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Die globale Finanzkrise 2007 hat offen-
kundig gezeigt, dass llliquiditat bei Ban-
ken nicht nur in der Theorie das Risiko
einer Insolvenz birgt, sondern Finanzins-
titute tatsachlich in den Konkurs flihren
kann. Lehman Brothers war nicht der ers-
te Fall dieser Art, sicherlich jedoch der
prominenteste — und schwerwiegendste.
Die darauffolgende globale Finanzkrise
und ihre Auswirkungen sind bis heute
spurbar.

LCR — drei Buchstaben,
eine interessante Losung

Instituten Zeit fur die Umsetzung einzu-
réumen. Bereits zu diesem Zeitpunkt
stand jedoch fest, dass die LCR-Quote
nach einer sukzessiven Erhohung des
Quotienten ab 1. Januar 2018 mindestens
100 Prozent betragen muss.

Seither ist die Quote taglich zu erfullen —
und das bringt einen erheblichen Auf-
wand mit sich. Zwar ist die Intention der
Regulierungsbehérden, die hinter der

»Die Quote taglich erfullen zu mussen,
bringt erheblichen Aufwand mit sich.”

Die Regulierungsbehérden haben an-
schlieBend MaBnahmen ergriffen, um ein
solches Szenario fur die Zukunft zu ver-
meiden. Das war die Geburtsstunde der
LCR. Die LCR - kurz fur Liquidity Coverage
Ratio, zu Deutsch Liquiditatsdeckungs-
quote - sollte als Instrument zur Steue-
rung der kurzfristigen Liquiditat von
Finanzinstituten dienen und deren Zah-
lungsfahigkeit sicherstellen. Nach zeitin-
tensiven Implementierungsverfahren und
zahlreichen Anpassungen trat die LCR im
Oktober 2015 in der delegierten Verord-
nung 2015/61 (LCR-Verordnung) in Kraft.
Wichtig ist dabei die Kennziffer der LCR-
Quote, die wie folgt berechnet wird:

HQLA
Nettoabfllsse
in 30 Tagen

LCR =

Bei ihrer Einfuhrung lag das zu erfullen-
de Mindestniveau der LCR-Quote zu-
nachst lediglich bei 60 Prozent, um den
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EinfGhrung der LCR-Quote steckt, offen-
sichtlich. Gleichzeitig steigen fur Finanz-
institute allerdings die Kosten fur ent-
sprechende Systeme, Personal und
Prozesse erheblich. Fur sie ist deshalb die
folgende Frage von immenser Bedeu-
tung: Wie konnen Institute die regulato-
rischen Anforderungen der LCR erfullen
und gleichzeitig den Aufwand hierflur
reduzieren beziehungsweise den Ertrag
optimieren? Spezialfonds kénnen hier
eine sinnvolle Lésung sein.

Der Prufungsprozess
der LCR-Fahigkeit

FUr Finanzinstitute ist es beim Thema LCR
insbesondere wichtig, sich auf den Be-
stand erstklassiger liquider Aktiva (HQLA)
und im Speziellen die festverzinslichen
Wertpapiere zu fokussieren. Welche ein-
zelnen Segmente und LCR-Leveleinstu-
fungen dabei relevant sind, zeigt die
Auflistung in der Abbildung 1.

Die Abbildung zeigt, dass es fur jede ein-
zelne ,LCR-Klasse” einen unterschiedli-
chen Abschlag gibt. Im Vergleich zum Di-
rektbestand eines Kreditinstitutes liegt
dieser in einem Spezialfonds jeweils um
5 Prozent hoher. Dieser héhere Abschlag
stellt neben der Managementgebuhr al-
lerdings den einzigen Nachteil gegentber
dem Direktbestandsmanagement dar. Au-
Berdem ist der maximale Anteil einer je-
den ,LCR-Klasse” am Bestand erstklassi-
ger liquider Aktiva begrenzt. Generell gilt
es zu beachten, dass beim Aufbau eines
HQLA-Portfolios alle Parameter gleichzei-
tig zu erfullen sind. Ob ein einzelnes
Wertpapier als ,LCR-féhig” eingestuft wer-
den kann, ist jeweils im Einzelfall zu pru-
fen. Hierbei gibt es Besonderheiten je
nach Anleihesegment. Zum Teil sind Min-
destanforderungen an das Rating und das
ausstehende Volumen je Emission sowie
an die Ursprungslaufzeit zu berucksichti-
gen.

- Bei Staatsanleihen, Regionen, Forderin-
stituten oder sonstigen staatsgarantier-
ten Instituten sind jeweils die Ausgestal-
tung der Garantie und das jeweilige
Risikogewicht zu prufen.

—Im Bereich der gedeckten Schuldver-
schreibungen (Covered Bonds) sind zu-
satzliche Merkmale der einzelnen Cove-
red-Bond-Deckungsstocke zu bewerten
(unter anderem regionale Verteilungen,
Fremdwahrungen, Laufzeitverteilungen,
ausfallgefahrdete Forderungen der hin-
terlegten Kredite). Die Emittenten verof-
fentlichen diese Informationen auf deren
Websites.

- Bei Unternehmensanleihen miussen vor
allem diejenigen Emissionen detailliert
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gepruft werden, die von Emissionsvehi-
keln an den Markt gebracht werden.
Werden Emittenten dem Finanzwesen
zugeordnet, sind diese unzuldssig. Aus
diesem Grund wird der Austausch mit
dem Emittenten gesucht — und es findet
eine qualifizierte Prufung statt, ob be-
stimmte Voraussetzungen erfullt werden,
damit die LCR-Fahigkeit gewahrleistet ist.

Bei Spezialfonds gibt es noch eine weite-
re Besonderheit zu beachten. Alle Wert-
papiere mussen die LCR-Fahigkeit erful-
len, und zwar ohne Ausnahme. Wenn
eine einzige Anleihe die oben aufgefuhr-
ten LCR-Vorgaben nicht erfullt, fuhrt dies
zu einer Verschmutzung des gesamten
Fonds, der infolgedessen nicht mehr zur
Anrechnung kommen kann.

Finanzinstitute sind gut beraten, bei der
Wahl ihres Partners darauf zu achten,
dass dieser Uber die notwenige Erfah-
rung und Uber qualifizierte Prozesse ver-
fugt. Der Wirtschaftsprufer, der alle LCR-
Fonds der LBBW Asset Management
testiert, hat zum Beispiel die einzelnen
Prozesse sowie Prozessablaufe gepruft
und diese insgesamt freigegeben. Bereits
2015 wurde ein strenger Prufungsprozess
aufgesetzt, um den verschiedenen Anfor-
derungen gerecht zu werden.

Ferner ist wichtig, dass ein gemeinsames
Verstandnis zwischen dem Anleger und
der Fondsgesellschaft bei den verschiede-
nen Teilbereichen der LCR-Verordnung
besteht. Um diesen Sachverhalt sicherzu-
stellen, sollten einzelne Punkte in den
Anlagerichtlinien definiert sein.

Die Interaktion zwischen
Fondsmanagement und Anleger

So unterschiedlich die Institute sind, so
verschieden sind auch die gewahlten An-
satze beim Aufbau des HQLA-Portfolios
zur Erfullung der LCR-Quote. In einigen
Fallen wird ein sehr konservativer Ansatz
gewahlt. Dieser besteht aus dem EZB-
Bankguthaben sowie Wertpapieren mit
Fokus auf kerneuropaische Lander. Beim
EZB-Bankguthaben haben die Banken
seit Einfihrung des Staffelzinses — Two-
Tier-System - eine Erleichterung erfah-
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ren. Dies hat zur Folge, dass Kreditinsti-
tute zusatzlich auf das Sechsfache ihres
Mindestreserve-Solls eine Verzinsung von
0 Prozent erhalten. Der daruber hinaus-
gehende Teil des EZB-Bankguthabens
wird zum Einlagezinssatz von derzeit mi-
nus 0,50 Prozent verzinst.

Gleichzeitig verfugt dieses konservativ
ausgerichtete HQLA-Portfolio im derzei-
tigen Marktumfeld ebenfalls Gber eine
negative Verzinsung, welche unter ande-
rem von der durchschnittlichen Duration
abhéngt. Die Bestandteile mit negativer
Verzinsung sind ein erster Ansatzpunkt,
um das LCR-Portfolio zu optimieren,
denn die Erfullung der LCR-Quote geht
fur die Institute unmittelbar zulasten des
Ertrags — und das in einem Umfeld, in
dem die Gewinnmargen der Banken oh-
nehin unter Druck stehen.

Abbildung der individuellen
Vorgaben jedes Anlegers

Um die optimale Lésung zu finden, wer-
den bei der LBBW Asset Management in
einem iterativen Prozess gemeinsam mit
dem Anleger verschiedene Losungsmog-
lichkeiten diskutiert. Zielsetzung ist es,
nicht ein bestimmtes Produkt zu vertrei-
ben, sondern den spezifischen Bedarf je-
des Anlegers gemeinsam zu identifizie-
ren. Das umfangreiche Spektrum der
verschiedenen Parameter wie Duration,
Rating, Lander, Nachhaltigkeit und or-
dentlicher Ertrag ermdglicht es, eine indi-
viduelle Strategie abzuleiten. Folglich ist
es nach Einschatzung der LBBW Asset
Management ab einer gewissen GréBen-
ordnung sinnvoll, einen LCR-Spezialfonds
statt einer Publikumsfondsloésung einzu-
setzen, um die individuellen Vorgaben
jedes Anlegers abzubilden.

Bei allen entsprechenden Losungskonzep-
ten ist es entscheidend, offen mit den
jeweiligen Vor- und Nachteilen der verschie-
denen Alternativen umzugehen. Selbst-
verstandlich liegt der primare Fokus auf
den Rendite- und Risikogesichtspunkten,
um die vorgegebenen Ziele zu erreichen.
Gleichwohl kann dartber hinaus eine
Aussage zur Nachhaltigkeit, zur Eigenka-
pitalunterlegung und bei Bedarf auch zur
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Ohne Liquiditat geht es nicht mehr. Sei es, weil
die Finanzkrise allein bereits als Beispiel gezeigt
hat, wie verhangnisvoll ihr Fehlen sein kann,
oder, weil sie infolge der Krise von der Aufsicht
verordnet wurde. Nun betrifft die Verwaltung
der Liquiditat und der damit verbundenen Risi-
ken aber nicht nur groBBe Institute, die hierfur
Ressourcen und Personal bereitstellen kénnen.
Auch kleine und mittlere Hauser mussen sich
an die Liguiditatsdeckungsquote von 100 Pro-
zent halten, selbst, wenn ihnen der Verwal-
tungsaufwand Uber den Kopf zu steigen droht.
Eine Moglichkeit der Abhilfe stellt externes
LCR-Management dar. Die Autoren des vorlie-
genden Beitrags besprechen die Vor- und
Nachteile von LCR-Spezialfonds und diskutie-
ren deren Stabilitdt auch durch die Covid-
19-Krise hindurch. Im Hinblick auf steigende
regulatorische Anforderungen und hoheren
Druck auf die Gewinnmargen, scheint eine ex-
terne Losung fur das LCR-Management zuneh-
mend attraktiver. (Red.)

DSGV-Risikoklassendurchschau fur die er-
stellten Portfolios gemacht werden.

LCR-Spezialfonds wachsen
Uberdurchschnittlich

Nach der jungsten Investmentstatistik
des BVI (Bundesverband Investment und
Asset Management) hat das kumulierte
Nettovermégen von Publikums- und Spe-
zialfonds zwischen Maéarz 2017 und Marz
2020 um rund 9 Prozent auf 3,1 Billionen



Euro zugelegt. Im gleichen Zeitraum hat
das Volumen an regulatorisch motivier-
ten LCR-Spezialfonds sichtbar starker zu-
genommen. Die Entwicklung der Bestan-
de von LCR-Spezialfonds der LBBW Asset
Management stellt dabei zwar lediglich
einen Teil des deutschen Marktes dar, ist
gleichzeitig aber ein Indikator fur die
Branche (Abbildung 2).

Performancemessung eines
LCR-Fonds versus Benchmark

Das LCR-Wachstum basierte dabei nicht
nur auf der Generierung neuer Anleger.
Eine tragende Saule war die kontinuier-
liche Fondsvolumensaufstockung beste-
hender Kunden. In einer von der LBBW
Asset Management beauftragten Kun-
denzufriedenheitsstudie durch einen ex-
ternen Anbieter wurde den LCR-Fonds
vonseiten der LCR-Anleger ein sehr gutes
Zeugnis ausgestellt. LCR-Fonds haben
sich also bewahrt, um die kurzfristige Li-
quiditat von Finanzinstituten zu steuern
und deren Zahlungsfahigkeit zu sichern.

Kundengesprache offenbaren zudem,
dass der Bedarf an Spezialfondslésungen
aufgrund regulatorischer Aspekte steigt.

Neben den regulatorischen Anforderun-
gen spielt beim Thema LCR die Rendite-
und Risikooptimierung eine wichtige Rol-
le. Der klassische Vergleich zwischen der
Performance eines Fonds und der jeweili-
gen Benchmark zur Beurteilung der Leis-
tung des aktiven Fondsmanagements
hinkt bei LCR-Spezialfonds allerdings aus
verschiedenen Griinden. Zum einen exis-
tiert keine marktweit gultige Benchmark,
die die LCR-Fahigkeit ausnahmslos er-
fullt. Bei Staatsanleihen weisen beispiels-
weise einige Lander auBerhalb des EWR
nicht das notwendige Mindestrating von
A- auf. Bei Unternehmensanleihen ist die
abschlieBende Kategorisierung als Fi-
nanzinstitut nicht immer eindeutig. Da-
her ist im Zweifel von einer Investition
abzusehen, wohingegen diese Titel un-
eingeschrankt in den Benchmarks enthal-
ten sein kénnen, sofern sie die wenigen
Bedingungen fur die Indexaufnahme er-
fullen.

Zum anderen empfiehlt es sich nach Ein-
schatzung der LBBW Asset Management,
die individuellen Vorgaben eines Anle-
gers in einem LCR-Spezialfonds zu be-
racksichtigen. Diese lassen sich jedoch
nur sehr eingeschrankt auch in einer
Benchmark replizieren, wodurch auto-
matisch eine Unschérfe resultiert.

Der Mehrwert von LCR-Spezialfonds
im Uberblick

Weil sie meist nur Uber begrenzte per-
sonelle Ressourcen verfugen und nur ei-
nen eingeschrankten Kapitalmarktzu-
gang haben, ist die Ausarbeitung eines
individuellen LCR-Lésungskonzeptes pri-
mar fur kleine und mittlere Kreditinstitu-
te eine groBe Herausforderung. Inzwi-
schen haben allerdings auch mittelgroBe
Banken festgestellt, dass ein externes
LCR-Management einen Mehrwert fur
das jeweilige Unternehmen darstellt.

Ein sehr wichtiger Aspekt fur alle Finanz-
institute ist ein aktives Risikomanage-

Abbildung 1: Fir den Bestand der HQLA relevante Segmente und LCR-Leveleinstufungen

max. %-Anteil Abschlag*
im Bestand in Prozent
Level 1 bis zu Munzen und Banknoten 0 (5)
Aktiva 100% Nicht risikogewichtete Forderungen gegenulber Zentralbanken und nationalen 0 (5)
Forderbanken von Mitglieds- beziehungsweise Drittstaaten, Mindestratingstufe AA-,
deren regionalen und lokalen Gebietskdrperschaften
Zentralbankguthaben 0 (5)
Hochliquide Sicherheiten von Mitglieds- oder Drittstaaten, Zentralbanken, 0 (5)
PSEs oder nationalen Forderbanken
Level 1B bis zu Covered Bonds aus dem EWR, mit einer Mindestratingstufe AA-, 7(12)
Aktiva 70% Mindestvolumen von 500 Millionen Euro
Level 2A  bis zu 40% Aktiva, die von regionalen oder lokalen Gebietskorperschaften oder 6ffentlichen Stellen 15 (20)
Aktiva eines EWR-Mitgliedsstaates garantiert werden oder Forderungen gegenuber diesen darstellen
(Risikogewicht 20 Prozent)
Covered Bonds aus dem EWR mit einer Mindestratingstufe A- 15 (20)
Covered Bonds von Drittstaaten mit einer Mindestratingstufe AA- 15 (20)
Unternehmensanleihen mit einer Mindestratingstufe AA-, Mindestvolumen von 250 Millionen 15 (20)
Euro und maximaler Ursprungslaufzeit von 10 Jahren
Aktiva, die von der Zentralregierung, Notenbank oder einer regionalen oder lokalen 15 (20)
Gebietskorperschaft oder 6ffentlichen Stelle eines Drittlandes garantiert werden oder eine
Forderung gegenuber diesen darstellen (Risikogewicht: 20 Prozent), Mindestratingstufe A-
Level 2B bis zu 15% Erstrangige RMBS, Auto ABS mit Mindestratingstufe AA- 25 (30)
Aktiva Hochliquide Aktien aus einem relevanten Aktienindex 50 (55)
Unternehmensanleihen mit einer Mindestratingstufe zwischen A+ und BBB-, 50 (55)
Mindestvolumen von 250 Millionen Euro und maximaler Ursprungslaufzeit von 10 Jahren
Nicht oder nicht ausreichend geratete Covered Bonds 30 (35)
Erstrangige SME ABS, Konsumentenkredite ABS mit Mindestratingstufe AA- 25 (30)

*Prozentsatz in Klammern: Abschlag fur in Fonds gehaltene LCR-Aktiva

Quelle: LCR-Verordnung EU 2015/61, LBBW Asset Management
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ment mit Betrachtung der idiosynkratischen
Einzeltitelrisiken und der Gesamtmarktri-
siken. Hierbei sollte ein enger Austausch
mit verschiedenen internen sowie exter-
nen Research-Abteilungen nationaler
wie internationaler Investmentbanken
erfolgen. Dies schlieBt die Nutzung der
Expertise des Fondsmanagements und
der Analysten fur Branchen, Lander und
Emittenten ein, um Konzentrationsrisi-
ken durch den Home-Bias zu reduzieren
und gleichzeitig Opportunitaten zu nut-
zen. Wichtig ist auBerdem eine Diversi-
fikation der Risiken durch die geografi-
sche und sektorenbezogene Aufstellung
eines Spezialfonds. Diese zeigt sich in
einer relativ hohen Granularitat in Form
geringer Nominale je Anleihe und/oder
Emittent.

Die Partizipation an Neuemissionen ist
ein wichtiger Bestandteil des aktiven Ma-
nagements. Im Depot A werden hierflr
weitere Ressourcen flur die Prifung der
LCR-Fahigkeit ben6tigt. Zum einen ist die
Analyse der Implikationen auf die HQLA
insgesamt zeitaufwendig und zum ande-
ren benotigt das Anpassen von Limiten in
der Zeichnungsphase der Anleihen eine
kurzfristige Uberwachung. Zudem féllt
die Zuteilung an sogenannte Real Money
Accounts wie Asset Manager sichtlich
héher aus als bei Orders von Bank Trea-
surys. Auch die entsprechenden Gegen-
geschafte konnen durch den breiten Ka-
pitalmarktzugang unmittelbar erfolgen
und sorgen damit stets fur eine optimale
Auslastung der Liquiditat sowie Vermei-
dung der Kassenhaltung.

In einem LCR-Spezialfonds koénnen die
stillen Reserven genutzt sowie Gewinne
und Verluste saldiert werden. Im Gegen-
satz dazu konnen diese im Depot-A-
Direktbestand nicht gegeneinander auf-
gerechnet werden. Negative
Kursentwicklungen wie zuletzt im Rah-
men der Covid-19-Krise kdénnen damit
unmittelbar zu Abschreibungen im De-
pot-A-Direktbestand fuhren.

Sofern vom Anleger gewinscht, konnen
Fremdwahrungsstrategien umgesetzt wer-
den, um von anderen beziehungsweise
hoéheren Zinsniveaus zu profitieren. AuBer-
dem koénnen bei Bedarf Nachhaltigkeits-
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Abbildung 2: Volumenentwicklung der LBBW AM LCR Fonds
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aspekte bei der Anlage berlcksichtigt
werden. Dies gilt sowohl fur Neuinvestiti-
onen als auch fur ein Bestandsportfolio,
welches nach und nach auf Nachhaltig-
keitsvorgaben umgestellt werden kann.

Kontinuierlich findet zudem ein Ver-
gleich zwischen der Covered-Bond-Kur-
ven und der SSA-Kurve/Sovereign-Kurven
in jedem Land statt, um ein gunstiges
Rendite-Risiko-Verhaltnis unter Berlck-
sichtigung der LCR-Anrechnung und der
zulassigen Assetklasse zu erhalten.

Die Corona-Krise und ihre Folgen
Mit Blick auf die Corona-Krise und die

Herausforderungen fur die verschiede-
nen Marktteilnehmer gab es in diesem

Okt.
2017 2017 2018 2018 2019 2019 2020

Apr. Okt. Apr. Okt. Apr.

Quelle: LBBW Asset Management

Die negative Wertentwicklung an einzel-
nen Handelstagen wie auch die Geschwin-
digkeit, mit der die Kurse insgesamt
nachgaben, haben in der Covid-19-Krise
ein bislang nie da gewesenes Ausmaf an-
genommen. Hier hat sich die Ausgestal-
tung der delegierten Verordnung zur
LCR bezahlt gemacht. Diese gilt, sofern
zahlreiche Einschrankungen nur einen
Teil des gesamten Anleiheuniversums fur
Investitionen zulassen. Dieser Teil ist im
Vergleich zum Gesamtmarkt tendenziell
defensiver und hat entsprechend in der
Hochphase der Krise weniger nachgegeben.

Aufgrund der defensiveren Aufstellung
der LCR-Fonds hat die LBBW Asset Ma-
nagement im Februar und Anfang Marz
des laufenden Jahres Umschichtungen
vorgenommen. Bei den Fonds, die in Un-

»In einem LCR-Spezialfonds kénnen die stillen Reserven
genutzt sowie Gewinne und Verluste saldiert werden.”

Jahr regulatorische Erleichterungen bei
der Erfullung der LCR-Quote. Auf der ei-
nen Seite darf ein Kreditinstitut derzeit
die LCR-Quote vorUbergehend unter-
schreiten. Auf der anderen Seite ist eine
Verschmutzung bei ,Ein-Anleger-Spezial-
fonds” erlaubt. Nach Gesprachen mit ver-
schiedenen Kreditinstituten unterschrei-
ten diese nicht die LCR-Quote von 100
Prozent.
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ternehmensanleihen investiert sind, wur-
den BBB-Namen mit einer Restlaufzeit
von sechs bis neun Jahren verkauft. Bei
den staatsnahen Emittenten wurden spa-
nische Wertpapiere mit einer Restlaufzeit
von circa zehn Jahren sowie osteuropai-
schen Staatsanleihen verauBert. Dies hat-
te zur Folge, dass die LCR-Fonds wahrend
der Hochphase der Krise einen geringe-
ren Wertverlust als die entsprechende
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Benchmark realisieren mussten. Infolge
der unerwartet schnellen V-férmigen Er-
holung am Kapitalmarkt haben sich die
LCR-Fonds etwas weniger positiv entwi-
ckelt als die Benchmark. Zusammenfas-
send kann festgehalten werden, dass die
Fonds seit Jahresanfang bis Mitte Juli auf
Benchmark-Niveau liegen und Uberwie-
gend eine insgesamt positive absolute
Performance ausweisen.

LCR-Fonds werden
zunehmend attraktiver

Das Thema Liquidity Coverage Ratio durf-
te wegen neuer regulatorischer Vorgaben
kunftig noch weiter an Bedeutung gewin-

Fotos Seite 3: © LBBW Asset Management
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nen. Basel IV steht vor der Einfihrung
und wird vorerst nicht das Ende der Regu-
lierung der Finanzwirtschaft darstellen.
Die Kosten fur die Erfullung dieser Vorga-
ben - insbesondere fur kleinere Kredit-
institute — nehmen Uberproportional zu.
Gleichzeitig steigt der Wettbewerbsdruck
— gepaart mit einem nie da gewesenen
Transformationsdruck, der durch die Digi-
talisierung bedingt wird. Vor diesem Hin-
tergrund stellt sich den Banken insbeson-
dere bei der Erfullung der LCR-Quote die
o6konomische Frage ,,Make or Buy"?

Die Auslagerung des Managements von
HQLA in Form eines LCR-Spezialfonds
setzt interne Kapazitaten frei und liefert
gleichzeitig eine Bandbreite von Vortei-

len. Veranderungen der regulatorischen
Anforderungen, neue Jurisdiktionen und
Emittenten sowie verdnderte Chance-Risi-
ken-Verhaltnisse erfordern ein aktives
Management der HQLA, um die Erfullung
der LCR-Quote nicht als regulatorisch not-
wendiges Ubel, sondern als Chance fur
eine gezielte Nutzung von Opportunita-
ten interpretieren zu kénnen.

Denn die MaBgabe, ein permanent opti-
miertes LCR-Portfolio sicherzustellen,
fuhrt in den meisten Fallen dazu, dass
sich eine héhere Rendite nach Kosten bei
gleichzeitiger Erhéhung der Diversifikati-
on erreichen lasst. Zudem sind die LCR-
Spezialfonds darauf ausgerichtet, die Er-
tragsstrome zu verbessern.
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Asset Management - neu gedacht
Der fokussierte Losungsanbieter
fur Kreditinstitute

Die LBBW Asset Management ist der Anbieter innova- bedUrfni sse ihrer Investoren. Im Mittelpunkt ihres
tiver Investmentlosungen mit optimierten Rendite- und Handelns steht dabei stets der Mehrwert fUr den
Risikoprofilen, ausgerichtet auf die individuellen Anlage- Kunden

LB=BW Asset Management




