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First things first

Nur wer auf sich aufmerksam macht, wird auch wahrgenommen. Das gilt fiir unsere
Kunden — und natiirlich auch fiir uns.

Deshalb gibt es conText — Fak-
ten, Meinungen und Werbung
von den Fremden Federn. Context
ist eine Zeitung, aber Context ist
auch Werbung: Werbung fiir die
Fremde Federn, Kéddermann &
Zimmermann GbR. Context soll
Sie informieren, anregen und un-

terhalten — und Sie davon {iber-
zeugen, dass wir eine Menge fiir
Sie tun konnen.

Die meisten von Thnen haben
schon von uns gehort und unsere
Unternehmensbroschiire bekom-
men. Mit vielen haben wir gespro-
chen, und einige arbeiten bereits
mit uns zusammen. Dann wissen
Sie, dass wir eine Text- und Kom-
munikationsagentur sind, die sich
auf die Finanzbranche speziali-
siert hat.
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Die Fremden Federn sind
eine auf die Finanzbranche
spezialisierte Text- und
Kommunikationsagentur.

Mehr tiber uns erfahren Sie
im Internet unter
www.fremde-federn.de .

Als Volks- und Betriebswirte
mit Sprachstudium und vielen
Jahren Verantwortung fiir Marke-
tingkommunikation in der Indu-
strie und bei einer internationalen
Fondsgesellschaft haben wir mit
den unterschiedlichsten Agentu-
ren zusammengearbeitet. Deshalb
wissen wir, worauf es in der Fi-
nanzbranche ankommt und wie
eine Agentur aussehen muss, mit
der man gerne und erfolgreich zu-
sammenarbeitet.

Statt langwieriger Briefings,
Re-briefings und Abstimmungen
mit Agenturen, die zwar viel von
Kommunikation verstehen, aber
nur wenig Erfahrung in der Fi-
nanzbranche mitbringen, bieten
wir Thnen druckreife Texte in ei-
ner Sprache, die Thre Kunden ver-
stehen: kreative Werbung, iiber-
zeugende Produktbroschiiren, wir-
kungsvolle Kundenzeitschriften,
innovative Investmentkommuni-
kation, stilsichere Ubersetzungen
und pragmatisch-effiziente Adap-
tionen Threr angelsachsischen Pu-
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Uber Transparenz und Individualitit

Gelten die Gebote guter Kommuni-
kation auch in der Geldpolitik?
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,Das Wichtigste ist die Auswahl ge-
eigneter Themen.”

Innovative Investmentkommunika-
tion und Wege aus der Konsensfalle
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Keinerlei Einerlei
Fondsgesellschaften miissen ihre Ko-
sten reduzieren — da ist intelligentes
Sparen gefragt.

blikationen fiir den deutschspra-
chigen Markt.

Kopf und Bauch gleichermafien
ansprechend, finden wir die rich-
tigen Worte: direkt oder hinter-
griindig, werblich oder sachlich,
kreativ und mit fachlicher Kom-
petenz — immer gemafd unserem
Claim: ,,... endlich mal ein guter
Text.”

Das war die Werbung (First
things first). Noch mehr Reklame
in eigener Sache gibt es im Inter-
net unter www.fremde-federn.de.
Fakten und Meinungen finden Sie
in den anderen Artikeln von con-
Text.

Wir wiinschen Thnen eine anre-
gende Lektiire.
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Denglisch, Freutsch oder Drussisch?
In der Kommunikation sind alle
Sprachen erlaubt — solange sie ver-
standen werden.
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Lebensgeschichten
Promi-Biographien erleben einen
Boom. Aber das Leben ihrer Leser ist
oft viel spannender.

Optimismus

Die Spafsgesellschaft ist tot.
Vorbei die Zeit der ausgelasse-
nen Unbekiimmertheit, als Se-
riositat mit Langeweile und Rea-
litatssinn mit Schwarzseherei
gleichgesetzt wurde und Geld
keine Rolle zu spielen schien.
Am Ende kam es, wie es kom-
men musste: Auf den Hype
folgte die Depression, auf die
Ubertreibung die Korrektur, auf
den Uberschwang tiefer Pessi-
mismus.

Was die Feuilletons leicht ab-
wertend als Spafigesellschaft be-
zeichneten, nannte die Wirt-
schaftspresse anerkennend ,New
Economy”. Wir bewunderten die
Haffas, die Ochners, und ein
bisschen auch die Westerwelles
und Ron Sommers, glaubten an
den nicht enden wollenden Pro-
duktivitatsfortschritt und an das
neue, reformfiahige Deutschland.
Heute erscheint das wie eine Re-
miniszenz an langst vergangene
Zeiten. Strom ist nicht mehr gelb
oder blau, sondern teuer oder
billig; Politik ist kein Spafy mehr,
sondern die fiir schlechte Zeiten
typische Suche nach Kompro-
missen; der Neue Markt ge-
schlossen und die Telekommu-
nikation eine Branche wie jede
andere auch.

Statt mutig und innovativ zu
sein vertraut man wieder auf Be-

wahrtes, scheut Risiken, ist ernst-
haft und sachlich und tut genau
das, was alle anderen auch tun —
in der Erwartung, dass Misserfol-
ge zwar streng bestraft, Erfolge
aber nur méagig belohnt werden.
,Nur keinen Fehler machen” ist
das Motto, nur nichts riskieren,
Kopf einziehen: Der Fondsmana-
ger orientiert sich enger an der
Benchmark als je zuvor, der Vor-
standsvorsitzende sieht nur auf
das ndchste Quartalsergebnis und
der Marketingleiter verlangert die
Kampagne des vergangenen Jah-
res, sofern er sich nicht gleich dar-
auf beschrankt, einfach nur die
technischen Daten seines Pro-
dukts aufzulisten oder mit dem
niedrigen Preis zu werben. Dabei
bietet gerade die gegenwiértige Si-
tuation besonders gute Chancen,
sich durch etwas Neues zu profi-
lieren. Gerade jetzt kann man
durch Originalitat, Unterscheid-
barkeit und Einzigartigkeit einen
grofien Mehrwert schaffen. Wenn
sich alle betont sachlich geben
und entsprechend verhalten auf-
treten, fallt derjenige positiv auf,
der optimistisch ist, ohne zu iiber-
treiben und originell ist, ohne un-
serios zu sein.

Die Spafigesellschaftist tot, aber
der Wunsch nach Spafs nicht. Das
Marketing sollte diese Erkenntnis
beherzigen.

Der Freuro ist da — gesehen im
Schaufenster eines Schuhgeschafts
in der Frankfurter Fufigangerzo-
ne. Inzwischen finden sich bei
Google schon 49 Verweise auf den
Freuro. Viel ist das noch nicht, ins-
besondere im Vergleich zum Teu-
ro, der alles in allem 23.600 mal
auftaucht. Und fiir den Euro fin-
den sich gleich 2.930.000 Suchma-
schineneintrage (jeweils deutsch-
sprachige Seiten, Stand Juli 2003).
Dennoch: Dreht sich die Stim-
mung, dndern sich auch die Wort-
schopfungen. Der Freuro wird
zwar nicht zum Wort des Jahres

werden, aber er dirfte uns in Zu-
kunft noch héaufiger begegnen.
Denn dass aus dem Euro am Ende
ein Bereuro wird, halten wir fiir un-
wahrscheinlich. Und so begliick-
wiinschen wir den Schopfer des
Wortes zu seinem Einfall, der be-
weist, dass die einfachsten Ideen oft
die besten sind.

Stell Dir vor, es ist Hausse...
Bis vor wenigen Wochen schien es,
als hatte niemand bemerkt, dass
der DAX um 50% gestiegen ist. Er-
staunlich ist das nicht, hatte es doch
auch tiber ein Jahr gedauert, bis die
im Frithjahr 2000 angebrochene

Baisse als solche wahrgenom-
men wurde. Normalerweise
wiirde man jetzt das Behar-
rungsvermogen der Anleger be-
klagen, aber wir tun das nicht.
Denn fir die Volkswirtschaft
kann es nur gut sein, wenn es et-
was ldnger dauert, bis alle eine
Trendwende realisieren. Das sta-
bilisiert die Markte und verhin-
dert noch extremere Kurs-
ausschldge. Inzwischen hat sich
die Markterholung herumge-
sprochen und man hort erste op-
timistische Stimmen. Wenn aus
den Solisten ein Chor wird, kann

der vielgeschméhte Herdentrieb
die Kurse nur auf breiter Front
nach oben treiben.

Vice beats virtue. Nachhal-
tigkeit scheint wohl eher etwas
fiir gute Zeiten zu sein. Seit sei-
ner Auflegung im August letz-
ten Jahres schlug der einzige
und nur in den USA erhéltliche
Vice Fund der Welt den Dow
Jones Sustainability Index um
mehr als 4% (Stand Ende Juni).
Gegessen und getrunken wir
immer, hief$ es bei seiner Aufle-
gung — gespielt und geschossen
auch.
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Uber Transparenz und Individualitit

Gelten die Gebote guter Kommunikation auch in der Geldpolitik?

Dass Wim Duisenberg kurz vor
dem Ende seiner Amtszeit auch
mal ein Lob zuteil wird, hatte
noch vor wenigen Monaten kaum
jemand fiir moglich gehalten. Vor
allem die ersten Pressekonferen-
zen des scheidenden EZB-Chefs
waren bertiichtigt. Ob er Devisen-
marktinterventionen kategorisch
ausschloss oder sich in aller Of-
fentlichkeit zu bevorstehenden
Zinsentscheidungen festlegte -
stets war es die Klarheit seiner
Worte, die Wim Duisenberg zum
Verhangnis wurde. Entweder be-
raube er die EZB wichtiger Hand-
lungsoptionen oder er mache sich
unglaubwiirdig, falls es am Ende
doch anders kdme, meinten seine
Kritiker.

Inzwischen ist vieles anders ge-
worden, , professioneller” als vor
zwei Jahren. Aber die Unzufrie-
denheit mit dem Kommunika-
tionsstil der EZB ist geblieben —
wenn auch in diesem Sommer
nicht wegen zu eindeutiger Fest-
legungen: Gleichzeitig ungefdhr
und maximal 2% Inflation anzu-
streben, sei widerspriichlich, hiefs
es bei der Bekanntgabe des neuen
Inflationsziels; und Chefvolkswirt
Otmar Issing musste wenige Tage
spater offentlich klarstellen, was
denn nun gemeint ist.

Klarheit gilt gemeinhin als
wichtigstes Gebot guter Kommu-
nikation. Transparenz schafft Ver-
trauen, heif$t es. Doch in der Welt
der Zentralbanken scheinen bis-
weilen andere Gesetze zu gelten.
Duisenbergs Kollege Alan Green-
span wird vor allem fiir seine Fa-
higkeit gelobt, mit vielen Worten
einen Nebel der Unverbindlich-
keit zu erzeugen. ,Ich weif3, dass
Sie zu verstehen glauben, was ich
Ihrer Meinung nach gesagt habe;
aber ich bezweifele dass Sie erken-
nen, dass was Sie gehort haben,
nicht das ist was ich gemeint ha-
be.” Satze wie dieser aus dem
Munde des amerikanischen No-

tenbankchefs gelten als Beweis
hochster Kompetenz. Wenn an die
Stelle der dezidierten Auferun-
gen Wim Duisenbergs unklar for-
mulierte Inflationsziele treten,
scheint es, als wiirde man die zen-
tralbanktypische Unverbindlich-
keit inzwischen auch im Euroto-
wer erproben. Better approxima-
tely right than exactly wrong —
sage nichts Genaues, denn sonst
konnen Deine Aussagen leicht wi-
derlegt werden. So macht man er-
folgreiche Geldpolitik, konnte

man meinen.

Aber so ist es nicht. Alan Green-
span mag sich bei seinen offentli-
chen Auftritten zwar eher diffus
auflern, aber in Wahrheit zeichnet
sich gerade die Fed durch ein
Hochstmafs an Transparenz aus:

Samtliche Protokolle des Offen-
marktausschusses werden verof-
fentlicht, es wird bekanntgegeben,
ob in der folgenden Sitzung eine
Zinssenkung oder eine Zinserho-
hung wahrscheinlicher ist, der
Notenbankchef duflert sich in re-
gelméfligen Anhorungen vor dem
Kongress. Jeden Monat wird eine
Vielzahl zinspolitisch relevanter
Statistiken veroffentlicht, wie es
sie weder in Europa noch in Japan
gibt, und widerspriichlich formu-
lierte Inflationsziele sind ein abso-
lutes Tabu. Die Politik der Fed ist
in hoéchstem Mafle transparent,
und deshalb ist sie auch erfolg-
reich. Denn transparente Geldpo-
litik starkt das Vertrauen in
Wiéhrung und Volkswirtschaft
und hilft so, die Inflation zu be-

grenzen und das Wachstum zu
fordern. Die tiblichen Gebote der
Kommunikation gelten auch fiir
Zentralbanken.

An der Transparenz der ameri-
kanischen Geldpolitik &ndert auch
die Intransparenz der Auerungen
des Notenbankchefs nichts. Green-
spans Kommunikationsstil ist viel-
mehr als Ausdruck seiner Indi-
vidualitat zu sehen. Er ist ein Profi,
der seine Rolle perfekt spielt und
seine Eigenheiten kultiviert. Er ist
es, der dem Dollar ein unverwech-
selbares Gesicht gibt. Alan Green-
span ist Kult, eine Marke im
wabhrsten Sinne des Wortes. Das ist
wichtig, denn gute Kommunika-
tion muss nicht nur klar und trans-
parent sein, sondern auch indivi-
duell und unverwechselbar. Und
genau das leistet der Notenbank-
chef in hochstem Mafe.

Fiir Jean-Claude Trichet bedeu-
tet das, dass auch er den richtigen
Mix aus geldpolitischer Transpa-
renz und individueller Prasenta-
tion finden muss. In Punkto
Transparenz hat sich mit der
prompten Klarstellung des Infla-
tionsziels be- reits jetzt einiges ver-
bessert. In Punkto Prasentation
hatte es der scheidende EZB-Chef
angesichts der iiberméchtigen
Konkurrenz aus Amerika nicht
leicht, was auch einige seiner Feh-
ler erklart. Aber jetzt ist der Euro
zum ersten Mal in seiner Ge-
schichte stark, und Greenspans
Amtszeit endet im Januar 2006.
Trichet diirfte es deshalb wesent-
lich leichter fallen als seinem Vor-
géanger, einen eigenen Stil zu fin-
den — zumal er nicht dazu neigt,
Klarheit mit Spontanitdt zu ver-
wechseln und einfach drauflos zu
reden. Denn neben Transparenz
und Individualitat gehort zu guter
Kommunikation noch ein drittes:
eine sorgfaltige und professionel-
le Planung. Dann bekommt auch
der Euro ein unverwechselbares
Gesicht.

,Advertisements contain the
only truths to be relied on

in a newspaper.”
Mark Twain, amerik. Schriftsteller (1835 -1910)

Fremde Federn Koddermann & Zimmermann GbR

www.fremde-federn.de

... endlich mal ein guter Text.

INTERVIEW

die Auswahl

Steigen die Zinsen oder fallen
sie, wo steht der DAX am Jah-
resende, was wird aus dem
Dollar? Fast jede Bank duflert
sich regelmifig zu diesen Fra-
gen. Dabei sind sich die Ant-
worten zumeist recht dhnlich,
und die Darstellung folgt ge-
meinhin dem klassischen Sche-
ma eines Marktberichts. Da
gibt es einiges zu verbessern,
meint Dr. Ralf Kéddermann
von den Fremden Federn.

conText: ,Herr Dr. K., was ha-
ben Sie denn gegen den klassi-
schen Marktbericht?”

RK: ,Wir werden heutzutage
mit Informationen {iberschiittet.
Vor einigen Jahren sprach man
begeistert vom Weg in die Infor-
mationsgesellschaft. Jetzt fragen
sich viele, wer das alles lesen und
verarbeiten soll. Dabei ldsst sich
ein interessantes Phanomen be-
obachten: Die Anzahl der Web-
pages, Werbeflyer und kosten-
losen Zeitschriften nimmt zwar
kontinuierlich zu, die Informa-
tionsvielfalt hingegen deutlich
ab. Uberspitzt formuliert: Wih-
rend es frither nur wenige Infor-
mationsquellen gab, die aber
eindeutige und klare Positionen
vertraten, gibt es heute zu jedem
Thema eine Vielzahl von Texten,
in denen immer das gleiche
steht. Und davon wird nur ein
Bruchteil gelesen.”

conText: ,, Frither war also alles
besser?”

RK: ,Niemand will zuriick ins
19. Jahrhundert. Informations-
vielfalt ist gut, schlecht ist aber,
wenn man immer wieder das
gleiche zu lesen bekommt. Dass
wir insbesondere im Asset Ma-
nagement diese Tendenz zur
Uniformitat beobachten kénnen,
ist doch eine natiirliche Folge
der geplatzten Internet-Bubble.
Nachdem sich die meisten Prog-
nosen als Seifenblasen erwiesen
haben, sind alle vorsichtig ge-
worden. Niemand will sich mehr
zu weit aus dem Fenster lehnen.
Da bietet der Consensus, also der
in den einschldgigen Informa-
tionsdiensten  veroffentlichte
Durchschnitt der Prognosen re-
nommierter Marktbeobachter,
einen sicheren Halt. Wenn die
eigene, konsensnahe Prognose
falsch ist, ist man wenigstens in
guter Gesellschaft. Ein solches
Verhalten kann ich niemandem
verdenken.”

conText: ,Sollten die Analys-
ten denn nicht wieder mehr
Mut beweisen?”

RK: , Niemandem ist mit einer
Prognose gedient, die man als
Analyst nicht mit gutem Ge-
wissen vertreten kann. Extreme

,Der erste Schritt ist

geeigneter Themen”

Innovative Investmentkommunikation
und Wege aus der Konsensfalle

Zinsanderungen oder grofse
Kursspriinge fiir Einzelwerte zu
prognostizieren, nur um im
Chor der Analysten wahrge-
nommen zu werden, ist sicher
nicht der richtige Weg. Das wiir-
de auch schnell als unserios er-
kannt. Und man fragt sich,
warum dieser Analyst seine
Prognose der Welt mitteilt, an-
statt sie still und heimlich fiir ein
lukratives Optionsgeschift zu
nutzen.”

conText: ,,Gibt es denn iiber-
haupt einen Ausweg aus der
Konsensfalle?”

RK:, Ja, auf jeden Fall. Auch fiir
Kapitalmarktprognosen gilt, dass
es auf die Verpackung an-
kommt. Marktanalysen haben
zwei Aufgaben: Zum einen ha-
ben die Kunden ein Recht zu
wissen, wie ihre Bank oder ihr
Asset Manager die Marktent-
wicklung sieht. Das ist die
Pflicht. Zum anderen sollen sie
aber auch Kompetenz zum Aus-
druck bringen und zeigen, dass
man {iber den Tellerrand hin-
ausblickt. Das ist nur mdoglich,
wenn sie etwas Neues bieten.
Nur dann kénnen Marktanaly-
sen dazu beitragen, vorhandene
Kunden zu binden und neue
Kunden zu gewinnen. Der erste
Schritt dazu ist die Auswahl ge-
eigneter Themen.”

conText:: ,,Zum Beispiel?”

RK: ,Niemand interessiert sich
fiir die zwanzigste Prognose der
Olpreisentwicklung, aber wenn
ein Analyst der Frage nachgeht,
ob man ,, Angst haben miisse vor
dem neuen Irak”, gewinnt er
Aufmerksamkeit und kann die
pflichtgeméfle ~ Preisprognose
quasi en passant vornehmen. Ein
anderes Beispiel: Wenn die Ent-
wicklung des DAX zu prognosti-
zieren ist, konnte man das in eine
Analyse der Bedeutung von Ak-
tienrtickkaufen einbinden. Eine
Analyse der Zinsentwicklung
konnte mit einer Bewertung der
personellen Veranderungen an
den Spitzen der fithrenden Zen-
tralbanken verkniipft werden.
Das bringt Leser, und dafiir in-
teressiert sich auch die Presse.
Und tiber das Modethema Defla-
tion sollte man eigentlich nur
schreiben, wenn man wirklich
neue Argumente préasentieren
kann, sei es dafiir oder dage-
gen.”
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Geiz ist geil, behauptet Saturn
Hansa, Kaufhof-Kunden sollen
,,die neue Lust am Sparen” entde-
cken, und fiir saarlandische Strom-
verbraucher gibt es die ,,Spar-und-
Spafs-Karte”. Sparen ist das Gebot
der Stunde - auch in der Vermo-
gensverwaltungsbranche.

Annédhernd die Halfte der deut-
schen Fondsgesellschaften arbei-
tet nicht profitabel, heifit es bei
McKinsey. Asset Manager, die
noch vor zwei Jahren grofie Ge-
winne erzielten, geraten jetzt in
Schwierigkeiten. Denn in schlech-
ten Zeiten zahlt bei der Fondsper-
formance jedes Zehntel, und
Schwiéchen im Service werden im-
mer weniger toleriert. Wer schon
keine Kursgewinne erzielt, moch-
te wenigstens erstklassig bedient
werden.

In den guten Zeiten haben die
Fondsgesellschaften zum Teil er-
hebliche Fixkostenblocke aufge-
baut, die sich jetzt als nicht mehr
tragbar erweisen. Es muss gehan-
delt werden und zwar schnell.
Denn der Shareholder Value ver-
langt eine kurzfristige Kostenre-
duzierung als Reaktion auf einen
Ertragseinbruch — zumal die eige-
nen Portfoliomanager die Qualitéat
fremder Unternehmen haufig
daran festmachen, ob sie genau
das zu leisten imstande sind.

Einzigartige Kostenstruktur

Vergleichsweise einfach ist Kos-
tenreduzierung bei einem Indus-
trieunternehmen: ~ Wenn  die
Nach- frage abnimmt, wird weni-
ger produziert. Die Ertrage gehen
zwar starker zuriick als die Ko-
sten, aber die Produktionsverrin-
gerung fithrt zu erheblichen Ein-
sparungen. Und die Produktqua-
litdt verschlechtert sich nicht.

Ganz anders bei einer Fonds-
gesellschaft: Schwache Borsen
und schleppender Absatz vermin-
dern zwar die Ertrdge. Aber die
Kosten bleiben nahezu unverdn-
dert, denn nur ihr geringster Teil
ist abhéngig von Fondsvolumen
und Neugeschaft. Im Asset Mana-
gement sind die Fixkosten hoch
und die variablen Kosten niedrig.
Gleichzeitig sind die Ertrage ex-
trem volatil. Fiir eine Fondsgesell-
schaft ist es deshalb schwierig,
ihre Umsatzrendite kurzfristig zu
stabilisieren.

Da die Kosten eines Asset Ma-
nagers {iberwiegend mengenun-
abhéngige Fixkosten sind, birgt
jede Sparmafinahme die Gefahr
von Qualitatseinbufden. Aber das
wire fatal, da ein Asset Manager
angesichts zunehmender Konkur-
renz in Zukunft nur noch mit erst-
Kklassiger Qualitdt am Markt beste-
hen kann. Intelligentes Sparen ist
deshalb gefragt: Gefordert ist eine
Reduzierung der Fixkosten bei
gleichzeitiger Verbesserung der
Qualitat. Eine Quadratur des
Kreises? = Keineswegs.  Viele
Fondsgesellschaften befinden sich
bereits auf dem richtigen Weg,

Keinerle1 Einerlei

Die Fondsgesellschaften miissen ihre Fixkosten reduzieren. Da ist intelligentes Sparen gefragt — und nicht
minder intelligente Mafinahmen, um ein eigenes Profil zu bewahren.

etwa indem sie administrative
Aufgaben aufler Haus erledigen
lassen und die Anzahl ihrer Fonds
verringern.

Weniger ist oft mehr

Nichts liegt im Zeitalter der
Plattformen néaher, als etwa die
Anlagedepotverwaltung einem
externen Spezialisten anzuver-
trauen. Er kann nun einmal ko-
stengiinstiger arbeiten als jemand,
der die Depotverwaltung nur ne-
benher betreibt.

Auch von Fondsschlieungen
konnen alle Beteiligten profitie-
ren. Ein zu kleines Fondsvolumen
schmalert nicht nur den Gewinn
der Fondsgesellschaft, sondern in
erheblichem Mafie die Perfor-
mance. Gemeinhin werden 50
Mio. Euro als Untergrenze fiir eine
wirtschaftlich sinnvolle Fonds-
verwaltung angesehen; ist das
Portfolio kleiner, fallen die Fixkos-
ten so stark ins Gewicht, dass kei-
ne akzeptable Performance mehr
moglich ist. 2003 diirfte die Zahl
der FondsschlieSungen in Deutsch-
land einen neuen Rekord errei-
chen, und das ist auch gut so:
Klasse statt Masse ist im Interesse
aller.

Nicht hohere Gebiihren und
weniger Produktvielfalt, sondern
mehr Service und bessere Perfor-
mance — wenn Outsourcing und
FondsschlieSungen professionell
durchgefithrt werden, koénnen
Anleger wie Vermittler von Spar-
mafsnahmen der Fondsgesell-
schaften nur profitieren. Sparen
und Qualitatsverbesserung sind
kein Widerspruch.

Keine Tabus

Aber nicht nur die ungeliebte
Administration bietet sich zum
Outsourcing an. Bereits heute
spielen externe Zulieferer eine
wesentliche Rolle im Portfolioma-
nagement:  Risikokontrolltools
werden extern eingekauft, Barra
ist seit Jahren unbestrittener
Marktfiihrer fiir Portfoliooptimie-
rungssoftware und Reuters (fiir
Aktien) bzw. Bloomberg (fiir Ren-
ten) sind Quasi-Monopolisten bei
der Versorgung der Fondsmana-
ger mit Nachrichten. Und dabei
wird es nicht bleiben.

Was spricht dagegen, dass die
gesamte Einzelwertbeobachtung
in Zukunft aufler Haus vorge-
nommen wird, Portfoliomanager
ihre Einzelwert-Alphas nicht
mehr selbst berechnen und sogar
komplette Portfolios in grofiem
Umfang extern gemanagt wer-
den? Um alle Aktien professionell
zu beobachten, benétigt man
kaum mehr finanzierbare Re- se-
archteams; dass jede Fondsgesell-
schaft bei der Berechnung der At-
traktivitatskennziffern fiir Wertpa-
piere auf ihr eigenes Privatrezept
vertraut, ist ein Luxus fiir gute Zei-
ten; und externes Portfoliomana-
gement muss keinesfalls ein Son-
derfall fiir einzelne Spezialitdten-
fonds bleiben. Tabus werden fal-
len, es geht ans Eingemachte.
Nicht nur Randbereiche wird
man in Zukunft outsourcen, son-
dern auch Kernfunktionen. Und
das ist auch in guten Zeiten sinn-
voll. Denn grofle Teile des Asset
Managements haben die Eigen-
schaften eines nattirlichen Mono-
pols: Ob Administration oder Ri-
sikokontrolle, Portfoliooptimie-
rung oder Einzelwertresearch,
Kennziffernberechnung oder Wert-
papierauswahl — eine professionel-
le Durchfiihrung erfordert grofse
Investitionen und verursacht
hohe Fixkosten. Da ist es effizien-
ter, wenn sie nur einmal bei ei-
nem externen Spezialisten anfal-
len als mehrfach in jeder einzel-
nen Fondsgesellschaft.

Ahnlichkeit auf
hochstem Niveau

Weniger Fonds wird es geben,
und wesentliche Teile des Mana-
gements liegen nicht mehr in den
Héanden der Fondsgesellschaften
selbst, sondern bei einer kleinen
Zahl hochspezialisierter Zuliefe-
rer. Zwei europdische Growth-
Fonds mogen dann durchaus von
zwei  Gesellschaften stammen,

aber letztlich steckt in beiden das
gleiche: identische Einzelwertana-
lysen von Spezialist A, identische
Risikokontrollmechanismen von
Spezialist B, und die Abwicklung
wird ohnehin vom gleichen Spe-
zialinstitut durchgefiihrt. Natiir-
lich werden diese beiden Fonds
auch sehr dhnliche Kennziffern
aufweisen: eine fast identische
Performance jeweils knapp unter-
halb der Benchmark, eine dhnlich
hohe Volatilitit und nahezu glei-
che risikoadjustierte Ertrdge. As-
set Manager werden weniger
denn je in der Lage sein, sich mit
qualitativ hochwertigen Produk-
ten zu profilieren — ebenso wie
eine funktionierende Abwicklung
nichts mehr sein wird, was eine
Fondsgesellschaft gegeniiber der
Konkurrenz auszeichnet. Beides
sind Essentials, ohne die ein Asset
Manager in Zukunft in ernsthafte
Schwierigkeiten gert.

Wen das noch nicht {iberzeugt,
der sei auf eine vollig andere
Branche verwiesen: den Luftver-
kehr. Noch in den siebziger Jahren
waren Geschwindigkeit, Sicher-
heit und Zuverlassigkeit wesentli-
che Dinge, mit denen sich eine
Fluggesellschaft gegentiber der
Konkurrenz profilieren konnte.
Die einzelnen Airlines verwende-
ten unterschiedliches Fluggerat,
und nicht alle Piloten waren
gleich gut ausgebildet. Inzwi-
schen sind héchste Standards bei
Sicherheit und Zuverldssigkeit fiir
alle selbstverstandlich; wer dort
Defizite aufweist, hat keine Chan-
ce mehr. Um sich von der Konkur-
renz abzuheben, reichen die tradi-
tionellen Qualitatsmerkmale nicht
mehr aus. Ebenso wie bei Invest-
mentfonds taugen sie nicht mehr
zur Differenzierung, da inzwi-
schen alle die gleiche Technik ver-
wenden — und das auf hochstem
Niveau. Da verwundert es nicht,
dass man in den Achtzigern zu-
nachst mit den schonsten Stewar-

dessen warb, einige Jahre spéter
die beste Bordverpflegung an-
pries und schliefllich die Vielflie-
gerprogramme entdeckte.

Ein unverwechselbares Profil

Am Beispiel der Airlines wird
deutlich, wie eine Fondsgesell-
schaft auch dann ein unverwech-
selbares Profil aufbauen kann,
wenn Wettbewerb und Zwang
zur Fixkostenreduzierung fast
zum Verwechseln dhnliche Pro-
dukte hervorgebracht haben. Das
Zauberwort heiflt Zusatzleistun-
gen. Gerade die oft vernachlassig-
ten kleinen Dinge sind es, mit de-
nen sich ein Asset Manager von
der Konkurrenz abheben kann.

Eine aktuelle Studie von Sector
Analysis  zeigt deutlich, wo
Fondsvermittler zurzeit die grog-
ten Defizite sehen: bei der Bereit-
stellung von Informationen durch
die Fondsgesellschaften, bei einer
umfassenden und regelméfiigen
Berichterstattung tiber ihre Fonds,
die Anlageentscheidungen der
Portfoliomanager und die Griinde
dafiir. Hier sind Marketing und
Investment gleichermafien gefor-
dert. Und naturlich werden,
ebenfalls analog zu den Flugge-
sellschaften, Kundenbindungspro-
gramme eine wesentliche Rolle
spielen. Bei den Airlines ist es
schliefSlich auch nicht bei der be-
sten Bordverpflegung geblieben;
ein Vielfliegerprogramm mit at-
traktiven Pramien und Privile-
gien, die man fiir Geld nicht kau-
fen kann, war der nachste Schritt.

Der Wettbewerb iiber Zusatz-
leistungen wird der Wettbewerb
der Zukunft sein. Fiir Fondsge-
sellschaften ist er eine Chance, mit
vergleichsweise geringem Auf-
wand und ohne grofle Fixkosten-
blocke einen entscheidenden Mehr-
wert zu schaffen, und zwar fiir
Kunden, Eigentiimer und Mitar-
beiter gleichermaflen.

,Alles, was sich aussprechen lafst,
lafst sich klar aussprechen.”

Ludwig Wittgenstein, dt. Philosoph (1889 - 1951)
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LASTERLICH

oder Drussisch?

Denglisch, Freutsch

»Mein Leben ist eine Giving-story. Fiir meinen Erfolg war
mein co-ordinated Concept entscheidend, die Idee, dass man
viele Teile einer Collection miteinander combinen kann. Die
Audience hat das supported.” Diese treffliche Aussage brach-
te Jil Sander die Auszeichnung , Sprachpanscher des Jahres”
ein, die vom VDS (Verein Deutsche Sprache) vergeben wird.

Nicht nur der VDS hat sich zum
Ziel gesetzt, ,der Anglisierung
der deutschen Sprache entgegen-
zutreten und die Menschen in
Deutschland an den Wert und die
Schonheit ihrer Muttersprache zu
erinnern”. Immer wieder finden
sich in den grofien Tageszeitun-
gen mehr oder minder wissen-
schaftliche Artikel und Glossen
hochst unterschiedlicher sprachli-
cher Qualitat {iber die Infiltration
des deutschen Sprachschatzes
durch Begriffe aus dem engli-
schen Sprachraum. Die meisten
wehklagen herzhaft {iber den Ver-
lust der deutschen Sprache — mal
mit einem Augenzwinkern, mal
vehement und stets untermauert
mit mehr oder minder originellen
Beispielen.

Das ist zwar oft recht unterhalt-
sam, aber — unter uns gesagt — wer
sich wochentlich zum
Team-Update-Meeting trifft, re-
gelméaBig seine Monthly Reports
abliefert oder sich {iber das opti-
male Timing des néchsten Special
Events den Kopf zerbricht, hat fiir
die erhobenen Zeigefinger der
selbsternannten Hiiter des deut-
schen Sprachgutes nur ein miides
Lécheln tibrig.

Schliellich ist der Einzug
fremdsprachiger Begriffe in den
deutschen Sprachraum nur eine

Begleiterscheinung der gesell-
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schaftlichen Entwicklung und, ne-
benbei bemerkt, auch nichts Neu-
es. Im 19. Jahrhundert war es tres
chic, franzosisch zu sprechen: Es
wurde parliert, man traf sich im
Salon, die Dame des Hauses trug
ein Negligé und erwartete beau-
coup de Compliments. Das lag in
erster Linie daran, dass Frank-
reich verkorperte, wonach die
deutsche Gesellschaft strebte: Bil-
dung und Kultur. Den Franzosen
war’s recht, so recht, dass sie mit
sofortiger Wirkung ihre Bemii-
hungen einstellten, eine andere
Sprache als die ihre zu sprechen.
Noch heute féllt dem Frankreich-
besucher die Verstandigung

schwer, wenn er der franzosi-
schen Sprache nicht méchtig ist.
Der franzosische Sprachpatriotis-
mus geht sogar so weit, dass seit
1994 unnétige Fremdworter in der
Werbung und in offentlichen

Schriften bestraft werden.

Zugegebenermafien ist es kaum
einfacher, sich in Amerika durch-
zuschlagen,
schlieflich die Sprachen des gu-
ten alten Kontinentaleuropa be-
herrscht. Als Amerikaner spricht
man schlieSlich die Weltsprache
schlechthin, was fiir viele das Er-
lernen von Fremdsprachen jegli-
cher Art hochst {iberfliissig
macht. Allerdings wird in den
Vereinigten Staaten gerne kom-
muniziert und meist gelingt das
auch — zur Not mit Hinden und
FlifSen.

Ist Sympathie der Grund dafiir,
dass es heute Denglisch gibt und
nicht Freutsch? Wohl kaum: Ame-
rikas grofle Stunde schlug, als
Fortschritt und Technik die Kul-
tur als hochstes gesellschaftliches
Ziel ablosten. Als Wiege der ange-
strebten Werte hielt die Neue
Welt sowohl ideologisch als auch
sprachlich Einzug in die europai-
schen Lander.

Hinzu kommt, dass viele Tech-
nologien wie Biotech und Internet
in den USA entstanden sind und
erst spater den Weg ins alte Euro-
pa fanden, wo es keine Worte fiir
die Neuheiten gab. Was lag also
néher, als die Begriffe einfach zu
ubernehmen, zumal die neue
Technik ohnehin in erster Linie
von einem Personenkreis genutzt
wurde, der fast so gut Englisch
sprach wie Deutsch. Wenn man
beim Internet auf die englischen
Fachbegriffe ~ verzichtet hatte,
klange das beispielsweise so:

Nachdem man den Rechner einge-
schaltet und sich eingemeldet hat, set-
ze man den Blitterer in Gang. Dann
stelle man mittels Anwahl eines
Ruf-bei-Ruf-Anbieters die interaktive
Verbindung her, um dann im Zwi-
schennetz von Heimatseite zu Hei-
matseite wellenzureiten. Besonders
interessante Seiten konserviere man
fiir spiteren Gebrauch durch einen
Bildschirmschuss.

Will man selbst eine Heimatseite
anbieten, arbeite man sich zundichst
in die Ubertextmarkierungssprache
ein. Die in diese Sprache transferier-
ten Inhalte speichere man im Netz-
raum, wo sie auf einem Bediener hin-
terlegt und von anderen Nutzern an-
gewidhlt werden kénnen. Nichts ver-
standen?

Bestimmte Fachgebiete erfor-
dern offensichtlich eine Fachspra-
che. Und die kann Englisch, Fran-
zosisch oder eine ganz andere
sein. SchlieSlich sprechen Arzte ja
auch Lateinisch und Griechisch.

Auch im téglichen Leben darf
es ruhig ein wenig Denglisch zu-
gehen, denn am Ende z&hlt, dass
uns unser Gesprachspartner ver-
steht. Wenn wir uns also leichter
an Benchmarks anstatt an Ver-

wenn man aus-

Dieter Bohlen, Stefan Effen-
berg, Hillary Clinton — man
konnte sich den Lebens-, Lie-
bes- und Leidensgeschichten
der Schonen, (Einfluss)Reichen
und Sportlichen in den letzten
Wochen kaum entziehen.

Fiir viele mag es reizvoll sein,
einen Blick hinter die Kulissen
zu werfen: Klatschgeschichten,
und Skandalchen in Leinen ge-
bunden und mit dem Konterfei
des Promis auf dem Titel. Aber
wer genau hinliest, merkt
schnell, dass die medienge-
pushten Bestseller nur wenig
Neues zu bieten haben.

In Hillary’s Diary gibt es ei-
gentlich nur ein interessantes
Kapitel, und das liest sich leich-
ter in der Zusammenfassung im
Spiegel. Die Goldene Feder fiir
Dieter Bohlen nebst Co-Autorin
hangt sicher eher mit den Ver-
kaufszahlen als mit der Quali-
tat des Werkes zusammen. Und
das Interessanteste an Effe bleibt
auch nach der Lektiire seiner
Bekenntnisse Frau Strunz. Und
iiberhaupt wird es um die bio-
graphischen Werke der Perso-
nalities erstaunlich schnell ru-
hig. Wer wird sich in zwei Jah-
ren noch an die Buchtitel erin-
nern konnen? Wahrscheinlich
ebenso viele Leser wie in vier-
zehn Tagen noch wissen, wie
die heutige Schlagzeile der Bild-
zeitung hiefs.

Ganz anders hingegen sieht
es bei Biographien wie ,Nirgen-
wo ist Poenichen”, , Kartoffeln
mit Stippe”, und ,Jenseits von
Afrika” aus: Geschichten von
Menschen, die bis zur Verof-
fentlichung ihrer Erinnerungen

Lebensgeschichten

unerkannt in unserer Nachbar-
schaft hatten wohnen konnen.
Denn die stillen Abenteurer unse-
rer Zeit leben um uns herum. Wer
weifd schon, was die kleine grau-
haarige Lady, die taglich mit ih-
rem schwarzen Spitzmischling
am Fenster voriibergeht und da-
bei oft mit den kleinen Hund und
manchmal auch mit sich selbst
spricht, alles gesehen hat. Viel-
leicht hat sie hunderte von Leben
gerettet. Moglicherweise war sie
auch die erste Frau, die einen Wol-
kenkratzer geplant hat, oder sie
hat die Strickmaschine erfunden.

Und was ist mit dem alten
Herrn, der im Verkaufsraum der
kleinen Rosterei um die Ecke Tag
fiir Tag Kaffee verkauft? ,Kon-
tor” steht auf der Ladentiir, genau
wie vor vierzig Jahren. Wenn er
mich zum x-ten Mal fragt, ob er
meinen Transfair-Kaffee fiir die
Maschine oder fiir den Handfilter
mahlen soll, wiirde ich gerne wis-
sen, wie das mit der Rosterei kurz
nach dem Krieg anfing, und wie
es ihm damals gelungen ist, Kaf-
fee aus aller Welt nach Deutsch-
land zu schaffen. Vielleicht war er
sogar zu einer Zeit in Mexiko und
Nicaragua unterwegs, in der noch
nicht taglich hunderte von Men-
schen aus dem Flieger steigen,
um sich in Viererreihen durch die
Aztekentempel zu wélzen. Viel-

leicht hat er auf seinen Ge-
schaftsreisen in Afrika echte
Abenteuer mit den dortigen
Kaffeehandlern erlebt. Wer
weifs? Vielleicht ist seine Ware
aber auch das Einzige, was er je
von den fernen Lindern gese-
hen hat, und anstatt haarstrau-
bender Abenteuer erinnert er
sich noch ganz genau daran,
dass es driiben an der Ecke frii-
her eine Metzgerei gab und der
Metzger vier Frauen und 18
Kinder hatte — gut moglich. Je-
denfalls wire es viel spannen-
der, seine Geschichte zu lesen
als zu erfahren, wo und wann
Herr Effe erstmals mit Frau
Strunz Sushi gegessen hat. Ich
wiinschte wirklich, der Mann in
der Rosterei hétte eine Biogra-
phie geschrieben, in der ich sein
Leben nachlesen kann.

Dann denke ich an meine
Grofsmutter, die mit ihren Kin-
dern die Nachkriegsjahre als un-
geladener Gast auf einem Bau-
ernhof verbracht hat, die schon
zweimal alles aufgeben musste
und heute in einer Kleinstadt
wohnt, in der sie zwar Jahrzehn-
te gelebt hat, die sie aber bis heu-
te nicht als ihre Heimat betrach-
tet. Auch ihr Leben war und ist
unglaublich spannend, und
auch ihre Biographie wiirde ich
geme lesen. Gliicklicherweise
kann ich mir aus ihrem Leben er-
zdhlen lassen. Meine Enkel wer-
den das aber ebenso wenig kon-
nen wie die Ururenkel der Dame
mit dem Spitz und die des alten
Herrn in der Kaffeerosterei.
Aber vielleicht haben wir ja
Gliick, und sie alle schreiben ir-
gendwann ihre Biographie...

gleichsmafSstdben orientieren, an
Manager und nicht an Direktoren
berichten und lieber Workaholics
sind als Arbeitssiichtige - fair
enough, solange unser Gegeniiber
dieselbe Sprache spricht. Wer eine
Connection zu Teens will, muss
chatten. Wer aber beispielsweise
einen frischpensionierten Privat-
kunden bei der Anlage der Le-
bensversicherung berét, der sollte
tiber Fondsgesellschaften spre-
chen, und nicht tiber Asset Mana-
gers, Rentenpapiere empfehlen
statt Bonds, und Gewinne und
mogliche Risiken ansprechen an-
statt Returns und Potential Risks
zu erwdhnen. Sonst erntet er Un-
verstandnis und/oder Unwillen.

Unverstandnis kann uns {iibri-
gens auch im britischen Ausland
begegnen, wo wir unsja eigentlich
auf der sicheren Seite glauben
koénnen. Hier wird es peinlich,
wenn man sich englischer Begriffe
bedient, die zwar in Deutschland
verstanden werden, aber im an-
glo-amerikanischen Sprachraum
eine vollig andere oder gar keine
Bedeutung haben.

So ist beispielsweise ein Oldti-
mer in Groflbritannien ein betag-
ter, erfahrener Mensch und nicht
etwa ein mindestens flinfzehn
Jahre altes Auto. Dressmen und
Showmasters gibt es im Engli-
schen ebenso wenig wie Allroun-

der, und Handy ist nicht etwa ein
Substantiv und heifst Mobiltele-
fon, sondern ein Adjektiv und be-
deutet praktisch oder handlich —
na ja, das sind Handys ja schlief3-
lich auch. Ach ja, und wenn Sie in
England mal einen Projektor be-
notigen, fragen Sie blofs nicht nach
einem Beamer. Den gibt es hier
namlich nicht, und wer Humor
hat, wird Sie an Captain Kirk von
der Enterprise verweisen. Was Sie
brauchen, heifit Projector — so ein-
fach ist das manchmal.
Kommunikation ist immer
dann gut, wenn der Empfanger
versteht, was der Absender sagen
will, und wer ankommen will,

muss die Sprache des Empfangers
sprechen. Bei Medizinern ist das
Lateinisch, bei Informatikern Eng-
lisch und in der Finanzbranche
ebenso wie im tdglichen Leben
darf es heutzutage eben auch ein
bisschen Denglisch sein.

Und wer weif3, vielleicht stre-
ben wir alle einmal nach Pathos
und Schwermut, vielleicht wer-
den dann Poesie und Dramatik
unsere erstrebenswertesten Ziele
sein. Dann wird wohl Russisch
Einzug in unsere Sprache halten
miissen, und um verstandlich mit-
einander zu kommunizieren, wird
dann nach Herzenslust Drussisch
gespochen werden.



