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Rentenindizes —
Das unbekannte Wesen

Seit der Einfithrung des Euros war die Entwicklung des Rentenmarktes
gekennzeichnet durch eine immer breitere Auswahl von Indizes unter-
schiedlichster Anbieter. Die Markt- und Segmentabgrenzung der unter-
schiedlichen Indexanbieter ndhert sich aber allméhlich an und es
etabliert sich schrittweise ein Standard. So richten sich fast alle Indizes
heute nach der Marktkapitalisierung.

Dennoch war und ist nicht jeder Index als Benchmark im Portfolioma-
nagement geeignet, sondern dient(e) eher als allgemeine Information
iiber die Entwicklung eines Marktes. Synthetische Indizes wie der
REX-P verlieren zwar an Bedeutung, aber sind trotz vieler Probleme fiir
manche Anleger eine Alternative.

Fiir Anleger von besonderer Bedeutung bei der Indexauswahl sind
Kennzahlen wie Rentabilitdt und Sicherheit. Beide konkurrieren letzt-
lich miteinander. Ein Anleger sollte daher nur einen Index als Bench-
mark wihlen, den er vom Risiko auch verkraften kann.

Eine Benchmark selbst kann man auch als Disziplinierungsinstrument
beschreiben, welches um so erfolgreicher arbeitet, je klarer es einem
Anleger als Auftraggeber ist, dass eine Benchmark nur dann geindert
werden sollte, wenn sich die ldingerfristigen Anlageziele tatsdchlich
dndern. An dieser Stelle ist jeweils der Portfoliomanager als Berater
gefragt, um Missverstindnissen vorzubeugen.

Die Welt der Indizes wird sich weiter entwickeln. Allein die rechtlichen
Rahmenbedingungen fiir Anleger und deren Auswirkungen sind ein
‘Treiber dafiir, aber auch die Weiterentwicklung der Rentenmarktseg-
mente.
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Rentenindizes —
Das unbekannte Wesen

Der Einsatz von Rentenindizes als
Benchmark im Portfoliomanagement

Das Thema Indizes und ihre Funktion im Portfolio-
management stand schon mehrfach im Mittelpunkt
unserer Publikationsreihen. Dabei haben wir auch
speziell das Thema der Auswahl einer geeigneten
Benchmark im Rahmen der Barwertsteuerung ein-
gehender betrachtet.! Mit der nun vorliegenden
Publikation wollen wir das Thema Indizes und hier
vor allem Rentenindizes erneut aufgreifen und auf
Neuerungen, die sich zwangsliufig seit der letzten
Publikation zu Rentenindizes im September 1999
ergeben haben, niher eingehen.?

Zwar liegt die Einfithrung des Euros schon mehrere
Jahre zuriick, und fiir viele Kapitalmarktteilnehmer
gibt es fast keine Zeit davor, doch mit der Wih-
rungsunion ist einer der groBten Rentenmirkte der
Welt entstanden. Viele nationale Rentenindizes
haben dadurch im Gegensatz zu nationalen Aktien-
indizes an Bedeutung verloren. Die Anzahl der
Anbieter und die Anzahl der Rentenindizes ist seit
Einfithrung des Euros enorm gewachsen. Diese
kénnen sich zum einen auf reale Portfolios bezie-
hen, aber auch auf synthetischen Bondkonzepten
beruhen.

Bevor man sich mit der Frage beschiftigt, welche
Indexkonzepte und welche Arten von Rentenindi-
zes existieren, muss man zuerst klidren, was einen
Rentenindex eigentlich ausmacht und wofiir man
ihn benotigt. Rentenindizes haben heutzutage im
Management von Rentenportfolios eine gro3e Be-
deutung. Der Einfachheit halber kann man sich
darunter ein Instrument zur Messung der Wertent-
wicklung der Rentenmirkte mittels eines Muster-
portfolios vorstellen. Mit dessen Hilfe lassen sich
die Kursschwankungen, die sich aus Zinsverinde-
rungen ergeben, ablesen. Mittels einer Rentenin-
dexkonstruktion wird der gewichtete Durch-
schnittskurs des aus synthetischen oder real existie-
renden Rentenportfolios bestehenden Indexes, zu
einem bestimmten Zeitpunkt errechnet.

Ein Rentenindex ist schwieriger abzubilden, als es
auf den ersten Blick erscheint. Es wird wie im
Bereich der Aktien zwischen Kurs- und Perfor-

manceindizes unterschieden, aber das Problem
eines Rentenindex ist die sich verkiirzende Lauf-
zeit der einzelnen Anleihen. Die Alterung ist ein
natiirlicher Prozess und aus der Natur als ein wohl-
bekanntes Phinomen mit vielen Unannehmlichkei-
ten bekannt, obwohl Schénheitschirurgen es
manchmal besser aussehen lassen, als es tatsichlich
ist. Das natiirliche Altern von Anleihen fiihrt bei
der Indexkonstruktion u. a. dazu, dass diese spite-
stens mit ihrer Endfilligkeit ersetzt werden
miissen. Hier kann es aufgrund von Emissionstitig-
keit der Staaten, Banken und Unternehmen zeit-
weise zu Engpissen kommen, z. B. bei ungiinstigen
Emissionsbedingungen fiir die Emittenten. Ein
anderer Grund, warum Anleihen ersetzt werden
miissen, ist das Nichteinhalten von Indexregeln,
wie z. B. Ratingverschlechterungen.

Innerhalb der Rentenindizes unterscheidet man
zum einen nach realen, also tatsichlich vorhande-
nen Portfolios und zum anderen nach synthetischen
Portfolios. Kennzeichen eines synthetischen Renten-
indexes sind ein konstanter Kupon sowie die kon-
stante Restlaufzeit, wihrend tatsidchliche Portfolios
im Zeitablauf Verdnderungen in der Restlaufzeit,
im Kupon und im Rating aufweisen.

Die synthetischen Indizes werden nach dem soge-
nannten Notional-Bond-Konzept errechnet. Dabei
werden fiktiv geschaffene Anleihen mit standardi-
sierten Merkmalen, wie gleicher Kupon und gleiche
Restlaufzeit, zu einem Index zusammengefasst. Um-
gesetzt wird dieses Konzept in bekannten Renten-
indizes wie dem REX oder PEX. Wihrend der
REX den Markt der Staatsanleihen auf Grundlage
aller existierenden Anleihen, Obligationen und
Schatzanweisungen der Bundesrepublik abbildet,
indem 30 idaeltypischer synthetischer Anleihen
abgebildet werden, beschreibt der PEX den Markt
fiir Pfandbriefe. Jede der 30 Anleihen wird dabei
mit threm Marktanteil gewichtet. Die Berechnung
des REX erfolgt in fiinf Schritten. Dazu werden aus
den Schlusskursen aller Anleihen, Obligationen und
Schatzanweisungen die Renditen berechnet und
die Zinsstruktur ermittelt. Aus der ermittelten Zins-
struktur werden die Renditen der ganzzahligen
Laufzeiten abgelesen und in die Kurse der 30 In-
dexanleihen umgerechnet. Danach wird jeder Kurs



mit seinem Gewicht multipliziert. Die Summe hier-
von ergibt den REX Gesamtindex.? Fiir die synthe-
tischen Anleihen des REX-P Indexportfolios exis-
tieren keine tatsidchlichen Kuponzahlungstermine,
sondern es wird bei der Berechnung unterstellt,
dass Stiickzinsen in Hohe des Kupons, bereinigt um
Zinseszinseffekte, zeitanteilig tiglich ausgeschiittet
werden. Aufgrund der tiglichen Gewinn- oder
Verlustrealisierung entstehen Zinseffekte, die bei
steigenden Kursen zu einer Uberschiitzung und bei
fallenden Kursen zu einer Unterschiitzung der
Performance fiithren. Fiir synthetische Anleihenin-
dizes kann man festhalten, dass diese innerhalb
einer Periode einen Verstirkereffekt beziiglich der
Kursentwicklung haben kénnen, der sich jedoch in
der langfristigen Betrachtung wieder ausgleicht. Er
fithrt aber dazu, dass die Ergebnisse einzelner
Performanceperioden verzerrt werden und trotz
einer niedrigeren Duration oft eine h6here Volati-
litit aufweisen.*

Viele Indizes werden heute aufgrund real existie-
render Portfolios erstellt. Hiufig erfolgt dies durch
groBe Wertpapieremissionshiduser wie die Citigroup,
Morgan Stanley, JP Morgan, L.ehman Brothers oder
Merrill Lynch. Dabei werden die Kursverinderun-
gen immer relativ zum Periodenanfang berechnet.
Hier kommt das Problem der sich verkiirzenden
Laufzeit der Wertpapiere besonders zum Tragen.
Die Anleihen miissen durch neue Emissionen
ersetzt werden, wenn sich die Laufzeiten soweit
verkiirzt haben, dass sie gemil3 Indexregel nicht
mehr zum Indexuniversum gehoren.

Index = Benchmark?

Im Rahmen der Asset Allocation werden Index und
Benchmark hiufig als Synonym verwendet. Jedoch
bestehen zwischen beiden Begriffen einige Unter-
schiede, die einer Verwendung im gleichen Zu-
sammenhang entgegenstehen. In der traditionellen
Asset Management Industrie kommen Benchmarks
hiufig zum Einsatz, um die Leistung des Portfo-
liomanagers zu bewerten. Bei der Suche nach
Gemeinsamkeiten und Unterschieden zwischen
Index und Benchmark fillt auf, dass beide eigent-
lich nur eine wesentliche Gemeinsamkeit haben:
Sie beziehen sich auf ein genau definiertes Wertpa-
pierportfolio und unterliegen dabei der gleichen
Anforderung: die Wertentwicklung eines Portfolios
unverzerrt abzubilden. Eine Benchmark kann zu-
sdtzlich aus der Renditevorstellung eines Anlegers,
z. B. im Rahmen von Absolut Return-Mandaten
bestehen.
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Einem Index wird hdufig nur ein beschreibender
Charakter zugewiesen, wihrend eine Benchmark
einen vergleichenden Charakter hat. Mit der Wahl
einer Benchmark durch den Anleger erfolgt die
Vorgabe des Anlageuniversums und des moglichen
Risikos fiir den Fondsmanager. Passive Indexanleger
gehen in der Regel davon aus, dass Kapitalmirkte
effizient sind. Das bedeutet, dass sich alle Informa-
tionen sofort in den Preisen widerspiegeln. Diese
These trifft nicht immer zu, da sogenannte Markt-
anomalien hiufig auftreten kénnen.5

Die Einsatzméglichkeiten einer Benchmark sind
vielfiltig. Grundsitzlich kann man diese in vier
Gruppen einordnen: nach der Ausrichtung der stra-
tegischen Asset Allocation, der Aufgabenformulie-
rung und Strukturierung von Asset Management-
Mandaten, der Messung der Leistung des Portfo-
liomanagers und der Zuteilung von Risikobudgets,
Risikosteuerung und Overlay Management.©

Tauglichkeit eines Indexes als Bench-
mark

Wird einem Portfoliomanager im Rahmen eines
Asset Management-Mandates ein Index als Bench-
mark vorgegeben, so sollte dieser in Zusammenar-
beit mit dem Kunden auf die allgemeine Verwend-
barkeit tiberpriift werden. Dazu muss vom Anleger
das relevante Marktsegment genau abgegrenzt
werden, mit dem die Leistung des Fondsmanagers
verglichen wird. Gelidufige Kriterien zur Auswahl
der Benchmark sind dabei Punkte wie Wihrung,
Produkt, Emittent, Laufzeit und das Rating der im
Index enthaltenen Papiere. Die Segmenttiefe ist
davon abhingig, wie grof3 die Liquiditit im gewihl-
ten Marktsegment sein soll. Indikationen hierfiir
sind Geld-Brief-Spannen, Emissionsvolumina oder
ob eine laufende Aktualisierung der Preise fiir die
einzelnen Anleihen erfolgt. Neben der Indexkon-
struktion, die genau betrachtet werden muss, gibt
es aber auch rechtliche Restriktionen, die einer
exakten Abbildung einer Benchmark entgegenste-
hen. So unterliegt der Fondsmanager Vorschriften
beziiglich Anlagegrenzen, Mischung und Streuung
des Fondsvermogens.

Die genaueste Abbildung cines Marktes erfolgt im
Regelfall iiber einen Index, der alle am Markt ver-
fiigbaren Anleihen beinhaltet, was aber nur fiir
homogene und liquide Mirkte wie z. B. dem
Jumbopfandbriefmarkt zielgerichtet umsetzbar ist.
Wird dieser umfassende Index als Benchmark ge-
nutzt, kann dies fiir einen Anleger ineffizient und
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damit auch nicht zielgerichtet sein (zu hohe
Geld/Brief Spannen, Illiquiditit der Anleihen, etc.).

Indexnutzer dagegen haben ein besonderes Interes-
se daran, einen moglichst umfassenden Blick iiber
den Gesamtmarkt zu erhalten. Fiir einen Bench-
marknutzer ist dies jedoch eher von untergeordne-
ter Bedeutung. Griinde hierfiir liegen vor allem in
den Anlagevorstellungen eines Benchmarknutzers.
Eine anlegerorientierte Benchmark zeichnet sich
meist durch eine geringere Anzahl von Anleihen
sowie durch hohe Anforderungen an die Liquiditit
der einzelnen Papiere aus. Auch hier kénnen sich
Probleme auftun, da Benchmarknutzer hiufig
Restriktionen unterliegen, wie den erwihnten An-
lagegrenzen, die durch interne und externe Vor-
schriften vorgegeben werden.

Auswahl der Benchmark

Eine optimale Benchmark fiir einen Anleger zu
finden, ist nicht immer einfach. Zu hiufig sind die
tatsdchlichen Anforderungen des Anlegers an den
Fondsmanager viel héher, als es durch die Bench-
mark ausgedriickt wird. Zusitzliche Anforderungen
schrinken einen Fondsmanager in seiner Arbeit
hiufig ein und begrenzen damit auch das erreich-
bare Ergebnis.

Mit der Wahl einer Benchmark legt der Anleger
grofe Teile des Anlageuniversums fiir seinen
Fondsmanager fest. Daher sollte er sich bewusst
sein, dass er hiermit auch die Risiko/Ertrags-
Konstellation bestimmt. Eine gewihlte Benchmark
sollte im Normalfall immer so gewihlt sein, dass
eine gute Beurteilung der Leistung des Fondsma-
nagers erfolgen kann, aber der Anleger auch das
Risiko der Benchmark tragen kann. Letztlich be-
stimmt der Anleger durch die Auswahl der Bench-
mark einen wesentlichen Teil seiner moglichen
Wertentwicklung und ibernimmt damit auch Per-
formanceverantwortung. Der Portfoliomanager ist
hingegen ,,nur* fiir die relative Abweichung zur
Benchmark verantwortlich.

Ein weiteres wesentliches Kriterium bei der Wahl
einer Benchmark ist, ob es sich bei dem gewihlten
Index um einen Performance- oder Kursindex
handelt. Als Benchmark kommt im Segment der
Renten nur ein Performanceindex in die engere
Betrachtung. Grund hierfiir ist, dass ein Renten-
kursindex nur Riickschliisse auf das derzeitige Zins-
niveau aber nicht auf die historische Performance
zulisst, da er stets um seinen Basiswert 100

schwankt.” Dies gilt zumindest fiir reale Indizes,
wihrend sich fiir synthetische Indizes wie den
REX der Kurs anders entwickeln kann. Im Gegen-
satz zu den realen Kursindizes misst ein Performan-
ceindex den gesamten Anlageerfolg der im Portfo-
lio befindlichen Wertpapiere, der durch Preisinde-
rungen und Zinserlose determiniert ist. Mittels der
Wahl einer geeigneten Benchmark kann ein realis-
tischer Vergleich der Wertentwicklung eines Portfo-
lios erfolgen.

Anforderungen an einen Rentenindex

Gerade im Rahmen der strategischen Asset Alloca-
tion werden mittels Rentenmarktindizes die Mirk-
te und Marktsegmente festgelegt, in die ein Anle-
ger investieren mochte. Anleger in Deutschland
und ,,im Rest der Welt* haben unterschiedliche
Anforderungen an ihre Geldverwalter. Ist z. B. fiir
Sparkassen neben der Erzielung einer guten
Rendite hiufig auch die Erzielung von ordent-
lichen Ertrigen (Zinsen und Dividenden) ein we-
sentlicher Aspekt, ist es fiir andere institutionelle
Kunden ausreichend, ,,nur® eine auskommliche
Rendite zu erzielen. Diese Anforderungen seiner
Kunden zwingen einen Portfoliomanager auch
dazu, Forderungen an Rentenindizes zu stellen, um
fiir ihn als Benchmark im Portfoliomanagement in
Frage zu kommen. Wesentliche Anforderungen,
denen ein Rentenindex geniigen muss, um fiir den
Einsatz im Portfoliomanagement in Frage zu
kommen, sollten daher neben der Transparenz, der
Marktnihe und der Nachbildbarkeit8 auch Punkte
wie die Stabilitit eines Index oder das Erfiillen von
Kundenanforderungen sein.?

Was bedeutet dies fiir die Praxis?

Transparenz und Benutzerfreundlichkeit eines
Indexes

Jeder Portfoliomanager hat ein natiirliches Interes-
se an frei zugiinglichen Informationen. Dabei ist er
zum einen an der Portfoliokonstruktion des Inde-
xes interessiert und zum anderen an den marktbe-
schreibenden Daten. Mit Hilfe der Daten zum Auf-
bau des Portfolios ist es thm moglich, gleiche oder
annihernd gleiche Risiko/Ertragsprofile wie die des
Indexes aufzubauen. Gleichzeitig hat er dadurch
die Chance, Szenarien bei Verinderungen der Zins-
kurve und deren Auswirkungen auf sein Portfolio
zu rechnen und damit z. B. aktive Positionen gegen
einen Index einzugehen. Messprobleme kénnen



dabei bei mangelnder Transparenz eines Indexes

auftreten und fithren dann dazu, dass die aus dem
Index abgeleiteten Risikokennzahlen iiberschitzt
werden.

Marktnihe und Nachbildbarkeit eines Indexes

Eine wesentliche Anforderung des Fondsmanagers
an einen Index ist die Duplizierungsmoglichkeit
des Indexes mit den vorhandenen Anlageinstru-
menten. Waren in der Vergangenheit hiufig euro-
piische Indizes gefragt, sind heute, im Zuge der
strategischen Asset Allocation und im Rahmen
einer von Anlegern geforderten grofBeren Diversifi-
kation, internationale Indizes im Kommen. Interna-
tionale Indizes konnen einen Portfoliomanager vor
allem beziiglich der Nachbildbarkeit des jeweiligen
Index vor erhebliche Probleme stellen. So kénnen
in einem globalen Rentenindex unterschiedliche
Marktsegmente oder Subindizes enthalten sein,
deren Liquiditit und Markttiefe nicht ausreichend
sind. Vor dem Hintergrund des beliebten Customi-
zing oder zu deutsch, der Individualisierung von
Benchmarks, kann dies einen Portfoliomanager vor
groBBere Herausforderungen stellen. In diesem Zu-
sammenhang muss auch darauf geachtet werden,
welche Indizes zu einer individuellen Benchmark
zusammengefasst werden, denn die Berechnungs-
weise der verschiedenen Anbieter kann sich in
erheblichem Male unterscheiden. Ein ebenso ent-
scheidender Punkt fiir einen Fondsmanager ist die
Anzahl der Wertpapiere, die in einem Index enthal-
ten sind. Mit einem kleinem Portfoliovolumen ist
es aufgrund der Positionsgrof3e und der damit
verbundenen Kosten pro Position nicht zielfithrend,
einen breiten Index als Benchmark zu wiihlen.

Stabilitit eines Indexes

Ein Index sollte die vorhandenen Anlagemoglich-
keiten eines definierten Marktsegments zu jeder
Zeit realititsnah abbilden. Neuemissionen sollten
termingerecht dem Index zugefiihrt und auslaufen-
de Emissionen dem Index entzogen werden.10
Wenn man das zyklische Neuemissionsgeschift von
Anleihen betrachtet, ist ersichtlich, dass es hier
unter Umstinden durch nicht geniigend vorhande-
nes Material zu Engpissen kommen kann. Beispiel-
haft kann hier das Emissionsgeschiift von Unter-
nechmensanleihen in den vergangenen Jahren her-
angezogen werden. Ein zusitzlicher und nicht zu
vernachlissigender Aspekt ist die Stabilitdt der
Kriterien zur Indexkonstruktion.
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Im Folgenden wollen wir einen Uberblick iiber ge-
briuchliche Indizes im Rentenbereich geben. In
diesem Uberblick kénnen wir jedoch nur einen be-
grenzten Teil der vorhandenen Indizes betrachten
und beschrinken uns daher auf die aus unserer
Sicht wesentlichen Indizes.

Die Welt der Indizes

Seit unserer letzten Publikation zu den Rentenindi-
zes hat sich viel getan. So war damals der Bereich
der Unternehmensanleihen trotz einer gro3en
Dynamik eher unterentwickelt und nur die Staats-
anleihen und Pfandbriefe konnte man als wirklich
liquide Bereiche bezeichnen. Ein Pendant zu dem
ehemals unterentwickelten Bereich der Unterneh-
mensanleihen ist heute der Bereich der ABS/MBS,
welcher eine stiirmische Entwicklung durchlduft.
Unternehmensanleihen und die damit verbundenen
Strukturen kann man heute als reifen Markt be-
zeichnen. Reine Indizes auf ABS/MBS-Basis sind
jedoch rar gesit und weisen erhebliche Probleme
bei der Nachbildbarkeit, der Stabilitit und dem
Pricing auf.

Betrachtet man die Gesamtheit der vorhandenen
Rentenindizes, fillt auf, dass mittlerweile eine fast
uniiberschaubare Vielfalt und auch Anzahl existiert.
Alle groB3en und kleinen Brokerhduser haben mitt-
lerweile einen Index fiir jedes Segment des
Rentenmarktes. Neben den bekannten Brokerhiu-
sern bieten auch die Borsen Indizes zur Kunden-
bindung an. Bemerkenswert ist, dass die meisten
Indexanbieter keine einheitlichen Kriterien fiir die
Konstruktion ihrer Indizes in Anwendung bringen.

In der folgenden Tabelle haben wir Indizes fiir das
Segment der internationalen Staatsanleihen heraus-
gegriffen. Ziel dabei war nicht, alle vorhandenen
Unterschiede aufzulisten, sondern wesentliche
Punkte an Gemeinsamkeiten und Unterschieden
der aus unserer Sicht wichtigsten Indexgruppen zu
zeigen.
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Tabelle 1: Internationale Staatsanleihenindizesi!

MSCI World Sovereign|Lehmann Brothers

ol e (el (1 CLET (Tt A1) Debt Index Global Treasury Index

nur festverzinsliche nur festverzinsliche
Staatsanleihen und

vergleichbare Anleihen

Marktkapitalisierung

unterschiedliche
Mindest-Volumina pro
Anleihe, z. B. USA

300 Mrd. USD
ausstehendes Volumen

nur festverzinsliche nur festverzinsliche
Staatsanleihen und Staatsanleihen und Staatsanleihen und

vergleichbare Anleihen vergleichbare Anleihen vergleichbare Anleihen

Marktkapitalisierung Marktkapitalisierung Marktkapitalisierung

unterschiedliche
Mindest-Volumina pro
Anleihe, z. B. USA

2 Mrd. USD
ausstehendes Volumen

unterschiedliche
Mindest-Volumina pro
Anleihe, z. B. USA

1 Mrd. USD
ausstehendes Volumen

Market Maker Position
bei Einfiihrung

Mindestrating der
Anleihen ist BBB-

Mindestrating der
Anleihen ist BBB-

Mindestrating der
Anleihen ist BBB-
lokale Wahrungen lokale Wahrungen lokale Wahrungen lokale Wahrungen

Lehman Brothers,
Bloomberg, Reuters

01.11.1999 31.01.1985

JP Morgan, Bloomberg Citigroup, Bloomberg

ca. 1066
6,07 Jahre 5,86 Jahre 5,75 Jahre 5,86 Jahre

MSCI, Bloomberg

Die hier gezeigten internationalen Staatsanleihen-
indizes kann man in vielen weiteren Variationen be-
kommen. So existieren sogenannte Subindizes, die
nach unterschiedlichen Laufzeitbindern, nach ver-
schiedenen Ratingklassen und auch nach einzelnen
Liandern segmentiert sind. Fiir jede Ausrichtung
eines Investors besteht ein Index.

Internationale Staatsanleihen zeigen nur einen klei-
nen Ausschnitt der Rentenmirkte. Die tatsidchliche
Vielfalt ist um einiges grofer. So gibt es neben dem
Staatsanleihensegment auch den Bereich der
ABS/MBS, Corporates, inflationsgeschiitzte Anlei-
hen, Pfandbriefe und anderes. Dieser Vielfalt wurde
durch die Konstruktion von Multisektoren-Indizes
Rechnung getragen. Diese enthalten ein groBeres
Spektrum des Rentenmarktes, kénnen aber auch

nicht allumfassend sein. Im Nachfolgenden stellen
wir Indizes vor, die Anleger in Erwiigung ziechen
sollten, wenn sie in ein moglichst breit diversifizier-
tes Portfolio im Euroraum investieren wollen.
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Tabelle 2: Europaische breite Rentenindizes!?

Merril Lynch EMU- Lehmann Brothers
Broad Market Euro Aggregate Index

iBoxx-€ overall Citigroup EuroBIG

Festverzinsliche Wert- nur festverzinsliche Wert-
papiere und Nullkupon- papiere, keine Warrant
anleihen sowie Unter- festverzinsliche Wert- linked Bonds oder Floater,
nehmensanleihen die papiere sowie kiindbare Nicht EU-Lénder sind er-
»Event Driven“ sein Papiere die nicht end- laubt, wenn sie die
kénnen féllig sein miissen Festverzinsliche Anleihen | Kriterien erfiillen

Gewichtung [ Marktkapitalisierung Marktkapitalisierung Marktkapitalisierung Marktkapitalisierung

Gestaffelt nach

Emittenten, 2 Mrd. EUR

fur Staatsanleihen, 1 Mrd.

EUR Agencies und Pfand-

briefe, 500 Mio. EUR fiir

besicherte Anleihen 1 Mrd. EUR fir Staatsan- |1 Mrd. EUR fiir Staatsan- |Mindest-Volumina
(Collateralized) und Unter-| leihen, 500 Mio. EUR fiir |leihen, alle anderen ausstehender Bonds
nehmensanleihen alle anderen 100 Mio. EUR >300 Mio. EUR

Investmentgrade sowie
ungeratete Pfandbriefe
mit einem Schattenrating

sowie staatsgarantierte
Investmentgrade Anleihen Investmentgrade Investmentgrade

____
Daten- Deutsche Borse, Citigroup, Bloomberg, Merril Lynch, Lehman Brothers,

anbieter Bloomberg, Reuters Reuters Bloomberg, Reuters Bloomberg, Reuters
Anleihe-

anzahl ca. 1550 2608

Mod.

Duration

Im Rahmen der breit diversifizierten Euro-Indizes Citigroup EuroBIG!3
gibt es dhnlich wie bei den weltweit anlegenden

Indizes eine ganze Reihe von Unterteilungen in Nach Emittenten
Subindizes und anderen Kategorien. Beispielhaft

haben wir hier den Citigroup EuroBIG mit seinem — Staatsanleihen
entsprechenden Aufbau herausgegriffen. — Supras

— Quasi-Staatsanleihen und Agencies
— Unternehmensanleihen

— Staats- und Quasi-Staatsanleihen

— Gebietskorperschaften
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Nach Laufzeitbindern

— 1-3 Jahre
— 3-5 Jahre
— 5-7 Jahre
— 7-10 Jahre
— 10-15 Jahre
— 15+ Jahre

Nach Ratingklassen

¢ Unterteilt nach allen Investmentgrade-Rating-
klassen, zusammengefasst nach Unternehmens-
anleihen und den iibrigen Emittenten

Corporate Sektor

¢ Industrie, Versorger, besichert, Finanzen, unbe-
sichert sowohl in Lokalwihrung als auch in
Dollar oder Yen

Eigenstindige Subindizes

¢ Jumbo-Pfandbrief Index mit einer Unterteilung
nach Laufzeiten, geratete und ungeratete Pfand-
briefe, EGBI (Euro Government Bond Index)

Abbildung 1: EuroBIG Ratingstruktur

AA AAA
27,41% 60,98%

Quelle: Citigroup, Euro Broad Investment-Grade Bond Index Profile August 2006

Abbildung 2: EuroBIG Laufzeitenstruktur

15+ Jahre
12,51% 1-3 Jahre
28,36%

10-15 Jahre
6,98%

7-10 Jahre
17,09%

3-5 Jahre
5-7 Jahre 20,40%

14,67%

Quelle: Citigroup, Euro Broad Investment-Grade Bond Index Profile August 2006

Abbildung 3: EuroBIG Branchenaufteilung

Corporates

ABS 10,67%

0,40%
gedeckte Anleihen
13,50%

Agency/Supras
7,46%

Staatsanleihen
oder staatl. garantiert
67,97%

Quelle: Citigroup, Euro Broad Investment-Grade Bond Index Profile August 2006

Neben den hier gezeigten umfassenden Indizes
gibt es auch eine ganze Reihe von Linderindizes
oder reinen Segmentindizes. Ebenso werden Berei-
che als Index gestaltet, die nicht den Investment-
gradeanforderungen vieler Anbieter geniigen. Im
High Yield-Segment ist der Aufbau jedoch dhnlich
gestaltet wie im Bereich der Investmentgrade-
indizes.



Weitere Kriterien bei der Auswahl
eines Indexes als Benchmark

Wiihlt ein Anleger eine bestimmte Benchmark im
Rahmen seiner Asset Allocation und verfolgt eine
aktive Anlagestrategie, so entstehen hiufig zwischen
seinem Portfolio und der Benchmark Performance-
unterschiede. Diese rithren daher, dass kaum ein
Portfoliomanager versucht, Rentenindizes aufgrund
der Vielzahl der enthaltenen Anleihen genau abzu-
bilden. Hauptargument hierfiir ist neben der Trans-
aktionskostenseite die teilweise geringe Liquiditit
einiger im Index enthaltenen Anleihen. Daher ist
ein Portfoliomanager hiufig dazu gezwungen, aktive
Positionen gegeniiber einer Benchmark einzugehen
(vom Anleger kann dies durch die Indexauswahl be-
wusst herausgefordert worden sein). Mit welchen
Abweichungen ein Anleger fiir sein Portfolio gegen-
iiber einer Benchmark rechnen muss, hingt vom
gewihlten Marktsegment und vom Anlagestils des
Vermogensverwalters ab. So ist ein internationaler
Rentenindex nicht unbedingt liquider als ein rein
curopdischer Index oder ein rein deutsches
Segment wie z. B. deutsche Staatsanleihen oder
Jumbo-Pfandbriefe.14 Weitere Punkte, warum ein
Portfolio eine unterschiedliche Performance als die
Benchmark haben kann, sind Kriterien wie der
Zeitpunkt der Anlage von Zinsertrigen, wo diese
geparkt werden sowie zu welchem Zeitpunkt ein
Index readjustiert wird.

Hintergrund August 2006

Ausblick und Zusammenfassung

Mit der Einfithrung des Euros nahm die Entwick-
lung des Rentenmarktes und damit auch die der
Rentenindizes eine stiirmische Entwicklung. Diese
Entwicklung war gekennzeichnet durch eine immer
breitere Auswahl von Indizes unterschiedlichster
Anbieter. Dabei war und ist nicht jeder Index als
Benchmark im Portfoliomanagement geeignet,
sondern dient(e) cher als allgemeine Information
iiber die Entwicklung eines Marktes. Die Markt-
und Segmentabgrenzung der unterschiedlichen
Indexanbieter nihert sich weiter an. Heute richten
sich fast alle Indizes nach der Marktkapitalisierung,.
Synthetische Indizes wie der REX-P verlieren zwar
an Bedeutung, aber sind trotz der beschricbenen
Probleme fiir vicle Anleger eine Alternative.

Fiir Anleger von besonderer Bedeutung bei der
Indexauswahl sind Kennzahlen wie Rentabilitit
und Sicherheit. Beide konkurrieren letztlich mitein-
ander. Portfoliotheoretisch wird Risiko und Ertrag
meist einperiodisch dargestellt und betrachtet,
wihrend dies in der Praxis eher nicht anzutreffen
ist. Ein Anleger sollte daher nur einen Index als
Benchmark wihlen, den er vom Risiko auch ver-
kraften kann.

Eine Benchmark selbst kann man auch als Diszipli-
nierungsinstrument beschreiben, welches um so
erfolgreicher arbeitet, je klarer es einem Anleger als
Auftraggeber ist, dass eine Benchmark nur dann
gedndert werden sollte, wenn sich die lingerfristi-
gen Anlageziele tatsidchlich dndern. An dieser Stelle
ist jeweils der Portfoliomanager als Berater gefragt,
um Missverstindnissen vorzubeugen.

Die Welt der Indizes wird sich weiter entwickeln.
Vor allem die rechtlichen Rahmenbedingungen fiir
Anleger und deren Auswirkungen sind ein Treiber
dafiir, aber auch die Weiterentwicklung der Renten-
marktsegmente.

Verfasser: Bjorn Bahlmann
Tel.: 069 /50 60 6 - 142
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