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Germany's biggest bank will soon be not much of a bank, unless it changes course

     JOSEF ACKERMANN, the Swiss chief executive of Deutsche Bank, is back in charge, but for how long? His aides insist that the Mannesmann trial, in which charges against him and others for awarding excessive bonuses were dismissed in late July, did not distract Mr Ackermann from running the bank. Perhaps not; but in that time his credibility has been weakened by a number of setbacks.

     Profits from investment banking, on which he and his closest officers stake their reputation, sagged in the last quarter. Aggressive trading by Deutsche, either for clients or its own account, has drawn the attention of regulators. Worst of all was the bank's widely criticised decision, two months ago, not to buy Postbank, Germany's biggest retail bank. Such a purchase would have sent a strong signal that Mr Ackermann cares about broadening Deutsche Bank's domestic base.

Banks or hedge funds?

     It would, however, have meant a volte-face. For Mr Ackermann and his ten-man group executive committee have taken Deutsche in precisely the opposite direction. Since 1996, they have been transforming it from a giant institution serving German commerce to a global money machine with no particular national loyalty. The bank has given up on its ambition to become a financial supermarket like the mighty Citigroup. Now it increasingly models itself on Goldman Sachs—which does not shirk from taking risk—to the detriment of its other existing and potential businesses. According to one joke circulating in Frankfurt, the German financial centre where the bank is based, Deutsche is actually run by an Indian “bond junkie”: Anshu Jain, its head of markets.

     Mr Ackermann and Rolf Breuer, head of Deutsche Bank's supervisory board, would argue that the German bank had no choice. Its domestic market is fragmented and impossible to consolidate because of regional politics. Adventures abroad, and the reduction of lending until it became profitable were the only courses open to it. And they can point to the strategy's success: Deutsche managed a 21% return on equity in the past two quarters; only Commerzbank came close with 15.6%.

     The bank's critics, and there are many, wonder why it burned its boats so unnecessarily. Other banks that were once in its position, or even weaker, such as Royal Bank of Scotland, HSBC, BNP Paribas, UBS or Credit Suisse, have not expanded their wholesale business at the expense of their domestic retail base; most, indeed, came to realise that a strong retail base was crucial.

     The answer is that none of these banks was hijacked in quite the same way by its investment bankers. In 2000, Deutsche's investment bankers sabotaged what, in retrospect, would have been the best solution to consolidating German banks: a merger with Dresdner Bank, a deal that had been signed but not delivered. It has shunned mergers with other banks because of potential job losses. But Germany's private banks, which together have only 28% of the country's banking assets, will never consolidate without a degree of blood-letting.

     Observing the proprieties

     Mr Ackermann and his team have other priorities than messy domestic mergers. They want to create a global institution with a 25% return on equity. If that cannot be done by serving customers, domestic or otherwise, then it must be reached by trading for its own account—by becoming, in other words, a hedge fund.

     Proprietary trading—punting with the bank's capital—has become an ever larger part of Deutsche Bank's business. Formerly, 80% of its trading positions were taken on behalf of customers, 20% for its own account. Now it admits to 30% for its own account, which probably means it is even higher. Even if it is not, the distinction between the two sorts of business is more apparent than real: risk, after all, is risk.

     Its penchant for betting on markets shows up in the numbers it gives for value-at-risk (VAR)—the maximum it reckons that it could lose on a bad day. As a model, VAR depends crucially on volatility: the lower the volatility of financial markets, the greater the number of positions that a bank can have for a given amount of capital. As volatility has fallen sharply since the autumn of 2002, so positions have climbed. In addition, banks have devoted more money to trading. All in all, positions are many times what they were. Deutsche is an extreme example.

     Richard Evans, Deutsche's head of market risk, says that the bank is very conservative about changes in volatility. Perhaps so, but it is still taking huge positions. In any case, VAR is flawed because it does not work when it is most needed: when markets fall apart. Like others, Deutsche therefore applies weekly “stress” tests to calculate how much “economic capital” it needs to buffer its risk positions under such conditions. But those tests are only as good as their designers' imaginations.

     Still, better, perhaps, to take the positions in liquid instruments, which can be sold rapidly, than in illiquid loans or in private equity. Deutsche says that it reduced its positions in “alternative assets” (including private equity) from €9.7 billion ($10.2 billion) at the end of 2002, to €3.5 billion by this June.

     Er, and hedge funds?

     Unfortunately, that figure does not include investments in hedge funds. Like some of its biggest rivals, Deutsche is heavily involved as a financier—or prime broker—of hedge funds. That gives it useful information: banks often take the same positions as hedge funds. Moreover, as with other banks, Deutsche runs its own in-house hedge funds and provides seed money to talented traders to set up hedge funds outside the bank.

     It is impossible for outsiders to determine how much of the bank's own money is invested in hedge funds. Deutsche has a hedge-fund division called DB Absolute Return Strategies, with over $9 billion of investors' money under management. It has also invested some of its own money—over $600m, it says—in the same funds.

     There is another division, DB Advisors, which invests the bank's own capital in hedge funds. Just to confuse things further, DB Global Masters Fund allows outside investors to piggy-back on DB Advisors' trades. Twice this year teams of the latter's star in-house hedge-fund managers left to set up on their own. Far from freezing them out, DB Advisors invested capital in them.

     The biggest problem with Deutsche's metamorphosis into a trading firm is that everybody else is doing the same, and the number of strategies and talented traders is limited. Forecasters of the top investment banks' quarterly results need often look no further for an indicator than the monthly hedge-fund index returns. And these seem to be falling: hedge funds as a group have had a dismal time this year. So Deutsche Bank's reliance on such a strategy will not consistently, if ever, get it to 25% return on equity.

     The temptation, therefore, has been to do it by other means, sometimes running legal as well as financial risks. In April, a subsidiary of Deutsche was fined by Britain's Financial Services Authority for trading ahead of a client, without informing it, to “pre-hedge” a portfolio trade. Deutsche is also being investigated for possibly misleading clients on the placement of shares in Scania, a truck maker. This month, the administrators of Parmalat sued Deutsche, among others, for seeking payment ahead of other creditors two weeks before the Italian food giant's collapse last December. The damage to its reputation matters more to Deutsche Bank than rivals because its pockets are shallower and its spread of businesses narrower.

     True, over the past two years, Deutsche has increased its earnings per share from €0.6 in 2002 to €2.83 in the first half of 2004. Alas, however, the market capitalisation of the bank has shrunk from €55 billion at the end of 2000 to €31 billion today. The bank is a leader in several businesses, but not many of them involve clients. In mergers and acquisitions, Deutsche Bank has barely improved its league-table position recently. And it lacks a convincing presence in America.

     A “passion to perform”, Deutsche Bank's current slogan, does not translate into much more than a passion to make money for its investment bankers. Two banks which previously lived by that motto barely survived: Bankers Trust, which made a practice of putting clients second, was forced by regulators to merge with Deutsche Bank in 1999; and CSFB, which carried on the tradition until a regime change in 2001.

     Deutsche is much less than it could be. While trying to broaden its horizons, it has shrunk them; by going global, it has ceased to be local. A bold merger in the home market would at least give the bank a firmer footing. Mr Ackermann seems unwilling or unable to deliver this. His supervisory board may soon find omeone who can.
Гигантский фонд преграды
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Самый большой банк Германии скоро будет не большой частью банка, если это не изменяет курс

     ДЖОЗЕФ ACKERMANN, швейцарский руководитель Немецкого Банка, вернулся ответственным, но для как долго? Его помощники настаивают, что Mannesmann испытание, в котором обвинения против него и других для того, чтобы предоставлять чрезмерные премии были отклонены в конце июля, не отвлекало г. Акерманна от управления банком. Возможно нет; но в то время его вероятность была ослаблена на множество задержек.

     Прибыль от инвестиционного банковского дела, на который он и его самая близкая доля чиновников их репутация, оседала в последней четверти. Агрессивная торговля Немецким, или для клиентов или ее собственного счета, привлекла внимание регуляторов. Худший из всех было широко критикуемое решение банка, два месяца назад, не покупать Постбанк, самый большой розничный банк Германии. Такая закупка послала бы сильный сигнал, что г. Акерманн заботится о расширении внутренней основы Немецкого Банка.

Банки или фонды преграды?

     Это, однако, означало бы лицо вольта. Для г. Акерманна и его исполнительного комитета группы с десятью людьми взяли Немецкий в точно противоположном руководстве. С 1996, они преобразовали это от гигантского учреждения, обслуживающего немецкую торговлю на глобальную машину денег без специфической национальной лояльности. Банк разочаровался в его амбиции стать финансовым универсамом подобно могущественному Citigroup. Теперь это все более и более моделирует себя на Goldman, Sachs-который не уклоняется от рискования — в ущерб его другим существующим и потенциальным видам коммерческой деятельности. Согласно одной шутке, циркулирующей во Франкфурте, немецкий финансовый центр, где банк базируется, Немецким, фактически управляется индийским “героинщиком обязательства”: Anshu джайн, его голова рынков.

     Г. Акерманн и Рольф Бреуер, голова контролирующего правления Немецкого Банка, утверждали бы, что немецкий банк не имел никакого выбора. Его внутренний рынок фрагментирован и невозможным объединиться из-за региональной политики. Приключения за границей, и сокращение предоставления, пока это не стало выгодным, были единственными курсами, открытыми для этого. И они могут указать на успех стратегии: Немецкий управлял 21%-ым возвращением на акции в прошлых двух четвертях; только Commerzbank прибыл близко с 15.6 %.

     Критики банка, и там - многие, удивление, почему это жгло его лодки так излишне. Другие банки, которые были однажды в его положении, или еще более слабы, типа Королевского Банка Шотландии, HSBC, BNP Paribas, UBS или Кредита Suisse, не расширили их оптовую торговлю за счет их внутренней розничной основы; больше всего, действительно, прибыл, чтобы понять, что сильная розничная основа была критическая.

     Ответ - то, что ни один из этих банков не был похищен весьма тем же самым способом его инвестиционными банкирами. В 2000, инвестиционные банкиры Деуч сорвали то, что, ретроспективно, будет лучшим решением объединения немецких банков: слияние компаний с Dresdner Банком, дело, которое было подписано, но не поставлено. Это избежало слияний компаний с другими банками из-за потенциальных потерь работы. Но частные банки Германии, которые вместе имеют только 28 % банковских активов страны, никогда не будут объединяться без степени кровопускания.

     Наблюдение правил приличия

     Г. Акерманн и его команда имеют другие приоритеты чем грязные внутренние слияния компаний. Они хотят создать глобальное учреждение с 25%-ым возвращением на акции. Если это не может быть сделано, обслуживая клиентов, внутренних или иначе, то это должно быть достигнуто, торгуя его собственный счет—, становясь, другими словами, фонд преграды.

     Составляющее собственность плавание на плоскодонке торговли с капиталом банка — стало когда-либо большей частью бизнеса Немецкого Банка. Прежде, 80 % его положений торговли были взяты от имени клиентов, 20 % за его собственный счет. Теперь это признается в 30 % за его собственный счет, который вероятно означает, что это еще выше. Даже если это - не, различие между двумя видами бизнеса более очевидно чем реальный: риск, в конце концов, является риском.

     Его склонность к держать пари на рынках обнаруживается в числах, которые это дает для опасного ценностью (ВАР) - максимум, это рассчитывает, что это могло потерять в плохой день. Как модель, ВАР зависит кардинально от изменчивости: ниже изменчивость финансовых рынков, больше число положений, которые банк может иметь для данного количества капитала. Поскольку изменчивость упала резко начиная с осени 2002, так положения поднялись. Кроме того, банки посвятили больше денег торговле. В целом, положения - много раз, каковы они были. Немецкий - чрезвычайный пример.

     Ричард Эванс, голова Деуч рыночного риска, говорит, что банк очень консервативен об изменениях в изменчивости. Возможно так, но все еще требуется огромные положения. В любом случае, ВАР испорчен, потому что это не работает, когда это больше всего необходимо: когда рынки разваливаются. Подобно другим, Немецким поэтому применяет еженедельно испытания "напряжения", чтобы вычислить, насколько “экономический капитал” требуется на буфер его положения риска при таких условиях. Но те испытания только столь же хороши как воображение их проектировщиков.

     Однако, лучше, возможно, чтобы взять положения в жидких инструментах, которые могут быть проданы быстро, чем в неликвидных ссудах или в частной акции. Немецкий говорит, что это уменьшило его положения в “альтернативных активах” (включая частную акцию) от €9.7 миллиарда (10.2 миллиардов $) в конце 2002, к €3.5 миллиарду к этому июню.

     Er, и фонды преграды?

     К сожалению, та фигура не включает инвестиции в фонды преграды. Подобно некоторым из его самых больших конкурентов, Немецкий тяжело вовлечен как финансист — или главный брокер — фондов преграды. Это дает этому полезную информацию: банки часто берут те же самые положения как фонды преграды. Кроме того, как с другими банками, Немецкие пробеги его собственные внутренние фонды преграды и обеспечивают деньги семени талантливым торговцам, чтобы настроить фонды преграды вне банка.

     Это невозможно для посторонних определить, сколько из собственных денег банка инвестируется в фонды преграды. Немецкий имеет разделение фонда преграды по имени ДЕЦИБЕЛ Абсолютные Стратегии Возвращения, с более чем 9 миллиардами $ денег инвесторов под управлением. Это также инвестировало часть его собственных денег — по $600m, это говорит — в тех же самых фондах.

     Есть другое разделение, Советники ДЕЦИБЕЛА, который инвестирует собственный капитал банка в фонды преграды. Только, чтобы путать вещи далее, ДЕЦИБЕЛ Глобальный Фонд Владельцев позволяет внешним инвесторам осуществлять контрейлерные перевозки на Советниках ДЕЦИБЕЛА отрасли. Дважды в этом году команды звезды последнего внутренние менеджеры фонда преграды уехали, чтобы настроить самостоятельно. Далекий от выживания их, Советники ДЕЦИБЕЛА инвестировали капитал в них.

     Самая большая проблема с метаморфозой Деуч в фирму торговли состоит в том, что все другие делают то же самое, и число стратегий и талантливых торговцев ограничено. Предсказатели ежеквартальной потребности результатов главных инвестиционных банков часто не выглядят никакой дальнейшими для индикатора чем ежемесячные возвращения индекса фонда преграды. И они, кажется, падают: фонды преграды как группа имели мрачное время в этом году. Так что уверенность Немецкого Банка относительно такой стратегии не будет последовательно, если когда-либо, получать это к 25%-ому возвращению на акции.

     Искушение, поэтому, состояло в том, чтобы сделать это другими средствами, иногда управляя юридическими так же как финансовыми рисками. В апреле, филиал Немецких был оштрафован британской Финансовой Властью Услуг за торговать перед клиентом, не сообщая этому, "предзастраховать" портфельную торговлю. Немецкий также исследуется для того, чтобы возможно ввести в заблуждение клиентов на размещении долей в Scania, изготовителе грузовика. В этом месяце, администраторы Parmalat предъявили иск Немецкий, среди других, для того, чтобы искать оплату перед другими кредиторами за две недели до итальянского краха гиганта продовольствия в прошлом декабре. Повреждение его репутации имеет значение больше для Немецкого Банка чем конкуренты, потому что его карманы более мелки и его распространение более узких видов коммерческой деятельности.

     Верный, за прошлые два года, Немецкий увеличил его доход в долю от €0.6 в 2002 к €2.83 в первой половине 2004. Увы, однако, рыночная капитализация банка уклонилась от €55 миллиарда в конце 2000 к €31 миллиарду сегодня. Банк - лидер в нескольких видах коммерческой деятельности, но не многие из них вовлекают клиентов. В слияниях компаний и приобретениях, Немецкий Банк только улучшил его положение стола лиги недавно. И это испытывает недостаток в убедительном присутствии в Америке.

     “Страсть, чтобы исполнить ”, текущий лозунг Немецкого Банка, не переводит на намного больше страсть, чтобы делать деньги для ее инвестиционных банкиров. Два банка, которые предварительно жили тем девизом, только пережившим: Банкиры Доверяют, который сделал практику из помещения секунды клиентов, был вынужден регуляторами слиться с Немецким Банком в 1999; и CSFB, который продолжил традицию до изменения режима в 2001.

     Немецкий - намного меньше чем это, мог быть. При попытке расширять ее горизонты, это сократило их; идя глобальный, это прекратило быть местным. Смелое слияние компаний на домашнем рынке по крайней мере дало бы банку твердую опору. Г. Акерманн кажется несклонным или неспособным поставить этому. Его контролирующее правление может скоро найти omeone, кто может.
