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Historische Simulation in XENTIS

Die Identifizierung, Messung und 
Steuerung von Risiken an den Kapi-
talmärkten und somit in den Fonds 
und Portfolien ihrer Kunden, zählt 
zu den entscheidenden Erfolgs- 
faktoren von Finanzdienstleistern. 
Gleichzeitig erweitern die Aufsichts-
behörden vor dem Hintergrund  
diverser Finanzkrisen die Anforde-
rungen an das Risiko-Management 
zum Schutz der Investoren. Für 
Fondsleitungen bzw. Kapitalverwal-
tungsgesellschaften regeln diverse  
europäische Richtlinien und deren 
Überführung in nationales Recht 
die Erfordernisse des Controllings 
von Marktrisiken in Fonds, die ins-
besondere bei der Verwendung  
bestimmter derivativer Finanzinst-
rumente und Risikoprofile entste-
hen sowie deren Anzeige gegenüber 
dem jeweiligen Regulator. In Zusam-
menarbeit mit der in Liechtenstein 
ansässigen IFM Independent Fund 
Management AG hat Profidata die 
dort gültige Richtlinie zu Risiko-
mess- und Meldeverfahren für den 
Derivateeinsatz in XENTIS umge-
setzt. Kern dieser Funktionalität 
stellt die Berechnung des Value at 
Risk (VaR) nach der Methodik der 
Historischen Simulation dar.

GESETZLICHE GRUNDLAGEN

Auf europäischer Ebene gelten für Finanzdienstleister die folgenden Gesetztestexte,  
die der Entwicklung von XENTIS zugrunde liegen:
· Richtlinie 2010/43/EU der Europäischen Kommission vom 1. Juli 2010
· Committee of European Securities Regulators (CESR) Guidelines on Risk Measure-

ment and the Calculation of Global Exposure and Counterparty Risk for Underta-
kings for Collective Investment in Transferable Securities (UCITS) vom 28. Juli 2010 
(CESR/10-788)

· Guidance Note 3/03 nach UCITS for Financial Derivative Instruments vom Februar 
2013 

· Leitlinien der European Securities and Markets Authority (ESMA) zur Risikomes-
sung und zur Berechnung des Gesamtrisikos für bestimmte Arten strukturierter  
Organismen für gemeinsame Anlage in Wertpapieren (OGAW) vom 23. März 2012 
(ESMA/2012/197)

Diese Regularien wurden mit der Richtlinie Nr. 2012/02 der Finanzmarktaufsicht Liechten-
stein (FMA) zu Risikomess- und Meldeverfahren für den Derivateeinsatz bei OGAW vom 
18. Januar 2012 in nationales Recht überführt.

Der liechtensteinischen Richtlinie entspricht in Deutschland die Verordnung über Risiko- 
Management und Risikomessung beim Einsatz von Derivaten, Wertpapierdarlehen 
und Pensionsgeschäften in Investment-Vermögen nach dem Kapitalanlagegesetzbuch 
(Derivateverordnung – DerivateV) vom 16. Juli 2013 und in Österreich die Verordnung  
der Finanzmarktaufsichtsbehörde (FMA) über die Risikoberechnung und Meldung von 
Derivaten (4. Derivate-Risikoberechnungs- und Meldeverordnung) vom 20. November 
2013.

UMSETZUNG
Den einzelnen Gesetztestexten sind nur bedingt Vorgaben zur detaillierten Umsetzung der 
VaR-Berechnung zu entnehmen. In XENTIS wird daher ein pragmatisches Vorgehen ver-
folgt, das sowohl mit Wirtschaftsprüfern als auch mit der FMA abgestimmt ist. Die gesetz-
lichen und kundenspezifischen Anforderungen fassen sich wie folgt zusammen:
· Commitment- (einfacher) oder VaR- (qualifizierter) Ansatz in Abhängigkeit der einge-

setzten Derivate und des sich aus der Anlagestrategiedes Fonds ergebenden Risikoprofils
· Einstellbare Parameter für die Historische Simulation: Haltedauer, Konfidenzniveau, 

Auswertungswährung, Anzahl Simulationsläufe
· Absoluter und relativer VaR gegenüber einem derivatefreien Referenzportfolio (Bench-

mark) sowie Conditional VaR (CVaR) bzw. Expected Shortfall 
· Risikofaktoren: Kurs, Währung, Zins, Spread und Volatilität
· Stress Testing: mittels definierbarer (relativer) Stressdefinitionen werden die Returns der 

Fondspositionen zu jedem Stichtag innerhalb der Auswertungsperiode einem Marktsze-
nario unterzogen, bei dem die einzelnen Risikofaktoren gestresst werden



· Clean Back Testing zur Verifizierung der Prognosegüte des angewandten Risikomodells
· Prüfung der Regel: VaR des aktuellen Portfolios darf 200% oder ein Vielfaches des VaR 

des Referenzportfolios nicht überschreiten
· Erzeugung des aufsichtsrechtlichen Reports: Formulare (A) bzw. (B) der FMA zur halb- 

jährlichen Meldung des Derivateeinsatzes nach Commitment- bzw. VaR-Ansatz nach 
Art. 53 UCITSG

· Nachvollzugsliste zur Prüfung der Datengrundlage für Aufsichtsbehörde und Wirt-
schaftsprüfer

· Substitutions- und Imputationsverfahren zur Vervollständigung der Zeitreihen bei  
fehlenden Kursen

HISTORISCHE SIMULATION
Bei der Berechnung des VaR stellen die bewerteten Positionen eines Fonds/
Portfolios für jeden Handelstag in einem bestimmten Auswertungszeitraum in der 
Vergangenheit den Ausgangspunkt für die Historische Simulation dar. Basierend 
auf der Haltedauer werden Szenarioänderungen (stetige bzw. logarithmierte 
Renditen) zwischen Ausgangs- und Endwert ermittelt. Die Szeanrioänderungen 
werden auf den Stand des Fonds/Portfolios zu einem bestimmten Datum appliziert. 
Anschliessend werden die aus den Szenariowerten resultierenden Gewinne und 
Verluste der einzelnen Positionen berechnet, auf Fonds-/Portfolioebene aggregiert 
und aufsteigend sortiert. Der dann zu bestimmende VaR ist definiert als Verlust,  
der innerhalb eines gegebenen Zeithorizonts mit einer festgelegten Wahrscheinlich-
keit (1 – Konfidenzniveau) nicht überschritten wird. Das Ergebnis der Historischen 
Simulation kann unter Berücksichtigung variabel einstellbarer Berechnungsparameter 
wie, Konfidenzniveau, Haltedauer, Simulationsläufe etc. online sowohl im XENTIS 
Front Office (Abb. 1) als auch in der Business Rule (BR)-Simulation (Abb. 2) analysiert 
werden.
BACKTESTING
Die Prognosegüte des eingesetzten Risikomodells kann durch den regelmässigen Vergleich 
der VaR-Werte mit den tatsächlich realisierten Gewinnen/Verlusten verifiziert werden. 
Beim Backtesting wird ermittelt, wie oft innerhalb eines Auswertungszeitraums ein 
prognostizierter VaR über- bzw. unterschritten wurde. Dazu wird für jeden Tag innerhalb des 
Auswertungszeitraums ein VaR berechnet und dann den tatsächlichen Portfoliogewinnen 

Abb. 1: VaR-Analyse im XENTIS Front Office
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und -verlusten gegenübergestellt. Es spricht für die Prognosegüte des angewandten 
Risikomodells, wenn die Anzahl Überschreitungen innerhalb des Auswertungszeitraums 
nicht von dem durch das Konfidenzniveau vorgegebenen Wert abweicht. Dementsprechend 
darf bei einem Konfidenzniveau von z.B. 95% der vorhergesagte Wert für den VaR in 
mehr als 5 von 100 Fällen beim Backtesting nicht über- bzw. unterschritten werden. Bei 
einer Haltedauer von einem Handelstag werden im regulatorischen Reporting sämtliche 
Verlustüberschreitungen ausgewiesen. Bei einer Haltedauer von mehr als einem Handelstag 
können aufgrund sich überschneidender Perioden statistische Verzerrungen auftreten, die 
bei der Angabe der Anzahl Verlustüberschreitungen zu bereinigen sind.

In XENTIS wird das Clean Backtesting durchgeführt. Hierbei ist die Rendite, die 
erzielt worden wäre, wenn während der Haltedauer keine Transaktionen und 
Kapitalmassnahmen stattgefunden hätten, wesentlich. In diesem Zusammenhang wird 
auch vom „Einfrieren“ des Portfolios zu einem bestimmten Zeitpunkt gesprochen, 
um auf Basis der gleichen Portfoliokonstellation einen stichhaltigen Vergleich von  
VaR-Berechnung und Backtesting vornehmen zu können. Beim Dirty Backtesting wird die 
Mark-to-Market-Rendite, die im Gegensatz zum Clean Backtesting Portfolioänderungen 
berücksichtigt, verwendet.

STRESSTESTING
Beim Stresstesting werden die Positionen zu einem Stichtag einem Marktszenario 
unterzogen, bei dem die stetigen bzw. logarithmierten Renditen abhängig von der 
Zugehörigkeit zu einem Segment (z. B. Aktien, Bonds, Put oder Call Optionen etc.) 
und die Währung einzeln oder additiv geschockt werden. Mittels flexibel definierbarer 
(hypothetischer) Szenarien kann der VaR durch einzelne oder kombinierte Änderungen der 
Risikofaktoren simuliert werden. Sofern die entsprechenden Zeitreihen vorliegen, ist die 
Durchführung historischer Stressszenarien für die aktuellen Bestände ebenfalls möglich. 
Gemäss den regulatorischen Vorgaben ist der gestresste VaR des Portfolios dem VaR eines 
derivatefreien Vergleichsvermögens gegenüberzustellen und sollte nicht mehr als 200% 

Abb. 2: VaR-Analyse in der BR-Simulation
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des VaR des Vergleichsvermögens betragen. Die Anzahl Übertretungen während eines 
Semesters wird für die Stresstestlimite ebenso wie für die VaR-Limite und das Backtesting 
im Formular (B) der FMA angezeigt.

DATEN-MANAGEMENT
Da bei der Historischen Simulation zurückliegende Renditen in die Zukunft projiziert 
werden, ist es essenziell, dass die Zeitreihen in XENTIS vollständig sind. Sollten für einzelne 
Instrumente nur lückenhafte oder im Extremfall überhaupt keine Preishistorien vorhanden 
sein, sind die hervorgehenden Risikokennzahlen ungenau bzw. unbrauchbar. Um bei 
unvollständigen Zeitreihen die auftretenden Kurs- bzw. Renditelücken zu schliessen, 
stehen in XENTIS  Imputations- und Substitutionsverfahren zur Verfügung. Beim 
Imputationsverfahren werden fehlende Kursdaten innerhalb unvollständiger Zeitreihen 
komplementiert. Wahlweise können in XENTIS fehlende Kurse linear interpoliert oder 
durch den letzten verfügbaren Kurs ergänzt werden. Mit Hilfe des Substitutionsverfahrens 
können Finanzinstrumente mit einer unzureichenden oder nicht vorhandenen  
Kurshistorie an ein stellvertretendes Finanzinstrument mit einer vollständigen Zeitreihe 
gekoppelt werden. Beispielsweise lässt sich für eine neu emittierte Aktie eine gewünschte 
Kursreihe über den Faktor Beta von einem Index ableiten. Bei fehlenden Kursen wird 
substituiert, wenn in den Stammdaten von Finanzinstrumenten ein Finanzinstrument 
für die Substitution hinterlegt ist, andernfalls werden die Daten durch Imputation 
vervollständigt.
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