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Wem die Welt wirklich gehört

Die Geschichte beginnt mit dem Mann, den sie »Joe« nannten. Mit jenem Schwei-
zer Manager, der für einige Jahre das Gesicht der Deutschen Bank war und damit 
auch das Gesicht der deutschen Wirtscha�. Einer der maßgeblichen Männer der 
späten Deutschland AG also, der mithelfen sollte, den neuen Geist des amerikani-
schen Investmentbankings in die Bundesrepublik zu bringen. Der in der Finanz-
krise 2007/2008, symbolisiert durch die Lehman-Pleite, zusammen mit anderen 
Geldinstituten, der Zentralbank und der politischen Führung, eine ökonomische 
Kernschmelze verhindert hat. Und der dann, im Herbst 2011, nicht das werden 
konnte, was er werden wollte: Aufsichtsratsvorsitzender seiner Deutschen Bank. 
Josef (»Joe«) Ackermann, der mächtige Vorstandschef, scheiterte.

Was war passiert? Wer hatte die Mittel und die Macht, Ackermanns Wechsel 
in den Aufsichtsrat zu verhindern? Mit anderen Worten: Wer hatte noch mehr 
Macht als Joe Ackermann? Oder anders gefragt: Wer bestimmt die Geschicke der 
Deutschen Bank wirklich?

Die Suche nach einer Antwort führt schnell auf die Spur des weltweit größten 
Vermögensverwalters, der über die unvorstellbar große Summe von 4,9 Billio nen 
Dollar (4.900.000.000.000) disponiert. Das entspricht dem Anderthalb fachen der 
Wirtscha�sleistung des Exportweltmeisters Deutschland. Dieses Bruttoinlands-
produkt (BIP), der Wert der gesamten Industrieproduktion und aller erbrachten 
Dienstleistungen der viertgrößten Wirtscha�snation der Welt, ist rechnerisch nur 
ein Teil des verwalteten Vermögens einer einzigen Finanz�rma. Im Vergleich zur 
Wirtscha�sleistung der Schweiz bringt diese Firma das Siebenfache, im Vergleich 
zu Österreich das Dreizehnfache in den Wirtscha�skreislauf ein. Der Schlüssel für 
die Nichtnominierung Ackermanns lag, das ergaben Recherchen, bei der Firma 
Blackrock in New York und bei deren Chef Lawrence (»Larry«) Fink. Der mäch-
tige Chef der Deutschen Bank, auf dessen Wort in der Finanzkrise Premierminis-
ter, Staatspräsidenten und eine Bundeskanzlerin gehört hatten, war in Manhattan 
durchgefallen. Ackermann, einst auch Präsident des Weltbankenverbands, hatte 
nicht das Plazet einer geheimnisumwitterten Kapital�rma gefunden, die weltweit 
an Hunderten Aktiengesellscha�en beteiligt ist, die wie selbstverständlich bei allen 
Konzernen des Deutschen Aktienindexs (Dax) mitmischt und die selbstredend 
auch bei der Deutschen Bank in Frankfurt mit einem Anteil von sechs Prozent 
einer der größten und wichtigsten Großaktionäre ist. Und die in der Schweiz zum 
Beispiel bei Swiss Re (vier Prozent) und Glencore (7,5 Prozent) sowie in Österreich 
bei der Erste Group Bank (vier Prozent) mitmischt.

»Larry« stoppte »Joe«, das ist die schlichte Wahrheit hinter der Personalie. 
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Fink verhinderte Ackermann. Es ging nicht darum, dass der Blackrock-Stratege 
den Deutschbanker persönlich nicht schätzte oder sogar o�en ablehnte. Nein, die 
Regeln, die sich der gewaltige Kapitalverteiler aus New York und seine Gleich-
gesinnten gegeben haben, sehen nun einmal den direkten Wechsel eines Firmen-
chefs in den Aufsichtsrat nicht vor. Wo immer sie so etwas stoppen können, ver-
hindern die Gewaltigen des weltweiten Finanzkapitalismus eine solche Personalie. 
In diesem System zählten Ackermanns Wünsche so viel wie aktuell ein Sparbuch 
bei der Vermögensbildung.

Mit diesem Fall wurde klar: Hier gibt es ein Netzwerk der Macht in der Welt-
wirtscha�, eine Riege ganz neuer Kapitalisten, einen Klub der wirklich Ein�uss-
reichen, der seit der Lehman-Pleite immer mehr Macht erlangt hat und weiter 
erlangt. Und, was mindestens genauso bemerkenswert ist, dieses Netzwerk gibt 
sich seine eigenen Spielregeln  – und setzt sie, wo immer möglich, auch durch. 
In der Ö�entlichkeit sind diese neuen Kapitalisten weitgehend unbekannt, auch 
wenn sie mit ihren Entscheidungen über Hunderte Milliarden, ja Billionen von 
Dollar ganze Unternehmen, Märkte und sogar Volkswirtscha�en bewegen. Hinter 
dem Rücken großer Teile der Bevölkerung und der Ö�entlichkeit hat sich so eine 
Phalanx von Finanz�rmen eine dominante Stellung in der globalisierten Wirt-
scha� erarbeitet.  Sie tri� dort auf das geballte Kapital von Staaten wie China, 
von arabischen Fürstentümern und russischen Oligarchen, die ebenfalls in der 
Wirtscha� expandieren wollen, sowie auf die Milliarden von Pensionsfonds und 
von großen Familienunternehmer-Dynastien, denen es um neue Produkte und 
neue Märkte geht, die andererseits aber auch ihr Geld zwecks Vermögensanlage 
teilweise Spezialisten wie Larry Fink überlassen.

Dieser über Finanzmärkte gesteuerte Neokapitalismus spiegelt einen geostrate-
gischen Wettbewerb, bei dem Geld den Charakter einer Wa�e bekommen hat. 
Wer sind die Protagonisten dieser weltweiten Auseinandersetzung um Märkte, 
Rohsto�e, Firmen? Welche Ziele verfolgen sie? Wie transparent agieren sie? Wie 
stabil ist dieses System? Wie sehr kann es Krisen abfedern? Oder verstärkt es Aus-
schläge nach oben und unten? Vergrößert es am Ende die Risiken?  

Dieses Buch will über die wahren Herren des Geldes und damit die wirklich 
Wichtigen dieser Welt au�lären. Während die politisch Mächtigen tagtäglich 
die Schlagzeilen bestimmen, haben die meisten von uns von den Handelnden im 
Neokapitalismus noch nie gehört. Denn Diskretion ist das oberste Motto dieses 
Gewerbes. »Wem gehört die Welt?« – ein »wirklich« ist immer mitzudenken  – 
stellt dar, wie viel Kapital an welcher Stelle angesammelt ist, wer darüber nach 
welchen Kriterien verfügt und wie die Entscheider denken. Welche Eigentümer 
stehen hinter den einzelnen Märkten und ihren »Champions«? Dieses Buch stellt 
die zugespitzte Frage nach den wirklichen Strippenziehern, nach jenen wenigen 
dominanten Figuren, von deren Klugheit und Umsicht, Launen und Idiosynkra-
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sien, womöglich auch Angst oder Gier, das Wohlergehen oder auch das »Schlech-
tergehen« von so vielen auf diesem Erdball abhängt. 

Im Lichte der alltäglichen Berichterstattung über Wirtscha� stehen zumeist 
die obersten Angestellten des Systems, die Vorstandschefs. In der angelsächsisch 
geprägten Konzernökonomie �rmieren sie als Chief Executive O�cer (CEO). 
Vieles in dieser Sphäre des Erwerbsstrebens ist transparent: ihr Gehalt, ihre Boni, 
ihre Rentenansprüche, ihre Firmenpolitik, ihr Vorleben. Von den meisten Auf-
sichtsräten allerdings weiß das breite Publikum schon deutlich weniger. Und über 
die Eigentümer schließlich ist in der Ö�entlichkeit o� sehr wenig bekannt. Über 
diejenigen also, die die Kapelle bezahlen, nach deren Musik das Saalpublikum 
tanzt, über die Chefs der Chefs. Das ist fatal in einem System, in dem der Faktor 
Kapital übergewichtig und extrem dynamisch geworden ist, in dem Anlageent-
scheidungen global in Nanosekunden automatisch fallen, gesteuert von Compu-
terprogrammen und Algorithmen. 

Diese breite Dokumentation wirtscha�licher Macht will für mehr Transparenz 
sorgen. Dabei geht es nicht allein um die Beschreibung des Faktischen, sondern 
auch um Hinweise darauf, wer im   Kampf der Krä�e die Oberhand gewinnen 
könnte: privates Investorenkapital, Staatskapitalismus oder das alte oder neue 
Vermögen erfolgreicher Dynastien? Die USA mit ihren wirtscha�lichen Hauptat-
traktionen Wall Street und Silicon Valley? Die Volksrepublik China als Sinnbild 
einer gelenkten politischen Macht, die Wirtscha� als Zone der Eroberung strate-
gisch nutzt und deren Unternehmen im Jahr 2016 wie nie zuvor als Au�äufer von 
Firmen auf den Weltmärkten unterwegs sind, von Hotels, Hollywood, Industrie 
4.0 bis Fußball? Oder das uneinig-vereinte Europa mit seinen vielen Traditions-
unternehmen und Patriarchen? 

Dieses Buch stellt 200 der ein�ussreichsten Kapitaleigner und Macher des 
Neokapitalismus vor mit Foto und einem kurzen Essay. Dabei geht es nicht allein 
um schiere Größe, sondern auch um Macht in Schlüsselbereichen. So wird dem 
anonymen Kapital, das man sonst im Dunkeln nicht sieht, ein Gesicht gegeben. 
Entscheidend war die Verfügungsgewalt, also das Stimmrecht, das jemand mobi-
lisieren kann. Vorstandsvorsitzende kamen in Betracht, wenn sie im Zusammen-
spiel mit Aktionärsgruppen eine prägende Rolle spielen. Eine Kurzbeurteilung der 
200 Akteure und ihrer Institutionen nach fünf Kriterien – Nachhaltigkeit, Unbe-
stechlichkeit, Steuerehrlichkeit, Humanität, Transparenz – gibt eine Einordnung. 
Das Urteil von Nichtregierungsorganisationen ist hier einge�ossen.

Im ersten Teil des Buchs werden die großen Akteure klassi�ziert: Wie ist der 
Faktor Kapital organisiert? Wer sind die Schlüssel�guren bei Vermögensverwal-
tern (»Asset Management«), Pensionsfonds, Staatsfonds, Private-Equity-Firmen, 
Hedgefonds, Banken, Versicherungen und großen Unternehmervermögen? Wel-
che Strategien werden hier verfolgt? 
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Im zweiten Teil geht es darum, wer sein Kapital wie verwendet. Wie wirken sich 
die Investments in den einzelnen Märkten aus? Wer beherrscht welche Länder? 
Und wie ist die Beziehung zu den großen Aktionären? Tabellen und Statistiken 
sowie Gra�ken illustrieren die Dimension der Macht. Die Geschichte schreibt sich 
mit jeder neuen Bilanz von alleine fort, doch die Strukturen der Macht bleiben.

Das klassische oder auch neoklassische Modell der Marktwirtscha� beruht – 
idealtypisch, nicht als Beschreibung der Wirklichkeit – auf Annahmen wie jener 
der vollständigen Information. Transparenz soll in diesem Modell dem Handeln-
den die Grundlage für Entscheidungen bieten. »Wem gehört die Welt?« ordnet 
sich diesem Orientierungsrahmen zu. Das Buch will mehr Informationen bieten, 
damit Entscheidungen und Handlungen besser werden und damit ein Verständnis 
für die globalen Zusammenhänge von Wirtscha� wächst. Auch deshalb werden 
im dritten Teil in einem ausführlichen Essay Schlussfolgerungen aus der  Analyse 
gezogen und politische Empfehlungen ausgesprochen. 

Die Politik hat den Banken nach der Finanzkrise 2007/2008 eine maximale 
Transparenz verordnet – doch die weiten Finanzlandscha�en jenseits der Kredit-
institute sind von diesem Gebot weitgehend unberührt geblieben. Sie �rmieren als 
»Shadow-Banking«. Das ist der blinde Fleck des Neokapitalismus. Die nächste Kri-
se wird, so sage ich voraus, in diesem Sektor entstehen. Je besser Banken kontrol-
liert wurden, desto stärker wanderten Bankgeschä�e in andere Finanzsektoren ab. 
Auch darüber scha� dieses Buch Transparenz, wo es bisher nur Vermutungen gab.

Manch einer hat mich in den letzten Monaten gefragt: Müsste es nicht statt 
»Wem gehört die Welt?« besser »Wer verändert die Welt?« heißen? Sind es nicht 
Innovationen und Er�ndungen, die ausschlaggebend für unsere Zukun� sind? Ja, 
lautet die Antwort, sicher, sie prägen neue Märkte, aber ohne die großen Kapital-
geber, die sich aus Investments Rendite versprechen, bleiben sie Idee. Bleiben 
sie Pläne ohne Perspektive. Wer Au�lärung über den globalen Kapitalismus der 
neuen Zeit will, muss nach dem Eigentum fragen. Am Ende hat Macht, wer über 
Geld disponiert. Und die 200 hier vorgestellten Akteure versammeln zusammen 
mehr als 40  Billionen Dollar (40.000.000.000,000) – das sind 60  Prozent des 
Bruttoinlandsprodukts (BIP) der Welt oder fast das Dreifache des BIP der EU.

Die Explosion der Daten und Informationen droht einherzugehen mit immer 
größer werdenden Wissenslücken, wenn all die Details nicht mehr eingeord-
net, erklärt und interpretiert werden können. Ein Projekt wie dieses Buch, das 
sich diesem De�zit entgegenstellt, ist nur mit der Unterstützung vieler kluger 
und kundiger Menschen zu verwirklichen. 20 Auslandskorrespondenten und 
30 Fachredakteure des »Handelsblatts« haben mit Informationen, Zulieferungen 
und Beiträgen, aber auch in vielen Debatten mit mir, zum Gelingen des Buchs 
beigetragen. Die Kollegen des Handelsblatt Research Institute haben in akribi-
scher, verdienstvoller Kleinarbeit Daten gesammelt und geordnet. Viele der ver-
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ö�entlichten Fakten waren vorher unbekannt. Viele Zusammenhänge blieben 
bisher unbeleuchtet. Die vielen Zahlen erlauben nun erstmals eine Bewertung der 
Machtverhältnisse im globalen Kapitalismus. Erstmals vereinigt dieses Buch auch 
das Wissen um die Investoren und Kapitalgeber und ermöglicht so einen Ver-
gleich – und eine Bewertung. Diesen Erkenntnissen zugrunde liegen nicht zuletzt 
rund 300 Gespräche, die meine Kollegen und ich führen dur�en.

Und Larry Fink, der große Magier aus Manhattan? Er hat auch über seine 
Ideen, seine Macht und seine Möglichkeiten gesprochen. Zur Sache mit Joe Acker-
mann, damals im Herbst 2011, hatte er sich zuvor noch nie geäußert. Es existierten 
nur Gerüchte. Nun sagte der Chef von Blackrock jedoch frank und frei: »Es ist ja 
bekannt, dass wir damals dagegen waren.« 

Als der Mächtige von Manhattan, der längst eine Art Präsident des Welt�nanz-
markts ist, dies erklärte, sickerte in der Finanzbranche durch, dass Larry Fink 
nunmehr auch gegen den seit 2012 bis 2017 amtierenden Aufsichtsratschef der 
Deutschen Bank, den Österreicher Paul Achleitner, große Bedenken hat. Das lenkt 
den Blick auf das katarische Herrscherhaus Al-ani, dem mittlerweile größten 
Aktionär der Bank. Die Katarer dementierten eine baldige Ablösung Achleitners 
und schoben Treueschwüre nach. Wie auch immer: Die Verantwortung für die 
Dauerkrise der deutschen Großbank liegt bei den beiden Großgesellscha�ern. 
Der Aktienkurs des Finanzinstituts leidet seit Jahren unter Prozessen, Skandalen 
und Rechtsunsicherheiten, hohe Abschreibungen waren nötig. Je tiefer aber der 
Kurs sinkt, umso stärker büßen die Beteiligungen von Kapitalismus-Potentaten 
wie Blackrock oder Al-ani an Wert ein. Eine Wende muss her. Das treibt die 
Strategen im Hintergrund, die wahren Machthaber der Deutschen Bank, die nur 
noch ihrem Namen nach »deutsch« ist und in der ausländische Investoren den 
Ton angeben. Warum rufe ich gerade die Geschichte von Josef Ackermann und 
der Deutschen Bank hier im Vorwort zum Zeugen auf? Der Grund ist einfach: Die 
Geschehnisse in den Zwillingstürmen an der Frankfurter Taunusanlage erzählen 
exemplarisch die Geschichte des neuen Kapitalismus und seiner Treiber. Sie ist ein 
Paradebeispiel dafür, wem heute viele bedeutende Unternehmen, wem die Welt 
wirklich gehört. Oder, wie erklärte es mir ein Manager der Deutschen Bank mit 
großer Deutlichkeit in einem Nebensatz: »Es fällt hier im Haus keine wesentliche 
Entscheidung gegen den Willen von Blackrock.«

 
München/Düsseldorf im September 2016, Hans-Jürgen Jakobs
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1 Blackrock
Larry Fink

1988 USA 4652 ja PNC Financial Services: 21,1 %
Norges Invest: 5,7 %
Wellington Management 

Group: 6 %

2 Vanguard
John Bogle

1975 USA 3148 nein Im Besitz der Fonds, die den 
Teilhabern gehören

3 State Street 
Joseph »Jay« Hooley

1793 USA 2448 ja Sun Life Financial: 9,1 %
T Rowe Price Associates: 7,8 %
Vanguard: 5,7 %

4 Fidelity Investments
Abigail Johnson

1946 USA 1974 nein Familie Johnson (Edward): 
49 % 

5 Capital Group
Robert W. Lovelace

1931 USA 1397 nein Familie Lovelace: 10 %
Rest im Besitz der Partner

6 Amundi
Yves Perrier

2010 F 1053 ja Credit Agricole: 75,5 %
Fidelity: 2,23 %
ABC Group (Tochter von 

 Agricultural Bank of 
China): 2 %

7 Northern Trust
David H. B. Smith

1889 USA 934 ja Northern Trust: 9,1 %
Wellington: 7,2 %
T Rowe Price: 6,3 %

8 Wellington 
 Management
Brendan Swords

1928 USA 914 nein Im Besitz der Partner

9 Franklin Resources
Gregory E. Johnson

1947 USA 880 ja Familie Johnson: 34 %
Sun Life Financial: 5,7 %
Vanguard: 4,2 %

10 Invesco
Martin L. Flanagan

1935 USA 792 ja Blackrock: 6,7 %
Vanguard: 6,6 %
JP Morgan Chase: 5,1 %

Banken + Versicherungen

Allianz (Allianz  Global 
Investors, Pimco)
Oliver Bäte

D 2189

JP Morgan Chase
James Dimon

USA 1749

Bank of New York Mellon
Gerald Hassell

USA 1710

Verwaltetes Vermögen  
in Mrd. US$, 2014

Börsennotierung Gründung

Größte AnteilseignerLand
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Larry Fink

Blackrock 

Chau�eur oder doch lieber Hubschrauber? Das 
sind Alltagsfragen des Lebens, wenn man im 
Four Seasons Hotel in Genf steht und nach Da-
vos muss, gut 420 Straßenkilometer entfernt. 
Laurence Douglas Fink, den alle nur »Larry« 
nennen, ist überall in der weltweiten Communi-
ty des Geldes ein gern gesehener Gast, und das 
jährliche Davoser Weltwirtscha�sforum in den 
Schweizer Bergen ist ein P�ichttermin für ihn. 
Manager, Unternehmer, Banker, Großanleger, 
Politiker, Ökonomen – sie alle haben begri�en, 
dass der Amerikaner so etwas ist wie der uner-
klärte Präsident der Welt�nanzgemeinde, der Oberste der Ober-Kapitalisten, der 
Gesetze und Geschicke des Kapitalismus mehr bestimmt als viele andere. Mit ihm 
schwebt sozusagen eine andere Form von »Helikopter-Money« in die Volkswirt-
scha�en des Erdballs.

Das alles ist zwangsläu�ge Folge der größten Zahl, die ein Einzelner in die 
Weltwirtscha� einbringt: 4,9 Billionen Dollar (30. Juni 2016). So viel Vermögen 
verwaltet Blackrock, jene Firma, die der Finanzregent 1988 mitgegründet hat. 
Aus einer ehemaligen Klitsche in Manhattan wurde eine ökonomische Macht, die 
sich bewusst in Midtown New York angesiedelt hat und nicht an der Wall Street, 
denn Mister Fink will mit den Winkelzügen dort so wenig zu tun haben wie mit 
der Boston Tea Party. Den Eindruck erweckt er jedenfalls. Fink stilisiert sich als 
ordnungspolitische Kra�, als verantwortungsvoller Verweser eines Finanz-Im-
periums, der schon immer der Demokratischen Partei die Stange gehalten hat. 
Von daher dür�e es »Larry« am allerwenigsten überrascht haben, dass er früh 
als möglicher Kandidat für das Amt des Finanzministers in einem Regierungs-
kabinett von Hillary Clinton galt. Fink wird es als verdiente Anerkennung für sein 
gesellscha�spolitisches Wirken empfunden haben, ähnlich dem Jahresgehalt von 
28,6 Millionen Dollar (2015) sowie dem David Rockefeller Award des New Yorker 
Museum of Modern Art, den er im April 2016 bekam. Fink (geb. 2. November 
1952), aufgewachsen in Kalifornien, sitzt im Aufsichtsrat des MoMa und dur�e 
sich vor Toulouse-Lautrec-Bildern über wohlwollende Reden freuen, er sei »de�-
nitiv ein New Yorker« geworden. 

Was begründet die Macht des Larry Fink, des CEO und Chairman von Black-

+ Jacobs_P_Aufl2.indd   21 17.11.16   09:54



22

rock? Zum einen, dass er an allen Ecken und Linien des Weltwirtscha�ssystems 
als aktiver Spieler dabei ist, und zum anderen, dass er zu allem eine Meinung hat, 
zu Negativzinsen (schädlich) genauso wie zu Wachstum (bedroht) und Beschä�i-
gung (labil durch die Digitalisierung). Seine Firma Blackrock ist mit 13.000 Mit-
arbeitern tatsächlich so etwas wie ein großer schwarzer Felsen in einer Landscha�, 
der noch die Wirbelsturmschäden der letzten großen Finanzkrise von 2007/2008 
anzusehen sind. Diese Krise hat Banken geschwächt und Blackrock gestärkt. Finks 
Betrieb macht jetzt einfach viel von dem, was Banken früher gemacht haben. So 
vergibt die »Felsen�rma« Kredite an Firmen, hält Aktien an quasi allen wichtigen 
Konzernen weltweit, besitzt ein wichtiges Datenanalysesystem (Aladdin), ver-
treibt Geldmarktfonds, kau� Anleihen, investiert in Immobilien und berät Regie-
rungen sowie Notenbanken. 

Das ist ziemlich viel globale Bedeutung (Interessenskon�ikte inklusive) für 
einen, der als Sohn einer Englischlehrerin und eines Schuhhändlers groß wurde, 
in Los Angeles Politik studierte und dort 1976 seinen Master of Business Admi-
nistration (MBA) machte. Das Handwerk des Finanzingenieurs lernte Fink an 
der Wall Street bei der Bank First Boston (längst in Credit Suisse aufgegangen), 
wo er mit Optionspapieren und Hypotheken höchst erfolgreich war, 1986 aber 
die Zins entwicklung falsch einschätzte und seinem Arbeitgeber so 100 Millionen 
Dollar Verlust einbrachte. Es folgte der Schritt in die Selbstständigkeit (zusam-
men mit drei Kollegen), zunächst bis 1994 unter dem Schutzschild der Priva-
te-Equity-Firma Blackstone, dann unter dem Dach der Bank PNC Financial in 
schönster Autarkie. 1999 ging Blackrock an die Börse. Die Zukäufe des Fondsge-
schä�s von Merrill Lynch (2006) sowie der börsennotierten Fonds der britischen 
 Barclays-Bank (2009) machten Finks Kreation endgültig zum weltgrößten Ver-
mögensverwalter. 

Von übergroßer »Macht« will der CEO jedoch nichts wissen. Er sagt lieber 
Sätze, die rund geschli�en sind wie Kieselsteine: »Grundsätzlich spielen wir bei 
Unternehmensentscheidungen eine konstruktive und maßvolle Rolle«, heißt es 
dann. Oder: »Eine Großbank ist systemisch, wir nicht.« Oder: »Wachsen die Kapi-
talmärkte weiter, werden auch wir weiter wachsen.«

Und doch kontrolliert Fink das System auf mannigfaltige Art. Da sind zum 
Beispiel die langen Briefe, die er einmal im Jahr weltweit an die Chefs großer 
Unternehmen schickt. 2016 gingen 750 Brandbriefe raus, in denen Fink wie 
immer langfristige Strategien und eine Abkehr vom Quartalsdenken einforderte. 
Auf die Fink-Post antworteten 200 Adressaten, und 300 Mal gab es Gespräche mit 
den Investmentteams von Blackrock. Angesichts der riesigen Machtfülle wundert 
es nicht, wenn sich die mächtigsten Vorstandchefs großer Unternehmen auf dem 
jährlichen Tre�en der Weltelite in Davos bei ihm die Klinke in die Hand drücken. 
Auf den Gängen der Konferenz ist Larry Fink munter plaudernd mit dem Gold-
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man-Sachs-Präsidenten Gary Cohn zu sehen, und den vorbeilaufenden Ex-Sie-
mens-Boss Peter Löscher begrüßt er mit einem freundlichen »Hi Peter«.

Bemerkenswert ist auch, dass Stuart Gulliver im Jahr 2011 rasch von London 
nach New York jettete, um sich der Unterstützung von Larry Fink bei der Kür 
zum Chef der Großbank HSBC zu versichern. Kein wichtiger CEO oder Finanz-
vorstand auf der Welt kann es sich leisten, den Kontakt zu Fink und seiner Truppe 
nicht zu p�egen oder sogar abreißen zu lassen. Bei Störungen und Vertrauens-
verlust kann es zu Reduktionen der Aktienpakete oder zu Diskussionen über das 
richtige Management (sprich zum Chefwechsel) kommen. »Ändere ich etwas mit 
meinen Briefen und Einlassungen?«, fragt sich Fink selbst. Seine Replik: »Wahr-
scheinlich nicht. Trotzdem halte ich es für wichtig, mich zu melden, um auf Dauer 
zu einem Umdenken zu kommen.« 

Lässt man die Koketterie einmal weg, folgt daraus nur, dass sich Fink als Ver-
änderer begrei�, der sich alle Zeit nimmt, die nötig ist, bis er sich durchgesetzt 
hat. Das betri� und besorgt alle Chefs und Top-Manager der 30 Firmen im Elite-
kreis der deutschen Wirtscha�, dem Deutschen Aktien-Index (Dax). Blackrock 
ist überall bei den einzelnen Werten ein bedeutender Aktionär, und zwar mit nen-
nenswerten Paketen. Zum Beispiel bei Bayer (7,0 Prozent), Daimler (5,2 Prozent), 
BASF (6,2 Prozent), VW (knapp vier Prozent) oder Siemens (5,6 Prozent). Wie 
eine stattliche Spinne sitzt Finks Firma im System, und nichts kennzeichnet die 
wirkliche Macht mehr als die Tatsache, dass Blackrock bei den beiden wichtigsten 
Finanz-Institutionen des Landes  – der Deutschen Bank und der Allianz  – mit 
6,2 Prozent beziehungsweise 5,4 Prozent der größte oder zweitgrößte Aktionär ist. 

Ein großer Teil dieser Investitionen sind nicht ganz freiwillig entstanden. Denn 
als weltgrößter Anbieter sogenannter passiver Investments muss Blackrock hohe 
Anteile an jedem Unternehmen des Deutschen Aktienindex besitzen  – einfach 
um den Index nachzubilden. Und so ist der schwarze Riese mittlerweile, automa-
tisch, mit eben jenen 6,2 Prozent an der Deutschen Bank beteiligt. Seine aktiven 
Fonds besitzen schon seit längerer Zeit keine Anteile mehr am kriselnden deut-
schen Bankenprimus. Aber welchen Unterschied macht das? 

In den Davoser Bergen hat Fink die Eigenarten der passiven Investments 
einmal so beschrieben: »Der Nachteil daran ist, dass man einen Haufen mieser 
Unternehmen besitzt. Man muss sich also als passiver Investor noch stärker mit 
diesen Firmen auseinandersetzen.«

Und so handelt Blackrock auch. O�en bekennt Larry Fink heute, dagegen 
votiert zu haben, dass Josef Ackermann im Mai 2012 direkt von der Spitze des 
Vorstands an die Spitze des Aufsichtsrats wechseln dur�e: »Dagegen haben wir 
uns seinerzeit ausgesprochen.« Andere konkrete Personalien in Unternehmen 
oder Strategien mag er ö�entlich nicht kommentieren. Er sei ja »nur Verwalter«, 
kokettiert er. Aber jeder auf den Kapitalmärkten weiß, dass Fink 2012 half, seinen 
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Freund Anshu Jain ganz oben bei der Deutschen Bank zu platzieren, dass er ihn 
dann aber drei Jahre später nicht mehr stützte. Jain lieferte nicht, vor allem kei-
nen guten Aktienkurs. Er dümpelte weiter bei niedrigen 26 Euro. Diese Sprache 
versteht in den Finanzzentren jeder, und so sagte Larry Fink zum Fall Jain nach 
dessen Abgang eher lapidar, er sei »mit vielen Leuten befreundet« und, ja, ganz 
sicher, Anshu werde »wieder irgendwo einen guten Posten �nden«.

In der Terminologie des Finanzmarkts gehört Blackrock zu den »Schatten-
banken«. Je stärker die o�ziellen Banken nach dem jüngsten Crash reguliert 
wurden, umso besser �orierten Finks Geschä�e. Das ist nicht frei von Ironie, 
 schließlich hatte der Blackrock-Chef in den 1980er Jahren bei First Boston selbst 
jene Hypothekenpapiere ersonnen, die zum Crash 2007/2008 erheblich beigetra-
gen haben. Das viele Geld, über das Fink nun disponiert, stammt von Versiche-
rungen, Pensions fonds, Sti�ungen, Staatsfonds und Family O�ces und sucht 
Anlage in einem Markt, der mit »Anlagenotstand« noch schmeichelha� beschrie-
ben ist.

Tatsächlich ist das viele Geld schon jetzt weit gestreut. In den USA ist Black-
rock mit einem Anteil von 5,7 Prozent Großaktionär von Apple. Hier machte Fink 
einmal eine Ausnahme von der Regel, niemanden direkt in den Aufsichtsrat von 
Beteiligungsunternehmen zu schicken, und delegierte seine Direktorin Sue Wag-
ner in das Board. Selbstverständlich ist Blackrock auch bei anderen US-Riesen 
wie Microso� (5,8 Prozent), Exxon Mobil (6,0 Prozent) oder General Electric 
(5,7 Prozent) entscheidend dabei. 

Augenscheinlich ist aber, wie sehr der größte Vermögensverwalter und Klas-
senprimus der Finanzbranche mit anderen Geldhäusern vernetzt und verwoben 
ist. So besitzt Blackrock an der Großbank JP Morgan Chase stolze 6,6 Prozent, am 
drittgrößten Vermögensverwalter State Street 5,1 Prozent und an der Nummer elf, 
T. Rowe Price, 5,9 Prozent (alle diese Firmen sind umgekehrt auch, mit geringeren 
Sätzen, an Blackrock beteiligt). Tatsächlich hält die US-Firma zwar immer nur 
Minderheiten-Anteile, aber die addieren sich zum Teil über mehrere Fonds hin-
weg. Und: Die Fima übt hinter den Kulissen systematisch Ein�uss aus. Das läu� 
über eine Crew aus 30 Leuten, die in New York, San Francisco, London, Tokio 
und Hongkong arbeiten. Dieses Corporate Governance and Responsible Invest-
ment Team soll weltweit für Ordnung sorgen. Und zwar für Ordnung bei den 
Unternehmen, an denen die aktiven und passiven Fonds von Blackrock beteiligt 
sind – aber auch für Abstimmung innerhalb der Fondsgesellscha�. Überall auf 
der Welt sollen dieselben Prinzipien vertreten und mit einer Stimme gesprochen 
werden.

»Wir sind langfristige Investoren, und deswegen sind wir am Au�au langfris-
tiger Beziehungen interessiert«, sagt Amra Balic, Teamleiterin für Europa. »Wenn 
Sie gleich an die Ö�entlichkeit gehen und über ihre Diskussionen mit dem 
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Management berichten, dann können sie zu 100 Prozent davon ausgehen, dass 
der Gesprächsfaden abreißt.«

So reden Blackrock-Vertreter nicht bei Hauptversammlungen – stimmen aber 
durchaus gegen die Vorschläge der Verwaltung, wenn Diskussionen im Vorfeld 
nichts eingebracht haben. In Großbritannien hat die mächtige Finanz�rma einige 
Male gegen Vergütungspakete von Top-Managern votiert. Doch das reicht kriti-
schen Aktionsgruppen wie SumOfUs nicht – Blackrock tue noch viel zu wenig 
gegen die Selbstbedienung. Da ist es ein Hintertreppenwitz der Geschichte, dass 
Finks eigenes Top-Gehalt von 28,6 Millionen Dollar einige der Blackrock-Aktio-
näre auf der Hauptversammlung zu Demonstranten werden ließ. Fink sei »über-
bezahlt«, wettert der Multimillionär und Philanthrop Steve Silberstein, er habe 
sich sein Jahresgehalt um zwei Millionen Dollar angehoben, während der Kon-
zerngewinn nur um zwei Prozent wuchs. 

Ist das alles nun brisant und bedrohlich? Larry Fink verweist darauf, lediglich 
»Treuhänder« zu sein. Wenn seine vielen Billionen in nur einem Produkt steckten, 
»dann wären wir zu groß, doch dieses Geld gehört uns nicht«. Und zwei Drittel 
steckten in börsennotierten und anderen Indexfonds und würden also nicht aktiv 
gemanagt: »Das erzeugt für mich kein systemisches Risiko.« Die New Yorker sind 
die größten Anbieter im Indexfonds-Geschä�, allein mehr als eine Milliarde Dol-
lar steckt in »iShares«, dem einst von Barclays übernommenen Geschä�, was in 
Europa zu rund 50 Prozent Marktanteil führt. Der ganze Markt dort verdoppelt 
sich nach internen Analysen bis 2021 auf eine Billion Dollar. 

Ein Unwohlsein in der Politik, im Publikum und auch im Finanzmarkt bleibt. 
Die Übermacht fällt einigen Regulatoren negativ auf. Sie sorgen sich zum Bei-
spiel um Geldmarktfonds, bankähnliche Geschä�e im Reich von Blackrock. Im 
Zentrum solcher Befürchtungen steht auch die Backrock-eigene So�ware Alad-
din, die viele Vermögensverwalter zur Verwaltung ihrer Portfolios einsetzen. 
Rund 14 Billionen Dollar laufen über dieses System, einer Art SAP für Investoren. 
20.000 Nutzer in Banken, Versicherungen und Fonds sehen die Finanzwelt gewis-
sermaßen mit den Augen von Blackrock. 6000 Computer bereiten am Standort 
East Wenatchee im Staat Washington die Daten auf. Die Gefahr heißt: Herden-
trieb. Sogar Carl Icahn, ein hartgesottener Hedgefonds-Spezialist, konzedierte 
ö�entlich in einem TV-Streitgespräch mit Fink: »Ihr Unternehmen ist extrem 
gefährlich!« 

Blackrock beantwortet solche Anwürfe mit Lobbying. Gleich nach der Finanz-
krise hat der umtriebige Larry Fink die Blackrock-Partnerin Barbara Novick zum 
Kopf eines speziellen Teams gemacht, das in Washington gezielt Interessen von 
Investoren vertritt. Mrs. Novick gelang es zum Beispiel, Pläne für eine Neurege-
lung des Derivatehandels so zu verändern, dass die Sicherheiten der Investoren 
besser geschützt sind. Die Lady arbeitet meist verschwiegen. Nach dem 13-Mil-
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liarden-Deal zwischen US-Regierung und der Bank JP Morgan aber, bei dem 
es um Entschädigung für faule Immobilienkredite ging, protestierte sie ö�ent-
lich: Die Investoren seien in die Verhandlungen nicht eingebunden gewesen. Ihr 
Job ist es auch zu verhindern, dass Blackrock in den USA als »systemrelevant« 
eingestu� und mit höheren Au�agen belegt wird. Novicks Stellungnahme für 
die Wert papieraufsicht SEC folgt der Grundlinie: Strengere Regeln für einzelne 
Geschä�sbereiche sind okay, aber dann für alle Fonds und nicht nur für die gro-
ßen Gesellscha�en.

Gerne heuert Blackrock bekannte Persönlichkeiten an wie den heutigen Vice 
Chairman Philipp Hildebrand, einst Schweizer Notenbankchef, oder den ehe-
maligen CDU/CSU-Fraktionschef Friedrich Merz, nun Aufsichtsratschef der 
Deutschland-Tochter von Blackrock. Prominenz sichert Kontakte. Schließlich 
gehen Larry Finks Ambitionen noch viel weiter. Blackrock soll ganz andere 
Dimensionen erreichen, und dazu setzt er auch auf die Hilfe der Politik. Seine 
Botscha�, die er unermüdlich bei jedem ö�entlichen Au�ritt vorträgt: Amerika 
muss mehr sparen. »Seid nett zu euren Kindern, denn von denen seid ihr �nan-
ziell abhängig«, sagt er. 

Der durchschnittliche Amerikaner geht mit 12.000 Dollar Vermögen in  Rente – 
viel zu wenig. Finks Vorbild ist Australien. Dort müssen die Arbeitgeber per Ge-
setz bis zu neun Prozent der Löhne und Gehälter in Sparpläne einzahlen. Fink: 
»Als Folge werden die Australier kün�ig im Rentenalter zu den reichsten Men-
schen weltweit gehören.« Es wäre ein Traum für seine Fondsgesellscha�, wenn 
dieses Beispiel Schule machen würde. 

Aber auch Larry Fink, der große Chairman, versteht, dass sich die Finanzauf-
sicht nun intensiver mit Schattenbanken beschä�igen will. Er glaube, eine tiefere 
und umfassendere Regulierung von Fonds sei richtig: »Wenn ich auf der Seite der 
Aufsichtsbehörde säße, würden mich viele in der Branche nicht mögen. Denn 
ich würde sogar weitaus aggressiver vorgehen, als viele denken, um zu verhin-
dern, dass einzelne Fonds eine Gefahr für das Finanzsystem werden.« Wen er 
meint, sind kleinere, ins Risiko verliebte Fonds, aber natürlich nicht Blackrock. 
Selbst scheue man ja das Risiko, weil man so viel zu verlieren habe. Der deutschen 
Finanzaufsicht BaFin jedoch war die Transparenz bei Blackrock nicht groß genug: 
Deshalb lehnte die Behörde eine Beteiligung der Amerikaner an der deutschen 
BHF-Bank ab.

Nichts zu verlieren mit dem Finanzhelfer Blackrock? Selbst für Fink ist längst 
nicht alles großartig gelaufen. 2006 zum Beispiel schlitterte ein großes Immobi-
lienprojekt in Manhattan in die Pleite; Blackrock hatte in das Stuyvesant-Town- 
Peter-Cooper-Village rund 5,4 Milliarden Dollar investiert, die eigenen Kun-
den verloren viel Geld, zum Beispiel der kalifornische Pensionsfonds CalPERS 
(500 Millionen Dollar). Und Blackrock muss sich um die eigenen Aktienanlagen 
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und neue konkurrierende Computermodelle kümmern. Im Frühjahr 2016 holte 
Blackrock Mark Wiseman, den Chef des Canada Pension Plan Investment Boards, 
des größten Pensionsfonds des Landes. Er gilt als Kandidat für den Chefposten. 
Dass sich Flops nicht wiederholen, dafür will Mitgründer und President Rob 
Kapito sorgen: »Larry«, kommentiert er, »steht halt gerne im Scheinwerferlicht, 
und ich kümmere mich gerne um das Geschä� und die Kunden.«

Nachhaltigkeit CCCCs
Fink führt eine Kampagne gegen das 
Quartalsdenken. Spezielle Fondspapiere 
berücksichtigen das. 

Unbestechlichkeit CCCss
Klare Politik gegen Korruption. Die italie-
nische Aufsichtsbehörde ging 2014 gegen 
einen Blackrock-Fondsmanager wegen 
Verdachts auf Insiderhandel vor.

Steuerehrlichkeit CCCss
Als Barclays Global Investors 2009 an 
Blackrock verkau� wurde, tolerierte der 

US-Vermögensverwalter eine Konstruktion 
über Luxemburg, bei der steuerlich ein 
Verlust erzielt wurde.

Humanität CCsss
Arbeitsbedingungen erkennbar kein 
Top-Kriterium bei Investitionen.

Transparenz CCCss
Blackrock fühlt sich größter Transparenz 
verp�ichtet. Die hohe Vergütung für CEO 
Fink stößt bei einzelnen Aktionärsgruppen 
auf Ablehnung.
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John Bogle 

Vanguard

Manchmal braucht man Pech, um Erfolg zu ha-
ben. So erging es John Bogle. Er machte, nach 
 eigenem Eingeständnis, einen schweren Fehler 
als Präsident der Fonds�rma Wellington, indem 
er eine unsinnige Fusion förderte. Die Folge: 
 Bogle wurde im Januar 1974 gefeuert. 

Aber in seiner nächsten Funktion �el ihm ein 
Clou ein, der die ganze Branche verändern und 
ihn berühmt machen sollte: Bogle startete 1976 
den ersten großen Indexfonds. Das Konzept hat 
nach einem langsamen Start einen bis heute 
ungebrochenen Siegeslauf angetreten. Das Mus-

ter: Der Investor kau� nicht mehr einzelne Aktien, sondern gleich einen ganzen 
Aktienindex, also zum Beispiel in Deutschland den Dax. 

Der Er�nder sann auf einen attraktiven Namen – und ver�el auf ein berühmtes 
englisches Schlachtschi�: Vanguard. Später wurde daraus der Name der gesamten 
Fondsgesellscha�, und das Logo, ein Segelschi�, passte auch dazu. Die originale 
»Vanguard« hatte übrigens bei einer Seeschlacht in Ägypten zu einer vernichten-
den Niederlage für Napoleon beigetragen. Der Name entspricht dem französi-
schen Wort »Avantgarde«, damit ist die Vorhut beim Militär gemeint. Genau das 
wollte Bogle mit seinen Fonds sein: Avantgarde, Wegbereiter für eine ganz neue 
Art der Geld-Anlage.

Der Finanzexperte hatte schon als Student in Princeton eine Arbeit über ein 
ema geschrieben, das in den letzten Jahren in der Ö�entlichkeit eine immer 
größere Rolle spielt: Aktive Fonds-Manager schlagen häu�g den Aktien-Index 
nicht, sondern hinken ihm bestenfalls hinterher. Das ist nicht erstaunlich, wenn 
man an die E�zienz der Märkte glaubt, also davon ausgeht, dass auf Dauer nie-
mand schlauer als der Markt ist, weil alle dieselben Informationen haben. Der 
Ökonom Eugene Fama hat sich mit diesem Konzept in den 1970er Jahren beschäf-
tigt – und Bogle beein�usst. Der einfache Grundgedanke: Wenn alle versuchen, 
den Markt zu schlagen, kommt im Durchschnitt doch nur wieder der Durch-
schnitt des Marktes heraus. Geht man davon aus, dass überdurchschnittliche Er-
gebnisse eher zufällig zustande kommen und daher langfristig keinen Bestand 
haben, dann sind langfristig vor allem die Kosten entscheidend für den Erfolg 
der Geld-Anlage. Und wie scha� man einen möglichst kostengünstigen Fonds? 
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Indem man auf aktives Management, auf Research und aufs Umschichten der 
Bestände verzichtet. Stattdessen bildet ein Indexfonds nur passiv einen Aktien-
index nach. Der erste Fonds dieser Art stützte sich auf den Standard & Poor’s 
500, den wichtigsten Aktien index der Welt, der die großen amerikanischen Titel 
be inhaltet. Das empfanden die Wall-Street-Banker als »unamerikanisch«, was sie 
auf Poster drucken ließen.

Das also war die Idee des John Bogle (geb. 8. Mai 1929), der sich selbst als Kind 
der Weltwirtscha�skrise sieht. Seine 1974 entstandene Firma Vanguard stieg zu 
einer der angesehensten und ein�ussreichsten Investment�rmen auf; Bogle selbst 
wurde von »Fortune« als einer der vier Investments-Giganten des 20. Jahrhun-
derts gewürdigt. 22 Jahre war er CEO, nahm dann nach Herzproblemen die Rolle 
des Senior Chairman ein und gründete schließlich auf dem Vanguard-Campus im 
Mavern, Pennsylvania, das Bogle Financial Markets Research Center. Der Veteran 
hat zehn Bücher verfasst.

Die Geschä�e des weltweit größten Emittenten von Investmentfonds führt 
heute F. William McNabb III. – als CEO und Chairman. Das verwaltete Vermögen 
liegt bei weit mehr als drei Billionen Dollar und verzeichnet hohe Zuwächse; das 
ist Rang zwei hinter Blackrock in der Kategorie der Asset Manager. 25 Millionen 
Investoren haben hier ihr Geld liegen. Eigentümer sind die Aktionäre der einzel-
nen Fonds, die zum Teil an der Börse gelistet sind. Ein stattliches Portfolio zeigt 
die Spannweite der Vanguard Group: Microso� (6,3 Prozent), Apple (6,0  Pro-
zent), Blackrock (4,4 Prozent), State Street (5,7 Prozent), Exxon Mobil (6,5 Pro-
zent), General Electric (6,2 Prozent). Die amerikanische Corporate-Welt ist ohne 
Vanguard nicht denkbar. Im Durchschnitt halten Vanguards Investoren fünf Pro-
zent der börsennotierten Firmen Amerikas und ein Prozent an der Börsenwelt 
im Ausland. Firmenchef  McNabb sieht sich als Langzeit-Investor: »Wir bleiben 
länger Investoren bei einem Unternehmen als die sogenannten aktiven Investo-
ren«, sagt er: »Die können eine Aktie verkaufen, wenn ihnen die Geschä�spolitik 
nicht gefällt. Wir müssen sie behalten und haben dadurch umso mehr Interesse, 
Ein�uss auf das Unternehmen zu nehmen.« 

In einer immer globaleren Organisation will McNabb die Idee des Gründers 
Bogle in die Welt tragen, noch ist die Kundenbasis zu 95 Prozent amerikanisch. 
Aber aus der Provinz will er mit seinem Team nicht raus. »Nicht in einer Million 
Jahren« denke er daran, die Firma von einem Vorort von Philadelphia nach New 
York zu verfrachten: »We are not Wall Street, we serve Main Street.« Man sei nicht 
die Wall Street, man helfe dem Mann auf der Straße. Und der reagiert: Zwischen 
Juni 2015 und Juni 2016 zogen Anleger rund 317 Milliarden Dollar aus aktiv gema-
nagten Fonds ab, in die Indexfonds �ossen mehr als 370 Milliarden.

Vanguard ist mit seinen 14.000 Mitarbeitern längst nicht mehr die einzige 
Fondsgesellscha�, die passive Fonds anbietet. Rivale Blackrock o�eriert sogar 
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mehr als 700 börsennotierte Fonds, sogenannte ETFs (Exchange Traded Funds), 
Vanguard dagegen nur 70. Aber der Firmenname steht wie kein anderer für dieses 
Segment. Das Unternehmen bietet auch aktiv gemanagte Fonds an (Anteil am 
Gesamtgeschä�: 30 Prozent), die ebenfalls relativ kostengünstig sind. Das Volu-
men beträgt 280 Milliarden Dollar. Bogles Firma verzichtet auf den ansonsten 
üblichen Ausgabe-Aufschlag, eine Gebühr, die der Anleger vorweg bezahlt. Sie 
dient dazu, die Vertriebsleute zu bezahlen. Viele Vanguard-Fonds sind an der 
Börse notiert und werden dort gekau�, statt über Finanzberater vertrieben. Das 
ist der Haupttrumpf der Vanguard-Leute im Wettbewerb ums Geld: niedrige Kos-
ten. Der Anteil der Gebühren am Vermögen von Vanguard sank von 0,68 Prozent 
(1983) auf 0,18 Prozent, der Durchschnitt in der Industrie liegt bei 1,01 Prozent. 

Im Frühjahr 2015 hat Vanguard einen eigenen Robo-Advisor gestartet, also 
eine automatisierte Vermögensverwaltung. Sie ist noch billiger als die zuvor beste-
hende Vermögensverwaltung, die auf persönlichen Kontakten beruht. Allerdings 
können die Kunden, die Robo-Advisor nutzen, zusätzlich per Telefon mensch-
liche Berater anrufen. Diese Kombination soll dazu dienen, die maschinengesteu-
erte Anlage älteren Kunden schmackha� zu machen. Viele andere Robo-Advisor 
sprechen vor allem jüngere Anleger an, die mit Computern aufgewachsen sind. 
Der gute Ruf von Vanguard wurde auch durch Empfehlungen des Großinvestors 
Warren Bu�ett gefördert. Er riet zwecks Altersanlage ö�entlich zu einem simplen 
Rezept: 10 Prozent kurzfristige Staatsanleihen und 90 Prozent Vanguards Fonds 
der 500 Top-Firmen Amerikas (S&P 500). »Jeder glaubt an seinen eigenen Nim-
bus«, �ndet Bogle: »Es gibt so viel Glück in diesem Geschä�. Für mich ist es meis-
tens schwer, an irgendeine Mystik zu glauben.«

Nachhaltigkeit CCCss
Kein Kriterium für einen passiven Investor. 
Allenfalls mittelbar von Bedeutung, wenn 
sich »grüne« Ideen in den Großkonzernen, 
die die Indizes bilden, stärker ausbreiten. 
Vanguard bietet spezielle Fonds für verant-
wortliches Wirtscha�en an.

Unbestechlichkeit CCCCs
Keine Vorfälle bekannt.

Steuerehrlichkeit CCCss
Der Whistleblower David Danon, von 
2008 bis 2013 bei Vanguard, setzte die 
US-Finanzverwaltung auf die Spur. Hohe 

Steuerforderungen stehen zur Diskussion, 
da sich die Firma mit ihrer speziellen 
Konstruktion gewissermaßen künstlich 
arm rechne. Der Fall ist kompliziert und 
umstritten, in einem Fall hat sich Vanguard 
mit rund zwei Millionen Dollar verglichen. 

Humanität CCsss
Kein Anlagekriterium. 

Transparenz CCCss
Sehr unvollständig. Vanguard nennt nicht 
aktuell die Besitzer ihrer ETFs, sondern 
mit großer Verzögerung, kritisiert das 
»Wall Street Journal«. 
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Joseph »Jay« Hooley

State Street

Das Segelschi� im Logo symbolisiert zweierlei: 
Heimat und Anspruch. Natürlich erinnert das 
Schi� an die Entstehung der State Street Cor-
poration im Jahr 1792 – damals, als der Stand-
ort Boston als Hafenstadt bedeutend wurde. 
Zum anderen steht das Firmenzeichen für den 
Au�ruch in die Welt, für globale Geschä�e. 
Und doch: Außerhalb der Finanzbranche ist 
das Unternehmen von der US-Ostküste kaum 
bekannt. 

Dabei ist der Konzern ein wahrer Koloss. 
In der Geldindustrie hat er sich als Verwahrer, 
Manager und Betreuer von fast 30 Billionen Dollar Vermögen unverzichtbar 
gemacht. Das sind immerhin elf Prozent des Weltvermögens; die Daten darüber 
werden von State Street betreut, analysiert und au�ereitet. Als Depotbank hat es 
die Firma mit einem Vermögen von 27 Billionen Dollar zu tun. Man verwaltet 
in Deutschland beispielsweise ein 500 Milliarden Euro schweres Fondsvolumen 
von Allianz Global Investors und der DekaBank. Aktiv gemanagt werden über 
State Street Global Advisors wiederum rund 2,3 Billionen Dollar (Stand Ende 
März 2016). Für 2015 standen Gesamterträge von 10,4 Milliarden Dollar in den 
Büchern, 43 Prozent kommen von 100 Märkten außerhalb der USA. 

An der Spitze dieses mächtigen Verbunds regiert ein Frühaufsteher. Joseph 
»Jay« Hooley (geb. 1957) kam 1986 in das Bostoner Unternehmen, das er zwi-
schen 1988 und 2000 verlassen hat; seit 2010 ist er Vorstandschef. Jeden Werktag 
steht der Top-Manager um 4:30 Uhr auf, um kurze Zeit später die Geschicke im 
Hauptquartier für weltweit 32.000 Mitarbeiter in 100 Ländern zu lenken. Viel-
leicht kommt die Lust an der frühen Bett�ucht daher, dass er sein erstes Geld mit 
Zeitungsaustragen verdient hat. 

Schon in Hooleys Kindheit war State Street Bestandteil des Alltags. Der Chef 
ist mit Erzählungen über Geld groß geworden – schließlich hatte sein Vater selbst 
30 Jahre für die Firma mit dem Clipper im Logo gearbeitet. »Die Firma war in 
meiner Jugend stets ema beim gemeinsamen Abendessen«, erinnert sich Hoo-
ley. Der Vater vermittelte auch jene Werte, die dem Angestellten beim Aufstieg bis 
in die Chefetage halfen: »Integrität, hartes Arbeiten, Disziplin, Beharrlichkeit.« 
Es ist das klassische Rüstzeug der weißen amerikanischen Mittelschicht. Solche 
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Tugenden wurden seit den Pilgervätern von Generation zu Generation weiter-
getragen. 

Joseph Hooley beherzigte auch den väterlichen Ratschlag, immer neugierig zu 
sein und sich stets auf Neues einzulassen. Diese Furchtlosigkeit prägt ihn heute 
noch – zum Beispiel in harten Verhandlungen, wenn Pensionskassen oder andere 
institutionelle Investoren um niedrigere Gebühren feilschen. Und: Der Furchtlose 
aus Boston steigt auch ohne Zögern herab in die Fluten des Atlantiks – in einem 
Eisenkä�g. Dort kann er Haie »Auge in Auge« beobachten. »Es ist eine Heraus-
forderung, und es klingt so einfach, aber man ist am Ende wirklich froh, dass die 
Stäbe stabil sind und man wieder heraufgezogen wird«, schmückt Hooley diese 
Anekdote im Frankfurter Büro von State Street aus.

Wer es unter diesem »Finanzhai« zu etwas bringen will, der muss Kundenser-
vice ernst nehmen. Schaumschläger bleiben bei Hooley auf der Strecke, weiß ein 
langjähriger Weggefährte. Schließlich begann Mister State Street seine Karriere 
selbst mit dem Verkauf von Staubsaugern sowie als Kundenbetreuer der Telefon-
gesellscha� AT&T. »Das war eine Lektion, die ich nie vergessen habe«, bekennt 
Hooley. Die größte Herausforderung für State Street war die Finanzkrise 2007/08. 
»Glücklicherweise sind wir da in sehr guter Verfassung herausgekommen«, resü-
miert der vierfache Familienvater. Die Firma erhielt  – gegen Aktien  – krä�ige 
Staatshilfen. Danach war Hooley als Vorsteher einer systemrelevanten Finanz-
institution in den höchsten Politikkreisen gefragt; zu US-Präsident Barack Obama 
hat er einen direkten Draht gep�egt. Der Chef verbringt so viel Zeit wie möglich 
mit allen Mitarbeitern, über alle Hierarchiestufen hinweg. Hooleys Philosophie: 
»Entscheidend ist zu akzeptieren, dass die Menschen unterschiedlich sind. Wich-
tig ist, nicht darauf zu schauen, wie man aufgewachsen ist und wie man aussieht. 
Es geht darum, zuzuhören und zu schauen, was man auf den Tisch bringt, um 
Probleme zu lösen  – Geschä�e zu machen bedeutet auch, Probleme zu lösen.« 
Hooley merkt an, dass man Individualität schätzen sollte, auch die von Außensei-
tern. Mit diesem ema beschä�igt sich sein Lieblings�lm, »Einer �og über das 
Kuckucksnest« mit Jack Nicholson.

Hooley, ein passionierter Golfer und Angler, liebt große Sport-Ereignisse. Alle 
Mannscha�en aus Boston können mit seiner Unterstützung als Fan rechnen, egal, 
ob es sich um Basketball, American Football oder Baseball handelt. Im Beruf 
weiß er nur zu genau, dass die größte Bedrohung für State Street aus dem Internet 
erwächst. Zahllose Fintechs klopfen die Geschä�smodelle der Mega-Konzerne 
wie State Street ab und suchen nach schwachen Gliedern in der Wertschöpfungs-
kette. Hooley investiert für sein Technologieprogramm Global Exchange mehr als 
eine Milliarde Dollar; dafür jettet er um die Welt und schaut beispielsweise beim 
chinesischen Online-Anbieter Alibaba vorbei, um zu sehen, was die potenzielle 
Konkurrenz so treibt. Big Data ist sein ema. In 50 Jahren werde sich die Welt 
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beim historischen Rückblick nicht für die Finanzkrise 2008 interessieren, erklärt 
er – sondern dafür, wie Technologie das Finanzsystem revolutioniert hat. 

Seine Firma gehört knapp 700 institutionellen Investoren, die meisten Anteile 
haben die kanadische Lebensversicherungsgruppe Sun Life Finance sowie die 
US-Vermögensverwalter T. Rowe Price und Vanguard. Und State Street selbst 
gehört zu den drei größten Aktionären von Bank of America, JP Morgan und 
Citigroup; bei der Bank Wells Fargo ist man Nummer vier. Und natürlich ist der 
Finanzier aus Boston in der Firmenwelt eine Größe, mit Beteiligungen an Micro-
so� (3,9 Prozent), Apple (3,9 Prozent), Exxon Mobil (4,5 Prozent) oder Johnson 
& Johnson (5,3 Prozent). Größte Tat von State Street war 1993 die Erscha�ung 
des ersten amerikanischen börsennotierten Indexfonds (ETF); die Er�ndung von 
Vanguard-Gründer John Bogle erfuhr so eine marktgerechte Verstärkung. Mit 
dieser beliebten Spezies der ETFs können Indices der Kapitalmärkte jederzeit an 
der Börse gehandelt werden, zum Beispiel der Dax in Deutschland oder S&P 500 
in den USA. Aber Hooley weiß auch, dass die große Auseinandersetzung um die 
Märkte von morgen gerade erst begonnen hat. »Wäre es ein Football-Spiel, befän-
den wir uns im ersten Viertel. Es liegt noch ein langer Weg vor uns.«

Nachhaltigkeit CCCss
Es gibt eigene Anstrengungen im Unter-
nehmen (»Green your team«), die sich auf 
Geschä�spartner erstrecken. 

Unbestechlichkeit CCsss
State Street hat strikte Anti-Korruptions-
regeln. Im Januar 2016 verkündete die 
US-Börsenaufsicht, dass die State Street 
Bank and Trust Company 12 Millionen 
Dollar zahlt: Die Firma hatte Cash und 
Mittel für politische Kampagnen einge-
setzt, um Au�räge des Pensionsfonds von 
Ohio zu bekommen. 

Steuerehrlichkeit CCCCs
Wird im Unternehmen hoch bewertet. 
Keine Au�älligkeiten.

Humanität CCsss
Spielt bei der Anlage von Geldern in 
 Firmen keine Rolle.

Transparenz Cssss
State Street weist eine lange Reihe von 
Gerichtsprozessen wegen zu hoher 
Gebühren für Klienten auf. Ein britischer 
Pensions fonds und ein arabischer Staats-
fonds fühlten sich betrogen. State Street 
zahlte in zwei Fällen 50 Millionen Dollar. 
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Abigail Johnson 

Fidelity Investments

Abigail Johnson (geb. 19. Dezember 1961) ist eine zurückhaltende, fast scheue 
Frau, die enorm viel Ein�uss hat. Sie ist Che�n der amerikanischen Fondsgesell-
scha� Fidelity Investments, die rund 2,1 Billionen Dollar (Mitte 2016) für ihre 
Kunden anlegt, darunter etwa die Häl�e in Aktien, und damit erheblichen Ein-
�uss auf die Verwendung des Kapitals amerikanischer Sparer hat. Hinzu kommt 
noch Fidelity Worldwide mit knapp 300 Milliarden Dollar. Das ist eine rechtlich 
selbstständige Schwestergesellscha�, die für das Geschä� außerhalb Amerikas, 
vor allen in Europa, zuständig ist. Dort ist Johnson Vorsitzende.

Die Johnsons sind eine Familie mit Sinn für Tradition. Das zeigen schon die 
Namen. Abigails Vater heißt Edward Crosby Johnson III. Er ist der Sohn von 
Edward Crosby Johnson II., der Fidelity 1946 in Boston gegründet hat. Im Oktober 
2014 übernahm Abigail (genannt »Abby«) den Chefsessel – und nicht ihr jüngerer 
Bruder, der natürlich Edward C. Johnson IV heißt. Aber ihr Vater, der 37 Jahre 
lang Chef war, ist immer noch Präsident der Firma, also ihr oberster Kontrolleur. 
In der Szene hat Edward (»Ned«) Johnson III. den Ruf eines mutigen Könners, 
der bei einem Vermögensbestand von fünf Milliarden übernommen und bei zwei 
Billionen abgegeben hat. Der Technik-Fan, dessen Unternehmen als erste Fonds-
�rma 1995 eine Website startete, handelte impulsiv, wo seine Tochter analytisch 
vorgeht. Nach ihrer Amtsübernahme überprü�e sie erst einmal die Kosten und 
stellte das Geschä� mit Unternehmensbeteiligungen in der Tochter Devonshire 
Investors infrage. Neun Firmen mit 17.000 Mitarbeitern gehören dazu, etwa die 
britische Telekommunikations�rma Colt oder auch eine Tomatenfarm in Maine, 
die dem Vater sehr am Herzen lag. 

Die Familie hat ihr Unternehmen fest im Gri�: Ihr gehören knapp die Häl�e 
der Anteile, den Rest (51 Prozent) teilen sich die Angestellten. Fidelity ist mehr 
als nur eine Fondsgesellscha�. Die Firma arbeitet auch als Broker, Kunden kön-
nen dort also Depots mit ihren eigenen Wertpapieren führen. Rechnet man das 
gesamte Vermögen zusammen, das im Hause in irgendeiner Art verwaltet wird, 
also auch das der Fremdkunden, kommt man sogar auf ein Volumen von fünf 
Billionen Dollar. 

Abigail Johnson p�egt die Tradition ihres Vaters und Großvaters – und tritt 
in der Ö�entlichkeit nur selten in Erscheinung. Eitelkeiten in der Ö�entlichkeit 
lehnt die Fidelity-Che�n ab, die laut »Forbes« zu den 20 mächtigsten Frauen der 
Welt gehört. Eine Ausnahme bildet ein Video, in dem sie Moira Forbes kurz nach 
ihrem Amtsantritt ein Interview gab. Im korrekten blauen Hosenanzug spricht 
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sie dort mit der Ausstrahlung einer strengen, 
aber doch verständnisvollen Schuldirektorin 
über ihre Karriere. Im Hintergrund ist biederes 
Mobiliar zu sehen. Das Interview ist eine Art 
 Gespräch unter Töchtern: Moira hat mit dem 
konservativen Verleger Steve Forbes ebenfalls 
einen mächtigen Vater. Abigail Johnson beweist 
dabei viel Humor und Selbstbewusstsein. Pro-
fessionelle Geldanlage ist ihrer Meinung nach 
ein guter Beruf für Frauen, »weil es dabei auf die 
Intelligenz ankommt«. Dabei ist die Geldbran-
che ausgesprochen männlich. Nur zehn Pro-
zent der Investmentfonds und zwei Prozent der Hedgefonds werden von Frauen 
 geleitet.

Abigail Johnson ist als Che�n ebenso eine Rarität wie Fidelity als Familien-
betrieb im Asset-Management-Geschä�. Eine kurze Zeit war sie bei Booz Allen 
Hamilton gewesen, ehe sie zwei Jahre die Harvard Business School besuchte. In 
Vaters Firma startete sie 1988 als Analystin.

»Fidelity« heißt auf Deutsch »Treue«. Kaum eine Marke zielt direkter auf das 
Vertrauen der Kunden ab und bringt zum Ausdruck, was der von seinem Geld-
verwalter erwartet: eine Art Treuhänder für ihn zu sein. Mit dieser Marke, einer 
der bekanntesten der Finanzbranche weltweit, hat die Familie Johnson den Auf-
stieg Amerikas zur Wohlstandsgesellscha� seit der Nachkriegszeit begleitet. Mit 
den riesigen Summen in ihren aktiven Fonds hat sie zahlreiche Stimmen in den 
Hauptversammlungen großer Aktiengesellscha�en. Ihre Kauf- und Verkaufs ent-
scheidungen bestimmen mit über die Kursverläufe und damit auch darüber, in 
welchen Bereichen der Wirtscha� zu welchen Konditionen investiert wird. Öf-
fentliche Kommentare von Fondsmanagern spielen häu�g eine wichtige Rolle 
für die Reaktion der Börse. Kein anderer Bereich ist so wichtig für die Bildung 
und die Verwendung von Finanzkapital wie die Vermögensverwaltung. Dabei in-
vestiert Fidelity auch gezielt in neue Unternehmen, die noch nicht an der Börse 
 notiert sind, und ist in diesem Bereich einer der größten Investoren. Die klassi-
schen Fondsgesellscha�en werden in diesem Bereich Konkurrenten der kleineren 
Venture-Capital-Gesellscha�en, die bisher den Markt beherrschten.

Im März 2016 war Facebook mit 2,41 Prozent des Vermögens mit Abstand 
der größte Aktienbrocken. Auf den folgenden Plätzen �nden sich in der Auf-
stellung von Bloomberg 2016 Google (1,96 Prozent A-Aktien und 1,64 Prozent 
stimmrechtslose C-Aktien), Apple (2,19 Prozent) und Amazon (1,63 Prozent) und 
Microso� (1,21 Prozent) – die ganze Herrlichkeit von der amerikanischen West-
küste also. Auch auf den folgenden Plätzen sieht man jede Menge bekannter ame-
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rikanischer Namen mit hohen Börsenbewertungen. Ausländische Aktien spielen 
aufs Ganze gesehen nur eine untergeordnete Rolle. 

Die Spezialität der Firma waren leistungsstarke aktive Fonds wie der Fidelity 
Magellan Fund, der allerdings von 106 Milliarden Dollar in 1999 auf 14 Milliarden 
(2016) �el. Auch der jetzt größte Fonds, Fidelity Contrafund (Juni 2016: 108 Mil-
liarden), muss Ab�üsse verzeichnen. Grundsätzlich tre�en die Manager solcher 
Investmentfonds ihre Entscheidungen eigenständig, es gibt keine zentralen Vor-
gaben für Käufe oder Verkäufe. Das liegt allein schon daran, dass verschiedene 
Fonds ihre Ziele jeweils unterschiedlich de�nieren, etwa höhere oder niedrigere 
Risiken eingehen. Auf der anderen Seite verfügt Fidelity über eigene Analysten. 
Hinzu kommt, dass verschiedene Fonds ähnlich gestrickte Steuerungs- und Kon-
trollsysteme nutzen. Daher stellt sich immer wieder die Frage, inwieweit der Ein-
�uss der Fondsgesellscha�en auf die Märkte doch einer zentralen Beein�ussung 
unterliegt. Klar ist: Firmen wie Fidelity gehen mit ihren klassischen Investment-
fonds keine strategischen Beteiligungen ein mit dem Ziel, die Geschä�spoli tik 
einzelner Unternehmen nachhaltig zu beein�ussen. Dazu sind die Anteile in der 
Regel zu klein, weil die Fonds ihre Vermögen möglichst weit streuen, um die Risi-
ken zu verteilen.

Fidelity bietet inzwischen auch Indexfonds an und reduziert die Gebühren 
hierfür. Abigail Johnson hatte sich lange skeptisch gegeben. Zudem entwickelt 
ihre Fondsgesellscha� einen eigenen Robo-Advisor und hat die bisherige Zusam-
menarbeit mit Betterment, einem Spezialisten auf diesem Gebiet, gekündigt. Aber 
der größte Teil Geschä�s läu� noch nach traditionellem Muster ab – in der Ho�-
nung, dass die Kunden Fidelity die Treue halten. Abigail Johnsons eigenes Vermö-
gen wird auf rund 13 Milliarden Dollar geschätzt. 

Nachhaltigkeit CCCss
In der eigenen Firma legt Fidelity Wert 
auf eine »green line«. Für die eigenen 
Investments gibt es keine diesbezüglichen 
Kriterien.

Unbestechlichkeit CCCCs
Die Mitarbeiter der Familien�rma werden 
auf korrektes Verhalten mit einem Code 
eingeschworen.

Steuerehrlichkeit CCCCC
Keine Au�älligkeiten.

Humanität CCCss
Obwohl von einer Frau geführt, gibt es im 
Netz Debatten über eine angebliche weiße 
Männerkultur.

Transparenz CCCss
Fidelity wurde zu einer Million Dollar 
Buße verurteilt, weil die Firma nicht ver-
hindert habe, dass eine ehemalige Brokerin 
im Namen von Fidelity Kunden betrog. 
Ansonsten fordert die Firma o� Bran-
chentransparenz ein, vor allem bei den 
Gebührenrechnungen für Kunden. 
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Robert W. Lovelace

Capital Group

Wer Märkte erobern will, muss reden und darf 
nicht schweigen. Das ist das Problem der Capital 
Group aus Los Angeles. Den Vermögensverwal-
tern wäre es am liebsten, sie könnten in völliger 
Anonymität weitermachen, es hat ja auch so zu 
einem stattlichen Vermögen von 1,4 Billionen 
Dollar geführt. 2000 hatte es noch bei 560 Mil-
liarden gelegen. Die Folge ist Platz fünf in der 
Liste der Größten der Branche. Aber da ist auf 
der anderen Seite der enorme Wettbewerbsdruck 
im Stammland USA, und da sind die Chancen in 
Europa, vor allem im wohlhabenden Deutsch-

land. Das führt dazu, dass doch immer mehr über den Spezialisten aus Kalifornien, 
seine 7500 Mitarbeiter und die Produkte (»American Funds«) bekannt wird.

Robert (»Rob«) Lovelace (geb. 1962) zum Beispiel zeigt sich: Er ist Portfolio-
manager, Mitglied der Geschä�sführung der Holding Capital Group Companies – 
und vor allem als Enkel des Firmengründers ein wichtiger Teilhaber. Seiner Familie 
gehören zehn Prozent der Anteile. Der Präsident der Tochter�rma Capital Research 
and Management Company stieg 1985 ins Gewerbe ein, er hatte an der Princeton 
University einen Abschluss in Mineralwirtscha� (Geologie) gemacht. Schon im-
mer war die Capital Group bei deutschen Großkonzernen gut vertreten. Bei rund 
zwei Dritteln der 30 Firmen des Deutschen Aktienindex ist Lovelaces Laden dabei, 
zum Beispiel bei In�neon (5,1 Prozent), Bayer (2,9 Prozent) und Deutsche Post 
(3 Prozent). Und sogar bei fast allen 50 wichtigen Firmen des europäischen Aktien-
barometers Stoxx sind die Spezialisten vertreten, etwa mit drei Prozent beim Phar-
mariesen Novartis. Die Beteiligung an Credit Suisse stieg von 3,01 Prozent (Mai 
2015) auf 5,05 Prozent (August 2016). In den USA fallen Investments bei Microso� 
(4,9 Prozent) oder Home Depot (9,2 Prozent) auf. Mitarbeiter sind stolz darauf, als 
privates Unternehmen intensive persönliche Kontakte zu den Vertretern wichtiger 
Staats- und Pensionsfonds oder großer Family O�ces aufzubauen. 

Das ist der Stil, den Jonathan Bell Lovelace geprägt hat. Er gründete die Capital 
Group 1931 in Los Angeles, mitten in der ökonomischen Depression. Als Mit-
arbeiter einer Investmentbank hatte er den Crash 1929 rechtzeitig gewittert. Im 
Ersten Weltkrieg gehörte er zu einer Artillerie-Abwehreinheit, die früh in Frank-
reich ein deutsches Kamp�ugzeug abschoss. Lovelace, der 1979 starb, entdeckte 
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das Geschä� mit den US-Pensionskassen und setzte auf die Kra� der eigenen 
Research-Gruppe. Sie ist auch heute darauf genormt, im Meer der vielen Anla-
gechancen das Richtige zu �nden. »Letztlich müssen wir sicherstellen, dass die 
Kunden Geld für ihre Pensionierung haben, und das scha�en wir nur, indem wir 
mit einem langfristigen Horizont investieren«, sagt Gründerenkel Rob Lovelace. 
Die Capital Group ist zu 100 Prozent ein aktiver Investor, vom Boomgeschä� 
der passiven Indexfonds hält man hier nichts  – obwohl die weltweit bekann-
ten MSCI-Aktiendizes hier miterfunden wurden. Es gibt die schöne Anekdote 
von der Krankenschwester, die vor dem Tod von Firmengründer Jonathan Bell 
Lovelace noch alles über die Geheimnisse des erfolgreichen Investierens wissen 
wollte. Nun, man dürfe nicht gierig sein, lautete die Antwort, und man müsse sich 
den Märkten anpassen: »Wenn die Märkte nach oben gehen, passe dich an und 
verkaufe. Wenn die Märkte nach unten gehen, passe dich auch an – und kaufe.«

Die starke Expansion der Capital Group ist auf Jon B. Lovelace zurückzufüh-
ren, den Sohn des Gründers. Bis zu seinem Tod im November 2011, im Alter von 
84 Jahren, trieb er im eigenen Betrieb das voran, von dem sowohl Kunden als auch 
Investitionsobjekte lebten: die Globalisierung. Dabei wurde ein 1958 entstandenes 
System perfektioniert, das intern »e Capital System« heißt: Um ein Portfolio 
kümmern sich gleich mehrere unterschiedlich spezialisierte Fondsmanager. Viele 
tre�en also Entscheidungen. Beim bekanntesten Fonds des Hauses, »New Per-
spective Fund«, mischt Lovelace im Siebener-Team selbst mit. Der Fonds verwal-
tet Kundengelder von mehr als 50 Milliarden Dollar. Vorstandschef der gesamten 
Unternehmung ist seit Mitte 2015 Tim Armour; er kam 1983 ins Unternehmen.

In Deutschland gehen die Amerikaner erst jetzt dazu über, Privatanleger anzu-
sprechen. Die 1,3 Milliarden Euro Kundengelder kommen von Großinvestoren. 
»Deutschland ist für unsere Expansionsstrategie in Europa ganz klar ein Schlüs-
selmarkt«, erklärt Kevin Cli�ord, Vorstand der Capital Group. Nach der Finanz-
krise waren die Amerikaner hier schon mal gescheitert. In IT-Systeme, Vertrieb 
und Portfo liomanagement wird nun eine Milliarde Dollar investiert. 2015 erö�-
nete ein Frankfurter Büro. Lovelaces Gruppe tut also einiges, um enttäuschende 
Ergebnisse vor einigen Jahren sowie deutliche Ab�üsse, bedingt durch billigere 
Indexfonds, vergessen zu machen. 

Nachhaltigkeit CCCss
Sieht sich als Langfrist-Investor. Hat seit 
2010 die UN Principles of Responsible 
Investment anerkannt.

Unbestechlichkeit CCCCs
Keine Vorfälle.

Steuerehrlichkeit CCCss 
Keine Erkenntnisse.

Humanität CCsss
Kein Kriterium für Anlageentscheidungen.

Transparenz Cssss
Sehr eingeschränkt. Capital Group ö�net 
sich langsam. 
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Yves Perrier

Amundi 

Von »Krise« will Yves Perrier lieber nicht reden. 
Er bevorzugt das Wort »Transformation«. Das 
Wachstum der 1990er und 2000er Jahre sei auf 
Pump erzeugt worden, und jetzt sei die Schul-
denquote so hoch wie nach dem Ende des Zwei-
ten Weltkriegs. Die Volkswirtscha�en bräuchten 
reales Wachstum, In�ation und Zeit, fährt der 
Chef von Amundi fort, Europas größtem Ver-
mögensverwalter. Er rechnet mit zehn Jahren, 
um von den Problemen wegzukommen.

Ins Amundi-Bürohochhaus in Paris, ganz in 
der Nähe des Tour Montparnasse, kommen täg-
lich Dutzende Besucherteams, die auch von Wachstum, In�ation und Zeit träu-
men – und die vor allem Geld anlegen oder Geld erhalten wollen von Perriers 
Firma mit dem schönen Kunstnamen. Der wird überall verstanden, und die ersten 
beiden Buchstaben stehen zudem für das ganze Metier, für Asset Management.

Amundi ist in dieser Welt ein relativ neuer Spieler: Erst 2010 entstanden als 
Joint Venture der französischen Großbanken Crédit Agricole und Société Géné-
rale, im November 2015 dann an der Börse gelandet, bewertet mit 6,6 Milliarden 
Euro – und nun ein europäischer Angreifer in einem von US-Firmen beherrsch-
ten Markt, dem größten der Welt, wie Perrier anmerkt. Er selbst hat die Kra� 
des 75-Prozent-Aktionärs Crédit Agricole hinter sich (Bilanzsumme: 1,5 Billionen 
Euro). Die genossenscha�liche Finanzorganisation lancierte Mitte 2016 eine neue 
Lebensversicherung für Arbeitnehmer in Firmen, deren Prämien Amundi anle-
gen darf. Von dem rund 1,1 Billionen Dollar großem Vermögen der Asset-Ma-
nagement-Firma liegen 400 Millionen der beiden französischen Gründungsge-
sellscha�er in Anleihen.

Société Générale ist als Gesellscha�er nicht mehr dabei. Die Bank nutzte den 
Börsengang und versilberte einen 20-Prozent-Anteil. Von den ausgegebenen 
Aktien landeten zwei Prozent bei der chinesischen Agriculture Bank of China; 
mit dieser vom Staat gelenkten Großbank hat Amundi ein Joint Venture aufge-
setzt für den Wachstumsmarkt Asien. Im Konferenzzimmer hängt ein gerahmtes 
Bild mit chinesischen Schri�zeichen, ein Geschenk der Freunde aus Peking zum 
geglückten Börsengang. In Asien sowie im Mittleren Osten und in Europa will 
Vorstandschef Perrier (geb. 1954) wachsen – und zwar durch Zukäufe. Nach der 

+ Jacobs_P_Aufl2.indd   39 17.11.16   09:54



40

Bawag PSK Invest in Österreich und der irischen Bank Kleinwort Benson Inves-
tors sind nächste Objekte fest eingeplant. An der Pariser Fondslegende Carmig-
nac, auf Reiche und Superreiche spezialisiert, sei er aber nicht interessiert, erklärt 
Perrier: »Unsere verwalteten Vermögensgelder kommen zum großen Teil aus dem 
Westen, unsere neuen Zu�üsse hauptsächlich aus Asien.« Um 40 Milliarden Euro 
soll das verwaltete Vermögen jährlich zulegen.

Die USA überlässt Perrier strategisch den amerikanischen Großformatio-
nen vor Ort, auch wenn Amundi durch den Kauf der auf Anleihen spezialisier-
ten Firma Smith Breeden selbst präsent ist. Als großen Vorteil gegenüber der 
US-Konkurrenz nennt der Vorstandschef den Teamgedanken (»Hier gibt es nur 
einen Star, das Unternehmen selbst«), man hänge nicht vom Genie von Einzel-
künstlern ab, deren Eingebungen Superpro�te, aber auch Superprobleme besche-
ren könnten. Er nennt Bill Gross, einst Star bei Pimco, nun Sternchen bei Janus 
Capital. Perrier selbst hätte mit 17 Jahren Pro�fußballspieler werden können, ent-
schied sich aber für Business Schools. Er hat sowohl bei Société Générale als auch 
bei Crédit Agricole gearbeitet. 

Mit der Geldpolitik hadert der Chef von Amundi, es gebe keinen Unterschied 
mehr zwischen kurz- und langfristigen Zinsen, warum solle dann jemand langfris-
tig anlegen?, schimp� er. Er sieht den Finanzsektor unter Druck – »das alles zwingt 
uns, die Kunden anders zu erziehen«. Acht bis zehn Prozent Rendite seien »völlig 
unrealistisch«, manche Leute lebten aber »noch in der Vergangenheit«. Die eigene 
Firma machte 2015 bei Einnahmen von 1,657 Milliarden Euro einen Nettogewinn 
von 528 Millionen, was auch an der günstigen Kostenstruktur liegt, o�enbar eine 
Folge der engen Zusammenarbeit mit dem eigenen Großaktionär. Über niedrige 
Kosten und niedrige Gebühren werde der Wettbewerb zunehmend ausgetragen, 
erklärt Perrier und ärgert sich über Banken, die bei der Finanzierung zu hohe Zin-
sen verlangten. Gegen den Negativtrend der Minuszinsen navigiert Amundi mit 
einem neuen Fokus auf »reale Vermögenswerte«, also Immobilien, Infrastruktur, 
Kreditvergabe und Private Equity. Was er vermisst: Eine klare politische Botscha� 
für Reformen – »Anleger fürchten nichts so sehr wie Unsicherheit«. 

Nachhaltigkeit CCCCC
Aktiengesellscha�en werden auch nach 
Kriterien wie Umwelt und sozialer Ver-
antwortung bewertet. Der französische 
Vermögensverwalter will eine Reduzie-
rung von CO2-Emissionen und ist hier im 
Gespräch mit NGOs sehr aktiv.

Unbestechlichkeit CCCCx
Klare Anti-Korruptionspolitik, keine 
Vorfälle.

Steuerehrlichkeit CCCCx
Keine Au�älligkeiten. 

Humanität CCCCx
Klarer Blick auf Menschenrechte und 
Arbeitsbedingungen.

Transparenz CCCCC
Durch Börsengang klare Struktur. 
Beziehung zur Muttergesellscha� Crédit 
Agricole wird o�engelegt. 
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David H. B. Smith 

Northern Trust

Dieser Kriminalfall passte so gar nicht zur der feinen Finanzinstitution von Chi-
cago. Ein Berater von Northern Trust, dem siebtgrößten Vermögensverwalter 
der Welt, hatte sich einfach bei den Anlage-Geldern einiger Pro�s der nationalen 
Eishockey-Liga bedient. Die Sportler dachten, ihre Dollars würden in Immobili-
enprojekte �ießen, aber der Mann von Northern Trust dirigierte das Geld zusam-
men mit einem Komplizen auf eigene Konten. Gesamtverluste für die Aktiven 
vom Eishockey: 13,5 Millionen Dollar. Ein Angestellter der Finanz�rma, der auf 
das Debakel frühzeitig aufmerksam machte, wurde erst abgebügelt und dann ent-
lassen. Nach seinen Erzählungen bekam er zu hören: »Du willst uns verklagen? 
Nur zu, wir haben alle Ressourcen der Welt.«

16.000 Menschen arbeiten weltweit für Northern Trust, 7000 allein in Chi-
cago. Ein Vermögen von immerhin mehr als 900 Milliarden Dollar wird hier 
betreut, die Firma gilt als eine der besten Adressen für Reiche, Sti�ungen und 
Pensionsfonds, die sich um Geldvermehrung bemühen. 2014 feierte sie den 125. 
Geburtstag. Man konzentriere sich auf Aktien, besonders in entwickelten Märk-
ten wie USA, Europa und Großbritannien, erklärt Vorstandschef Rick Waddell 
(geb. 1954) die Strategie. Die größte Akquisition der Geschichte gelang mit dem 
Kauf der britischen Baring Asset Management’s Financial Group. Aber auch 
die Geschä�e in Florida laufen gut. Waddell, ein begeisterter Golfer, ist erst der 
neunte Chef in der  Firmengeschichte. In der Institution von Chicago setzt man 
auf Kontinuität. Northern Trust ist an der Börse Teil von S&P 500.

Im Hintergrund wirkt die Familie Smith, deren Aktienbesitz im Wert von fünf 
Milliarden Dollar bei Northern Trust liegt. Byron La�n Smith hatte die Firma 
1889 gegründet. An ihr hält die Dynastie rund zehn Prozent, 14 Prozent liegen 
bei aktuellen und früheren Angestellten. In den Gremien sitzt David H. B. Smith 
(geb. 1967), der Ururenkel des Gründers. Der Repräsentant der alteingesessenen 
Familie ist Anwalt und ein Fan freier Märkte, er hat neun Jahre für die US-Börsen-
aufsicht SEC gearbeitet. Dann folgte er in der Verantwortung bei Northern Trust 
dem Onkel Harold B. Smith jr. Seine Mission: auf jeden Fall unabhängig bleiben 
und nicht als Anhängsel eines Finanzkonglomerats enden. Das ist die klassische 
Motivation eines Familienunternehmens. Die Dynastie engagiert sich auch bei 
dem Mischkonzern Illinois Tool Works (ITW), wo sie rund zwölf Prozent der 
Anteile hält. Jedes Jahr wird sie zu privaten Präsentationen von den CEOs von 
Northern Trust und ITW gebeten. Dann zeigen die Manager dort, mit welchen 
Ideen sie die Märkte bewegen wollen. Harold B. Smith jr. war bis zu seinem Rück-
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