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Jumes Broderick, Euro-
pa-Chef LP Morgan As-
set Management:
,Genau darin liegt im
Grunde unsere Aufgabe,
nimlich gemeinsam mit
den Investoren zu analysie-
ren, welche dieser alterna-
tiven Investments in wel-
cher Weise mit den Vorga-
ben von Solvency Il tat-
siichlich vereinbar sind.”

James Broderick, Europa-Chef von J.R Morgan Asset Management, sieht die zentrale
Herausforderung im Geschdft mit GroBanlegern darin, deren Liability-Problem mit den
Risikobeschrdnkungen, die sich hier ankiindigen, unter einen Hut zu bringen. Ein Interview.

nde 2010 verwaltete die ge-

samte J.P-Morgan-Gruppe ins-

gesamt etwa 1.300 Milliarden

US-Dallar, im weiteren Sinne
betreut wurden 1.800 Milliarden. Auch in
Europa z&hlt JP. Morgan Asset Manage-
ment zu den ersten Adressen fir ingtitutio-
nelle Anleger. Wir wollten vom Europa-
Chef James Broderick wissen, wo er Losun-
gen fir die derzeit offensichtlichen Proble-
me seiner Grofkunden sieht.

Herr Broderick, was sind aus Ihrer Sicht
die wichtigsten Treiber, die das Investment-
management fiir institutionelle Investoren
im laufenden Jahr bestimmen werden?

James Broderick: \Vor dem Hintergrund von
anstehenden Veranderungen in der Rech-
nungdegung wie auch in der Regulierung
von inditutionellen Investoren sind es im
laufenden Jahr zwel wesentliche Heraus-
forderungen, vor denen vor alem Versiche-

rungen und Pensionseinrichtungen stehen.
Einersaits missen sie Losungen dafir fin-
den, wie se auch kinftig und unter neuen
aufsichtsrechtlichen Regeln in der Lage sein
werden, ihre Zahlungsverpflichtungen ge-
geniiber Kunden zu erflillen. Zweitens wer-
den das Management und die Kontrolle von
Risiken erheblich an Bedeutung gewinnen.

Aber liegt in den vor Kurzem verabschie-
deten Regeln von Solvency II nicht schon
ein Widerspruch in sich? Zum einen sollen
Investoren die Erfiillung von zum Teil
langfristigen Verbindlichkeiten sicherstellen.
Zum anderen zwingt man sie geradezu, ihre
Bestdnde an festverzinslichen Wertpapieren
zu erhohen und damit die Renditeaussichten
ihrer Portfolios zu schmdlern?

Broderick: Es geht genau darum, den Wider-
spruch aufzulsen, dass man einerseits
durch strengere Auflagen bel der Regulie-
rung versucht, die Welt sicherer zu machen,
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andererseits aber der damit verbundene
Umsetzungsprozess im Prinzip die Gefahr
erhoht, dass der Investor die eigentlichen
Ziele fir seine Kunden gar nicht erreichen
kann, welil er die dazu nétige Rendite nicht
erzielen kann. Eine einfache Losung gibt es
dafir nicht. Schlieflich kann man sich als
Gesdllschaft ja nicht kurzerhand Uber die
Anweisungen von Gesetzgebern oder Re-
gulatoren hinwegsetzen, sondern man wird
sich damit arrangieren missen. Ein Ausweg
aus diesem Dilemma wird kaum Uber tradi-
tionelle Assetklassen fiihren, vieddmehr wer-
den Losungen nur mit intelligenten Allo-
kationsentscheidungen zu erzielen sain, bel
denen mit Sicherheit Alternative Investments
stérker zum Einsatz kommen miissen.

Aber mit dem Thema Hedgefonds haben
sich speziell Versicherer und Pensionskas-
sen doch schon immer schwergetan.

Broderick: Ich spreche nicht von dem, was
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gemeinhin mit dem Begriff Hedgefonds
assoziiert wird. Vielmehr werden solche
Anlageformen sehr vie stérker in den
Vordergrund riicken, die vielleicht einen
festverzindichen Charakter haben, aber im
Vergleich mit den Ertragsmoglichkeiten tra-
ditioneller Staatsanleihen oder Pfandbriefe
die Aussicht auf héhere Renditen erdffnen.
Das kénnen auch Anlagen mit einer Art
Link zum Bereich Private Equity sein. Und
schliefdich werden ingtitutionelle Investoren
eine héhere Quote in Anlagethemen wie
Energie, Infrastruktur, Timber und Agri-
culture ins Auge fassen missen. Es geht
darum, auf Anlageklassen zu setzen, die nur
eine geringe Korrelation zu traditionellen
Anlageformen aufwelisen.

Es stellt sich die Frage, ob es mit der For-
derung nach héheren Eigenkapitalquoten,
wie sie Solvency II vorschreibt, iiberhaupt
moglich ist, in nennenswertem Umfang in
solche Assetklassen zu investieren?

Broderick: Genau darin liegt im Grunde
unsere Aufgabe, ndmlich gemeinsam mit

den Investoren zu anaysieren, welche die-
ser dternativen Investments in welcher
Weise mit den Vorgaben von Solvency |l
tatséchlich vereinbar sind. Es geht doch
darum, hohere Renditen zu erziden, ohne
dem Investor dabel unangemessen hohe und
mit den Solvency-Regeln nicht zu verein-
barende Risiken aufzubiirden. Dazu werden
wir sehr intensive Gesprache mit unseren
Versicherungskunden fiihren, in denen wir
die Details der Behandlung jeder einzelnen
Assetklasse sehr genau unter die Lupe neh-
men. Erst dann wird es moglich sein zu
entscheiden, wie man die Asset Allocation
eines Investors unter dem Solvency-lI-
Regime so optimieren kann, dass er einer-
saits die Regeln einhdlt, andererseits aber
das Erreichen seiner langfristigen Anlage-
zidle nicht geféhrdet wird. Ich glaube, dass
man as Asset Manager fir diesen Prozess
die richtige Grof3e haben muss.

Was meinen Sie mit der ,, richtigen Gréfse?
Broderick: Um die beschriebenen Analysen
und Prozesse wirklich leisten zu kdnnen,
braucht es ein Unternehmen, das die dafur
notwendigen Produkte oder Instrumente
und vor allem die Kombination von beidem
nicht nur versteht und beherrscht; man muss
solche Lésungen auch in ihrer Wechselwir-
kung mit Solvency Il und ihrer Besténdig-
keit gegenlber den Regulierungsanforde-
rungen beurteilen und richtig einord-
nen koénnen. Dazu bendtigt man
einerseits Experten, die Sol-
vency |l in seiner gesamten
Konsequenz  verstehen,
man braucht aber auch
Fachleute, die sich auf die
Charakteristika der ent-
sprechenden dternativen
Investments spezidisert
haben. Und schliefdich
muss der jewellige As-
set Manager in der La
ge sein, die Erkennt-
nisse aus beiden

Lagern in einer Weise miteinander zu ver-
binden, dass eine fur den Investor praktisch
umsetzbare Strategie dabel herauskommt.
Das wird nicht jeder leisten kdnnen.

Wiirden Sie sagen, dass der Regulator es
unter dem Eindruck der Ereignisse im Jahr
2007 eventuell tibertrieben hat? Wird die
gesamte Industrie zu Tode reguliert?

Broderick: Ich wirde nicht sagen, dass die
Verantwortlichen in der Regulierung grund-
sitzlich alles schlecht oder schiechter
gemacht haben. Aber ich meine doch, dass
es in einem solchen Prozess einer im
Grundsatz gut gemeinten Regulierung, die
ja ein bestimmtes Ziel verfolgt, immer ein
gewisses Potenzial gibt, eigentlich unge-
wollte Konsegquenzen hervorzurufen, dieim
Zweifel zu erheblichen Nachteilen fuhren.
Man kann aber sicher nicht davon sprechen,
dass die Industrie zu Tode reguliert wird.
Nehmen Sie zum Beispid den Entste-
hungsprozess der Alternative Investment
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; Jumes
" Broderick,
Europa-Chef
J.P Morgan
Asset Mana-
gement

\

Fund Managers Directive. Auf dem Weg zu
dieser Richtlinie gab es eine Reihe von
Marktteilnehmern, die sich dariiber beklagt
haben, dass die AIFM-Regeln es ihnen in
der damaligen Form unmdglich machen
wirden, dternative Investmentprodukte
Uberhaupt noch zu kaufen, und dass damit
eine wichtige Renditequelle eiminiert
wirde. Am Ende ist es zu einer modera-
teren oder konstruktiveren Version gekom-
men, mit der die meisten Investoren Ieben
konnen. Ahnliche Beispiele gibt es auch fur
den Bereich der UCITSregulierten Invest-
mentfonds.

Was genau meinen Sie?

Broderick: Zum Beispiel den Vorschlag der
EU-Kommission, dass UCITS-Fonds eine
bestimmte Abgabe in eine Art Eigenkapital-
reserve zugunsten der gesamte Fondsindus-
trie zahlen sollen. Das hort sich zunéchst
nach einer guten Idee an. Aber der Vor-



schlag sieht in seiner aktuellen Version
einen Betrag von immerhin 50 Basis-
punkten dafur vor, das ist viel Geld. Hier
sellt sich die Frage, ob es nicht Ubertrie-
ben ist, ob die Industrie sich damit nicht zu
Tode beschiitzt. Denn viele Marktteilneh-
mer haben noch nicht realisiert, dass einer
der Schllsselfaktoren zum Gelingen von
Regulierungsmal3nahmen die damit tatsich-
lich verbundene Hohe der Kosten sein wird.
Auf den ersten Blick kleine Kostenbeitrége
von 25 oder 50 Basispunkten konnen in
ihrem Effekt einen enormen Einfluss auf
die Hohe des Kapitals Uber eine Laufzeit
von 30 Jahren und mehr haben. Letztlich
leidet der Investor unter zu hohen Kosten.
Im diesem Sinne sollten wir ale daran
arbeiten, die Kostenquote unserer Industrie
zu senken, statt sie noch weiter zu erhdhen.

Damit sind wir beim Thema der notwendi-
gen Konsolidierung in der Investmentbran-
che. Was erwarten Sie in dieser Hinsicht?
Broderick: Das Interessante an unserer Indus-
trie ist doch, dass es relativ einfach igt, die
Zukunft vorherzusagen — nur nicht, wann
diese Vorhersage in der Zukunft eintreten
wird. Uber die Konsolidierung in der Bran-
che sprechen wir schon seit 15 Jahren. Es
hat sich zwar in dieser Hinsicht schon eini-
ges getan, wir sind aber noch mittendrin in
diesem Prozess, der sich noch 15 Jahre

64

fortsetzen wird. Ein Ergebnis bisher besteht
in einer Art Zweiteilung der Asset-Manage-
ment-Industrie. Auf der einen Seite haben
sich ,Big Player* etabliert, die ales und
Uberdl anbieten. Auf der anderen Seite ist
eine nicht zu unterschétzende Zahl sehr
schlanker und sehr wendiger Asset-Ma-
nagement-Boutiquen entstanden.

Wird dieser Trend anhalten?

Broderick: Ich gehe davon aus, dass sich die
Entwicklung so nicht fortsetzen wird. Die
Eintrittshiirde fur die Griindung neuer Bou-
tiquen ist aufgrund der deutlich gestiegenen
Kosten fur Compliance, Risikoreporting
und regulatorische Anforderungen heute
vid héher. Wenn man es als Betreiber -
ner Boutique schefft, einen echten Mehr-
wert flr Investoren zu generieren, dann
wird man jedoch sicher auch kinftig er-
folgreich am Markt bestehen kénnen. Mit
guten Chancen rechne ich auch fur die
wirklich grof¥en Anbieter, well diese in der
Lage sein werden, durch Groleneffekte ei-
nem Kostenanstieg wirksam zu begegnen.
Schwierig wird es fir mittelgroRe Asset
Manager.

Warum?

Broderick: Diese Einheiten haben weder den
Vortell eines einzigartigen Mehrwerts, wie
ihn eine Boutique bietet, noch den Person-

.............

» Viele haben noch gar nicht
realisiert, dass einer der
Schliisselfaktoren zum
Gelingen von Regulierungs-
maBnahmen die damit
verbundene Hohe der
Kosten sein wird. &

James Broderick, J.P. Morgan Asset Management

lichkeitsnimbus, der oft damit verbunden
ist. Mittelgrofie Anbieter haben auch nicht
die nétige Grofe, um Kosten-nachteile zu
kompensieren, und es fehlt die Strahlkraft,
um herausragende Investmenttalente anzu-
zZiehen. Das dles bringt diese Gesdllschaf-
ten unter erheblichen Druck. Esist kein Zu-
fal, dass mehr und mehr mittelgroRe Ge-
sellschaften nach strategischen Optionen
Ausschau halten.

Sehen Sie sich im Bereich dieser Mittel-
stindler denn aktiv um?

Broderick: Wir missen angesichts eines
verwalteten Vermogens von 1,3 Billionen
US-Dollar nicht um jeden Preis wachsen.
Aulerdem sind Akquisitionen teuer. Des-
halb werden wir uns stets genau Uberlegen,
ob sich eine Ubernahme lohnt und ob sich
das Unternehmen gut integrieren l&sst. Mit
dem brasilianischen Hedgefondsmanager
Gévea Investimentos, den wir vor Kurzem
Ubernommen haben, ist uns das sehr gut
gelungen. Auch die Ubernahme von High-
bridge Capitd Management 2004 war fir
uns ein Erfolg. Am Zeitraum von sieben
Jahren, der zwischen diesen beiden Trans-
aktionen lag, erkennen Sie jedoch, dass wir
beim Thema Ubernahmen sicher nicht unter
Zeitdruck stehen.

Wir danken fiir das Gesprdch. m
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