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Aktives Eigenanlagenmanagement

Wichtiger denn |

Das klassische Rentenmanagement im Eigengeschaft hat sicherlich schon mehr Spaf3
gemacht. Die Suche nach auskdmmlichen Renditen, bei denen Chance und Risiko im
Einklang stehen, ist infolge der anhaltenden Niedrigzinspolitik der Notenbanken schwie-
rig. Dazu kommen regulatorische Zwange. Um das Optimum aus den eigenen Ver-
maogenspositionen herauszuholen, haben sich aber neue Mdglichkeiten entwickelt.

Markus Anders

nsbesondere vor dem Hinter-
grund der zum 1. Februar 2022
in Kraft tretenden CSDR ge-
winnt ein sinnvolles Kontrahen-
tenmanagement an Bedeutung.
Sofern beim Wertpapiertbertrag
kein Lagerstellenwechsel provo-
ziert wird, sind Drittkontrahenten-
geschéafte auch zukunftig moglich.
Zudem wird wahrscheinlich der
Handel von Namenspapieren und
eigenen Neuemissionen mit Erst-
valuta voraussichtlich nicht von
der CSDR betroffen sein. Ein Grund
mehr, sich ein breites Kontrahen-
tenspektrum zu erschlieBen, um
in allen Marktphasen jederzeit un-
abhangig agieren zu kénnen.
Einen richtigen Mehrwert liefert
ein zielgerichtetes Kontrahenten-
management im Neuemissionsge-
schaft. Neuemissionen von Finan-
cialsund Corporates sind - nicht erst
seit dem Anleihekaufprogramm
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der EZB - sind begehrte Ware. Die
Folge sind Repartierungen, die oft-
mals eine erntichternde GroBen-
ordnung aufweisen. Mit der richti-
gen Kontrahentenauswahl aber
kénnen die Zuteilungschancen ge-
steigert werden.

Ein weiterer und damit auch
monetarer Vorteil ist jedoch in der
Vereinnahmung des Neuemis-
sionsspreads begrindet, der im
Reoffer meistens hoher liegt als
die Risikopramie im Sekundar-
markt. Das aktive Partizipieren am
Neuemissionsmarkt bedarf einer
flexiblen Handelsabteilung, da die
Zeichnungsfenster in der Regel
nur fr wenige Stunden ge6ffnet
sind. Erfahrungsgeman lohnt sich
aber der Aufwand. Oft engen sich
die Reoffer-Spreads im Sekundar-
markthandel schnell ein, wodurch
erste Kursgewinne vorprogram-
miert sind.

Eine interessante Alternative
Abseits vom klassischen Renten-
handel haben sich in den vergan-
genen Jahren Corporate-Schuld-
scheindarlehen am Markt eta-
bliert. Diese gelten zwar als Kre-
ditersatzgeschaft und werden
auch so behandelt. Dennoch zei-

gen sich BerUhrungspunkte mit
dem Treasury. Da der Kreditge-
wahrungsaspekt vorrangig ist, er-
folgt keine zinsinduzierte Bewer-
tung, Abschreibungen sind nur bei
voraussichtlich dauerhaften Wert-
minderungen vorzunehmen.

Dieses Kreditersatzgeschaft ist
auch fur kleinere Institute interes-
sant, da als Minimum fir eine
Zeichnung meist 500.000 Euro vor-
gesehen sind. Corporate-Schuld-
scheindarlehen fallen nicht unter
das Regionalprinzip, sind bei aus-
landischen Unternehmen jedoch
nur empfehlenswert, falls nach
HGB oder IFRS bilanziert wird. Es
ist eine selektive Bonitatsauswahl
erforderlich, da es in diesem Markt-
segment in jingerer Vergangen-
heit Insolvenzen und Restrukturie-
rungsfalle gab.

Bei Erwerb des Schuldschein-
darlehens sollte die Dauerbesitz-
absicht maBBgebend sein, denn die
Geld-Brief-Spannen bei Verkaufen
sind deutlich héher als bei norma-
len Anleihen. Fur Schuldscheindar-
lehen existiert kein regulierter Se-
kundarmarkt. Ein Verkauf eines
Schuldscheindarlehens ist nur im
Wege der Zession oder Ubertra-
gung an den Emittenten méglich.



Wahrend bei Wertpapierge-
schaften meist die Umsatze Zug
um Zug erfolgen, ist dies bei
Schuldscheindarlehen nicht der
Fall. Beim Kauf eines Schuldschein-
darlehens ist somit ein Kontrahen-
tenlimit far die Zahlstelle notwen-
dig. Hier ist also ebenfalls ein klu-
ges Kontrahentenmanagement
erforderlich.

Durch zusatzliche Investoren-
plattformen mit rein digitalen Pro-
zessen halt aktuell die Digitalisie-
rung am Markt fur Corporate-
Schuldscheindarlehen Einzug. Be-
merkenswert: Der Trend zu Trans-
aktionen mit Nachhaltigkeitsfokus
setzt sich fort. Diese genieBen auf
Unternehmensseite eine unveran-
dert hohe Aufmerksamkeit und
stoBen auf der Investorenseite
ebenfalls auf hohe Akzeptanz.
Falls kein externes Rating besteht
und kein internes Rating durchge-
fuhrt werden kann, kénnen oft
Uber bilaterale Vertrage die inter-
nen Ratings der an der Vermark-
tung beteiligten Banken kosten-
pflichtig bezogen werden. Diese
Ratings sind stets zu plausibilisie-
ren (siehe BTO 1.2 Tz. 4 MaRisk)
und die Ausfallwahrscheinlichkeit
ist in die VR-Rating-Matrix tGber-
zuleiten.

Aktives Liquiditats-
management

Geldhandel dient Kreditinstituten
primar zur kurzfristigen Versor-
gung mit ausreichend Liquiditat
oder zur Anlage Uberschissiger
Mittel. Vordergriindig steht die
genossenschaftliche Zentralbank
als zuverlassige Refinanzierungs-
quelle zur Verfugung, die eine
Versorgung mit , Verbundliquidi-
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Abb. 1: Prozess der Vermarktung eines Schuldscheindarlehens
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geplanter Zeitablauf — wird bei guter Nachfrage haufig verkiirzt

tat” sicherstellt. Im aktuellen Um-
feld bietet der Geldmarkt jedoch
weitere Chancen, die sich vielfal-
tig gestalten, aber nie zum Nach-
teil des genossenschaftlichen Li-
quiditatsverbunds missbraucht
werden sollten.

Geldaufnahme als rentable
Einnahmequelle

Neben der Geldaufnahme im Of-
fenmarktsystem sowie Gber Zen-
tralinstitute stellt vor allem die
Aufnahme Uber sonstige Geld-
marktteilnehmer eine attraktive
Alternative der kurzfristigen Refi-
nanzierung dar. Es ergibt sich hier-
bei die Moglichkeit, auf Bundes-
lander, Kommunen, o6ffentlich-
rechtliche Unternehmen, Férder-
banken und weitere Akteure zu-
ruckzugreifen. Ein Makler mit
breitem Marktzugang kann hier
sinnvoll unterstttzen.

Der Vorteil dieses Marktzu-
gangs zeigt sich Uber den Ver-
gleich der offerierten Tagesgeld-
satze (siehe Abbildung 2). So lieB
sich im Jahr 2021 beispielsweise
mit der Aufnahme bei deutschen

Quelle: KC Risk AG

Bundesldndern kontinuierlich ein
um rund 15 Basispunkte héherer
Negativzins gegentber der Refi-
nanzierung im klassischen Inter-
bankenmarkt bei Zentralinstitu-
ten vereinnahmen. Die anfallen-
de Courtage fur den eingesetzten
Makler ist hierbei bereits bertck-
sichtigt.

Ertragsoptimierung durch
Liquiditatssteuerung

Das etablierte Tiering-System der
EZB stellt derzeit das Sechsfache
des bankindividuellen Mindest-
reservesolls von der Verzinsung
mit dem negativen Einlagesatz
frei, was einem Zins von 0 Pro-
zent entspricht. Der Geldhandel
bietet die Moglichkeit, flexibel
den vollen Tiering-Betrag auszu-
nutzen und somit fristenkongru-
ent und ohne Kosten fur die
Geldanlage den Negativzinssatz
zu vereinnahmen.

Geldmarktgeschafte zur
LCR-Steuerung

Uber die Aufnahme von Geldern
bei Bundesléandern ergibtsich eine
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Abb. 2: Offerierte Tagesgeldsétze

Indikation Zinssatz Tagesgeldaufnahme Prozent, Jahr 2021
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Entlastungsmaoglichkeit der Min-
destliquiditatsquote (LCR). Wah-
rend die Interbankenrefinanzie-
rung mit einer Restlaufzeit unter
30 Tagen mit 100 Prozent Abfluss
in die LCR-Berechnung eingeht,
wird eine Inanspruchnahme bei
Bundesléandern o.4. gleicher Lauf-
zeit lediglich mit 40 Prozent Ab-
fluss eingerechnet. Dies hat c.p.
eine Erhéhung der LCR-Quote zur
Folge. Abbildung 3 zeigt ein Bei-
spiel, bei dem der Tausch einer Ta-
gesgeldaufnahme in Héhe von 10
Millionen Euro hin zu Bundeslan-
dern 0.a. - ausschlieBlich tber die
Veranderung des Nenners in der
Berechnung -eine LCR-Entlastung
von etwa 6,6 Prozentpunkten er-
gibt.

Effiziente Prozesse notwendig

Der bankinterne Abwicklungspro-
zess muss die Partizipation am
Geldmarkt effizient und MaRisk-
konform abbilden. Basis fir die In-
anspruchnahme stellt die Einrau-
mung einer Kreditlinie beim je-
weiligen Handelspartner sowie
entsprechender Vollmachten dar.
Da zwischen der taglichen Verof-
fentlichung der Indikationen und
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dem Dispositionsende ein knap-
pes Zeitfenster liegt, muss die Ab-
wicklung so gestaltet werden, dass
die Aufnahme/Veranderung/Ruck-
fuhrung der Geldaufnahme un-
kompliziert und innerhalb des kur-
zen Zeitfensters realisierbar ist. Re-
finanzierungsentscheidungen
werden dadurch zlgig und flexi-
bel ermdéglicht.

Immer interessanter:
Immobilienfonds

Wie kaum eine andere alternative
Assetklasse werden sich Immobi-
lienfonds —dies betrifft sowohl die
klassischen offenen Fonds wie
auch die Spezial-AlF fur institutio-
nelle Investoren —zunehmend be-
liebter. Investments in Immobilien
werden im Vergleich zu anderen
Assetklassen immer bedeutender
—auchinden Eigenanlagen. In ers-
ter Linie sei auf das attraktive
Chance-Risiko-Profil hingewiesen.
Dem historischen Risiko, festge-
macht am VaR (ex ante oder ex
post), steht weiterhin eine wahr-
nehmbare positive erwartete Ren-
dite gegenuber. Viele Banken set-
zen mittlerweile zur Stabilisierung
ihrer Eigenanlagen nicht mehr nur

auf Rententitel, sondern auch be-
wusst auf Immobilienfonds.

Bei sehr breit aufgestellten of-
fenen Immobilienfonds sollte eine
langfristige Performance in einer
Bandbreite zwischen 1,75 und 2,50
Prozent weiterhin erzielbar sein.
Bei den Immobilienfonds als Kon-
strukt eines Spezial-AlF unter der
Pramisse der Aufnahme von
Fremdkapital bis zu 50 Prozent
liegt die langfristig erwartete Per-
formance (keine Wertzuwaéachse
nur mit Mietanpassungen) in einer
Bandbreite zwischen rund 2,75 bis
zu 7 Prozent. Zu empfehlen ist
hier, bei neuen Investitionen die
Nutzungsarten des Portfolios zu
betrachten — beispielhaft in Abbil-
dung 4 dargestellt.

Die Assetklasse Immobilien-
fonds ist schon viele Jahre eine fes-
te Komponente in der Asset Allo-
kation der Eigenanlagen. Es ist
durchaus vorstellbar, dass eine [an-
gere Periode mit weiterhin nega-
tiven oder Nullzinsen folgt — bei
gleichzeitig hoherer Inflation. In
diesem Umfeld werden die Real
Assets in der strategischen Asset
Allokation weiter an Bedeutung
gewinnen. Bei der Fondsauswahl
ist langjahrige Expertise und ein
breites Netzwerk von entscheiden-
der Bedeutung. Der Markt an
Fondsanbietern und -produkten
ist breit diversifiziert. Qualitats-
unterschiede sind teilweise mar-
kant.

Nicht ohne Fondspriifung

Im Eigenanlagenmanagement
wird der Fondsanteil zunehmen.
Alternative Assets lassen sich oft-
mals ausschlieBlich tber Fondslo-
sungen darstellen. Klassische
Fonds bedienen unter anderem
die Assetklassen Renten, Aktien,
Wandelanleihen und Emerging
Markets. Dabei stellt sich jedoch
die Frage, welcher Fonds inner-
halb seiner Assetklasse die hdchste
Performance bietet oder ob es bes-



serist, in einen Vergleichsindex zu
investieren.

Das Vergleichsverfahren , Best-
Fonds-Selection”, das eine best-
maogliche Auswahl des zu investie-
renden Fonds darstellt, bietet da-
fur die passende Antwort. Dieses
Verfahren gestaltet sich jedoch fur
Investoren komplex, da eine ad-
aquate Peer Group nicht immer
auf Anhieb herangezogen werden
kann. Wird der Markt fur die je-
weilige Assetklasse weniger trans-
parent, so ist ein Vergleich zuneh-
mend schwieriger. Das entspre-
chende Informationsdefizit zeigt
sich in hohem MafBe bei den so ge-
nannten alternativen Investment-
fonds (Assetklassen wie Immobi-
len, Infrastruktur, Rohstoffe, Pri-
vate Equity und Private Debt etc.).

Bei der Betrachtung der Asset-
klasse Immobilien und der Abbil-
dung Uber Fonds ist eine detail-
lierte Prifung des Produkts unab-
dingbar. Ein Vergleich zu anderen
Immobilienfonds ist aufgrund der
unterschiedlichen Gestaltungen
sehr kompliziert. Zudem ergibt
sich neben offenen Fondsstruktu-
ren haufig die Investition fur ins-
titutionelle Anleger tber geschlos-
sene Spezial-AlF-Strukturen. Die-
se Fonds werden nach einer an-
fanglichen Zeichnungsphase fur
die Ausgabe neuer Fondsanteile
geschlossen. Aufgrund der Aufle-
gung ist eine Beobachtung ver-

Abb. 3: Beispiel fir den Tausch einer Tagesgeldaufnahme und ihre Wirkung auf die LCR

Beispiel Berechnung LCR

gangener Wertentwicklungen
und eines Track Records hier nicht
moglich.

Ziel muss daher eine kleinteili-
ge Prifungsein, ob die in Aussicht
gestellte Perfomanceprognose
realistisch eingeschatzt werden
kann. Faktoren, die eine erwarte-
te Wertentwicklung in Aussicht
stellen, missen somit genauer be-
trachtet werden. Beispielsweise ist
die so genannte Internal Rate of
Return (IRR) oder die Ausschit-
tungsrendite maBgeblich fur die
Investitionsentscheidung.

Die IRR stellt den internen Zins-
fuB3 einer Investition dar und durch
die Betrachtung der zukiinftigen
Cashflows des Immobilienportfo-
lios kann sie als erwartete Perfor-
mance im Bereich Immobilien he-
rangezogen werden. Durch den
jeweiligen Asset-Manager sind
diese Cashflows durch vielzahlige
Faktoren beeinflussbar. Zuktnfti-
ge Mietertragssteigerungen in
den einzelnen Objekten spielen
beispielsweise fur die IRR eine Rol-
le. Je héher die erwartete Miet-
ertragssteigerung, desto positiver
wirkt es sich auf die Kennzahl aus.

Wird hingegen das Risiko hin-
ter der IRR betrachtet, so lasst sich
durch eine Hebelung des Fonds
durch Fremdkapital eine héhere
IRR erzielen, wenngleich das Risi-
ko fur die Investoren zunimmt. Bei
einem Fonds, der nur Uber Eigen-
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kapital aus den Anlagen seiner In-
vestoren verflgt, verbleibt das Ri-
siko des Portfolios ausschlieBlich
beim Vermdégen der Anleger.
Durch die Hinzunahme von Fremd-
kapital ist es moglich, ein groBe-
res Portfolio an Immobilien auf-
zubauen. In der Folge ergibt sich
dadurch eine gréBere Ertragsba-
sis fur den gleichen Investoren-
kreis. Wenn eine Stérung im Fonds
vorliegt, treffen jedoch die Aus-
wirkungen auf eine kleinere Men-
ge an Eigenkapitalgebern, als es
in einem Fonds ohne Fremdkapi-
tal der Fall ware.

Bei der weiteren Betrachtung
der Einflussfaktoren ist es empfeh-
lenswert, rund 30 Kriterien zu
Uberprufen, die auf die Qualitat
des Produkts schlieBen lassen. Eine
gleichartige Untersuchung sollte
ebenfalls fur Investments in den
anderen alternativen Asset-Klas-
sen durchgefuhrt werden. Ent-
scheidend sind bei der Prifung je-
weils eigene Charakteristika der
einzelnen Asset-Klasse. Ziel ist da-
bei, einen Prafungsprozess zu im-
plementieren, der eine Vielzahl an
Faktoren bertcksichtigt und eine
Vergleichbarkeit in weniger trans-
parenten Markten gewahrleistet.

Neben der Einschatzung des
Produkts spielt zunehmend die
Qualitat des Reportings fur Inves-
toren eine Rolle. Der Umfang der
gelieferten Daten, die Umsetzbar-

TG-Aufnahme 10 Mio. € regular TG-Aufnahme 10 Mio. € Bundeslander

(gewichtete) liquide Aktiva
unter Beriicksichtigung der Kappung

(gewichtete)
Nettozahlungsmittelabfllisse
unter Berlicksichtigung der Kappung

202.000.000
145,32%

139.000.000

151,88%

Quelle: KC Risk AG
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Abb. 4: Nutzungsarten des Portfolios eines Immobilienfonds (Beispiel)

Liquiditat
16
Sonstiges
1
Hotel
4 _
Logistik '
5
Biro
38

Wohnen
26

%

Gewerbe/Handel
20

Quelle: KC Risk AG

keit der Datenlieferung in den Sys-
temen und die regulatorischen
Anforderungen mussen dabei als
Kriterien fungieren. Diese Anfor-
derungen sind zum Teil sehr indi-
viduell und immer auf die unter-
schiedlichen freien Kapazitaten
und die Steuerungssituation des
Investors abzustellen. Die anleger-
spezifischen Auswirkungen, die
produktindividuell auf die allge-
meine Steuerungssituation der
Banken Einfluss haben, mussen
dabei beachtet werden.
Schlussendlich soll die Symbio-
se aus erwarteter Performance des
Produkts und den Auswirkungen
auf die Risikokennzahlen der Ge-
samtbank (Saule | und Il) des An-
legers das bestmogliche Verhalt-

Abb. 5: Investmentidee/Produktdaten

Landerallokation Europa
Nutzungsarten Biiro, Wohnen
Geschéftsjahr 01.01. bis 31.12.
Rumpfgeschaftsjahr nein
Investmentstil Core, Core+
Investmentvolumen in Mio. € 500
Fremdwahrungsanteil? nein
Eigenkapital in Prozent 55
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Quelle: KC Risk AG

nis abbilden. In Zeiten rucklaufi-
ger Ertrage aus dem Bereich Fixed
Income ist eine Verteilung der Er-
I6squellen auf mehrere Saulen
frhzeitig in die Wege zu leiten.

Votierung - Bitte beachten
Trotz allem wird das klassische Ren-
tenmanagement gerade vor dem
Hintergrund aufsichtsrechtlicher
Zwange immer einen hohen Stel-
lenwert haben. Die LCR-Steuerung
sowie das Collateral-Management
wurden bereits mehrfach erwahnt.
Hier ist es wichtig, MaRisk-kon-
form unterwegs zu sein. Dazu
zahlt zweifelsohne die entspre-
chende Bonitatsprifung sowohl
vor als auch nach dem Erwerb der
Anleihe.

Far die Durchfliihrung von De-
pot-A-Investitionen geben unter
anderem die MaRisk in BTO 1 Kre-
ditgeschaft klare Ablaufregeln
vor. So sind bei Handelsgeschaf-
ten als positive Kreditentschei-
dung Kontrahenten- und Emitten-
tenlimite durch eine Votierung aus
dem Bereich Marktfolge festzule-
gen. Aufgrund der Tatsache, dass
derartige Handelsgeschafte fort-
laufend Adressausfallrisiken
unterliegen, sind fir eine umfang-
reiche Bewertung angemessene
Bearbeitungsprozesse nétig.

Hinsichtlich der Abgabe eines
aussagekraftigen Votums muss
ebenso deutlich erkennbar sein,
dass sich der Votierende ein eige-
nes (vom Handel unabhangiges)
Anlageurteil gebildet hat. Diesbe-
zlglich lassen die aufsichtsrechtli-
chen Anforderungen eine ledig-
lich auf Verwendung externer Bo-
nitatseinstufungen abstellende
Entscheidungsfindung nicht zu.
Vielmehr sollen sich eigene Er-
kenntnisse — natdrlich auch abge-
leitet aus weiterfihrenden Infor-
mationen —in der Kreditentschei-
dung wiederfinden.

Als sehr hilfreich bietet sich hier
eine standardisierte Zusammen-

fassung aktueller Research-Unter-
lagen in Form einer Votierungs-
vorlage an. Gerade in Phasen, bei
denen zeitlicher Handlungsdruck
gegeben ist (etwa bei der Teilnah-
me an Neuemissionen), unterstit-
zen qualitativ umfangreiche Vo-
tierungsvorlagen den Prozess sehr.
Zudem erfolgt damit eine strin-
gente Dokumentation. Ahnlich
wie bei der erweiterten Kontra-
hentenauswahl ist auch bei der
Votierung ein breiter Zugang zu
diversen Research-Quellen von
sehr groBem Vorteil. Der teilwei-
se unterschiedliche Beurteilungs-
fokus eines Emittenten durch die
jeweiligen Analysehauser versetzt
den Votierenden rasch in die Lage,
sich ein umfangreiches Meinungs-
bild zu verschaffen.

Die Analyse der quantitativen
Merkmale sttzt sich naturlich —
je nach Betrachtung der einzelnen
Assetklassen —auf gangige Finanz-
kennzahlen (beispielsweise Zins-,
Provisions- oder Handelsergebnis,
auf Aufwendungen, auf die Risi-
kovorsorge, auf das Netto-/Ge-
samtergebnis, auf Umsatzerlose,
auf den EBIT[DA], auf das Kon-
zernergebnis, auf den Cash-flow,
auf die Eigenkapitalquote etc.).

Eine Einordnung der Zahlen
hinsichtlich historischer Entwick-
lung der vergangenen Jahre so-
wie auch mogliche Peer-Group-
Vergleiche komplettieren eine
umfassende Betrachtung. Im Be-
reich der gedeckten Wertpapiere
(Pfandbriefe, Covered Bonds) wer-
den zusatzliche Informationen
analysiert (Rechtsrahmen, Struk-
turdiagramm, Deckungsstock
etc.). Neben der rein zahlenmaBi-
gen Einordnung bringt weiterfuh-
rend eine qualitative Untersu-
chung zusatzliche Erkenntnisse
zum Tragen. Férderliche Merkma-
le diesbezuglich liefert die Beurtei-
lung zu Marktposition, Gewinn-
stabilitat, Ertragsdiversifizierung,
Aktivaqualitat, Kapitalausstat-



tung sowie Liquiditats- und Refi-
nanzierungslage der jeweils be-
trachteten Emittenten/Konzerne.

Bei der Frage der Bonitatsein-
schatzung ist ebenso die Anord-
nung der Konzernverhaltnisse
oder Haftungsbricken zwischen
Konzernmutter und Tochtergesell-
schaften herauszuarbeiten. Auf-
grund der Aufbauorganisation
kommt es diesbezlglich im Ver-
gleich von Bank- zu Unterneh-
menskonzernen zu unterschiedli-
chen Ausgestaltungen moglicher
Haftungsfragen. Diese miussen
ebenso erkannt und in der Be-
urteilung der Investitionsentschei-
dung bericksichtigt werden. Da-
riber hinaus sind stets aufsichts-
rechtliche Entwicklungen bei der
PortfoliomaBnahme zu beachten.

Marktchancen nutzen
Es wird deutlich, welche Dimen-
sion ein erfolgreiches Eigenanla-
genmanagement zwischenzeitlich
erreicht hat. Nattrlich wird auch
kunftig das klassische Rentenma-
nagement wichtig bleiben. Die du-
Beren Rahmenbedingungen aber
zwingen zum Umdenken. ,Riding
on the yield curve” hat natarlich

nicht ausgedient und sollte auch
zukunftig zur Performancesteige-
rung genutzt werden. Doch die
Opportunitéaten, die der Markt bie-
tet, sollten zUgig genutzt werden.
Dabei darf die aufsichtsrechtliche
Sicherheit jedoch nicht in Verges-
senheit geraten. Ein aufwandiger
Prozess, der Kapazitaten und Res-
sourcen bindet. Und natarlich
muss bei all diesen Prozessen die
betriebswirtschaftliche Kompo-
nente beachtet werden. &

Nicht ausgedient: ,Riding the Yield Curve”
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