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Europidisches Rentenmanagement
und Absolute Return

¢ Seit Start der Europidischen Wihrungsunion am 1.1.1999 hat sich der europii-
sche Rentenmarkt und damit das Umfeld fiir das Management européischer
Rentenportfolios dramatisch gewandelt. Zu den relativ neuen, aber trotzdem
bereits fest etablierten Produkten gehéren Unternehmensanleihen bis hin zu

High Yield, inflationsindexierte Anleihen, Covered Bonds, ABS und MBS

sowie Kreditderivative.

¢ Heutige Rentenmanager suchen nach anderen Performancequellen (,,Value
Driver®) als in der Vergangenheit. Die alten Techniken der Generierung von
Performance — die Durationssteuerung, Wihrungswetten oder die Kurven-
positionierung — gehoren nicht der Vergangenheit an, aber sie bestimmen
nicht mehr allein die Performance von Rentenportfolios. Im Mittelpunkt des
Investmentprozesses von Lazard stehen heute die aktive Segmentallokation,
Relative Value-Strategien und die Bottom Up-Titelselektion von Credits.

¢ Unsere Flagschiffstrategie l.azard Euro High Quality beruht auf einem Multi-
Sektoren-Ansatz. Wir setzen dabei auf die grundsitzliche risikosenkende
Wirkung der Streuung und die aktive Asset Allocation der verschiedenen
Rentenklassen. Durch diese aktiv gemanagte Diversifikation ist es uns in den
letzten fiinf Jahren gelungen, Risiken in Baissen zu begrenzen und eine nach-
haltige, risikoadjustierte Mehrrendite gegeniiber Staatsanleihenportfolios zu
erreichen. Schwerpunkt unseres defensiven Ansatzes ist das Managen von
, Credits“.

¢ Ein breit gestreutes Konzept wie unser Lazard Euro High Quality-Ansatz mit
seinem defensiven Charakter ist in besonderem Mal3e geeignet, in ein Abso-
lute Return-Mandat modifiziert zu werden. Da das Konzept stark an der Risi-
kosteuerung tiber die Beriicksichtigung von Risikokapital aufgehidngt ist, ist
der Schritt zur Erweiterung auf einen Absolute Return-Anspruch klein. Alle
angebotenen Konzepte werden individuell auf den Kunden zugeschnitten.
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Europiisches Rentenmanagement und
Absolute Return

Rentenmanagement im Wandel

Die Einfithrung des EUR am 1.1.1999 hat die euro-
piische Rentenlandschaft in einem gewaltigen Aus-
mal} verindert. Sowohl die Marktstrukturen als auch
das Verhalten von Investoren und Emittenten waren
einem beeindruckenden Transformationsprozess
ausgesetzt.l Aus Anlegersicht am bemerkenswertes-
ten ist die Tatsache, dass der traditionelle Ansatz,
allein durch Asset Allocation-Entscheidungen im
Rahmen des Managements von Staatsanleihen eine
wettbewerbsfihige Performance zu erzielen, nicht
mehr funktioniert.

In der Vergangenheit, die durch eine fast komplette
Dominanz von Staatsanleihen im européischen An-
leithenmarkt gekennzeichnet war, konzentrierten
sich die europiischen Asset Manager im Rentenbe-
reich insbesondere auf drei globale Entscheidungs-
kriterien, um die Investmentziele zu erreichen. Ent-
scheidend waren die Wihrungsallokation, die
Rentenmarktallokation und die Durationsallokation.
Entsprechend standen Wihrungsprognosen, Zins-
prognosen und Zinskurvenprognosen im Mittel-
punkt des Asset Allocation-Prozesses. Der Bereich,
der in den USA im Portfolio Management seit Jahr-
zehnten eine ganz entscheidende Rolle spielt, nim-
lich die Allokation verschiedener Bonitits- und
Kreditrisikoklassen, war in Europa schon deshalb
unterentwickelt, weil bis auf den deutschen und
ddnischen Pfandbriefmarkt keine nennenswerten
Anlagealternativen vorhanden waren.

Der curopiische Asset Allocation-Prozess, der in der
Regel auf Top Down-Uberlegungen basierte, wurde
seit Beginn der EWU massiv herausgefordert. Die
strukturellen Verinderungen in den einzelnen Wirt-
schaftsriumen, die einheitliche Wihrung, die Globa-
lisierung und der Strukturwandel an den Kapital-
mirkten haben die Portfoliomanager zum Umden-
ken gezwungen, denn es haben sich neue Renten-
klassen etabliert. Die aufgrund der weltweiten Dis-

inflation in den letzten Jahren sehr niedrigen Zinsen
fiir Staatsanleihen fiihrten global zu einer fast ver-
zweifelten Suche nach ,,Yield Pick Up*“, so dass
auch die europiischen Investoren zu einer Erweite-
rung des Anlageuniversums in nicht traditionelle
Rentenwerte bereit waren (vgl. Abbildung 1).

Abbildung 1: Renditen von 10J Bunds
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Der ,,neue” Euroland-Rentenmarkt

Durch das verinderte Anlegerverhalten, die zuneh-
mende Professionalisierung der Investoren, gestie-
gene Erwartungen und aufgrund der zusitzlich ver-
fiigbaren Rentenmarktprodukte verlangt aktives
Portfolio Management in Euroland heute vor allem
eine groBere Diversifikation im Hinblick auf Emit-
tentengruppen und Bonitdten. Zu den fundamenta-
len Anderungen der Marktstrukturen gehoren die
folgenden Trends:

¢ Die allgemeine Expansion des Nicht-Staatsanlei-
hensektors

¢ Das Heranwachsen eines Marktes fiir Unterneh-
mensanlethen inkl. eines Marktsegments fiir
Hochzinsanleihen (High Yield)



¢ Die Etablierung des deutschen und ddnischen
Pfandbriefmarktes bei europiischen Anlegern
und der Aufbau von Pfandbriefmirkten europa-
weit (Frankreich, Spanien, Irland, Finnland), also
generell das Wachsen der Covered Bond-Mirkte

¢ Die verstirkte Ablosung von Krediten durch
Wertpapiere (Asset Backed Securities (ABS),
Mortgage Backed Securities (MBS))

¢ Die stirkere Differenzierung unterschiedlicher
Kreditrisiken

¢ Die Entwicklung von Mirkten fiir Kredit-
derivative

¢ Die Entstehung eines Marktes fiir inflations-
indexierte Anleihen

¢ Die Internationalisierung von Portfolios; damit
einhergehend die Explosion der Volumina grenz-
iiberschreitender Transaktionen

Die Mirkte fiir Staatsanleihen und Bankkredite
stagnieren seit Jahren, wihrend gedeckte Anleihen,
ABS und MBS sowie Unternehmensanleihen ins
Zentrum der Aufmerksamkeit geriickt sind. Die
Kapitalmirke in Euroland haben sich damit iiberra-
schend schnell denen in den USA angenihert (vgl.
Abbildung 2).2

Abbildung 2: Struktur des Euroland-Renten-
marktes
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Diese ,,neuen® Mirkte sind aber nicht nur in Europa,
sondern auch global gesehen seit fiinf Jahren stark
expandiert. Die Mirkte fiir nichtstaatliche Schuldti-
tel sind zu Lieblingen der Investoren geworden.
Manche Anleger investieren inzwischen auch pro-
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blemlos in Anlagen mit niedrigeren Bonitiitsratings,
wie Hochzinsanleihen und Anleihen von Emitten-
ten aus den Schwellenlindern (vgl. Abbildung 3).3

Abbildung 3: Wachstum der Weltrentenmarkte
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Was bedeuten diese gednderten Marktstrukturen
fiir den Anleger und speziell fiir das Portfolio Ma-
nagement? Wie sollten Portfolios und Fonds in die-
sem Rentenmarktumfeld aussehen? Wie withlt der
Anleger Produkte aus? Wie kénnen die Portfolio
Manager nachhaltig einen ,,Mehrwert“ generieren?
Dies sind die Fragen, denen in dieser Publikation
nachgegangen werden soll.

Das ,,neue”“ Rentenmanagement

Die neuen Marktsegmente bieten attraktive Mog-
lichkeiten fernab der klassischen Konzepte. Es ist
die Hauptfrage, wie bei Verwendung der Gesamt-
heit der neuen Produkte Portfolios konstruiert wer-
den konnen, welche die Chancen im europiischen
Rentenmarkt nutzen, aber gleichzeitig die Risiken
begrenzen bzw. optimal diversifizieren. Stabile Er-
trige auf einem ausreichenden Niveau sind ange-
sichts sehr niedriger Staatsanleihenrenditen und
beschrinkter Spielriume im Aktiensegment fiir
viele Anleger notwendiger denn je. Dies wird da-
durch unterstrichen, dass nach der Aktienmarkt-
baisse von 2000-2003 die Anlagepolitik vieler Inves-
toren eher von der Angst vor Verlusten und dem
Wunsch nach Risikobegrenzung als von der Hoft-
nung auf hohe Ertrige bestimmt ist. Der heutige
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»Investment-Spagat® im Rentenmanagement be-
steht aus der Notwendigkeit, die unattraktiven Ku-
pons von klassischen Rentenprodukten durch Kurs-
gewinne auf ein befriedigendes Niveau zu bringen
und dabei Kursverluste zu vermeiden. Der aktive
Portfolio Manager, der alle denkbaren Ertragsquel-
len im Rentenmanagement nutzt, ist ,,der Mann
der Stunde“.4

Um eine Ertragssteigerung zu erreichen, miissen
die alten Managementtechniken iiberdacht und
neue Methoden in der Analyse und im Portfolio
Management genutzt werden. Mit diesen neuen
Methoden sind die Moglichkeiten, die Performance
zu steigern, aber besser denn je. Der Aufwand im
Rentenmanagement ist erheblich gestiegen. Zusitz-
lich sind die neuen Strategien nicht nur mit gestei-
gerten Ertragserwartungen, sondern auch mit unge-
wohnten Risiken verbunden, eine Tatsache, die bei
vielen Anlegern ein gewisses Unbehagen wecket.

Die Mehrheit der institutionellen Anleger hat in-
zwischen den traditionellen, makrookonomisch ori-
entierten Top Down-Ansatz modifiziert. Die Suche
nach zusitzlicher Rendite hat die Anleger zu einem
Alternativansatz gefiihrt, der stirker mikroskono-
misch ausgerichtet ist und aus Bottom Up-Uberle-
gungen heraus kommt. Die Alternative bedeutet,
die ,,Kreditkurve zu spielen® und neue Diversifika-
tionsmoglichkeiten zu finden. Dabei ist die Bedeu-
tung von Credit-Analyse deutlich gestiegen, insbe-
sondere weil der Prozentanteil von Emissionen mit
»A“- oder ,BBB“-Rating im Bereich der Anleihen
mit Investmentqualitit immer mehr angestiegen ist
(vgl. Abbildung 4).

Abbildung 4: Euroland-Rentenmarkt mit
Investmentqualitdt nach Rating
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Core-Satellite-Strategie vs. Multi-
Sektoren-Ansatz

Fiir Anleger, die ihre Rentenanlagen aus den reinen
Staatsanleihen heraus diversifizieren wollen, stehen
grundsitzlich zwei Wege zur Verfiigung, wie sie ihre
Asset Allocation-Entscheidungen angehen kénnen.

1. Core-Satellite-Strategie: Die Fondssponsoren
treffen im Rahmen ihrer strategischen Zielset-
zung cine Allokationsentscheidung fiir die ein-
zelnen Marktsegmente und vergeben einzelne
Mandate mit gezielten Aufgabestellungen, also
beispielsweise Mandate fiir die Teilsegmente
Staatsanleihen, deutsche Pfandbriefe und Inha-
berschuldverschreibungen, Unternechmensanlei-
hen, europiische gedeckte Anleihen und High
Yield. Dazu miissen Analysen der einzelnen
Marktsegmente mit risikoadjustierten Perfor-
manceerwartungen durchgefiithrt werden. Dies
fiihrt fiir die Fondssponsoren zu der Notwendig-
keit, mit entsprechenden Personalressourcen
iiber profunde Marktkenntnisse zu verfiigen
und/oder unter Hinzunahme eines Consultants
eine Core-Satellite-Strategie zu ctablieren.

2. Multi-Sektoren-Ansatz: Die Fondssponsoren
vergeben Mandate mit der Zielsetzung, risikoad-
justiert eine Mehrrendite gegeniiber herkomm-
lichen Renten (Staatsanleihen, deutsche Pfand-



briefe) zu erzielen. Sie erreichen Renditeverbes-
serungen, indem ein Anlageuniversum vorgege-
ben wird, das traditionelle wie nicht-traditionelle
Papiere (ABS, MBS, Unternchmensanleihen, in-
flationsindexierte Anleihen, etc.) innerhalb eines
Mandats erlaubt (Multi-Sektoren-Ansatz). Hier-
bei iibernimmt der externe Asset Manager —
eventuell in Absprache mit dem Fondssponsor —
die Sektorallokation, insbesondere die Entschei-
dung iiber die Gewichtung von Risikoklassen.

Um die grundlegende Problematik dieser Entschei-
dung deutlich zu machen, greifen wir auf die histo-
rischen Asset Allocation-Erfahrungen aus den USA

zuriick (wir betrachten die USA, weil nur dort eine

ausreichend lange Historie vorliegt), die sich im eu-
ropiischen Rentenmarket seit Starc der EWU besti-

tigt haben.

Der Rentenmarkt unterliegt einer ausgesprochenen
7Zyklik. Es wechseln Phasen, in denen von den An-
legern Risiko gesucht wird und Phasen, in denen
eine Flucht in Qualitidt erfolgt. Ein klassisches Bei-
spiel hierfiir ist das Jahr 2000, in dem die Anleger
wegen der Aktienmarktturbulenzen aus Unterneh-
mensanleihen und anderen Risikoprodukten flohen
und ausschlieBlich Staatsanleihen nachfragten.

Aus diesem Grund bieten Unternehmensanleihen
und speziell High Yield auf lange Sicht zwar risiko-
adjustiert im Durchschnitt eine deutliche Mehrren-
dite im Vergleich zu klassischen Staatsanleihen,
aber dies gilt (auf kiirzere Sicht) keinesfalls immer
und zu allen Zeiten. Unternehmensanleihen sind
nicht immer das bessere Marktsegment als Staatsan-
leihen. Daher beinhaltet eine sinnvolle Asset Allo-
cation im Rentenmarkt eine prozentual ausgewoge-
ne Gewichtung von Renten hoher und niedrigerer
Qualitdt oder gar Beimischungen von Titeln mit spe-
kulativem Charakter. Zusitzlich ist es fiir den Anle-
ger sinnvoll, von Zeit zu Zeit Umschichtungen
zwischen den Rentenwerten unterschiedlicher Qua-
litdtsklassen durchzufiithren, wenn die Marktpsycho-
logie oder die Bediirfnisse des Anlegers wesentliche
Anderungen erfahren. Strategische und taktische
Asset Allocation-Entscheidungen zwischen den Sek-
toren des Rentenmarktes bilden die Grundlage fiir
ein erfolgreiches Investieren im Rentenmarket.
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Abbildung 5 zeigt die rollierende Dreijahresperfor-
mance (in USD) von verschiedenen Rentenseg-
menten in den USA seit Ende 1992. Im Durch-
schnitt tiber den Betrachtungszeitraum betrug der
Jahresertrag von US-"Treasuries 8,2 %, von US-Cor-
porates 9,2 % und von US-High Yield 10,4 %. In
den Jahren 2000-2002 hingegen lag der Ertrag im
High Yield-Segment parallel zur Aktienmarktschwi-
che weit unter Staatsanleihen (im High Yield-Be-
reich kiindigte sich die Schwiche bereits im Herbst
1998 an, sozusagen als Vorlaufindikator der Aktien-
baisse). Eine Mischung von Staatsanleihen, Unter-
nehmensanleihen und anderen Rentenklassen im
Investmentgrade-Bereich sowie moglicherweise von
High Yield-Produkten in einem gesunden Verhilt-
nis kann die Stabilitidt des Ertrags des Portfolios
deutlich erhohen und langfristig eine stabile Mehr-
rendite (risikoadjustiert) ermoglichen. Von Zeit zu
Zeit ist eine aktive Asset Allocation-Entscheidung
im Sinne einer Umgewichtung zwischen Anleihen
hoher Qualitit und Titeln mit spekulativem Cha-
rakter ertragssteigernd (vgl. Abbildung 5).

Abbildung 5: US-Rentenperformance
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Quelle: Bloomberg, eigene Darstellung

Verzichtet ein Portfolio Manager auf die Mischung
von Renten unterschiedlicher Segmente und Quali-
titsklassen — verzichtet er also auf eine aktive Asset
Allocation zwischen Staatsanleihen, Unternehmens-
anleihen, Covered Bonds, High Yield-Anleihen und
sonstigen Rentenprodukten -, wird es fiir ihn
schwieriger, die klassischen Staatsanleihenportfolios
auf lange Sicht risikoadjustiert zu schlagen, weil er
auf eine wichtige Handlungsalternative verzichtet.
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Aus diesen Uberlegungen heraus empfehlen wir den
meisten Fondssponsoren bei der diskutierten Frage
der Entscheidung iiber die Asset Allocation der ver-
chiedenen Rentenklassen generell den zweiten Weg,
den Multi-Sektoren-Ansatz. Einerseits konnen die
meisten Anleger nur sehr schwer ausreichende Ana-
lyseressourcen vorhalten, um selbst die (strategische
und taktische) Allokationsentscheidung fiir einzelne
Marktsegmente oder Ratingklassen zu treffen. An-
dererseits ist fiir den externen Manager die Asset
Allocation-Entscheidung zwischen den Marktseg-
menten und Ratingklassen eine ganz grundlegende
Voraussetzung fiir die langfristig stabile Erzielung
von risikoadjustierten Mehrrenditen.

Unser Flagschiffprodukt Lazard Euro High Quality
setzt bewusst auf einen Multi-Sektoren-Ansatz der
aktiven Allokationsentscheidung, bei dem in alle
Rentenklassen mit Investmentqualitit aus einer
Hand investiert wird. In unserem erweiterten Kon-
zept — Lazard Euro High Quality Plus — wird vom
Fondssponsor zusitzlich eine begrenzte Beimi-
schung von High Yield erlaubt. Dariiber hinaus
konnen beide Anlagestrategien unter Beriicksichti-
gung des Risikokapitals oder sonstiger Restriktio-
nen individuell auf den Kunden zugeschnitten
werden.

Im folgenden geht es um die Frage, welche Perfor-
mancequellen unsere Portfolio Manager bei der
Umsetzung neuer Ideen im Rentenmanagement
nutzen und wie ein moderner Investmentprozess
ausschen muss.

Performancequellen im modernen
Rentenmanagement

Was sind die wichtigsten Performancequellen
(,,Value Driver®) im modernen Rentenmanagement?
Die alten Techniken zur Generierung von Perfor-
mance — die Durationssteuerung, Wihrungswetten
oder die Kurvenpositionierung — gehoren keines-
wegs der Vergangenheit an, aber sie bestimmen
nicht mehr allein die Performance im Rentenma-
nagement.> Im Mittelpunkt eines modernen Invest-
mentprozesses stehen heute die aktive Segmental-
lokation, das Top Down-Kreditmanagement, Relati-
ve Value-Strategien im Kreditmanagement und die
Bottom Up-Titelselektion von Credits. Speziell in
unserem Multi-Sektoren-Ansatz kommt es auf die

aktive Asset Allocation zwischen Staatsanleihen, In-
flation-Linked Bonds, Covered Bonds, Unterneh-
mensanleihen sowie ABS bzw. MBS an. Durch die
aktiv gemanagte Diversifikation in die verschiede-
nen Segmente des Rentenmarktes streben wir eine
risikoadjustierte Mehrrendite gegeniiber klassischen
Staatsanleihenportfolios an. Schwerpunket ist das
Managen von ,,Credits*.

Insgesamt basiert der Investmentprozess auf zwei
Sdulen: Aktive Asset Allocation-Entscheidungen
zwischen den Rentensegmenten einerseits und
aktive Einzeltitelselektion durch ausgekliigeltes
Bottom up-Research andererseits. Dabei gibt es
einen etwas paradoxen Zusammenhang. Die meisten
Anleger (aber auch die Portfolio Manager) fithlen
sich in den Bereichen der Makrostrategien wie der
Durationssteuerung und dem Wiithrungsmanage-
ment sehr wohl und sicher (jeder hat dazu eine
Meinung und glaubt zu aktiven Entscheidungen
befihigt zu sein), obwohl sie in effizienten Mirkten
stattfinden und daher wenig aktive Rendite erwar-
ten lassen. Die Eintrittswahrscheinlichkeit eines
aktiven Beitrags von Einzelstrategien bei Makro-
wetten ist eher niedrig und der Volatilititsbeitrag
auf Portfolioebene hoch. Der einzig nennenswerte
Vorteil ist allerdings die hohe Transparenz des Per-
formancebeitrags.

Im Gegensatz dazu ist bei den meisten Kunden der
,» Wohlfiihl-Effekt* im Bereich der Mikrostrategien
des Credit Managements viel geringer, obwohl hier
eher Ineffizienzen und aktive Performancebeitrige
zu vermuten sind. Die Eintrittswahrscheinlichkeit
eines aktiven Beitrags ist bei diesen Mikrowetten
hoch und der Volatilititsbeitrag auf Portfolioebene
gering. Je komplexer die Analysetechniken und ge-
ringer der ,,Wohlfiihl-Effekt* der Anleger, desto ge-
ringer sind Akzeptanz und Verstindnis, da Spezial-
wissen erforderlich ist. Mit zunehmender Komple-
xitdt sinkt aber die Volatilitit in den Portfolios und
die Wahrscheinlichkeit einer Outperformance steigt.
Dies ist ein gutes Umfeld fiir aktive Manager von
Credits, denn im Bereich von Intransparenz und
Komplexitit kann aktives Management nachhaltig
Mehrwert generieren. Letztlich verdient man Geld
durch Unwohlsein (vgl. Abbildung 6).
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Abbildung 6: Value Driver und ,,Wohlfiihl-Effekt“ im Rentenmanagement
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Komplexitat der Umsetzung

Quelle: Eigene Darstellung

Die Bedeutung von Risikobudgets

Die Risikosteuerung iiber die Vergabe von Risiko-
budgets hat bei den europiischen Investoren als
Grundlage der Vermogensanlage enorm an Bedeu-
tung gewonnen.® Wir versuchen, die Forderung der
Anleger nach Risikobegrenzung in unseren Anlage-
prozess iiber die Steuerung von Risikobudgets zu
integrieren. Das verfiigbare Risikobudget eines
Kunden bestimmt letztlich das erreichbare Perfor-
manceziel eines Rentenmanagement-Mandats ge-
nauso wie die Asset Allocation-Entscheidungen mal3-
geblich mit und hat einen entscheidenden Einfluss
auf die Vorgehensweise des Asset Managers. Manda-
te mit hoheren Risikobudgets konnen sich aggressi-
vere Renditevorstellungen erlauben. Niedrige Risi-
kobudgets erzwingen bei der Kapitalanlage ein sehr
defensives, am Risiko ausgerichtetes Vorgehen. Das
festgelegte Risikobudget ist damit auf allen Ent-
scheidungsebenen (Asset Allocation, Sektorenge-
wichtung, Einzeltitelselektion) eine entscheidende
StellgréBe in der Portfoliokonstruktion.

Bei jeder einzelnen Position, die unseren Portfolios
hinzugefiigt wird, entscheiden wir im Rahmen des
Investmentprozesses, welchen marginalen Perfor-
mancebeitrag wir uns von der Position erhoffen
(relativ gegen die Benchmark oder absolut) und
welchen marginalen Verbrauch des Risikobudgets
die Position bedeutet. Gerade die Uberlegungen,
welchen Performancebeitrag eine Position fiir das
Portfolio bringt, ist dabei komplizierter, als es sich
zundchst anhort. Der Performancebeitrag einer Ein-
zelposition kann nimlich aus unterschiedlichen
Attributionsquellen heraus resultieren. Jeder Einzel-
titel beinhaltet unterschiedliche Exposures in Be-
zug auf die Performancequelle Duration, die Posi-
tionierung auf der Zinsstrukturkurve, die Sektoren-
auswahl und den speziellen Credit. Dies macht Per-
formanceattributionsiiberlegungen komplizierter als
im klassischen Rentenmanagement von Staatsanlei-
hen.”

Im Zusammenhang mit der Aufteilung des Risiko-
budgets miissen wir noch auf den grundlegenden
Unterschied zwischen den klassischen, aus Top
Down-Uberlegungen kommenden Makrostrategien
in Bezug auf Duration, Wihrungen und Verinde-
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rungen der Zinsstrukturkurven (Bullet- oder Bar-
bellstruktur) und den von Bottom Up-Uberlegun-
gen herrithrenden Mikropositionierungen aus dem
Credit-Segment hinweisen. Bei Makrostrategien
setzt man auf wenige, aber akzentuierte Positionen,
die wegen der GroB3e der Einzelwetten relativ viel
Volatilitit in das Gesamtportfolio bringen. Aufgrund
der hohen Markteffizienz hat man in diesen groBen
Positionen praktisch eine symmetrische Risikover-
teilung, was Makrostrategien nur sinnvoll macht,
wenn sich der Portfolio Manager seiner Sache sehr
sicher (die Eintrittserwartung der positiven Szena-
rien also hoch), die Rendite/Risiko-Erwartungen
aus dem Research hoch und geniigend Risikokapi-
tal verfiigbar ist.

Bei den Credit-getriecbenen Mikrowetten auf Einzel-
titel hilt der Portfolio Manager dagegen viele hoch
diversifizierte Portfolios mit Positionen in vielen un-
terschiedlichen Sektoren, Ratingklassen und Ein-
zeltiteln. Die Einzelpositionen selbst beinhalten re-
lativ begrenzte marginale Performance- und Risiko-
beitrige. Wegen der geringeren Markteffizienz im
Mikrobereich (der nicht so stark iiberanalysiert ist)
kann der Portfolio Manager aber auf eine asymme-
trische (rechtsschiefe) Risikoverteilung setzen. Ins-
gesamt legt dies nahe, dass der Fondsmanager das
Risikobudget auf wenige gro3e Wetten im Makro-
bereich (die im Zeitverlauf eher unregelmiBig vor-
kommen) und eine Vielzahl von permanenten klei-
nen Wetten im Mikrobereich aufteilt (vgl. Abbil-
dung 7).

Abbildung 7: Makro- und Mikrostrategien

Makro-Research

Risikobudget

Quelle: Eigene Darstellung

Entscheidungsebene

Entscheidungsgrundlage fiir die Mikrostrategien
sollte unternehmensinternes Research sein, denn
dies ist der eigentliche Mehrwert eines Asset Mana-
gers in einem relativ ineffizienten Markt. Die
Schwerpunkte unseres Bottom Up-Ansatzes sind
daher das konzerneigene Fundamentalresearch und
die Nutzung von selbst entwickelten Relative
Value-Modellen. Internes Research bringt bei der
Analyse von (auf der Credit-Seite) wenig analysier-
ten Unternehmen und im Bereich ABS/MBS einen
wirklichen Wettbewerbsvorteil.

Das Lazard Euro High Quality-Konzept

Abbildung 8 zeigt, dass es einen engen quasi-linea-
ren Zusammenhang zwischen Risiko und Ertrag im
Bereich der Staatsanleihen gibt. Ein hoheres (Dura-
tions)-Risiko bringt langfristig eine hohere Perfor-
mance, die aber in negativen Phasen (bei Zinsan-
stiegen) mit hoheren Verlusten verkniipft ist. Dies
entspricht den Erkenntnissen der Kapitalmarktthe-
orie, denn hohere Ertrige miissen innerhalb einer
Anlagekategorie mit hoheren Risiken erkauft
werden.

Die historische Performance der einzelnen Staats-
anleithenlaufzeiten steigt niherungsweise linear mit
der zunehmenden Laufzeit an. Aggressive Laufzeit-
wetten der aktiven traditionellen Rentenmanager
konnen eine Outperformance zur Laufzeitkurve der
Staatsanleihen, die als Benchmark des ,,risikofreien®
Kapitalmarktzinses herangezogen werden, generie-
ren; aber die aggressiven Durationspositionierungen
gehen einher mit hoheren Risiken. Ein besser per-
formendes Portfolio ist nicht zwangsliufig ein bes-
seres Portfolio. Erst die Analyse der zugrundelie-
genden Risiken beantwortet die Frage iiber die
Qualitidt eines Portfoliomanagers.

Die Portfoliotheorie hat nachgewiesen, dass die risi-
kosenkende Wirkung der Diversifikation in andere
Anlagekategorien ohne Ertragsabschlag (sozusagen
umsonst) genutzt werden kann. Die Diversifikation
in alternative Rentenklassen iiber die Staatsanlei-
hen hinaus bringt einen Ertragsaufschlag bei niedri-
gerem Risiko, insbesondere wenn die Gewichtung
der Assetklassen erfolgreich aktiv gemanagt wird.
Hierin liegt die eigentliche Attraktivitit des Euro
High Quality-Konzepts. Das aktive Management —
die Selektion auf allen Entscheidungsebenen — trigt



zur Uberlegenheit des Ansatzes selbst gegeniiber
diversifizierten Benchmarks bei (wie dem Citigroup
EuroBIG). Durch die Vielfalt der unterschiedlichen
(untereinander oft gering korrelierten) Strategien
und der Vielzahl der Bereiche, aus der die Perfor-
mance kommt, wird das Risiko tendenziell redu-
ziert und die Wahrscheinlichkeit einer Outperfor-
mance zu den Benchmarks erh6ht. Man strebt also
eine risikoadjustierte Mehrrendite, eine dauerhafte
Outperformance, gegeniiber dem Gesamtmarkt an
(vgl. Abbildung 8).

Abbildung 8: Rendite/Risiko-Diagramm von
Rentenklassen

Rendite/Risiko-Diagramm verschiedener Indizes seit August 1999
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Citigroup EuroBIG
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Quelle: Citigroup, eigene Darstellung

Fiir die Einschiitzung des Risikos, das mit einem
Konzept verbunden ist, spielt aber nicht nur die Vo-
latilitit eine Rolle, sondern in noch stirkerem Malle
das Shortfall-Risk, das mit der Anlage verbunden
ist.8 Im Mittelpunkt der Uberlegungen steht insbe-
sondere die Frage nach der relativen Performance in
negativen Marktphasen. Diese zeigt sehr deutlich,
ob ein Fonds aktiv gesteuert wird, oder ob gute Per-
formance nur durch ein iibermif3ig hohes Risiko
erkauft wird. In schwachen Mirkten machen sich
ein aktiver Stil und aktive Asset Allocation-Ent-
scheidungen bezahlt. Unser Ansatz des Lazard Euro
High Quality hat den Markt in allen schwachen
Marktphasen seit der Auflage des Konzeptes im
August 1999 geschlagen (vgl. Abbildung 9).
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Abbildung 9: Lazard Euro High Quality als
defensives Konzept

Lazard Euro High Quality Composite
Quarterly Excess Return vs Citigroup EuroBIG

Average Outperformance in Bear Markets:
43 bps per quarter

Average Outperformance in Bull Markets:
8 bps per quarter
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All Data in Euro and presented gross of fees
Quelle: Citigroup, eigene Dartsellung

Im Managementprozess legt Lazard groBen Wert
auf einen defensiven Anlagestil. In den Schwiche-
phasen des Marktes zahlt sich ein solcher Ansatz
durch eine bessere Performance aus. In der Vergan-
genheit konnte das Fondskonzept die Marktindizes
auf dem Weg nach oben weitgehend egalisieren,
bremste aber wegen des relativ hohen Anteils von
Credit-Produkten und der aktiven Segmentselek-
tion auf dem Weg nach unten bisher in allen Baisse-
phasen ab. Mit anderen Worten betrug das Beta des
Fonds in Bezug auf die breit gestreute Citigroup
EuroBIG-Benchmark in positiven Marktphasen
nahezu Eins (Bull Beta), in den negativen Markt-
phasen dagegen nur etwa 0,7 (Bear Beta) (vgl. Ab-
bildung 10).
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Abbildung 10: Monatliche Ertrage von Lazard
Euro High Quality vs. EuroBIG

Lazard Euro High Quality Composite
Monthly Returns since Inception vs. Citigroup EuroBIG

Beta = 0,
Bear Beta = 0,7
Bull Beta = 0,98
Tracking Error = 0,81%

-2,0 -1,0 0,0 1,0 20

Euro High Quality Bear Markets Bull Markets — Marktportfolio

Quelle: Citigroup, eigene Darstellung

Europaisches Rentenmanagement als
Absolute Return-Konzept

Die negativen Erfahrungen mit benchmarkorien-
tierten (Aktien-) Strategien in den Jahren 2000 bis
2003 haben den Anlegern deutlich gemacht, dass
die kurzfristigen Risiken der Kapitalmirkte bei der
Ausrichtung der Portfolios in der Vergangenheit
deutlich unterschitzt wurden. Daher sind Forde-
rungen entstanden, die Assets enger an die Verbind-
lichkeiten zu koppeln (Asset-Liability-Matching)
und weniger Verlustrisiko zu tolerieren, als es bei
den bisher dominierenden Benchmarkinvestments
der Fall war. Das Ziel des Anlegers bei der Imple-
mentierung von Absolute Return-Konzepten ist es,
sich von der groBen Abhingigkeit von der Wertent-
wicklung einer Benchmark zu 16sen und auch tiber
kiirzere Zeitriume eine stabile Wertentwicklung zu
erreichen. Im Spezialfondsgeschift will der Fonds-
sponsor die Ergebnisse seiner Kapitalanlagen weit-
gehend von der Marktentwicklung abkoppeln, in-
dem er dem Vermégensverwalter eine unabhingig
von den Marktbewegungen zu erzielende Absolut-
rendite vorgibt.?

Die Forderung zur Etablierung von Absolute Re-
turn-Ansitzen kam in den letzten Monaten in erster
Linie durch Anleger auf der Aktienseite. Bei genau-
em Nachdenken ergibt sich aber schnell, dass Abso-
lute Return-Uberlegungen die eigentliche Domiine
von Fixed Income-Ansitzen sind. Dort ist die Vola-

tilitdt wesentlich niedriger als auf der Aktienseite,
die Kuponertrige stabilisieren automatisch den
Jahresertrag und die Returndifferenzen innerhalb
der einzelnen Rentenassetklassen sind geringer als
in gemischten Aktien-Renten-Portfolios oder in
reinen Aktienportfolios, so dass die Konsequenzen
von Fehlentscheidungen nicht innerhalb kurzer
Zeit das gesamte Jahresergebnis eines Fonds verha-
geln konnen. Die Méglichkeiten eines Fixed Inco-
me-Managers, stetig im Jahresverlauf eine bestimm-
te Jahresperformance anzustreben, ist daher grof3er
als auf der volatilen Aktienseite.

Ein breit gestreutes Konzept wie unser Lazard Euro
High Quality-Ansatz mit seinem sehr defensiven
Charakter ist in besonderem Maf3e geeignet, ein
Absolute Return-Ziel umzusetzen. Da das Konzept
sehr stark an der Risikosteuerung iiber die Vergabe
von Risikokapital aufgehingt ist, ist der Schritt zur
Erweiterung auf einen Absolute Return-Anspruch
vergleichsweise klein. Das Absolute Return-Ziel
wird aktiv in unseren Anlageprozess, der ein konti-
nuierlicher Kreislauf von Strategieformulierung,
Ausfiihrung und Uberpriifung ist, einbezogen (vgl.
Abbildung 11).10



Abbildung 11: Lazards Investmentprozess
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Der Anlageprozess von Lazard: Investment Grade

Risikokontrolle &
Performancemessung
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Quelle: Eigene Darstellung

Ein Fondssponsor, der seinen Relative Return-An-
spruch aufgibt und ein Absolute Return-Ziel ver-
folgt, muss sich der Konsequenzen der unterschied-
lichen Denkweisen bei beiden Konzepten bewusst
sein, um keine Enttduschung zu erleben. Entschei-
det man sich fiir ein Absolute Return-Konzept, wird
die Investitionsentscheidung aus einem anderen
Blickwinkel getroffen. Bei Absolute Return-Ansit-
zen wird der direkte Bezug zur Benchmark aufgege-
ben. Stattdessen bezieht sich der Fondsmanager
viel stirker auf den Geldmarkt, der sowohl die re-
alistischen Returnerwartungen als auch das akzep-
tierte Risiko sowie die neutrale Position definiert.

Die Volatilitit der Ergebnisse wird dadurch bei Ab-
solute Return-Vorstellungen wesentlich niedriger,
aber die Abweichungen von der (bei den Kunden
trotz allem im Hinterkopf existierenden) Bench-
mark werden unter Umstinden sehr grof3. Das Short-
fall-Risiko steht bei Absolute Return-Konzepten
durch die geldmarktbezogene Sichtweise deutlich
im Vordergrund und akzeptiert dabei (zumindest in
manchen Phasen) eine gewisse Vernachlissigung
des Aufwiirtspotentials. Das eingesetzte Risikobud-
get beschreibt nicht nur die relative, sondern die

Preiswerte Sektoren
identifizieren

Performance Marktsegmente — Vergleich des Jahres 2000 mit 2002
in%

2000 gesamt 2002 gesamt

¥ Euro Staats. # Corporates Financial #reine Corporates 8“BBB” 1 Pfandbriefe

identifizieren

Euroland-BBB-Emittenten: Relative-Value Analyse
o ST

Effektive Duration

xTPSARNANCE

gesamte Performance. Neutral ist man bei Absolute
Return-Ansitzen, wenn kein Zinsrisiko vorhanden
ist, wenn man also voll im Geldmarkt investiert ist.
Dies kann bei Absolute Return-Zielen zu einem
deutlich geringeren Investitionsgrad fiihren, als man
es beim Benchmarkinvesting gewohnt ist, zumal
sich der Absolute Return-Manager bei der Einzelti-
telselektion immer fragen muss, ob eine Anleihe
wirklich eine bessere Performance als Geldmarkt
erwarten lisst. Beim Relative Return-Ansatz heil3t
neutral dagegen, dass das Zinsrisiko genau der
Benchmark entspricht. Dies hat zur Folge, dass das
Hauptrisiko von Relative Return-Mandaten ein
Zinsanstieg ist (der sich in der Benchmark wider-
spiegelt), wihrend das Hauptrisiko von Absolute
Return-Ansiitzen falsche Selektionsentscheidungen
sind. Tabelle 1 gibt eine Ubersicht iiber die wesent-
lichen Unterschiede zwischen unseren relativen
und unseren absoluten Mandaten.
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Tabelle 1: Relative vs. Absolute Return

Absoluter Return

Neutrale Position

_m
Welche Anleihe
Negativ-Selektion | performt besser als der
Geldmarkt?
Investitionsgrad ote > 90% Quote sehr flexibel

Entscheidung

Erwarteter Ertrag

BM + 50 bp LIBOR + 100 bp
Dominierendes Risiko m

Quelle: Eigene Darstellung

Wer ein Absolute Return-Mandat vergibe, trifft eine
wichtige Entscheidung iiber das Chance/Risiko-
Profil seiner Kapitalanlagen. Absolute Return-Pro-
dukte laufen in steigenden Mirkten der Performan-
ce von herkdmmlichen Benchmarkinvestments hin-
terher. Dies gilt zwar in erster Linie im Aktienseg-
ment, aber auch bei Rentenfonds kann dies zum
Faktor werden. Absolute Return-Konzepte kénnen
den Zusammenhang zwischen Risiko und Ertrag
nicht auflgsen. Ein begrenztes Risiko bedeutet eine
beschrinkte Teilnahme an positiven Entwicklun-
gen, welil Sicherheit ihren Preis hat.

Der Anleger muss sogar damit rechnen, dass ein Ab-
solute Return-Mandat im Bullenmarkt sehr friith
komplett von der Marktentwicklung abgeschnitten
wird, wenn der vereinbarte Absolute Return eines
Jahres erreicht ist. Ziel des Fondsmanagers von Ab-
solute Return-Mandaten ist es, eine bestimmte
(Jahres-)Performance unter Einhaltung von gewis-
sen Risikovorgaben zu erreichen. Erreicht er das
Performanceziel frithzeitig im Jahr, muss er das Ri-
siko herunterfahren, um das Performanceziel bis
zum Jahresende nicht mehr zu gefihrden. Mogli-
cherweise nimmt ein Absolute Return-Fonds damit
an den weiteren Marktanstiegen im Jahresverlauf
iiberhaupt nicht mehr teil. Um die Risiken solcher
Entwicklungen einzuschrinken, muss die Kommu-
nikation zwischen Fondssponsor und Fondsmana-
ger hervorragend funktionieren, um gegebenenfalls
die Frage der Zielsetzung oder des Risikokapitals
im Zeitverlauf neu zu definieren.

Zusammenfassung

Seit dem Start der Europédischen Wihrungsunion
am 1.1.1999 hat sich der europiische Rentenmarkt
und damit das Umfeld fiir das Management europi-
ischer Rentenportfolios dramatisch gewandelt. Die
Arbeit europiischer Rentenmanager ist deutlich an-
spruchsvoller geworden. Statt sich auf die Zusam-
menstellung von Portfolios europiischer Staatsan-
leihen und deutscher Pfandbriefe zu konzentrieren,
miissen europiische Rentenmanager heute zusitz-
lich eine ganze Reihe von Credit-Produkten in den
Investmentprozess integrieren. Zu den relativ neuen,
aber trotzdem bereits fest etablierten Produkten ge-
horen Unternehmensanleihen bis hin zu High Yield,
inflationsindexierte Anleihen, Covered Bonds, ABS
und MBS sowie Kreditderivative.

Der Einbezug der neuen Rentenklassen in das euro-
pidische Rentenmanagement hat groBe Verinderun-
gen in der Analyse der Mirkte sowie der Invest-
mentstile und -prozesse gebracht. Heutige Renten-
manager suchen nach anderen Performancequellen
(,, Value Driver®) als in der Vergangenheit. Die alten
Techniken der Generierung von Performance — die
Durationssteuerung, Wihrungsstrategien oder die
Kurvenpositionierung — gehoren nicht der Vergan-
genheit an, aber sie bestimmen nicht mehr allein
die Performance von Rentenportfolios. Im Mittel-
punkt des Investmentprozesses von Lazard bei-
spielsweise stehen heute die aktive Segmentalloka-
tion, Relative Value-Strategien und die Bottom Up-
Titelselektion von Credits.

Unsere Flagschiffstrategie Lazard Euro High Quali-
ty beruht auf einem Multi-Sektoren-Ansatz. Wir
setzen dabei auf die grundsitzliche risikosenkende
Diversifikation in die verschiedenen Rentenklassen
und die aktive Asset Allocation zwischen Staatsan-
leihen, Inflation Linked Bonds, Covered Bonds, Un-
ternehmensanleihen sowie ABS und MBS. Durch
die aktiv gemanagte Diversifikation wollen wir Risi-
ken bewusst begrenzen und streben eine nachhalti-
ge, risikoadjustierte Mehrrendite gegeniiber klassi-
schen Staatsanleihenportfolios an. Schwerpunkt
unseres defensiven Ansatzes ist das Managen von
,,Credits“. Dies verschafft insbesondere in von Zins-
anstiegen geprigten negativen Marktphasen einen
gewissen Risikopuffer gegeniiber den Entwicklun-
gen am klassischen Staatsanleihenmarket.



Ein breit gestreutes Konzept wie unser Lazard Euro
High Quality-Ansatz mit seinem defensiven Char-
akter ist in besonderem Mal3e geeignet, in ein Ab-
solute Return-Mandat modifiziert zu werden. Da
das Konzept stark an der Risikosteuerung iiber die
Beriicksichtigung von Risikokapital aufgehingt ist,
ist der Schritt zur Erweiterung auf einen Absolute
Return-Anspruch vergleichsweise klein. Das Abso-
lute Return-Ziel wird aktiv in unseren Anlagepro-
zess, der ein kontinuierlicher Kreislauf von Strate-
gieformulierung, Ausfithrung und Uberpriifung ist,
einbezogen. Wir managen das Lazard Euro High
Quality-Konzept je nach Kundenwunsch in relativer
und in absoluter Ausrichtung.

Ein Fondssponsor, der seinen Relative Return-An-
spruch aufgibt und ein Absolute Return-Mandat ver-
gibt, muss sich der Konsequenzen der unterschied-
lichen Denkweisen bei beiden Konzepten bewusst
sein. Bei Absolute Return-Ansétzen wird der direk-
te Bezug zur Benchmark aufgegeben. Stattdessen
bezieht sich der Fondsmanager viel stirker auf den
Geldmarkt, der sowohl die realistischen Returner-
wartungen als auch die risikoneutrale Position defi-
niert. Dies hat zur Folge, dass sich die strategischen
Entscheidungen im Lazard Euro High Quality und
im Lazard Euro High Quality Absolute Return im
Mandatsverlauf deutlich unterscheiden kénnen.
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