D 7465
Zeitschrift

fiir das gesamte

Kreditwesen

n Institutionelles
z Asset Management

LCR-konforme Anlagelosungen: Mehrertrag durch
aktives Management der High Quality Liquid Assets

von Guillaume Lasserre

0. L.

Fritz Knapp Verlag Pflichtblatt der

Frankfurt am Main Frankfurter
Wertpapierborse

70. Jahrgang

15. August 2017 ISSN 0341 4019




Guillaume Lasserre

Die Mindestliquiditatsquote fiir Banken
(LCR) schreibt vor, wieviel erstklassige,
hochliquide Aktiva (High Quality Liquid
Assets, HQLA) die Institute vorhalten miis-
sen. Kontrolliert wird die Einhaltung der
Vorschriften durch die bankenrechtliche
Aufsicht im Rahmen der EU-Bankenunion.
Damit soll die kurzfristige Widerstands-
kraft des Liquiditatsrisikoprofils von Ban-
ken verbessert werden. Die Institute miis-
sen jederzeit einen angemessenen Bestand
an lastenfreien erstklassigen hochliquiden
Aktiva vorhalten, die an privaten Markten
sofort flissig gemacht werden kdnnen, da-
mit die Institute ihren Liquiditdtsbedarf in
einer Liquiditatskrise von 30 Kalender-
tagen decken kdnnen.

Fortschritte erkennbar

Zwar machen die europdischen Banken
Fortschritte bei der Erfiillung der LCR. Sie
muss ab 2019 zu 100 Prozent erreicht wer-
den, bis dahin gelten im Ubergang stufen-
weise Quoten von 60 (im Jahr 2015) bis
90 Prozent (im Jahr 2018). Doch bereits in
ihrem jiingsten Bericht, der die Liquiditats-
quote zum 30. Juni 2016 darlegt, beschei-
nigt die Bank fiir Internationalen Zah-
lungsausgleich (BIZ) den 100 groBen und
international tatigen Banken, die von ihr
als ,Gruppe 1" beobachtet werden, im
Schnitt eine Quote von 126 Prozent.

Bei den Banken, die noch unterhalb ihrer
Ziels fiir 2019 liegen, summiert sich die Li-
cke auf 26,5 Milliarden Euro. Im Vergleich
zum Halbjahr 2015 hat sich der zusitzliche
Kapitalbedarf damit mehr als halbiert
(2015: 55,5 Milliarden Euro).

Auch die sieben zur Gruppe 1 gehdrenden
groBen Hauser in Deutschland erfiillen im
Mittel bereits heute ihre LCR zu 115,8 Pro-
zent; die Bundesbank weist in ihrem ,Ba-
sel Il Monitoring" vom Februar 2017 einen

S.2-16/ 2017 Kreditwesen

LCR-konforme Anlagelésungen:
Mehrertrag durch aktives Management
der High Quality Liquid Assets

zusatzlichen Kapitalbedarf von lediglich
1,3 Milliarden Euro aus.

Das Dilemma der Treasurer

So weit die gute Nachricht. Schon wéah-
rend der Ubergangsfrist haben die meisten
Banken es geschafft, genug hochliquide
Aktiva (HQLA-Assets) vorzuhalten, um die
in einem 30-tdgigen Stress-Szenario zu
erwartenden Nettozahlungsmittelabfliisse
abzudecken. Allerdings entsteht fiir die
Treasurer von Banken damit ein neues
Dilemma: Was tun mit den kurzfristig li-
quidierbaren Mitteln, wenn gleichzeitig
die EZB Einlagen mit Negativzins belegt
und erstklassige Staatsanleihen wie die
Schuldtitel der Bundesrepublik Deutsch-
land erst ab einer Laufzeit von sieben
Jahren positive Renditen abwerfen? Zwar
deutet sich aktuell eine Zinswende an.
Doch damit werden lédngere Laufzeiten
nur noch unattraktiver, weil das Abwer-
tungsrisiko die Gewinn- und Verlustrech-
nung belastet.

Hinzu kommt, dass die Definition, was
tiberhaupt ein LCR-fahiges Asset ist, hoch-

Guillaume Lasserre, Chief Investment Of-
ficer, Lyxor Asset Management

Auch aus regulatorischen Anforderungen
kdnnen Chancen fiir eine Optimierung
des Portfolios gelingen. Der Autor lenkt
den Blick dabei auf die ab dem Jahr 2019
einzuhaltende Mindestliquiditdtsquote der
Banken. Sein Ansatz: Durch LCR-konforme
Fondslésungen, die mit quantitativen
Methoden  Risikoprdmien ausschépfen,
die Risiken begrenzen - beispielsweise
durch Eliminierung des Zinsédnderungsrisi-
kos durch Swaps - und die aufsichtsrecht-
lichen Berichtspflichten erfiillen, kann ein
positiver Ergebnisbeitrag erwirtschaftet
werden. (Red.)

komplex ist. Eine eigene Verordnung legt
fest, nach welchen Regeln fiir Bonitit und
Liquiditat die Papiere der Quote zugerech-
net werden diirfen - und das sind nicht
unbedingt die Vorgaben der Ratingagen-
turen. So erfahren griechische und por-
tugiesische Staatsanleihen beispielsweise
keinen Abschlag auf die Anrechnung als
HQLA, obwohl sie von den Ratingagen-
turen schlechter als manche Unterneh-
mensanleihen bewertet sind.

Alle Risikoprdmien ausschopfen

Die Herausforderung fiir den Treasurer be-
steht also darin, Portfolios zusammen-
zustellen, die trotz hochster Bonitats- und
Liquiditatsanspriiche die Bank nicht be-
lasten, sondern im Gegenteil auch noch
Ertrag erwirtschaften. Die Losung liegt in
der optimalen Ausschépfung aller den
Anleihen innewohnenden Risikoprdmien;
dabei helfen quantitative Methoden, das
Risiko zu begrenzen.

Die Primie fiir die Ubernahme des Kredit-
risikos muss definitionsgemaB bei ,siche-
ren" Schuldnern gering ausfallen. Gleich-
wohl erlaubt eine Allokation nach dem
Risikobeitrag des jeweiligen Schuldners
anstatt - wie es herkdmmliche Indizes tun
- nach dem ausstehenden Schuldenvolu-
men eine Verbesserung des Risiko-Ertrag-
Profils eines HQLA-Portfolios.

Risiko-basiertes Investieren, eine Methode
dhnlich dem ,Risk Parity"-Ansatz, bietet
hier eine Losung. Vorher festgelegte Risi-
kobudgets setzen den Rahmen fiir eine
Verteilung, die in Schuldner mit hoher
Volatilitdit und hoher Korrelation weniger
investiert als in Schuldner mit geringer
Volatilitdat und Korrelation zum Markt.
Diese Allokation wird dynamisch je nach
Verdnderung der Marktbedingungen ange-
passt und erlaubt so eine Erweiterung des



Investmentspektrums auf ertragreichere
Schuldner, weil deren Volatilitdit und Sen-
sibilitdt auf allgemeine Marktverdnderun-
gen streng gemanagt werden.

Auch beim Ausschopfen der Pramie fiir das
Liquiditatsrisiko gibt es im Rahmen eines
Portfolios, das eben gerade Liquiditat si-
cherstellen soll, naturgemaB wenig Spiel-
raum. Umso wichtiger sind hier ausgefeilte
Methoden, um die Transparenz Uber die
Liquiditdt von Anleihen zu verbessern.
SchlieBlich werden Bonds hauptsichlich
.Over the counter” (OTC) gehandelt, und
mangels eines zentralen Clearings gibt es
keine veroffentlichten Zahlen. Wer das Ri-
siko eingeht, dass es in Stresssituationen
moglicherweise keinen Markt gibt, kann
etwa die Pramie von 25 Basispunkten nut-
zen, die 10-jahrige Anleihen der KfW ge-
geniiber der Bundesanleihe in den letzten
drei Jahren gebracht haben.

Um dieses Risiko besser einschitzen zu
kdnnen, hat Lyxor zusammen mit Euro-
clear, mit einem Gesamtwert der abgewi-
ckelten Wertpapiergeschafte in Hohe von
675 Billionen Euro pro Jahr der fiihrende
Anbieter von Post-Trading-Services, ein
eigenes Tool entwickelt: ,E-Data-Liquidity”
nutzt echte Nachhandelsdaten aus Trans-
aktionen, die liber Euroclear abgewickelt
werden. Indikatoren wie das durchschnitt-
liche Transaktionsvolumen je Zeitabschnitt,
die durchschnittliche GroBe je Ticket kdn-
nen jeder Wertpapierkennnummer zuge-
ordnet werden und unterstiitzen die Inves-
titionsentscheidung.

Eine dritte Risikopramie

Das aktive Management der Wertpapierlei-
he stellt eine dritte Risikopramie dar. Hat
die Bank A Uberschissige HQLA-Assets,
kann sie durch das zeitweise Verleihen an
eine andere Bank B, die gerade ein Defizit
an HQLA aufweist, eine Pramie vereinnah-
men. Um eine solche Transaktion zu be-
sichern, wird Bank B Wertpapiere (zum
Beispiel Aktien) als Pfand abtreten wobei
der Ausfall der Bank B sowie der Wertver-
lust des Pfands ein Risiko darstellen.

Die Bewertung des Ausfallrisikos und die
Qualitat der Besicherung sind dabei ent-
scheidend. Hierzu hat Lyxor ein Modell
entwickelt, das zum Beispiel die Korrelati-
on zwischen Ausfallrisiko und der Besiche-
rung analysiert. Dariliber hinaus helfen
elektronische Plattformen wie Elixium"

Abbildung 1: Traditionelle Allokation nach Marktgewichtung
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beim Finden einer geeigneten Gegenpartei
und bei der Festlequng der Bedingungen
fir die Transaktion.

Die wichtigste Renditequelle von Anlei-
henportfolios ist lblicherweise das Dura-
tionsrisko. Doch gerade hier drohen ange-
sichts der aktuell rekordniedrigen Zinsen
allféllige Abwertungen, sollten die Zinsen
wieder anziehen. So trauen sich viele
Treasurer nicht, in ldngere Laufzeiten zu

investieren und damit hohere Kupons zu
erzielen. Eine Losung ist die Absicherung
des Zinsdnderungsrisikos durch Swaps.
Damit kénnen Treasurer ihr Portfolio iber
das gesamte Laufzeitspektrum diversi-
fizieren und hoher verzinsliche Anleihen
ins Portfolio nehmen, ohne das Zins-
anderungsrisiko signifikant zu erhdhen.
Zusatzlich verstdrkt dieser Ansatz die
Flexibilitdt des Treasurers bei der Umset-
zung seiner Anlagestrategie (zum Beispiel

Abbildung 2: Credit Risk Distribution - Traditional Buy & Hold Management
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Momentumstrategien oder Mean-Rever-
ting-Strategien), da durch Ausschluss des
Zinsanderungsrisikos ein deutlich groBe-
res Anleiheuniversum zur Verfligung
steht.

Mit dem aktiven Management der ge-
nannten Risikopramien (Kreditrisiko, Liqui-
ditatsrisiko, Reporisiko, Zinsdnderungs-
risiko) ist es mdglich, einen Ertrag bis zu
50 Basispunkten uber der passiven Bench-
mark Eonia zu erwirtschaften. Allerdings
kdnnen kleinere Institute mit der Komple-
xitdt dieses Ansatzes (berfordert sein;
Asset Management gehort nicht immer zu
ihnren  Kernkompetenzen. Und groBere
Hauser nehmen die Herausforderung zwar
selber an, suchen aber auch nach einem
VergleichsmaBstab fiir die Leistung ihrer
eigenen Treasuryabteilung.
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Aus diesen beiden Quellen speist sich die
starke Nachfrage nach der Strategie. In-
nerhalb von nur drei Jahren konnte die
Asset-Management-Tochter der Société
Générale damit 10 Milliarden Euro ein-
sammeln, sei es in Form von ausgelagerten
Fondsldsungen oder von Beratungsmanda-
ten fiir bei den Kunden verbleibende Port-
folios.

Bewirtschaftung des Portfolios mit
ausgefeilten quantitativen Methoden

Die bessere Ausstattung von Banken mit
Eigenkapital und Liquiditat ist ein wich-
tiger Schritt zu einem stabileren Finanz-
system. Als mdgliche Nebenwirkung droht
jedoch deren Ertragskraft geschwéacht zu
werden: Einlagen bei der Zentralbank wer-
den mit Negativzins bestraft, hochwertige

altere Anleihen im Bestand mit positiver
Rendite laufen aus, und so laufen die nach
Basel Il vorzuhaltenden ,High Quality
Liquid Assets” in die Gefahr, hohe zusitz-
liche Kosten zu verursachen.

Eine intelligente Bewirtschaftung dieser
Portfolios mit ausgefeilten quantitativen
Methoden kann dies verhindern. Hoch spe-
zialisierte Asset Manager mit langem Track
Record stellen Losungen bereit, die Banken
bei der Erfiillung der neuen regulatori-
schen Vorgaben unterstiitzen. Sie bieten
Fondsldsungen, die mit quantitativen Me-
thoden alle Risikopramien ausschopfen,
die Risiken begrenzen und die aufsichts-
rechtlichen Berichtspflichten erfiillen. So
kann auch mit LCR-konformen Anlage-
[6sungen ein positiver Ergebnisbeitrag er-

wirtschaftet werden. —
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