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IM INTERVIEW: KARL-GEORG ALTENBURG

J.P. Morgan sucht nach Ubernahmekandidaten

US-Haus greift im deutschen Custody-Markt und Private Banking an — Deutschland-Chef rechnet ungeachtet der Krise 2011 mit steigenden Ertragen

Krise hin, Krise her —J.P. Morgan
geht von steigenden Ertragen im
Deutschland-Geschift im laufen-
den Jahr aus, wie Deutschland-
Chef Karl-Georg Altenburg an-
kiindigt. Im Interview der Bor-
sen-Zeitung sagt er, welche Kun-
den die Bank derzeit gewinnt,
welche Art von Akquisitionen sie
plant und warum ein Trennban-
kensystem nichts taugt.

Borsen-Zeitung, 12.11.2011

Herr Altenburg, wire die Welt
besser, wiirde man in Deutsch-
land ein Trennbankensystem ein-
fiihren?
Ich glaube nicht. In den vergange-
nen Jahren waren diversifizierte Ban-
ken sehr erfolgreich, und da kann
man J.P. Morgan an vorderster
Front nennen. Wenn nédmlich bei-
spielsweise das Investment Banking
eine schwierigere Phase durchléuft,
fangen andere Bereiche, etwa die
Vermogensverwaltung oder die Pri-
vatkunden, dies auf, und umge-
kehrt. Bei uns hat das zu einer ausge-
wogenen Geschéftspolitik und Risi-
koposition gefithrt und die Bank
deutlich gestarkt. Einige reine Invest-
ment- oder Geschéftsbanken haben
dagegen versagt, wie die Beispiele
Lehman Brothers oder Northern
Rock zeigen.

Das Beispiel der Citigroup hat ge-

zeigt, dass auch Universalbanken

versagen konnen.
Es kommt generell, von einer guten
Regulierung abgesehen, eben auch
darauf an, dass eine Bank ein gutes
Management sowie eine verniinftige
Risikosteuerung hat. Ohne diese Vo-
raussetzungen ist Erfolg nicht mog-
lich, unabhéngig vom Geschéftsmo-
dell.

Aullenstehende erleben, dass
jede Bank von sich behauptet, ex-
zellentes Risikomanagement zu
betreiben — bis sie dann unter Um-
standen umfallt. So bleibt nur das
ungute Gefiihl, dass Universalban-
ken groRB und diversifiziert sind
und daher notfalls aufgefangen
werden miissen, anders als viel-
leicht reine Investmentbanken.
Der Einwand ist berechtigt. Deshalb
miissen wir auch dariiber nachden-
ken, wie wir mit versagenden Ban-
ken umgehen. Unserer Meinung
nach muss es eine klare Regelung ge-
ben, dass der Staat oder eine iiberge-
ordnete Regulierungsinstanz nicht
nur eingreifen, sondern auch das Ma-
nagement einer versagenden Bank
absetzen und das Institut iiberneh-
men kann, die Aktionédre ihr Geld
verlieren und die Bank abgewickelt
wird. Das ist kompliziert. Aber wenn
ein solches Konstrukt besteht, dann
gibt es auch einen Anreiz fiir das Ma-
nagement einer Bank, verniinftig zu
wirtschaften und ein konservatives
Risikomanagement zu betreiben.

Mit dem deutschen Restrukturie-

rungsgesetz gibt es ein solches

Konstrukt.
Die BaFin hat weitreichende Mog-
lichkeiten, das stimmt. Auch die
Amerikaner gehen in diese Richtung
und wollen es in ihre Regulierung
einbauen. Wir sollten uns darauf
konzentrieren, diese Dinge zu forma-
lisieren und auszubauen.

Dann ist also alles in Butter?
Nein. In der Umsetzung bedeutet es
eine Menge Arbeit, und der Teufel
steckt natiirlich im Detail. Es ist iiber-
haupt nicht alles in Butter, insbeson-
dere weil wir im Moment noch eine
grof3e Vertrauenskrise haben. Die Si-
tuation wiirde mit Einfiihrung eines
Trennbankensystems aber nicht bes-
ser, wie die jiingere Geschichte deut-
lich zeigt. Woriiber man aber nach-
denken muss, ist die Frage, wie man
Einlagen von Privatkunden schiitzen
kann, damit ein Management nicht
in Verkennung seiner Aufgaben die
Einlagen fiir Risiken, die nichts mit
dem Privatkundengeschiéft zu tun ha-
ben, einsetzt.

Wie dies in GroR3britannien ge-
plant wird.
Genau. Aber auch dies ist leichter ge-
sagt als getan.

Wie kann man die Regulierung

denn verbessern?
Da sind die Themen ja bekannt. Da
geht es, von Abwicklungsmechanis-
men fiir versagende Banken einmal
abgesehen, um ein ausreichendes
Mafl an FEigenkapital, aber noch
mehr um eine Verbesserung der Li-
quiditat. Langfristig muss man natiir-
lich auch die Frage nach der Nullge-

wichtung von Staatsanleihen stellen
und mit Blick auf die Bilanzierung
generell die Frage, wie man risikoge-
wichtete Assets bewertet.

Haben die verschiedentlich ja
schon beklagten Unterschiede in
der Berechnung von Risikoaktiva
dazu beigetragen, dass sich Ban-
ken untereinander misstrauen?
Ja, und zwar, weil es auf beiden Sei-
ten des Atlantik unterschiedliche Me-
thoden der Berechnung gibt. An die-
sem Beispiel zeigt sich ganz deut-
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bn - Karl-Georg Altenburg,
Deutschland-Chef von J.P. Mor-
gan, diirfte wissen, was Firmen-
kunden umtreibt, wenn sie zur
Bank gehen: Vor wenigen Jahren
war er selbst Unternehmer. Im
Jahr 2000 war der promovierte In-
genieur Griindungsmitglied und
Finanzvorstand bei Inquam, ei-
nem Spezialanbieter fiir professio-
nellen Mobilfunk. 2004 kehrte er
zur US-Bank zuriick, fiir die er
schon in den neunziger Jahren in
den Bereichen Debt Capital Mar-
kets und M &A sowie in der Tele-
kommunikations-, Medien- und
Technologie-Gruppe gearbeitet
hatte. Heute ist der 48-Jihrige
bei J.P. Morgan Managing Di-
rector, Chief Executive Officer fiir
Deutschland, Osterreich und die
Schweiz sowie Senior Country Of-
ficer in der Region. Auch sitzt er
im Fithrungsgremium der Invest-
mentbank in der Region Europe,
Middle East, Africa. Altenburg ist
verheiratet und hat fiinf Kinder.
(Borsen-Zeitung, 12.11.2011)

lich, wie wichtig es ist, dass wir glo-
bal einheitliche Regeln bekommen.
Der letzte Punkt ist natiirlich die Re-
gulierung des Schattenbankensek-
tors.

Wie wire die denn moglich? Oft

wird ja deren Unmoglichkeit be-

hauptet.
Sie ist in der Tat schwierig, weil es
sich oft um Institute handelt, die
dank einer sehr kleinen physischen
Infrastruktur sehr beweglich sind.
Man muss wahrscheinlich dort anset-
zen, wo diese Institute Geschéfte ma-
chen. Die Héduser miissen ja an die
Mérkte gehen und dort handeln.
Und an den grof3en Finanzmarkten
der Welt sind die Schattenbanken ja
sehr prasent, wenn auch nicht phy-
sisch, so doch mit der Art der Finanz-
geschifte, welche sie machen. Ein
Patentrezept habe ich aber nicht.
Wir leben nun einmal in einer globa-
lisierten Marktwirtschaft, und wir ha-
ben noch gar nicht {iber den asiati-
schen Raum gesprochen. Wie etwa
wird der chinesische Kapitalmarkt re-
guliert, der eine weltweit zentrale
Bedeutung gewinnt? Vielleicht kom-
men wir sehr bald zu dem Schluss,
dass die néchste grofde Herausforde-
rung in der Harmonisierung der Re-
gulierung mit Asien besteht.

Viele Banken haben ja mittler-
weile das Problem, dass sie die
Wirtschaft kaum mehr finanzie-
ren kénnen, weil ihre Refinanzie-
rungskosten iiber denen mancher
ihrer Kunden liegen. Sehen Sie
die Gefahr, dass Banken sich des-
halb nun vermehrt Geschiften
widmen, die realwirtschaftlich
keinen Sinn haben?
Den Eigenhandel haben die Banken,
auch J.P. Morgan, ja bereits fast auf
null zuriickgefahren, auch wenn er
nattirlich irgendwohin abgewandert
ist, und zwar in die Schattenwirt-
schaft. Aber Banken stehen im Wett-
bewerb, miissen ihre Aktiondre be-

dienen und werden versuchen, Ren-
diten zu erwirtschaften, die iiber ih-
ren Kapitalkosten liegen. Und wenn
dies im klassischen Kreditgeschéft
immer schwieriger wird, muss man
darauf irgendwie antworten. Einer
diversifizierten Bank fallt dies leich-
ter, weil sie sagen kann, wir bauen
jetzt beispielsweise das Private Ban-
king oder das Zahlungsverkehrsge-
schéft, die beide einen sehr geringen
Kapitalbedarf haben, sehr stark aus.
Eine reine Investmentbank hat diese
Moglichkeiten nicht und wird daher
versuchen, ihren Return anderswo
herzuholen, was moglicherweise
den Effekt hat, dass Risiko hochge-
fahren wird.

Profitiert J.P. Morgan in Deutsch-
land von der Staatsschuldenkrise,
etwa weil Kunden der Tochter ei-
ner US-Bank inzwischen mehr Ver-
trauen entgegenbringen als ein-
heimischen Instituten?
Wir profitieren sicherlich nicht von
der momentanen Vertrauenskrise,
niemand tut das. Jeder ist darum be-
miiht, dass wir aus der Krise heraus-
kommen, und wir sind alles andere
als gliicklich dariiber, dass andere
Teilnehmer unserer Branche punktu-
ell vielleicht mehr Probleme haben.
Natiirlich aber sind wir auch unse-
ren Aktionéren verpflichtet, und wir
versuchen, unsere Geschéifte gut zu
fiihren. Das heilt natiirlich auch,
dass wir jetzt Kunden sehen, die wir
sonst vielleicht nicht gesehen hét-
ten.

Welche Kunden?

Es ist verstandlich, dass sich Kunden
uns zuwenden, weil sie andernorts
weniger Moglichkeiten haben, weil
sie einen sicheren Hafen brauchen.
Das gilt fiir Privatkunden, Geschéfts-
kunden und Institutionelle. Denn
branchenweit wird das Vertrauen
nur zuriickkehren, wenn sich eine
politische Losung fiir die Schulden-
krise sowie fiir die Finanzierung der
Mitgliedsstaaten abzeichnet. Und
wenn die Banken wieder eine ver-
nilinftige Kapitalbasis bekommen,
wird auch Liquiditit zuriickkehren.
Das Problem der Banken derzeit ist
ja nicht so sehr die Eigenkapitalba-
sis, sondern die Liquiditét, insbeson-
dere unbesichert im Dollar-Markt.

Wie steht es denn mit der Refi-

nanzierung von J.P. Morgan?
Wir hatten in diesem Jahr eine
ganze Reihe an Aktivitdten, bei de-
nen wir uns ganz normal refinan-
ziert haben. Die Summe der ausge-
reichten Kredite ist konzernweit
stark gestiegen. Das zeigt auch, dass
wir da mehr gefordert sind bei der
Bereitstellung von Finanzierungen.

Wie haben sich die Refinanzie-

rungskosten von J.P. Morgan ent-

wickelt?
Sie haben sich relativ zum Markt gut
entwickelt und zugleich nicht so ne-
gativ, dass dies Folgen fiirs Geschaft
hétte. Das ist aber auch nicht tiberra-
schend auf Grund der Position, die
wir haben.

Nach welchen Kriterien gibt der

Konzern denn J.P. Morgan

Deutschland Geld?
Erst einmal unterliegen wir der deut-
schen Bankenaufsicht und miissen
deshalb deren Eigenkapitalvorschrif-
ten einhalten. Intern setzen wir uns
strenge Kriterien, welche Renditen
wir erzielen wollen. Diese gelten glo-
bal. So haben wir ein europiisches
Balance Sheet Committee, das jede
Transaktion, bei der Kapital einge-
setzt wird, unter Aspekten des Risi-
komanagements und der Renditeer-
wartung bespricht.

Spekulieren Sie auf Ertrdge aus

Privatisierungen in Griechenland

oder auf Mandate aus aufsichts-

rechtlich notwendig werdenden

Kapitalerh6hungen von Banken?
Nein. Wir spekulieren nicht auf be-
stimmte Ertrage. In der ersten Fi-
nanzkrise haben wir an einer ganzen
Reihe von Rekapitalisierungen auch
durch Bereitstellung unserer Risiko-
kapazitdat mitgewirkt. Wie die Ban-
ken dieses Mal die Eigenkapitalaufla-
gen erfiillen, bleibt noch abzuwar-
ten. Generell gilt natiirlich: Wer
iiber eine starke Bilanz verfiigt, kann
auch wirksam unterstiitzen.

Sie werden aber nicht in lhrem
Biiro sitzen und darauf warten,
dass jemand anruft, sondern auf
Akquise gehen.
Das ist aber kein Bereich, auf den
jetzt alle besonders fokussiert sind.
Und das heifst auch nicht, dass wir
gliicklich sind iiber die momentane
Situation. Und das Geschéft, das wir

Welche Risikopramien der Markt fiir US-Universal-
und -Investmentbanken verlangt
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jetzt sehen, macht auch nicht den
Riickgang des gesamten Marktes
wett.

Wo sinkt der Markt denn beson-

ders stark?
Das Investment Banking geht zuriick
und hat auch einen gedampften Aus-
blick. Im Aktienemissionsgeschéft
etwa herrscht eine Flaute, die ange-
sichts der Unsicherheit auch nicht
verwundert. Der M&A-Markt dage-
gen ist noch recht aktiv. So haben
wir in Europa gerade binnen Wo-
chenfrist elf Transaktionen mit ei-
nem Volumen von iiber 1 Mrd. Dol-
lar verzeichnet. Wir haben zwar eine
Staatsschulden- und Vertrauens-
krise, den Unternehmen auf beiden
Seiten des Atlantiks aber geht es gut,
und es gibt eine ganze Reihe von Ge-
sellschaften, die jetzt strategische
Opportunitdten nutzen, vielleicht
nicht im ganz grollen Stil, aber
durchaus in Milliardenhohe, weil
auch die Bewertungen herunterge-
kommen sind.

Was heilt das fiir hre Bank?

Auf der M & A-Seite sind wir sehr ak-
tiv, und das Biiro ist voll ausgelastet.
Auch im Fremdkapitalmarkt gibt es
Lichtblicke. So ist der Yankee-Markt,
also der Markt fiir Dollar-Anleihen
nichtamerikanischer Emittenten, of-
fen und liquide, und es herrscht eine
ausreichende Nachfrage. Der Riick-
gang im Investment Banking bedeu-
tet nicht, dass der Dialog mit den
Kunden nicht stattfindet. Das Gegen-
teil ist der Fall. Wir sind eine kunden-
orientierte Bank und sprechen sehr
intensiv mit den Kunden, gerade
jetzt, weil sie sich Sorgen wegen der
Staatsschuldenkrise machen.

Nur fallen dabei natiirlich nicht

so viele Ertrage ab.
Dabei fallen manchmal tiberhaupt
keine Ertrdge ab. Aber das ist okay.
In einer Geschaftsbeziehung kann
man nicht immer nur miteinander
sprechen, wenn man sich Ertrage ver-
spricht, sondern muss auch investie-
ren und auf die Fragen und Sorgen
des Kunden eingehen.

Wie ist denn insgesamt das Ge-

schaft gelaufen seit Jahresbe-

ginn?
Die Vertrauenskrise hat ja nicht das
gesamte Jahr bisher beherrscht. Des-
halb haben wir in der Investment-
bank unser Geschéft nochmal gestei-
gert und uns in Deutschland gemes-
sen an den Gebithreneinnahmen als
grofdte ausldndische Investment-
bank positioniert. Im Private Ban-
king wachsen wir in diesem Jahr so-
wohl in Deutschland als auch in
Europa sehr stark mit einer Rate von
iiber 20%. Wir wollen diesen Weg
weiter gehen, weil wir sehen, dass
Kunden ein sehr grol3es Interesse da-
ran haben, einen sicheren Hafen an-
zusteuern, aber auch daran, unsere
internationale Prasenz und Produkt-
kompetenz zu nutzen. Die sehen wir
ganz besonders an sehr starken Zu-
wachsraten in unserem Vermogens-
verwaltungs- und Vermdégensbera-
tungsgeschéft. Das institutionelle As-
set Management dagegen ist analog
zu den Finanzmérkten in einem eher
schwierigeren Umfeld, und das
Wachstum ist begrenzt.

Erwarten Sie 2011 mehr Ertrage

als 2010?
In Deutschland werden wir uns aller
Voraussicht nach gesteigert haben.
Was das néchste Jahr angeht, so ge-
hen wir davon aus, dass wir uns auf
diesem Niveau halten koénnen. 2011
starteten wir stark, bevor es schwieri-
ger wurde. Ich erwarte, dass es 2012
umgekehrt sein wird. Das erste Quar-
tal, vielleicht auch das zweite diirf-
ten eher gedampft verlaufen. Hof-

fentlich kehrt das Vertrauen dann zu-
riick.

Im vergangenen Jahr kiindigten
Sie an, die Assets im deutschen
Custody-Geschaft von 250 Mrd.
Euro binnen drei Jahren zu ver-
doppeln.
Seit der Ankiindigung sind wir um
20% gewachsen. Das ist sehr schon
und ordentlich, aber wir haben uns
groflere Ziele gesetzt, die letztlich
nur mit Akquisitionen zu erreichen
sind. Wir beabsichtigen daher auch
Zukéufe, aber dabei muss natiirlich
auch da der Preis stimmen.

Wem haben Sie zuletzt Verwahr-
volumen abgenommen?
Das kann ich Thnen nicht konkret be-
antworten. Aber wir sprechen hier
iiber eine kleine Gruppe einschlégi-
ger Wettbewerber.

In Ihrer GroRe.
Ja.

Da denkt man an Hauser wie Citi-

group und Deutsche Bank.
Kein Kommentar. Generell gilt aber:
Es gibt neue Anforderungen von Kun-
den, die wir sehr gut bedienen kon-
nen, etwa im Management von Si-
cherheiten, insbesondere fiir Deri-
vate, aber auch fiir Wertpapiere. Da

,Es ist verstandlich,
dass sich Kunden uns
zuwenden, weil sie
andernorts weniger
Moglichkeiten haben,
weil sie einen
sicheren Hafen
brauchen.”

haben die regulatorischen Anforde-
rungen zugenommen, und das ist ge-
nau die Kompetenz, die wir liefern
konnen. Daher riihrt auch ein gro-
Ber Teil unseres Wachstums.

Was sehen lhre Pldne fiirs Private

Banking vor?
Auch im Private Banking wiirden wir
anorganisch wachsen wollen, wenn
sich eine gute Gelegenheit bietet. Da-
her schauen wir uns jede interes-
sante Situation genau an. Wir wol-
len ganz besonders in diesem Be-
reich, aber auch insgesamt wachsen
in Deutschland.

Was heilt dies personell fiir die
Bank?
Dass wir uns vorstellen konnen,
auch personell zu wachsen.

Konkrete Ziele haben Sie nicht.
Ich halte nicht viel davon, in dieser
Frage mit Zahlen zu operieren. Per-
sonal wollen wir nicht um des Wach-
sens wegen einstellen, sondern
wenn wir gute Mitarbeiter finden,
die zu uns passen und zu denen
auch wir passen.

Was miissen Akquisitionskandida-

ten in den Bereichen Custody und

Private Banking denn mitbringen,

um fiir Sie interessant zu sein?
Im Custody-Geschift geht es uns um
grofde, institutionelle Portfolien, die
wir kaufen wiirden, wenn sie zum
Verkauf stiinden und wenn der Preis
stimmt.

Seit dem Depotbank-Rundschrei-
ben der BaFin wird ja spekuliert,
dass eher kleinere Anbieter Ver-
wahrvolumina abgeben wollten.
Wir versuchen aber, bei den grof3e-
ren Adressen zuzugreifen. Und im

Private Banking liegt unser Fokus ex-
klusiv auf den Segmenten mit sehr
hohen Vermégen — also den so ge-
nannten Ultra High Net Worth Indivi-
duals —, wo unsere Stiarken auch be-
sonders gut zur Geltung kommen.
Wir wollen uns in absehbarer Zu-
kunft nicht kleineren Vermogen zu-
wenden. Das engt den Kreis natiir-
lich auch ein.

Wie entwickeln sich Ihre Bemii-
hungen, mit einer Corporate
Bank eine Abdeckung des Trea-
sury von Kunden mit Investment
Banking zu verbinden?
Der Bereich wachst sehr stark. Wir
haben ja weltweit das Ziel ausgege-
ben, mit der Corporate Bank, inte-
griert mit der Investmentbank, zu
wachsen. Deutschland nimmt dabei
eine Vorreiterrolle ein, weil wir hier
das Corporate Banking schon seit
fiinf Jahren betreiben. Nicht zuletzt
auf Grund der positiven Entwick-
lung hier hat sich Konzernchef Ja-
mie Dimon entschlossen, die Corpo-
rate Bank weltweit auszubauen. Die
Betreuung des Kunden aus einer
Hand macht sich sehr bemerkbar.
Auch wenn es oft nur um ganz
kleine Transaktionen geht, sind dies
sehr wichtige Dienstleistungen. Sie
konnen eben bei einem Kunden
nicht einmal im Jahr anklopfen und
sagen, Sie wollen seine grofte
M &A-Transaktion begleiten. Wir
verstehen uns als Partner unserer
Kunden iiber mehrere Geschéftsbe-
reiche hinweg, und das wird sehr ho-
noriert.

Im Grunde ist das doch dasselbe,
was die Deutsche Bank auch
macht mit ihrer Verzahnung von
Investment Banking und Global
Transaction Banking.
Ich weif$ nicht, wie sehr verzahnt
dies bei der Deutschen Bank ist. Wir
sind nicht die einzigen, die dieses Ge-
schéftsmodell verfolgen. Es kommt
aber natiirlich nur zum Tragen,
wenn Sie auch wirklich die globale
Préasenz haben und nicht nur sagen,
dass Sie sie haben.

Die Firmenkunden schwimmen
derzeit in Barbestianden. Welches
Geschaft wollen Sie denn mit ih-
nen machen, wenn sie keinen Kre-
dit von Ihnen brauchen?
Dass die Unternehmen viel Cash vor-
halten, sehen wir sehr positiv. Ers-
tens freuen wir uns, wenn sie dieses
Geld bei uns anlegen, in unserem in-
stitutionellen Vermogensverwal-
tungsgeschift. Und zweitens helfen
wir ihnen natiirlich dabei, das Geld
auch dartiiber hinaus sinnvoll zu ver-
wenden. Da geht es erst einmal um
die Starkung der Eigenkapitalbasis
und dann um organisches Wachs-
tum. Beim anorganischen Wachs-
tum kommen wir wieder ins Spiel, in-
dem wir versuchen, Akquisitionen
nicht nur zu begleiten und abzuwi-
ckeln, sondern auch zu finanzieren.
Wir kénnen eben auch kurzfristig
recht grolle Summen, so genannte
Briickenfinanzierungen, bereitstel-
len, wenn etwa nicht gentigend Zeit
bleibt, eine Finanzierung mit mehre-
ren Banken auf die Beine zu stellen —
bis sich das Unternehmen im Markt
iiber Kredite oder Bonds refinanzie-
ren kann. Das kdnnen wir in einem
Ausmald, in welchem dies nur sehr
wenige Anbieter konnen.

Wo liegt denn die Obergrenze fiir
solche Briickenfinanzierungen?
Im Falle von AT&T, die wir beim
Kauf von T-Mobile beraten, betragt
die Briickenfinanzierung zum Bei-

spiel 20 Mrd. Dollar.

Damit binden Sie sich aber hohe
Risiken ans Bein. Vor 2008 haben
sich solche Briickenfinanzierun-
gen schon einmal gerdcht, als
viele Banken unversehens mit Kre-
diten fiir schuldenfinanzierte
Ubernahmen in der Luft hingen.
Es ist aber ein Unterschied, ob es
sich um Private Equity oder um ein
Unternehmen handelt. Es gibt auch
nur wenige Beispiele, in denen es zu
solch grof3en Transaktionen kommt.
In diesem Zusammenspiel einer ver-
trauensvollen Zusammenarbeit im
M &A-Bereich, der Finanzierungs-
kraft, der Abwicklung bis hin zur Re-
finanzierung liegt aber sicher eine
Kernkompetenz von uns.

Die ein Trennbankensystem be-
eintrachtigen wiirde.
Nein, wir wirtschaften nur mit dem
—wenn auch globalen — Kapital unse-
rer Investmentbank. Wir setzen das
Kapital getrennt nach Geschéftsbe-
reichen ein. Entsprechend begren-
zen wir es auch.
Das Interview fiihrte
Bernd Neubacher.



