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Europiische Small Cap Indizes

¢ Im Zuge der Internationalisierung ihrer Assets haben die
europdischen Investoren aus Diversifikationsiiberlegungen heraus
zuletzt starkes Interesse an europiischen Small Caps entwickelt

¢ Daher ist die Suche nach geeigneten Small Cap Indizes als Bench-
mark fiir Small Cap Mandate dringlich geworden

¢ MSCI, D] STOXX und HSBC sind die wichtigsten Anbieter von
europédischen Small Cap Indizes

¢ Neben der Entscheidung fiir einen der drei Anbieter sind weitere
wichtige Aspekte der Benchmarkauswahl die Fragen der Region
(Euroland oder Europa) und der Marktbreite (enge oder breite
Small Cap Indizes)

¢ Wir halten fiir viele Investoren die Indizes mit mittelgroBem
Universum, wie den MSCI Small Cap Europe Index oder den
D] STOXX TMI Small, fiir die geeigneteste Indexauswahl

¢ Erlauben es die Rahmenbedingungen, sind die Europaindizes
wegen der besseren Branchenabdeckung den Eurolandindizes
vorzuziehen
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Europidische Small Cap Indizes

Mit dem Start der Wihrungsunion hat sich das
Anlageuniversum der meisten Euroland-Investoren
deutlich internationalisiert. Die Bérsen der EWU-
Linder wachsen zusammen. Die rein nationale
Sicht hat an Boden verloren, der internationale
Blickwinkel ist stirker in den Vordergrund geriickt.
Bedingt durch die Globalisierung wird es - zumin-
dest fiir Blue Chips - immer schwieriger, Unter-
nehmen einzelnen Lindern zuzuordnen, da diese
global agieren und damit multinational werden.

Bei der Umstellung der Portfolioausrichtung von
reinen Inlandsportfolios auf Euroland- bzw. Europa-
portfolios sind die ecuropiischen Anleger schritt-
weise vorgegangen. Nachdem sich die Investoren
zunichst auf die Ausdehnung auf das Blue Chip
Anlageuniversum konzentriert haben, wurde in den
letzten Monaten deutlich, dass sich immer mehr In-
vestoren allmihlich auch fiir Mid Caps und Small
Caps in Europa interessieren. Dies hat im Verlauf
des Jahres 2001 dazu beigetragen, dass sich Small
Caps seit dem Beginn des Birmarktes im Friihjahr
2000 nach jahrelanger Unterperformance deutlich
besser entwickelt haben als der Large Cap Bereich
(vgl. Abbildung 1).
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Hintergrund fiir das neu erwachte Interesse an
curopdischen Small Caps ist auch die Bestitigung
einer altbekannten Erkenntnis (fiir eine genauere
Argumentation zum Einbezug von Small Caps in
europiische Aktienportfolios vgl. Lazard Invest-
ment Perspektive, Q1/2001, Large Caps vs Small
Caps). Aus Diversifikationsgriinden sind Small Caps
eine wichtige Beimischung zu Big Cap Portfolios,
denn durch die Globalisierung sind die internatio-
nalen Large Cap Mirkte so eng zusammengewach-
sen und so stark unter den Einflu3 des US-Marktes
geraten, dass eine wirkliche risikodiversifizierende
Wirkung des Mischens internationaler Big Caps
kaum mehr vorhanden ist (vgl. Abbildung 2).

Abbildung 2
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Small Caps sind von diesem Globalisierungseffekt
weniger betroffen. So betrug die Durchschnittskor-
relation zwischen internationalen Large Caps und
dem S&P 500 in den letzten fiinf Jahren 77%, die
von internationalen Small Caps nur 49% (Quelle:
Dimensional Fund Advisors). Das heil3t, durch den
stirkeren Diversifikationseffekt wirken Small Caps
im Portfolio risikosenkend.



Mit der wachsenden Nachfrage nach europidischen
Small Cap Produkten ergibt sich die Notwendigkeit
einer Erweiterung des Spektrums der européischen
Aktienindex-Familien auf reine Small Cap Indizes,
beispielsweise zur Verwendung als Benchmark fiir
Small Cap Spezialfondsmandate im Portfoliomana-
gement. Schon lange finden in Deutschland neben
dem DAX auch der MDAX und der SDAX Beach-
tung, aber jetzt werden europiische Mid und Small
Cap Indizes immer wichtiger. Es stellt sich die
Frage, welcher europiische Small Cap Aktienindex
langfristig die Standardmesslatte fiir die Marktent-
wicklung in Europa darstellen wird, an dem sich
Anleger und institutionelle Investoren orientieren
konnen (vgl. auch Lazard Hintergrund, Européische
Aktienindizes, Juni 1999).

Mittlerweile hat sich eine ganze Reihe von interna-
tionalen Aktienindizes etabliert, an denen der Er-
folg eines Aktienportfolios gemessen werden kann.
Im europiischen Small Cap Bereich haben sich
dabei im besonderen drei Anbieter von Aktienin-
dizes als die dominierenden Krifte entwickelt:

¢ STOXX Ltd. (Gemeinschaftsunternehmen
von Dow Jones, Deutsche Borse AG, Euronext
und Ziiricher Borse)

¢ MSCI (Morgan Stanley Capital International)

¢ HSBC

Tabelle 1

Hintergrund September 2001

Die Tabelle 1 gibt eine Ubersicht iiber die acht
wichtigsten europiischen Small Cap Aktienindizes,
die fiir den Anleger eines europiischen Portfolios
als Orientierungsgrofe in Frage kommen (die Quel-
len sind die Index-Provider selbst: MSCI Small Cap
Equity Index Methodology, D] STOXX Index
Guide, The HSBC Smaller European Companies
Index Guide). Bisher ist noch weitgehend offen,
welche dieser Indizes sich am Markt letztendlich
als MaB3stab fiir die Investoren im Small Cap Seg-
ment, als Benchmark, durchsetzen werden.

Die Abgrenzung des Begriffs Small Cap ist dabei
nicht bei allen Anbietern identisch. HSBC nimmt
in den Smaller Euroland Index Werte mit Marktka-
pitalisierung von GBP 63-2200 Mio., in den Smaller
European Index Werte von GBP 20-2200 Mio. auf.

DJ STOXX geht bei der Definition seiner TMI
(Total Market Indizes) anders vor. Sie ordnen die
Gesamtmarktkapitalisierung des Free Float von
oben nach unten. Wihrend die groBten Werte, die
70% des Free Float ausmachen, im Large Cap In-
dex sind, kommen die folgenden Werte, die weitere
20% der Kapitalisierung ausmachen, in den Mid
Cap und die ndchsten 5% in das Small Cap Seg-
ment (die allerkleinsten Werte, die zusammen 5%
der Kapitalisierung ausmachen, kommen in keinen
Index).

Ubersicht liber die europaischen Small Cap Indizes

Européaische Indizes

Dow Jones STOXX TMI Small Cap
Dow Jones STOXX Small 200
MSCI Small Cap Europe

HSBC Smaller European Equities

Euroland Indizes

Dow Jones Euro STOXX TMI Small Cap
Dow Jones Euro STOXX Small

MSCI Small Cap EMU

HSBC Smaller Euroland

Zahl der Lander Zahl der Aktien

17 546
17 200

15, ab Okt 16 384, ab Okt 494
18 1514
12 2092
12 107

10, ab Okt 11 202, ab Okt 281
12 632
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In den D] (Euro) STOXX Small 200 Indizes
werden dagegen diejenigen Werte aufgenommen,
die die 200 kleinsten der 600 groften Werte nach
Free Float umfassen.

Im MSCI Index schlieBlich ist die Abgrenzung von
Small Caps eine Marktkapitalisierung des Free
Float von USD 200-1500 Mio. Man versucht zusitz-
lich, 40% der Kapitalisierung des gesamten Univer-
sums der liquiden Small Caps aller Branchen und
Linder zu erfassen. Auf die Konzentration auf liqui-
de Titel wird besonderer Wert gelegt. Wegen der
unterschiedlichen Methodiken der Small Cap Ab-
grenzung sind die Indizes schwer miteinander zu
vergleichen.

Will sich ein Investor fiir einen bestimmten europi-
ischen Index als Benchmark entscheiden, hat er
drei Einzelentscheidungen zu treffen.

¢ FEuropaindex oder Eurolandindex
¢ Breiter oder enger Small Cap Index
¢ STOXX, MSCI oder HSBC

a) Die erste Grundsatzentscheidung ist die, ob ein
Investor als Benchmark einen gesamteuropiischen
Index oder einen reinen Eurolandindex bevorzugt.
Fiir einen Investor, der seinen Sitz in Euroland hat,
bedeutet eine Beschrinkung auf Eurolandwerte auf
der Wihrungsseite eine Beschrinkung auf die Hei-
matwihrung und damit das Ausschalten von
Fremdwihrungsrisiken. Der Anteil deutscher
Aktien ist in Eurolandindizes deutlich héher als in
Europaindizes, denn durch die Entscheidung fiir
einen Eurolandindex werden einige europiische
Linder mit hohem BIP bzw. groer Marktkapitali-
sierung ausgeschlossen.

Orientiert sich ein Investor hingegen an einem
Europaindex, so bedeutet dies eine Erweiterung
des Anlagespektrums auf Linder wie GroBbritan-
nien, Schweiz, Schweden, Norwegen, Ddnemark
oder sogar Tiirkei (HSBC Index). Bildet der Inves-
tor (ungehedged) einen Europaindex nach, hilt er
einen nicht unbetrichtlichen Teil seines Portfolios
in Fremdwihrung. Im D] STOXX Small 200 Index
beispielsweise machen Fremdwihrungen wegen
der groBen Bedeutung von GroBbritannien rund
48,4% der Benchmark aus.

Daher kommt fiir viele Investoren wegen recht-
licher Regelungen, sonstiger Restriktionen oder
generell dem Wunsch der Vermeidung eines
Wihrungsmanagements eine enge Orientierung an
den breiten Europaindizes von vorneherein nicht in
Frage. Dennoch muss man beachten, dass der Per-
formanceunterschied zwischen Europaindizes und
Eurolandindizes durchaus betrichtlich sein kann.

Abbildung 3

MSCI Small Cap Preisindizes Europas
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Einen Ausweg bieten z. 'T. Subindizes der aufge-
fiihrten Aktienindizes. Sowohl STOXX als auch
MSCI bieten ihre breiten Europaindizes ex UK an,
was den Fremdwiihrungsanteil fiir einen Euroland-
investor deutlich reduziert. Aber auch bei Ausrich-
tung an einem solchen Subindex betrigt die Ge-
wichtung der Fremdwihrung in den Indizes wegen
der Bedeutung von Schweiz und Schweden mehr
als 10%, was manche Investoren ausschliel3en
mochten. Fiir diese Anleger kommen nur Euroland-
indizes als Benchmark in Frage (vgl. Tabelle 2).




Tabelle 2

Landergewichtung European Small Cap Indizes August 2001

Hintergrund September 2001

Europaische Indizes Euroland Indizes

DJ STOXX DJ STOXX MSCI Small HSBC Smaller DJ Euro STOXX DJ Euro STOXX MSCI Small Cap

TMI Small Small 200 Cap Europe European Equities TMI Small Small EMU
Belgien 3,55 0,83 2,91 3,23 1,57 1,61 6,12
Deutschland 8,49 8,95 9,34 8,55 17,08 17,35 19,71
Finnland 3,86 2,02 4,43 3,68 3,62 3,92 9,36
Frankreich 7,74 11,43 9,40 11,59 23,18 22,17 19,85
Griechenland 5,37 2,26 4,57 417 4,38
Irland 2,33 1,86 3,32 1,40 3,26 3,61 7,01
Italien 4,68 7,64 5,37 7,92 15,13 14,81 11,34
Luxemburg 0,59 0,38 0,31 0,76 0,74
Niederlande 5,68 5,38 4,61 5,88 10,30 10,43 9,73
Osterreich 2,14 1,25 2,33 1,94 2,20 2,43 492
Portugal 0,31 1,28 0,99 0,89 2,51 2,48 2,09
Spanien 6,25 8,29 4,68 5,31 16,22 16,07 9,87
Dénemark 3,21 3,42 3,49 2,75
GroBbritannien 30,55 31,76 33,21 24,09
Norwegen 2,21 3,39 3,08 3,90
Schweden 5,67 5,66 5,64 4,56
Schweiz 7,37 4,20 7,20 7,85
Turkei 1,59
Die Entscheidung fiir einen Europaindex oder Deutliche Unterschiede der Branchengewichtung
einen Eurolandindex ist aber nicht nur eine Frage zwischen Europa- und Eurolandindizes bestehen
der Wihrungsgewichtung, sondern auch eine der auch bei Branchen wie den Banken und Versiche-
Branchenrestriktion. Das beste Beispiel hierfiir ist rungen, bei Industriegiitern, nichtzyklischen
der Gesundheitsbereich. Viele wichtige Pharma- Giitern sowie Versorgern. Es kann bei der Perfor-
unternchmen haben ihren Sitz in der Schweiz oder mance fiir den Anleger also eine erhebliche Bedeu-
in UK, die beide nicht zu Euroland gehoren. Ge- tung haben, an welchem Index er sich ausrichtet.
sundheitswerte machen daher im D] STOXX TMI Generell ist natiirlich eine Sektorrotation umso ein-
Small etwa 7,6% aus, im DJ Euro STOXX TMI facher, je breiter das Linder- und Branchenspek-
Small Index haben sie dagegen ein viel geringeres trum ist, das dem Benchmark-Index zugrunde liegt.

Gewicht und machen lediglich 4,8% aus.

Tabelle 3

13. Sep 01 Dow Jones Dow Jones Dow Jones

STOXX Small 200 EURO STOXX Small STOXX TMI

Auto 0,66% 0,00% 1,20%
Banken 5,85% 8,72% 4,76%
Grundstoffe 3,27% 3,20% 4,06%
Zyklische Guter 8,50% 7,48% 8,96%
Chemie 1,08% 0,99% 1,26%
Bau 10,06% 9,27% 8,87%
Energie 3,08% 5,14% 1,55%
Nahrungsmittel/Getranke 4,62% 6,24% 3,59%
Finanzdienstleister 10,08% 14,01% 12,74%
Gesundheitssektor 7,93% 3,99% 7,56%
Industrieguter 19,38% 13,46% 22,13%
Versicherung 4,22% 7,44% 2,92%
Medien 4,19% 4,35% 3,28%
Nichtzyklische Guter 4,78% 5,47% 4,16%
Einzelhandel 5,57% 2,33% 5,79%
Telekom 2,61% 3,29% 0,94%
Technologie 2,15% 3,03% 5,08%
Versorger 1,97% 1,58% 1,14%

Small

Dow Jones
EURO STOXX TMI Small

0,75%
6,23%
4,45%
7,39%
1,22%
9,57%
2,18%
3,33%
13,37%
4,84%
18,86%
3,92%
3,49%
6,28%
5,80%
1,11%
4,91%
2,29%
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Allerdings muss man an dieser Stelle betonen, dass
es generell dullerst schwierig ist, die Branchenge-
wichtungen der Indizes zu vergleichen. Die unter-
schiedlichen Indexanbieter verwenden nédmlich
selbst konstruierte Branchenabgrenzungen, die sich
je nach Anbieter stark unterscheiden. Ein Wert, der
bei einem Indexanbieter einer bestimmten Branche
zugeordnet wird, kann bei einem anderen Anbieter
einer ganz anderen Branche zugeteilt sein. Die
Branchenzuordnung von vielen Werten ist generell
relativ subjektiv, vor allem, wenn es sich um Unter-
nehmen handelt, die nicht auf einem einzigen Ge-
schiftszweig aufbauen.

Tabelle 4

Branchengewichtung HSBC Smaller European

also von eher sehr kleinen Werten aus dem Bereich
der Small Caps dominiert ist. Umgekehrt sind
natiirlich in manchen Branchen praktisch nur eher
groBere Small Caps vertreten, wihrend ganz kleine
Werte fast nicht existent sind. So haben beispiels-
weise Finanzwerte, Banken und Versicherungen im
HSBC Index einen viel kleineren Anteil als in den
DJ STOXX Indizes (vgl. Tabelle 4).

Branche Gewicht Branche Gewicht Branche Gewicht
Aerospace And Defence 0,46 Food Retailers 2,04 Personal & H/Hold Consumables 0,23
Banks 4,90 Forestry Products 0,82 Precious Metals 0,27
Beverage & Tobacco 1,94 General Services 3,60 Real Estate 6,62
Chemicals 1,64 Health 5,15 Software And Info Technology 6,58
Components - Auto & Mechanical 2,37 Heavy Engineering 0,38  Specialist Credit Institutions 0,27
Computer & Comms Equipment 3,19 Household Goods And Textiles 2,29 Stores (Non-Food) 4,02
Construction & Bldg Materials 8,39 Industrial Machinery 3,83  Telecommunications 0,87
Diversified Products 1,52 Insurance 2,79 Transport And Distribution 7,42
Electricals 2,65 Leisure 3,96 Utilities 1,19
Electronics 3,19 Media 4,03 Vehicle Manufacturers 0,38
Energy 1,29 Metal Producers 2,30

Financial Services 3,91 Minerals 0,59

Food 3,89 Packaging And Printing 1,05

b) Die zweite wichtige Entscheidung fiir den Anle-
ger ist die, ob er sich fiir einen relativ engen oder
einen sehr breiten Small Cap Index entscheidet. So
bezieht sich der HSBC Smaller European Equities
auf ein sehr breites Universum von 1514 Aktien,
withrend im D] STOXX Small 200 Index nur 200
Werte enthalten sind, die eine Auswahl der 200
kleinsten Werte aus den 600 gréf3ten Werten in
Europa darstellen (also nur bedingt wirkliche Small
Caps sind). Auch diese Entscheidung kann einen
starken EinfluB auf die Branchenallokation haben.

Die Gewichtung einer Branche in den grof8en Small
Caps kann nimlich klein sein, obwohl die gesamt-
wirtschaftliche Bedeutung der Branche, und damit
die Gewichtung in den breiten Small Cap Indizes,
grof} ist. Dies ist beispielsweise der Fall, wenn die
Branche weitgehend mittelstindig organisiert ist,

Die Diskussion um die richtige Abgrenzung des
Small Cap Universums in den Indizes ist auch in
den USA im Gange. Dort hat sich in letzter Zeit der
engere S&P 600 Small Cap Index im Vergleich zum
traditionellen breiten Russel 2000 Index in den
Vordergrund geschoben. Es wird zunehmend der
Ubergang zum S&P 600 empfohlen, weil in den
breiten Indizes nach dem Platzen der TM'T-Blase
zu viele kleine, verlustbringende Werte ohne Subs-
tanz enthalten sind (man spricht von einem Loser
Bias). Auch aus Qualitdts- und Liquiditidtsgriinden,
der leichteren Rebalancierung des Indexes und der
groBBeren Stabilitit in der Indexzusammensetzung
wird dem engeren Index der Vorzug gegeben. Ten-
denziell kann man diese Uberlegungen auch auf
Europa iibertragen. Wir bevorzugen daher eine
nicht zu weite Indexabgrenzung beim Small Cap
Universum bei der Benchmarkwahl.



Abbildung 4
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Entscheidend fiir die Auswahl eines engen oder
breiten Aktienindex ist aber auch das Ziel, das mit
dem Index verfolgt wird.

Soll er in einem passiven Portfoliomanagement mit
reiner Indexorientierung Verwendung finden, so ist
die Wahl eines relativ engen Small Cap Indexes
naheliegend, denn dieser 148t sich einfacher und
kostengiinstiger duplizieren. Allerdings wird damit
die volle Breite des Marktes nur unvollkommen er-
fasst, und die Korrelation zum Gesamtmarkt ist pha-
senweise gering. Etwas breitere Small Cap Indizes
empfehlen sich fiir Value Ansitze, Stock Picking
oder Sector Tilted Portfolios. Will man systematisch
unterbewertete Werte herausfiltern, ist die Ein-
schrinkung auf eine geringe Zahl von groen Wer-
ten unter den Small Caps zu restriktiv. Hier sollte
das Anlageuniversum etwas weiter gefasst sein.
Fasst man diese Uberlegungen zusammen, plidie-
ren wir fiir Indizes, die einen Mittelweg bei der
Breite des Indexes gehen, weder zu breit noch zu
eng.

Ein wichtiger Faktor, den man bei der Hinwendung
zu Small Caps beachten muss ist die Tatsache, dass
es keine Futureskontrakte zum Hedging von Small
Cap Portfolios gibt. Nur die klassischen engen Blue
Chips Indizes eignen sich zur Auflegung von Deri-
vaten. Sie sind einfacher und leichter nachvollzieh-
bar.

Hintergrund September 2001

Nur auf enge Blue Chip Indizes sind liquide Futu-
res und Optionen zur Absicherung von Portfolios
verfiigbar, wihrend Derivate auf breite Indizes und
Small Cap Indizes nicht existieren oder total illiqui-
de sind.

Dies hat fiir Small Caps zwei Konsequenzen. Einer-
seits ist das Absichern von Small Cap Portfolios we-
sentlich schwieriger als bei Blue Chips. Wertsiche-
rungskonzepte sind daher im Small Cap Bereich
fast nicht umsetzbar. Auerdem trigt die Abwesen-
heit von Derivaten auf Small Caps natiirlich mit da-
zu bei, dass diese weniger liquide sind als Blue
Chips. Denn die Arbitrage zwischen Terminkon-
trakten und Kasse trigt auch stark zur Liquiditéts-
bildung in Kassamirkten bei.

¢) Die dritte Entscheidungsebene fiir den Investor
ist die, fiir welche der drei Produktfamilien D]
STOXX, MSCI oder HSBC er sich entscheidet.
Die Abbildungen 5 und 6 zeigen, dass auch diese
dritte Entscheidungsebene von der Performanceer-
wartung her nicht ganz trivial ist. Die Indizes bewe-
gen sich selten parallel, und kein Index liegt von
der Performance her stets besser als die anderen.
Ein Index, der in einer Zeitperiode gut performt
hat, kann sich schon im nichsten Zeitabschnitt rela-
tiv zu den anderen schlecht entwickeln. Dies liegt
darin, dass sowohl die Lindergewichtung als auch
die Branchengewichtung in den einzelnen Indizes
unterschiedlich ist, und wechselnde Linder und
Branchen outperformen (reverse to mean Effekt).

Eine Rolle spielt auch, dass es immer Phasen gibt
in denen gerade die sehr kleinen Small Caps gut
laufen, und andere, in denen cher die groBeren
Small Caps outperformen (man spricht von Size-
Rotation und Dominoeffekt, vgl. Lazard Asset
Management, Investment Perspektive, Q1/2001).
Dies hat Konsequenzen fiir die relative Performan-
ce des sehr breiten HSBC Indexes im Vergleich
zum engen D] STOXX Small Cap 200 Index in un-
terschiedlichen Zeitperioden. Letztlich sollte der
Anleger seine Entscheidung fiir einen Indexanbie-
ter aber weniger von der relativen Performance der
einzelnen Indizes zueinander abhingig machen, als
vielmehr von sonstigen wichtigeren Erwigungen,
z. B. dem Investmentstil.



Lazard Asset Management

Abbildung 5

Performance Index Europ. Small Caps, in Euro
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Abbildung 6

Mit Start der EWU hat die Indexfamilie D]

STOXX bei den Blue Chips Indizes einen gewissen
Vorsprung an Marktanteilen und Publizitit gegenti-
ber den anderen Anbietern herausgeholt. Insbeson-
dere beim Terminhandel dominieren STOXX Indi-

zes ganz eindeutig.

Dies hat sich aber bisher nicht auf die Small Cap
Indizes iibertragen. Hier kamen D] STOXX mit
ihren Indizes mit zeitlicher Verspitung und konn-
ten gegeniiber MSCI und HSBC noch keinen we-
sentlichen Boden gutmachen.

Positiv ist bei D] STOXX zu vermerken, dass die
Informationspolitik dieses Indexanbieters sehr
offen ist. Alle Indexgewichtungen sind auf tiglicher
Basis ohne Kosten im Internet verfiigbar, was das
Indexsystem sehr transparent macht. Erfreulich
auch, dass inzwischen eine Einbettung in eine kom-
plette europiische Indexfamilie méglich ist. Ein
Vorteil fiir Eurolandinvestoren ist auch, dass es fiir
diese Indizes sowohl Preis- wie auch Performance-
indizes, sowohl in USD als auch in EUR gibt. In-
dexanpassungen finden quartalsweise statt.

Die MSCI Indizes waren in der Vergangenheit
weltweit die wichtigste Benchmark fiir Portfolio-
manager, fielen zuletzt bei den Blue Chip Indizes
und breiten Europaindizes aber gegeniiber den D]
STOXX Indizes in Europa etwas zuriick.

Performance Index Europ. Small Caps, in Euro
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Im Small Cap Bereich haben diese Indizes aber
weiter eine recht dominierende Stellung (und blei-
ben auch unsere erste Wahl). Es gibt diese Indizes
sowohl als Preis- als auch als Performanceindizes,
sowohl in USD als auch in Lokalwihrung (aber
nicht in allen Informationssystemen auch in EUR).

MSCI Indizes diirften auch zukiinftig eine domi-
nante Rolle spielen, denn die Akzeptanz auBerhalb
von Europa ist sehr hoch und die Einbettung in
globale Mandate sehr verbreitet. Zusitzlich verfii-
gen die MSCI Indizes iiber eine lange Historie und
sind Teil eines Weltansatzes. Indexanpassungen fin-
den halbjihrlich statt. Ende September wird wieder
ein groBeres Rebalancing stattfinden; ab dann wird
beispielsweise Griechenland in die europdischen
MSCI Small Cap Indizes als entwickeltes Land auf-
genommen. Die ab Oktober geltenden Linder- und
Branchengewichtungen zeigt Tabelle 5.




Tabelle 5

MSCI Europe Small Cap Index

Top 10 Country Weights Weight
United Kingdom 33,5%
France 9,3%
Switzerland 7,4%
Netherlands 7,1%
Italy 6,1%
Germany 5,6%
Spain 4,5%
Finland 4,2%
Norway 3,7%
Sweden 3,7%

Etwas ungewdhnlich ist die starke Stellung von
HSBC bei den Small Cap Mandaten mit den breite-
sten der verfiigbaren Indizes. Manche Investoren
bevorzugen diese Indizes, weil sie das grol3tmogli-
che Universum wollen. Der Nachteil des Indexes
ist der, dass es schwieriger ist, diese Small Cap Indi-
zes in die Gesamtheit von Mandaten einzubauen,
weil sie nicht Teil einer in Kontinentaleuropa ver-
breiteten kompletten HSBC Indexfamilie sind. Die
HSBC Indizes kommen aus der UK-Indexwelt und
orientieren sich schwerpunktmifig an den F'T'SE-
Indizes. Auch die Indexanpassungen finden im
FTSE Rhythmus quartalsweise statt. Der Zugang
zum Index ist kostenpflichtig und nicht so leicht
moglich wie bei MSCI und D] STOXX. Es gibt
auch keine Performance-, sondern nur Preisindizes,
allerdings sowohl in USD, als auch in EUR und
GBP.

Die Entscheidung fiir einen speziellen Anbieter
beeinfluBt natiirlich automatisch die Branchenallo-
kation, aber auch die Linderallokation und hat
damit ebenfalls Auswirkungen auf Wihrungseffek-
te. Der HSBC Index ist beispielsweise der einzige,
der tiirkische Unternehmen im Index hat. Dafiir ist
bei ihm die UK-Gewichtung viel niedriger als bei
den iibrigen Indizes. Hierbei ist es die vorrangige
Aufgabe des Investors, einen Index zu wihlen, der
seinen Anlagezielen am besten entspricht.

Hintergrund September 2001

Top 10 Industry Group Weights Weight
Capital Goods 15,7%
Materials 6,7%
Real Estate 6,4%
Software & Services 5,8%
Consumer Durables & Apparel 5,8%
Banks 5,7%
Commercial Services and Supplies 5,7%
Media 5,6%
Retailing 5,5%
Technology Hardware & Equipment 4,7%

Zusammenfassung

Nach Start der Wihrungsunion sollten Anleger im
Aktienmarke schrittweise die "nationale Brille" able-
gen und eine stirkere Ausrichtung ihrer Portfolios
an europiischen Aktienindizes anstreben. Insbeson-
dere bei der Vergabe von Portfoliomanagement-
Mandaten ist die Festlegung des Ziels des Man-
dats und einer adiquaten Benchmark ein wichtiger
Teil des Prozesses, auch wenn das nicht immer
heilen muB, dass sich der Portfoliomanager skla-
visch an das durch den Benchmarkindex definierte
Anlageuniversum halten muB3. Diese Europiisie-
rung des Anlageuniversums sollte in letzter Konse-
quenz allmihlich auch den Small Cap Bereich um-
fassen. Aus Diversifikationsiiberlegungen gehoren
in Zeiten der Globalisierung Small Caps als Beimi-
schung in jedes Europa-Aktienportfolio.

Dabei kénnen die Investoren bei Small Caps
zwischen den Indizes der drei wichtigsten Anbieter
STOXX Ltd., Morgan Stanley Capital International
und HSBC wihlen. Fiir kontinentaleuropiische In-
vestoren sind insbesondere STOXX und Morgan
Stanley Capital International empfehlenswert. We-
gen der groferen internationalen Akzeptanz geben
wir den Small Cap Indizes von MSCI den Vorzug.
Wichtiger als die Entscheidung fiir einen einzelnen
Anbieter ist aber, ob der Investor einen paneuropii-
schen Index oder einen Eurolandindex wihlt, und
ob er sich fiir einen engen oder einen breiten Small
Cap Index entscheidet. Dabei kommt es ganz ent-
scheidend darauf an, welchen Restriktionen der An-
leger unterliegt und welche Ziele er mit seiner
Benchmarkorientierung verfolgt.
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Unterliegt der Anleger aus Euroland relativ engen
Wihrungsrestriktionen, empfiehlt sich die Ausrich-
tung an einem Eurolandindex, da damit die Not-
wendigkeit eines Wihrungsmanagements entfillt.
Insbesondere fiir Investoren, die sich im Friihsta-
dium einer Ausweitung ihres Anlageuniversums
iiber ihren Heimatmarkt hinaus befinden, kénnen
Eurolandindizes ein erster Schritt sein. Der Nach-
teil einer reinen Eurolandausrichtung besteht in
einer gewissen Branchenverzerrung,.

Die Frage, ob der Investor einen breiten oder
engen Index wihlen soll, wird von seinen Zielen
bestimmt. Soll der Tracking Error einigermallen in
Grenzen gehalten werden, sollte der Index nicht zu
breit gewihlt werden. Andererseits gilt fiir Sector
Tilted Portfolios, Value und Stock Selection Kon-
zepte und Sektorrotationsmodelle, dass etwas brei-
tere Indizes deutlich besser geeignet sind, denn bei
engen Indizes wiirde sich die Aktienauswahl auf ein
zu enges Universum beschrinken. Daher empfeh-
len wir generell, einen Mittelweg zu gehen. Wir
empfehlen das Bevorzugen von Small Cap Indizes,
die weder zu eng (wie der D] STOXX Small Cap
200) noch zu weit (wie der HSBC Index) sind.

Zu enge Indizes spiegeln nicht das gesamte Small
Cap Universum wider. Zu breite Indizes enthalten
oft zu viele illiquide und verlustmachende Werte
ohne Substanz und Qualitidt. Das Rebalancing die-
ser extrem breiten Indizes sorgt oft fiir groBe Unru-
he und die Indexzusammensetzung ist sehr instabil.

Insgesamt halten wir fiir viele Investoren die Indi-
zes mit mittelgroBem Universum wie den MSCI
Small Cap Europe Index oder den D] STOXX
"T'MI Small fiir die geeignetste Indexauswahl.
Wegen der groBeren internationalen Akzeptanz und
der Einbettung in bestehende Indexsysteme mit
langer Historie geben wir letztendlich dem MSCI
Small Cap Europe (oder EMU) Index den Vorzug

als Benchmark fiir unsere Small Cap Portfolios.
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