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Treasury-Management – zwischen 
Niedrigzins, Marktschwankungen und 
Regulatorik

Dietmar Bartels

Die gemeinsam von Deutscher Bundesbank 
und BaFin konzipierte Umfrage zur Ertrags­
lage und Widerstandsfähigkeit deutscher 
Kreditinstitute im Niedrigzinsumfeld star­
tete im Mai 2015. Der für die Bankenauf­
sicht zuständige Vorstand der Deutschen 
Bundesbank, Andreas Dombret, kommen­
tierte die Ergebnisse Mitte September des 
Jahres kurz und trocken: „Die Luft wird 
dünner für die Banken“. Risikotreiber des 
sich abzeichnenden Rückgangs des Ergeb­
nisses vor Steuern um mehr als 70 Prozent 
in den untersuchten Szenarien ist laut 
BaFin der Einbruch der passivischen Kon­
ditionenbeiträge um über 40 Prozent. Der 
seit 2011 gestiegene Risikoappetit in der 
Liquiditätsreserve der Institute drückt sich 
insgesamt in einer Erhöhung der Duration 
und einem Absinken der Portfolioqualität 
aus. Eine Erhöhung der notwendigen Risi­
kovorsorge, eine Intensivierung der Fusions­
wellen sowie eine steigende Überwachungs­
intensität vonseiten der Aufsichtsbehörden 
sind mögliche Folgen.

Stärkung des Risikomanagements

Als wohl nicht zufällig sind vor diesem 
Hintergrund die in den letzten Jahren be­
reits ergriffenen Maßnahmen der mit der 
Aufsicht befassten Institutionen bezüglich 
der Stärkung des Risikomanagements ein­
zustufen, sei es beispielsweise hinsichtlich 
der Anforderungen an die Risikotragfähig­
keit oder des Managements der Zinsrisiken. 
Überraschend ist die Aufmerksamkeit der 
Aufsichtsbehörden freilich nicht – bereits 
1992 haben Publikationen auf die überra­
gende Bedeutung des Zinsspannenma­
nagements für Universalbanken wie Spar­
kassen hingewiesen; jedoch haben sich 
seitdem die Schwerpunkte der Einflussfak­
toren von ökonometrisch relativ gut mess­
baren Daten hin zu massiven Eingriffen in 
die Kapitalmärkte – wie etwa am 22. Okto­
ber 2015 von der EZB verkündet – erheb­

lich verschoben. Teilweise ist von einem 
Währungskrieg die Rede. Zwischen solchen 
teils dramatischen Marktentwicklungen 
einerseits und einem „Regulierungs-Tsuna­
mi“ andererseits, der zudem auch noch die 
Anforderungen an und die Kosten für die 
technische Ausstattung erhöht, sind Tre­
asury- beziehungsweise Eigenanlagen- 
Manager eingeklemmt. Zudem versuchen 
nun auch Fintechs die Geschäftsmodelle 
von Unternehmen des „alten“ Finanzsek­
tors anzugreifen. Teilweise haben Banken 
dies auch bereits als Chance begriffen und 
kooperieren mit diesen Newcomern.

Fundament des Bilanzstrukturmanage­
ments sind eine solide Ermittlung der Risi­
kotragfähigkeit und eine mittelfristige 
Kapitalplanung. Die Ermittlung der Risiko­
tragfähigkeit muss unterschiedliche Steue­

rungsansätze (zum Beispiel barwert- oder 
GuV-orientiert) und sowohl operative wie 
strategische Aspekte berücksichtigen. Soll­
ten sich wesentliche unterjährige Änderun­
gen ergeben, insbesondere auch in Bezug 
auf sogenannte volatile beziehungsweise 
unsichere Ergebniskomponenten, so wer­
den verantwortliche Geschäftsleiter die 
Ermittlung der Risikodeckungsmassen im 
Rahmen einer neuen Tragfähigkeitsberech­
nung überprüfen. 

Aktionen der europäischen 
Notenbanken als Einflussfaktor

Nach den MaRisk 2012, AT 4.1, Ziff. 9, ist 
von jedem Institut zudem regelmäßig ein 
Prozess zur Planung des zukünftigen Kapi­
talbedarfs (intern und regulatorisch) durch­
zuführen; als Planungshorizont muss ein 
angemessen langer, mehrjähriger Zeitraum 
Berücksichtigung finden. Im Rahmen der 
mittelfristigen Kapitalplanung ist zu be­
rücksichtigen, wie sich über den Risiko­
betrachtungshorizont des Risikotragfähig­
keitskonzepts hinaus Veränderungen der 
eigenen Geschäftstätigkeit oder der strate­
gischen Ziele sowie Veränderungen des 
wirtschaftlichen Umfelds auf den Kapital­
bedarf auswirken. Spätestens seit Ausbruch 
der US-Hypothekenkrise, der Euro- und der 
Staatsschuldenkrise ist deutlich geworden, 
dass die Risikotragfähigkeit unter Beach­
tung des emittentenspezifischen Risikos 
und dabei speziell unter Berücksichtigung 
der Credit-Spread-Risiken (und Berücksich­
tigung von Ratingmigrationen) durchzu­
führen ist. Dabei sollte auch besonderer 
Wert auf Liquiditätsrisiken gelegt werden. 
Die vollständige Erfassung aller wesentli­
chen, institutsspezifischen Risikoarten ist 
unumgänglich. 

Bereits 1997 wurde bei der wohl auch von 
dem Fall Nick Leeson beeinflussten Be­
trachtung des strategischen Risikomanage­
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Die Bestandsaufnahme für die Anforde-
rungen an das Treasury-Management der 
Kreditwirtschaft sieht der Autor unter den 
derzeitigen Markt- und Rahmenbedingun-
gen einerseits von einem besorgniser
regenden Umfeld geprägt. Andererseits 
registriert er in der Branche gehörigen 
Respekt vor den konkreten Anforderungen. 
Unerlässlich sind für ihn neben einer soli-
den Ermittlung der Risikotragfähigkeit und 
einer hinreichenden mittelfristigen Kapi-
talplanung eine sorgfältige Vorbereitung 
der Entscheidungsgrundlagen für die Ge-
staltung des Managements der Bilanz-
struktur und der Asset Allocation. Beim 
konkreten Blick auf die jeweiligen Einfluss-
faktoren und Instrumente vermittelt er an-
gefangen von der gründlichen Analyse der 
Rahmenbedingungen über die Festlegung 
der Asset Allocation bis hin zum notwendi-
gen Risikomanagement ein Bild von der 
Komplexität der Materie. (Red.) 
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ments in deutschen Großbanken aus ver­
schiedenen Gründen (wie technischer 
Fortschritt, Liberalisierung und damit Glo­
balisierung der Kapitalmärkte) ein erheb­
licher Anstieg der Volatilität an den Kapi­
talmärkten konstatiert. Die zuletzt wieder 
einmal geführte Grexit-Diskussion sowie 
die bei Goldman Sachs als Begründung für 
einen Ertragseinbruch ins Feld geführte 
„gestiegene Volatilität“ erinnern an leidige 
Themen der letzten Jahre – wie Société 
Générale, IKB, Sachsen LB, Runs auf North­
ern Rock und isländische Banken, Lehman, 
„Peripherie-Staaten“, Gold- und Öl- sowie 
Rohstoffcrash, Währungsturbulenzen und 
Anleihenblase.

Der Januar und der Oktober 2015 haben 
offenbart, dass auch Aktionen der europä­
ischen Notenbanken zu den adversen, von 
den Erwartungen abweichenden Entwick­
lungen gehören. Auch muss vor diesem 
Hintergrund revolvierend überprüft wer­
den, inwieweit vorhandene mittelfristige 
Planungen angesichts aktueller Marktent­
wicklungen, eingetretener Bilanzstruktur­
veränderungen sowie steigender regulato­
rischer Anforderungen eine hinreichende 
Grundlage beispielsweise für die Anlage­
politik bilden.

Gründliche Analyse der 
Rahmenbedingungen 

Im Zuge der Krisen ist auch deutlich ge­
worden, dass nicht nur bei Aktiva ohne 
liquide Märkte, wie zum Beispiel Software 
oder Büroimmobilien, sondern auch bei 
anderen Anlagen beziehungsweise zuge­
hörigen Emittenten, Kontrahenten sowie 
Sicherungsinstrumenten (zum Beispiel Cre­
dit Default Swaps) ein vollständiger Ansatz 
regelmäßig überprüft werden muss. Zudem 
kämpfen insbesondere die Banken Süd­
europas weiterhin mit „faulen“ Krediten. 

Verlässliche Entscheidungsgrundlagen und 
erprobte Strategien werden anstelle von 
Buy-and-hold immer wichtiger. Den häu­
fig für Institute mit weitreichenden Kon­
sequenzen verbundenen Refinanzierungs-, 
Anlage- und gegebenenfalls Absicherungs­
entscheidungen muss eine sorgfältige 
Analysephase vorangestellt werden; dabei 
können folgende Aspekte Berücksichti­
gung finden:

Analyse von Zyklen: Aus zum Teil unter­
schiedlichen Blickwinkeln können beispiels­
weise folgende Zyklen Berücksichtigung 

finden: Kondratieff-Zyklen, Dekaden-Zyk­
len, Armstrong-Zyklus (8,6 Jahre), US-Präsi­
dentschaftszyklus, Sektorrotations-Zyklen 
und saisonale Zyklen.

Fundamentalanalyse und Ökonome
trische Umfeldanalyse: Auch wenn die 
Fundamentalanalyse beziehungsweise öko­
nometrische Analysen sicherlich in den 
letzten Jahrzehnten an Bedeutung ver­
loren haben, sind solche Daten zur groben 
Einschätzung der Marktlage sowie zur 
Analyse von Einzeltiteln und des emit­
tentenspezifischen Risikos weiterhin un­
verzichtbar. Der Nobelpreisträger Robert 
Shiller hat ein inflationsbereinigtes 10-Jah­
res-KGV für den S & P-500-Index ermittelt, 
das bereits die Technologieblase Anfang 
des neuen Jahrhunderts angezeigt hat und 
geeignet ist, Spekulationsblasen frühzeitig 
zu erkennen.

Klassische Finanzmarkttheorien: Selbst­
verständlich sollten grundsätzlich auch be­
kannte theoretische Grundlagen wie bei­
spielsweise Theorien der Spekulation und 
stochastische Prozesse (Bachelier), effizien­
te Portfolios (Markowitz), Capital Asset Pri­
cing Model und Risikofaktoren (Sharpe/
Lintner), effiziente Märkte (Fama) oder  
das Optionspreis-Bewertungsmodell (Black/
Scholes) nicht vernachlässigt werden.

Notenbanken: Im Hinblick auf den we­
sentlichen Einfluss der bedeutendsten 
Notenbanken wie Fed, EZB, BoE, Bank of 
Japan und mittlerweile People’s Bank of 
China ist es unerlässlich, die Aktionen wie 
beispielsweise die deutlichen Zinssenkun­
gen in China 2015 aufmerksam zu beob­
achten und möglichst zu antizipieren. 
Auch ist zu beachten, welche Art (zum 
Beispiel Leitzinssenkungen, gegebenenfalls 
direkte Wechselkursanpassung, Ankauf von 
verbrieften Forderungen oder Anleihen 
von Banken oder Staaten) und in welcher 
Reihenfolge die Zentralbanken Maßnah­
men ergreifen, damit man die Auswirkun­
gen in ihrer zeitlichen und strukturellen 
Wirkung (zum Beispiel in einer geldpoli­
tischen „Liquiditätsfalle“) auf die für Treas­
ury relevanten Märkte abschätzen kann. 
Blasenbildungen nehmen sie weiterhin im 
Rahmen ihrer Politik in Kauf.

Technische Analyse: Ein Teil der Markt­
teilnehmer steht aller Erfahrung nach der 
technischen Analyse eher ablehnend ge­
genüber, sie sollte jedoch im Rahmen der 
Treasury-Entscheidungen nicht vernach­

lässigt werden. Technische Anzeichen (zum 
Beispiel Trendbruch gegebenenfalls mit an­
schließendem Pull-back, Umkehrformatio­
nen wie Schulter-Kopf-Schulter-Formation 
oder andere „Topping“-Formationen, MACD, 
Trendbestätigungsindikator, Divergenzen, 
gleitende Durchschnitte) spielen für die 
Mehrzahl der Marktteilnehmer eine erheb­
liche Rolle. Daher sollten solche Indikato­
ren sowohl in Hausse- wie Baissephasen 
Beachtung finden, beispielsweise auch zur 
Risikofrüherkennung. Im Rahmen dieser 
Abhandlung kann auf Details nicht einge­
gangen werden, diese finden sich beispiels­
weise in diversen Publikationen von  
Murphy, insbesondere zur sogenannten In­
termarket-Analyse, sowie Sieper.

Behavioral Finance

Behavioral Finance: In den letzten Jahr­
zehnten ist auch zunehmend versucht 
worden, die „Marktpsychologie“ bei Kapi­
talmarktentscheidungen zu berücksich­
tigen. Behavioral-Finance-Aspekte haben 
in wissenschaftlichen Artikeln, aber mitt­
lerweile auch in zahlreichen Fondskon­
zepten ihren Niederschlag gefunden. Das 
erfolgreiche Erfassen von Markterwar­
tungen, zum Beispiel zu Inflation oder 
Währungs- und Notenbankpolitik, könnte 
die Ergebnisse auch im Treasury bei ent­
sprechender Reaktion erheblich steigern. 

Daher sollten solche – über fundamentale 
Daten weit hinausgehenden – Überlegun­
gen in die Anlagestrategien einfließen. Ro­
bert Shiller hat solche Behavioral-Finance-
Aspekte wie – quantitative und moralische 
– psychologische Anker, Selbstüberschät­
zung, Herdentrieb, Kaskaden, den Einfluss 
der Medien oder auch gesellschaftlich ver­
ursachte Aufmerksamkeitsschwankungen 
plastisch dargestellt. Als Chance für das 
Treasury ist hier zu begreifen, dass selbst 
bei ersten Warnungen namhafter Experten 
eine Hausse oder positive Entwicklung ein­
zelner Finanzinstrumente häufig länger 
läuft, als man beispielsweise aufgrund 
fundamentaler Daten erwarten würde.

Professionelle Investoren gehen zunehmend 
dazu über, zumindest einzelne Indikatoren 
bezüglich Behavioral Finance in ihre Anla­
geentscheidungen einzubeziehen und sie 
für Zwecke der Risikofrüherkennung zu 
nutzen, zum Beispiel „Bulle-Bär-Indikato­
ren“ aus Börsenbriefen, Volatilitätsindikato­
ren zur Beurteilung der Nervosität der 
Marktteilnehmer wie beispielsweise Verän­
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derungen der impliziten Volatilität bei Opti­
onen oder US-Marginkredite (Abbildung 1, 
Stand Dezember 2015).

Prognosen und sonstige Analysen

Prognosen, insbesondere Zinsprognosen: 
Trotz aller bekannter Schwierigkeiten im 
Zusammenhang mit Kapitalmarktprog­
nosen sollten entsprechend formulierte 
Prognosen als Basis der Anlage- und Re­
finanzierungsentscheidungen angefertigt 
werden, und zwar für alle relevanten As­
setklassen; nicht zuletzt, weil die folgen­
den Analysen und die Asset Allocation auf 
quantitativen Grundlagen aufbauen. So­
weit noch nicht durchgeführt, können in 
diesem Stadium der Vorbereitung von Tre­
asury-Entscheidungen auch Intermarket-
Analysen sinnvoll sein.

Sonstige Analysen, beispielsweise zu 
Break-even oder Korrelationen von Teil-
märkten: Zwecks eines optimalen Port­
folio-Mix können weitere Analysen bei­
spielsweise zum Break-even (zum Beispiel 
Riding the Yield Curve), zu Korrelationen 
von Teilmärkten (sogenannte Korrelations­
matrix, zum Beispiel hohe Korrelation von 
Aktienmarkt und High-Yield-Anleihen, Zu­
sammenhang Dollarentwicklung und Roh­
stoffpreise) oder zur Einschätzung der  
Entwicklung des regulatorischen Umfelds 
(CRR inklusive Leverage-Ratio, LCR/NSFR, 
Großkreditgrenzen, Änderungen von Risi­
kogewichten) sinnvoll sein.

Zur Vorbereitung sollten mithilfe der ein­
gesetzten Software noch diverse Grund­
lagen wie Szenarioanalysen erstellt wer­
den, beispielsweise für die Zinsinstrumente 
auf Basis von

– Bilanzstrukturszenarien (inklusive sach­
gerechte Eingabe von Wiederanlageprä­
missen) 

– Liquiditätsszenarien sowie

– Marktszenarien: Zinsszenarien wie beim 
sogenannten Zinsschock – wegen Shift-Ri­
siken, „Drehungsrisiken“, aber auch Spread-
Risiken (vor allem wegen der spezifischen 
Risiken, zum Beispiel unter Berücksichti­
gung von CDS-Spread-Veränderungen 
beispielsweise für BBB-Portfolios). Ideal­
typisches Beispielszenario: Konjunkturauf­
schwung mit allgemein steigendem Zins­
niveau, Unternehmensgewinne steigen 
und an den Märkten in Form von Spreads 
eingepreiste Ausfallwahrscheinlichkeiten 
sinken.

Weiterführende Analysen mit mehreren 
Rendite- und Spread-Szenarien

– beispielsweise zur Simulation alternativer 
Laufzeit-Strategien (zum Beispiel Hantel- 
oder Leiter-Strategie, Riding the Yield Cur­
ve), 

– auf Basis der Zinserwartungsszenario-
Technik (mit oder ohne Annahme von 

Wahrscheinlichkeiten oder Entscheidungs­
regeln) oder etwa darauf aufbauend

– Strategic-Frontier-Analysen (um die Ef­
fizienz der Portfolio-Zusammensetzung 
weiter zu erhöhen), die der Strategie­
beurteilung und anschließenden Entschei­
dungsfindung dienen sollen, können gege­
benenfalls noch durchgeführt werden.

Ableitung von Strategien

Auf Basis insbesondere der ermittelten Ri­
sikotragfähigkeit, der Risikotoleranz der 
Geschäftsleitung, der strategischen Aus­
richtung bezüglich Ertrag und Risiko sowie 
Liquidität, der Transaktionskosten und der 
vorgenannten Analysen erfolgt die Ablei­
tung von Strategien:

1. Passive Strategien, zum Beispiel Buy-
and-hold, Indexierung, Cashflow-Mat­
ching oder Immunisierung

2. Semi-aktive Strategien, zum Beispiel 
Leiter, Hantel oder Bullet

3. Aktive Strategien, zum Beispiel Zins­
erwartungsszenario-Technik, Sektor- oder 
Einzelwert-Strategien.

Idealtypisch „hüpft“ der Anleger von ei­
nem Zinsgipfel zum nächsten oder richtet 
zumindest das Portfolio mittels Laufzeit­
strategien so aus. Gerade vor dem Hinter­
grund teils erratischer Schwankungen an 
den Kapitalmärkten sollte das Treasury-
Management nicht nur in der Planungs­
phase wie auch ex post intensiv begleitet 
und beispielsweise im Falle des Zurück­
bleibens hinter einer Benchmark kritisch 
hinterfragt werden, ob zumindest Teile des 
Portfolios nicht alternativ effizienter ge­
managt werden können (zum beispiel ETF 
statt aktives Management, Fonds statt Ein­
zelauswahl). 

Modernes und flexibles Zins-/
Spreadkurven-Risikomanagement 

Viele Institute haben zumindest bis 2008 
zur Messung beziehungsweise Steuerung 
der Zins-/Spreadrisiken überwiegend auf 
externe Ratings beispielsweise von 
Moody’s, S & P oder Fitch abgestellt, an de­
ren Aussagekraft seitdem aber zu Recht 
Zweifel aufgekommen sind (beispielsweise 
auch bei Staatsanleihen europäischer „Pe­
ripheriestaaten“): Die Krisen der letzten 
Jahre, als mit AAA/AA bewertete Staatsan­

Abbildung 1: Margin debt – Börsenkredite USA (Nyse) seit 1992 (in Millionen  
US-Dollar)
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leihen binnen vergleichsweise kurzer Fris­
ten bis Herbst 2011 erhebliche Risikoauf­
schläge bekamen, haben Nobelpreis-ge­
krönte Theorien wie die vom risikolosen 
Zins ins Wanken gebracht.

Entgegen früherer Studien, die darauf hin­
weisen, dass der gesamte Credit Spread ei­
nes Bonds durch das mit diesem Bond ver­
bundene Kreditrisiko induziert ist, zeigen 
neuere empirische Untersuchungen, dass 
neben Kreditrisiken noch weitere Faktoren 
die Höhe des Credit Spreads determinieren 
(zum Beispiel Liquidität, unterschiedliche 
Kuponhöhen sowie das makroökonomische 
Umfeld). Es zeigt sich, dass eine modell­
theoretische Bewertung von Anleihen auf 
Basis (rein) ratingorientierter Zinsstruktur­
kurven zu Bepreisungsfehlern führen kann, 
welche mit schlechter werdender Rating­
einschätzung ansteigen und durch das 
makroökonomische Umfeld beeinflusst 
sind. Die Risikoklassifizierung sowohl mit 
Hilfe externer wie interner Ratings sollte 
revolvierend validiert werden. 

Vor diesem Hintergrund sowie regelmäßig 
im Vorfeld der Ermittlung der Risikotragfä­
higkeit sollten 

– veraltete oder – gemessen an CDS-
Spreads mit ihrer impliziten Ausfallwahr­
scheinlichkeit – fehlerhafte Ratings für die 
jeweiligen Adressen nicht nur im Hinblick 
auf § 18 KWG zeitnah aktualisiert werden, 
entsprechend der Finanzkalender der je­
weiligen Unternehmen,

– demzufolge Spreadrisiken abweichend 
gegenüber dem bisherigen Vorgehen hin­
reichend berücksichtigt werden, um Fehl­
bewertungen zu vermeiden,

– die relevante Datenversorgung, die 
Schnittstellen zwischen den Systemen 
sowie die Verfahren insbesondere zu VaR- 
und Stressszenario-Analysen als Basis der 
Gegenüberstellung mit den Risikode­
ckungsmassen regelmäßig und anlassbezo­
gen beispielsweise bei außergewöhnlichen 
Marktentwicklungen überprüft und gege­
benenfalls angepasst werden.

Risikofrüherkennung im Treasury

Die sogenannte Fat-Tail-Problematik ist 
nicht nur an den Aktienmärkten, wie bei­
spielsweise am 19. Oktober 1987, sondern 
auch bei Währungen wie dem Schweizer 
Franken am 15. Januar 2015 zu Tage ge­

treten, zum Teil auch verbunden mit dem 
Auftreten operationaler Risiken. Auch in 
diesem Zusammenhang werden Instru­
mente zur Risikofrüherkennung immer 
wichtiger. Diese können beispielsweise ab­
zielen auf

– makroökonomische Indikatoren, etwa 
Auftragseingänge, Kreditzusagen, Arbeits­
marktdaten, Konsumentenvertrauen, Baltic 
Dry Index, Geschäftsklima-/Einkaufsmana­
ger-Indizes, 

– „auffällige“ tägliche/monatliche Verände­
rungen der CDS-Spreads – soweit vorhan­
den; jedoch ist darauf hinzuweisen, dass ei­
nerseits häufig keine entsprechenden Daten 
verfügbar sind und zudem die Kurse gege­
benenfalls eine „Scheinsicherheit“ vermit­
teln, da der CDS-Markt gerade in kritischen 
Marktphasen nicht liquide ist und damit 
keine verlässliche Indikation darstellt,

– „auffällige“ tägliche/monatliche Verän­
derungen von Aktienkursen – soweit vor­
handen,

– Auffälligkeiten im Vergleich zu Bench­
marks oder beispielsweise zu anderen An­
leihen desselben Emittenten,

– sonstige Indikatoren wie Charts bezie­
hungsweise diesbezügliche Indikatoren 
(Abbildung 2).

Wichtiger als die möglichst aussagekräfti­
gen Indikatoren ist jedoch, dass aus der Ri­
sikofrüherkennung die Konsequenzen im 
Risikomanagement gezogen werden; sei es, 
durch in einem Regelkreis im Voraus fest­
gelegte Handelsmaximen wie etwa eine 
weit entwickelte Stop-Loss-Strategie oder 
durch situativ zu treffende Entscheidun­
gen beim Ausnutzen von Anlage- oder 
auch Absicherungschancen.

Anstrengend komplex

Treasury-Manager sehen sich einerseits  
in einem Niedrigzinsumfeld mit immer 
stärkeren, teils erratischen Marktschwan­
kungen und andererseits mit gleichzeitig 
steigenden Eigenkapital- und sonstigen 
regulatorischen Anforderungen konfron­
tiert. Eine solide Ermittlung der Risiko­
tragfähigkeit und eine hinreichende mit­
telfristige Kapitalplanung sind daher  
unerlässlich, ebenso wie eine äußerst 
sorgfältige Vorbereitung der Entschei­
dungsgrundlagen für die Gestaltung des 
Managements der Bilanzstruktur und  
der Asset Allocation. Erfolgversprechende 
Strategien, ein dabei wirksames Spread­
kurven-Risikomanagement und zuverläs­
sige Frühindikatoren bilden unter ande­
rem die Basis dafür, in diesem schwierigen 
Umfeld mittels eines effizienten Chan­
cen- und Risikomanagements zu beste­
hen.

Abbildung 2: S & P 500 und MACD – Kaufsignale und Verkaufssignale (Monatschart)
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Beispiel: �S & P-500-Monatschart; als Frühindikator für ein stärkeres Einbrechen des Marktes dient im 
MACD-Indikator das Schneiden der gestrichelten Linie durch die hellblaue Linie

Quelle: https://www.nyse.com/quote/index/!SPX, eigene Berechnungen
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