Praxis und Management

Asset Allocation

Erst das Zielbild,
dann die Wahrheit

Das Asset-Allocation-Zielbild fiir die Eigenanlagen ist beschlossen, doch die
eigentliche Arbeit beginnt erst jetzt. Regulatorische Hiirden, die Wahl des richtigen
Umsetzungsvehikels und die optimale Umsetzungsgeschwindigkeit entscheiden
liber den Anlageerfolg weitaus stdrker als eine Verschiebung von Gewichtungen
der Assetklassen. Wer diese Dimensionen vernachldssigt, verschenkt Potenzial.
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Man stelle sich den Zeitpunkt vor,
an dem gerade vom Bankvorstand
das Asset-Allocation-Zielbild fir die
Eigenanlagen beschlossen wurde.
Dieser Zeitpunkt markiert das Ende
eines umfangreichen Projekts, das mit
wertvollen Analysen und tiefgehen-
den Diskussionen iiber das Eigenge-
schaftsportfolio, die Entwicklungen
am Kapitalmarkt und die Rahmen-
bedingungen der Bank einherging.
Das zentrale Ergebnis stellt die Ziel-
allokation dar, die die vom Institut ge-
winschten Assetklassen und deren
strategische Gewichtungen enthilt.

Aus Vereinfachungsgriinden sei hier
angenommen, dass die Bank aktuell
nur die Assetklassen Staatsanleihen,
Liquiditat, = Unternehmensanleihen
und Immobilienfonds bewirtschaftet
und sich im Asset-Allocation-Projekt
mehr Diversifikation und Performance
als strategische Ziele setzt.

Ungeachtet dieser einfachen Darstel-
lungsweise ist ein Uibermafig starker
Fokus auf Zins- und Immobilienan-
lagen tatsachlich ein haufig in der
Praxis anzutreffendes Phanomen. Im
Projekt wird daher beschlossen, zu-
satzlich die Assetklassen Emerging-

Markets-Anleihen, Aktien und Gold
aufzubauen, um das Eigengeschafts-
portfolio auf eine breitere Basis zu
stellen. Somit stellen sich die Ist-Al-
lokation und die Zielallokation sowie
deren wesentliche Kennzahlen wie
folgt dar (siehe Abbildung 1).

Zunichst ist auf der Kapitalmarktseite
auffallig, dass die erwartete Rendite
des Zielbilds um 25 BP héher liegt als
im Ist-Zustand, ohne das am Value-
at-Risk auf dem 99 Prozent-Niveau
gemessene Risiko zu erhohen. Dies
liegt daran, dass der gemessene Di-
versifikationseffekt von 1,7 Prozent
auf 3,79 Prozent und damit auf tber
das Doppelte steigt. Man kdnnte nun
denken, die Umsetzung des neuen
Zielbilds sei eine reine Formsache.

Richtet man jedoch den Blick auf die
zunehmende Belastung in der Risiko-
tragfahigkeit (RTF), kommt es zu einer
ersten Eintribung des Gesamtbilds.
Die Bank rechnet in der RTF die Risi-
ken additiv zusammen und verzich-
tet auf die Anrechnung von risiko-
mindernden Diversifikationseffekten,
sodass es zu Abweichungen von der
realen, kapitalmarktorientierten Ren-
dite-/Risikorechnung kommt.



Gemal MaRisk AT 4.1 Tz. 7 ist die Be-
ricksichtigung von Diversifikations-
effektenin der RTF zwar grundsatzlich
moglich, jedoch ist deren Stabilitat im
Risikofall sicherzustellen. In der Tat
zeigt die empirische Kapitalmarktfor-
schung, dass gerade in ungiinstigen
Marktphasen die Korrelationen zwi-
schen den Assetklassen in der Regel
ansteigen.

Dies mag ein Grund dafiir sein, dass
gerade die Anrechnung der Diversi-
fikation zwischen den Risikoarten in
der RTF lber verschiedene Banken-
und Prifungsverbande hinweg sehr
heterogen beurteilt wird. Die Ent-
scheidung Uber die Beriicksichtigung
von Diversifikationseffekten ist somit
die erste Stellschraube im Rahmen
der Umsetzungsstrategie.

Ein weiteres Problemfeld eroffnet
sich durch die drastische Zunahme
der RWA-Belastung, die hier bei voll-
standiger Umsetzung der CRR Il im
Jahr 2030 gemessen wird. Hierfiir sind
insbesondere die global orientierten
Aktienfonds, die bei ndherungsweiser
Berechnung durch die Kombination
von KSA-Belastung von 240 Prozent
und fremdwahrungsbedingter Markt-
preisrisikobelastung von 80 Prozent
zu einem Gesamtrisikobetrag von 320
Prozent fihren, verantwortlich.

Eine ahnliche Kombination fiihrt auch
bei Goldzertifikaten zu einem Gesamt-
risikobetrag in Hohe von 200 Prozent.

Diese Veranderung ist im Kontext des
gesamten Kapitalplanungsprozesses
einzuordnen. Kann sich die Bank die
RWA-Erhéhung ohne Schwierigkei-
ten leisten? Hat die normative Risiko-
lage einen Einfluss auf die mégliche
Umsetzungsgeschwindigkeit der As-
set Allocation? Sind vielleicht sogar
libergeordnete strategische Maf3nah-
men erforderlich, wie die Reduzierung
des Zinsbuchrisikos unter Einsatz von
Derivaten mit dem Ziel der Vermin-
derung des SREP-Zuschlags, um den
notigen Freiraum fiir die Zielalloka-
tion zu schaffen?

Erst nach der Festlegung der Zielallo-
kation beginnt die eigentliche Arbeit.
Diesbeztiglich fokussiert sich der Arti-
kel auf die zwei wesentlichen Dimensi-
onen der zugehorigen Umsetzung: Die
raumliche und die zeitliche Dimension.

Raumliche Dimension

Die raumliche Dimension befasst sich
mit der fiir die GuV-Steuerung we-
sentlichen Frage, in welches Vehi-
kel die verschiedenen Assetklassen
integriert werden sollen. Die Uber-
geordnete Entscheidung betrifft die
Frage, ob der Direktbestand oder der
Spezialfonds den richtigen Ort fiir die
jeweilige Assetklasse darstellt. Aus
Kostengriinden mochte man viel-
leicht zunachst argumentieren, dass
der Direktbestand moglichst grof3
sein sollte. Allerdings sprechen vor
allem die drei nachfolgenden Punkte
gegen diese Uberlegung:

Ist- Ziel- Portfolio-

- ~ . . .
Assetklassen in % Pl e Gennmikn Ist-Portfolio  Zielportfolio
STAATSANLEIHEN 50,0% 45,0% Portfoliovolumen | 100.000.000 | 100.000.000
LIQUIDITAT 20,0% 20,0% Erwartete Rendite | 2,77% 3,02%
CREDITS IG 20,0% 15,0% VaR99 % 3,93% 3,83%
RENTEN EMERGING MARKETS . . D
STAATEN EUR 0,0% 2,5% Sharpe-Ratio 0,27 0,35
IMMOBILIENFONDS BURO / . . Undiversifiziertes , ,
GEWERBE 10,0% 10,0% Risiko 5,63% 7,62%
AKTIEN GLOBAL 00% |50 | Dwversifikations g gn 3,79%

effekt
GOLD 0,0% 2,5% RTFin % 13,01% 16,61%
GESAMT 100,0% |100,0% |RWACRRIIlin% 27,50% 47,88%

Abbildung 1: Ubersicht der Portfolios
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e Die Ertrage der Asset Allocation
leben insbesondere von den Ri-
sikopramien der Kapitalmarkte.
Die zugrundeliegenden Risiken
kénnen aber vor allem in Krisen-
phasen der Markte eine solche
Wucht entfalten, dass einer Bank
aufgrund von GuV-Zielen die ent-
sprechende Durchhaltefahigkeit
im Direktbestand fehlt.

e Den im Rahmen einer barwertigen
Optimierung der Asset Allocation
berechneten Diversifikationseffek-
ten liegt stets die Annahme zugrun-
de, dass sich die entsprechenden
Assetklassen in einem Vehikel be-
finden, das keinen handelsrechtli-
chen Beschrankungen wie dem Im-
paritéatsprinzip unterliegt. Dies fiihrt
dazu, dass der in der periodischen
GuV-Sicht tatsachlich ausgewiese-
ne Effekt gegeniiber der Optimie-
rungsrechnung niedriger ausfallt.

e Zudem ist der Spezialfonds ein
machtiges Instrument zur perio-
dischen Ergebnissteuerung,
dem in guten Jahren stille Re-
serven geschaffen werden, die in
schlechten Jahren ergebniswirk-
sam realisiert werden k&nnen.
Dies tragt zu einer deutlichen Ver-
minderung der GuV-Volatilitat in
einem Institut bei.

in-

Allein der erstgenannte Punkt stellt
ein gewichtiges Argument fiir den
Spezialfonds dar, da die im Spezial-
fonds zusatzlich moglichen Risiko-
pramien einer adaquaten Asset All-
ocation die korrespondierenden
Kosten meist deutlich Ubersteigen.
Aber auch das Argument der besse-
ren GuV-bezogenen Diversifikation
im Spezialfonds ist eine weitere Ana-
lyse wert.

Im Folgenden wird die Veranderung
des GuV-bezogenen Diversifikations-
effekts analysiert, wenn der Spezial-
fonds ausgehend vom idealtypischen
Zielportfolio Schritt fiir Schritt redu-
ziert wird, indem immer mehr Asset-
klassen dem Direktbestand zugeord-
net werden (siehe Abbildung 2).
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Volumen
Spezialfonds

Portfolio

VaR 99 % VaR 99 % VaR 99 %
Spezialfonds Direktbestand gesamt

Diversifika-
tionseffekt

Zielportfolio 100.000.000 3,83% 0,00% 3,83% 3,79%
Staatsanleihen / Liquiditit im Direktbestand 35.000.000 6,48% 4,31% 14,68%

Alle Anleihen / Liquiditat im Direktbestand 17.500.000 8,10% 5,02% 5,05%

Alle Anleihen / Liquiditat / Immobilien im Direktbestand |  7.500.000 20,76% 4,71% 5,43% W

Abbildung 2: Vergleich der Diversifikationseffekte

Technisch wurde die Korrelationsmatrix kon-
form zum Handelsrecht linear transformiert,
sodass innerhalb des Direktbestands sowie
zwischen dem Direktbestand und dem Spe-
zialfonds keine Diversifikationseffekte ober-
halb der Anschaffungskosten gemessen wer-
den. Das resultierende Risikomaf ist damit ein
GuV-bezogener Value-at-Risk, welcher die
handelsrechtlichen Einschrankungen bei der
Diversifikationsanrechnungwiderspiegelt.Be-
reits die Umgliederung der Staatsanleihen und
der Liquiditat in den Direktbestand reduziert
den GuV-bezogenen Diversifikationseffekt
merklich um 0,84 Prozentpunkte.

Werden alle Anleihen, die Liquiditdt und die
Immobilienfonds in den Direktbestand inte-
griert, sinkt der GuV-bezogene Diversifikati-
onseffekt auf 2,19 Prozent und betragt damit
nur noch etwas mehr als die Halfte des bar-
wertigen Diversifikationseffekts aus der Port-
foliooptimierung. Damit korrespondierend
steigt der GuV-bezogene Value-at-Risk um
1,6 Prozentpunkte auf 5,43 Prozent. Soll die
Zielallokation auch in der GuV-Perspektive
gute Diversifikationseigenschaften aufwei-
sen, ist eine gewisse Grof3e des Spezialfonds
folglich unumganglich.

Zudem ist esinvielen Fallen sinnvoll, den Spe-
zialfonds in mehrere Segmente aufzuteilen,
um die Expertise von spezialisierten Asset-
Managern zu nutzen sowie die Erfolgsbeitra-
ge der verschiedenen Bewirtschaftungskon-
zepte sachgerecht aufzuteilen und zu steuern.

Eine solche Segmentstruktur wird Uber eine
Master-KVG gebiindelt, die ein segmentiiber-
greifendes Reporting und eine konsolidierte
Risikomessung bereitstellt. Ein konkretes Bei-
spiel stellt die Abgrenzung von strategischen
und aktiv gesteuerten Segmenten dar. Wahrend
ersteres bei Beibehaltung der strategischen Ge-
wichtungen langfristige ordentliche Ertrage er-
wirtschaftet, wird letzteres performanceorien-
tiert mit aktivem Risikomanagement gesteuert.
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Weiterhin kann das strategische Segment in
die Zinsbuchsteuerung der Bank integriert
werden, wodurch in diesem Fall vor allem Ein-
zelanleihen zur Steuerung der Cashflows zum
Einsatz kommen. Hingegen ist es bei den An-
leihen und Aktien des aktiv gesteuerten Seg-
ments tendenziell sinnvoll, in Fondslosungen
zu investieren, um der Asset Allocation neben
ihrer Breite auch eine Tiefe mit vielen Einzel-
titeln zu verleihen und gleichzeitig bei veran-
derten Marktbedingungen zligige Umschich-
tungen zu ermoglichen. Zusammenfassend
konnte eine angemessene Aufteilung des As-
set-Allocation-Vermogens der Bank folgen-
dermaBen aussehen (siehe Abbildung 3).

Wie lasst sich der aktive Risikomanagement-
prozess grundsatzlich gestalten? Das zentrale
Element ist ein regelbasiertes Vorgehen, das
unabhangig von den Emotionen der Entschei-
der in Krisenphasen greift. Technische und
fundamentale Faktoren je Assetklasse wer-
den dabei zu einem Ubergeordneten Signal
verdichtet, das bei Uberschreitung definierter
Schwellenwerte einen Risikoreduktionspro-
zess auslost. Dieser kann beispielsweise dar-
in bestehen, dass die vom Signal betroffenen
Assetklassen temporar untergewichtet wer-
den. Dies schont das Risikodeckungspotenzial
des Instituts und erleichtert den langfristigen
Wiedereinstieg in die betroffenen Assetklas-
sen.

Zeitliche Dimension der Umsetzung

Hier geht es vornehmlich um die Frage, mit
welcher Geschwindigkeit die Zielallokation
implementiert werden sollte. Sie hdngt stark
von der strategischen Planung und der Ist-Al-
lokation der Bank ab.

Sind die 6konomischen und normativen Risi-
kobudgets ausreichend fiir eine zligige Um-
setzung des Zielbilds? Ist die Bank betriebs-
wirtschaftlich in der Lage, in den néchsten
Jahren auf Ausschiittungen des Spezialfonds
zu verzichten, um stille Reserven zur Risikoab-



deckung aufzubauen? Ist der Abbau bei ver-
zinslichen Assetklassen Ulberwiegend durch
Falligkeiten gedeckt oder missen fiir die Um-
schichtung in die Zielallokation stille Lasten
realisiert werden?

Angenommen, das Institut entscheidet sich
nach der Beantwortung dieser und weiterer
Fragen fiir einen zweijahrigen Umsetzungs-
zeitraum mit linearem Aufbau der neuen As-
setklassen, ergibt sich die Planung des Auf-
baus wie in Abbildung 4 dargestellt.

Bei der Betrachtung von Staatsanleihen im
Jahr 2026 und von Unternehmensanleihen
(Credits IG) im Jahr 2027 zeigt sich, dass auf-
grund von Falligkeiten sogar ein aktiver Auf-
bau dieser Assetklassen erforderlich ist. Die
vorausschauende zeitliche Planung tragt so-
mit dazu bei, eine Realisierung von méglichen
stillen Lasten aus dem grof3en Zinsanstieg des
Jahres 2022 zu vermeiden.

Zudem ist in dieser zeitlichen Dimension vor-
her abzuklaren, ob der Vorstand bereit ist,
jahrlich 2,5 Millionen Euro in Aktien oder 1,25
Millionen Euro in Gold zu investieren. Auf-
grund der erheblichen Einzelrisiken dieser As-
setklassen schwingt hier auch eine betracht-
liche emotionale Komponente mit. So wird ein
Vorstand, der die Finanzmarktkrise erleben
musste, vielleicht zu einem langsameren Auf-
bau von Aktien tendieren. Aber die Multi-As-
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set-Krise des Jahres 2022 hat gezeigt, dass
auch das Zinsbuch keinen sicheren Hafen dar-
stellt und dessen Risiken ebenso zu diversifi-
zieren sind.

Natirlich lasst sich auch die Frage der opti-
malen Umsetzungsdauer zu einem gewissen
Grad objektivieren, wenn man die Renditen
von Ist-Allokation und Zielallokation uber
verschiedene historische Umsetzungszeitrau-
me betrachtet (siehe Abbildung 5).

Dabei wurden verschiedene Umsetzungszeit-
rdume, die von der sofortigen Umsetzung bis
zu einer Umsetzung innerhalb von vier Jahren
reichen, beziiglich ihrer historischen Finf-
Jahres-Renditen miteinander verglichen. Bei-
spielsweise wird in der Spalte mit Zwei Jahren
zuerst eine lineare Umschichtung innerhalb
der ersten beiden Jahre simuliert, wihrend
die restlichen Jahre des gesamten Fiinf-Jah-
res-Zeitraums vollstandig mit dem dann er-
reichten Zielbild kalkuliert werden kdnnen.

Dementsprechend wird bei der sofortigen
Umsetzung liber den gesamten Fiinf-Jahres-
Zeitraum mit der Zielallokation gerechnet. Im
vorliegenden Fall zeigt sich, dass die Lage-
mafe der Ertragskennziffern mit der Lédnge
der Umsetzungsdauer monoton fallen. Dies
bedeutet, dass die zligige Positionierung im
Markt und die zugehorige Erwirtschaftung
der Risikopramien den Cost-Average-Effekt

GroBer Spezialfonds
inkl. Zinsbuch

Direktbestand

* Konzentration auf klassische
Investments Ertrdgen

¢ LCR-Papiere (Staaten)

* Volumen 35 Mio. EUR

Master KVG

Segment 1
(strategisch)

* Fokus liegt auf ordentlichen

* Anleihen Zinsbuch
* Liquiditat (Staaten / Credits 16)

* Immobilienfonds

* Management der Anleihen im
Kontext der Zinsbuchsteuerung

* Volumen 50 Mio. EUR

Segment 2
(Aktives Risiko-
management)

* Fokus liegt auf Performance
* Credits IG aktiv gesteuert
* Emerging Markets
 Aktien
* Gold

* Regelbasierter Prozess

* Best-Fonds-Selektion

* Volumen 15 Mio. EUR

Abbildung 3: Asset Allocation Projekt
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GESAMTALLOKATION

2026 2027

FALLIGKEITEN AKTIVE VERANDERUNG
2026 2027 2026 2027

STAATSANLEIHEN 50.000.000 47.500.000 45.000.000 5.000.000 0 2.500.000 -2.500.000
LIQUIDITAT 20.000.000 20.000.000 20.000.000 0 0
CREDITS IG 20.000.000 17.500.000 15.000.000 0 1+.000.000 -2.500.000 1.500.000
RENTEN EMERGING MARKETS STAATEN EUR 0 1.250.000 2.500.000 1.250.000 1.250.000
IMMOBILIENFONDS BURO / GEWERBE 10.000.000 10.000.000 10.000.000 0 0
AKTIEN GLOBAL 0 2.500.000 5.000.000 2.500.000 2.500.000
GOLD 0 1.250.000 2.500.000 1.250.000 1.250.000
GESAMT 100.000.000 | 100.000.000 | 100.000.000 | 5.000.000 4.000.000 5.000.000 4.000.000

Abbildung. 4: Zeitliche Entwicklung der Zielallokation

aulBBerhalb von Extremszenarien wie dem
Fiinf-Jahres-Maximum dominieren.

Dies ist dem langfristigen Aufwartstrend der
Markte geschuldet, der sich aber womdglich
hinsichtlich der Assetklassen Aktien und Gold
in Zukunft nicht in der gleichen Starke wie-
derholen wird. Auch das am Fiinf-Jahres-Mi-
nimum gemessene Risiko spricht tendenziell
fiir eine schnellere Umsetzung, um die zusatz-
lichen Diversifikationseffekte der Zielalloka-
tion vollumfanglich nutzen zu kdnnen.

Stille Reserven

Einen weiteren wesentlichen Aspekt der zeit-
lichen Dimension stellt der Aufbau von stillen
Reserven im Spezialfonds dar, um die kiinfti-
gen Verluste aus den performanceorientierten
Assetklassen gerauschlos abdecken zu kon-
nen und das GuV-Ergebnis aktiv zu steuern. Im
Kern ist der Aufbau von stillen Reserven eine
zeitliche Verschiebung von aktuellen Ergeb-
nisbeitragen in die Zukunft.

Einerseits kann dies durch die Einbringung
von Wertpapieren mit bestehenden stillen
Reserven in den Spezialfonds zum niedrigeren
Buchwert erfolgen. Andererseits besteht die
Moglichkeit, auf absehbare Zeit nur einen ge-
ringen Teil der Performance des Spezialfonds

auszuschiitten, sodass das ausschittbare
Potenzial innerhalb des Fonds kumuliert wird.
Diesbeziiglich stellt das Verhaltnis von stillen
Reserven zum Value-at-Risk des Spezialfonds
eine geeignete Methode dar, um zu Uberprii-
fen, ob die Entwicklung der stillen Reserven
mit den Risiken im Spezialfonds Schritt halten
kann (siehe Abbildung 6).

Die Grafik veranschaulicht, dass das Verhalten
beim Aufbau der stillen Reserven einen er-
heblichen Einfluss auf die Risikoabdeckung im
Spezialfonds auslibt. Wenn die Bank zum mo-
mentanen Zeitpunkt 1 Million Euro an stillen
Reserven in den Spezialfonds einbringt und
in den nachsten finf Jahren nur die ordent-
lichen Ertrage ausschiittet, kann der VaR be-
reits nach fuinf Jahren zu immerhin fast einem
Viertel abgedeckt werden.

Bringt die Bank jedoch keine stillen Reserven
ein und schiittet regelmaBig 50 Prozent der
Performance aus, so liegt die Abdeckung des
VaR im Jahr 2030 unterhalb von 10 Prozent.
Der teilweise zu beobachtende Riickgang der
Quote im Jahr 2027 kommt dadurch zustande,
dass sich in diesem Jahr die performanceori-
entierten Assetklassen und die damit korres-
pondierenden 6konomischen Risiken noch im
Aufbau befinden, wahrend die einmalig ein-

Statistiken der Renditen des Zielportfolios iiber die néchsten 5 Jahre je Umsetzungsdauer

Sofort  0,5Jahre  1Jahr

15Jahre  2Jahre 255Jahre 3 Jahre 3,5Jahre 4 Jahre
5-Jahres-Mittel 2,71% 2,70% 2,67% 2,64% 2,61% 2,58% 2,55% 2,52% 2,48%

5-Jahres-Median 2,81% 2,80% 2,72% 2,70% 2,69% 2,67% 2,64% 2,61% 2,59%

5-Jahres-Volatilitédt 1,95% 1,95% 1,96% 1,97% 197% 1,98% 1,99% 2,00% 2,01%

5-Jahres-Minimum -0,44% -0,41% -0,44% -0,45% -0,49% -0,52% -0,56% -0,60% -0,66%

5-Jahres-Maximum 5,31% 5,34% 5,53% 5,55% 5,50% 5,45% 5,39% 5,35% 5,31%

Abbildung 5: Umsetzungszeitréume im historischen Vergleich
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gebrachten stillen Reserven den Zahler in der
Folgezeit nicht weiter erhéhen.

Erfolgsfaktoren

Insgesamt zeigt sich, dass die raumliche und
die zeitliche Dimension der Umsetzungskon-
zeption von wesentlicher Bedeutung fiir den
Erfolg der Asset-Allocation-Strategie sind.
Tatsachlich ist gemal den Erfahrungen in der
Praxis davon auszugehen, dass diese Dimen-
sionen der Umsetzungsstrategie den Anlage-
erfolg weitaus starker beeinflussen als eine
bloBe Verschiebung der Gewichtungen der
Assetklassen im Zielbild.

Dabei sollten beide Dimensionen nicht isoliert
betrachtet werden: Die aus der rdumlichen
Zuordnung resultierenden Steuerungsmog-
lichkeiten entfalten erst mit der zeitlichen
Planung der Ergebniswirkungen ihr volles
Potenzial. Zusammen ermdglichen sie die wei-
tere operative Umsetzung der Zielallokation,
bei der unter anderem die konkreten Anlage-
instrumente, die Treasury-Strategie der Bank
und die Anlagerichtlinien des Spezialfonds
spezifiziert werden.

Wer diese beiden Dimensionen systematisch
durchdenkt und konsequent umsetzt, legt
den Grundstein dafir, dass das Asset-Alloca-
tion-Zielbild in der Bankpraxis tatsachlich sei-
ne volle Wirkung entfalten kann.

BANKINFORMATION

Gesamtbankallokation

Die Gesamtbankallokation bestimmt die
im Hinblick auf das erwartete Rendite-Ri-
siko-Verhaltnis optimale Verteilung des
Bankvermogens auf verschiedene Risiko-
klassen und ist ein zentrales Element der
strategischen Planung. Sie basiert auf
einer barwertigen Analyse unter Beriick-
sichtigung von Diversifikationseffekten
und verfolgt das Ziel, bei gegebenem
Risiko den Ergebnisbeitrag zu maximieren
oder bei vorgegebenem Ergebnisanspruch
das Risiko zu minimieren.

Dabei sind das Kundengeschéft und das
Eigengeschaft integrativ zu betrachten
und gemeinsam in die Allokation einzu-
beziehen: Wahrend das Kundengeschaft
die wesentliche Grundlage der Ergeb-
nisgenerierung bildet, liefert das Eigen-
geschaft erganzende Diversifikations- und
Steuerungsmoglichkeiten. Die aus der
Optimierung abgeleitete Allokation bildet
die Basis fiir die Vermogensstruktur und
unterstiitzt die nachhaltige Erreichung des
Gesamtbankergebnisanspruchs.

Weiterfiihrende Informationen finden sich in
den ,Leitlinien der Banksteuerung“des BVR
sowie im Beitrag ,Gesamtbankallokation®
im BVR-Extranet unter Steuerung -> Bank-
steuerung.

Stille Reserven/VAR

25%

20 %

15%

10%

5%

0%

Verhaltnis stille Reserven/Value-at-Risk

=== Keine Einbringung stiller Reserven, keine Performance-Ausschiittung

=== 1 Mio. Einbringung stiller Reserven, keine Performance-Ausschiittung
Keine Einbringung stiller Reserven, 50 % Performance-Ausschiittung
1 Mio. Einbringung stiller Reserven, 50 % Performance-Ausschiittung

2026 2027 2028 2029 2030

Zeit in Jahren

Abbildung 6: Risikoabdeckung durch stille Reserven
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