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IM INTERVIEW: MARC ROBERT-NICOUD, CLEARSTREAM

»Erfolg von T2S nicht fiir gesetzt nehmen”

Der Vorstandschef der Holding des Zentralverwahrers uber die europaische Settlementplattform und das Angebot OneClearstream

Die europaische Kapitalmarkt-
union ist einen Schritt weiter-
gekommen. Die Kunden des
Zentralverwahrers Clearstream
konnen nun die Markte Frank-
reich, Italien, Belgien und Nieder-
lande iiber einen einzigen Zu-
gang erreichen. Holding-CEO
Marc Robert-Nicoud erlautert,
warum dies wichtig ist.
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= Herr Robert-Nicoud, um was geht
es bei dem neuen Angebot One-
Clearstream?
Vor einem Jahr haben wir uns an die
europdische Wertpapierabwicklungs-
plattform T2S angebunden. Das war
der erste Meilenstein unserer T2S-
Strategie. Nun kommt in einem zwei-
ten Schritt das eigentliche Verwahr-
und Wertpapierdienstleistungsge-
schéft dazu. Wenn man sich den Kos-
ten- und Ressourcenaufwand an-
schaut, dann sind beide Strange ver-
gleichbar. Wir haben beide Initiati-
ven getrennt aufgesetzt, um bei bei-
den zuverléssig liefern zu koénnen.

= Was dndert sich fiir Thre Kunden
dadurch?

Wir haben Italien, Frankreich, Bel-
gien und die Niederlande in unseren
Investor-CSD — CSD ist die Abkiir-
zung fiir Central Securities Deposi-
tory — eingebracht. Damit decken
wir rund 70% bis 80% des T2S-
Marktes ab — gemessen am Transak-
tionsvolumen. So haben wir ein
Angebot fiir Kunden, die in Zentral-
bankgeld abwickeln wollen, um
iber Clearstream Banking Frank-
furt verschiedene Mérkte zu betre-
ten — und zwar mit dem gleichen
Grad an Qualitéit, die wir bei unse-
ren  Wertpapierdienstleistungen
iiber unseren Internationalen Zen-
tralverwahrer Clearstream Banking
Luxemburg anbieten. Dies erfiillt
auch die Bediirfnisse der Européi-
schen Zentralbank. Wir bieten nun
ein Konstrukt an, das grenziiber-
schreitende Wertpapierabwicklung
einfach ermdglicht. Wir starten das
Angebot mit den Kunden von Clear-
stream Banking Frankfurt, mit
denen wir uns dazu koordiniert
haben. Grundsétzlich richtet sich
unser Angebot aber natiirlich auch
an Kunden auflerhalb Deutsch-
lands.

= Werden noch weitere Markte
angebunden werden?

Wir werden noch weitere Miérkte

migrieren, auch kleinere — das héangt

von den Marktbediirfnissen ab. Es

kann Maérkte geben, bei denen eine
Anbindung aus Kostengriinden kei-
nen Sinn ergibt oder bei denen lokale
Partner derzeit noch nichtin der Lage
sind. Da fehlen noch einige, wie etwa
Spanien. Grundséitzlich haben wir
aber bereits jetzt die kritische Grof3e
erreicht. Es gibt keinen Grund, die
Plattform nicht fiir grenziiberschrei-
tende Geschéfte zu nutzen.

= Erwarten Sie tatsachlich grenz-
liberschreitendes Transaktionsvo-
lumen, oder liegt der Vorteil nicht
vor allem darin, dass ein Investor
seine Wertpapiere in Clearstream
Banking Frankfurt poolen kann?
Unsere Strategie adressiert die Be-
diirfnisse des Marktes in vielerlei
Hinsicht. Es geht um einen einzigen
Zugang zu den verschiedenen T2S-
Markten, nicht nur darum, das Netz-
werkmanagement zu vereinfachen.
Wir bieten eine bessere Ubersicht
iiber die Assets in den verschiedenen
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dm — Marc Robert-Nicoud (40) ist
einer der jlingsten Topmanager
der Deutschen Borse: Seit August
2015 ist er CEO von Clearstream
Holding und Clearstream Interna-
tional. Der gebiirtige Kanadier,
der auch einen franzosischen und
einen Schweizer Pass besitzt, stiel§
2006 als Legal Counsel zu Clear-
stream. Von 2002 bis 2006 arbei-
tete er als Legal Counsel bei der
Eidgenossischen Bankenkommis-
sion (Vorgdngerin der Schweizer
Finanzaufsicht Finma). Robert-Ni-
coud hélt einen Bachelor of Laws
und eine License in Civil Law der
McGill University in Montreal.
(B6rsen-Zeitung, 20.4.2018)

Mérkten — sowohl iiber die Geld- als
auch die Wertpapierseite. Das ver-
einfacht viele Prozesse, darunter das
Sicherheiten-Management, also die
Frage, welche Wertpapiere auf eine
vereinheitlichte Art und Weise wel-
chen Risikopositionen gegentiberge-
stellt werden konnen. Ein anderes
Beispiel sind Wertpapierleihgeschéf-
te in Positionen, die {iber langere
Zeitrdume hin unbenutzt sind. So
lasst sich auch auf einen weniger
fragmentierten Leihepool zuriick-
greifen. Hinzu kommt, dass all diese
Transaktionen in Zentralbankgeld
abgewickelt werden. Es gibt also kein
Kreditausfallrisiko gegeniiber Depot-
banken oder Geschéftsbankengeld,
die diese Mérkte nicht direkt abde-
cken. Und das senkt die Kapitalauf-
schlége.

= In Frankreich und Italien koope-
riert Clearstream auch mit lokalen
Agenten, das funktioniert dann
auch dariiber?
Absolut, wir kooperieren fiir die fran-
z6sischen Wertpapiere, die bei Clear-
stream Banking Frankfurt fiir einen
CBF-Kunden verwahrt werden, etwa
mit BNP Paribas. Im internationalen
Zentralverwahrer-Geschéft  bieten
wir dies seit Jahrzehnten an. Nun ist
dies auch fiir die T2S-Mérkte mog-
lich, und zwar in Zentralbankgeld.

= Fir den Kunden macht es dies
einfach, weil er nur noch einen
Zugang betreiben muss?
Ja. Kunden koénnen entscheiden, ob
sie einen globalen Verwahrer nutzen,
der in Geschéftsbankengeld einen
einzigen Zugang zu allen Mérkten
bietet und bei dem ein Kreditausfall-
risiko gegeniiber diesem globalen
Verwahrer besteht. Oder sie binden
sich direkt an Clearstream Banking
Frankfurt an und decken so in Zen-
tralbankgeld die angeschlossenen
T2S-Mérkte ab, ohne dass sie in
jedem einzelnen Markt einen Zugang
benétigen.

= Fiir einen Zugang zu aulRereuro-
pdischen Markten braucht es aber
weiterhin den Zugang liber Clear-
stream Banking Luxemburg?
Fiir die Nicht-T2S-Mérkte, ja. Dazu
gibt es keine Alternative. Es gibt kei-
ne globale Settlementplattform.
Allerdings haben wir das Asset Servi-
cing in Clearstream Banking Frank-
furt an die hohere Qualitiat unseres
internationalen Zentralverwahrers
angeglichen. Fiir grofle Kunden
haben wir unser harmonisiertes
Applikations-zu-Applikations-Ange-
bot. Zudem gibt es ein neues Online-

Portal, iiber das Kunden sich in die
verschiedenen Mairkte einloggen
konnen.

= Welche Volumen werden bereits
dariiber abgewickelt?
Bislang sehen wir in T2S nur geringes
grenziiberschreitendes Abwicklungs-
geschéft — und das kam von Clear-
stream Banking Frankfurt. Wir spre-
chen hier tiber rund 2%. Fiir die
Zukunft ist es entscheidend, dass die
Kunden T2S dafiir nutzen, wofiir es
konzipiert ist, und das ist die Abwick-
lung von Cross-Border-Geschift. Das

,Wir haben ein
Strategisches Interesse
daran, Emittenten dazu
zu bringen, ihre Papiere
lber Clearstream
Banking Frankfurt
aufzulegen.”

Eurosystem und viele Aufseher beob-
achten diese Entwicklung genau, und
auch einige Kunden haben sie im
Auge. Um das Ziel zu erreichen, sind
noch Verdnderungen erforderlich. Es
gibt aber Broker-Dealer von auf3er-
halb der T2S-Welt, die wechseln
mochten, andere haben es schon
getan.

= Das ist wohl auch im Sinn der EZB

als T2S-Plattformbetreiberin.
Es ist gut, dass die EZB weitere Infra-
strukturprojekte startet, etwa im
Bereich des Sicherheiten-Manage-
ments. Es ist aber wichtig, es nicht
fiir gesetzt zu nehmen, dass T2S ein
Erfolg wird. Zwar ist T2S fiir die EZB
ein technischer Erfolg und fiir uns ein
technisch und strategischer. Wenn
die Plattform aber kein grenziiber-
schreitendes Volumen anzieht, wird
sie kein Markterfolg. Erst dann kann
die EZB aber eine finanziell tragfihi-
ge Losung anbieten. Ich behaupte
nicht, dass wir der einzige Anbieter
im grenziiberschreitenden Geschaft
sind, wir tun aber alles, um hier den
besten Service zu bieten.

= |st der Markterfolg auch abhangig
vom Verhalten der Emittenten?
Inwieweit sind Sie bereit, liber T2S
paneuropadische Wertpapiere auf-
zulegen?

Wir beobachten, dass es abgesehen

von supranationalen Emittenten und

der EZB selbst im Markt bisher sehr

wenig Interesse gibt. Die EZB muss
sich entscheiden, ob sie einen grof3
angelegten europdischen Issuance
Service filir Banken und Unterneh-
men aufsetzt oder eine Kkleinere
Losung wéhlt. Das Geschéft mit
supranationalen Emittenten und
einigen Staaten zieht derzeit an. Fiir
Clearstream wére es interessant,
wenn dieser Trend anhélt. Wir haben
ein strategisches Interesse daran,
Emittenten dazu zu bringen, ihre
Papiere iiber Clearstream Banking
Frankfurt aufzulegen. Ich glaube
aber nicht, dass dies in den néchsten
paar Jahren geschehen wird. Wir
brauchen erst eine paneuropédische
Investorenbasis, die angesprochen
werden kann. Wir brauchen bei-
spielsweise einen spanischen Emit-
tenten, der weil}, dass er bei Clear-
stream Banking Frankfurt auch spa-
nische Investoren finden wird, die an
seiner Emission interessiert sein
konnten. Dann wiirde sich die Markt-
praxis dndern.

= Wandern bereits einige Assets wie
Eurobonds auf T2S?

Nur sehr begrenzt, internationale

Assets liegen vor allem bei den inter-

nationalen Zentralverwahrern.

= Wie verdndert sich die Gebiihren-

struktur fiir Ihre Kunden?
Es gibt keinen einfachen Weg, die
Gebiihrenstruktur mit T2S anzupas-
sen. Wir reichen die T2S-Gebiihren
an die Kunden durch. Collateral-Ma-
nagement- und Asset-Management-
Losungen sind vereinfacht und har-
monisiert worden, das senkt die Kos-
ten fiir unsere Kunden. Andererseits
bringt das Modell erhebliche Einspa-
rungen in puncto Kapitalanforderun-
gen und Opportunitédtskosten. Beide
sinken, wenn das giinstigste Collate-
ral verwendet wird, um Risikoposi-
tionen abzudecken.

= Was bringt das Angebot in einer

Normalisierung der Geldpolitik?
In einer restriktiveren Geldpolitik
sehen wir eine leichte Anspannung
im Bereich Cash, das heil3t, es wird
wichtiger, Collateral effizient einset-
zen zu konnen und verstdrkt Wert-
papierleihe zu nutzen.

= Haben Sie bereits zusatzliches
Kundeninteressen verzeichnet?

Ja, wir sehen auch Interesse von
aullerhalb Deutschlands, das trifft
auch auf Banken zu, die ihre Brexit-
Strategie liberdenken.

Das Interview fiihrte

Dietegen Miiller.

American Express
profitiert von
Steuerreform
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dpa-afx New York — Ausgabefreudige
Kreditkartenkunden und geringere
Steuern haben American Express zu
Jahresbeginn  einen  kriftigen
Gewinnsprung beschert. Im ersten
Quartal legte der Uberschuss vergli-
chenmitdem Vorjahreswert um 31 %
auf 1,6 Mrd. Dollar zu, wie der Visa-
Rivale am Mittwoch nach US-Borsen-
schluss in New York mitteilte. Die
Erlése stiegen um 12 % auf 9,7 Mrd.
Dollar. Damit wurden die Prognosen
der Analysten deutlich iibertroffen.

Bei Anlegern kamen die Zahlen gut
an, der Aktienkurs stieg bis gestern
Mittag um tiiber 7%. Das Unterneh-
men profitierte von héheren Ausga-
ben seiner Kunden und nach der Sen-
kung der Unternehmenssteuern
auch von erheblich geringeren Abga-
ben an den Fiskus. American Express
ist neben Visa und Mastercard einer
der grofen Kreditkartenanbieter
weltweit. Anders als die Konkurren-
ten vergibt die Firma auch den
eigentlichen Kredit und streicht so
neben Gebiihren Zinseinkiinfte ein.

Sparkassen fordern
mit 450 Mill. Euro

Borsen-Zeitung, 20.4.2018
fir Frankfurt — Die Sparkassen-Fi-
nanzgruppe hat im vergangenen
Jahr soziale, kulturelle, sportliche
und Bildungsprojekte sowie -einrich-
tungen mit 448Mill. Euro unter-
stiitzt, wie der Deutsche Sparkassen-
und Giroverband am Donnerstag
mitteilte. Die Zahl der Sparkassen-
Stiftungen stieg auf 748 mit einem
Stiftungskapital von 2,6 Mrd. Euro.
Die Finanzgruppe habe in Deutsch-
land so viele Stiftungen gegriindet
wie keine andere Firmengruppe.

Grof$banken wollen

kooperieren

Borsen-Zeitung, 20.4.2018
dpa-afx Ziirich — Die beiden Schwei-
zer Grof3banken Credit Suisse und
UBS fiithren Kreisen zufolge Sondie-
rungsgespriache {iber die Zusam-
menlegung von Back-Office-Funk-
tionen. Die Verhandlungen befén-
den sich in einem frithen Stadium,
berichtet die Nachrichtenagentur
Bloomberg unter Verweis auf mit der
Sache vertraute Personen. Konkret
gehe es zum Beispiel um Handelsab-
wicklung und gewisse Compliance-
Abléufe. Die beiden Institute hitten
die Angelegenheit nicht kommentie-
ren wollen.



