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Als der Lebensmitteldiscoun-
ter Aldi in den 60er Jahren
sein Konzept von kleinen
Bedienungsläden auf Super-

märkte ohne Ladendekoration, Bedienung
und mit schmalem Sortiment umstellte, gab
es viele Skeptiker, die bezweifelten, dass
das funktionieren würde. Inzwischen hat
sich gezeigt, dass sowohl Discounter als
auch Erlebnis-Einkaufs-Center ihre Nische
im Markt gefunden haben. Möglicherweise
lassen sich High-End- und Discount-
Konzepte auch auf den Markt für Consul-
tingdienstleistungen übertragen – Thomas
Bauerfeind, Geschäftsführer des Münch-
ner Consultingunternehmens Protinus, ist
davon jedenfalls überzeugt.

ALM by Click

Seit Mitte Februar bietet Bauerfeind das
seiner Aussage nach erste webbasierte Asset
Liability Modelling (ALM) an. Der Consul-
tant darüber, wie das Tool in der Praxis funk-
tioniert: „Es handelt sich um ein Rechen-
tool, das auf unserer seit vielen Jahren ein-
gesetzten ALM-Methodik und den von
Protinus entwickelten Softwarewerkzeugen
aufsetzt. Nach der Registrierung als institu-
tioneller Anleger gibt der User Be-
stände, Cashflows sowie spezifische
Anforderungen in die Eingabemaske
ein und erhält als Ergebnis typische
ALM-Studienergebnisse, um sich
schrittweise einer individuell opti-
malen Asset Allocation zu nähern.“
Ab April will er zusätzlich dazu ein
Optimierungspaket anbieten, bei
dem zwei bis drei für den Einzelfall
optimierte Strategien mitbestellt
werden können.

In der Version 1.0 wendet sich die
Website www.myALM.de an Stif-
tungen, Pensionsvermögen und In-
termediäre aus Deutschland. Die

Anlagegrenzen der Anlageverordnung sind
als Nebenbedingungen eingegeben, was für
deutsche Pensionskassen wichtig ist. Aber
bald soll das Tool auch in der Schweiz und
in Österreich angeboten werden und dann
auch die jeweils dort gültigen Anlagegren-
zen berücksichtigen. Das System kommt
mit nicht normalverteilten Szenarioräumen
zurecht und bietet Markowitz-ähnlich opti-
mierte Portfolios zur Simulation. Außerdem
unterscheidet es in ordentliche und außer-

ordentliche Erträge und trennt bei Stiftun-
gen zwischen Zustiftungen und sonstigen
Zuflüssen aus Erträgen, was für deutsche
gemeinnützige Stiftungen wichtig ist. Für
die Zukunft kann sich Bauerfeind vor-
stellen, auch integrale Stresstests zu er-
möglichen und ein E-Learning-Modul
anzufügen. 

Abgerechnet wird pro Rechenlauf, der je
nach Abnahmemenge zwischen 300 und
500 Euro kostet. „Bei diesen Preisen kön-
nen verschiedene Ideen und Möglichkeiten
durchgespielt werden, um sich einem opti-
mierten Ergebnis anzunähern. Wir gehen
davon aus, dass Investoren nach wenigen
Rechenläufen ihre optimale Strategie finden
werden“, ist Bauerfeind vom kostengünsti-
gen Nutzen seines neuen Tools überzeugt.
Die Reports aus verschiedenen Läufen kön-

nen dann einfach nebeneinander gelegt
werden, um zu sehen, wo die Zielerrei-
chung am höchsten ist. 

Bezahlt wird elektronisch. Bisher müssen
Investoren für eine ALM-Studie eines Con-
sultants mit einigen zehntausend Euro rech-
nen, allerdings sind darin auch verschiede-
ne Workshops – beispielsweise zur Fest-

legung der Zielpyramide oder zur
Bildung von Alterskohorten – ent-
halten. Auch bei Umsetzung und
Kontrolle der gefundenen Asset
Allocation sowie bei Governance-
Fragen kann das Online-Tool natür-
lich nicht helfen. Es ist eben eine
Simulations-Engine und hat den
Vorteil, dass es an sieben Tagen der
Woche verfügbar ist und die Ergeb-
nisse im Regelfall noch am Tag der
Bestellung auf dem Server zur Ver-
fügung gestellt werden. Die ausge-
gebenen Charts und Tabellen kann
der User dann per „copy and paste“
in seine Reports übernehmen. F
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Der Münchner Consultant Protinus bietet seit Februar institutionellen Anlegern ein nach eigener
Einschätzung in dieser Form einzigartiges internetbasiertes Asset-Liability-Management-Tool an.

ALM für Einsteiger

»Als Ergebnis erhält 
der User typische 

ALM-Studienergebnisse.«
Thomas Bauerfeind, Geschäftsführer Protinus

Die Zusammensetzung des Wertpapierportfolios gibt die Struktur der
liquiden Bestandteile des Anlagevermögens an. Quelle: MyALM

Eingabemaske
Hier gibt der User seine Wertpapierbestände ein.
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Um Sicherheit bemüht

Bedenken hinsichtlich missbräuchlicher
Verwendung der sensiblen Daten drängen
sich auf. Beispielsweise könnten die
Daten an Produktanbieter weitergegeben
oder für Studien zur Anlage institutionel-
ler Gelder verwendet werden. „Natürlich
verbürgen wir uns in den Geschäftsbe-
dingungen dafür, dass die Daten nicht
weiterverwendet werden. Außerdem kann
der User das Tool auch mit Geldeinheiten
oder Prozentsätzen füttern, ohne die ge-
nauen Anlagesummen preisgeben zu müs-
sen“, zerstreut Bauerfeind solche Beden-
ken. An Sicherheitstechnik werden Zerti-
fikate wie HTTPS oder SSL eingesetzt,
die auch im Online-Banking üblich sind.

Ein weiterer Knackpunkt könnte sein,
dass Fehleingaben zu falschen Ergebnis-
sen führen. „Das Tool ist sehr intuitiv, und
außerdem geben wir in jedem Schritt
Erklärungen und Praxishinweise. Auch die
Auswertungen sind kommentiert, sodass
eine Falscheingabe oder Fehlinterpretation
der Ergebnisse kaum möglich ist“, entkräf-
tet Bauerfeind auch dieses Argument. Das
Angebot ist auch nicht rein maschinen-
orientiert: Ein ALM-Experte von Protinus
schaut sich Eingaben und Ergebnisse an
und meldet sich beim User, wenn ihm
ungewöhnliche Eingabedaten auffallen.

Wettbewerb ist gelassen

Nun ist es offenbar nicht so, dass die
Wettbewerber von Protinus im Con-
sultingbereich angesichts des kosten-
günstigen neuen Online-Tools vor
Angst zittern. „Wir haben als Ziel-
gruppe mittelgroße bis große Inves-
toren, die uns im Regelfall auch mit
der kompletten Auswertung, dem
laufenden Controlling und der Um-
setzung der Strategien beauftragen.
Im Segment ab 100 Millionen Euro
werden ALM-Studien oft auch aus
politischen Gründen extern verge-
ben, da reicht ein Online-Optimiser
nicht aus. Außerdem kann ich mir
nicht vorstellen, dass Milliarden-
investoren ihre Daten ins Internet

stellen. Aber für das Marktsegment, das an-
sonsten keine ALM-Studien durchführt, ist
das Online-Tool vielleicht eine gute Lö-
sung“, meint Uwe Rieken, Geschäftsführer
von Faros Consulting in Frankfurt.

Frank Umlauf von Tajdo Consulting er-
gänzt: „ALM ist viel mehr als nur ein Soft-
ware-Tool, das eine optimale strategische
Asset Allocation berechnet. Die Hauptarbeit
liegt darin, die Zielpyramide des Kunden
richtig zu beschreiben sowie ein individu-
elles, zwischen Asset- und Liability-Seite
vollintegriertes Unternehmensmodell zu
erstellen. Nur über diesen intensiven inter-

aktiven Prozess erhält der Investor die ge-
wünschten Erkenntnisse, was per Mausklick
nicht ansatzweise möglich ist. Daher sehen
wir MyALM nicht als Wettbewerber in
unserem Marktsegment an.“

Nun hat Bauerfeind aber insbesondere
auch diejenigen Kunden im Visier, die
bisher keine ALM-Studien durchgeführt ha-
ben, beispielsweise kleinere Stiftungen oder
Pensionskassen und Kunden aus dem
Private-Wealth-Bereich. „Unser Tool kann
quasi als zweite Meinung zur empfohlenen
Asset Allocation eines externen Anbieters
genutzt werden“, erklärt er.

Es wäre nicht das erste Mal, dass
Tools, die aufgrund ihres Aufwands
und der hohen Kosten zunächst nur
im institutionellen Marktsegment
üblich waren, später auch in abge-
speckter Form und kostengünstig im
Retailbereich ankommen. Man den-
ke an Markowitz-Modelle, mit de-
nen inzwischen auch viele Privat-
kundendepots optimiert werden. Zu-
nächst bleibt aber abzuwarten, wie
das neue Online-Tool im Stiftungs-
markt ankommt und ob es möglich
ist, ALM-Optimierungen in einem
breiteren Marktbereich zu etablieren,
als das heute der Fall ist.

Der neue ALM-Discounter hat insbesondere diejenigen Kunden im Visier, die bisher keine ALM-Studien durchgeführt haben,
beispielsweise kleinere Stiftungen oder Pensionskassen.
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Vergleich der geplanten mit den tatsächlich realisierbaren Einnahmen.
Quelle: MyALM

Auswertungsbeispiel
Soll-Ist-Vergleich für eine Stiftung

IM_1_2011_ALDI-ALM_V1_XXXxk.qxd  20.03.2011  14:01  Seite 111



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.3
  /CompressObjects /Off
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize false
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts false
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Average
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.10000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Average
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.10000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Average
  /MonoImageResolution 1800
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.11111
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /Description <<
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000500044004600206587686353ef901a8fc7684c976262535370673a548c002000700072006f006f00660065007200208fdb884c9ad88d2891cf62535370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef653ef5728684c9762537088686a5f548c002000700072006f006f00660065007200204e0a73725f979ad854c18cea7684521753706548679c300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /DAN <>
    /ESP <>
    /FRA <>
    /ITA <>
    /JPN <>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020b370c2a4d06cd0d10020d504b9b0d1300020bc0f0020ad50c815ae30c5d0c11c0020ace0d488c9c8b85c0020c778c1c4d560002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken voor kwaliteitsafdrukken op desktopprinters en proofers. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /PTB <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents for quality printing on desktop printers and proofers.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /DEU (GOLDMANN)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /NoConversion
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /NA
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure true
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles true
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /NA
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /LeaveUntagged
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


