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Die Deutsche Bank, chance oDer Bewertungsfalle ?

MICHAEL 
CLEMENTS, CFA

European Equities Expert

Im Augenblick haben sich die 
Marktbefürchtungen gelegt. 
Die Deutsche Bank ist nicht die 
nächste Lehman Brothers. Leh-
man bestand vor dem Zusam-
menbruch darauf, dass das Un-
ternehmen zahlungsfähig sei Bis 
dann die Liquidität austrocknete. 
Die Deutsche Bank hat dagegen 
eine Menge Liquidität, aber ist sie 
solvent ? Eine riesige und kom-
plexe Bilanz mit über einer Bil-
lion Euro an Vermögenswerten, 
eine mehrere Milliarden schwere 
Strafe des US-Justizministeriums 
(auf die andere Prozesse folgen 
könnten) und eine hohe Vers-
chuldung bedeuten, dass das Un-
ternehmen nahezu mit Sicherheit 
neues Kapital beschaffen muss. 
Einigen Schätzungen zufolge 
könnte es sich um über EUR5Mrd. 
handeln. Angesicht der Markt-
kapitalisierung von EUR17Mrd. 
und dem Aktienkurs, der derzeit 
dem 0,3-Fachen des materiellen 
Buchwerts entspricht, wird die 
Beschaffung dieser Summe eine 
höchst verwässernde Wirkung 
für die Aktionäre haben. Darü-
ber hinaus fragt es sich, ob die 
Anleger bereit sind, so viel mehr 
Kapital lockerzumachen. Die Un-
ternehmensleitung muss einen 
glaubwürdigen Plan vorlegen, 
der auch Veräußerungen von Ver-
mögenswerten und drastische 

Kostensenkungen umfasst. Das 
Problem der Deutschen Bank 
ist, dass sie kein Kerngeschäft 
hat, auf das sie sich konzentrie-
ren könnte. UBS und die Credit 
Suisse haben ihr Vermögensve-
rwaltungsgeschäft und Barclays 
hat sein Privatkunden- und Kar-
tengeschäft. Die Deutsche Bank 
hat ein sehr großes, qualitativ 
hochwertiges Asset-Manage-
ment-Geschäft, das aber mögli-
cherweise verkauft oder an die 
Börse gebracht werden muss, um 
Mittel zu beschaffen – eine Maß-
nahme, die der CEO John Cryan 
vermeiden möchte. Die Aktionäre 
könnten auch fordern, dass 
Bonuszahlungen für Mitarbeiter 
eingefroren, gekürzt oder sogar 
zurückgefordert werden, um 
die Kapitalbelastung zu lindern. 
Immerhin haben sie seit dem 
4.Quartal 2009 EUR13,5Mrd. für 
neue Aktien berappt, während 
das Unternehmen in dieser Zeit 
Boni von insgesamt EUR19Mrd. 
gezahlt hat. Solche drastischen 
Maßnahmen in Bezug auf die 
Boni würden die Moral der Mi-
tarbeiter nur weiter untergraben 
und könnten weitere Persona-
labgänge beschleunigen. Das 
Problem der Deutschen Bank 
gleicht allmählich einem Teufels-
kreis, und je länger es ungelöst 
bleibt, umso größer wird der 

Ein langfristig 
orientierter 

Stock-Picker muss 
Probleme kreativ 
angehen und eine 
schwierige Situa-
tion zu seinem 
Vorteil nutzen.

dauerhafte Schaden für das Ges-
chäft sein. 
Leider wird auch zunehmend 
deutlich, dass sich das euro-
päische Investmentbanking-
Geschäft, und insbesondere der 
Bereich FICC (Fixed Income, Wäh-
rungen und Rohstoffe), struktu-
rell auf dem absteigenden Ast 
befindet. Der Schuldenabbau, die 
nachlassende Umlaufgeschwin-
digkeit des Geldes und eine 
Verlagerung zum Clearing von 
Derivaten belasten die Erträge. 
US-Investmentbanken sind den 
europäischen Banken zuvorge-
kommen und haben ihnen in 
sechs Jahren 7Prozentpunkte an 
Ertragsanteilen abgenommen. 
Dank der Tiefe und Konzentra-
tion der US-Kapitalmärkte im Ver-
gleich zu Europa befinden sich 
US-Investmentbanken in einer 
deutlich dominierenderen Posi-
tion und werden weiter Marktan-
teile dazugewinnen.
Im positiven Szenario kann die 
Deutsche Bank das nötige Kapital 
beschaffen, ihr Geschäft erfol-
greich umstrukturieren und ihre 
Erträge dank eines zyklischen 
Aufschwungs steigern. Das 
scheint uns recht weit hergeholt. 
Die Deutsche Bank ist sicherlich 
billig, könnte aber durchaus eine 
Bewertungsfalle sein. Um auf 
einen zyklischen Aufschwung 
der Handelsaktivitäten zu set-
zen, legen wir derzeit lieber in 
Börsen- und andere Marktinfras-
truktur-Aktien wie Flow Traders 
an. Diese bieten ein zyklisches 
Aufwärtspotenzial, aber auch ein 
strukturelles Wachstum durch 
ihre Aktivitäten im Derivateclea-
ring und in ETFs. Finanzaktien 
werden nach wie vor durch 
zahlreiche negative Faktoren 
belastet. In diesem schwierigen 
Umfeld sind wir weiter auf der 
Suche nach qualitativ hochwer-
tigen Unternehmen für das Port-
folio. Diese sind anschauliche 
Beispiele dafür, wie wir unseren 
konträren Ansatz in der Praxis 
umsetzen.  

Die Probleme der Deutschen Bank (DB) haben unsere Aufmerksamkeit auf sich gezogen. Seit 
das US-Justizministerium vor einigen Wochen ankündigte, die Deutsche Bank wegen ihrer US-
Hypothekenaktivitäten vor der Krise mit einer Strafe von USD14Mrd. zu belegen, dominierte 
die Bank die Märkte. Der enorme Druck, unter dem die Deutsche Bank steht, veranlasste uns 
als konträre Anleger, zu untersuchen, ob die Aktie jetzt außerordentlich günstig bewertet 
oder nicht für eine Anlage geeignet ist. Im letzteren Fall stellt sich die Frage, ob die Probleme 
der Deutschen Bank eine neue Bankenkrise auslösen könnten.
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”

us-investmentbanken dominieren die erträge 
und gewinnen weiter Marktanteile hinzu
Marktanteile von Investmentbanken – globale Erträge (%)

Quelle  : Company reports, Berenberg research
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