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Asset-Allokation-Strategie

Auf neue Beine gestellt

Mit der Investition in ein Asset-Allokation-Projekt hat die VR-Bank Ellwangen die
Voraussetzungen fir eine zukunftsgerichtete Vermdégensstruktur der Eigenanlagen
geschaffen. Der transparente Ablauf vom Aufstellen der Ist-Allokation Uber die Ermitt-
lung der Ziel-Allokation bis hin zur finalen Umsetzung und Implementierung der
strategischen Asset Allokation unterstitzten eine fundierte Entscheidungsfindung.

Jirgen Hornung und Andreas Meinecke

eitzehn Jahren arbeitet die

VR-Bank Ellwangen mit der

KC Risk AG als Outsour-

cing-Partner im Bereich des
Treasury eng zusammen. Im Fokus
der kreditstarken Bank liegen die
ganzheitliche Betreuung der Kun-
den sowie die regionale Kreditver-
sorgung. Das weiterhin anhalten-
de Niedrigzinsniveau, damit ein-
hergehende sinkende Margen im
Kundengeschaft, aufsichtsrecht-
liche Verdnderungen und immer
komplexere und vielfaltigere Ent-
scheidungswege beschaftigen
auch die VR-Bank Ellwangen. Des-
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wegen entschied sich der Vorstand

der Bank in Zusammenarbeit mit

der KC Risk, ein Asset-Allokation-

Projekt durchzufthren. Das Pro-

jekt hatte dabei von vornherein

mehrere Zielsetzungen:

e Optimierung von Ertragspoten-
zialen,

® Investitionen in alternative As-
setklassen und ein darauf auf-
bauender Risikomanagement-
prozess,

e effizienter Einsatz des vorhan-
den und geplanten Eigenkapi-
tals,

® Begrenzung der zunehmenden
Produktvielfalt und Komplexi-
tat und

® Prozessoptimierung und res-
sourcenschonende Umsetzung.

Alle Punkte sollten am Ende des

Projekts in einer einfachen Strate-

gie sowie einem klaren Steue-

rungsprozess minden.

Ausgangssituation und Motiva-
tion

Aufgrund der aktuellen auf-
sichtsrechtlichen Entwicklungen
standen bei der VR-Bank Ellwan-
gen im Rahmen einer ganzheitli-
chen Treasury-Betreuung bisher
neben der Entwicklung der Ge-
samtbank auch die Themen Zins-

buchsteuerung, Depot-A-Manage-
ment und Liquiditatssteuerung im
Vordergrund. Dabei scheint das
Thema Fristentransformation na-
hezu ausgereizt, da sich hier zuneh-
mend eine schlechtere Ertrags-/Auf-
wandsrelation abzeichnet (h6here
SREP-Zuschlage, LSI-Stresstest, er-
hohter Budgetbedarf).

Daneben gewinnt die Risiko-
steuerung des Depot-A an Bedeu-
tung, da einerseits die in zwei bis
drei Jahren anstehenden Prolon-
gationen von Wertpapierfalligkei-
ten nur mit unzureichender Ren-
dite-Risiko-Relation angelegt wer-
den kénnen und folglich auch die
GuV zunehmend belastet wird.
Nichtsdestotrotz soll das Depot A
zukunftig weiterhin eine wichti-
ge Ertragsquelle der Bank darstel-
len. Es ricken zunehmend mehr
Assetklassen in den Fokus der An-
lagepolitik, wobei neue oder al-
ternative Assetklassen in der mo-
natlichen Treasury-Kreis-Sitzung
zunehmend mehr Zeit in Anspruch
nehmen.

Als Beispiel stellt sowohl die seit
Mai 2018 gestartete Korrektur bei
Emerging Markets, als auch die
starke Erholung in diesen Mark-
ten im Dezember 2018 und Janu-



ar 2019 dar. Gleiches galt fur die
Aktienmarkte, mit einem Start der
Korrektur im September 2018 und
der Erholung in den ersten Wo-
chen des Jahres 2019. Diese The-
men gilt es, in den monatlichen
Treasury-Kreis-Sitzungen zu be-
sprechen. Dies bindet jedoch viel
Kapazitaten. Zwar konnte die
Bank ihr Aktienengagement noch
im September 2018 deutlich redu-
zieren. Trotzdem fehlte bisher
eine Ubergeordnete Strategie, mit
welchen Zielquoten das Depot A
im weitesten Sinne ausgestattet
werden sollte.

Projektplan

Dem Vorstand war bei der Imple-
mentierung sowohl ein klarer Pro-
jektplan als auch eine schnelle Um-
setzung der einzelnen Teilbau-
steine wichtig. Das Projekt begann
mit einer ersten Sitzung Ende Juni
2018. Insgesamt teilte sich das Pro-
jekt in drei Phasen auf, die inner-
halb von zwei Monaten abgear-
beitet wurden (siehe Abbildung 1).

Phase I: Transparenz
FUr die erste Phase war es wichtig,
Transparenz zu schaffen. So wur-
den die aktuellen (aufsichtsrecht-
lichen) Engpassfaktoren aufge-
zeigt und die vorhandenen Stra-
tegien dargestellt. Hierunter
zahlte beispielsweise, dass der Ka-
pitalplan dahingehend analysiert
wurde, ob eine zuklnftige Asset-
Allokation-Strategie der Wachs-
tumsstrategie des Instituts im
Wege stehen wurde. Zur Aufstel-
lung der Ist-Allokation war es
wichtig, die vorhandenen Eigen-
geschéafte einer Assetklasse zuzu-
ordnen. Hierbei wurde neben
Laufzeit, Bonitat und Region auch
nach Wahrung differenziert. Letz-
teres ergab sich beispielsweise
durch vorhandene Investitionen
in Aktienfonds, die zwar als Fonds-
wahrung Euro besitzen, aber Posi-
tionen im Fonds ungehedged ge-
halten werden.

Auch die vorhandenen Renten-
fonds wurden in ihre Risikobe-

Abb. 1: Teilprozesse

Abschluss-
prasentation Umsetzung Strategie

standteile zerlegt, sodass unter an-
derem der in den Fonds vorhan-
dene High-Yield-Anteil transpa-
rent dargestellt werden konnte.
Eine korrekte Zuordnung zu den
Assetklassen ist unabdingbar fur
eine richtige Risikomessung der
Allokation. Neben Wertpapieren
und Fonds wurden in der Risiko-
messung auch weitere Assets wie
Direktbestandsimmobilien und
Beteiligungen betrachtet. Hierfur
fanden aktuelle Risikowerte aus
Transaktionsregistern Verwen-
dung. Den Abschluss der Phase |
bildete eine Prasentation mit den
wesentlichen Ergebnissen des ers-
ten Teilbausteins.

Phase II: robuste
Optimierung

Bindeglied zwischen Phase | und
I stellte die Aufstellung erster stra-
tegischer Leitplanken far die zu-
kanftige Allokation dar. So war
klar, dass die Asset-Allokation-Stra-
tegie nicht zu einer Risikoauswei-
tung fuhren sollte. Ausgangs-
punkt fur die Optimierung war da-
mit das Gesamtrisiko der Ist-Allo-
kation des Depot A. Es wurde in
diesem Fall auf den Einbezug des
Kundenkreditgeschafts in die Op-
timierung verzichtet, da dieses bei
der Bank eine Konstante oder

Phase llI

prioritédres Geschaft bildet. Es
sollte am Schluss des Projekts ver-
mieden werden, dass durch den
Abbau des Kundenkreditgeschafts
ein besseres Risiko-Ertrags-Rela-
tion erreicht wird. Jedoch wurde
der Baustein im strategischen Ge-
samtbankplanungsprozess integ-
riert und damit auf alle Engpass-
faktoren der Bank abgestellt.

Bei unverénderten Marktgege-
benheiten betrug das zukunftige
Renditepotenzial der Ist-Alloka-
tion des Depot A 1,03 Prozent, der
Conditional Value at Risk 4,7 Pro-
zent (siehe Abbildung 2). Bei
einem Depot-A-Volumen von na-
hezu 300 Millionen Euro belief sich
das Marktwertverlustrisiko unter
Bericksichtigung von Korrelatio-
nen 14,1 Millionen Euro. Ein in
Vergleich zu anderen Asset-Allo-
kation-Projekten ,,normaler” Wert,
der in der periodischen Steuerung
aufgrund hoher stiller Reserven
im Depot A jedoch nicht zum Tra-
gen kommt.

Die ermittelte Ist-Allokation
musste nun einem Optimierungs-
verfahren unterzogen werden. Ein
grofB3es Problem bekannter Opti-
mierungsverfahren ist, dass in der
traditionellen Form der Optimie-
rung so genannte Fat-tail-Risiken
nicht berlcksichtigt werden. Die

Risikomanagement
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Abb. 2: Rendite und Risikowerte der heutigen ,Ist-Allokation”

Ist Allokation

1,030

2,643 4,705 3,494

0,012 0,076 0,309

Abb. 3: Zielallokationen

Verwendung einer Normalvertei-
lungsannahme gilt es dabei in jeg-
licher Hinsicht zu vermeiden. Da-
her wurde ein modernes Optimie-
rungsverfahren verwendet, das
Extremrisiken Gber den Conditio-
nal Value at Risk besser berlck-
sichtigt. Aktuell wurde hierzu eine
Optimierungssoftware von Mor-
ning Star Direkt verwendet, die
einen Zugriff verschiedener Indi-
zes und Fonds weltweit erlaubt.

Die Optimierung hatte die Ziel-
setzung, dass risikoreichere Asset-
klassen in der Allokation nicht
Uberschatzt werden, aber sich
ebenso moglicher Renditechance
nicht zu verbauen. Gleichzeitig
muss die zukunftige Allokation
maoglichst robust gegentiber Ren-
diteschatzungen sein. Die Opti-
mierung erfolgte demnach mit
dem Fokus auf die Risikoperspek-
tive und nicht auf den Ertragsan-
spruch an das Treasury.

Ebenso mussten in der Optimie-
rung die zuvor identifizierten auf-
sichtsrechtlichen Bestimmungen
und strategischen Leitplanken
ihren Niederschlag finden. Auch
hier wurde Wert auf Transparenz
gelegt und die einzelnen Auswir-
kungen der definierten Nebenbe-
dingungen auf die Rendite-Risi-

ko-Positionierung der zukunfti-
gen Allokation aufgezeigt. So ent-
standen zum Ende der Phase Il in
einem iterativen Prozess mehrere
maogliche Zielallokationen (siehe
Abbildung 3).

Wirkung in der Gesamtbank
Neben der reinen Optimierung
war im Projekt von auBerordent-
licher Bedeutung, die bisherigen
Ergebnisse auf die heutige Steue-
rungswelt der VR-Bank Ellwangen
zu Uberfuhren. Fur die Entschei-
dungsfindung mussten die opti-
mierten Portfolios auf die Eigen-
mittelanforderungen sowie die Ri-
sikobudgetbelastung (Marktrisiko
und KPM-EG) simuliert werden.
Der hieraus entstehende zeitliche
Aufwand war erheblich. Die ana-
lysierten Ertrag-Budget-Relatio-
nen trugen zur weiteren fundier-
ten Entscheidungsfindung der zu-
kunftigen Allokation auf Vor-
standsebene bei (siehe Abbildung
4). Selbige Analysen mussten
ebenfalls fur die Ist- und jede
Ziel-Alloaktion in der Saule-I-Be-
trachtung durchgefiihrt werden.
Neben der periodischen Steue-
rung hat und wird die barwertige
Betrachtung weiter an Gewicht
gewinnen. Durch die zuklnftige

Zielportfolio 1 1,59 6,21 4,7 0,06 -0,04 0,44

Zielportfolio 2 1,03 2,32 1,7 0,02 -0,07 0,65

Zielportfolio 3 1,47 4,65 35 0,03 -0,04 0,51

Zielportfolio 4 1,49 4,84 3,6 0,03 -0,03 0,50

Zielportfolio 5 1,42 4,43 33 0,03 -0,03 0,52

Zielportfolio 6 1,38 5,64 43 0,05 -0,04 0,42
03

19

barwertige Steuerung sowie bei
der Betrachtung des Drohverlust-
rlckstellungstests ist es wichtig zu
wissen, wie sich der Barwert der
Bank zukunftig entwickeln wird.
Ziel einer Asset-Allokation-Strate-
gie kann es sein, die zuktnftige
Barwertentwicklung zu stabilisie-
ren oder aber auch zu erhéhen.
Auch unter der aktuellen perio-
dischen Steuerung ist die Dimen-
sion Barwert nicht unwichtig, da
hohere Barwerte in der Zukunft
zu besseren GuV-Ergebnissen fuh-
ren werden. Mit der Festlegung
auf eine zukunftige, strategische
Zielallokation konnte die Phase Il
des Projekts Mitte August 2018 ab-
geschlossen werden. Damit wur-
de es im Rahmen des jahrlichen
Strategieprozesses leichter, die zu-
kunftige Depot-A- und Eigenge-
schaftsstrategie zu manifestieren.
Somit finden sich hinsichtlich der
zukUnftigen Ausrichtung des
Eigengeschafts in der Strategie
klare und fundierte Aussagen zur
Allokation der Eigenanlagen.

Phase lli: Viele Wege fiihren
nach Rom

Die Festlegung einer zukUnftigen
Zielalloaktion unter Berucksichti-
gung aller bankindividuellen As-
pekte stellte sich innerhalb des
Projekts noch als vergleichsweise
einfache Entscheidung heraus.
Komplexer wurde es, einen prak-
tikablen Umsetzungsweg festzu-
legen. Hier wurden verschiedene
Varianten intensiv diskutiert. An-
gefangen von der kompletten
Umsetzung in Einzeltiteln bis hin
zur Abbildung innerhalb eines
Spezialfonds. Hier galt es, fur den
Vorstand die mit den verschiede-
nen Umsetzungswegen versehe-
nen Vor- und Nachteile einander
gegenuberzustellen und sorgfal-
tig abzuwagen.

Im Ergebnis entschied sich die
VR-Bank Ellwangen zur Umsetzung
ihrer Asset-Allokation-Strategie
mithilfe der Auflage eines Spezial-
fonds. So sollen die vermeintlich ri-
sikodrmeren Assetklassen im Di-



rektbestand, die risikoreicherenim
Spezialfonds abgebildet werden.
Hierbei muss jedoch gewahrleistet
sein, dass innerhalb des Spezial-
fonds —auch in Stressphasen — aus-
reichend stabile Korrelationen vor-
handen sind. Auch bei Umsetzung
der Asset-Allokation-Strategie gilt
es, gesamtbankbezogene Aspekte
nicht auBer Acht zu lassen. Trotz
guter Korrelationseigenschaften
wird man Assetklassen wie Cove-
red Bonds oder 6ffentliche Schuld-
titel nicht in den Spezialfonds ein-
bringen, da diese zur LCR-Steue-
rung anrechenbar bleiben mussen.
Stattdessen werden Assetklassen
mit ahnlich Korrelationseigenschaf-
ten im Spezialfonds beigemischt.

Risikomanagement

Im Rahmen des Projekts und der
Festlegung von strategischen Ziel-
quoten fur das Depot A war es un-
abdingbar, auch mégliche Risiko-
managementprozesse und deren
Einbettung in die Steuerung zu
diskutieren. Dies bedeutet, dass
im Rahmen einer taktischen Asset
Allokation auf Basis kurz- und mit-
telfristiger Prognosen von den de-
finierten Zielwerten abgewichen
werden kann. Unter Berucksichti-
gung von wesentlichen Aufwands-
gesichtspunkten wurde herausge-
arbeitet, fur welche Assetklassen
ein derartiger Risikomanagement-
prozess sinnvoll zu definieren ist
und fur welche nicht.

Wahrend fur die bekannten As-
setklassen Zins- und Credit-Risiken
die Fruhwarnindikatoren Uber
Zinsanderungen oder die Spread-
Uberwachung bereits taglich ge-
messen werden, wurden Frihin-
dikatoren auch fur alternative As-
setklassen wie Emerging Markets,
High Yield, Aktien und Fremdwah-
rungsrisken besprochen. Hierfur
ware beispielsweise eine Fondsge-
sellschaft als aktiver Portfolio Ma-
nager in Betracht gekommen.
Aufgrund der aktuellen Robust-
heit des Portfolios wurde zunachst
festgehalten, den Spezialfonds
rein strategisch auf die einzelnen

Assetklassen auszurichten und von
einem aktiven Management ab-
zusehen. Bei Erreichen der strate-
gischen Zielallokation wird dieses
Thema nochmals zur Entscheidung
gestellt.

Workshops

Im Anschluss an die Entscheidung
pro Spezialfonds wurden bezlg-
lich der Auflage mehrere Work-
shops und Telefonkonferenzen in
Zusammenarbeit mit Union Invest-
ment durchgefiihrt. Fur spezielle
Fragestellungen wurden die Fach-
spezialisten der Fondsgesellschaft
hinzugezogen. Es wurden alle be-
teiligten Mitarbeiter der Bank mit
einbezogen, um im Rahmen eines
NPP frihzeitig Unklarheiten und
Bedenken zu begegnen und die
Intention und den Nutzen fur die
VR-Bank Ellwangen transparent
darzustellen.

Reporting

Um eine Konsistenz in der Steue-
rung zu bewirken, war ein wich-
tiges Anliegen des Vorstands, eine
assetklassenorientierte Sicht-
weise in das Reporting zu integ-
rieren. In regelmaBigen Abstan-
den wird ein Soll-Ist-Abgleich zwi-
schen ,lIst- und Zielallokation”
durchgefuhrt, um die Entschei-
dungskonsequenz zu verbessern.
Damit kénnen nun auch zukunf-
tige regulatorische Anforderun-
gen (etwa hohere KSA-Risikoge-

Abb. 4: Budgetbedarf Saule Il

wichte fur Banken oder hohere
Eigenkapitalbelastung fur Betei-
ligungen) schneller auf ihre Wir-
kung gepruft werden.

Prozess

Die Projektergebnisse um die stra-
tegische Asset Allokation mussten
mit Abschluss des Projekts in die
Ablaufprozesse der VR-Bank Ell-
wangen implementiert werden.
Anpassungen des Struktur- und
Rahmenlimitsystems zahlen hier
ebenso dazu, wie eine jahrliche
Uberprifung der strategischen
Zielquoten unter Berucksichti-
gung gegebenenfalls neuer auf-
sichtsrechtlicher oder bankinter-
ner Engpassfaktoren. Die neue,
breitere Allokation macht die VR-
Bank Ellwangen ein Sttick weit un-
abhangiger vom zinstragenden
Geschaft, dieses wird jedoch wei-
terhin die wesentliche Ertrags-
quelle der Bank sein.

Niedrigzins weiterhin im Blick
Durch die friihzeitige Einbindung
und den kontinuierlichen Aus-
tausch aller beteiligten Abteilun-
gen der VR-Bank Ellwangen, der
KC Risk als Outsourcing-Partner
fur das Treasury-Management so-
wie der einbezogenen Fondsge-
sellschaft ist es gelungen, die De-
pot-A-Strategie der Bank auf neue
Beine zu stellen, um den weiter-
hin vorherrschenden Niedrigzins-
niveau begegnen zu kénnen. &

annahernd gleicher Budgetbedarf
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Budget
in Mio. Euro 15,6 17,04
Ertrag p.a.
in Mio. Euro
Ertrag zu 18.94
Budget ,
Jlst” Zielportfolio 1

10,0 16,1

16,6

-

15,5

Zielportfolio 2 Zielportfolio 3

Zielportfolio 4

Zielportfolio 5



