«Die Individualisie-
rung der strategl-
schen Anlageallo-
kation Ist Insofern
essenziell, als dass
diese die Ziel-
erreichung gegen-
Uber der Aus-
oangslage Immer
verbessert.»
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Marc Mettler

Demokratisierung
der Vermaogens-
planung mittels ALM
als Software-as-a-
Service

Jeder Mensch hat finanzielle Ziele oder Traume.
Dies kann der Erwerb von Wohneigentum, eine
Frihpensionierung, eine Rente im Alter oder ein
ganz besonderer Urlaub sein. Es stellt sich die
Frage, wie Berater diese Traume resp. finanziellen
Ziele mittels transparenter Vermogensplanung
nachvollziehbar adressieren und optimieren
konnen. In den meisten Beratungsgesprachen
bleiben diese Fragen bisher unbeantwortet, ob-
wohl gemass einer Umfrage aus dem Jahr 2021
72% aller befragten Kunden bereit sind, ihre
finanziellen Zielsetzungen komplett offenzulegen’
Im Gegensatz zu Privatpersonen setzen
institutionelle Anleger dafiir seit vielen Jahren auf
Asset-Liability Management (ALM). In der privaten
Vermogensplanung ist der Einsatz von ALM
jedoch kaum angekommen, obwohl diese
Methode eine realistische und zielgerichtete
Planung ermdoglicht.
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Etablierte Methoden zur
Portfoliooptimierung fiir
Vermdgensplanung unzureichend

Der wohl bekannteste und weitverbrei-
tetste Ansatz zur Portfoliooptimierung
fiir Privatanleger basiert auf der Mo-
dernen Portfoliotheorie (MPT), deren
Fundament unterdessen bereits rund
60 Jahre alt ist. Der Grundgedanke ist
einfach: Auf Basis eines vordefinierten
Risikobudgets wird dasjenige Portfolio
mit der héchsten Rendite ausgewahlt.
Im Kontext der Vermoégensplanung
weist dieser «Mean Variance» Ansatz
jedoch gravierende Nachteile auf. Einer-
seits fithrt die einperiodische Schétzung
der Parameter sowie die Annahme der
Normalverteilung oft zu unrealistischen
Ergebnissen, da Marktkorrekturen nicht
addquat wiedergegeben werden, ande-
rerseits erlaubt die MPT keine Aussage
dartiber, ob finanzielle Ziele erreicht
werden konnen.

Nattirlich gibt es weitere Ansétze zur
Portfoliooptimierung, z.B. Black-Lit-
terman. Die Nachteile zur Nutzung in
Bezug auf die Vermdgensplanung gelten
aber auch fiir diese Ansétze.

Abb. 1: Vermogensplanung vor und nach SAA Optimierung

Quelle: 3rd-eyes analytics
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Multiperiodische, stochastische
ALM-Optimierung als Losung

Die Erreichbarkeit von finanziellen Zie-
len hdangt nicht nur vom Kundenverma-
gen, sondern auch von den Verbindlich-
keiten des Kunden ab. Daher gilt es, die
Gesamtbilanz an Vermogenswerten zu
betrachten und die relevanten Vermo-
genswerte zu optimieren. Dies schliesst
nicht nur Kredite ein, sondern auch illi-
quide und nicht-bankfahige Vermdgens-
werte, die u. U. bei Drittparteien gebucht
sind. Alle diese Vermdgenswerte konnen
zur Erreichung der finanziellen Ziele
verwendet werden, resp. reduzieren die-
se (Kredite).

Bevor die Vermdgensstruktur optimiert
wird, muss eine realistische Simulation
des zukiinftigen Nettovermogens auf
Basis der aktuellen Vermégensstruktur
erfolgen, welche als Vergleichsgrund-
lage fiir die Optimierung dient. Erst da-
nach wird die Zielerreichung optimiert.
Abbildung 1 zeigt eine beispielhafte Ver-
mogensentwicklung vor und nach Opti-
mierung, wahrend Abbildung 2 die SAA
vor und nach Optimierung beispielhaft
aufzeigt.

Die Optimierung erfolgt mittels sze-
nariobasierter, —multiperiodischer
ALM-Optimierung: Sie beriicksichtigt
eine grosse Anzahl moglicher Kapital-
marktszenarien, welche sich aus der
Kombination der Renditen einzelner
Anlageklassen ergeben, die zeitlich
fluktuieren und auf Nicht-Normalver-
teilung basieren. Mit der ALM-Opti-
mierung wird der Teil des Vermdgens
optimiert, welcher fiir die Reallokation
zur Verfligung steht, z. B. bankfihige
Anlagen. Die Zielfunktion fiir die Opti-
mierung minimiert den Fehlbetrag aller
kundenspezifischen Finanzziele in allen

Abb. 2: Beispielhafte SAA vor und nach der zielbasierten Optimierung

Quelle: 3rd-eyes analytics

Current

Recommendation

«

S

Cash 600 000 CHF
Investments in cash, account
balances or money market funds.

44,12%

Shares 530400 CHF

Investments in shares.

Bonds 734400 CHF
Shares 410000 CHF Investments in fixed-income securities.
Investments in shares.
Bonds 350000 CHF Alternative investments 95200 CHF

Investments in fixed-income securities.

Investments that are not in cash,
stocks or bonds.

Beratungsvermdgen

| 360 000 CHF |

Beratungsvermdgen | 360 000 CHF |

Kapitalmarkt-Szenarien und resultiert
in einer massgeschneiderten strategi-
schen Anlagestruktur (Strategic Asset
Allocation SAA). Die Optimierung er-
folgt so, dass schrittweise jede mogliche
SAA mit einer grossen Anzahl Kapital-
marktszenarien kombiniert wird, um
darauf basierend stochastisch nach der
besten SAA zu suchen, welche die Er-
reichbarkeit der spezifischen Ziele iiber
alle Szenarien maximiert.
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Dies fiihrt zu einer Abkehr des klassi-
schen Beratungsansatzes, bei welchem
Kunden eine von meist fiinf vorgege-
benen SAA auf Basis eines definierten
Risikoprofils zugewiesen bekommen
(z.B. Einkommen, Ausgewogen, Kapi-
talgewinnorientiert usw). Dem Kunden-
portfolio wird nicht das maximal mog-
liche Risiko auf Basis des Risikoprofils
zugewiesen, sondern nur so viel Risiko,
wie zur Erreichung der finanziellen Zie-
le effektiv bendtigt wird.
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Bei einer ALM-Optimierung erhéltjeder
Kunde somit eine individuelle SAA (sog.
«Hyperpersonalisierung» oder «Mass
Customisation»), die sich aus der Kom-
bination aller Anlage- und Subanlage-
klassen ergibt:

Beispielhaft wiirden bei zwei Anlage-
klassen 100 unterschiedliche SAA in
1-Prozent-Schritten resultieren, bei 30
(Sub-)Anlageklassen wéren dies 10”30.
Bei den Anlageklassen und Subanlage-
klassen handelt es z. B. um Cash/Aktien/
Bonds/Rohstoffe/etc., unterteilt z. B. in
Regionen und Wahrungen. Des Weite-
ren stellt sich die Frage, warum Kunden
in Zeiten der Hyperpersonalisierung,
in denen sich Schuhe in Millionen von
Kombinationen online zusammenstellen
lassen, nicht auch eine massgeschnei-
derte SAA erhalten sollen. Schliesslich
resultieren langfristig rund 90 Prozent
der Portfoliovolatilitdt aus der SAA, und
nicht aus der Wahl der Einzeltitel (Ibbot-
son and Kaplan, 2000).

Umsetzung der SAA

Die Umsetzung der optimierten SAA er-
folgtim Rahmen eines Top-Down Ansat-
zes mittels beliebiger Anlageprodukte.
Dies konnen Einzeltitel, ETFs oder Fonds
(Single- oder Multi-Asset Class) sein.

Fazit

Um eine realistische und ganzheitliche
Vermogensplanung anzubieten, braucht
es eine Methode, die: auf die individu-
ellen Ziele der Kunden fokussiert, Ex-
tremszenarien beriicksichtig, multi-
periodisch ist Finanzmarktkrisen und
Markteinbriiche realistisch reflektiert,
alle Vermogenswerte und Verbindlich-
keiten beriicksichtigt.

Eine szenariobasierte ALM-Optimie-
rung wird diesen Anforderungen ge-
recht, da Kapitalmaérkte iiber viele Sze-
narien realistisch modelliert werden. Sie
beriicksichtigt die personliche Situation
des Kunden in allen Aspekten und inte-
griert auch bankfremde oder illiquide
Vermogenswerte wie Immobilien oder
Kunst.

Institutionelle Anleger vertrauen schon
seit langem auf die ALM-Methode. Die
umfangreiche Berechnung von Szena-
rien und die Annahme einer nicht-nor-
malverteilten Welt fithren zu robusten
SAA, die auch Krisen standhalten. Auf
Grund der Komplexitat waren diese An-
sédtze bisher professionellen Investoren
vorbehalten, welche iiber die entspre-
chenden Ressourcen in Bezug auf Rech-
nerleistung und Know-how verfiigten.

Die nahezu unbegrenzte Verfiigbarkeit
von Rechenkapazitdten in der Cloud
kombiniert mit einem Software-as-a-
Service Ansatz gibt nun einer breite-
ren Kundenschicht Zugang zu diesen
professionellen Anlagemethoden und
fordert so die Demokratisierung der Ver-
mogensplanung.

Quellen

1 Siehe den EY Global Wealth Research Report
2021: https://www.ey.com/en_gl/wealth-
management-research
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