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Fixed Income Benchmarks im
Asset Management - Markit iBoxx-Indizes

Benchmarks spielen im Kapitalanlageprozess eine bedeutende Rolle. Sie
helfen dem Fondsponsor, seine Asset Allocation bewusst vorzunehmen. Sie
sind wichtige Werkzeuge bei den Uberlegungen zur Ausrichtung der strategi-
schen Asset Allocation, ber der Aufgabenformulierung und Strukturierung der
Asset Management-Mandate, der Messung der Leistung des Portfoliomanage-
ments sowie bei der Zuteilung von Risikobudgets, Risikosteuerung und Over-
lay Management.

Wegen der komplexen Aufgaben von Benchmarks und ihres vielfiltigen
Einsatzes ist die Auswahl von Indizes, die als Benchmark in der Kapitalanlage
in Frage kommen, alles andere als trivial. Es gibt daher eine ganze Reihe von
Anforderungen an Rentenindizes. Zu diesen notwendigen Eigenschaften, die
als Benchmark eingesetzte Indizes unbedingt erfiillen miissen, gehoren
Marktnihe und Relevanz, Transparenz und Datenverfiigbarkeit, Nachbildbar-
keit, Diversifizierung, Markteffizienz und Stabilitit.

Fiir den Anleger wird die Zusammenarbeit in der Wertschopfungskette mit
Depotbanken, Master-KAGen, Asset Managern, Consultants und Wirtschafts-
priifern erleichtert, wenn er sich auf Indizes konzentriert, die am Markt aner-
kannt sind und eine hohe Marktdurchdringung aufweisen. Insellésungen sind
teuer und ineffizient.

Im Bereich der breit diversifizierten Eurolandrenteninvestments findet der
Anleger eine ganze Reihe von Indizes vor, die im Prinzip alle Anforderungen
an eine Rentenbenchmark erfiillen. Neben dem Markit iBoxx €-Overall-
Gesamtindex sind der Citigroup Euro Broad-Index und der Merrill Lynch
EMU Broad-Index weit verbreitet und anerkannt.

Lazard als Asset Manager bevorzugt die Markit iBoxx-Indizes, weil sie
beziiglich der in den Index eingehenden Preise, die Transparenz, den Daten-
zugang und die Unabhingigkeit von einer einzigen Investmentbank einige
Vorteile aufzuweisen haben. Daher ist es nicht iiberraschend, dass diese Indi-
zes in den letzten Jahren eine wachsende Marktdurchdringung, ja fast eine
Rolle als Marktstandard, erreicht haben.
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Fixed Income Benchmarks im
Asset Management - Markit iBoxx-Indizes

Benchmarkdenken

Die Gedankenwelt der meisten Investoren bei der
Verwaltung ihrer Vermoégen ist von den Erkenntnis-
sen der modernen Kapitalmarkttheorie geprigt,
deren Grundlagen in den 50er und 60er Jahren von
Harry M. Markowitz, Merton H. Miller und William
Sharpe gelegt wurden. Das Benchmarkdenken bei
Fondsgesellschaften, Anlegern und Consultants ist
Folge von Grundiiberzeugungen, die das Funda-
ment der von diesen Nobelpreistrigern geprigten
Portfoliotheorie (‘Theorie effizienter Mirkte)
bilden.!

Ein rationaler Investor, der im Sinne der Kapital-
markttheorie an die Effizienz der Kapitalmirkte
glaubt und die Erkenntnisse der Portfoliotheorie
umsetzen will, wird automatisch zum Benchmarkin-
vesting gefiihrt. Der effiziente Anleger ist gemil
der Portfoliotheorie derjenige, welcher alle Asset-
klassen passiv iiber eine Ausrichtung an einem
Index, einer Benchmark, welche die Assetklasse
widerspiegelt, repliziert. Er geht keine aktiven
Wetten ein, denn diese werden vom Markt nicht
honoriert.

Ein wirklicher Anleger ist in der Realitit allerdings
mit Problemen konfrontiert, welche die Modellwelt
der Portfoliotheorie unberiicksichtigt gelassen hat.
Die praktische Umsetzung der Efficient Market
Theory krankt an der Existenz von Transaktions-
und Informationskosten, die eine Streuung in un-
endlich viele Wertpapiere trotz moglicher risikosen-
kender Effekte wenig praktikabel machen. Liquidi-
titseffekte, Steuerfragen, Zeithorizonteffekte oder
LosgroBenproblematiken sind andere Einflussfakto-
ren, welche die theoretischen Uberlegungen praxis-
fern erscheinen lassen.

Dennoch hat sich die Vorgehensweise, sich an einer
Benchmark als Richtschnur fiir die Ausrichtung der
Kapitalanlagen in einer Assetklasse zu orientieren,
als Haupterkenntnis der Portfoliotheorie bei den

Anlegern behauptet. Benchmarkinvestments sind
trotz des Wachstums von Absolute Return-Konzep-
ten in den letzten Jahren noch immer die dominie-
rende Herangehensweise an die Kapitalanlage.

Benchmarks im aktiven Management

Der Glaube an rationale Investoren und informa-
tionseffiziente Mirkte hat in der Zeit nach dem
Entstehen der klassischen Portfoliotheorie viele
Riickschlige hinnehmen miissen. Die Marktteil-
nehmer haben eine ganze Fiille von Marktanoma-
lien (Small Cap-Effekt, Kalendereftekte, Kapital-
marktblasen) entdeckt, die zur Hypothese informa-
tionseffizienter Mirkte im Widerspruch stehen. Die
Erkenntnisse der Behavioral Finance haben die
Primisse rationaler Investoren und effizienter Ka-
pitalmirkte zudem weiter erschiittert.

Vor diesem Hintergrund ist es nicht iiberraschend,
dass passive Kapitalanlagen und Indextracking zwar
einen wachsenden Anteil der Mandate im Portfolio-
management ausmachen, dass sich die meisten
Fondssponsoren in den letzten Jahrzehnten aber
dennoch fiir aktives Management ihrer Gelder ent-
schieden haben.

In gewissem Sinne ist es paradox, wenn sich die
meisten Anleger parallel zu der Vergabe von aktiven
Mandaten gleichzeitig auf die Vereinbarung einer
Benchmark festlegen (bzw. von Consultants und
Asset Managern festlegen lassen). Denn die Aus-
richtung an einer Benchmark passt eigentlich nur
zu weitgehend effizienten Mirkten, wihrend die
Vergabe von aktiven Mandaten fiir einen Fonds-
sponsor nur dann sinnvoll ist, wenn er von der In-
effizienz der Mirkte tiberzeugt ist.



Woher kommt es also, dass sich das Benchmarkden-
ken in den letzten Jahrzehnten so stark durchsetzen
konnte, dass viele Anleger, Consultants und Asset
Manager kaum noch anders als in Benchmarkkate-
gorien denken kénnen??

Die apodiktischen Positionen der meisten Theoreti-
ker der Kapitalmirkte in Bezug auf die Diskussion
um die Markteffizienz sind den Praktikern relativ
gleichgiiltig. Sie gehen opportunistisch an ihre
Mandatsvergaben heran, wollen den Portfoliomana-
gern gewisse Moglichkeiten aktiven Managements
einriumen, ohne durch die Aufgabe der Bench-
markausrichtung den Bezug zu ihren strategischen
Anlagezielen auf lange Sicht zu unstabil werden zu
lassen. Die Investoren wollen sich von den Fihig-
keiten der Manager nicht zu stark abhingig
machen.

Letztlich hat sich die Benchmarkdenke bei der
Vergabe von Mandaten im Portfoliomanagement
nicht aus theoretischen Uberlegungen durchgesetzt,
sondern weil Benchmarks im pragmatischen Sinne
einige wichtige Funktionen erfiillen, die Anlegern,
Consultants und Portfolio Managern die (Zusam-
men-)Arbeit leichter machen.

Funktion und Nutzen von Benchmarks

Ubersichtsartig konnen wir die Funktionen von
Benchmarks bei der Vergabe und dem Managen von
Portfolio Managementmandaten in vier Gruppen
zusammenfassen.?

a) Ausrichtung der strategischen Asset Allocation

b) Aufgabenformulierung und Strukturierung der
Asset Management-Mandate

¢) Messung der Leistung des Portfoliomanagments

d) Zuteilung von Risikobudgets, Risikosteuerung
und Overlay Management

Ad a) Strategische Asset Allocation

Ein Anleger, der seine Kapitalanlagen langfristig
plant, muss sich iiber zwei Dinge im Klaren sein.*
Einerseits muss er sich eine Vorstellung iiber die
Art und die zeitliche Staffelung seiner Verpflichtun-
gen verschaffen. Andererseits muss er ein Urteil
iiber mogliche Assetklassen fillen, die fiir die Kapi-
talanlage in Frage kommen. Durch die langfristig
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geplante Gewichtung der Kapitalanlagen, die strate-
gische Asset Allocation, soll erreicht werden, dass
die erwarteten Cash Flows der Verpflichtungen des
Anlegers mit den zukiinftig zu erwartenden Cash
Flows der Kapitalanlagen méglichst abgedeckt
werden konnen (Asset-Liability-Matching).

Zur Losung der Fragestellung des Asset-Liability-
Matching muss der Anleger eine Beurteilung der
Eigenschaften der moglichen Assetklassen machen,
beispielsweise tiber die langfristige Wertentwick-
klung, die Schwankungsbreiten, das Shortfall-Risi-
ko in verschiedenen Zeitriumen, die Korrelationen
unter den Assetklassen oder die Abhingigkeiten
der Wertentwicklung vom Konjunkturverlauf. Es ist
naheliegend, sich im Rahmen der Festlegung der
Parameter zur strategischen Anlageplanung eine
Meinung iiber die Assetklassen zu bilden, indem
sich der Anleger mit Benchmarks beschiftigt,
welche die jeweilige Assetklasse optimal abbilden.
Durch diese Entwicklung des sogenannten strategi-
schen Neutralportfolios wurde bereits der erste
Schritt zum Benchmarkdenken vollzogen (vgl.
Abbildung 1).5

Abbildung 1: Benchmark und strategische
Asset Allocation

Strategische Asset Allocation

“

Risikoakzeptanz (historisch)

Benchmark

Neu

Quelle: Garz / Gunther / Moriabadi

Ad b) Strukturierung der Mandate

Hat sich ein Anleger fiir eine Assetklasse entschie-
den, muss er im zweiten Schritt der Kapitalanlage-
planung — zumindest wenn er die Verwaltung der
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Assetklasse fremd vergibt — fiir den jeweiligen
Manager ein Mandat definieren. Hat sich der
Fondssponsor bei den Uberlegungen fiir die Ent-
scheidung fiir eine Assetklasse aber bereits an
Benchmarks orientiert, ist es naheliegend, auch die
Strukturierung der Asset Management-Mandate mit
Hilfe von Benchmarks vorzunehmen.

Um die Ziele des Sponsors genau zu definieren,
einen festen Bezug des Mandats zum ausgewihlten
Kapitalmarktsegment herzustellen und die Zielset-
zung des Mandats moglichst klar zu formulieren,
wird eine Benchmark festgelegt. Die Festlegung
der Benchmark sollte sinnvollerweise vor Auflage
des Fonds durch den Fondssponsor geschehen,
wobei der Fondsmanager (bzw. moglicherweise ein
Consultant) beratend titig sein kann und sollte. Die
letzte Verantwortung fiir die Benchmarkauswahl
liegt aber beim Fondssponsor und kann nicht dele-
giert werden.

Die Benchmark stellt die MeBlatte dafiir dar,
welches am Markt realisierbare Risk/Return-
Verhiltnis vom jeweiligen Investor angestrebt wird.
Die Benchmark sollte das gewiinschte Risikoniveau
des Investors widerspiegeln und die erhoftte Perfor-
mance versprechen. Sind die Zielvorstellungen des
Anlegers durch die Benchmark erfiillt, hat der Port-
foliomanager einen klaren Auftrag, an dem er
gemessen werden kann. Gerade auch wenn zusitz-
lich ein Consultant bei der Mandatsvergabe betei-
ligt ist, wird dieser bei der Managerauswahl und der
Mandatsstrukturierung ein grof3es Interesse daran
haben, die Vorstellung des Fondssponsors und die
Aufgabenstellung des auszuwihlenden Asset Mana-
gers iiber eine genaue Benchmarkverankerung
deckungsgleich zu machen.

Ad ¢) Leistungsmessung

Damit ergibt sich die dritte Verankerung der
Benchmark als automatischer Schritt. Hat sich ein
Anleger fiir eine bestimmte Assetklasse entschie-
den und ein Mandat vergeben, das iiber die Festle-
gung einer Benchmark definiert wird, ist es logisch,
dass die Leistung des Managers iiber den Vergleich
zur Benchmark gemessen wird. Durch den Track
Record des Managers, die Performance im Vergleich
zur Benchmark, den Tracking Error, die Sharpe
Ratio oder die Information Ratio wird das Ausmal3
der Zielerreichung definiert. Der Portfolio Manager

zeigt, dass er im Rahmen bestimmter Assetklassen
erfolgreich Geld verwalten kann und in der Lage
ist, besser zu sein als der Marktdurchschnitt, also
die Benchmark.

Wenn Fondsponsoren oder Consultants einen soge-
nannten Peer Group-Vergleich durchfiihren, also
unterschiedliche Manager innerhalb einer Asset-
klasse vergleichen, ist dies nur dann sinnvoll, wenn
die Mandate der unterschiedlichen Manager auch
auf die gleiche Art gegeniiber der gleichen Bench-
mark definiert worden sind. Der Wunsch, Peer
Groups zu vergleichen, ist also ein starkes Argu-
ment fiir Benchmarkinvestments. Problematisch ist,
dass dadurch die Leistung des Managements auf
die reine Performance gegeniiber der Benchmark
reduziert wird, obwohl sie sich in den meisten
Mandaten in Wirklichkeit auch in Form von Risiko-
steuerung, Liquidititssteuerung oder sonstigen
Zielen ausdriicke, die dem Fondssponsor einen
Nutzen stiften.

Ad d) Risikosteuerung

Ein vierter Punkt, der die Orientierung an Bench-
marks auch in jiingster Zeit attraktiv gemacht hat,
ist die Risikosteuerung iiber die Vergabe von Risi-
kobudgets fiir die einzelnen Subsegmente der
Kapitalanlage. Gerade in Zeiten, in denen die Risi-
kotragfihigkeit der meisten Investoren ziemlich
beschrinkt ist und die Kapitalanlage mehr in Rich-
tung Risikobegrenzung denn in Richtung Ertrags-
maximierung ausgerichtet ist, ist der Wunsch nach
Risikokontrolle der einzelnen Mandate ein domi-
nantes Investmentthema.

Will der Anleger Risiken bewusst steuern und den
einzelnen Assetklassen enge Risikobudgets zutei-
len, ist es fast zwingend, eng an Benchmarks orien-
tiert zu investieren. Aktive Risikosteuerung hingt
nimlich davon ab, dass die Risiken bei den Asset
Managern relativ eng am Risiko in der Benchmark
orientiert sind, da es fiir den Fondssponsor nur
dann berechenbar und steuerbar bleibt. Manager-
spezifische individuelle Risiken sehr aktiven
Managements passen nicht in diesen Ansatz.

Insbesondere wenn tiber Derivative z. B. im Rah-
men von Portfolio Insurance das Risiko genau ge-
steuert werden soll, miissen die zugrundeliegenden
Assets eng an Standardbenchmarks angelehnt



werden, um Basisrisiken zwischen Portfolio und
Hedge-Instrument zu vermeiden. Dies gilt auch,
wenn der Fondssponsor (oder ein spezieller Overlay
Manager) ein zentrales Overlay Management iiber
alle Assetklassen hinweg machen will, sei es in Be-
zug auf die Steuerung des Aktienbeta, der Duration
oder von Wihrungsgewichtungen.

Anforderungen an Rentenbenchmarks

Welche Kriterien miissen Rentenindizes fiir Euro-
land erfiillen? Welche Forderungen muss ein Portfo-
liomanager an Rentenindizes stellen, damit sie als
Benchmark im Portfoliomanagement - zur Messung
der relativen Performance und zur Quantifizierung
von Risiken - geeignet sind? Welche Rentenindizes
kommen als Eurolandbenchmark fiir Spezialfonds
in Frage?

Kurz gesagt, gibt es drei Hauptforderungen und
einige Nebenbedingungen in Bezug auf die
Verwendbarkeit eines Index als Benchmark. Nur
Indizes, welche die wichtigsten Forderungen erfiil-
len, konnen im Portfoliomanagement Verwendung
finden.6

a) Marktnihe / Relevanz

b) 'Transparenz / Datenverfiigbarkeit
¢) Nachbildbarkeit

d) Weitere Forderungen

Ad a) Marktnihe / Relevanz

Als erste Forderung an einen Eurolandrentenindex
gilt, dass er entweder das gesamte Universum von
Eurolandrenten oder aber ein spezielles Teilseg-
ment realitdtsnah widerspiegelt. Die fiir Anleger
relevanten Segmente miissen abgebildet werden. In
einem Gesamtindex sollten sich die einzelnen Teil-
segmente des Marktes mit einer den Marktgege-
benheiten entsprechenden Gewichtung im Renten-
index wiederfinden. Daraus ergibt sich automatisch
die Forderung, dass Indizes wohl diversifiziert und
moglichst effizient im Sinne der Kapitalmarkttheo-
rie sein sollten.”

Um ihre Marktnihe zu bewahren, sollten die Indi-
zes in regelmifBigen Abstinden angepasst werden.
Neuemissionen sollten termingerecht in den Index
aufriicken und Emissionen, die eine Mindestlauf-
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zeit unterschreiten, dem Index fristgerecht entzo-
gen werden.

Dennoch sollte ein Index einigermalen stabil sein
(keine sprunghaften Verinderungen der Kriterien
der Indexkonstruktion). Ein Portfoliomanager, der
den Index als Benchmark verwendet, sollte nicht zu
stindigen Transaktionen gezwungen sein, um die
Abweichungen gegeniiber dem Index begrenzt zu
halten.

SchlieBlich muss man nach den Ereignissen der
Finanzmarktkrise festhalten, dass der Indexanbieter
selbst so stabil und krisenresistent wie moglich sein
sollte und unabhingig von Einfliissen aller Art. Der
Anleger muss sich darauf verlassen konnen, dass die
Datengrundlage der Indexberechnung dauerhaft
objektiv erfolgt.

Ad b) Transparenz / Datenverfiigbarkeit

Die zweite wichtige Forderung ist die nach optima-
ler Verfiigbarkeit der Informationen und nach einer
grofBtmoglichen Transparenz des Indexes. Es ist fiir
den Portfoliomanager wichtig, dass der Datenzugriff
auf den Index so vollstindig und ,real time* wie
moglich verfiigbar ist.8

Bei ,real time“-Verfiigbarkeit des gesamten Index-
portfolios kann der Portfoliomanager Szenarien
simulieren und testen, wie ein Index reagiert, wenn
sich die Zinsstrukturkurve verschiebt, steiler oder
flacher wird. Dann kann er sich entsprechend seiner
Markterwartung gegeniiber dem Index positionie-
ren.

Dabher sind vor der Entscheidung fiir einen Index
als Benchmark einige Fragen zu beantworten. Auf
welchen Systemen ist der Datenzugriff moglich?
Welche Indexkennzahlen und -statistiken stehen
zur Verfiigung?

Der Datenanbieter sollte auf tdglicher Basis nicht
nur Indexstinde liefern, sondern auch Performance-
daten, Risikokennziffern (Duration, Volatilitit) und
die genaue Zusammensetzung des Benchmarkport-
folios. Der Portfoliomanager sollte moglichst auch
nachvollziehen kénnen, wie die Aufnahmekriterien
ausschen, die einzelne Wertpapiere in den Index
bringen oder nicht (Mindestvolumina, Mindestli-
quiditit, Preisqualitiit).
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Liegen dem Index nur bestimmte Arten von Anlei-
hen oder bestimmte Mindestvolumina zugrunde?
Gibt es bestimmte Forderungen an die Preisqua-
litdt, die fiir das Wertpapier zur Verfiigung stehen
muss? Gibt es Bonitidtsanforderungen? Oder Anfor-
derungen an die Restlaufzeit? Und schlieBlich stellt
sich die Frage, ob eine Historie fiir die Indizes
verfiigbar ist, die der Manager beispielsweise fiir
das Backtesting braucht.

Moglichst viele Subindizes sind fiir die Benchmark-
auswahl interessant. So kann ein Anleger den fiir
seine Bediirfnisse passenden Teilindex auswihlen.
Stehen Abgrenzungen in Teilindizes geordnet nach
verschiedenen Produktgruppen, Ratingklassen,
Emittentengruppen oder Laufzeitbereichen zur
Verfiigung, kann der Portfoliomanager besser beur-
teilen, in welchen Segmenten er gegeniiber dem
Index iiber- oder untergewichtet ist und wo seine
Risiken und Uber- oder Underperformance
herkommen.

Ad ¢) Nachbildbarkeit

Sind die Forderungen nach Datenverfiigbarkeit und
Transparenz erfiillt, sind wichtige Forderungen an
die Nachbildbarkeit eines Indexes als Benchmark
schon weitgehend garantiert. Nachbildbarkeit
bedeutet, dass der Portfoliomanager den Index iiber
niherungsweise Duplizierung quasi kaufen kann.

Als Abgrenzung von Indizes ist in diesem
Zusammenhang eine wichtige Unterscheidung von
groBer Bedeutung.? Es gibt synthetische Indizes
mit fiktiven Anleihen und Indizes aus konkreten,
tatsidchlich existierenden Papieren. Die wichtigsten
Beispiele fiir synthetische Indizes sind die deut-
schen Rentenindizes REX (Index deutscher Staats-
anleihen) und PEX (deutscher Pfandbriefindex).

Der Vorteil von Indizes auf Basis fiktiver Anleihen
ist der, dass sie durch Anderungen des Emissions-
geschehens nicht unmittelbar beeinflusst werden.
Sie sind so konstruiert, dass sie eine feste Portfolio-
struktur und damit eine konstante Restlaufzeit
aufweisen. Die Indexgewichtung wird nur in
grof3en Zeitriumen veridndert. Sie miissen daher
nicht stetig angepasst werden, wenn Emissionen
fillig oder Anleihen emittiert werden. Der Nachteil
ist aber, dass die theoretischen Klasseneinteilungen,
die diesen Indizes zugrunde liegen, veralten

koénnen (der Rex verwendet 6%, 7,5% und 9% Ku-
ponklassen) und damit gar nicht real abbildbar sind.
Diese Indizes konnen vom Portfoliomanager nicht
unmittelbar durch Kédufe und Verkiufe nachgebil-
det werden. Sie sind nicht reprisentativ fiir den
realen Gesamtmarkt.

Die Forderung der Nachbildbarkeit ist damit ein
starkes Argument fiir die Verwendung von Indizes
real existierender Anleihen, denn diese kann der
Portfoliomanager duplizieren oder zumindest mit
einem kontrollierbaren Tracking Error nachbilden.
Allerdings haben diese Indizes eine begrenzte
Laufzeit und miissen aufgrund von Marktstruktur-
verinderungen wieder neu zusammengesetzt
werden.

Ad d) Weitere Forderungen

Fiir Portfoliomanager, die ihre Eurolandinvestments
als Teil einer globalen Strategie ansehen, ist die
Einbettung des Eurolandindexes in einen globalen
Index interessant. Es ist fiir manche Anlegergrup-
pen attraktiv, wenn der Eurolandindex durch einen
gesamteuropiischen Index begleitet wird und wenn
es eine Einbettung in Indexsysteme verschiedener
Kreditqualititen gibt. Fiir die internationale Ver-
wendbarkeit eines Indexes ist es auch attraketiv,
wenn der Index nicht nur eine Notierung in EUR
hat, sondern auch in USD oder anderen Wihrungen
berechnet wird.

Dann steigt auch die Wahrscheinlichkeit, dass der
Index eine letzte Forderung erfiillt: Er sollte inter-
national anerkannt sein und sich am Markt durch-
gesetzt haben, denn die hohe Marktdurchdringung
einer Benchmark erleichtert die Kommunikation
mit Kunden und anderen Portfoliomanagern und
garantiert eine hohe Liquiditit in Produkten, die
Bezug zu dem Index haben. Insellésungen sind
kostenintensiv und ineffizient.

Der Markt fiur Kapitalmarktindizes

Der Markt fiir Aktien- und Rentenindizes hat sich
in den letzten Jahren dramatisch gewandelt. Histo-
risch gesehen war die Berechnung von Indizes und
das Anbieten von Benchmarks fiir die Kapitalanlage
cher ein Stiefkind am Markt. Das Geschift wurde
in erster Linie von US-Investmentbanken domi-



niert, die mit der Etablierung ihrer Indizes als Stan-
dard am Markt auf Zusatzgeschift und eine stirkere
Kundenbindung setzten, die Indizes aber nicht als
thr Kerngeschift ansahen.

So dominierten in den 1970er, 1980er und 1990er
Jahren mehr oder weniger handgestrickte Indizes
von Morgan Stanley, Merrill Lynch, JP Morgan,
Lehman Brothers oder Salomon Brothers (spiter
Citigroup) das Marktgeschehen.

Erst nach der Jahrtausendwende etablierte sich als
Folge der boomenden Kapitalmirkte das Anbieten
von Indizes als Kerngeschiift im Asset Management.
Mittlerweile kommen erginzend zu den klassischen
Indizes einzelner Investmentbanken Indizes von
drei verschiedenen Arten von Anbietern hinzu.
Einerseits etablierten sich viele Bérsen, wie z.B. die
Decutsche Borse AG, als Anbieter von Indexdaten.
Andererseits kam es zu Spin-offs spezialisierter
Segmente der Investmentbanken, die heute als
spezialisierte Index-Anbieter auftreten (z. B.
Morgan Stanley Capital International). SchlieBlich
traten vermehrt ganz neue Unternehmen am Markt
auf, die beispiclsweise von einer ganz Gruppe von
Banken finanziert werden oder mit ihnen
zusammenarbeiten (wie Markit iBoxx).

Damit sind die Verfiigbarkeit von Indizes, die
Auswahl unter den Indexanbietern und die Profes-
sionalitit im Vermarkten der Indizes in den letzten
Jahren enorm angestiegen, was aber die Entschei-
dung fiir eine Indexfamilie nicht unbedingt einfa-
cher gemacht hat.

Die iBoxx €-Indexfamilie

In der jiingsten Vergangenheit hat sich im Bereich
der Rentenindizes ein neuer Wettbewerber, Markit
iBoxx, ein auf Finanzmarktdaten aller Art speziali-
siertes Unternehmen, immer mehr gegen die
etablierten Indexanbieter Merrill Lynch oder Citi-
group durchgesetzt.

Die europiischen Rentenmarktindizes dieses
Anbieters erfiillen in sehr guter Weise die bisher
diskutierten Anforderungen an einen Rentenindex,
so dass auch Lazard Asset Management immer
mehr auf die Benchmarks dieses fokussierten Quali-
tdtsanbieters zuriickgreift.
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Marktndhe und Relevanz der iBoxx
€-Indexfamilie

Die iBoxx €-Indexfamilie weist, auch wegen der
Marktgerechtigkeit der einflieBenden Preise, unter
allen am Markt vertretenen Indexsystemen die
groBBte Marktnihe auf.

Die regionale iBoxx €-Indexfamilie ist eingebettet
in eine globales Indexsystem, der Markit iBoxx-
Indexfamilie, die Amerika, Europa, Asien und die
Lokalwihrungen der Emerging Markets umfasst
(vgl. Abbildung 2).10

Abbildung 2: Markit iBoxx-Indexfamilie

America

m Pound Sterling

Euro High Yield

Benchmark
Indices

$ Liquid € Liquid
m

Tradable
Indices

Country Indices

Markit iBoxx Indices

Im iBoxx €-Overall-Gesamtindex finden sich in
einer klaren Indexstruktur das gesamte Anlageuni-
versum von Eurolandrenten und alle relevanten
Teilsegmente (iBoxx €-Sovereigns, iBoxx €-Sub-
Sovereigns, iBoxx €-Collateralized, iBoxx €-Corpo-
rates) mit einer marktgetreuen Gewichtung wider
(vgl. Abbildung 3).
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Abbildung 3: Markit iBoxx €-Overall Index
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Quelle: Markit User Guide

Die iBoxx €-Indexfamilie wird in der gesamten
Zusammensetzung monatlich, im Rahmen von
genau vorgegebenen Zeitabliufen und Prozessen,
aktualisiert (monatliches Rebalancing). Die Verin-
derungen in den Indexzusammensetzungen werden
frithzeitig bekannt und zuginglich gemacht. Monat-
liche Zu- und Abgangslisten von Papieren stehen
vor der Indexanpassung zur Verfiigung.

Als Preisquellen verwendet Markit / iBoxx zehn
Banken (ABN AMRO, Barclays Capital, BNP Pari-
bas, Deutsche Bank, Dresdner Kleinwort,

Goldman Sachs, HSBC, JP Morgan, Morgan Stanley,
Royal Bank of Scotland und UBS), die unabhéngig
voneinander marktgerechte Preise stellen. Dies ist
die breiteste Aufstellung von Preisquellen aller
Indexanbieter.

Transparenz der iBoxx €-Indexfamilie

Die iBoxx €-Indexfamilie arbeitet mit hoher Trans-
parenz. Die Indexzusammensetzung und die Index-
berechnung sind vollstindig und frei zuginglich
und werden bis hinunter zu den Einzeltiteln abso-
lut transparent und nachvollziehbar angeboten. Die

Aufnahmekriterien in die iBoxx €-Indexfamilie, die
einzelne Titel in den Index bringen oder herausfal-
len lassen (Mindestvolumina, Preisqualitit,
Mindestliquiditit) sind 6ffentlich, transparent und
nachvollziehbar.11

Die Bewertungspreise, die in die Indexberechnung
eingehen, werden durch ein marktgerechtes und
transparentes Verfahren ermittelt; beispielsweise
erfolgt der Zugang von neuen Anleihen zum Kauf-
preis und nicht zum Bewertungskurs, wie es bei
anderen Indexfamilien der Fall ist. Zudem stehen
sowohl Preis- wie auch Performanceindizes zur
Verfiigung.

Eine Uberpriifung der Marktrelevanz der Daten ist
moglich, da diese offen eingesehen werden konnen.
Die zur Verfiigung gestellten Zeitreihen sind mitt-
lerweile auch lange genug, um Backtestings durch-
zufithren oder realistische Risiko/Return-Erwartun-
gen zu ermoglichen.



Datenverfiigbarkeit der iBoxx €-Index-
familie

Die permanente, einfache Datenverfiigbarkeit und
Benutzerfreundlichkeit der iBoxx €-Indexfamilie ist
ein hervorzuhebendes positives Merkmal.

Der Datenzugriff auf die Indizes erfolgt vollstindig
und ,,real time*; alle Berechnungsmethoden werden
offengelegt. Der Datenzugang ist zudem einfach
und vollstindig, so dass der Fondsmanager perma-
nent Szenarien spielen und die Erwartungen iiber
die Wertentwicklung des Portfolios im Vergleich zur
Benchmark testen kann.

Der Zugriff auf die Daten der iBoxx €-Indexfamilie
ist iiber eine ganze Reihe einfacher Systeme
moglich (Internet, Bloomberg, Reuters, Datastream,
Barra, Factset). Dieser Datenzugang erfolgt auf
tdglicher Basis nicht nur auf Indexstinde, sondern
auf die einzelnen Titel im Index und die genaue
Indexzusammensetzung, auf Indexkennzahlen,
Performancedaten und Risikokennzahlen. Die
Benutzerfreundlichkeit geht so weit, dass gegen
zusitzliche Kosten individuelle (,,customized )
Indizes zur Verfiigung gestellt werden kénnen.

Nachbildbarkeit der iBoxx €-Indexfa-
milie

Marktnihe, Transparenz und Datenverfiigbarkeit
sind die Grundlage fiir die effiziente Nachbildbar-
keit der iBoxx €-Indexfamilie. Der Fondsmanager
kann alle Subindizes iiber niherungsweise Dupli-
zierung quasi kaufen bzw. mit einem kontrollierba-
ren Tracking Error nachbilden.

Die iBoxx €-Indexfamilie basiert nicht auf syntheti-
schen, sondern aus konkreten, tatsichlich existie-
renden Wertpapieren, so dass die Nachbildbarkeit
ermoglicht wird. Die Indizes erméglichen eine faire
Messung der Performanceleistung des Fonds-
managers bei Relative Value-Mandaten (vgl. Abbil-
dung 4).
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Abbildung 4: Die Zusammensetzung der iBoxx
€-Indexfamilie
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Quelle: Markit iBoxx Indices

Stabilitat und weitere Eigenschaften
der iBoxx €-Indexfamilie

Die iBoxx €-Indexfamilie bildet die vorhandenen
Anlagemdoglichkeiten im Eurolandrentenmarkt in
allen Facetten zu jeder Zeit realititsnah ab.
Neuemissionen riicken termingerecht in den Index
auf und Emissionen, die unter ein Jahr Restlaufzeit
fallen, werden dem Index termingerecht entzogen.

Die Kriterien zur Indexkonstruktion sind durch-
dacht ausgearbeitet und diirften langfristig stabil
gehalten werden.

Der Indexanbieter fokussiert sich auf Datenliefe-
rung als Kerngeschift; dies sollte die Datenliefe-
rung nach den Erfahrungen der Finanzmarktkrise
auf Dauer verldsslicher machen als es bei den Indi-
zes einzelner Investmentbanken ist. Der Indexan-
bieter hingt auch nicht von einzelnen Banken ab
und ist daher relativ unabhingig von externen
Einfliissen.

Diese Unabhingigkeit und die Fokussierung auf
das Kerngeschift ,,Datenlieferung® von Markit
iBoxx hat mit dazu beigetragen, dass sich die iBoxx
€-Indexfamilie allmihlich zum Marktstandard fiir
das Anbieten von Eurolandrentenindizes entwickelt
hat. Die iBoxx €-Indexfamilie hat mittlerweile eine
hohe Marktdurchdringung erreicht und setzt sich
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am Markt mehr und mehr durch. Attraktiv ist fiir die langfristige Ertrags/Risiko-Konstellation der

viele Nutzer, dass alle Daten (noch) kostenlos iiber Benchmark eher zweitrangig (vgl. Abbildung 6).

die Homepage des Indexanbieters zuginglich sind.

Andere breite Euroland-Rentenindizes

Neben den iBoxx-Indizes sind im Bereich der

Eurolandrenten der Citigroup Euro Broad-Index
und der Merrill Lynch EMU Broad-Index weit
verbreitet (in den USA greift man auch gerne auf

Lehman-Indizes, jetzt Barclays Capital, wie den

Lehman Euro Aggregate-Index zuriick). Die Unter-

schiede in der Ausgestaltung der drei markedomi-

nierenden Benchmarks zeigt Abbildung 5.12

Abbildung 5: Breite Euroland-Rentenindizes
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Die Tabelle macht deutlich, dass die Ausgestaltung

all dieser Indizes sehr nahe beieinander liegt. Der

Merrill Lynch Index greift durch die Erweiterung

auf kleinere Volumina auf mehr Anleihen und ein

breiteres Universum zuriick, aber einerseits gibt es
erginzend den Merrill Lynch EUR Large Cap-
Index, der den beiden anderen Wettbewerbern

niher ist, und andererseits ist diese Erweiterung fiir

Abbildung 6: Wertentwicklung breiter Euro-
land-Rentenindizes

Breite Euroland-Rentenindizes

iBoxx EUR overall Citigroup EuroBIG ML EMU Large —ML EMU Broad

Quelle: Bloomberg

Unserer Meinung nach kann der Anleger unter
diesen drei Indizes als Benchmarks fiir das Euro-
landrentenmanagement sozusagen frei wihlen,
ohne falsche Vorentscheidungen bzgl. der strategi-
schen Allokation bzw. tiber das Risiko oder die
Ertragserwartungen zu treffen.

Wir als Asset Manager bevorzugen allerdings die
Markit iBoxx-Indizes, weil sie beziiglich der in den
Index eingehenden Preise, die Transparenz, den
Datenzugang und die Unabhingigkeit von einer
einzigen Investmentbank einige Vorteile aufzuwei-
sen haben. Daher ist es nicht iiberraschend, dass
diese Indizes in den letzten Jahren eine wachsende
Marktdurchdringung, ja fast eine Rolle als Markt-
standard, erreicht haben.13



Zusammenfassung

Benchmarks spiclen im Kapitalanlageprozess eine
bedeutende Rolle. Sie helfen dem Fondsponsor,
seine Asset Allocation bewusst vorzunehmen. Sie
sind wichtige Werkzeuge bei den Uberlegungen zur
Ausrichtung der strategischen Asset Allocation, bei
der Aufgabenformulierung und Strukturierung der
Asset Management-Mandate, der Messung der
Leistung des Portfoliomanagements sowie bei der
Zuteilung von Risikobudgets, Risikosteuerung und
Overlay Management.

Wegen der komplexen Aufgaben von Benchmarks
und ihres vielfiltigen Einsatzes ist die Auswahl von
Indizes, die als Benchmark in der Kapitalanlage in
Frage kommen, alles andere als trivial. Es gibt
daher eine ganze Reihe von Forderungen und
Nebenbedingungen in Bezug auf die Verwendbar-
keit eines Index als Benchmark. Zu diesen notwen-
digen Eigenschaften, die als Benchmark eingesetzte
Indizes unbedingt erfiillen miissen, gehoren Markt-
nihe und Relevanz, Transparenz und Datenverfiig-
barkeit, Nachbildbarkeit, Diversifizierung, Markt-
effizienz und hohe Stabilitit.

Fiir den Anleger wird die Zusammenarbeit in der
Wertschopfungskette mit Depotbanken, Master-
KAGen, Asset Managern und Consultants erleich-
tert, wenn er sich auf Indizes konzentriert, die am
Markt anerkannt sind und eine hohe Marktdurch-
dringung aufweisen. Insellésungen sind teuer und
ineffizient.

Im Bereich der breit diversifizierten Eurolandren-
tenindizes findet der Anleger eine ganze Reihe von
Indizes vor, die im Prinzip alle Anforderungen an
eine Rentenbenchmark erfiillen. Neben dem
Markit iBoxx €-Overall-Gesamtindex sind der Citi-
group Euro Broad-Index und der Merrill Lynch
EMU Broad-Index weit verbreitet und anerkannt.

Wir als Asset Manager bevorzugen die Markit
iBoxx-Indizes, welil sie beziiglich der in den Index
eingehenden Preise, die Transparenz, den Datenzu-
gang und die Unabhingigkeit von einer einzigen
Investmentbank einige Vorteile aufzuweisen haben.
Daher ist es nicht iiberraschend, dass diese Indizes
in den letzten Jahren eine wachsende Marktdurch-
dringung, ja fast eine Rolle als Marktstandard,
erreicht haben.
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