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Wenn sich der Aufsichtsrat iiberpriifen lisst

Corporate-Governance-Berater reiben sich an den Evaluationen der Kontrollgremien, gerade im Lager der Sparkassen und Genossen

Seit 2014 schreibt das Gesetz
Uiber das Kreditwesen (KWG) eine
jéhrliche Uberpriifung der Effi-
zienz des Aufsichtsrates vor. Was
sich seither in der Praxis einge-
spielt hat, ist nach Meinung der
Corporate-Governance-Berater
Michael Kramarsch und Michael
Wolff indes noch deutlich aus-
baufdhig.

Von Bernd Neubacher, Frankfurt
Borsen-Zeitung, 14.4.2018
Der Vergiitungs- und Corporate-Go-
vernance-Berater Michael Kra-
marsch und der Management-Profes-
sor Michael Wolff machen deutliche
Defizite in der Arbeit deutscher Auf-
sichtsrite aus. Konkret kommt die im
Gesetz lUiber das Kreditwesen (KWG)
vorgeschriebene  Effizienzpriifung
des Kontrollgremiums vielfach er-
heblich zu kurz, wie beide im Ge-
sprach mit der Bérsen-Zeitung deut-
lich machen.

Evaluation per Handzeichen

,In Effizienzpriifungen wird oft
mit viel Aufwand wenig Erfolg oder
auch mit geringem Aufwand kaum
Erfolg erzielt“, erkldart Wolff, der an
der Georg-August-Universitdt Got-
tingen eine Professur fiir Manage-
ment und Controlling innehat: ,So
habe ich es schon oft erlebt, dass in
einem Aufsichts- oder Verwaltungs-
ratam Ende eines Jahres gefragt wird
,Sind wir effizient?* und dies per
Handzeichen bejaht wird.“ Dabei hat
die Evaluation der Arbeit des Kont-
rollgremiums grof’e Relevanz mit
Blick auf ein Unternehmen, wie Kra-
marsch sagt: ,Die Verhéltnisse in
einem Aufsichtsrat sind ein hochbe-
lastbarer Friithindikator, was etwaige
Fehlentwicklungen im Risikoma-
nagement angeht.”

Wo die Arbeit des Aufsichtsrates
nicht funktioniere, tauchten friither
oder spéter Probleme auf, sagt er und
verweist und verweist auf das Bei-
spiel des noch immer geplanten Ber-
liner Flughafens BER und auf Auf-
sichtsratssitzungen der Flughafenge-
sellschaft Berlin-Brandenburg (FBB),
die in der Vergangenheit nur wenige
Minuten gedauert hatten.

Eine jéhrliche Effizienzpriifung
des Aufsichtsrats wurde mit der Um-
setzung der EU-Richtlinie CRD IV in
deutsches Recht und einer entspre-
chenden Neufassung des Gesetzes

iiber das Kreditwesen im Januar
2014 fiir alle Kreditinstitute Pflicht.
Im Finanzsektor haben der jiingste
Fiihrungswechsel bei der Deutschen
Bank sowie Interventionen der Euro-
paischen Zentralbank (EZB) bei
Helaba und Landwirtschaftlicher
Rentenbank zuletzt die Arbeit der
Aufsichts- und Verwaltungsrite in
den Fokus geriickt: Nachdem der
Deutsche-Bank-Aufsichtsrat um des-
sen Vorsitzenden Paul Achleitner vor
wenigen Tagen abermals die Fiih-
rung des grofiten deutschen Kredit-
instituts ausgetauscht hatte, warf
Stefan Bielmeier, der Vorstandsvor-
sitzende der Deutschen Vereinigung
fiir Finanzanalyse und Asset Mana-
gement (DVFA), die Frage auf, wer
eigentlich den Aufsichtsrat kontrol-
liere, und riet Aktiondren dazu, das
Instrument der auf’erordentlichen
Hauptversammlung 6fter zu nutzen.
Wenige Wochen zuvor war be-
kannt geworden, dass die Helaba
ihren 36 Kopfe zdhlenden Verwal-
tungsrat auf Dréangen der européi-
schen Bankenaufseher verkleinern
wird. Kramarsch kann die StoRrich-
tung dieser Initiative der Aufseher
gut nachvollziehen: ,Bei 36 Leuten
im Verwaltungsrat braucht es schon
eine sehr gute Choreografie, damit
alle 36 Mitglieder miteinander tan-
zen, ohne aus dem Takt zu kommen.“
Allerdings kritisiert er, dass die
Aufsicht sehr stark die Qualifaktion
der einzelnen Aufsichtsratsmitglie-
der in den Mittelpunkt riickt und
weniger deren Interaktion: ,Was
mich stort, ist, dass die EZB versucht,
auf das einzelne Aufsichtsratsmit-
glied abzustellen. Dabei kommt es
viel stdrker auf das Zusammenspiel
verschiedener Individuen mit ihren
Stérken und Schwéchen sowie deren
Moderation an. Sehr zugespitzt for-
muliert: Ein gut moderiertes und
funktionierendes Gremium aus Ein-
faltigen ist da besser als ein schlecht
moderiertes Gremium aus Intelli-
genzbolzen®, erklart er.

Externer Dienstleister

Das Engagement von Kramarsch,
Griinder und Managing Partner des
Beratungshauses HKP, und Wolff fiir
eine bessere Arbeit und Evaluation
von Aufsichtsréten ist nicht uneigen-
niitzig. Beide halten jeweils ein Drit-
tel der Anteile an einem 2014 ins
Leben gerufenen European Center
for Board Efficiency (ECBE), das just
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Michael Kramarsch

solche Effizienzpriifungen als exter-
ner Dienstleister anbietet. Pro Jahr
iibernimmt es derzeit etwa 40 bis 50
solcher Evaluationen, rund eine
Handvoll im Bankensektor, aus-
schlief3lich aus dem privaten Ban-
kenlager, und zahlt sich damit zu den
Marktfiihrern im Bereich dieser
externen Dienstleister.

Bei aller Kritik an der EZB streicht
dabei auch Kramarsch heraus, dass
es gerade im Finanzsektor auf die
Qualifikation des Aufsichtsrats an-
komme. Unternehmen in jeder ande-
ren Branche kénne man mit hinrei-
chendem Intellekt beaufsichtigen,
ohne dass dies in der Regel negativ
auffalle, meint er. Im Falle von Ban-
ken indes miisse ein Aufsichtsrat
indes schon die Grundlagen der
Bilanz, des Risikomanagements und
des Geschéftsmodells kennen, um
seiner Funktion gerecht werden zu
koénnen. Wahrend in anderen Bran-
chen Risiko und Kosten anfangs zu
Buche schliigen, wenn sich etwa ein
Produkt verkaufe oder nicht, sei die
Arbeit von Banken um ein Vielfaches
komplexer. Risiken zdgen vielfach
erst nach vielen Jahren negative
Effekte nach sich, denen man mit
Hilfe finanzmathematischer Abkiir-
zungen im Vorhinein Herr zu werden
versuche.

Beiihren Evaluationen setzen Kra-
marsch und Wolff auf Online-Befra-
gungen. Dieses Vorgehen erlaube es,
Kosten zu sparen, denn diese seien
stets ein Argument, das in der Ver-
gangenheit gegen Effizienzpriifun-
gen durch externe Anbieter vorge-
bracht worden sei. Bei ihren Evalua-
tionen wollen sie den Akzent auf
qualitative Aspekte legen. Viele Effi-
zienzpriifungen beschrénkten sich
darauf, Kreuze in Kistchen zu
machen, etwa zur Zahl der Aus-

Deutsche sparen gegen Zinsverluste an

Geldvermogen der Privatleute wachst trotz des Hangs zu kurzfristigen Anlagen

Borsen-Zeitung, 14.4.2018
fir Frankfurt—Das Geldvermogen der
deutschen Privathaushalte wachst
dank Sparsamkeit und Kursgewin-
nen stetig: Ende vergangenen Jahres
erreichte es 5,86 Bill. Euro und damit
78 Mrd. Euro bzw. 1,4% mehr als
im dritten Quartal. Im Vergleich mit
dem Vorjahreszeitraum belief sich
dasPlus gar auf 5 %, wie die Deutsche
Bundesbank am Freitag mitteilte.

Das Sparverhalten der Deutschen
folgt dabei dem angesichts des Nied-
rigzinsumfelds bekannten Muster,
vorwiegend kurzfristig und risiko-
arm anzulegen. Um im Fall einer
Zinserhohung flexibel sein und die
Gelder rasch in hoher verzinsliche
Anlagen umschichten zu koénnen,
parken die hierzulande eher auf
Sicherheit bedachten Sparer ihre
Mittel zu einem guten Teil in Sicht-
einlagen, also auf Giro- und Tages-
geldkonten, und bar. Im Schluss-
quartal stieg dieser Betrag noch ein-
mal um 41 Mrd. auf 1,48 Bill. Euro,
obwohl die Sparer so Geld verbren-
nen. Denn allein in den ersten drei
Monaten dieses Jahres seien den
Deutschen 7,1 Mrd. Euro wegen
schlecht verzinster Geldeinlagen ent-
gangen, hat die Comdirect Bank
gemeinsam mit Barkow Consulting
ausgemacht.

Trotz eines Realzinses von
—1,30%, der sich bei durchschnittli-
chen Zinsen fiir Tages- und Festgel-
dern sowie Spareinlagen von 0,20 %
und einer Inflationsrate von 1,50%
ergibt, blieben diese Geldanlagen
hochst beliebt, wie dem am Freitag
veroffentlichten Realzins-Radar zu
entnehmen ist, der quartalsweise
erscheint. ,Wenn ein mit Wasser
gefiilltes Fass ein Leck hat, wiirde
man versuchen, das Loch zu stopfen.
Deutsche Sparer verhalten sich

Deutsche legen immer mehr Geld auf die hohe Kante
Geldvermaogen privater Haushalte im 4. Quartal 2017 in Mrd. Euro
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anders: Sie schiitten immer mehr
Wasser in das Fass in der Hoffnung,
so den Pegel halten zu konnen®, wird
Comdirect-Vorstandschef Arno Wal-
ter in Bezug auf das paradox anmu-
tende Sparverhalten zitiert.

Aktien zahlen sich aus

Dariiber hinaus flossen Versiche-
rungen netto 15 Mrd. Euro zu. Unge-
achtet der Praferenz der privaten
Haushalte fiir liquide oder als risiko-
arm empfundene Anlagen legten die
Investments in Aktien — meist aus
dem Ausland - und Fondsanteile
deutlich zu, was auf ein gesteigertes
Renditebewusstsein hinweise, wie
die Bundesbank festhélt. Kursgewin-
ne in diesen Anlagen trugen ihren
Anteil zu dem gewachsenen Geldver-
mogen bei.

Die Verbindlichkeiten der Privat-
haushalte erhohten sich unterdessen
nur um 12 Mrd. Euro oder 0,7 % auf

knapp 1,73 Bill. Euro, so dass das
Nettogeldvermdgen insgesamt um
gut 65 Mrd. auf 4,13 Bill. Euro
anschwoll. Die Bundesbank beob-
achtet nach eigenen Angaben bereits
seit Mitte 2013 einen steten Anstieg
der Auflenfinanzierung. Meist han-
dele es sich um inldndische Banken,
die Geld in Form von Wohnungsbau-
krediten bereitstellten.

Derweil schwand das Nettogeld-
vermogen der Unternehmen leicht
um knapp 14 Mrd. Euro und lag mit
-1,82 Bill. Euro fast 7% unter dem
Vorjahreswert. Das transaktionsbe-
dingte Geldvermodgen der Firmen
legte weiter um 67 Mrd. Euro zu.
Neben dem Aufbau sonstiger Forde-
rungen, die auch Handelskredite und
Anzahlungen umfassen, investierten
sie mit gut 23 Mrd. Euro vor allem
in Bargeld und Einlagen und dariiber
hinaus 8 Mrd. Euro in Aktien und
sonstige Anteilsrechte, heil3t es von
der Bundesbank.

L

schusssitzungen, merkt Wolff an.
Entscheidend aber sei vielmehr, ob
die Zusammenarbeit im Aufsichts-
gremium funktioniere, ob eine
umfassende Information der Mit-
glieder des Aufsichtsrates sicherge-
stellt sei, ob Mindermeinungen
Gehor fanden oder ob der Aufsichts-
rat auch einmal ohne den Vorstand
in Aktion trete.

Die Stimmung in einem solchen
Gremium sei ebenfalls ein guter Indi-
kator. Uber die Diskussionskultur
konne man viel herausfinden, wenn
man anonym frage. Finden Diskus-
sionen nach Angaben der Befragten
nicht statt, sei dies ein Indikator
dafiir, dass Probleme nicht bespro-
chen wiirden.

Die Aufsicht habe die naive Vor-
stellung, sie erhalte ein aussagekréf-
tiges Bild von der Arbeit eines Auf-
sichtsrates, wenn dieser angebe, wie
viele Stunden er seinem Mandat wid-
me. Dabei sage dies nichts dariiber
aus, was er in dieser Zeit erreiche.
Kramarsch meint, 70 % der Effizienz
eines Aufsichtsrates hingen von des-
sen Vorsitzendem ab. Dieser prige
die Arbeit des Gremiums im Uber-
mafd und miisse wissen, wann er in
den Vorder-, aber auch, wann er in
den Hintergrund treten miissen. In
der Vergangenheit sei dies manchem
meist dlteren und mannlichen Auf-
sichtsratschef schwergefallen, kon-
statiert er. Neben einem zu grof3en
Ego des Aufsichtsratschefs zdhlt er
zu den Hindernissen einer guten
Arbeit ferner zu grof’e Gremien,
einen Mangel an Sachverstand, zu
viele Abhéngigkeiten der dort ver-
sammelten Mitglieder sowie nicht
zuletzt eine zu homogene Zusam-
mensetzung des Gremiums.

Zugleich korreliert der Grad der
Unabhéngigkeit des Gremiums aber

Michael Wolff

nicht unbedingt positiv mit der Qua-
litdt seiner Arbeit, wie Wolff an-
merkt. Er verweist auf einen 2016
im ,Journal of International Econo-
mic Law“ erschienenen Beitrag por-
tugiesischer Wissenschaftler, dem-
zufolge die Unabhéngigkeit des Auf-
sichtsrates, neben Kredit- und Liqui-
ditatsrisiken, in der Finanzkrise in
Europa vielmehr die Wahrscheinlich-
keit erhohte, dass eine Bank vom
Staat aufgefangen werden musste.

In der Tat konne ein abhéngiges
Mitglied des Aufsichtsrats mehr
Wert schaffen als ein formell unab-
héngiges, meint Kramarsch. Ein Auf-
sichtsrat, der maximal unabhéngig
sei, sei tendenziell auch maximal
ahnungslos.

Kritik an Priifverbanden

Vorgeschrieben ist die Effizienz-
priifung durch Externe nicht. Findet
sie indes intern statt, wird es Kra-
marsch und Wolff zufolge hingegen
schon haarig bei der Frage, wer die
Ergebnisse prasentieren soll. Ob
etwa das Vorstandssekretariat das
Meinungsbild in der Frage wieder-
geben solle, wie die Kooperation
zwischen Vorstand und Aufsichtsrat
funktioniert, lautet ihre rhetorische
Frage, verbunden mit dem Hinweis,
dass beide Gremien dieselben
Ergebnisse unterschiedlich darstel-
len koénnen.

Als ausbaufihig stellen Kramarsch
und Wolff vor diesem Hintergrund
insbesondere die Evaluationen der
Verwaltungs- und Aufsichtsréite im
Sparkassen- sowie im genossen-
schaftlichen Finanzverbund durch
Priifverbande dar. Kramarsch: ,Die
Priifverbande arbeiten mit mehr oder
weniger geeigneten Excel-Tabellen®,
sagt Kramarsch: ,Das Thema Evalu-
ierung wird eher verdrédngt als pro-
fessionell und effizient bearbeitet.“

Uberhaupt diagnostiziert Wolff
eine ,enge Verwobenheit“ zwischen
Sparkassen und Genossen und deren
Prifverbdnden bzw. -stellen, die
nicht selten neben der Abschlussprii-
fungen auch etwa IT-Beratung anbie-
ten: ,,Im Zuge der Effizienzpriifung
wird typischerweise auch beleuchtet,
wie die Zusammenarbeit mit dem
Wirtschaftspriifer funktioniert, also
mit den Entsandten regionaler Prii-
fungsverbénde bzw. -stellen. Analog
der Diskussionen zu konfliktbehafte-
ten Geschéften der Wirtschaftspriifer
ist dies kritisch zu sehen.”

S&P setzt
Deutsche Bank auf
Watch Negative

Borsen-Zeitung, 14.4.2018
Reuters Frankfurt — Die Ratingagen-
tur Standard & Poor‘s (S&P) setzt
das Rating der Deutschen Bank we-
gen des iiberraschenden Chefwech-
sels auf die Beobachtungsliste fiir
eine eventuelle Herabstufung (Cre-
dit Watch Negative). Kurzfristige
Auswirkungen auf die Refinanzie-
rungsfahigkeit und -kosten des Insti-
tuts sind wegen dieses Schritts
zundchst nicht zu erwarten.

Wie S & P am Donnerstag mitteilte,
ist nicht auszuschliefen, dass mit
dem Wechsel an der Spitze auch die
Strategie des Instituts angepasst wer-
de und die Sanierung des gréf3ten
deutschen Geldhauses langer dauern
und mehr kosten konnte als bislang
erwartet. Dem neuen Chef der Deut-
schen Bank, Christian Sewing, sei
allerdings zuzutrauen, dass er das
Institut wieder auf die Erfolgsspur
zurtickfiithre, erklarten die Bonitéts-
wachter.

S&P stuft die Kreditwiirdigkeit
der Deutschen Bank aktuell mit der
Bonitédtsnote ,,A—“ ein (long-term
issuer credit rating, ICR) — sie gilt
damit als sicher. Der mittelfristige
Ausblick fiir dieses Rating war schon
bislang negativ, eine Herabstufung
damit auf mittlere Sicht moglich.

Die Bonitdtswichter wollen bis
spéatestens Ende Mai entscheiden, ob
sie das Rating auch tatsachlich herab-
stufen. Bis dahin sollten ihrer Ansicht
nach gentigend Informationen iiber
die kiinftige Strategie der Deutschen
Bank unter der neuen Fiihrung vor-
liegen. Von besonderem Interesse ist
dabei die Zukunft der Investment-
und Firmenkundenbank.

Der Aufsichtsrat der Deutschen
Bank hatte am Abend des 8. April
Vorstandschef John Cryan entlas-
sen und den bisherigen Chef der
Privatkundensparte und Stellver-
treter Cryans, Christian Sewing,
zum neuen Lenker des Gesamtkon-
zerns bestimmt. Im Zuge einer Per-
sonalrochade verlédsst zudem einer
der beiden bisherigen Co-Chefs der
Investmentbank, Marcus Schenck,
das Institut.

Die Deutsche Bank erkldrte noch
am Donnerstagabend in einer kurzen
Mitteilung, sie begriil3e es, dass Stan-
dard & Poor’s der neuen Unterneh-
mensfiithrung das Vertrauen ausspre-
che. Die jetzt bekannt gegebene
Aktion der Ratingagentur bezieht
sich nach Darstellung der Bank auf
bevorrechtigte vorrangige (preferred
senior) und strukturierte Schuldver-
schreibungen. Die anderen wichti-
gen Ratings der Deutschen Bank sei-
en bestatigt worden.

Achtung Kultur!

Von Bernd Neubacher, Frankfurt
Borsen-Zeitung, 14.4.2018
Der Rauch nach der jiingsten Erup-
tion auf der Vorstandsetage der
Deutschen Bank, welche den dritten
Chefwechsel seit 2012 zur Folge hat-
te, ist in den vergangenen Tagen
weitgehend verflogen. Sichtbar wer-
den nun, neben einer hastig neufor-
mierten Fiihrungsmannschaft, wei-
tere Bruchstellen, zum Beispiel in der
Selbstdarstellung des grof3ten deut-
schen Kreditinstituts.

Wer nach drei Jahren mit Netto-
verlusten in Folge um eine Wende
kédmpft und sich dauernd dafiir recht-
fertigen soll, dass ihm eine erfolgrei-
che Strategie fehlt, diirfte nun zwar
andere Sorgen als sein Image in der
Offentlichkeit haben. Vielleicht aber
spiegeln disparate Signalen zum
Selbstverstdndnis auch nur strategi-
sches Chaos wider, welches Ursache
fiir die Ergebnismisere ist.

Keine sechs Jahre ist es her, dass
sich die Bank unter Fithrung von Jiir-
gen Fitschen und Anshu Jain einem
tiefgreifenden Kulturwandel ver-
schrieb. Dabei sollten dem Haus die
bald zweistellige Milliardenbetrége
erreichenden Kosten zur juristischen
Bewdltigung von Fehlverhalten zu
diesem Zeitpunkt noch bevorstehen.

Der langjdhrige Slogan ,Leistung
aus Leidenschaft” schien vor diesem
Hintergrund jedenfalls bald nicht
mehr sanft genug, schlieBlich sollte
fortan doch vor allem der Kunde und
dessen Bediirfnisse im Zentrum der
Bemiihungen stehen. Es gab einiges
Aufhebens, als die Bank dann im Mai
vergangenen Jahres den Hashtag
#Positivelmpact bzw. #PositiverBei-
trag lancierte, dessen Wortlaut iden-
tisch ist mit einem knapp zwei Jahre
davor publizierten Manifest nachhal-
tigkeitsbewegter Banken und Inves-
toren, welches auch die Vereinten

Nationen unterstiitzen. Intern soll
schon damals in Frage gestellt wor-
den sein, ob die Bank diese Kampag-
ne zum rechten Zeitpunkt startete.
In den darauf folgenden Monaten
wurde deutlich, wie schwierig es ist,
hehre Ziele zu verfolgen, wéihrend
die Ertrage erdrutschartig abkippen.
Chief Executive Officer John Cryan
distanzierte sich in einem Interview
der Borsen-Zeitung zum Jahresende
denn auch in seiner wohltuend niich-

#PositiveImpact durch
Jagermentalitit?
Widerspriiche im
Selbstentwurf der

Deutschen Bank spiegeln
das Chaos in ihrer
Strategie wider.

ternen Art vom Begriff des Kultur-
wandels: Die Bank miisse die richti-
gen Prozesse bauen, damit die Leute
wiissten, was von ihnen erwartet
werde, und damit sie Bescheid
gdben, wenn Dinge falsch liefen,
erklarte er: , Ich weifd nicht, ob Kultur
dafiir derrichtige Begriffist —wir sind
eine grofe Organisation mit ver-
schiedenen Kulturen. Entscheidend
ist, dass iiberall Integritét {iber allem
steht. Das muss unser Standard sein.
Aber das ist eigentlich selbstver-
standlich.“

Welche Kultur, welches Selbstver-
stdndnis, Ziel oder wie immer man
dies nennen mag aber hat die Deut-
sche Bank, von Selbstverstdndlichem

abgesehen? Ein Konsens dariiber ist
derzeit weniger in Sicht denn je, und
die Fronten verlaufen nicht nur zwi-
schen dem Massen- und dem Kapital-
marktgeschift, die ohnehin in ver-
schiedenen Welten leben, oder zwi-
schen Frankfurt und London, son-
dern auch zwischen den Mitarbeitern
im Corporate-Finance- und Markets-
Geschéft, deren Verhéltnis zueinan-
der nicht selten von Egotrips und
Neid geprégt ist.

Gerade vor diesem Hintergrund
wird es etwa den beiden als sehr loyal
gegeniiber der Bank geltenden
Corporate-Finance-Chefs fiir den
deutschsprachigen Raum, Patrick
Frowein und Berthold Fiirst, kaum
recht sein, wenn mit Co-Chef Marcus
Schenck ein ausgewiesener Corpo-
rate-Finance-Mann, vor dem auch
US-Héauser noch Respekt hatten, das
Haus verldsst und seine Stelle als
Co-Chef Garth Ritchie einnimmt, ein
Marktexperte, der vor wenigen
Tagen noch auf dem Absprung
schien.

Fiir die neueste Volte in Sachen
Selbstverstdndnis hat am Montag der
abgelaufenen Woche der neue Chef
Christian Sewing gesorgt mit der
Ansage, die Bank miisse mit Blick auf
die Ertrage ihre ,Jiagermentalitat”
zurlickgewinnen. Mancherorts pro-
vozierte dies die rhetorische Frage,
ob die Deutsche Bank ihre Kunden
nun dhnlich jagen wolle wie
AfD-Spitzenkandidat ~ Alexander
Gauland dies nach der Bundestags-
wahl mit Blick auf Bundeskanzlerin
Angela Merkel angekiindigt hatte.

In jedem Fall aber steht seither die
Frage im Raum, wie sich diese Men-
talitit mit #PositiverBeitrag ver-
tragen soll. Solange ohnehin unklar
ist, in welche Richtung sie nun
steuert, braucht sich die Deutsche
Bank dariiber nicht den Kopf zu zer-
brechen.



