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Großbanken I

Ein Marathonlauf

Wer es mit der Deutschen Bank noch gut meint, 

nach all den schwierigen Jahren, der braucht 

wahrlich einen langen Atem. Denn auf jede 

kleine Erfolgsmeldung, auf jeden noch so klei-

nen Hoffnungsschimmer, dass die Dinge sich 

endlich zum Besseren wenden mögen, folgt 

immer gleich das berüchtigte „Aber …“. Der 

neue Vorstandschef Christian Sewing konnte 

auf seiner allerersten Bilanz-PK in dieser Funk-

tion zwar die Übererfüllung aller angekündig-

ten Ziele verkünden. Aber die Börse glaubte 

noch nicht so recht an den Wandel, der Kurs 

der Deutschen Bank brach nach Verkündung 

der Zahlen erst einmal ordentlich ein. Und 

heizte damit Übernahme-Spekulationen weiter 

an, denn mittlerweile ist die stolze Frank furter 

Großbank an der Börse keine 15 Milliarden 

Euro mehr wert, was rund einem Viertel der 

Assets und knapp der Hälfte des Jahresgewinns 

des US-Konkurrenten J. P. Morgan entspricht. 

Die neue Kostendisziplin: Die Kosten sollten auf 

23 Milliarden Euro sinken, am Ende wurde die 

Vorgabe mit 22,8 Milliarden Euro übererfüllt. 

Aber diesem Rückgang von 4,5 Prozent steht 

auch ein Rückgang der Erträge um 4,3 Prozent 

gegenüber. Absolut übersteigt das Minus bei 

den Erträgen (25,32 nach 26,45 Milliarden 

Euro, also 1,13 Milliarden Euro) das bei den 

Kosten (1,08 Milliarden Euro) sogar noch. Der 

ersehnte Gewinn: Mit 341 Millionen Euro hat 

die Bank nach drei Jahren mit teils happigen 

Verlusten diesmal einen Gewinn ausgewiesen – 

ebenfalls wie versprochen. Aber in erster Linie 

resultiert dieser Erfolg aus einer anhaltend 

niedrigen Risikovorsorge im Kreditgeschäft, 

aus einem Rückgang des Aufwands für Rechts-

streitigkeiten um rund 125 Millionen Euro und 

einem um 87 Millionen geringer ausfallenden 

Restrukturierungsaufwand. Und die IT-Kosten 

sind ebenfalls gesunken, obwohl Sewings Vor-

gänger John Cryan vor nicht allzu langer Zeit 

noch gut ein Drittel der IT als veraltet bezeich-

nete und obwohl die Deutsche wie alle ande-

ren Banken erheblich in den Aufbau moderner 

Strukturen investieren muss. „Unsere IT ist sta-

bil und effektiv, aber sie ist noch nicht effizient. 

Während in Geschäftsfeldern mit ausgemach-

ten Wachstumspotenzialen investiert wird, ha-

ben wir Investitionen in Randgeschäftsfeldern 

bewusst zurückgefahren“, so Sewing. 

Der Ertragsmix: „Wir sehen uns auf dem Weg 

zu der richtigen Mischung unserer Ertragsquel-

len. Mehr als 60 Prozent unseres Geschäfts ma-

chen die stabileren Sparten aus – also die Pri-

vat- und Firmenkundenbank, der Vermögens-

verwalter DWS sowie die Transaktionsbank“, so 

der Deutsche-Bank-Chef. Aber gerade die ehe-

dem für den Glanz (natürlich auch die vielen 

Negativschlagzeilen) der Deutschen Bank ver-

antwortliche Investmentbanking-Sparte läuft der 

Konkurrenz mittlerweile mit wenigen Ausnah-

men in ausgewählten Geschäftsfeldern meilen-

weit hinterher. Diese Erträge braucht der Kon-

zern aber. Denn die vor kurzem an die Börse 

gebrachte Asset-Management-Tochter DWS ist 

weit von einer Rolle als Ertragsperle entfernt. 

(siehe auch Großbanken III in diesem Heft). 

Und das Privat- und Firmenkundengeschäft? 

Können die Volumina weiter so anwachsen? Was 

ist mit dem Risiko? Die Stimmung in Industrie 

und Mittelstand kühlt sich immer weiter ab, es 

drohen spürbar höhere Wertberichtigungen. Ein 

Zinsanstieg würde zwar auch das stabile Ge-

schäft mit privaten und Unternehmenskunden 

beflügeln, irgendwann mal, aber zunächst wür

den sich die Refinanzierungskosten schneller  ver-

teuern als die Kreditkonditionen nachziehen. 

Das Investorenversprechen: Sewing kündigte 

an, die Eigenkapitalrendite von 0,5 Prozent 

per Ende 2018 im laufenden Jahr auf rund 4 

Prozent zu verachtfachen. Das klingt enorm, 

eigentlich unmöglich. Eine Normalisierung der 

mit über 70 Prozent aufgrund eines Sonderef-

fektes enorm hohen Steuerquote würde den 

Gewinn des Jahres 2018 zwar verdoppeln, aber 

das reicht lange nicht zur Erreichung der 4 Pro-

zent. Rund 2,5 Prozentpunkte an höherer EK-

Qu ote erhofft sich Sewing aus geringeren Kos-

ten, einer Normalisierung der Steuerquote und 

weiterem Wachstum in den stabilen Geschäfts-

feldern. Den Rest soll die Investmentbank zu-

steuern. Hoffentlich spielen die Märkte da mit.  

Das leidige Fusionsthema verfolgt die Deut-

sche Bank weiter, obwohl es Chrisitan Sewing 

und Kollegen während der gesamten PK gelun-

gen ist, nicht ein einziges Mal das Wort Fusion 

oder Commerzbank zu sagen. Ein Zusammen-

schluss der Frankfurter Großbanken würde sie 

größer werden lassen. Er würde sie auch als 

Übernahmeziel für einen ausländischen Wett-

bewerber unattraktiver machen. Er würde auch 

die im Konjunkturabschwung drohenden stei-

genden Wertberichtigungen auf eine breitere 

Basis verteilen. Aber er würde auch lähmen. 
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Manch einer erinnert sich noch an eine große 

und stolze Münchner Bank, die aus Angst vor 

einer Übernahme durch einen Frankfurter 

Konkurrenten, damals war die Deutsche Bank 

noch stark, lieber die Fusion mit einer zweiten 

Münchner Bank anstrebte. Heute ist vom 

Glanz nichts mehr übrig, das Institut ist kaum 

mehr mehr als die Hauptniederlassung einer 

italienischen Großbank in Deutschland. Und 

die Verteilung von Risiken lässt diese nicht ver-

schwinden – siehe Bremer Landesbank und 

Nord-LB. Und möchten die Politiker, die diesen 

Zusammenschluss angeblich forcieren, am Ende 

des Tages tatsächlich für die Entlassung von si-

cherlich mindestens 30 000 Bankmitarbeitern 

verantwortlich gemacht werden. Hier gibt es 

endlich mal einige „Aber“, die für Sewing und 

die Deutsche Bank sprechen. Also lasst ihn mal 

machen. Auch wenn es ein Marathonlauf wird, 

der viel Geduld und Kondition erfordert.

Großbanken II

Hoffnungsträger DWS?

In sensiblen Geschäftsbereichen sind negative 

Nachrichten besonders schlecht. Mit diesem 

Hinweis hat Christian Sewing bei der Bilanzbe-

richterstattung 2018 der Deutschen Bank ne-

ben dem Investment Banking ausdrücklich auch 

das Asset Management angesprochen, konkret 

die im März 2018 an die Börse gebrachte DWS. 

Der Chef der Deutschen Bank hat dabei auf 

Auswirkungen auf Neugeschäft und Ertrag 

durch die Durchsuchungen der Staatsanwalt-

schaft in seinem Haus sowie auf die negativen 

Schlagzeilen rund um die Geldwäschevorwürfe 

gegen die Danske Bank angespielt. Aber er weiß 

ganz genau, dass ein großer Teil des gegen-

über dem Vorjahr um 26 Prozent auf 538 Milli-

onen Euro rückläufigen Ergebnisses vor Steuern 

der Tochtergesellschaft auch auf hausgemachte 

Probleme der DWS zurückzuführen ist.

Wie die Muttergesellschaft leidet auch die As-

set-Management-Tochter unter einem zu ho-

hen Kostenblock. Das selbst verordnete Pro-

gramm zur Kosteneffizienz schlägt nicht schnell 

genug an. Konkret sind die bereinigten Erträ-

ge der DWS um 8 Prozent auf 2,259 Milliarden 

Euro gesunken, die bereinigten Kosten dage-

gen nur um 4 Prozent auf 1,676 Milliarden Eu-

ro. Hinzu kommen die enormen Mittelabflüsse 

in Höhe von 22,3 Milliarden Euro allein im ab-

gelaufenen Geschäftsjahr. Davon sind lediglich 

7 Milliarden Euro auf das vierte Quartal zu-

rückzuführen. Im Wesentlichen waren drei 

große Effekte für den Rückgang verantwort-

lich, nämlich Nettoabflüsse von rund 10 Milli-

arden aus Versicherungsmandaten, Abflüsse 

von rund 11 Milliarden Euro aus Effekten rund 

um die US-Steuerreform und negative Auswir-

kungen der Einführung von MiFID II. Zusam-

men mit der Kursentwicklung schmolzen die 

Assets under Management auf 662 Milliarden 

Euro ab – nach 700 Milliarden Euro im Vorjahr. 

Ob die DWS mit Blick auf ihre Zukunft auf die 

Marktentwicklung bauen kann, lässt sich bei 

weiterhin volatilen Märkten nicht absehen. Im-

merhin fallen die US-Steuerreform und MiFID II 

als mögliche Störfaktoren weg. Und neue Ko-

operationen mit Nippon Life, Generali und dem 

Vermögensverwalter Tikehau Capital im Bereich 

der Alternative Assets versprechen ebenso Chan-

cen auf ein Ertragswachstum wie ein stärkerer 

Fokus auf ein Digitalisierungsangebot und auf 

nachhaltige Investments. Aber die größten Im-

pulse verspricht sich Christian Sewing offenbar 

von dem Wechsel im Topmanagement. Seit sei-

ner Berufung als CEO Ende Oktober hat Asoka 

Wöhrmann schon einige Signale gesetzt: Er 

hat zwei weitere Neubesetzungen in der Ge-

schäftsführung vorgenommen, konnte einen 

wichtigen Fondsmanager halten und hat die 

Mitte 2018 angekündigte Übertragung der Fonds-

administration in Deutschland und Luxemburg 

an BNP Paribas Securities Services erst einmal 

gestoppt. An der verordneten Kostendisziplin will 

er gleichwohl festhalten und die Cost Income 

Ratio unter 65 Prozent drücken. Aber da müs-

sen die Kunden und die Märkte mitspielen.


