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Um Risiken rechtzeitig zu erkennen und
einzudammen, stellen institutionelle An-
leger immer hohere Anforderungen an die
Transparenz im Reporting ihrer Fonds-
anlagen. Fir den Investor und seine Mas-
ter-Kapitalverwaltungsgesellschaft (Master-
KVG), die mit der Administration dieser
Fondsanlagen beauftragt ist, bekommen
neben der Messung der Performance und
der Analyse der Ursachen fiir die erzielte
Performance die quantitative und qualita-
tive Uberwachung der Portfoliorisiken eine
zunehmende Bedeutung. Das klassische
Fondsreporting nimmt damit neue Dimen-
sionen an, die liber eine reine Dokumen-
tation hinausgehen.

Professionelle Investoren fordern heute
abseits der klassischnen monatlichen Be-
richtspakete Online-Lésungen, um sich ad
hoc und tagesaktuell ber ihre Kapital-
anlagen zu informieren. Der Anleger ent-
scheidet selbst, wann, wie und mit wel-
chen Inhalten er Reports erhalten mochte.
Die qualitatsgesicherte Bereitstellung von
Fondsdaten fiir die unterschiedlichsten
Adressatenkreise und Aggregationsstufen
erfordert eine kontinuierliche Erweiterung
der Reportinginfrastruktur.

Fondsdurchschau aus allen Richtungen

Die zunehmende Regulierung - Solvency I,
Basel Il und KAGB sind hier nur die Spitze
des Eisbergs - macht vor institutionellen
Anlegern natiirlich nicht halt. Dabei zielen
die gesetzlichen Vorgaben auch hier
grundsatzlich auf eine hohere Transparenz
bei den Kapitalanlagen. Aus aufsichts-
rechtlicher Sicht gewann im Jahr 2014
unter anderem das Thema Zielfondstrans-
parenz fiir die Fondsbranche wieder enorm
an Bedeutung.

Die Vorbereitungen der Versicherungswelt
auf die Solvency-Il-Reportinganforderun-
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gen, hier vor allem die Ermittlung des
Solvency Capital Requirement SCR, fiihren
im Ergebnis zu einem deutlich gestiegenen
Datenaustausch in Bezug auf Fondspo-
sitions- und zugehorigen Stammdaten
sowie einer Fiille von Kennzahlen pro Posi-
tion. Fiir die Bankenwelt sind die Basel-IlI-
Regeln durch die Kapitaladaquanzrichtlinie
Capital Requirement Directive CRD IV und
die CRR-Verordnung Capital Requirement
Regulation umgesetzt.

Damit einher geht auch eine konsistentere
Umsetzung in der Eurozone zur Fonds-
durchschau aus der GroBkreditverordnung.
Anfang November 2014 trat auch die De-
legierte Verordnung (EU) Nr. 1187/2014 in
Kraft. Darin wird als technischer Regulie-
rungsstandard die Fondsdurchschau bei
Instituten fiir das GroBkreditwesen gere-
gelt. Die fur die Praxis relevanten Ausle-
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Neben den gesetzlichen Vorgaben, bei de-
nen sich Asset Manager und Kapitalver-
waltungsgesellschaften inhaltlich nicht
oder nur wenig von ihren Wettbewerbern
differenzieren kénnen, weil sie Branchen-
standards einhalten miissen, sieht der
Autor in einem modernen Fondsreporting
hinreichend Felder fiir eine eigene Note.
Sowoh! im klassischen Kundenreporting
als auch in einer detaillierten Performance-
und Risikoanalyse bleiben fiir ihn vielfdil-
tige Mdglichkeiten fiir zusdtzliche Services
mit Mehrwert fiir die institutionellen Kun-
den. Gerade die detaillierte Betrachtung
der Risikofaktoren bis hin zu einer Ein-
schdtzung der Reagibilitéit eines Portfolios
auf (extreme) Marktverinderungen durch
flexible Stresstestmdglichkeiten identifi-
ziert er als méglichen Erfolgsfaktor im
Wettbewerb. (Red.)

gungsfragen zur Materialitdtsschwelle sind
ebenfalls bereits mit der Aufsicht ab-
gestimmt. Danach muss eine Durchschau
auf die einzelnen Fondsvermdgensgegen-
stande erfolgen, wenn sowohl der von der
Bank gehaltene Fondsanteil als auch eine
einzelne Position des Fonds wie beispiels-
weise ein Zielfonds oder eine Verbriefung
jeweils groBer als 0,25 Prozent der Eigen-
mittel der Bank sind.

Noch kein einheitliches Datenformat

Auf den ersten Blick erscheint die Aufgabe,
Zielfondspositionsdaten im Reporting ab-
zubilden, als einfache Ubung. Es ist dafiir
schlieBlich nur eine Datenschnittstelle
notwendig, tber die Fondsbestandsdaten
transferiert werden. Die praktische Um-
setzung erweist sich allerdings deutlich
schwieriger. Von einem international aner-
kannten und umgesetzten einheitlichen
Datenformat ist man trotz intensiver An-
strengungen auf Fondsverbandsebene noch
etwas entfernt.

Auch die eindeutige Identifikation von
OTC-Derivaten ist bei den unterschied-
lichsten  Fondsbuchhaltungsplattformen
eine Herausforderung. Differenzen bei
der Bewertung von Wertpapierpositionen
durch die Verwendung unterschiedlicher
Kursquellen erschweren die Umsetzung der
konsolidierten Zielfondsdurchschau zu-
satzlich. Eine Master-KVG kann hier durch
die Implementierung eines stringenten
Data-Governance-Prozesses eine Daten-
konsistenz flr den Investor sicherstellen.

Daneben bilden Auswertungen zu den
MaRisk und die sich in Abstimmung
befindliche Delegierte Verordnung zur
Liquidity Coverage Ratio (LCR) weitere
Eckpfeiler der gesetzlichen Reportingwelt
flr Institutsanleger. Zusatzliche und neue
regulatorische Anforderungen sind aber



nur ein Bereich, in dem sich das Reporting
massiv verdndert hat. Neben den gesetz-
lichen Vorgaben, bei denen sich Asset
Manager und Master-KVGs inhaltlich nicht
vom Wettbewerb differenzieren konnen,
sondern Branchenstandards einhalten
missen, gibt es noch das klassische Kun-
denreporting sowie die detaillierte Per-
formance- und Risikoanalyse. In diesen
beiden Punkten kénnen insbesondere Mas-
ter-KVGs tatsdchlich zusatzliche Services
mit Mehrwert fiir ihre institutionellen Kun-
den liefern.

Anlageerfolg durch Performanceanalyse
transparent machen

Gerade bei der Vielzahl unterschiedlicher
Asset Manager, auf die Investoren heute
setzen, ist es wichtig, deren Performance
korrekt und unabhidngig festzustellen und
die Performancetreiber zu identifizieren.
Eine technisch versierte Master-KVG kann
hierzu als zentrale Datenplattform eine
Vielzahl an Analysemdglichkeiten und Ag-
gregationsebenen liefern. Der Vorteil fiir
den Anleger besteht darin, dass er besser
informiert in das Gesprach mit dem Asset
Manager geht.

Eine Performanceanalyse besteht immer
aus mehreren Bausteinen. Vergleicht man
nur die Performance eines Fonds mit der
eines Index, wei3 man zwar, dass es einen
Unterschied gibt und wie hoch er ist, aber
nicht, woher er stammt. Die Identifikation
der Performancetreiber in einem Portfolio
und die Beurteilung der aktiven Invest-
mententscheidungen, die dazu gefiihrt
haben, dass eine Out- oder Underper-
formance erzielt wurde, sind Gegenstand
einer Performanceanalyse. Dabei kommt es
entscheidend darauf an, den Investment-
prozess korrekt abzubilden und die Er-
gebnisse flir den Anleger transparent und
gleichzeitig einfach aufzubereiten.

Grundsatzlich kdnnen vier zentrale Frage-
stellungen bei einer Performanceanalyse
beantwortet werden. Im Rahmen der Per-
formance Contribution wird analysiert,
welchen Anteil die Assetklasse, das Land
oder Sektor und das einzelne Wertpapier
an der gesamten Performance des Port-
folios hatten. Bei der Fixed Income Contri-
bution wird die Frage beantwortet, wel-
chen Einfluss die Zinsentwicklung und die
Veranderung von Bonitdten auf die Wert-
entwicklung des Portfolios hatten und
welcher Teil aus den Kupons stammt. Bei

der Performance Attribution wird unter-
sucht, welche Allokationsentscheidungen
des Asset Managers und welche Titelaus-
wahl dazu gefiihrt haben, dass eine Out-
performance gegenlber der Benchmark
erzielt wurde. Und mit der Fixed Income
Attribution kann man beispielsweise beur-
teilen, ob die aktive Durationssteuerung
des Managers erfolgreich war.

Mit diesen vier Bestandteilen der Perfor-
manceanalyse erhalten Investoren von der
Master-KVG neben einem detaillierten
Einblick in die Wertentwicklung ihres Port-
folios auch eine unabhidngige Entschei-
dungsgrundlage zur Bewertung der Asset
Manager. Der Kapitalanleger geht damit
gut informiert in die Anlageausschuss-
sitzung.

Portfoliorisiken messen
und beurteilen

Zur Performance gehort immer auch die
Beurteilung des damit eingegangenen Ri-
sikos. Bei der Ermittlung einer risikoadjus-
tierten Performance wird in der Regel die
erzielte Performance im Zusammenhang
mit Ex-post-Risikokennzahlen betrachtet.
Die Risikomessung erfolgt hier immer mit
dem Blick in den Riickspiegel. Beispiele flir
solche Kennzahlen sind die Sharpe-, Trey-
nor- und Sortino-Ratios oder die in der
jingeren Vergangenheit haufiger verwen-
dete Calmar-Ratio, die die Performance in
Beziehung zum potenziell hochsten Verlust
innerhalb der vergangenen drei Jahre
setzt, also Kauf zum hdochsten Kurs und
Verkauf zum niedrigsten.

In der Praxis werden insbesondere fiir die
Zwecke des Rankings von Fonds noch eine
Vielzahl an weiteren Risikokennzahlen ver-
wendet. Ohne detaillierte Dokumentation
der verwendeten Berechnungsmethoden
wird die Beurteilung einer risikoadjustier-
ten Performance schnell uniibersichtlich.
Die Master-KVG nimmt auch hier die un-
abhidngige Berichtsfunktion wahr.

Betrachtet man Risiko als das Risiko zu-
kiinftiger potenzieller Verluste, dann sollte
eine risikoadjustierte Performance die
Wertentwicklung unter Beriicksichtigung
des gemessenen Ex-ante-Risikos darstellen.
Um diese kiinftigen potenziellen Verluste
zu messen, gibt es mehrere quantitative
Methoden, wobei jeder Risikomodellierung
Annahmen zugrunde liegen, die dem Be-
richtsadressaten auch bekannt sein sollten.

Im Aufsichtsrecht wurden mit der Ein-
flihrung des qualifizierten Ansatzes in der
Derivateverordnung und mit den MaRisk
die Messung des Verlustpotenzials mit
quantitativen Methoden etabliert.

Flexible Stresstestméglichkeiten

Im Rahmen des Investorenreporting kann
man auf den regulatorischnen Methoden
aufsetzen und diese um flexible und kun-
denindividuelle Komponenten erweitern.
Neben der Darstellung der moglichen Ver-
luste mit Ex-ante-Risikokennzahlen wie
Value at Risk oder Expected Shortfall zur
Darstellung von Extremverlusten flr unter-
schiedliche Konfidenzniveaus und Halte-
dauern im Zeitverlauf sind insbesondere die
Darstellungen zur Risikoallokation und zu
den Risikobeitrdgen fiir Investoren von In-
teresse.

Damit kann der Anleger beispielsweise er-
kennen, welche Assetklassen oder Risiko-
faktoren wie Zinsen oder Wahrungen den
groBten Beitrag zum gemessenen Risiko
haben. So werden auch analog zu den
Top-10-Titeln der Performance die Top-
10-Titel des Risikos sichtbar. Fiir die Ein-
schatzung der Reagibilitdt eines Portfolios
auf (extreme) Marktverinderungen bieten
sich flexible Stresstestmdglichkeiten an.
Damit konnen mogliche Auswirkungen
beispielsweise von Zinsdnderungen oder
Aktienmarktschocks —analysiert werden.
Auch die typischen ,Was ware wenn"-Fra-
gen auf der Grundlage von historischen
Szenarien geben dem Anleger eine Ein-
schatzung des Risikogehaltes seines Port-
folios.

Die tagesaktuelle Ergdnzung des klassi-
schen Kundenreporting um detaillierte
Performance- und Risikoanalysen fiir be-
liebige Zeitrdume bieten dem institutio-
nellen Anleger eine Rundumsicht auf seine
Kapitalanlagen bis auf Einzelpositions-
ebene.
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