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IM GESPRACH: UWE TRAUTMANN UND HANS-ULRICH TEMPLIN

BANKEN UND FINANZEN

Mittwoch, 9. September 2015

Ist eine Konsolidierung unter
den Assetmanagern der Spar-
kassengruppe machbar? Droht
den deutschen Spezialfonds als
Folge der Regulierung wieder
einmal das Aus? Bahnt sich aus-
gehend von China eine neue
Asienkrise an? Uber diese und
andere Fragen sprach die Borsen-
Zeitung mit Uwe Trautmann
und Hans-Ulrich Templin, zwei
von vier Geschaftsfiihrern der
Helaba-Tochter Helaba Invest.

Von Bernd Wittkowski, Frankfurt

Borsen-Zeitung, 9.9.2015
,Wir wiren aufnahmeféhig®, sagt
Uwe Trautmann, der Vorsitzende
der Geschiftsfithrung der Helaba In-
vest, auf die Frage nach einer Konso-
lidierung auf Landesbankenebene.
Mit einem Spezialfondsvolumen von
rund 109 Mrd. Euro sieht sich die He-
laba-Tochter unter den Assetmana-
gern innerhalb der Sparkassen-Fi-
nanzgruppe deutlich auf dem ersten
Platz vor der (insgesamt klar groRe-
ren) Deka, Bayernlnvest, LBBW As-
set Management und Nord/LB Asset
Management. Diese Position habe
sich die ausschlieBlich im institutio-
nellen Geschift tatige Gesellschaft,
die 2016 ihr 25-jéhriges Bestehen fei-
ern kann, ,nachhaltig und ertrag-
reich“ erarbeitet, und zwar gerade
auch durch das iiberproportionale
Wachstum auflerhalb der Sparkas-
sengruppe, so Trautmann im Ge-
sprach mit der Borsen-Zeitung. Auf
Kreditinstitute insgesamt, darunter
die Sparkassen, entfallen nur knapp
14% des Spezialfondsvolumens der
Helaba Invest, dagegen zusammen
mehr als 60% auf Versicherungen
und den Bereich sonstige ,,institutio-
nalisierte Altersvorsorge®.

GroBere Schlagkraft

Der scheidende Helaba-Chef Hans-
Dieter Brenner hat sich jlingst fiir ei-
ne Konsolidierung der Landesban-
ken starkgemacht und dabei aus-
driicklich eine Kombination seines
Instituts mit der DekaBank ins Ge-
spréch gebracht (vgl. BZ vom 27. Au-
gust). Darauf angesprochen, meint
Trautmann, dariiber werde auf ande-
rer Ebene entschieden. Soweit er es
fiir das Assetmanagement beurteilen
konne, wiirden beide Héuser , fantas-
tisch zusammenpassen®. Es gébe ide-
ale Verkntipfungen, man kénnte Syn-
ergien heben und hétte im Portfolio-
management gemeinsam eine umso
groRere Schlagkraft. Ein Zusammen-
gehen der beiden Frankfurter Adres-
sen hétte aus Sicht der Helaba Invest
im Unterschied zu denkbaren Fusio-
nen mit anderen Kapitalverwaltungs-
gesellschaften zudem den Vorteil,
dass man keine Probleme mit einer
Doppelprdasenz an verschiedenen
Standorten hitte. Beispiele aus der
Fondsbranche zeigten, wie langwie-
rig und kompliziert sich die Integrati-
on dann darstelle.

Gibt es auch im Assetmanagement
die von Brenner erwéhnte , Kanniba-
lisierung*, werben sich also Wettbe-
werber aus der Sparkassenfamilie
untereinander die Kunden ab und

,Dann ist der Markt tot“

Die Geschaftsfiihrer der Helaba Invest tiber Konsolidierung im Assetmanagement, regulatorische Auswiichse und libertriebene Aufgeregtheit wegen China

machen sich gegenseitig die Margen
kaputt? Das sieht Trautmann fiir
sein Geschaft undramatisch. Zu-
néchst seien Deka & Co. fiir die Hela-
ba Invest Konkurrenten wie eine Alli-
anz Global Investors oder eine Deut-
sche Asset & Wealth Management.
Und wiirde man beim Werben um
Sparkassen und organisationsnahe
Institute nicht primédr der Bayern-
Invest oder der Deka begegnen, hat-
te man es dementsprechend eben
mit anderen Wettbewerbern zu tun.
Zudem wollten zumindest die Grof3-
kunden ihre Anlagen ohnehin auf
mehrere Assetmanager diversifizie-
ren, weshalb man im Falle einer Kon-
solidierung die jeweils betreuten Gel-
der nicht einfach addieren konnte.
Es gébe vielmehr auch Abfliisse aus
der S-Finanzgruppe.

Wachstumskurs fortgesetzt

Was den Margendruck angeht,
ldasst Trautmann durchblicken, dass
es gerade im institutionellen bzw.
Masterfondsgeschéft nicht Héiuser
aus seiner Gruppe und auch nicht an-
dere groRe deutsche Anbieter seien,
die besonders aggressiv unterwegs
sind -, hier weil} jeder, wo die Gren-
zen sind“ -, sondern eher der eine
oder andere Mitbewerber ausldndi-
scher Abstammung. Da gebe es bei
Administrationsmandaten teilweise
extreme Konditionen, die wir nicht
nachvollziehen kénnen“. Im Portfo-
liomanagement wiederum seien an-
gelsdchsische  Adressen insofern
eher hilfreich, als sie héhere Margen-
anspriiche hitten. Deutsche Anbie-
ter hitten bei Spezialfonds mit zehn
bis 20 Basispunkten traditionell am
untersten Rand gearbeitet, in der Ad-
ministration sei die Spanne sogar
nur einstellig — und davon miisse der
ganze Apparat finanziert werden.

Thren Wachstumskurs hat die Hela-
ba Invest 2014 und auch im bisheri-
gen Verlauf dieses Jahres fortge-
setzt. Die Geschiftszahlen seien ,er-
freulich“, so Trautmann. Beim Ge-
samtvolumen (vgl. Grafik) sei fiir
das ganze Jahr ein Zuwachs von 7,5
Mrd. Euro geplant gewesen, tatsach-
lich sprang schon per Ende Juli ein
Plus von 11 Mrd. Euro heraus. Bezo-
gen nur auf die Spezialfonds betrug
die Steigerung im ersten Halbjahr
8,4 Mrd. Euro (auf die eingangs er-

wahnten rund 109 Mrd. Euro, die ei-
nem Marktanteil von 8,6% entspre-
chen), wovon 7,8 Mrd. Euro auf das
Nettomittelaufkommen  entfielen.
Viele neue Mandate habe die Gesell-
schaft nicht zuletzt in der vormali-
gen WestLB-Region Nordrhein-West-
falen und Brandenburg gewonnen.

Uberschaubare Performance

Eine grofartige Performance las-
sen die Zahlen nicht erkennen. ,Wir
sind ein Zinshaus®, begriindet Traut-
mann dies. Die Aktienquote tiber al-
le Fonds liege nicht tiber 7%, hier
zeige unter anderem die Regulatorik
auf der Seite der Versicherungskun-
den ihre Wirkung. Und viele Sparkas-
sen hielten sogar ausschlieBlich Ren-
tenfonds. Kalkuliert habe man mit
Blick auf das Rentenmarktumfeld
fiir das Gesamtjahr folglich mit einer
Performance von lediglich 1%.

Zufrieden zeigt sich Trautmann
auch mit der Ertragslage der Helaba
Invest, wenngleich der Beitrag zum
Konzernergebnis (607 Mill. Euro vor
Steuern 2014) iiberschaubar aus-
fallt. Im laufenden Jahr will die Ge-
sellschaft um 20% auf 24 Mill. Euro
zulegen, womit sich ihr Eigenkapital
von 13 Mill. Euro freilich ,sehr or-
dentlich® verzinst.

Belegschaft wachst mit

Reizt es das Fondshaus nicht, ins
noch wesentlich ertragstrachtigere
Publikumsfondsgeschift —einzustei-
gen? ,Wir haben nicht vor, im Privat-
kundengeschift in Konkurrenz zur
Deka zu treten“, versichert Traut-
mann. Ihre Strategien bildet die He-
laba Invest zwar sehr wohl auch in
Publikumsfonds ab, die jedoch nur
an Institutionelle vertrieben werden.
Zum einen bekomme man auf diese
Weise ein Morningstar-Rating und
steigere die eigene Wahrnehmung in
der Offentlichkeit. Zum anderen kon-
ne man auch einmal , Kleinanlegern®
im institutionellen Bereich beispiels-
weise die Anlage von 5 Mill. Euro in
High Yields anbieten bzw. einen sol-
chen Fonds als Baustein fiir ein Mul-
ti-Asset-Portfolio einer Sparkasse, ei-
ner Stiftung oder eines Pensions-
fonds verwenden.

Mit der Expansion des Geschifts
wichst auch die Belegschaft. 270 Be-

Uwe Trautmann

schaftigte zahlte die Helaba Invest
im Juli, vier mehr als am Jahresan-
fang, und etliche werden im Lauf
des Jahres noch hinzukommen,
doch sei qualifiziertes Personal gar
nicht so leicht zu finden. In der
Fondsbranche sei nun mal ,Human-
kapital“ ein entscheidendes Erfolgs-
kriterium, weniger das Eigenkapital.
,Pro 1 Mrd. Euro zusitzliches Fonds-
volumen brauchen wir eineinhalb
Leute“, rechnet Trautmann vor. In
dieser Faustregel seien bereits samtli-
che Skaleneffekte, Synergien und Ef-
fizienzgewinne berticksichtigt. ,,Wir
arbeiten schon hocheffizient.“

Zum steigenden Personalbedarf
trégt sicher auch bei, dass das Ge-
schaft im Zuge der Regulierung im-
mer komplexer wird — ein Thema,
das bekanntlich die ganze Branche
umtreibt. Die Assetmanager sind da-
bei sogar doppelt betroffen: durch
die direkt fiir sie selbst geltenden
Vorschriften (Kapitalanlagegesetz-
buch, Marktrichtlinie Mifid, Deriva-
teverordnung Emir etc.) und durch
die Regeln fur ihre institutionellen
Kunden wie Solvency II fiir Versiche-
rer und Basel III fiir Banken. Die neu-
en Regeln fithren zu kaum noch
tiberschaubaren Datenanforderun-
gen seitens diverser nationaler und
internationaler Aufsichtsbehorden.

Ist diese Regulierungslawine, sind
diese gigantischen Datenmengen,
ganz abgesehen von dem damit ver-
bundenen Aufwand, iiberhaupt sinn-
voll? Trautmann: ,Man versteht
schon, welche Idee dahintersteht.
Das ganze System soll sicherer wer-
den.“Nur: In der praktischen Anwen-
dung treiben die neuen Regeln die
Zunft erkennbar an den Rand der

Helaba Invest auf Wachstumskurs
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Hans-Ulrich Templin

Verzweiflung. Beispiel Mindestanfor-
derungen an das Risikomanagement
(MaRisk) der Banken: Danach diir-
fen Kreditinstitute einen Fonds mit
seinen vielen Assets und Korrelati-
onseffekten, die sich gegeneinander
ausgleichen und die Volatilitat abmil-
dern kénnen, nicht mehr als einen
einzigen Risikotrdger betrachten.
Jetzt miissen die Banken so tun, als
hatten sie die einzelnen Werte selbst
im Buch, und dartiber volle Transpa-
renz schaffen, also durch den Fonds
durchschauen®. In der MaRisk-Steu-
erung ist die Volatilitit jedes einzel-
nen Papiers zu berechnen. Hat nun
eine Sparkasse beispielsweise den
High-Yield-Fonds der Helaba Invest,
in dem sich um die 1000 Positionen
befinden (der aber wiederum auch
nur Teil eines Gesamtportfolios ist),
so muss sie diese rund 1000 Einzel-
positionen komplett abbilden, und
das nicht nur im Risikomanagement,
sondern auch in der Kreditvergabe,
sie muss folglich Kreditakten dafiir
anlegen. ,Wenn Sie dem Kunden die-
se Daten nicht automatisiert anlie-
fern, kénnen Sie den Spezialfonds
fiir dieses Haus vergessen®, stellt
Trautmann fest. Solche Anforderun-
gen halt er jedenfalls fiir Sparkas-
sen, die ja in der HGB-Welt leben, da-
her eindeutig fiir weit {iberzogen.

Arger mit der EBA

Doch fiir die Assetmanager konn-
te es noch schlimmer kommen,
wenn sich namlich die European
Banking Authority (EBA) in London
mit ihrer Position durchsetzen sollte,
wonach es sich bei allen Spezial-
fonds um Schattenbanken handelt.
Was das bedeuten wiirde? ,Dann ist
der Markt tot“, sagt Trautmann. In
den von deutschen Gesellschaften ge-
managten Spezialfonds im Volumen
von 1,3 Bill. Euro befénden sich zu
mehr als 99% Wertpapiere und zu
weniger als 1% Kredite. Wiirden die-
se Vehikel gleichwohl als Schatten-
banken definiert und miissten dem-
entsprechend mit Eigenkapital unter-
legt werden, kénnte man den Laden
zumachen. Ganz abgesehen davon,
dass man Treuhandvermégen ver-
walte, sei es angelsidchsisch denken-
den Aufsehern anscheinend nicht
vermittelbar, dass es hier um Ein-An-
leger-Fonds gehe, die nach den Vor-
gaben des Kunden gemif dessen Re-
gularien gesteuert wiirden.

Was bewegt die Helaba Invest ak-
tuell mit Blick auf die Kapitalmark-
te? Natiirlich nicht zuletzt China.

Riickversicherer in der Zange Fintech-Finanzierung schwicht sich ab

Standard & Poor’s beurteilt Branche ,,negativ”

Borsen-Zeitung, 9.9.2015
tl Frankfurt — Der Ausblick fiir die
weltweite Riickversicherungsbran-
che bleibt im Urteil der Ratingagen-
tur Standard &Poor’s ,negativ. Zur
Begriindung verwies S&P-Director
Johannes Bender vor der Presse auf
die hohen Risikodeckungskapazita-
ten auf der einen und das verdnder-
te Einkaufsverhalten der Erstversi-
cherer auf der anderen Seite. Das Fu-
sions- und Ubernahmefieber bei mitt-
leren und kleineren Riickversiche-
rern werde anhalten, aber zumin-
dest vorlaufig nicht zu verminderten
Kapazitaten fithren.

Daher rechnet S &P mit weiter sin-
kenden Preisen fiir Riickversiche-
rungsdeckungen. ,,2016 diirften die
Preise im Durchschnitt zwischen 0
und 5% zuriickgehen. 2014 war der
Pramienabrieb zum Teil zweistel-
lig“, sagte Bender.

Wenig Hilfe konnen die Riickversi-
cherer von ihren Kapitalanlagen er-
warten. Die entsprechenden Ertrége
sind laut S &P von 2012 bis 2014 um
30% abgesackt. Die Branche verdn-

dert ihre Kapitallokation leicht. So
ist der Aktienanteil leicht gestiegen.
Auch das Kreditrisiko hat nach Beob-
achtung der Ratingagentur etwas zu-
genommen.

Riickversicherer sind insgesamt
vergleichsweise gewinnstark. Die Ei-
genkapitalrentabilitit gibt Bender
nach Steuern mit 8 bis 10 % an. Profi-
tiert hat die Branche dabei von der
Auflésung von Schadenreserven, al-
so Abwicklungsgewinnen. Diese
sind aber nach Ansicht von S&P
nicht nachhaltig. Die Schaden-Kos-
ten-Quote werde 2016 leicht auf 97
bis 102% steigen, nachdem sie in
diesem Jahr bei 95 bis 100 % lag.

Insgesamt habe die Branche geeig-
nete Verteidigungsstrategien in
Form eines guten bis sehr guten Risi-
komanagements und mafgeschnei-
derter Produktangebote in der pro-
portionalen Riickversicherung gefun-
den. Daher erwartet die Ratingagen-
tur nicht, dass sich die Ratings der
meisten Riickversicherer in den kom-
menden zwolf Monaten verschlech-
tern werden.

Frither September bringt weniger Deals — Deutsche Datameer zielt auf IPO

Borsen-Zeitung, 9.9.2015
bg Frankfurt — Nachdem sich die Fi-
nanzierungswelle fiir Start-ups aus
der Finanztechnologie (Fintech) im
August hochschraubte, ist es in der
ersten Septemberwoche nun zu ei-
nem zumindest temporaren Abflau-
en gekommen. Daten von Finovate
zufolge haben 18 Unternehmen zu-
sammen 160 Mill. Dollar aufgenom-
men. In der zweiten und dritten Au-
gustwoche wurden noch Rekordwer-
te verbucht bei der Anzahl der Trans-
aktionen und den aufgenommenen
Mitteln. Insbesondere Online-Kredit-
vermittler konnten gewaltige Sum-
men einsammeln.

Das auf Studentenkredite speziali-
sierte US-Unternehmen Social Finan-
ce (SoFi) schoss dabei mit eingewor-
benem Kapital von 1 Mrd. Dollar
den Vogel ab. Neben SoFi konnte
auch die aus Chicago stammende
Avant mit 339 Mill. Dollar eine signi-
fikante Finanzierungsrunde abschlie-
Ren, wobei ausschlieflich Kredite
aufgenommen wurden. Die chinesi-

sche Dianrong nahm in derselben
Woche 200 Mill. Dollar auf. Solche
Losgrolen wurden in der Woche
vom 29. August bis zum 4. Septem-
ber nicht erreicht. Spitzenreiter ist
Prospa mit einer Finanzierung iiber
60 Mill. Dollar. Das Unternehmen
aus Sydney bietet dem kleinen Mit-
telstand Kredite bis zu 20000 Dollar
an. Vier Investoren beteiligten sich
an der Kapitalspritze, darunter auch
Carlyle. Auf Platz 2 rangiert Shift
Payments, die 50 Mill. Dollar einsam-
melte. Daneben gab es nur noch
zwei Finanzierungsrunden im zwei-
stelligen Millionenbereich.

Aus Halle ins Valley

Fiir Schlagzeilen sorgte Mitte Au-
gust auch das deutsch-amerikani-
sche Start-up Datameer, das 40 Mill.
Dollar auf einen Schlag einsammel-
te. In einer fritheren Finanzierungs-
runde war bereits der legendére Sili-
con-Valley-Risikokapitalfonds Klei-
ner Perkins Caufield bei dem vom ge-

biirtigen Hallenser Stefan Groschupf
gegriindeten Unternehmen eingestie-
gen. Datameer hat bereits {iber 200
Firmenkunden, darunter Citi und Vi-
sa, die ganz friih Seed-Kapital bei
der Ubersiedlung nach San Francis-
co gab — in Deutschland hatte Data-
meer Schwierigkeiten gehabt, an
Bankenfinanzierungen zu kommen.
Von den weltweit 150 Mitarbeitern
sind rund 50 in den deutschen Nie-
derlassungen Berlin und Halle tatig.

In drei Jahren bérsenreif

In etwa drei Jahren soll der Big-
Data-Spezialist borsenreif sein. Bis-
lang wurden insgesamt 76 Mill. Dol-
lar an Risikokapital aufgenommen.
Mit Hilfe des Datameer-Programms
koénnen Daten aus verschiedenen In-
ternetquellen eingelesen und in Zu-
sammenhang gesetzt werden. In der
Finanzbranche kann diese Analyse
in der Bonitétspriifung von Payment-
Verfahren zur Vorbeugung von Be-
trugsféllen dienen.

Bahnt sich da eine neue Asienkrise
wie in den spdten neunziger Jahren
an? ,Das sehen wir gar nicht®, sagt
Hans-Ulrich Templin, der bei der Ge-
sellschaft seit 2004 als Geschaftsfiih-
rer die Produktentwicklung und das
gesamte Wertpapier-Assetmanage-
ment verantwortet. Die Situationen
seien nicht vergleichbar. Damals sei-
en eine enorme Verschuldung in
Fremdwéhrung und hohe Leistungs-
bilanzdefizite zu konstatieren gewe-
sen. Heute verfiige China iiber aus-
reichend Devisenreserven, und die
Verschuldung sei nicht das Problem.
Sicher gebe es eine konjunkturelle
Abschwichung, und China habe heu-
te natiirlich eine andere Relevanz
fiir die Weltwirtschaft als vor 20 Jah-
ren. Aber die Diskussion dariiber, ob
die Volksrepublik die Marke von 7%
‘Wachstum halten kénne, sei so alt
wie die Debatte, inwieweit man den
Zahlen trauen konne. Vor diesem
Hintergrund kann Templin ,iiber die
Intensitét der Reaktionen der vergan-
genen Wochen nur den Kopf schiit-
teln“. Den Weltuntergang vermag er
jedenfalls nicht zu erkennen, selbst
wenn man sich mit Wachstumsraten
Chinas anfreunden miisste, die eher
jenen grofer entwickelter Volkswirt-
schaften entsprechen. Das kénnten
durchaus auch einmal 3 % sein.

Riesen-Konjunkturprogramm

Wie reagieren die Kunden auf die
Aufgeregtheit der Mérkte, lassen sie
sich anstecken, ist Aktionismus fest-
zustellen? ,Uberhaupt nicht®, sagt
Templin. Zumal dem Riickschlag an
den Aktienmarkten ja eine noch stér-
kere Aufwirtsbewegung vorausge-
gangen sei. Wiren die Kurse gleich
zu Jahresbeginn abgeschmiert, wire
die Stimmung heute sicher eine an-
dere, so aber ldgen viele Portfolien
immer noch im Plus. ,Keiner sagt:
,Weg mit den Risikoassets‘.“ Man se-
he eher Chancen. Die Helaba Invest
habe auf dem gesunkenen Kursni-
veau schon nachgekauft.

Liquiditat, Niedrigzinsen, Anlage-
druck — das Umfeld sei insoweit un-
verandert. In den USA rechnet Tem-
plin ,eher im Dezember als im Sep-
tember“ mit einem kleinen Zins-
schritt, der aber aus seiner Sicht
nicht den Beginn einer Kehrtwende
in Richtung 1,5 oder gar 2% markie-
ren wiirde. Zehnjéahrige Bundesanlei-
hen diirften auf Sicht weiter unter
1% rentieren. Halte die EZB die Zin-
sen niedrig und die Liquiditit hoch,
bleibe somit der Anlagedruck beste-
hen. Die entscheidende Frage laute
dann: Laufen wir in eine Weltrezessi-
on hinein? Die Assetmanager der He-
laba beantworten sie mit Nein. Sor-
ge bereitet ihnen indes, dass Europa
nicht starker wachse angesichts des
»groften  Konjunkturprogramms,
das wir je hatten“: Verfall des Olprei-
ses und anderer Rohstoffpreise, Nie-
drig- oder Nullzinsen, ein duflerst ex-
portférderlicher Euro/Dollar-Kurs.
Ein solches Konjunkturprogramm
von locker 60 bis 70 Mrd. Euro kénn-
te keine Bundesregierung fiskalisch
stemmen, ganz zu schweigen von
den Regierungen der europédischen
Nachbarlander, sagt Trautmann.

CMC Markets
steigert Gewinn

Borsen-Zeitung, 9.9.2015
bg Frankfurt — Der britische CFD-An-
bieter CMC Markets hat das am 31.
Mirz beendete Geschiftsjahr mit ei-
nem um 18% héheren Vorsteuerer-
gebnis von 43,5 Mill. Pfund abge-
schlossen. Dabei wurden Sonderpos-
ten (,Exceptional Items“) von 8,4
Mill. Pfund gebucht. Den Ausfiihrun-
gen von CEO Peter Cruddas im Ge-
schaftsbericht zufolge belasteten die
Konsequenzen der plétzlichen Fran-
kenaufwertung vom Januar mit 3,8
Mill. Pfund, da Risikovorsorge/Ab-
schreibungen fiir Kundenverluste
von 4,5 Mill. Pfund eingestellt wer-
den mussten. Zudem belastete die
Beilegung eines Verfahrens, in dem
ein Kunde einen Ausgleich fiir einen
Handelsverlust aus dem Jahr 2007
verlangte, mit 4,6 Mill. Pfund inklusi-
ve Aufwand fiir den Rechtsbeistand.

An Dividende sollen 15,9 Mill.
Pfund ausgezahlt werden. Die Netto-
ertrage wurden um 18% auf 143,6
Mill. Pfund gesteigert, die Kundenba-
sis um 11% ausgebaut. CMC Mar-
kets plant fiir 2016 ihren Borsen-
gang am Londoner Markt.



