mitar-
beitern eine 100-prozentige Tochtergesell-
schaft. Auf der Gruppenebene werden
rund 3150 Mitarbeiter beschaftigt, davon
ungefdhr 1200 in Frankreich, rund 950 in
Luxemburg, dann folgt Deutschland als
drittgroBter Standort mit rund 450 Mitar-
beitern.

I Welche Geschiftsfelder werden in
Frankreich und anderen Lindern

abgedeckt? Und welche Volumina wer-

den in der Gruppe erreicht?

Dr. Holger Sepp,
Geschdftstiihrer,

CACEIS Bank Deutschland
GmbH, Miinchen




In der Gruppe gibt es generell drei Sdulen,
erstens die Fondsadministration mit 1 300
Milliarden Euro Assets under Administrati-
on. Dort geht es etwa um das Berechnen
von Fondspreisen, das Reporting oder die
Uberpriifung von Anlagegrenzen von
Fonds. Der zweite Schwerpunkt ist die De-
potbankfunktion mit rund 760 Milliarden

.In Deutschland bauen wir
die Fondsadministration neu auf."

Euro Assets under Depotbank. In diesem
Geschéftsfeld wird etwa kontrolliert, ob
der Administrator beziehungsweise der
Asset Manager die Preise richtig berechnet
hat oder ob die Anlagegrenzpriifung ihre
Richtigkeit hat. Und drittens sind wir einer
der groBen Custodians, also Verwahrer von
Wertpapieren. In diesem Geschéftsfeld ha-
ben wir rund 2300 Milliarden Euro ,Assets
under Custody".

Im Prinzip ziehen sich diese drei Geschéfts-
felder durch alle Lander, in denen wir tatig
sind. Manchmal sind wir in allen dreien ak-
tiv, manchmal in zweien und manchmal
nur in einem. Nur in Deutschland bieten
wir zusatzlich noch die Wertpapierabwick-
lung fiir deutsche Broker Dealer und mitt-
lerweile auch fir internationale Invest-
mentbanken an. So wickeln wir fiir eine
europdische GroBbank die Wertpapier-
transaktionen deutscher Privatkunden ab
und nehmen dabei alle erforderlichen An-
passungen vor, beispielsweise die Abgel-
tungssteuer. Das Gleiche gilt - auf globaler
Ebene - fiir den Investmentbank-Bereich
der gleichen GroBbank.

I. Kann oder sollte man gleichzeitig
Asset Manager und Asset Servicer
sein oder sollte man beides trennen?
Wie steht Ihr Haus zu dieser Grundsatz-
frage?

Caceis ist ein reines Dienstleistungsunter-
nehmen im Asset Servicing. Darauf kon-
zentrieren wir uns voll und ganz. Wir sind
ganz bewusst kein Asset Manager und kei-
ne Investmentbank. Zu Amundi, dem Asset
Manager der Crédit Agricole Gruppe, gibt
es eine klare rechtliche Trennung ebenso
wie zu der Investmentbank der Crédit
Agricole. Das ist alles sauber getrennt, so
wie es formalrechtlich von den Aufsichts-

behdrden gefordert wird. In Deutschland
gibt es generell die erforderliche gesell-
schaftsrechtliche Trennung zwischen KVG
und Verwahrstelle. Nun gibt es freilich aus
der Tradition das Mutter-Tochter-Modell:
Mutter Verwahrstelle, Tochter KVG oder
Asset Manager. Personlich glaube ich
daran, dass sich das weiter auseinander-
dividieren wird und
Asset Manager kiinf-
tig vermehrt unab-
hdangig sein wer-

den.
Sie  missen auch
nicht mehr KVG

sein. Dafiir werden die Administration und
die Verwahrstellendienstleistungen weiter
zusammenwachsen. Denn da gibt es viele
Parallelitditen. Zwar miissen diese Bereiche
trotzdem rechtlich voneinander getrennt
sein, weil der eine (sprich die Verwahrstel-
le) den anderen (die KVG) kontrolliert, aber
von dem Prozedere, den Inhalten und der
genutzten IT gibt es einfach viele Paralle-
len.

I Wie ist an dieser Stelle das Selbst-

verstandnis von Caceis? Versucht
das Unternehmen hausintern europa-
und weltweit alles maglichst einheitlich
zu machen?

Wichtig ist, dass wir eine Balance zwischen
einheitlichen Prozessen und individuellen
Losungen erreichen, die sich an den Be-
diirfnissen der Kunden orientiert. Soweit
das sinnvoll ist, ist die Standardisierung ein
moglicher Weg. Wir haben fiir jede der
drei genannten Business Lines eine ein-
heitliche globale Infrastruktur, beispiels-
weise eine [T-Plattform fiir Fondsadminis-

«Wir sind ganz bewusst kein Asset Manager
und keine Investmentbank.”

tration, eine fiir die Depotbank- und eine
fir die Custody-Funktion. Das ist eine gute
Basis, um spater ein mdglichst einheit-
liches Reporting anzubieten.

Daneben sind erfahrungsgemaB eine indi-
viduelle Kundenbetreuung, die Vor-Ort-Er-
bringung der Services sowie die Bereitstel-
lung individueller Kundenlésungen von
groBer Bedeutung.

I In  welchen Geschiftsbereichen
und in welchen Landern?

Wir erweitern das Landerspektrum und
vervollstandigen gleichzeitig die Ge-
schaftsmodelle in einigen Ldndern, in de-
nen wir schon prasent sind, um die dort
noch fehlenden Services. So haben wir
Anfang des Jahres in Italien Einheiten
von einem Wettbewerber libernommen. In
UK entsteht gerade eine Depotbank-
[6sung, weil das auf der Gruppenebene
fir Real Estate Fonds immer mehr gefragt
ist.

In Deutschland bauen wir die Fondsadmi-
nistration neu auf, und zwar mit einer
klaren Fokussierung auf den Bereich der
alternativen Assetklassen wie Real Estate
und anderen Alternative Investments. Wir
glauben, dass in diesen Geschaftsfeldern
der Bedarf weiter wachsen wird und wir
eine gute Mdglichkeit haben, unsere USP
auf der Verwahrstellenseite zur Geltung zu
bringen.

In Belgien und den Niederlanden sind wir
schon gut als Fondsadministrator positio-
niert und haben 2014 die Depotbankfunk-
tion dazu aufgebaut. In der Schweiz ma-
chen wir das 2015 ebenso.

I Wie viele Freiheiten ldsst lhnen

lhre Muttergesellschaft in einem
doch global ausgerichteten Konzept fiir
das Handling deutscher Gegebenheiten?

Die globale Infrastruktur setzt einen Rah-
men fiir jedes Land, aber innerhalb dessen
haben wir geniigend individuelle Frei-
heiten, um auf die nationalen Gegeben-
heiten eingehen und reagieren zu kénnen.
Beispiel AIFMD und
geschlossene Fonds:
In den anderen
Landern war das
gar kein Thema, da
gibt es diese Art
von geschlossenen
Fonds gar nicht.
Das haben wir sehr stark aus Deutschland
vorangetrieben, und zwar erfolgreich. Aber
wir leben hier natirlich nicht in unserer
eigenen Welt und gehen nicht in eine ei-
gene Richtung.

I Welche Volumina haben die Ge-

schiftsbereiche in Deutschland?
Und welche kiinftige Gewichtung ist
vorgesehen?
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In den vergangenen Jahren sind hierzulan-
de das Depotbank- und Custody-Geschaft
stark gewachsen und wir wollen in diesen
Bereichen auch weiter zulegen. Per No-
vember 2014 haben wir rund 75 Milliarden
Euro auf der Verwahrstellenseite und rund
345 Milliarden auf der Custody-Seite. Das
Angebot der Fondsadministration wollen
wir 2015 starten. Zusatzlich dazu wickeln
wir pro Jahr rund 12 Millionen Wertpa-
piertransaktionen in transaktionslastigen
Geschaftsfeldern in Deutschland ab.

I Auch ohne nennenswerte Volumi-

na in der Fondsadministration hier
in Deutschland gibt es sicher schon
Know-how, zumindest aus der Mutter-
gesellschaft?

Bevor wir uns zum Aufbau der Fonds-
administration in Deutschland entschlos-
sen haben, gab es zundchst eine griind-
liche Analyse der Wettbewerbsverhaltnisse.
Auf der Wertpapierseite ist die Konkurrenz
in Deutschland groB, angefangen von den
Wertpapier-KVGen bis hin zu den Master-
KVGen. Deshalb haben wir entschieden, in

.Die Regulierung hatte eindeutig einen
positiven Effekt flir unser Haus."

den Bereich der Alternativen Assetklassen
einzusteigen. Hintergrund war die seit
Juli 2013 geltende Alternative Investment
Fund Managers Directive (AIFMD), die den
Markt deutlich verandern wird, weil in de-
ren Rahmen geschlossene Fondsanbieter
erstmals eine Verwahrstelle brauchen. Da
wir ohnehin schon einen starken Schwer-
punkt bei offenen Immobilienfonds hat-
ten, haben wir schon zwei Jahre vor
Inkrafttreten dieser Regeln damit angefan-
gen, uns systematisch andere Assetklassen
zu erschlieBen, beispielsweise Flugzeuge,
Container, erneuerbare Energien oder Pri-
vate Equity. Der friihe Antritt macht sich
bezahlt.

I. Vermutlich in Mandaten ...

In den vergangenen Monaten haben wir
auf diesen Feldern in der Tat 31 neue Man-
date im Bereich der geschlossenen Fonds
gewonnen. Unter den fritheren Emissions-
hdusern fir geschlossene Fonds, die alle
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eine KVG-Lizenz erwerben mussten und
diese Umstellung gerade geschultert ha-
ben, registrieren wir einen Bedarf, sich auf
ihre Kernkompetenzen zu konzentrieren
und administrative Tatigkeiten an Service-
provider auszulagern. In diese Liicke sind
wir hineingesprungen und profitieren von
der friihen Vorbereitung auf die Umset-
zung der AIFM-Richtlinie im Kapitalanla-
gegesetzbuch und die Festlegung auf ein
breiteres Spektrum der géngigen alter-
nativen Assetklassen. Dass wir einiges an
Erfahrungen mit den genannten Assetklas-
sen gesammelt haben und zudem in Frank-
reich, Luxemburg und anderen Lidndern
ebenfalls viel Know-how haben, hilft uns
beim Aufbau eines Administrationsservice
fir alternative Assetklassen in Deutsch-
land.

I Wovon ist das Wachstum von

Caceis in Deutschland im Asset
Servicing maB3geblich gepragt, eher vom
neuen KAGB oder eher vom Zinsumfeld?

Unser Wachstum der vergangenen Jahre
muss man differenziert betrachten. Zu-
nachst haben wir
viel Geschaft durch
den Bereich Immo-
bilien  gewonnen.
Meist im Bereich
der offenen Immo-
bilienfonds haben
wir jedes Jahr zwei
bis drei KVGen hinzugewinnen kdnnen.
Seit Einfiihrung des KAGB registrieren wir
den starksten Zuspruch im Bereich der
Alternativen Investments am Markt der
geschlossenen Fonds.

Im Jahr 2014 etwa haben wir dann die
AXA Investment Managers mit ihrem ge-
samten Immobilienfondsgeschaft hinzu-
gewinnen kdnnen und als weiteres haben
wir die Verwahrstellenaufgaben flir Immo-
bilien- und Sachwertfonds von Sal. Op-
penheim aus dem Deutsche Bank Konzern
tibernommen. Und wir sind gerade dabei,
die IVG als gréBten institutionellen Asset
Manager fiir Immobilienspezialfonds an
Bord zu nehmen.

Das Wachstum bei den geschlossenen
Fonds ist auf der einen Seite der Regulie-
rung zu verdanken, die in diesem Fall ein-
deutig einen positiven Effekt flir unser
Haus hatte. Es hdngt aber auch mit der
schon erwédhnten Expertise bei den immo-
bilen Wertgegenstanden zusammen. Wir

haben Know-how in allen Assetklassen,
nicht nur Wertpapiere und Immobilien,
sondern jetzt auch Alternative Investments
allgemein.

I. Gewinnt man seine Mandate in
der Regel nur auf spezielle Asset-
klassen bezogen oder iiber alle?

Selbst wenn die Kunden als Asset Manager
auf der Wertpapier- und der Immobilien-
seite unterwegs sind, haben sie die Asset-
klassen meist separiert. Das heiBt, in der
Regel gewinnt man ein Mandat vom Im-
mobilien-Asset-Manager flr Immobilien
oder vom Wertpapier-Asset-Manager fiir
Wertpapiere. Die Schwestergesellschaften
haben oft einen anderen Selektionsprozess
und kdnnen sich durchaus fir einen ande-
ren Dienstleister entscheiden.

Natiirlich hatten wir gerne beide Seiten
vereint, aber wenn wir uns bei einer Asset-
klasse bewdhren, er6ffnet das Chancen auf
eine spatere Ausweitung der Geschaftsbe-
ziehungen.

I Ist eine Verwahrstellen-Abdeckung

oder allgemeiner ein Asset Servi-
cing aus einer Hand mit Blick auf die
Emissionshiuser nicht gerade schlecht,
weil dann die Abhéngigkeit von einem
Anbieter zu groB wird?

Selbstverstandlich findet man die Beflirch-
tung einer zu groBen Abhangigkeit am
Markt. Aber ohne jede Frage wird es von
den Emissionshdusern auch geschatzt, nur
einen Anbieter oder nur wenige Schnitt-
stellen in der Fondsadministration und in
der Verwahrung zu haben, denn das be-
deutet weniger Vertrdge, weniger unter-
schiedliche Reportings, weniger IT-Schnitt-
stellen und weniger Ansprechpartner. An
dieser Stelle muss einfach jedes Haus
seinen Weg und seine Logik finden. Als
groBer Asset Servicer mit europaweiter
und globaler Ausrichtung findet man ge-
rade bei groBeren Asset Managern derzeit
Zuspruch, weil das Management von vielen
Providern einfach miihsam ist. In der Pra-
xis laufen Wertpapierfonds und Alterna-
tive Fonds, einschlieBlich Immobilien, der-
zeit allerdings oft getrennt.

I Welche Aufsichtsbehorden kon-

trollieren die Verwahrstellen? Liegt
das in der Hand nationaler Instanzen?
Und wie ist es mit den Muttergesell-
schaften?




Redaktionsgesprich mit Holger Sepp

Ja, die Caceis Bank Deutschland unterliegt
der Aufsicht der BaFin. Unser Haus verfiigt
bereits seit vielen Jahren liber eine BaFin-
Lizenz - auch im Bereich Immobilien. Die
Muttergesellschaft unterliegt tber die Cré-
dit Agricole der Aufsicht der EZB. Ahnlich
ist das bei vielen unserer Wettbewerber.

I. Welche Wettbewerber registrieren
Sie im Asset Servicing am deut-
schen Markt?

Auf der Wertpapierseite stufen wir als die
groBten Anbieter BNP Paribas, State
Street, BNY Mellon, J.P. Morgan und HSBC
ein. Auf der Real-Estate-Seite liegen die
Deka-Bank und die DZ-Bank mit ihren ei-
genen Fonds vor der Caceis und dann folgt
die BNP Paribas mit dem von der Com-
merzbank tibernommenen Geschaft. Bei
den geschlossenen Fonds ist Caceis der
Marktfiihrer, vor Hauck & Aufhiuser, der
State Street Bank und BNY Mellon.

I. In der alphabetischen Auflistung
der Verwahrstellen durch die BaFin
erscheinen unter den knapp 50 H&usern
auch groBere Sparkassen, eine Volks-
bank und mehrere Privatbankhauser.
Welche Rolle spielen solche vergleichs-

das Jahr nichts anderes macht, als die La-
gerstellen im Ausland zu auditieren, zu be-
suchen, zu uberpriifen und zu bewerten.
Nur vor diesem Hintergrund kdnnen wir
dann die richtige Lagerstelle auswdahlen.

.Die Caceis Bank Deutschland unterliegt der
Aufsicht der BaFin."

Diesen Auswahlprozess in kleineren Hau-
sern effizient zu organisieren, ist aufwen-
dig, zumal wir einen Trend spliren, immer
exotischere Lagerstatten im Ausland ab-
decken zu miissen, weil die Fonds in soge-
nannte Frontier Markets, etwa in Schwarz-
afrika, in kleine asiatische Markte oder in
Stidamerika investieren wollen. Das ma-
chen einige Asset Manager selbst, andere
nutzen einheimische Spezialisten. Auch
Caceis arbeitet beispielsweise in Stidameri-
ka oder Asien mit Kooperationspartnern
zusammen.

I Sie miissen also keine kleinen und
flexiblen Anbieter befiirchten, die
sich Nischen erschlieBen und Ilhrem
Haus mdoglicher-
weise Konkurrenz

machen?

.Im Prinzip ist das Geschaft stark von

GroBenvorteilen gepriagt.”

weise kleinen Einheiten am Markt? Kann
sich deren Geschift rechnen?

Uber die Wirtschaftlichkeit der Einheiten
in solchen Hausern kann und will ich keine
Aussagen treffen. Aber es sind zweifellos
sehr viele Anbieter in dem Markt unter-
wegs. Und fiir viele - speziell kleinere,
nicht auf diese Dienstleistungen speziali-
sierten Hauser - stellt sich die Frage, in-
wieweit sie AIFMD, UCITS 5 und auch
andere Verpflichtungen, die sie jetzt als
Verwahrstellen wahrnehmen missen, dau-
erhaft erfiillen kdnnen.

I Konnen Sie ein Beispiel fiir schwie-
rige Anforderungen nennen?

Die neue Verantwortung der Verwahrstel-
len fiir die Haftung der Lagerstellen im
Ausland ist solch ein Fall. In unserem Haus
gibt es ein globales Team, das rund um
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Im Prinzip ist das
Geschift stark von
GroBenvorteilen
gepragt.  Speziell
auf der Wertpapierseite hat ein Newcomer
oder ein kleines Haus kaum eine Chance.
Im Real Estate oder bei Alternative Invest-
ments sind die Aussichten fiir kleine Hau-
ser insofern ein wenig besser, als diese Be-
reiche deutlich individueller, sprich lokaler
und prozessunabhangiger sind.

I Welche Wettbewerbsfaktoren be-

stimmen derzeit den Markt? Mit
welchen Produkten und Dienstleistun-
gen kann man Kunden fiir das Asset
Servicing gewinnen?

Auf der einen Seite braucht man ein Be-
treuungskonzept, das sehr individuell auf
die Kunden eingeht. Das haben wir in
Deutschland und weltweit. Gerade auf der
Wertpapierseite haben wir dabei den Vorteil
klarer lokaler Verantwortlichkeiten. Wir gel-
ten im Gegensatz zu den ganz groBen
Wettbewerbern als eher mittelstandisch ge-

pragt. Es ist in der Tat charmant, deutsche
Kunden ausschlieBlich aus Deutschland
heraus zu betreuen. Gerade auf der Wert-
papierseite geht es zudem mehr und mehr
auch um Zusatzservices wie Reporting, das
Clearing von Listed
Derivatives, Execu-
tion Services, FX-
Services,  Lending
Services. Ein Online-
Reporting  versetzt
unsere Kunden in
die Lage, in den ver-
schiedenen Rechtsraumen auf ihre Assets
zuzugreifen und in Echtzeit den Stand, die
Performance und verschiedene Auswertun-
gen abzurufen. All das wird zusétzlich zum
normalen Geschaft angeboten.

Auf der Immobilienseite oder bei den Al-
ternativen Assetklassen ist es in erster Linie
eine Expertise im Umgang mit diesen im-
mobilen Wertgegenstanden, die uns stark
differenziert. Aber am Ende des Tages gibt
es lberall einen extremen Wettbewerb -
auch tiber die Preise.

I Das ist einfach so und von allen
hinzunehmen? ...

Ganz eindeutig, es gibt zwar immer wieder
den einen oder anderen Wettbewerber, der
sich tber die Preisspirale beklagt, aber im
Endeffekt sind die Preise in den vergange-
nen Jahren immer nach unten gegangen.

I Das wundert insofern ein wenig,

als es sehr aufwendig ist, eine Ver-
wahrstelle zu wechseln. Miisste das im
Preiswettbewerb nicht groBeren Spiel-
raum geben?

Klar sind wir der Tendenz nach in einem
eher langfristigen Geschaftsfeld tatig.
Aber viele Kunden haben ganz regelmiBig
eine Uberpriifung der Vertrige institutio-
nalisiert.

I Was heiBt in diesem Falle regel-
maBig?

Alle drei bis fiinf Jahre werden diese Assets
ausgeschrieben und verschiedene Dienst-
leister werden eingeladen, wieder einen
aktuellen Vergleich zu liefern. Die Kunden
wollen dann wissen, was der Markt an
Preisen und Services bietet.

I. Das KAGB ist seit gut eineinhalb
Jahren bekannt und nun schon gut



ein halbes Jahr giiltig. Die Anbieter hat-
ten also schon viel Zeit, sich nach geeig-
neten Verwahrstellen umzuschauen. Ist
in dieser Zeit der Markt fiir geschlosse-
nen Fonds schon verteilt?

Der Markt der geschlossen Fonds ist dabei,
sich signifikant zu verdndern. Vor dem
KAGB gab es in Deutschland rund 360 An-
bieter fiir geschlossene Fonds, sogenannte
Emissionshauser. Heute rechnen die Exper-
ten damit, dass ungefahr 60 bis 80 Hauser
nach KAGB iibrig bleiben werden. Zwi-
schen 45 und 50 Hauser dirften sich in
der Zwischenzeit fiir eine Verwahrstelle
entschieden haben und davon haben wir

«Viele Kunden haben
regelmaBig eine Uberprifung der Vertrage
institutionalisiert.”

31 Mandate gewonnen. Das ist schon ein
groBer Anteil fiir unser Haus, zeigt aber
auch, wie sehr der Markt jetzt erst einmal
verteilt ist.

Gleichwohl werden die Hauser bei der Auf-
lage neuer Fonds immer wieder priifen, ob
sie mit der Verwahrstelle zufrieden sind
und mit ihr auch das niachste Mandat ver-
einbaren wollen. Per se ist meine Hoffnung
erst einmal, dass wir unsere gewonnenen
Mandate halten und wir die Kunden mit
unseren Services zufriedenstellen. Aber wir
missen unsere Leistungsfahigkeit immer
wieder unter Beweis stellen.

I. Besteht im Vergleich zu friiheren
Zeiten nicht eine viel groBere Ge-
fahr der Konzentration von Risiken bei
den Verwahrstellen und damit eine gro-
Bere Verantwortung? Hat oder hatte
das in lhrem Haus organisatorische An-
passungen zur Folge?

Bevor wir verstirkt in dem Geschéftsfeld
der geschlossenen Fonds aktiv geworden
sind, haben wir uns jede einzelne Asset-
klasse mit deren Risikostrukturen genau
angeschaut. Es gab und gibt auch Anfra-
gen, die wir ablehnen. In den Assetklassen,
in denen wir uns engagieren, miissen wir
die Risiken unseres Geschédftes aber ken-
nen und managen kdnnen. Hierzu haben
wir uns unter anderem mit Experten aus
den Emissionshdusern personell gezielt
verstarkt. Das ist der erste Schritt von Risi-

komanagement. Als nichster folgt dann
aber der Blick auf jeden neuen Kunden,
mit dem wir ins Gesprdch kommen. Wir
priifen die Eigentlimerstruktur, die Kapi-
talausstattung, laufende Rechtsstreitigkei-
ten und Ahnliches. Diese Betrachtung der
speziellen Risikolage der Kunden gehdrt zu
den traditionellen Vorpriifungen.

I Wie wird sich das Asset Servicing
in Deutschland entwickeln? Wiir-
den fiinf Anbieter reichen?

An dieser Stelle bin ich im Laufe meines
Berufslebens ein wenig vorsichtig gewor-
den. Friiher habe ich einmal die These
geduBert, dass es in
den nichsten zehn
Jahren nur noch
vier bis flinf Global
Custodians  geben
wird. Seitdem sind
25 Jahre vergangen
und wir sind von
diesem Szenario immer noch weit ent-
fernt. In Deutschland haben die Top Ten
jedoch einen Marktanteil auf der Verwahr-
stellenseite von etwa 80 Prozent. Da hat es
also schon viel Konsolidierung gegeben.
Auf der einen Seite gibt es immer noch
Hauser, die das Geschdft mehr oder weniger
kostendeckend nebenbei betreiben. An-
dererseits sind in den vergangenen Jahren
immer wieder Hauser aus dem Markt
ausgetreten, zum Beispiel die HSH Nord
Bank oder die WestLB. Unser Haus hat die
Verwahrstellenaufgaben fiir Immobilien-
und Sachwertfonds von Sal. Oppenheim
libernommen. In
den nichsten Jahren
wird es weitere Aus-
tritte geben. Aber
selbst wenn die Zahl
der Verwahrstellen
in Deutschland von
48 auf 30 in den
niachsten finf Jahren sinken sollte, wird
sich an der Konzentration des Marktes so
viel nicht andern.

I. Inwieweit wird die Konzentration
durch europidische Vorgaben ge-
steuert, die Kapitalmirkte auf lange
Sicht zu vereinheitlichen?

Diese Tendenz besteht schon lange, aber
sie hat nichts daran gedndert, dass bei-
spielsweise kleinere deutsche Hauser noch
ihre Nische haben. Gerade groBe Univer-
salbanken rechnen das Asset Servicing

haufig nicht mehr zu ihren Kernkompeten-
zen. Dennoch lasst sich schwer einschat-
zen, wie sich der Markt entwickeln wird.

I Wie bewertet Ihr Haus das welt-

weite Niedrigzinsumfeld und die
Notenbankpolitik? Ist das einfach eine
Rahmenbedingung, die vom Markt hin-
genommen werden muss?

Beeinflussen konnen wir die Zinsen nicht,
es stellt sich aber sehr wohl die Frage, wie
unser Haus damit umgeht und wie unsere
Kunden damit umgehen. Letztere, sprich
Asset Manager oder Versicherer, investie-
ren in den vergangenen zwei bei drei Jah-
ren angesichts dieses Niedrigzinsumfeldes
verstarkt direkt in Immobilien und neuer-
dings mehr und mehr in andere Sachwerte.
Die groBen Hauser bauen dazu eigene
Teams auf, um direkt beispielsweise in
Windturbinen oder Solarfelder zu investie-
ren. Die kleineren Hauser ohne Mdglich-
keiten zur Direktinvestition in diese Sach-
werte greifen stirker auf Fonds zurlick, das
heiBt, sie investieren die Eigenmittel oder
Versicherungsgelder verstarkt in Immobili-
enfonds oder Fonds von anderen Sachwer-
ten. GroBe Hauser sind aktuell schon mit
11 bis 12 Prozent in solchen Sachwerten
investiert, was in den letzten zwei bis drei
Jahren eine signifikante Erhéhung bedeu-
tet.

Wir als Asset Servicer kdnnen angesichts
des niedrigen Zinsniveaus unsere Liquiditat
und unsere Eigenmittel ebenfalls nicht in
hochverzinslichen Anlagen investieren. Das

.Das Thema Niedrigzinsen betrifft alle
Marktteilnehmer gleichermaBen.”

Thema betrifft alle Marktteilnehmer glei-
chermaBen. Folglich sind wir in unserer
Branche einerseits stark auf Kostenmana-
gement und Effizienz getrimmt, um diese
Herausforderung bewidltigen zu konnen.
Andererseits haben sich gerade im deut-
schen Markt einige Hauser klar geduBert,
dass sie Bargeldbestande mit Negativzin-
sen belasten, was dann tiber Publikums-
fonds wiederum die Privatanleger trifft.
Unser Haus belastet die Kunden im Mo-
ment nicht mit negativen Zinsen, aber
wir behalten uns vor, das jederzeit zu an-
dern.
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