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Aktienanlagen im Depot A: ertragreich,
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Andreas Kéhler / Alexander Raviol / Benjamin Wendel

Aktien sind ein wichtiger Baustein in der
strategischen Assetallokation, der zum
langfristigen  Vermoégenserhalt  und
-wachstum beitragt. So haben weltweite
Aktien gemessen am MSCI World in den
vergangenen zehn Jahren 10,5 Prozent
Rendite per annum gebracht.

Die vergangenen Jahre haben aber auch
gezeigt, dass Aktien zwar hohe Rendite-
chancen bei langfristig gutem Inflations-
schutz bieten, aber auch mit hohen
Risiken verbunden sind. Der Crash nach
der Dotcom-Blase Anfang des Jahrtau-
sends oder die Finanzkrise 2007/08 fuhr-
ten zu Gesamtverlusten von 50 Prozent
und mehr. Aber auch die jungste Ver-
gangenheit mit den Boérsenjahren 2020
und 2022 zeigt, dass Aktienverluste von
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mehr als 30 Prozent innerhalb weniger
Wochen bei reinen Aktieninvestments
moglich sind (siehe Abbildung 1).

Erhebliche Herausforderungen

Diese ausgepragten Drawdowns stellen
viele Sparkassen und Genossenschafts-
banken vor erhebliche Herausforderun-
gen. Starke Rucksetzer an den Aktien-
markten  fuhren  regelmaBig zu
angespannten Situationen im Risikoma-
nagement. Denn die mit der Assetklasse
verbundene Volatilitdt belastet nicht
nur zentrale Risikokennzahlen und
Stresstestergebnisse, sondern beein-
trachtigt in der Folge auch die Risiko-
tragfahigkeit des jeweiligen Instituts

Abbildung 1: Aktien (MSCI) — Risikopramie mit schmerzhaften

Drawdowns
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insgesamt. Dies fuhrt mitunter zu unan-
genehmen Diskussionen in den Anlage-
und Steuerungsgremien, da bei fehlen-
den Reserven bilanzielle Auswirkungen
in Form von Abschreibungen in der GuV
drohen. Die Folge sind oft diskretionare
und zumeist auch prozyklische Eingriffe
in Form von Teil- oder Komplettverkau-
fen von Aktienpositionen. So manches
Mal wird auch die strategische Assetal-
lokation entgegen den langfristigen
Zielen kurz- oder in der Folge sogar
langfristig veréndert.

Ein zusatzlicher regulatorischer Treiber
erschwert die Aktienanlage in Zukunft
weiter: Mit Inkrafttreten der CRR Ill stei-
gen die Eigenkapitalanforderungen fur
physische Aktieninvestments deutlich. In
Zukunft ist eine risikogewichtete Eigen-
kapitalunterlegung von bis zu 250 Pro-
zent vorgesehen — was den regulatori-
schen Druck auf die Anlageklasse massiv
erhoht.

In der Praxis zeigt sich bereits heute,
dass Sparkassen und Genossenschafts-
banken zunehmend unter dem Aspekt
der Eigenkapitaleffizienz investieren.
Anlageentscheidungen erfolgen nicht
mehr nur auf Basis absoluter Rendite-
kennzahlen, sondern starker entlang
des Return on RWA (RoRWA) - also der
Rendite bezogen auf das eingesetzte
regulatorische Kapital. Vor diesem Hin-
tergrund geraten Assetklassen mit ho-
her Kapitalbindung — wie physische Ak-
tien -  verstarkt unter Druck,
insbesondere wenn gleichwertige Er-
tragschancen mit deutlich geringerem
RWA-Verbrauch erzielt werden kénnen.
Diese Entwicklung veréndert zuneh-
mend die strategische Allokation im De-
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pot A: Kapitalintensive Anlageklassen
wie Aktien geraten ins Hintertreffen,
wahrend alternative Instrumente mit
gunstigerer Eigenkapitalbehandlung an
Bedeutung gewinnen.

Asymmetrische Derivatestrategien
als Lésungsansatz

Vor dem skizzierten Hintergrund gewin-
nen Derivatestrategien an Bedeutung,
mit dem Ziel, die drei zentralen Heraus-
forderungen bei Aktienanlagen im De-
pot A gleichzeitig zu adressieren: Er-
tragschancen nutzen, Drawdowns
begrenzen und das Eigenkapital effizi-
ent einsetzen.

Um die Investmentstrategie moglichst
dynamisch und flexibel zu gestalten, er-
folgt die Umsetzung Uber eine Deriva-
testruktur. Es werden Optionen und Fu-
tures auf ausgewahlte internationale
Aktien und Aktienindizes eingesetzt.

Die entsprechenden Derivate sind aus-
schlieBlich boérsengehandelt, wodurch
Kontrahentenrisiken ausgeschlossen, die
Implementierungskosten  geringgehal-
ten und ein HochstmaB an Liquiditat so-
wie Flexibilitat gewahrleistet werden.

Der entscheidende Vorteil beim Einsatz
von Optionen ist, dass sich diese flexibel
an die jeweilige Marktsituation anpas-
sen. So ist es moglich, ein Portfolio zu
konstruieren, das ein asymmetrisches
beziehungsweise konvexes Rendite-Risi-
ko-Profil aufweist. Das bedeutet, dass
es bei Marktrickgangen zunehmend
weniger verliert, zugleich aber an An-
stiegen deutlich starker partizipiert. In
Phasen von akutem Marktstress sinkt
die Aktienexponierung der Optionen
L.automatisch” und das Gesamtportfo-
lio passt sich auch ohne aktive Dispositi-
on an.

Handlungsfahigkeit gestarkt

Dieses Anpassungsverhalten des Portfo-
lios ist besonders gut mit dem Risikoma-
nagement von Sparkassen und Genos-
senschaftsbanken vereinbar: Gerade in
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Stressphasen, in denen Risikolimite aus-
gelastet oder bereits Uberschritten sind,
reduziert sich das Aktienrisiko systema-
tisch. Die Notwendigkeit, gerade in die-
sen kritischen Phasen aktiv eingreifen zu
mussen, wird dadurch deutlich verrin-
gert — was den Entscheidungsdruck auf
Steuerungsgremien senkt und die opera-
tive Handlungsfahigkeit des Hauses
starkt.

Gleichzeitig kann auch in einem heraus-
fordernden Kapitalmarktumfeld die Pro-
blematik vieler klassischer Wertsiche-
rungskonzepte - die Gefahr eines
Cashlocks — erheblich reduziert werden.
Ein Cashlock entsteht, wenn nach einer
vorangegangenen Verlustphase risikore-
duzierende Umschichtungen (zum Bei-
spiel in Kasse) vorgenommen wurden
und der Wiedereinstieg in den steigen-
den Markt ausbleibt.

In der Folge wird an einer anschlieBen-
den Erholung nicht mehr partizipiert —
die Verluste werden ,festgeschrieben”
und die angestrebte Wertentwicklung
dauerhaft verfehlt.

Bei der Umsetzung einer derivatebasier-
ten Strategie wird nur ein geringer Teil
des eingesetzten Kapitals tatsachlich be-
notigt, zum Beispiel fur die Zahlung von
Optionspramien. Der GroBteil der zur
Verfiigung gestellten Mittel wird in ein
Basisportfolio aus liquiden Euro-Renten-
papieren mit sehr hoher Bonitat und ge-
ringer Zinssensitivitat investiert — je nach
Strategie auch unter Berulcksichtigung
von Nachhaltigkeitskriterien. Dieses An-
leiheportfolio dient der breit diversifi-
zierten Aufbewahrung des Kapitals, bie-
tet eine laufende Verzinsung und wird
zugleich als Collateral fur die eingesetz-
ten Derivate genutzt.

Deutliche Vorteile fir Banken
unter CRR Il

Seit 1. Januar 2025 ist die Capital Requi-
rements Regulation Il (CRR Ill) in Kraft,
die im Zuge der Umsetzung der Basel-
IlI-Vorgaben erhebliche Anderungen
der regulatorischen Eigenkapitalan-
forderungen mit sich bringt. Eine der
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Sparkassen und Genossenschaftsbanken
stehen mit ihren Aktienanlagen im Depot
A vor mehreren gleichzeitig auftretenden
Herausforderungen: Einerseits bieten Ak-
tien Uber lange Zeitrdume hinweg attrakti-
ve Renditechancen und sind ein wesentli-
cher Bestandteil der strategischen Vermo-
gensallokation. Andererseits sind sie mit
hoher Volatilitdt, Bewertungsrisiken und
zum Teil bilanziellen Belastungen in Stress-
phasen verbunden. Hinzu kommen stei-
gende Eigenkapitalanforderungen in den
kommenden Jahren, die insbesondere phy-
sische  Aktieninvestments regulatorisch
deutlich unattraktiver machen. Vor diesem
Hintergrund stellt sich die zentrale Frage:
Wie lassen sich Aktienanlagen im Depot A
so umsetzen, dass sie zur Ertragsstarkung
beitragen, ohne dabei die Risikotragfahig-
keit zu gefahrden oder die Eigenkapitalef-
fizienz nachhaltig zu verschlechtern? Der
vorliegende Beitrag beleuchtet die zentra-
len Herausforderungen bei Aktienanlagen
im Depot A und diskutiert praxisnahe Lo-
sungsansdtze, die Ertragschancen, Risiko-
steuerung und regulatorische Anforderun-
gen in Einklang bringen. (Red.)


https://www.linkedin.com/in/andreaskoehlernms/
https://www.linkedin.com/in/alexander-raviol-9a828035a/
https://www.linkedin.com/company/lupus-alpha/?viewAsMember=true

zentralen Anderungen betrifft die
schrittweise Erhohung der Eigenkapital-
unterlegung fur Beteiligungsrisikoposi-
tionen, zu denen auch Aktien zahlen.
So wird das Risikogewicht zur Eigenka-
pitalunterlegung fur Beteiligungspositi-
onen zwischen 2025 und 2030 schritt-
weise von 100 Prozent auf bis zu 250
Prozent und fur Positionen mit hohem
Risiko sogar auf 400 Prozent angeho-
ben werden. Dies fuhrt zukinftig zu
deutlich héheren Kapitalanforderungen
fur Aktieninvestments und damit zu ei-
ner sinkenden Rendite auf das einge-
setzte regulatorische Kapital.

Borsennotierte Derivate kénnen in die-
sem Kontext eine attraktive Alternative
darstellen, da sie aufgrund ihrer standar-
disierten Struktur und der Regulierung
durch organisierte Markte vergleichs-
weise geringeren Eigenkapitalanforder-
ungen unterliegen.

Der Risikopositionswert dieser Derivate
wird anhand des Gegenparteiausfallrisi-
kos ermittelt. Der Standardansatz fur
das Gegenparteiausfallrisiko , SA-CCR",
der bereits 2019 in die CRR eingefihrt
wurde, erfahrt in der CRR Il nur leichte
Anpassungen. Das Gegenparteiausfall-
risiko von Derivaten ist unabhangig von

dem Risikogewicht, das dem Underlying
bei einem direkten Exposure zuzuwei-
sen ware. Insoweit bleibt die Risiko-
wertermittlung fur Derivatepositionen
von den erhohten Risikogewichten fur
Beteiligungsrisikopositionen unberuhrt.
Entscheidend fur die Ermittlung des risi-
kogewichteten Positionsbeitrags ist das
Risikogewicht der Gegenpartei: Fur Ins-
titute und qualifizierte zentrale Gegen-
parteien der Bonitatsstufe 2 (entspricht
A-Rating) sinkt dieses sogar von 50 Pro-
zent (CRR Il) auf 30 Prozent (CRR IlI).

Flexible Umsetzung entlang des
Risikoprofils

Fur Banken ergeben sich daraus attrak-
tive regulatorische Vorteile im Vergleich
zu Direktinvestitionen in Aktien. Am
Beispiel der Publikumsfonds von Lupus
alpha ergeben sich KSA-Quoten (Kredit-
risikostandardansatz) zwischen 15 Pro-
zent und 20 Prozent, in individuellen
Spezialfondsmandaten sogar unter
10 Prozent. Damit lassen sich substan-
zielle Eigenkapitalentlastungen reali-
sieren.

Ein weiterer wesentlicher Vorteil des Ein-
satzes derivativer Instrumente liegt in

Abbildung 2: Partizipationsrate Lupus alpha Return im Zeitverlauf
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Wertuntergrenze*

dem bereits angesprochenen hohen
MafB an Flexibilitat. Dies ermoglicht es,
die Anlagestrategie prazise an die indivi-
duellen Bedurfnisse der Sparkasse oder
Genossenschaftsbank anzupassen - sei
es in Bezug auf die Risikoneigung, die
Auswahl des Aktienuniversums (zum
Beispiel Regionen, Indizes, Wahrungen)
oder die Umsetzung von Nachhaltig-
keitskriterien.

Insbesondere die Risikoneigung des je-
weiligen Hauses spielt eine zentrale Rol-
le. Ein entscheidender Steuerungsfaktor
ist die angestrebte Aktienquote der
Strategie, die wiederum maBgeblich
vom verfugbaren Risikokapital abhangt.
Grundsatzlich gilt: Je hoher das zur Ver-
fagung stehende Risikobudget, desto
groéBer kann auch die potenzielle Partizi-
pation am Aktienmarkt ausfallen.

Definierte Wertuntergrenze

Far Sparkassen oder Genossenschafts-
banken, die zum Beispiel auf stabile Er-
trage abzielen, aber nicht bereit sind,
das volle Risiko von Aktienmarktverlus-
ten zu tragen, lassen sich so maBge-
schneiderte Losungen entwickeln. Bei-
spielsweise kann ein Portfolio mit einer

Performance- & Risikokennzahlen

La MSCI 3M
Return | World EURIBOR
3,36 % 6,40 % 0,95 %

L4

52 % Partizipation

-10,28 % | -55,40%

L4

19 % Partizipation

*Verlustvermeidung, Kapitalerhalt oder die Einhaltung der Wertuntergrenze kann zu keiner Zeit garantiert oder gewahrleistet werden.
Beim Kauf innerhalb eines Jahres kann ein erhohtes Risiko bestehen. Die Wertuntergrenze wird jedes Kalenderjahr neu festgelegt.

Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen; verwendeter Index: MSCI World 100% Hedged to EUR (MXWOHEUR Index). Betrachtungszeitraum: 10.10.2007 bis

31.07.2025.
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definierten Wertuntergrenze von 90
Prozent — also einem maximalen Verlust-
potenzial von 10 Prozent pro Kalender-
jahr — so strukturiert werden, dass eine
durchschnittliche Aktienquote von rund
50 Prozent erreicht wird. Das Ergebnis ist
ein aktienorientiertes Portfolio mit ei-
nem rentendhnlichen Risikoprofil (siehe
Abbildung 2).

Alternativ sind auch Strategien moglich,
die eine vollstandige Partizipation an
den Renditechancen der Aktienmarkte
ermoglichen, dabei aber zugleich vor
starken Kursriickgdngen schutzen. Ziel
ist eine risikokontrollierte Aktienanlage,
bei der in normalen Phasen die volle
Marktentwicklung mitgenommen wird,
wahrend in ausgepragten Stressphasen
durch den gezielten Einsatz von Optio-
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nen eine spurbare Abkopplung vom
Markt erreicht wird. So lasst sich auch
unter volatilen Rahmenbedingungen
eine risikokontrollierte Aktienanlage er-
zielen.

Zukunftsfahige Aktienquote
im Depot

Aktien bleiben trotz regulatorischer und
bilanzieller Herausforderungen ein un-
verzichtbarer Bestandteil der strategi-
schen Vermogensallokation im Depot A.
Gleichzeitig fuhren steigende Eigenkapi-
talanforderungen und die hohe Volatili-
tat klassischer Aktienanlagen zu einem
zunehmenden Spannungsfeld zwischen
Ertragszielen, Risikotragfahigkeit und
Kapitalbindung. Derivatebasierte Strate-
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gien mit asymmetrischem Rendite-Risi-
ko-Profil bieten einen wirkungsvollen
Losungsansatz, um diese Zielkonflikte
aufzulésen: Sie ermoglichen eine kont-
rollierte Partizipation an den Ertrags-
chancen der Aktienmarkte, begrenzen
potenzielle Verluste und verbessern zu-
gleich die Eigenkapitaleffizienz.

Dabei lassen sich sowohl konservative
Strategien mit Wertuntergrenze als
auch Modelle mit voller Marktbeteili-
gung realisieren - bis hin zu Overlay-
Konstruktionen auf bestehende Ren-
tenportfolios. Fur Sparkassen und
Genossenschaftsbanken eréffnet sich so
ein praktikabler Weg, die Aktienquote
im Depot A zukunftsfahig zu gestalten
— und das, ohne die Stabilitat des Hau-
ses zu gefahrden.



