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Benchmarkorientierung im Zinsmanagement

Holger Benke

Mit dem Deutschen Renten-
index REX und dem

darauf basierenden Perfor-
manceindex REXP wurde
ein MaBstab fiir die Erfolgs-
beurteilung von Renten-
fonds geschaffen. Mehrnoch:
Der REX kann auch Basis
flr die Beurteilung

der Zentraldisposition in
Kreditinstituten sein.

Der Verfasser, Leiter der Ver-
mdgensverwaltung in

der Volkswagen-Stiftung und
zuvor stellvertretender

Leiter der Zentraldisposition
in der NORD/LB, zeigt, wie
sich der REX als
Zahlungsstrom ausdriicken
und damit in der Praxis '

als Benchmark realisieren
1aBt.
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Wer Teile seines Vermdgens in zins-
tragenden Titeln anlegt, geht — ge-
wollt oder ungewollt — Zinsande-
rungsrisiken ein. Dies gilt fur reine
Wertpapieranieger und Banken mit
breit diversifizierten Portefeuilles
(Wertpapiere, Kredite, Zinsswaps, Fu-
ture-Kontrakte etc.) gleichermaBen.?
Beiden muf3 es darauf ankommen,
ihre Risikoposition zu kennen und zu
beurteilen.

Ertrag und Risiko sind bekanntlich
untrennbar miteinander verbunden.
Nach dem Rationalprinzip kann ent-
weder ein bestimmter Ertrag mit még-
lichst geringem Risiko oder bei gege-
benem Risiko ein méglichst hoher Er-
trag angestrebt werden.

Die Benchmark als Pfad der
Tugend

In der Wertpapieranlage ist es tblich,
die Begriffe Ertrag und Risiko an ei-
nem Vergleichsindex bzw. einer
Benchmark festzumachen. Wird Risi-
ko als Schwankung um einen mittle-
ren Ertrag definiert, so 4Bt es sich
aus beobachteten Vergangenheits-
werten herleiten und in Kennzahlen,
wie Standardabweichungen bzw. Vo-
latilitdten, ausdricken. Dabei hat zu-
nachst die Benchmark selbst ein be-
stimmtes Schwankungsrisiko; dies
nimmt der Anleger bewuBt in Kauf,
weil er den zu erwartenden Ertrag vor
Augen hat.

Mit der Festlegung einer Benchmark
entscheidet sich der Anleger fir eine
bestimmte Risk/Return-Relation, die
sich als Mosaikstein in seine Uberge-
ordneten Entscheidungen zur Asset
Allocation einfugen sollte. Das Risiko
der Benchmark wird zur dispositio-
nellen Null-Linie, zum »Pfad der Tu-
gend« fdr den Vermdgensverwalter.
Dartber hinaus kann der Anleger dem
Vermdbgensverwalter gestatten, inner-
halb eines festgelegten Rahmens von
der Benchmark abzuweichen, um zu-

sétzliche Ertrage zu erzielen und die
Performance der Benchmark zu ber-
treffen.

Fur die Performance-Beurteilung von
Rentenportefeuilles gibt es seit kur-
zem den REX-Performanceindex, der
aus dem Deutschen Rentenindex
REX abgeleitet wird.2 Grundlage ist
ein Depot mit 30 fiktiven Bundesan-
leihen, die — basierend auf empiri-
schen Daten der Jahre 1968 bis
1987 — den deutschen Rentenmarkt
reprasentieren. Tabelle 1 zeigt Struk-
tur und Gewichtungsfaktoren des
REX-Portefeuilles.

Ein Fondsmanager wird die Bench-
mark als MeBlatte nur akzeptieren,
wenn es ihm in der Praxis auch m&g-
lich ist, sein Portefeuille entspre-
chend der Vorgabe zu strukturieren
— unabh&ngig davon, ob er dies je-
mals anstreben wird. L&Bt sich das
Benchmark-Portefeuille nicht wenig-
stens annahernd durch tatsachlich
am Markt verfugbare Instrumente
nachbilden, so ist es als MeBlatte un-
tauglich.

Tabelle 1: Struktur und Gewichtungs-
faktoren des REX-Portefeuilles

Laufzeit Kupon 6% Kupon75% Kupon9% Summe

1 Jahr 3,10 1,73 2,56 7,39
2 Jahre 3,50 2,43 2,87 8,80
3 Jahre 4,06 3,03 3,16 10,25
4 Jahre 4,88 3,37 3,70 11,95
5 Jahre 4,87 3,15 4,02 12,04
6 Jahre 4,09 2,84 432 11,25
7 Jahre 3,82 3,02 4,79 11,63
8 Jahre 3,38 3,14 4,06 10,58
g Jahre 3,65 2,62 3,38 9,65
10 Jahre 3,15 147 1,84 6,46
Summe 38,50 26,80 34,70 100,00

Mittlerer Kupon: 7,44%
Mittlere Laufzeit: 5,49 Jahre

Wéhrend es flr den Manager eines
Rentenfonds zumindest theoretisch
moglich erscheint, ein Portefeuilie
aus 6ffentlichen Anleihen zu realisie-
ren, das der Benchmark nahekommt,
steht der Zentraldisponent hier vor ei-
nem schwer l6sbaren Problem: Wie
kann eine Vielzahl unterschiedlicher
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Geschéafte gleichnamig gemacht und
letztlich an der Entwicklung des REX
gemessen werden? Und wie kann der
Manager eines groBen, breit diversifi-
zierten Rentenportefeuilles den REX
als Benchmark realisieren?

Gewisse Abstriche missen bei der
Nachbildung des Indexes in Kauf ge-
nommen werden. Da der REX auf fikti-
ven Anleihen basiert, kann in der Pra-
Xis nur eine mdglichst gute Annahe-
rung an den Index gefunden werden.
Letztlich kommt es darauf an, daB
das nachgebildete Portefeuille mdg-
lichst gleich auf Zinsanderungen rea-
giert wie die Benchmark; deshalb
liegt es nahe, auf die Gleichheit der
entscheidenden strukturellen Krite-
rien zu achten (Emittent, durch-
schnittlicher Kupon, durchschnittli-
che Laufzeit, Duration und Konvexi-
tat des Portefeuilles).?

Nach diesen Kriterien lassen sich
Spiegelporiefeuilles aus tatsachlich
existierenden Bundesanleihen kon-
struieren, deren Performance sehr
nahe an die Performance der Bench-
mark herankommt. Wer (nahezu) ex-
akt die Performance des Indexes er-
reichen will, kann dies durch den
Kauf von acht bis zehn Bundesanlei-
hen, die gelegentlich umzuschichten
sind, ohne groBen Aufwand realisie-
ren.

Spiegelportefeuilles oder . ..

Fur die Bedirfnisse eines Fondsma-
nagements, das Vermdgenswerte in
Milliardenhdhe zu verwalten hat, rei-
chen diese Spiegelportefeuilles aller-
dings nicht aus. Rentenfonds konzen-
trieren sich nicht nur auf Bundesan-
leihen und auch nicht nur auf eine
Handvoll Papiere, sondern sie enga-
gieren sich in einer Vielzahl von Anlei-
hen &ffentlicher und nichtéffentlicher
Emittenten, erwerben Schuldschein-
darlehen mit begrenzter Fungibilitat
oder gar Buchforderungen, die Uber-

Abbildung: Gegeniiberstellung Benchmark-Portefeuille und Ist-Portefeuille
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haupt nicht fungibel sind. Ferner ist
es den Fonds gestattet und in der
Praxis auch kaum vermeidbar, einen
gewissen Anteil des Fondsvermoé-
gens in Kurzldufern unter einem Jahr
Restlaufzeit und/oder Termin- und Ta-
gesgeldern zu halten.

In einer &hnlichen Situation befinden
sich Banken, die einem Fonds ver-
gleichbar sind, dem es gestattet ist,
zur Erzielung eines Leverage-Effekies
auf das vorhandene Vermégen zu-
sétzliche Kredite aufzunehmen und
die Gegenwerte in zinstragenden Ti-
teln anzulegen (Fristentransforma-
tion). Soll die Leistung der Zentraldis-
position einer Bank mit Hilfe des
REXP gemessen werden — eine Mog-
lichkeit, die Performance erstmals
unabhé&ngig von handelsrechtlich ge-
pragten Periodenergebnissen reali-
stisch zu beurteilen* —, so setzt sich
das Ist-Portefeuille nicht nur aus ei-
ner Vielzahl von Instrumenten, son-
dern dar(iber hinaus aus Positionen
auf der Aktiv- und Passivseite der Bi-
lanz zusammen.

Nun kdénnte man einwenden, daB sich
die Performance derart gemischter
Portefeuilles ohnehin nicht mit Hilfe
des REXP beurteilen 14Bt. Die Zins-
entwicklung folgt schlieBlich in je-
dem Maktsegment (Bundestitel,
Pfandbriefe und Kommunalobligatio-
nen, Zinsswaps usw.) eigenen Ge-
setzmaBigkeiten, und die Spreads
zwischen den Markten sind keines-
wegs stabil. Dieser Einwand ist zwei-
fellos berechtigt. Wollte man hier je-
doch eine allen theoretischen Anfor-

derungen gerecht werdende L&ésung
finden, so mupRte man fur jeden Teil-
markt eigene Indizes ermitteln und
als strukturanteilige Benchmarks vor-
geben — eine kaum zu bewaéltigende
Aufgabe.

Ferner wére einzuwenden, daB ande-
re Instrumente in der Regel eine ho-
here laufende Verzinsung bieten als
Bundesanleihen, so daB der REXP re-
lativ leicht Gbertroffen werden kann,
wenn andere Anlagen im Portefeuille
enthalten sind. Auch dieses Argu-
ment ist zutreffend. Ein gewisser Aus-
gleich kann aber darin gesehen wer-
den, daB der REX bei den permanent
erforderlichen Portefeuilleumschich-
tungen keine Transaktionskosten
kennt, wahrend diese in realen Porte-
feuilles eine erhebliche Rolle spielen
und die Performance beeintrachti-
gen. — Der REX bzw. REXP wird des-
halb im folgenden als aligemeingulti-
ger Indikator angesehen, solange er
auf Portefeuilles mit normal auge-
statteten festverzinslichen Titeln
einwandfreier Emittenten angewen-
det wird.

SchlieBlich bliebe zu diskutieren, ob
Kennzahlen wie die Duration als allei-
niger MaBstab zur Konstruktion
Benchmark-konformer Portefeuilles
ausreichen, nachdem die Gleichheit
der anderen o. g. Kriterien in real exi-
stierenden Portefeuilles nicht gege-
ben ist. Hier wére zunachst darauf
hinzuweisen, daB recht unterschied-
lich strukturierte Portefeuilles durch-
aus die gieiche Duration haben kén-
nen. Sie werden aber auf nichtlineare
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Tabelle 2: Zahlungsstrom des REX

Jahr A1 G1 AG1 A2 G2

A3 G3 AG3 Ad G4 AG4  ..usw.

A9 Go AG9 A10  G10 AG10 EAG

1-10

6% 1 106,0 0,0310 3,28600 6,0 0,0350 0,21000 6,0 00406 0,24360 6,0 0,0488 0,29280 60 00365 0,219 6,0 0,0315 0,18900 5,41000
Nominal- 2 1060 0,0350 3,71000 60 00406 024360 60 0,0488 0,29280 6,0 00865 02190 6,0 0,0315 0,18900 5,62400
Zins 3 106,0 0,0406 4,30360 6,0 0,0488 0,29280 6,0 00365 0,2190 6,0 0,0315 0,18900 5,97400
4 106,0 0,0488 5,17280 6,0 00365 0,2190 6,0 0,0315 0,18900 6,55040

5 6,0 0,0365 0,2190 6,0 0,0315 0,18900 6,24760

6 6,0 00365 0,2190 6,0 0,0315 0,18900 5,17540

7 6,0 00365 0,2190 6,0 0,0315 0,18900 4,66000

8 6,0 00365 0,2190 6,0 0,0315 0,18900 3,99080

9 1060 0,0365 3,8690 6,0 0,0315 0,18900 4,05800

10 106,0 0,0315 3,33900 3,33900

7,50% 1 1075 0,0173 185975 75 00243 0,18225 7,5 00303 022725 7,5 0,0337 0,25275 75 00262 0,1965 7,6 0,0147 0,11025 3,74000
Nominai- 2 1075 0,0243 261225 75 00303 022725 7,5 0,0337 0,25275 75 00262 0,1965 7,5 0,0147 0,11025 4,31025
zins 3 107,5 00303 3,25725 7,5 0,0337 0,25275 7,5 0,0262 0,1965 7,5 0,0147 0,11025 4,72800
4 1075 0,0337 3,62275 7,5 00262 0,1965 7.6 0,0147 0,11025 4,84075

5 75 00262 0,1965 7,5 0,0147 0,11025 4,36800

6 75 00262 0,1965 7,5 0,0147 0,11025 3,82175

7 75 0,0262 0,1965 7,5 0,0147 0,11025 3,78875

8 7,5 0,0262 0,1965 7,5 0,0147 0,11025 3,68225

9 107,5 00262 2,8165 7,5 0,0147 0,11025 2,92675

10 107,5 0,0147 1,58025 1,58025

9% 1 1090 0,0256 2,79040 9,0 0,0287 025830 9,0 0,0316 0,28440 9,0 0,0370 0,33300 9,0 00338 0,3042 9,0 0,0184 0,16560 5,68300
Nominal- 2 109,0 0,0287 3,12830 9,0 00316 0,28440 9,0 0,0370 0,33300 9,0 00338 0,3042 9,0 0,0184 0,16560 5,76260
zins 3 109,0 00316 3,44440 9,0 0,0370 0,33300 9,0 00338 0,3042 9,0 0,0184 0,16560 5,79430
4 109,0 0,0370 4,03300 9,0 00338 0,3042 9,0 0,0184 0,16560 6,04990

5 9,0 0,0338 0,3042 9,0 0,0184 0,16560 6,03690

6 9,0 00338 0,3042 9,0 0,0184 0,18560 5,97510

7 90 00338 03042 9,0 0,0184 0,16560 6,05630

8 9,0 00338 0,3042 9,0 0,0184 0,16560 4,89520

9 109,0 10,0338 3,6842 9,0 0,0184 0,16560 3,84980

10 109,0 0,0184 2,00560 2,00560

Anderungen einer ebenfalls nichtli-
nearen Zinsstrukturkurve durchaus
unterschiedlich reagieren. Eine Im-
munisierung gegen Zinsanderungsri-
siken (Duration Ist-Portefeuille = Du-
ration Benchmark-Portefeuille) gilt
bekanntlich nur fur infinitesimale
Zinsadnderungen.

Ein weiteres »Problem« liegt schlieB-
lich darin, daB die Berechnung der
Duration und ihrer diversen Modifizie-
rungen von vielen Bankpraktikern als
sehr kompiliziert empfunden wird. So
reizvoll es auch sein mag, akademi-
sche Diskussionen Gber das Fiir und
Wider der Duration zu fihren — Tat-
sache ist, daB kaum ein deutsches
Kreditinstitut sie zur Steuerung des
eigenen Zinsdnderungsrisikos ver-
wendet. Uberhaupt ist erstaunlich,
welch enormes Theoriedefizit in
Banken herrscht, wenn es um die Al-
lokation und Performancemessung
der bankeigenen Assets (Anleihen,
Aktien, Kredite, Immobilien, Beteili-
gungen usw.) geht. Hier haben Bank-
leitungen und Controller noch viel
von ihren eigenen Fondsmanage-
mentgesellschaften zu lernen.
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.. . zahlungsstromorientierte
Darstellung?

Besinnen wir uns auf die eigentliche
Ursache des Zinsanderungsrisikos.
Sie liegt darin, daB wir betraglich fest-
geschriebene, kunftige Zahlungen mit
schwankenden, aktuellen Zinssétzen
diskontieren. Der Kurs eines festver-
zinslichen Wertpapiers ist nichts an-
deres als die Summe der aktuellen
Barwerte aller kinftigen, aus dem Pa-
pier zu erwartenden Zahlungen (abzug-
lich Stlckzinsen). Dreh-und Angel-
punkt aller Uberlegungen sind also die
Zahlungsstréme der abgeschlossenen
Geschafte, wobei es finanzmathema-
tisch unerheblich ist, ob eine Zahlung
kaufmannisch als »Zins« oder »Til-
gung« bezeichnet wird.

Einzelne Zahlungsstréme sind ad-
dierbar, wenn es darum geht, den ak-
tuellen Kurswert eines Gesamt-Porte-
feuilles zu ermitteln. Da auch der REX
ein Gesamt-Portefeuille aus 30 Anlei-
hen darstellt, muB auch fir ihn ein
Gesamt-Zahlungsstrom  existieren,
aus dem sich das Zinsadnderungsrisi-
ko letztlich ergibt.

Die Ermittlung des »REX-Zahlungs-
stromes« ist in Tabelle 2 dargestellt.
Zunachst werden die Zahlungsstré-
me der einzelnen Anieihen abgebildet
(A1...Aq0). Durch Multiplikation mit
den Gewichtungsfaktoren des REX
(G1...G1o) ergeben sich die anteiligen
Zahlungsstrédme der einzelnen Anlei-
hen (AG...AGq). Diese wiederum las-
sen sich innerhalb ihrer Gruppe (6, 7,5
und 9 Prozent) addieren und schlieB-
lich zum Gesamt-Zahlungsstrom des
REX zusammenfassen (vgl. Tabelle 4
»ZASTRO REX«).

Dieser Zahlungsstrom ist mit dem ak-
tuellen Kurs des REX durch seinen
aktuellen Effektivzins verbunden.5
Anders formuliert: Der aktuelle Effek-
tivzins des REX 148t sich iterativ aus
aktuellem Kurs und zugrundeliegen-
dem Zahlungsstrom ermitteln.

Wie 1aBt sich nun eine Verbindung
zum Vermégen von Rentenfonds oder
Banken herstellen? — Betrachten wir
zundchst d8s Zinsanderungsrisiko ei-
ner Bank. Auch hier manifestiert sich
das Risiko in Zahlungsstromen. Wer-
den samtliche Geschéfte in Zah-
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Tabelle 3: Gesamt-Zahlungsstrom einer Musterbank per 30. 6. 1992 — Mill. DM —

Kredit Wertpapier Zinsswap* Termingeld Gesamt-
(Aktiva) {Aktiva) »kurze »lange (Passiva) Zahlungsstrom

1 Jahr 9,20 16,00 ~ 55,00 4,00 — 114,00 - 139,80
2 Jahre 9,20 18,00 4,00 —~ 54,00 — 24,80
3 Jahre 9,20 16,00 4,00 29,20
4 Jahre 9,20 16,00 4,00 29,20
5 Jahre 108,20 16,00 4,00 129,20
6 Jahre 16,00 4,00 20,00
7 Jahre 16,00 4,00 20,00
8 Jahre 16,00 54,00 70,00
9 Jahre 16,00 16,00
10 Jahre 216,00 216,00

* Die Bank zahlt den 12-Monats-Zins und erhalt den 8-Jahres-Zins

Tabelle 4: Gegeniiberstellung Benchmark-Portefeuille und Ist-Portefeuille

30. 6. 1992 ZASTRO Kurs Multiplikator Benchmark- Ist- Differenz
REX REX Portefeuille Portefeuille ~ ZASTRO

Laufzeit Mill. DM Mill. DM Mill. DM
1 Jahr 14,83300 96,5096 1,5184 233 -139,8 —163,1
2 Jahre 15,69685 96,6096 1,5184 247 - 248 - 485
3 Jahre 16,49630 96,5096 1,6184 26,0 29,2 3,2
4 Jahre 17,44105 96,5096 1,5184 274 29,2 18
5 Jahre 16,65250 96,5096 1,56184 26,2 129,2 103,0
6 Jahre 14,97225 96,5096 1,56184 236 20,0 - 36
7 Jahre 14,50505 96,5096 1,56184 228 20,0 - 28
8 Jahre 12,56825 96,5096 1,5184 19,8 70,0 50,2
9 Jahre 10,83455 96,5096 1,56184 17,0 16,0 - 10
10 Jahre 6,92485 96,5096 15184 10,9 216,0 205,1

Tabelle 5: Vom Ist-Portefeuille zum Benchmark-Portefeuille

1.Jahr 2.Jahr 3. Jahr 4. Jahr

5 Jahr 6.Jahr 7.Jahr 8.Jahr 9 Jahr 10, Jahr

Zahlungsstrom  —139,80 -24,80 28,20 29,20
Ist-Portefeuille

- 1527 -1527 —-1527 —1527

129,20 20,00 20,00 70,00 16,00 216,00

-1527 -1527 =-1527 -1527 —1527 —205,10

0,73
1,22 1,22 1,22 1,22 1,22 1,22 1,22 1,22 16,27
55,35
- 272 - 272 - 272 - 272 - 272 - 272 -272 -3615
3,23
* 1,48 1,48 1,48 1,48 1,48 1,48 19,56
Anpassungs- 4,71
geschafte 1,45 1,45 1,45 1,45 1,45 18,89
115,36
- 692 - 692 - 692 - 692 -8917
8,44
1,49 1,49 1,49 18,95
9,93
1,29 1,29 16,06
- 42,78
553 67,47
- 152,25
175,55
=Zahlungsstrom
Benchmark- 23,30 24,70 26,00 27,40 26,20 23,60 22,80 19,80 17,00 10,90

Portefeuille

(Differenzen in den Summen durch Rundungen)

lungsstrémen ausgedriickt und diese
addiert, so ergibt sich ein Gesamt-
Zahlungsstrom.® Beispiel (Tabelle 3):

Legt man die Zinssatze vom 30. 6.
1992 zugrunde,” so ergibt sich bei

strukturkongruenter Bewertung® ein
Barwert von 151,84 Mill. DM. Die Bank
hat also 151,84 Mill. DM ihres Vermo-
gens in zinstragenden Titeln ange-
legt. (Mit den tbrigen Vermbgenswer-
ten der Bank brauchen wir uns an die-

ser Stelle nicht ndher zu besché&fti-
gen.)

Um die weiteren Uberlegungen und
Berechnungen zu vereinfachen, un-
terstellen wir, ein am Markt tatiger
Rentenfonds habe (zuféllig) per 30. 6.
1992 das gleiche Reinvermdgen von
151,84 Mill. DM ermittelt. Beide sollen
an der Benchmark »REXP« gemessen
werden, und das Bank- bzw. Fonds-
management mdéchte sich auf die
»dispositionelle Null-Linie« stellen.
Wie miBten die Zahlungsstréme
strukturiert sein, wenn exakt die Per-
formance des REX erreicht werden
soll?

Das individuelle REX-Porte-
feuille

Der fur den REX ermittelte Zahlungs-
strom bezieht sich per 30. 6. 1992 auf
ein Vermégen von 96,5096 DM bzw.
Mill. DM (aktueller Indexstand). Da
das hier betrachtete Vermdgen
151,84 Mill. DM betragt, sind die ein-
zelnen Falligkeiten des REX-Zah-
lungsstromes durch 96,5096 Prozent
zu dividieren und mit 1,5184 zu multi-
plizieren. Es ergibt sich der Zahlungs-
strom des Benchmark-Portefeuilles
in Mill. DM (Tabelle 4, Abbildung Seite
107), der — abgezinst mit der Tages-
rendite des REX vom 30. 6. 1992
(8,3099 Prozent) — wiederum zu ei-
nem Vermdgenswert von 151,84 Mili.
DM fuhrt.

Aus der Gegenlberstellung von
Benchmark-Zahiungsstrom und Ist-
Zahlungsstrom wird erkennbar, daB
sich die Bank erheblich ins Risiko be-
geben hat: Der Weg zurtick zur Bench-
mark muB zu einem Verkauf 5-, 8- und
10jahriger Wertpapiere zwecks Aus-
gleich der Passivfalligkeiten im 1.
und 2. Jahr fihren.

Tabelle 5 zeigt in der ersten Zeile den
Ist-Zahlungsstrom und in der letzten
Zeile den Benchmark-Zahlungsstrom
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als ZielgroBe. Im 10. Jahr werden 216
Mill. DM fallig. Es sind deshalb ge-
genlaufige Zahlungsstréme zu erzeu-
gen, die als Ergebnis auf das ange-
strebte Niveau von 10,9 Mill. DM
(Benchmark) zurtickfhren. Die Bank
verkauft Wertpapiere Uber nominell
189,84 Mill. DM, wodurch sich die
Zahlungseingange jahrlich um 15,27
Mill DM (Zinsen)® und im 10. Jahr um
205,10 Mill. DM (Nominalbetrag +
Zinsen) vermindern. Damit wurde der
Benchmark-Zahlungsstrom im 10.
Jahr erreicht.

Im 9. Jahr weist das Ist-Portefeuille
einen Zuflu® von 16 Mill. DM aus. Fer-
ner ist die nunmehr entfailene Zins-
zahlung aus der verkauften 10jahri-
gen Anleihe (15,27) zu bericksichti-
gen. Insgesamt ergibt sich noch ein
Cash-Flow von 0,73 Mill. DM. Zu kau-
fen sind nominell 15,05 Mill. DM 9jah-
rige Papiere, die zu jahrlichen Zins-
einnahmen von 1,22 Mill. DM und am
Ende des 9. Jahres zu einem ZufluB
von 16,27 Mill. DM fahren. Die saldier-
ten Zahlungen des 9. Jahres ergeben
den gewilinschten Benchmark-Zah-
lungsstrom von 17 Mill. DM; usw. . ..

Nach AbschluB der Anpassungsge-
schafte wurde exakt der Zahlungs-
strom des Benchmark-Portefeuilles
erreicht. Wahrend sich der Fondsma-
nager nur durch Kauf bzw. Verkauf
von Anleihen an die Benchmark her-
antasten kann - Kreditaufnahmen
scheiden in der Regel aus —, steht
dem Zentraldisponenten einer Bank
die gesamte Palette der Bankge-
schafte, soweit sie ad hoc steuerbar
sind, zur Verfligung.

An dieser Stelle wird der Vorteil des
hier vorgestellten Verfahrens deut-
lich: Wahrend die Gleichheit gewis-
ser Strukturmerkmale (Restlaufzeit,
Duration etc.) nur zu einer annahern-
den Abbildung des REX fuhren kann,
ist es hier moglich, den urspriangli-
chen, jedoch um ein Vielfaches muiti-
plizierten Zahlungsstrom des REX
»auf den Pfennig genau« nachzubil-
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den, wobei nattrlich weiterhin die be-
reits diskutierte Einschrankung gilt,
daB der REX eigentlich nicht den ge-
samten Markt mit seiner Vielzahl von
Instrumenten erfaBt, sondern nur den
Bereich der offentlichen Anleihen.
Ferner haben wir es uns in dem Bei-
spiel leicht gemacht, weil nur glatte,
ganzjahrige Laufzeiten vorkommen.

Ein bedeutsamer Einwand gegen das
vorgestelite Verfahren kénnte darin
gesehen werden, daB die ursprungli-
che Gewichtung der Nominalzins-An-
teile des REX (vgl. Tabelle 1) im
Benchmark-Zahlungsstrom unter-
geht. So ware es theoretisch maéglich,
den gesamten Zahlungsstrom nur
aus Sechs- oder Neunprozentern zu
konstruieren. Wird diese Gefahr in
der Praxis (insbesondere bei kleine-
ren bis mittleren Portefeuilles) er-
kannt, so sollte entsprechend gegen-
gesteuert werden. Dies ist Aufgabe
des Fondsmanagers bzw. Zentraldis-
ponenten — der REX selbst bleibt
als Benchmark stets in seiner ur-
spranglichen Zusammensetzung er-
halten.

Bei einem breit diversifizierten Porte-
feuille 1Bt es sich nicht vermeiden,
daB auch Falligkeiten unterhalb des
1. Jahres vorkommen. Allein die Zins-
zahlungen der langerfristigen Anla-
gen werden sich zu einem erheb-
lichen Saldo addieren. Wahrend der
Zentraldisponent einer Bank uner-
wlnschte  Aktivfalligkeiten  durch
strukturkongruente  Refinanzierun-
gen schlieBen koénnte, steht der
Fondsmanager hier vor einem Pro-
blem, das wohl nur dadurch zu lIésen
ist, daB die Benchmark um eine ge-
wisse Quote fur kurzfristige Anlagen
erweitert wird (z. B. 90 Prozent REX,
10 Prozent 3-Monats-Geld).

In der Praxis wird jeder Fonds bzw. je-
der Zentraldisponent von der Bench-
mark abweichen, weil er versuchen
wird, den Index zu schlagen — es sei
denn, der Anleger wunscht die exakte
Einhaltung der Vorgabe (auch dies

ware, wie hier ausfuhrlich diskutiert,
eine héchst anspruchsvolle Auf-
gabe!). Weicht der Manager von der
Benchmark ab, so nimmt er gewisser-
maBen bei sich selbst Kredite auf, er
betreibt Fristentransformation wie
eine Bank. Auch diese Sichtweise
macht deutlich, daB zwischen den
Aufgaben eines Zentraldisponenten
und eines Fondsmanagers im Grunde
kein Unterschied besteht.

Beide kdnnen nun mit Hilfe eines Si-
mulationsmodells, in das die heutigen
Zinssatze, der Differenz-Zahlungs-
strom und die prognostizierten Zins-
sitze einzugeben sind, ihre Strategien
im Hinblick auf einen festzulegenden
Planungshorizont optimieren.

Der Anleger bestimmt die
Benchmark

Zum Abschluf sei noch einmal daran
erinnert, daB die Definition der
Benchmark ein individuelles Problem
des jeweiligen Anlegers darstellt, der
damit seine persénlichen Chance-/Ri-
siko-Praferenzen zum Ausdruck zu
bringen hat. Der REX kann hier zwar
wertvolle Dienste leisten, der Anleger
sollte sich jedoch nicht »sklavische
an ihn gebunden fihlen.

So haben z. B. empirische Untersu-
chungen?® ergeben, daB der Laufzeit-
bereich iber sieben Jahre im Sinne
der modernen Portfoliotheorie ineffi-
zient ist, weil sich der Ertrag trotz
steigenden Risikos nicht mehr er-
hoéht. Man koénnte als Konsequenz
daraus z. B. bei einem Planungshori-
zont von einem Jahr folgende Bench-
mark festlegen:

— 10 Prozent 3-Monats-Geld

— 90 Prozent 5jahrige, die nach 12
Monaten als 4jahrige bewertet
werden.

In diese Benchmark wéare der »Ritt
auf der Zinsstrukturkurve«, der bei




Treasury

normaler Zinsstruktur zu Kursgewin-
nen fuhrt, mit eingebaut."

Sicherlich haben alle Konzepte zur
Festlegung einer Benchmark ihre spe-
zifischen Vor- und Nachteile. Es sollte
nicht der Eindruck entstehen, daB hier
ausschlieBlich die zahlungsstromo-
rientierte Variante als »die richtige Me-
thode« propagiert wird. Aber sie bietet
eine Reihe von Vorteilen vor allem fir
jene Anleger, die ihr Vermdgen nicht
ausschlieBlich in wenigen, als repra-
sentativ anzusehenden Bundestiteln
anlegen kdnnen oder wollen.
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