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Verbessertes Risikomanagement, um mehr
Alpha freizulegen - das Ziel ist den meis-
ten klar. Aber nur wenige Banktreasurer
haben die notwendigen Spielrdume dafiir.
Dabei boten die Bankbilanzen reichlich un-
genutztes Potenzial, wenn eine konsequen-
te Diversifizierung tiber alle Bankbiicher
hinweg stattfande. GroBe Potenziale liegen
somit in der Gesamtbanksteuerung. Ein
neuartiges Spezialfondskonzept weist nun
den Weg fiir ein integriertes Risikoma-
nagement, ohne dass das vorhandene
Steuerungsinstrumentarium ersetzt wer-
den muss.

Unzureichende Darstellung des
Gesamtbankrisikos

Harry Markowitz ist heute Allgemeingut.

Seit der erstmaligen Veroffentlichung vor [IEE-

gut einem halben Jahrhundert sind seine
Uberlegungen zur Portfolio Selection und
Risikodiversifikation zum Handwerkszeug
jedes Asset Managers geworden. Und doch
sind viele Banken und Sparkassen noch
weit davon entfernt, diese Erkenntnisse
optimal zu nutzen.

Bei vielen Instituten werden Zinsbuch und
Kredite unabhédngig voneinander betrach-
tet. Damit ist das Risiko der Gesamtbank
nur unzureichend charakterisiert. Um wie
viel mehr gilt dies, wenn noch weitere Risi-
kotreiber ins Spiel kommen wie zum Bei-
spiel Beteiligungen, Bauspargeschaft und
das Anlagenbuch (Depot A). Alles, was mit
Risiko behaftet Ertrag bringt, bietet Diver-
sifizierungspotenzial und gehort in eine
integrierte Gesamtbanksteuerung hinein.

Losung: ein Spezialfonds als ,Komplemen-
tar". Fir die meisten Institute dirfte das
indessen als zu aufwendig und mit der an-
gestrebten Cost Income Ratio unvereinbar
erscheinen. Fiir sie hat Allianz Global In-
vestors in Kooperation mit der HSH-N Fi-

Spezialfondsmanagement im Dienst
der Gesamtbanksteuerung

nancial Markets Advisory AG (FMA) ein in-
novatives Konzept entwickelt, das diese
Steuerung quasi extern ermdglicht. Als
Mittel zum Zweck fungiert dabei ein Dach-
Spezialfonds, der die Diversifizierungsauf-
gabe Ubernimmt und zwar, indem er die
vorhandene Risikostruktur der Institute
durch gegenldufige Risiken — und Ertrags-
chancen! - ausgleicht (siehe Kasten: Ba-
lanced-Bank-Konzept). Der Fonds kann als
erganzende Anlage teilweise oder ganz
fremdfinanziert werden.

Die Idee ist klar: Eine solche ergdnzende
Diversifizierung fiihrt dazu, dass das Risi-
koprofil des gesamten Bankportfolios nied-
riger liegt als die Summe seiner einzelnen
Biicher. Anders gesagt: Der Fonds kann in
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Mit Umsetzung der MaRisk gewinnt die Op-
timierung der risikoadjustierten Rendite in
der Eigenanlage fiir die Gesamtsteuerung
der Banken an Bedeutung. Hinzu kommen
einstweilig riickldufige Zinsertrdge aus Ein-
nahmen der Fristentransformation. Und
weil dieses Marktumfeld angesichts des
Wettbewerbsdrucks ohne Gegensteuern zur
schleichenden Ertragserosion fiihrt, bedarf
es einer Optimierung der Anlagen in der
Eigenanlage, um Riickgédnge bei den Zins-
ertréigen teilweise zu kompensieren. Nicht
zuletzt mit dieser Argumentation begriin-
det an anderer Stelle der Asset Manager der
Sparkassen sein Engagement im Depot-A-
Geschdft. Interessanterweise haben die
beiden Autoren mit ihrem Spezialfondskon-
zept zur Gesamtbanksteuerung unter an-
derem ebenfalls Sparkassen im Auge, und
zwar in einer gruppeniibergreifenden Kons-
tellation der Zusammenarbeit. (Red.)

Titel mit hcherem Risikoprofil - und héhe-
ren Ertragschancen - investieren, die eine
Outperformance gegeniiber dem bisheri-
gem Nettoergebnis in Aussicht stellen,
ohne das Risikobudget der Bank insgesamt
zu erhdhen. Im Durchschnitt, so haben re-
prasentative Modellrechnungen ergeben,
kann damit eine Outperformance von zirka
100 Basispunkten erwartet werden.

Dies ist allerdings nicht allein dem reinen
Diversifikationseffekt zuzuschreiben - auf
ihn, sprich auf die strategische Asset Allo-
cation, wiirde mit 50 Basispunkten (bp.) nur
rund die Halfte entfallen. Die andere Halfte
ist der Moglichkeit einer besseren takti-
schen Asset Allocation - zirka 20 bp. - und
den Vorteilen aus der Managerselektion -
zirka 30 bp. - zuzuschreiben.

Kernstiick Benchmarking ...

Herzstlick des Konzepts ist die Verschran-
kung der Gesamtbankanalyse mit einem
+handelsiiblichen” Asset Management in
der Form des Dach-(Spezial-)fonds. Und
die erste Frage lautet natiirlich: Wie kann
man so unterschiedliche Geschaftsformen
wie Kreditgeschaft, Immobilienfinanzie-
rung und Bauspargeschift, Beteiligungen,
Direkt- und Fondsanlagen auf ,einen ein-
heitlichen Nenner" bringen, um zunéchst
einmal den aktuellen Risikograd einer
Gesamtbank zu bestimmen und Diversifi-
zierungspotenziale aufzuspiiren?

Die Antwort: Indem die unterschiedlichen
Einzelgeschdfte mit ihren unterschied-
lichen Charakteristika (etwa Duration, Ra-
ting, Volatilitat) in Benchmarks abgebildet
und zusammengefasst werden - Bench-
marks oder Indizes, die vom Kapitalmarkt
her géngig und bekannt sind. Damit wird
ein durchgingiges Risikoprofil ablesbar
und die Mdglichkeit geschaffen, vor dem
Hintergrund der Ziele und Steuerungs-
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systematik der Bank die Diversifizierungs-
potenziale aufzuspiiren, die eine Zusatz-
performance gegeniiber dem Status quo
versprechen.

... und Strukturabgleich mit
dem Kapitalmarkt

Auf diese Weise wird das Bankportfolio
praktisch in ein Kapitalmarktportfolio
libersetzt, fiir das konsistente Ertrags-
prognosen entwickelt und Risikoszenarien
beschrieben werden kdnnen. Auf dieser
Basis kann somit eine optimierte Asset
Allocation der Bank modelliert werden.
Diese Optimierung wird in dem Balanced-
Bank-Spezialfonds umgesetzt. Wie in
einem Brennglas werden also alle Ertrags-

1. Schritt = ALM: Das Konzept beginnt
mit einer umfassenden Asset-Liability-Stu-
die, die das Gesamtbankportfolio des Insti-
tuts und seine Risikobereitschaft integriert,
analysiert und daraus eine optimale Diver-
sifikation modelliert. Das heiB3t:

- die individuellen Strukturdaten der Bank
werden aufgenommen (etwa Stichtagsbi-
lanz, Kreditportfoliodaten, Ratingvertei-
lung und Sicherheiten; Struktur, Barwert
und Benchmark des Zinsbuchs; Cash-Flow,
Details zum Depot A);

- jedes Einzelgeschaft wird auf analoge
kapitalmarktaquivalente Assetklassen mit
vergleichbarem Ertrags- und Risikoprofil
Jtransferiert”;

- fuir die Assetklassen werden konsistente
Ertragsprognosen entwickelt und Risiko-
szenarien beschrieben.

2. Schritt - Strategische Asset Allocati-
on: Das Kapitalmarktmodell ist Basis fiir
eine optimierte Asset Allocation der Bank.
ALM und SAA werden quartalsweise liber-
prift.

3. Schritt — Auflegung des Balanced-
Bank-Spezialfonds: Es wird ein Dach-(Spe-
zial-)fonds mit Publikumsfonds aufgelegt,
mithilfe dessen das Optimierungskonzept
umgesetzt wird. Die Portfoliokonstruktion

Balanced-Bank-Konzeet

Der Weg in eine integrierte Gesamtbanksteuerung

Risiko-Diversifizierungsmdglichkeiten aus
dem gesamten Bankportfolio in diesem
Fonds geblindelt. Der Aufgabenbereich des
Banktreasurers flr die weiteren Inves-
titionsentscheidungen ist davon unberiihrt.

Es ist klar, dass der Fonds dafiir eine gewis-
se GréBenordnung haben muss. Der Fonds
sollte fiinf Prozent der Bilanzsumme aus-
machen, mindestens aber 50 Prozent des
barwertigen Nettovermdgens der Bank.

Mehr als nur klassische
Markowitz-Optimierung

Mit seiner Konstruktion geht der Fonds

noch uber die klassische Markowitz-Opti-
mierung hinaus: Denn die Berechnungen

basiert auf der ermittelten SAA; es handelt
sich um einen Multi-Asset-/Multi-Stil-
Fonds. 14 Assetklassen sind vorgesehen:
Euribor-Drei-Monate, Renten gleitend
zehn Jahre, US Staatsanleihen, Aktien Eu-
ropa, USA, Japan und Emerging Markets,
Corporate Bonds Europa, USA und Global,
Emerging Markets Bonds und High Yield
Bonds, Wandelanleihen, Rohstoffe und
Immobilien/REITs.

4. Schritt - Taktische Asset Allocation:
Sie erfolgt situationsgebunden durch die
Allianz-Gl KAG; der Tracking Error-Spiel-
raum ist maximal plus/minus finf Prozent.

5. Schritt — Managerauswahl:  Analyse
und Bewertung der Zielfonds erfolgen
durch Allianz-GlI mithilfe ihrer breiten
Fondsdatenbank;

6. Schritt - Laufendes Managermonito-
ring, Risikocontrolling und Performance-
reporting.

Anmerkung: Das Balanced-Bank-Konzept mit der
Portfoliomodellierung in den Schritten eins und
zwei sowie der Umsetzung und Steuerung in den
Schritten vier bis sechs ist eine Entwicklung der zur
HSH Nordbank Gruppe gehdrenden HSH N Financial
Markets Advisory AG (FMA) und der Allianz Global
Investors KAG. FMA fungiert in dem Konzept als
Spezialist fiir die Treasury-Beratung, AL-Analyse und
Gesamtsteuerung, die Allianz-Gl KAG fungiert als
Initiator und Manager des Spezialfonds.
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von Renditen, Korrelationen und Kovarian-
zen der Einzelanlagen beruhen nicht nur
auf historischen Daten wie bei Markowitz,
sondern zudem auf individuellen Experten-
prognosen, die in Verbindung mit einer
Konfidenzangabe in die Portfolio-Kons-
truktion einflieBen (sogenannte bayesiani-
sche Optimierung).

Die Optimierung der Asset Allocation ist
aber nicht der alleinige Ertragsbringer des
Konzepts. Ein wesentlicher Teil der Outper-
formance soll auch durch die Allokations-
und Selektionsleistung des Asset Managers
erbracht werden. Das Vehikel dafiir: ein in-
dividuell zugeschnittener Dach-Spezial-
fonds, der in Publikumsfonds investiert.
Warum Publikumsfonds? Das Universum
an Publikumsfonds ist inzwischen so diffe-
renziert und schnell handelbar, dass ein
Multi-Asset-/Multi-Stil-Fonds auch in be-
grenzter GroBenordnung effizient ge-
managt werden kann. 14 Assetklassen sind
vorgesehen: Euribor-Drei-Monate, Renten
gleitend zehn Jahre, US Staatsanleihen,
Aktien Europa, USA, Japan und Emerging
Markets, Corporate Bonds Europa, USA und
Global, Emerging Markets Bonds und High
Yield Bonds, Wandelanleihen, Rohstoffe
und Immobilien/REITs. Die Management-
leistung ruht dabei auf drei Saulen:

- erstens einer versierten Managerselek-
tion, die ein intensives Fondsresearch und
eine breit angelegte Fondsdatenbank zur
Voraussetzung hat;

- zweitens erfolgreichen laufenden takti-
schen Allokationsentscheidungen, fiir die
Spielrdume von maximal plus/minus
flinf Prozent je Assetklasse zur Verfligung
stehen;

- drittens einer quartalsweisen Uberprii-
fung der strategischen Asset Allocation.

Kaum ein institutioneller Investor wird ver-
mutlich in so dichter Folge sein AL-Modell
und die strategische Allokation einer Revi-
sion unterziehen. Aber mehr als anderswo
gilt auch, dass sich gerade im Bankgeschaft
die Markte schnell dndern kénnen.

Zeitige Anpassung ist da zwingend. Je we-
niger Risikobudget also fiir das Gesamt-
bankportfolio verbraucht wird, desto mehr
Alpha bleibt fiir die Ergebnisrechnung (ib-
rig. Das war die Erkenntnis von Markowitz.
Das sollte sie auch fiir eine moderne Ge-

samtbanksteuerung sein. —



