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ASSET MANAGEMENT — INTERVIEW MIT JAMES BRODERICK

,,Gesetzgebung verhindert
Konsolidierung der Branche®

Der Europa-Chef von J.P. Morgan Asset Management spricht sich flr eine europaische
Steuerharmonisierung aus und fordert die Abkehr von Vertriebsprovisionen

Borsen-Zeitung, 24.11.2009
In den ersten drei Quartalen die-
ses Jahres verzeichneten europai-
ische Aktienfonds wieder Netto-
mittelzufliisse. Um die Anleger in
Europa zu schiitzen, fordert Jamie
Broderick mehr Regulierung.

m Herr Broderick, wie schlagt sich
J.P. Morgan Asset Management in
der Finanzkrise?

Mit unserer breiten Produktpa-
lette konnten wir unseren Kunden
auch in dem turbulenten Marktum-
feld die passenden Produkte bieten.
So haben wir es geschafft, von Juni
2007 bis heute die Assets in unseren
Tripple A gerateten Geldmarktfonds
zu verdoppeln. Gleichzeitig haben
wir frithzeitig ein sehr aktives Ko-
stenmanagement betrieben.

m Welche Entwicklungen sehen Sie
fiir Ihre Branche?

Die Anleger werden wieder risiko-
freudiger. In jedem der ersten drei
Quartale des Jahres gab es Netto-Zu-
fliisse in Aktienfonds. Eine der wich-
tigsten Dinge aber ist die neue Regu-
lierung, die sich doch relativ im Rah-
men halt.

m Sie wiinschen eine starkere Regu-
lierung?

Wir brauchen Rahmenbedingun-
gen, damit sich beispielsweise die
Anzahl der Investmentfonds in Euro-
pa verringern kann. Das ist der
Haupttreiber, um geringere Manage-
ment-Kosten fiir die Konsumenten
zu erreichen. In Europa gibt es heute
fast 36 000 Investmentfonds mit ei-
nem verwalteten Vermogen von 7,2
Bill. Dollar. In den USA liegt das Ver-
mogen bei 10,6 Bill. Dollar, aber es
verteilt sich auf nur 7 804 Fonds.

m Weshalb filhrt Wettbewerb der-
zeit nicht zu niedrigeren Preisen?
Wegen der fehlenden Steuerhar-

monisierung in Europa. Steuerhar-

monisierung ist das wichtigste Feld.

Die bestehende Gesetzgebung ver-

hindert eine Konsolidierung der

Branche. Ein Beispiel: Wir haben in

Luxemburg zwei Fondsmaintel, die

wir sehr gerne zusammenlegen wiir-

den. Aber fiir unsere deutschen Kun-

den wire das so, als wenn sie ihre
Anteile verkaufen wiirden und dann
erneut bei uns anlegen wiirden. Sie
miissten Gewinne also versteuern,
was wir ihnen natiirlich ungern zu-
muten. Wir brauchen deshalb eine
Harmonisierung des européischen
Steuerrechts, das solche Folgen aus-
schlie3t. Das fithrt zu mehr Wettbe-
werb, und davon profitiert der Ver-
braucher. Es geht dabei ausdriicklich
nicht um Steuersitze, sondern um
die Bemessungsgrundlagen.

m Um wie viel Prozent konnten die

Gebiihren sinken?

Die Summe ware sicher sehr grof3.
In den USA verwaltet ein durch-
schnittlicher Fonds ein fiinfmal hé-
heres Vermdogen als in Europa. Die
fixen Kosten, etwa die fiir die ex-
terne Uberwachung des Fonds,
schlagen damit je Anteilsschein na-
tiirlich deutlich weniger zu Buche
als in Europa.

m Besonders glinstig sind borsenge-
handelte Fonds (ETF). Fiirchten Sie
da Konkurrenz?

ETF wachsen seit dem Jahr 2001
stetig, sie bleiben aber ein kleiner
Teil des europdischen Marktes. Die
713 ETF verwalten derzeit ein Ver-
mogen von 166 Mrd. Dollar, das sind
weniger als 2 % der européischen In-
vestmentfonds. Von daher flirchten
wir ETF nicht. Ich traue ETF einen
maximalen Marktanteil von 20 % zu.

m Die Boni von Investmentbankern
stehen derzeit in der Kritik. Mis-
sen auch die Gehalter von Fonds-
managern auf den Priifstand?

Ich will nicht iiber die absolute
Hohe von Gehiltern sprechen. Letzt-
endlich entscheidet dariiber der
Markt. Es geht aber um Anreize.
Und da sehe ich einen wesentlichen
Unterschied: Fondsmanager werden
nicht nach kurzfristigen Kriterien
bezahlt, wenn sie etwa ein Geschéft
abschlieffen. Sie werden auf jahrli-
cher Basis nach der Rentabilitit ih-
res Fonds bezahlt, und zwar in der
langen Frist. Unser [nteresse besteht
darin, eine moglichst lange Bezie-
hung zu unseren Kunden zu haben.
Das ist der Unterschied zwischen

dem Fonds-Geschift und dem Han-
del etwa mit strukturierten Produk-
ten. Aulderdem haben besonders
amerikanische Hauser und natiirlich
auch wir bei J.P. Morgan Asset Ma-
nagement externe Beirdte, die die
Management-Gebiihr iiberwachen
und somit Kosten senken koénnen,
wenn sie thnen zu hoch erscheinen.
Bei den Fondsmanagern sehe ich
deshalb kein Problem. Anders sieht
es im Vertrieb aus, wo Provisionen
nach Vertragsabschliissen gezahlt
werden. Hier miissen wir umden-
ken.

m Was heillt das?

Die regulatorischen Initiativen
kommen iiberraschend langsam vor-
an. Die interessanteste Verinderung
auf europiischer Ebene ist die Aus-
schaltung von Verkaufsprovisionen,
insbesondere von sogenannten
Kick-backs, die fiir Verbraucher héu-
fig nicht transparent sind. In Grol3-
britannien etwa hat die Aufsichtsbe-
horde FSA mit der Retail Distributi-
on Review (RDR) eine Regulierung
erlassen, die das Potenzial hat, den
Fondsvertrieb radikal zu verdndern.
Die RDR wird bei Vermogensverwal-
tern und im Retail-Bankgeschéft die
Anreize, moglichst viele Verkaufs-
Transaktionen durchzufiihren, ver-
ringern und das Geschift hin zu ei-
nem stirker beratungsbasierten Ver-
trieb verdndern. So kénnte im Asset
Management kiinftig mehr die Zu-
sammensetzung des gesamten Port-
folios im Vordergrund stehen und
weniger die Auswahl von einzelnen
Produkten. Noch einmal: Die Vergti-
tung auf jahrlicher Basis ist der Ver-
gltung auf Basis einmaliger Trans-
aktionen vorzuziehen.

m Brauchen wir so etwas wie die
RDR auch auf europdischer Ebe-
ne?

Das wire sicherlich sinnvoll. Als
Fondsbranche sind wir noch nicht
dort angekommen, wo wir sein soll-
ten. Der Fokus muss starker auf dem
Gesamtportfolio liegen und weniger
auf den einzelnen Produkten.

m Viele Bankkunden trauen ihren
Beratern nicht mehr. lhnen wur-



den vermeintlich sichere Produkte

verkauft, etwa Garantie-Zertifi-

kate, die sich spater als wertlos
erwiesen. Wie sehr leiden Sie dar-
unter?

Zunichst einmal: J.P. Morgan As-
set Management bietet keine Garan-
tieprodukte an. Was bei anderen
Banken in der Vergangenheit sicher-
lich schiefgelaufen ist, war die Ver-
nachlissigung des Emittentenrisi-
kos. Bei einer normalen Anlage kon-
nen Sie in einem Borsencrash viel-
leicht 60% Thres Vermogens
verlieren, aber nie alles. Fillt der Ge-
genpart bei einem Garantieprodukt
aus, verlieren Sie 100 %. Das wurde
in der Beratung nicht deutlich ge-
macht. Grundsétzlich ist aber nichts
Verwerfliches daran, Garantien an-

zubieten, auch wenn ich viele weite-
re Nachteile sehe.

m Welche?

Garantien sind sehr teuer. Durch
die Absicherung entstehen hohe Ko-
sten. Bei J.P. Morgan glauben wir,
dass es besser ist, eine langfristige
Buy-and-Hold-Strategie zu fahren,
also Aktien zu kaufen und langfristig
im Portfolio zu behalten.

m Das kann schiefgehen, wenn man
zum Beispiel inmitten einer Blase
kauft.

Wir beobachten immer genau, ob
eine Blase entsteht. Ich bin in der
kurzfristigen Sicht ziemlich optimi-
stisch. Aber wir raten unseren Kun-
den natiirlich, ihr Portfolio zu diver-

ZuR PERSON

Wissenschaftler

lames Brodenck

bal —Seit 1993 nrbeitee James Bro-
derick fir S, Morgan Asser Mo
nagernent, tunichst als Leiter der
Entwicklungabrefomy des eung-
pdischen Fondsgeschifie. Heute
veraptwerier o das  gesdmie
Evgopa-Geschiifi, Der Amerikn
wer stanume i dem Bundesstan
New Hampahioe an der Osthiiste,
i verheirmer und hat owel er
wachsene Kinder. Vor seinem Fin
tritt bel J.P. Morgan wir Brode
rick Dincktor bm Marketing bed
Wellingon Management in Bas
wh. Er hili eines Bschelos-Ab-
schluss des Harvard College und
wodierse  im Dokpoenndengiro-
gramen der Undversidt Chicago
Linguilstik sowie Sprochen wnd Zi
vilisationen des Naben Ostens
(Bdrsen-Teftung, 25.13000)

sifizieren. Denn es werden nicht auf
allen Miérkten gleichzeitig Blasen
entstehen.

m Sie haben unter anderem die
Sprachen und Zivilisationen des
Nahen Ostens studiert, sind auch
zustandig fiir den Nahen Osten
und Afrika. Was halten Sie von Is-
lamic Banking?

Islamic Banking ist interessant,
aber die aktivsten Akteure sind Ban-
ken. Nach unserer Erfahrung gibt es
keine groBe Nachfrage von Privatan-
legern nach Produkten, die etwa
schariakonform sind.

Das Interview fiihrte Stephan Bal-
ling.



