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Die Konsequenzen der Finanz- und Staats-
schuldenkrise wirken immer nachhaltiger 
auf die gesamte Finanzdienstleistungs-
branche; dies zum einen regulatorisch in 
Form eines komplexen Regelwerks und 
zum anderen marktinduziert mittels Zin-
sen nahe des Nullpunkts. Die gesamte As-
set Management-Branche steht entspre-
chend vor enormen Herausforderungen. 

Das aktuelle Zinsdilemma drängt Investo-
ren vermehrt, in immer facettenreichere 
Anlageformen zu investieren. Dies wiede-
rum erhöht das Risiko möglicher Fehlent-
wicklungen, sowohl hinsichtlich der Anla-
geentscheidungen selbst als auch bezogen 
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entsprechende Risiko-Evaluation durchzu-
führen. Die Anzahl der zu bewertenden Ri-
sikoarten ist umfangreich (Identifizierung) 
und die Modelle zur qualifizierten Schät-
zung (Messen) der Risikopotenziale sind in 
Abhängigkeit von der Struktur des zu be-
trachtenden Wertpapier-Universums kom-
pliziert und damit aufwändig zu betreiben. 
Eine belastbare IT-Infrastruktur, die Aus-
stattung mit hochqualifizierten Mitarbei-
tern und die Gewährleistung einer effekti-
ven und effizienten Datenversorgung sind 
die tragenden Säulen eines adäquaten Ri-
sikomanagement-Systems. 

Risikoschätzung im Intraday-Betrieb
Bereits zur Gewährleistung der erwähnten 
aufsichtsrechtlichen Transparenzanforde-
rung ist zwingend ein System vorzuhalten, 
das täglich – bestenfalls nicht nur «end-of-
day», sondern auch «intraday» – einzelnen 
wie auch mehreren Positionen das entspre-
chende Risikopotenzial zuordnet und des-
sen Elastizität mittels Variation der Markt-
daten (Stress-Tests, Szenario-Analysen, Sen-
sitivitäten) darstellt. Bei exemplarischer 
Betrachtung des Marktpreisrisikos der An-
lagepositionen ist das Risikopotenzial in ei-
nem «Value-at-Risk»-Modell nachvollzieh-
bar und konsistent im oben skizzierten auf-
sichtsrechtlichen Rahmen darstellbar. Die 
Kombination dieser modellbasierten Risi-
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auf die Prozesse zur Umsetzung dieser Ent-
scheidungen. Obendrein sind strengere Li-
mitierungen in den Risikobudgets der In-
vestoren festzustellen. Asset Allokation im 
aktuellen Marktumfeld zeigt ganz deutlich, 
dass im Wettbewerb um Anlagegelder nur 
die Vermögensverwalter bestehen können, 
die alle Marktchancen nutzen und gleich-
zeitig im Interesse der Investoren alle we-
sentlichen Risiken identifizieren, adäquat 
analysieren und deren Limitierung stringent 
überwachen. 

Durch die jüngste Revision des Kollektivan-
lagengesetzes und der Kollektivanlagenver-
ordnung wurden insbesondere im Rahmen 
der Kollektivanlagenverordnung- FINMA die 
entsprechenden Bewilligungsträger neu ex-
plizit verpflichtet, ein zweckmässiges und 
angemessenes Risikomanagement zu ge-
währleisten. Diese grundsätzliche Vorschrift 
wirkt zunächst nicht unbedingt limitierend, 
sondern beruht auf der Zielsetzung, im Sin-
ne von Fondsmanagement, Fondsleitung, 
Aufsicht und Anleger Transparenz hinsicht-
lich der individuellen Risikostruktur der je-
weiligen Fondsvermögen zu schaffen. 

Das Risikomanagement-System muss ange-
messen in seiner Ausgestaltung sein und 
sollte der Fondsleitung ermöglichen, eine 
der Risikostruktur ihrer Fondsvermögen 
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kokennzahl mit geeigneten Szenario-Ana-
lysen (Stress-Tests) ist jedoch unabdingbar.

IPConcept gewährleistet über die zentra-
len Applikationen ihrer Risikomanagement- 
Infrastruktur «IP.System» und «IP.Risk» nicht 
nur lokales Aufsichtsrecht, sondern ver-
schafft auch mittels Web-Client dem As-
set Management eine untertägige Sicht auf 
die aktuelle Risikostruktur ihrer Fondsver-
mögen im Rahmen eines detaillierten «Near-
time-Risikoberichts».

Liquiditätsrisiko im Fokus
Die Zangenwirkung von hohen Rückflüs-
sen im Anteilsgeschäft und nicht (mehr) li-
quiden Vermögensgegenständen im Fonds-
vermögen definiert eine Konstellation, die 
nicht nur im Krisenmodus Fondsleitung und 
Vermögensverwalter vor Herausforderun-
gen stellt. 

Gerade dann profitiert der Vermögensver-
walter von einer etablierten Unterstützung 
seiner Fondsleitung hinsichtlich der adä-
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quaten Identifizierung, Abschätzung und 
Steuerung von Liquiditätsrisiken. Bezogen 
auf die Aktivseite des Fonds birgt dies eine 
enorme Herausforderung an einen struk-
turierten Datenhaushalt. Unabhängig von 
den angewandten Methoden und Model-
len zur Quantifizierung des Liquiditätsrisi-
kos sind eine schnelle Anpassung der Para-
metrisierung in Abhängigkeit von der Markt-
lage, ein akzeptiertes Eskalationsverfahren 
und ein aussagekräftiges Management-Re-
porting wesentliche Erfolgsfaktoren. Neben 
Fragen einer marktschonenden Liquidier-
barkeit von Vermögensgegenständen sind 
auch für die Passivseite des Fonds – mithin 
das Anteilsgeschäft – adäquate Abschätzun-
gen zu treffen, um von oben geschilderter 
Zangenwirkung nicht überrascht zu werden.

IPConcept kalibriert täglich, analog dem 
bereits bekannten Value-at-Risk, ein Quan-
tilsmass – den Liquidity-at-Risk (LaR). Die-
ser Wert schätzt, dass innerhalb einer An-
teilsklasse bis zum nächsten Rückgabezeit-
punkt mit einer gegebenen Wahrschein-

lichkeit maximal x Prozent der Anteile 
zurückgegeben werden. Grundlage zur Er-
mittlung des LaR ist eine Schätzung der Ver-
teilung der Anteilsrückgaben mittels der 
«Peaks-Over-Threshold-Methode» aus der 
Extremwertstatistik, mit der die Umsätze 
am äussersten Rand der Verteilung model-
liert werden. Grundlage ist die spezifische 
Rückgabehistorie des Fonds.

Mehrwert durch qualifizierte Risiko-
kennzahlen im Fondsreporting 
Auch unabhängig vom Aufsichtsrecht ist 
eine qualifizierte Risikoschätzung auf Ebe-
ne der einzelnen Anlagepositionen prädesti-
niert, Basis eines integrierten und idealerwei-
se Web-basierten Fondsreportings zu sein.  
 IPConcept stellt dem Fondsmanagement 
täglich die wesentlichen Risikokennzahlen 
auf Basis juristischer Fondsbestände zur Ver-
fügung, welche dann angereichert um Perfor-
mance-Kennzahlen (effektiv und risikoadjus-
tiert) sowie Kennzahlen zum Liquiditätsri siko 
als Informationsmedium für institutionelle 
wie private Investoren dienen. 




