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Das Ende der deutschen Bank?

Ob die strategische Neuausrichtung Ende April
2015, die Personalentscheidungen kurz vor der dies-
jahrigen Hauptversammlung und schlieBlich der
Verlauf der jlingsten HV selbst in der Geschichts-
schreibung der Deutschen Bank einmal als Wende-
punkte der Zukunftsgestaltung eingeordnet werden
diirfen, wird man erst viel spater einigermaBen ver-
lasslich beurteilen konnen. Aus der aktuellen Wahr-
nehmung heraus waren es aber gewiss keine Befrei-
ungsschldge. Nach der massiven Kritik von innen
und auBen kann es fir die Deutsche Bank nun frei-
lich nicht mehr viel schlimmer kommen.

Die Zweifel am groBen strategischen Wurf began-
nen schon mit dem vor gut einem Monat verkiinde-
ten Strategiewechsel. Als die Co-Vorsitzenden Jain
und Fitschen seinerzeit ihren allseits bekannten An-
spruch bekraftigten ,eine flihrende globale und in
Deutschland verankerte Bank zu sein”, musste man
sich ernsthaft fragen, wieso es dazu einer Entkonso-
lidierung der Postbank bedarf. Denn eine Bank, die
Deutschland als Heimatmarkt versteht, sollte sich
auf die hiesigen Marktbedingungen einstellen. Und
soweit sie sich weiterhin als Universalbank versteht,
muss das fiir den Firmenkunden- wie Privatkunden-
bereich gleichermaBen gelten. In einem Land, in
dem die beiden Verbundorganisationen mit ihrer
dezentralen Marktbearbeitung eine so gewichtige
Rolle spielen, ist es jedenfalls hochst gewagt, auf
rund 14 Millionen Privatkundenkontakte zu ver-
zichten. Erklarbar ist das allenfalls aus einer akuten
Not heraus. Wenn es aber der Druck aus der Vergan-
genheitsbewaltigung mit vielen offenen Rechtsfra-
gen und/oder das regulatorische Umfeld ist, die zu
der schlechten Bewertung der Deutschen Bank an
den Kapitalmérkten geflihrt haben, darf man die
Frage stellen, wieso man sich nicht einfach darauf
verstandigen konnte, es kiinftig besser zu machen.
Immerhin darf man der Bank zugutehalten, ohne
Staatshilfe durch die Finanzkrise gekommen zu sein
und die Rechtskosten fiir die Verfehlungen der Ver-
gangenheit aus eigener Kraft zu stemmen.

Eine Erklarung fiir den Verzicht der Deutschen Bank
auf solch eine enorme Kundenbasis und damit auch
Ertragspotenzial in Deutschland sind zweifellos Re-
gulierungsfragen. Falls es sich angesichts der erwar-
teten Kapitalkosten fiir eine systemrelevante Bank
nicht mehr rechnet, hierzulande in gréBerem MaBe
Privatkundengeschédft zu betreiben, sind die ge-
trennten Wege von Deutscher Bank und Postbank
naheliegend. Doch dann droht auch das Festhalten
an einer starken Basis in Deutschland schnell zu ei-
ner rhetorischen Floskel zu geraten und die Frage
nach dem vertretbaren Umfang einer Verknipfung
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Firmenkundengeschéftes immer wieder neu.

Sollte beim Management und in den Aufsichtsgre-
mien - wie es in verschiedensten Statements an-
klingt - die Uberzeugung gereift sein, im Zeitalter
der fortschreitenden Digitalisierung nur im bera-
tungsintensivem Segment die notige Kosteneffizi-
enz im Privatkundengeschaft erzielen zu kdnnen, ist
die strategische Selbstbeschrankung auf den Arm
der sogenannten ,blauen Bank" nachvollziehbar.
Aber die Bank wird dann mindestens zwei Fragen
beantworten muissen. Wieso sollte sie in ihrer
Marktbearbeitung beim vermeintlich ertragreiche-
ren Privatkundengeschaft mit Vermogenden besser
relissieren als etwa eine Commerzbank oder eine
HVB, die mit solchen Ansétzen, einschlieBlich Digi-
talisierungsinitiativen, schon seit geraumer Zeit un-
terwegs sind? Und man darf sich fragen, wieso es
die Spezialisten in diesem Segment, angefangen
von einer ING Diba Gber Santander und einer Cre-
ditplus bis hin zu den Sparkassen und Genossen-
schaftsbanken mit ihren ungebrochenen Ambitio-
nen zur Verteidigung der Marktfiihrerschaft nicht
schaffen sollten, die bisher erreichte Kundenbin-
dung auch im gehobenen Privatkundenbereich zu
festigen. Das gilt umso mehr, als der bisherige Pri-
vatkundenstamm der Postbank bis Ende des Jahres
2016 wieder auf den Markt kommen soll. Mit dem
Riickzug von Rainer Neske nimmt die Verteidigung
oder gar der Ausbau einer starken Heimatbasis fiir
die Zukunftsausrichtung der Deutschen Bank kiinf-
tig eindeutig einen niedrigeren Stellenwert ein. In
den Frankfurter Zwillingstirmen will man eine
deutsche Bank sein beziehungsweise zumindest eine
mit starker Heimatbasis, verfolgt dieses Ziel aber
unter dem Druck der Méarkte nur halbherzig.

Nicht zuletzt aus dieser Zerrissenheit Gber die klare
strategische Ausrichtung im Inland resultierte bei
der jlingsten Hauptversammlung die fiir hiesige
Verhiltnisse harsche Kritik der Aktionédre am strate-
gischen Kurs und an den Fahigkeiten der obersten
Flihrungsmannschaft. Die duBerst magere Zustim-
mung von 61 Prozent fir die beiden Co-Vorsitzen-
den des Vorstands bedeuten zweifellos einen Denk-
zettel. Die Aktiondre erwarten Rendite. Allen voran
Anshu Jain wird kiinftig in seiner strategischen Ver-
antwortung an den Ergebnissen gemessen. Die Ro-
chade in den Fiihrungsgremien deutet von der bis-
herigen Ausrichtung der Vorstandsmitglieder her
mehr denn je auf eine kontrollierte Hinwendung
zum Investmentbanking hin. Ob die angekiindigte
Repositionierung in diesem Bereich und eine Neu-
justierung ohne Postbank unter den heutigen regu-
latorischen Bedingungen und den erklarten Ambiti-
onen wirklich Raum fiir eine starke Heimatbasis
lasst? Gerade in den traditionellen Sparten bleibt
das fraglich.



-BaFin Von einem Stresstest mit dhnlich umfangreichen
I Tablets wie sie die EUFOpéiSChE Zentralbank im

Erst die Versicherer

Ist es die Dringlichkeit der Problemlage? Oder ist es
die Verbundenheit mit seinem friiheren Wirkungs-
bereich in der Bundesanstalt fiir Finanzmarktauf-
sicht, den er bis zu einer Nachfolgeregelung noch
kommissarisch leitet? Der seit Anfang Marz dieses
Jahres amtierende BaFin-Président Felix Hufeld hat
anlasslich seiner ersten Jahrespressekonferenz im
neuen Amt seine Betrachtungen zu mdoglichen ne-
gativen Auswirkungen des Niedrigzinsumfeldes auf
die Finanzwirtschaft mit der Versicherungsbranche
begonnen. Besonders im Blick sind dabei die Le-
bensversicherer. Per 3. Juni dieses Jahres hat nun
die BaFin von der deutschen Assekuranz noch ein-
mal die wichtigsten Solvency-II-Kennzahlen abge-
rufen, um sich ein genaues Bild von der aktuellen
Lage zu machen.

Schon im Vorgriff auf die konkrete Ergebnis-
berichterstattung Uber dieses Datenupdate sieht
Hufeld fiir die Versicherer den Einstieg in die Welt
von Solvency Il mit hohen Hiirden verbunden, die
trotz aller Ubergangsregelungen und einer vorge-
sehenen Volatilitdtsanpassung nur mit erheblichen
Anstrengungen zu erreichen sind. Wenn der BaFin-
Prasident von sich aus offensiv ein Szenario be-
schreibt, bei anhaltend niedrigen Zinsen eine
ganze Reihe von Versicherern in die ,aufsichtliche
Manndeckung" Gibernehmen zu miissen, ist das ge-
wiss mehr als eine allgemeine praventive Mahnung
zur Vorsicht. Ohne Namen zu nennen, schlieBt man
bei der Aufsicht im absehbaren Zinsumfeld offen-
bar konkrete Schieflagen nicht aus.

Als Aufgabe seines Hauses fiir die kommenden Jah-
re formuliert Hufeld eine Ausbalancierung der
Branche durch eine Starkung der Zinszusatzreserve
zusammen mit anderen aufsichtlichen Kernzielen
wie der Risikotragfahigkeit und der Solvenzdeckung.
Ausdriickliche Zustimmung des BaFin-Présidenten
findet zudem die Neuregelung zur Beteiligung an
den Bewertungsreserven. Dass ausscheidende Versi-
cherte nicht an den Bewertungsreserven aus fest-
verzinslichen Wertpapieren beteiligt werden diir-
fen, wenn Letztere bendtigt werden, um Garantien
zu sichern, die den Bestandskunden zugesagt wor-
den sind, wertet er dabei als faire Balance der le-
gitimen Interessen der ausscheidenden und ver-
bleibenden Versicherten.

Der erste Blick auf die Assekuranz bedeutet aller-
dings keineswegs, dass die Aufmerksamkeit fiir den
Bankensektor geringer werden darf. Denn auch fiir
die Kreditwirtschaft haben die Aufseher eine soge-
nannte Niedrigzinsumfeld-Umfrage in Arbeit, die
die Branche ebenfalls nicht gerade erfreuen diirfte.

Herbst vergangenen Jahres beim Asset Quality Re-
view (AQR) verwendet hat, mag die Aufsicht zwar
nicht reden. Aber faktisch will sie einen zeitnahen
Eindruck davon gewinnen, wie die Banken sich in
den drei Szenarien langfristiges Zinsumfeld",
Jplotzlicher Zinsanstieg um 200 Basispunkte” so-
wie ,weitere Zinssenkung (mit negativen Zinsen)"
behaupten kdonnen. In diesem Sinne ist die MaB-
nahme im Vorfeld grundsitzlich mit der EZB abge-
stimmt worden.

Zusammen mit den jlingsten Ankiindigungen aus
der EZB, einen Blick auf sogenannte Less Significant
Institutions (LSls) richten zu wollen, ldsen solche
Aktivitaten besonders unter den kleinen und mitt-
leren deutschen Banken anhaltende Befiirchtungen
aus, einem noch starkeren regulatorischen Druck
ausgesetzt zu werden. Felix Hufeld beruhigt an die-
ser Stelle, formuliert dabei aber eine klare Linie.
Zwar bringt er mit Blick auf die europaischen Auf-
sichtsbehdrden eine gewisse Sorge zum Ausdruck,
mehr Daten anzufordern, als es aus Sicht seines
Hauses notwendig ist. Und gleich mehrfach be-
kennt er sich in diesem Zusammenhang zur Propor-
tionalitat. Aber solange der SSM mit einem stérker
quantitativen, sprich kennzahlenbasierten Ansatz
eine bessere Vergleichbarkeit unter den européi-
schen Instituten herbeifiihren kann, will er dagegen
nichts Grundsatzliches einwenden, solange sich
eine gute Aufsicht im Einzelfall bewédhrt und auch
eine qualitative, abwdgende und beurteilende
Komponente aufweist.

Sollten die Leitlinien der europdischen Instanzen
aus deutscher Sicht nicht angemessen sein, schlieBt
er folglich bei allem Grundsatzbekenntnis zu einem
europafreundlichen Handeln im Einzelfall einen
Verzicht auf ihre Umsetzung nicht aus. Beruhigen
kdnnen solche verniinftigen Aussagen die hiesige
Branche nur begrenzt: Denn sofern sich eine wirkli-
che europdische Aufsichtskultur etablieren soll,
diirfen nicht allzu viele Ausnahmefille identifiziert
werden.

DAI
Aktienanlage ist Bauchsache

Die Deutschen sind bekanntermaBen Aktienmuffel.
Trotz Niedrigzinsen, realen Verlusten auf Spar- und
Girokonten und einer enormen Bdrsenrally fristet
die Aktie nach wie vor ein Nischendasein: Lediglich
sieben Prozent des Geldvermdgens der Bundesbiir-
ger liegen in Aktien, nur 8,4 Millionen Deutsche
halten direkt oder indirekt Aktien. Allein im Jahr
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2014 kehrten fast ein halbe Million Anleger der
Aktienanlage den Riicken. Das ist aus Sicht der
Verbraucher nachvollziehbar. Zu viele haben sich
Anfang des Jahrtausends mit vermeintlichen
Volksaktien die Finger verbrannt oder am Neuen
Markt vergeblich auf die schnelle Mark gehofft.

Die Finanzkrise hat nur wenige Jahre spater fiir
einen neuerlichen Dampfer gesorgt. Davon hat
sich die Aktienkultur nicht erholt, auch wenn man
sagen muss, sie war in Deutschland noch nie so
richtig ausgepragt. Volkswirtschaftlich ist das na-
tlrlich unsinnig. Den Sparern entgehen Renditen,
es wird kein Vermodgen aufgebaut und die Liebe
zur Anlage auf Konten oder in Lebensversicherun-
gen flihrt angesichts der niedrigen Zinsen zu Wert-
verlusten. Wer am Tag der Lehmann-Pleite 2008
Aktien gekauft hat, hat gemessen an der Entwick-
lung des Dax fast 100 Prozent Gewinn erzielt. Aber
Verluste wiegen in der Wahrnehmung stérker als
Gewinne. Hinzu kommt, dass sich durch die deut-
sche Zuriickhaltung ein GroBteil der dreiBig Dax-
Unternehmen in der Hand auslandischer Aktionare
befindet.

Einer neuen Studie der Aktienlobbyisten des DAI
und der Borse Stuttgart zufolge sind die Ursachen
flir diese Misere schnell ausgemacht. Aktienanlage
gilt als riskant. Viele Menschen halten die Aktien-
anlage zudem nicht fiir einfach. Ein groBer Teil der
Befragten glaubt, es erfordere hohe wirtschaftliche
Kenntnisse, um in Aktien zu investieren. Die Gefahr
von Vermdogensverlusten wird tendenziell hoher
eingeschatzt, als die Mdglichkeit Gewinne zu er-
zielen. Und die Anlage in diese Wertpapiergattung
gilt nur als etwas fir groBe Vermdgen und nicht
fir den Kleinsparer. Dagegen ist wenig zu sagen
und fast noch weniger zu tun. Trotzdem wollen die
Verfasser das Bewusstsein fiir die langfristige Form
der Anlage in Aktien wecken. SchlieBlich gebe es
bei einem durchschnittlichen Portfolio, das 13 Jah-
re und mehr gehalten werde, keine Verluste. All das
ist natiirlich richtig und auch statistisch zu bele-
gen. Von daher ist es gut, nun mit aktuellen Zahlen
an die Offentlichkeit gehen zu kénnen. Aber es
wird dennoch schwer, die Grundeinstellung zu dn-
dern. Denn Aktienanlage ist nicht etwa ,Kopf-
sache”, wie der Name der Studie lautet, sondern
.Bauchsache"

Erschwerend kommt natiirlich noch hinzu, dass der
Gesetzgeber den Banken und Sparkassen die Wert-
papierberatung mehr und mehr verleidet. Die Do-
kumentationspflichten haben ein AusmaB erreicht,
das Kunden ebenso wie Berater abschreckt. Die Re-
gistrierung in einem Zentralregister und die ver-
scharften Haftungsrisiken fiihren dazu, dass sich
Institute mehr und mehr aus der Aktienberatung
zuriickziehen. Eine groBe Sparkasse hat die Zahl
ihrer Wertpapierberater notgedrungen von 700 auf
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100 reduziert. Hier wire es Sache der Politik, fur
Besserung zu sorgen. Aber wer will schon aufste-
hen und Fiirsprecher einer neuen Aktienkultur
werden, wenn der nachste Crash bald folgen kdnn-
te. Und dreizehn Jahre und mehr ist kaum ein Poli-
tiker im Amt.

Castell-Bank

Neuausrichtung mit
Verantwortungsgefihl

Weitsicht, Konzentration, Verbundenheit und Prin-
zipien lauten die MaBstébe, die die beiden Eigner-
familien der Firstlich Castell’schen Bank, Credit-
Casse AG im mittlerweile 241. Geschaftsjahr an die
Flihrung des Bankgeschiftes anlegen. Und wer die
Stichworte betrachtet, mit denen die beiden am-
tierenden Vertreter der Flrstenhduser im Auf-
sichtsrat diese Orientierungspunkte auf den ersten
Seiten des aktuellen Geschaftsberichtes mit Leben
erfillen, wird auch in Zeiten von Niedrigzinsen
und Uberregulierung auf Tradition und Kontinuitst
eingestimmt. In der Hinflihrung zu den konkreten
Zahlen des Geschaftsverlaufes ist von nachhalti-
gem Wachstum, von Gelassenheit, von Verbunden-
heit mit der Region, von einem Hort der Stabilitat
und Qualitadt sowie von Verlasslichkeit und gegen-
seitiger Wertschatzung gegentiiber Kunden und
Mitarbeitern die Rede. In ihrer Ausrichtung der
Vermdgensverwaltung bekennen sich die Familien
zu den Prinzipien, die anvertrauten Vermdgen zu
bewahren, die Risiken und die Kostenbelastungen
zu begrenzen, Klumpenrisiken zu vermeiden, Nach-
vollziehbarkeit und Transparenz zu gewahrleisten,
die Verfligbarkeit der Gelder sicherzustellen und
nicht zuletzt eine faire und transparente Vergii-
tungsstruktur fir die erbrachten Leistungen anzu-
bieten.

Natiirlich klingen solche Leistungsversprechen so
edel und gut, wie man das von Fiirstenhdusern er-
hoffen darf. Zu dem {iblichen Gerangel um Kun-
denverbindungen, wie man es selbst jeden Tag im
Wettbewerb registrieren oder in den Medien mit-
verfolgen kann, passen all die schonen Attribute
jedenfalls nur bedingt bis gar nicht. Aber guter
Wille und ehrenhafte Absichten allein reichen
selbst bei Privatbankiers heute nicht mehr aus.

Auch eine furstlich geflihrte Bank muss sich mit
den Realitdten der Regulierung und all den damit
verbundenen technischen und organisatorischen
Eigenheiten auseinandersetzen. Sie muss wie viele
kleine und mittlere Institute aus dem privaten
Bankensektor die Umsetzung der vielen regulatori-
schen Regelungen verkraften und die Leistungsfa-



higkeit ihrer IT sicherstellen - Letzteres seit einigen
Jahren Uber das genossenschaftliche Rechenzen-
trum der GAD. Und ganz nebenbei muss sie die
Aufsicht von der Tragfahigkeit ihres Geschaftskon-
zeptes Uberzeugen. Um dessen Zukunftsfahigkeit
zu sichern, verfolgt die Castell-Bank seit einigen
Jahren eine duale Strategie. Neben dem traditio-
nellen Geschaft mit dem Mittelstand und den Pri-
vaten in der Region wird als zweites Standbein die
Vermdgensverwaltung stirker ausgebaut. An den
Standorten in den gréBeren Stadten Heilbronn,
Mannheim, Miinchen, Ulm und Wiirzburg gibt es
dafiir eigens spezialisierte Teams.

Dass sich die Ertragslage der Bank im Berichtsjahr
2014 gemessen an dem auf 5,07 (4,6) Mill. Euro
gestiegenen Jahresiiberschuss auf dem Niveau der
vergangenen Jahre bewegt, ist maBgeblich einer
auf 1,8 (6,1) Millionen Euro riickldufigen Risiko-
vorsorge im Kundengeschift zu verdanken. Auf
mittlere und ldngere Sicht will die Bank ihr duales
Geschaftsmodell aber starker in Richtung Provisi-
onsgeschaft ausbauen. Konkret sollen auf diesem
Weg die traditionellen Kundenverbindungen mit
den Privat- und Firmenkunden in der Region wei-
ter gepflegt und aufrechterhalten werden. Gleich-
zeitig will die Bank in der Vermdgensverwaltung
erklartermaBen wachsen. Impulse erhofft man sich
dabei nicht zuletzt tber den kiirzlich auf den Weg
gebrachten Drittvertrieb von Fonds Ulber Ebase,
Comdirekt und andere Plattformen. Damit verbun-
den wére automatisch eine gewisse Gewichtsverla-
gerung hin zu Provisionen.

Mit einer hektischen Verschiebung der Akzente ist
bei der Castell-Bank zwar nicht zu rechnen. Aber
in den kommenden drei Jahren wird immerhin ein
ausgeglichenes Verhaltnis von Zins- und Provisi-
onsgeschaft angestrebt. Mit 20,1 Millionen Euro
im Zinstiberschuss und 13,1 Millionen Euro im Pro-
visionsliberschuss betrigt der Anteil des Zinsiiber-
schusses am Rohertrag (= Zins- plus Provisions-
tiberschuss) flir das Berichtsjahr 2014 noch gut
60,5 Prozent. Zum Vergleich: Gegeniiber dem Jahr
2004 mit einer Quote von knapp 66 Prozent zeich-
net sich aber schon eine Entwicklung in die ge-
wiinschte Richtung ab.

B Privatbank

Generationswechsel bei den
Baaders

Unberechenbar bleiben und schnell agieren, das
waren schon immer die Erfolgsgeheimnisse eines
Borsianers. Und solch ein Vollblutbdrsianer ist Uto
Baader, der zum 1. Juli 2015 die Leitung der Baa-

der Bank an seinen Sohn und Vorstandskollegen
Nico Baader iibergeben wird. Der Ubergang kam
vom Timing durchaus Uberraschend. Bemerkens-
wert ist auch, dass Uto Baader nicht in den Auf-
sichtsrat wechselt, sondern seiner Bank nur bera-
tend zur Seite stehen wird. Sogar fiir die Leitung
des Aufsichtsrates hatte die Energie des mittler-
weile 71-Jahrigen locker gereicht, nur das Tagesge-
schéft als Vorstandsvorsitzender fand zunehmend
weniger sein Gefallen.

Mit Nico Baader folgt ein erfahrener Kapitalmarkt-
spezialist an die Spitze. Dem von seinem Vater
1983, teilweise mit geliehenem Geld, gegriindeten
Maklerunternehmen stand schon der Schiiler Nico
Baader helfend zur Seite. War es anfangs nur die
Abwicklung von Orders, so reichte das Flair des
Parketts, ihn fiir die Wertpapiermérkte zu begeis-
tern. Er war es auch, der 2011 die strategischen
Weichen fiir den Aufbau eines aktienlastigen Kapi-
talmarktgeschéftes als zweites Standbein gestellt
hatte. Das urspriingliche Maklergeschaft war -
auch fiir die Nummer eins in Deutschland - pha-
senweise zu wenig ertragreich und zu volatil ge-
worden. Daneben bewiesen sich die regelmaBig
eingegangenen Beteiligungen, mit Ausnahme des
Maklers Baader & Heins, haufig als wenig sinnvoll.
Also musste ein groBer Wurf her und in den Jahren
2011 bis 2014 investierte die Baader Bank massiv
in die Einstellung von Mitarbeitern und den Er-
werb eines auf schweizerische Aktien spezialisier-
ten Brokers, der Helvea.

Mit diesem Kauf verfligte die Bank auch gleich
Uber kleine Niederlassungen an den wichtigsten
Finanzplatzen wie London, New York und Ziirich.
Mittlerweile arbeiten in diesem Geschaftsfeld gut
150 Mitarbeiter. Im ersten Quartal 2015 hat das
neue Geschaftsfeld endlich ordentliche Zahlen
geliefert. Beim Aufbau kam Nico Baader zugute,
dass zwei Hypovereinsbank-Mitarbeiter damals
eine neue Herausforderung suchten. Deren Busi-
nessplan tberzeugte die Baaders. Sie scheinen mit
ihnen zufrieden zu sein, sonst wéaren sie - Auf-
sichtsratszustdndigkeit hin oder her - nicht von
ihnen zum 1. Juli 2015 in den Vorstand berufen
worden.

Ob die Bank mit dem Kapitalmarktgeschaft aller-
dings langfristig Erfolg haben wird? Die Ausrich-
tung auf das Produkt Aktien und damit verbunde-
nem Handel, Research und Vertrieb/Sales lsst nur
beschranktes Ergebnispotenzial erwarten. Ver-
gleichbare Hauser wie Lampe oder Warburg haben
ein wesentlich umfangreicheres Leistungsspektrum
und Berenberg spielt mittlerweile in einer hoheren
Liga. Uto Baader scheint Vertrauen in seinen Sohn
und die Mannschaft zu haben, sonst hitte er ihnen
nicht die gut 130 Millionen Euro an Eigenmitteln

liberlassen. —
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