Portfoliomanagement

Benchmarkkonzeption fiir einen
Europaischen Rentenfonds

Holger Benke / Claus Sendelbach

Ein benchmarkgestitztes
Fondsmanagementkonzept
fur Banken (Depot A-Mana-
gement), Versicherungen,
Stiftungen und andere
institutionelle Anleger
skizzieren die Autoren® im
folgenden Beitrag. Das
Konzept ist gepragt durch
einen lberwiegend passiven
Managementstil mit aktiven
Elementen. Es bietet
ausreichenden Spielraum,
um die Performance der
Benchmark zu Ubertreffen,
und ermoéglicht dem Anleger
ein effizientes Controlling.

Als Nobelpreistrager William Sharpe
karzlich nach der Quintessenz seiner
theoretischen Erkenntnisse fur die
Praxis der Vermdgensanlage befragt
wurde, nannte er drei einfache Re-
geln: Erstens diversifizieren, zweitens
diversifizieren, drittens diversifizie-
ren.! Uberprift man die Einhaltung
dieser Regel in der Realitat, mu man
insbesondere fur deutsche Anleger
feststellen, daB sie haufig noch nicht
ausreichend beachtet wird.?

Allein das Kongruenzprinzip, also das
Bestreben, zeitlich feststehende Aus-
zahlungsverpflichtungen durch einen
in der Struktur kongruenten Zah-
lungsstrom auf der Gegenseite der
Bilanz zu decken (oder umgekehrt),
rechtfertigt eine Abweichung von den
Regeln der Portfoliotheorie. Geht es
jedoch um die Anlage freier Verméo-
gensteile, die es langfristig zu erhal-
ten und zu mehren gilt, und denen kei-
ne unmittelbaren Auszahlungsver-
pflichtungen gegeniberstehen, und
geht es um Fondsmanager, die nicht
fur sich »Allwissenheit« in Anspruch
nehmen, so fuhrt kein Weg an der
Portfoliotheorie vorbei.

Im vorliegenden Beitrag wird der Di-
versifizierungsgedanke fir ein in Ren-
tenpapieren investiertes Vermdgen
dargestellt, das seinerseits Teil eines
diversifizierten Gesamtvermdégens ist.

Diversifizierungseffekte mit
européischen Rentenanlagen

Betrachtet man die durchschnittli-
chen Ertrdge der européischen Ren-
tenmaérkte tber beliebige mehrjéhrige
Zeitrdume aus DM-Sicht, so féllt auf,
daB mit deutschen Rentenpapieren
nie eine Spitzenposition erreicht wer-
den konnte.? Deshalb liegt der SchiuB
nahe, den Ertrag eines Portfolios
durch Beimischung internationaler
Renten zu erhéhen. Abbildung 1 zeigt
fur die Vergangenheit diese Mdglich-
keit einer anndhernd linearen Ertrags-

steigerung bei stufenweiser »Europé-
isierung«. Dabei wurden konstante
Gewichte der jeweiligen Rentenmark-
te unterstellt.

Der beschriebene Effekt wird von der
Wirtschaftstheorie vor allem unter
dem langfristigen Aspekt verneint. Da-
nach reflektieren Renditeunterschiede
zwischen Landern unterschiedliche
Wahrungseinschatzungen; diese sind
entgegengesetzt und korrigieren/glei-
chen sich langfristig aus.

In der Praxis zeigt sich jedoch, daB
der beschriebene Effekt nur auf den
Geldméarkten eindeutig nachzuwei-
sen ist, wo die Wahrungsterminkurse
exakt die Zinsdifferenzen ausglei-
chen. An den Markten far langfristi-
ges Kapital hat es auch aus Sicht ei-
nes »Hartwdhrungslandes« immer
nutzbare Perioden mit attraktiveren
auslandischen Rentenmérkten gege-
ben.

Zunéchst liegt die Vermutung nahe,
daB sich die Schwankungsbreite des
Ertrages durch Zukauf von internatio-
nalen Anleihen erhéht, weil zur »In-
landerperformance« des jeweiligen
Rentenmarktes die Wahrungs-
schwankung hinzukommt. Da diese
Schwankungen zwischen den ver-
schiedenen Wahrungen jedoch teil-
weise gegenlaufig sind, kann man
durch optimales Beimischen die Er-
tragsschwankungen giatten, also das
Risiko minimieren.

Simulationsrechnungen zeigen aller-
dings, daB die Risikoreduktion nur bis
zu einem bestimmten Mischungsver-
haltnis eintritt; danach steigt das
Risiko allmahlich wieder an (Abbil-
dung 2). Fihrt man das Resultat der
Ertragssteigerung und der Risikore-
duktion durch stufenweise Beimi-
schung internationaler Anleihen zu-
sammen, so ergibt sich das bekannte
Bild der historischen Effizienzlinien.

Eine fortschreitende Konvergenz in-
nerhalb Europas wirde den Effekt der
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Abbildung 1: Ertragssteigerung durch Beimischung inter-

nationaler Anleihen

nationaler Anleihen

Abbildung 2: Risikoreduktion durch Beimischung inter-
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Diversifizierung, vor allem den der Ri-
sikoreduktion, zweifelsohne kleiner
werden lassen. Dies ist jedoch nicht
mehr erkennbar. Die Entwicklungen
der jungsten Vergangenheit (EWS-
Krise, Rentenmarktcrash) lieBen die
Korrelationen geringer werden, was
auf weiterhin positive Diversifizie-
rungseffekte hindeutet. Erscheinen
diese irgendwann zu gering, so wére
nur noch eine weltweite Streuung
sinnvoll (wie im Ubrigen auch bereits
jetzt im Rahmen der kundenseitigen
strategischen Asset Allocation flr
das Gesamtvermdgen).

Aktives oder passives
Management?

Die dargestellten positiven Effekte
auf das Gesamtportefeuille resultie-
ren bereits aus der Beimischung eu-
ropaischer Renten in der Struktur des
ausgewahlten Indexes. Daruber hin-
aus ist es in der Regel das Ziel eines
Portfoliomanagers, »den Markt« (die
Benchmark) durch einen aktiven Ma-
nagementansatz zu schlagen, d.h.
besser abzuschneiden als bei einer
»Buy-and-hold-Strategie«.

In dem bereits zitierten Interviews er-
teilt Sharpe dem aktiven Manage-
ment allerdings eine klare Absage.
Gefragt nach den haufigsten Fehlern
von Anlegern bei der Aktienanlage
antwortet er: »Sie ... tirmen zu hohe
Kosten auf, d. h. das dauernde Rein
und Raus aus Aktien kostet sie zu-
viel.« Eine weitere Gefahr des aktiven
Ansatzes wird bei Cuthbert? beschrie-
ben: Durch aktives Management wer-
den Risiken eingegangen, die mit
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dem urspringlichen Kundenauftrag
nichis zu tun haben.

Es wiirde den Rahmen dieser Arbeit
sprengen, die Kontroverse Uber die
Sinnhaftigkeit des aktiven oder passi-
ven Ansatzes auszudiskutieren. Fur
den Européischen Rentenfonds wahl-
ten wir nach einer konkreten strategi-
schen Asset Allocation einen grund-
sétzlich passiven Managementstil mit
begrenzten aktiven Elementen. Die
Hoffnung, mit einer aktiven Kompo-
nente den Markt schlagen zu kénnen,
basiert dabei auf folgenden Thesen:

® Geringer InsidereinfluB

Die HaupteinfluBfaktoren fur die
Zinsentwicklung sind Uberwiegend
makrodkonomischer Natur, allge-
mein zugénglich und durch Nachrich-
tentechnik Uberall fast gleichzeitig
verfugbar. Dadurch und durch die ho-
hen Volumina gibt es am Renten-
markt (praktisch) keinen Insiderein-
fluB, so daB die Performance des
Marktes insgesamt fiur die Gruppe
der normalinfomierten Anleger zu-
mindest im Durchschnitt erreichbar
erscheint.

Dies ist eine gunstigere Ausgangspo-
sition als bei Aktienindizes, die auch
die Aktivitaten von »Insidern« wider-
spiegeln. Betrachtet man die Ergeb-
nisse der Universen von Performance-
measurement-Gesellschaften, o)
wird die Vermutung bestatigt.®

® Nutzung von Zyklen

Die Kursentwicklung an den Renten-
markten verlauft in zwar unregelmagi-
gen, aber doch deutlich erkennbaren

Zyklen. Wenn es also gelingt, die Me-
gatrends in der Zinsentwicklung nur
anndhernd richtig zu antizipieren,
wahrend andere bedeutende Anleger-
gruppen, die die Struktur des Indexes
mitpragen, sich traditionell passiv
verhalten (»Buy-and-hold-Strategie«
von GroBanlegern), sollte es méglich
sein, den Markt zu schlagen.

® Laufzeiteneffekt

Da im langfristigen Durchschnitt an
den Zinsmarkten eine »normale«
Zinsstruktur herrscht, kann durch den
sogenannten »Ritt auf der Zinsstruk-
turkurve« (z. B. Kauf von 6jahrigen Pa-
pieren zur herrschenden Rendite, die
ein Jahr spater bei unveradnderten
Zinsverhéltnissen als 5jéhrige zur
herrschenden niedrigeren Rendite
verkauft werden) eine Uberrendite
entstehen. Hier gilt wiederum das Ar-
gument, daB derartige Strategien von
groBen Anlegergruppen (noch) nicht
verfolgt werden, diese aber die Struk-
tur des Indexes und damit die durch-
schnittliche Performance mitpragen.

® Marktsegmentspread

Betrachtet man jede Abweichung von
der Struktur des als Benchmark vor-
gegebenen Government Bond-Index-
es als aktive Komponente des Portfo-
liomanagements, so gilt dies auch fur
den Kreis der einzubeziehenden Emit-
tenten. Lassen wir halbstaatliche Un-
ternehmen zu, so féllt im Vergleich zu
Government Bonds ein Spread als zu-
sétzlicher Ertrag bei praktisch unver-
dndertem Risiko an. Dieser durfte zu-
mindest die Transaktionskosten des
Fonds decken, die im Index nicht an-
fallen.




Portfoliomanagement

Benchmarkkonzeption aus
der Sicht des Anlegers ...

Aus der Sicht eines Anlegers, der den
Anspruch erhébt, die strategische As-
set Allocation fur sein Gesamtvermé-
genin die eigene Hand zu nehmen und
diese nicht dem Zufall zu berlassen,
sind Benchmarkvereinbarungen unver-
zichtbar. Gibt der Anleger dem Portfo-
liomanager eine Benchmark vor, so ist
er sich der Chancen und Risiken, die
der Benchmark selbst innewohnen, be-
wuBt. Betrug die Performance der
Benchmark minus 20 Prozent, wahrend
das betreute Portfolio nur einen Wert-
verlust von 18 Prozent verzeichnete,
war der Portfoliomanager erfolgreich.

Fur den hier beschriebenen Anleger-
typus stellt das singuldre Ereignis
»Performance minus 18 Prozent« kei-
ne Katastrophe dar, da er die Chan-
cen und Risiken der einzelnen Markte
und deren Korrelationen untereinan-
der kennt, diese als Erwartungswert
in die Zukunft verlédngert und daraus
ein fur seine Verhalinisse, optimales
Gesamtportefeuille abgeleitet hat. In
anderen Perioden wird der betrachte-
te volatile Markt in die positive Rich-
tung ausschlagen und auch dann sei-
nen Beitrag zur Performance des Ge-
samtportefeuilles leisten.

... und aus Sicht des
Portfoliomanagers

Das Konzept gibt dem Portfoliomana-
ger die Sicherheit, daB nur seine eige-
ne Leistung beurteilt wird, stellt aber
zugleich auch hohe Anforderungen
an ihn; denn mit dem Benchmarkkon-
zept wird die durchschnittiiche Per-
formance des Marktes zur Minimalan-
forderung erhoben. Seine Leistung
wird meBbar und einem objektiv,
ohne besondere Marktkenntnisse er-
zielbaren Ergebnis gegenlberge-
stellt. Wichtig ist, die Spielregeln klar
und eindeutig zu definieren, insbe-

sondere, wenn im Rahmen eines Ma-
nagementauftrages eine erfolgsab-
hangige Vergutung vereinbart werden
soll.

Neben einer Vielzahl von Kriterien
stehen Nachvollziehbarkeit, realisti-
sche Indexelemente und Qualitat des
Reportings Uber das zugrundeliegen-
de Indexsystem fur die Benchmark im
Vordergrund. Im Vorfeld zu dieser
Konzeption wurden bei der Commerz-
invest systematisch sechs internatio-
nale Indexsysteme untersucht.® Die
Wahl fiel auf das Indexsystem von
J. P. Morgan. Vor allem das Liquidi-
tatskriterium (Auswahlkriterium far
die Indexelemente) und die Verfug-
barkeit gaben hierzu den Ausschlag.

Definition der »aktiven
Komponente«

Der J. P. Morgan-index stellt in seiner
Zusammensetzung nach Marktkapi-
talisierung keine effiziente Mischung
im Sinne der Portfoliotheorie dar.
Eine solche kénnte aus den histori-
schen Risk- und Returnziffern und der
Korrelation der I|&nderspezifischen
Daten ermittelt und als Benchmark
verwendet werden.

Allerdings stellt sich die Frage, ob
der zu betreibende Aufwand und die
Verkomplizierung des Controlling in
einem vernunftigen Verhaltnis zum
erwarteten Nutzen stehen. Die mei-
sten Anleger sind erst im Begriff, eine
internationale Diversifizierung einzu-
leiten. Entscheidend ist in diesem
Stadium, den eingeschlagenen Weg
konsequent, mit ausreichenden Volu-
mina und relativ einfach zu handha-
benden Konzepten zu gehen.

In Ergdnzung zu méglichen internen
Anlagevorschriften des Anlegers und
gegebenenfalls unter Berlcksichti-
gung der Grenzen des KAGG (Spezial-
fonds) sollten fur folgende Abwei-

chungsrisiken Ober- und Untergren-
zen festgelegt werden:

— Marktgewichtungen

— Zins&nderungsrisiken in den ein-
zelnen Landern

— Wahrungsrisiken in den einzelnen
Landern

— Kassenhaltung

— Einsatz von Derivaten

Relative oder absolute
Limitierung?

Zunachst wére far alle Kriterien zu ent-
scheiden, ob die Abweichungsrisiken
absolut oder relativ zu limitieren sind.
Bei absoluter Limitierung z. B. der
Marktgewichtungen durfte der Portfo-
liomanager flr jedes Land unabhangig
von dessen Indexgewicht ein be-
stimmtes Risiko »verbrauchen«.

Beispiel: Ein groBes Land habe ein
Indexgewicht von 40 Prozent, ein klei-
nes von 5 Prozent. Wére es zulassig,
das jeweilige Risiko um (absolut) =5
Prozentpunkte zu variieren, durfte die
Marktgewichtung des kleinen Landes
zwischen 0 und 10 Prozent liegen, die
des groBen zwischen 35 und 45 Pro-
zent. LieBe man dagegen eine relative
Schwankung um =+20 Prozent zu, so
betruge die Spanne 4 bis 6 bzw. 32 bis
48 Prozent.

Beide Methoden haben Vor- und Nach-
teile. So mag eine Variation des Markt-
gewichtes zwischen 4 und 6 Prozent
dem Portfoliomanager zu gering er-
scheinen, als daB es sich (Uberhaupt
lohnen wiurde, Zeit und Informations-
kosten darauf zu verwenden.'® Dies
sprache fur eine absolute Limitierung.
Alierdings kénnte dann bei den groBen
Landern, auf die sich Researchkapazi-
taten und damit eventuelle Informa-
tionsvorteile in der Regel konzentrie-
ren, relativ wenig bewegt werden.

Gegen die Festiegung absoluter To-
leranzgrenzen spricht ferner, daB da-

Die Bank 6/95 349



Portfoliomanagement

mit die vom Anleger gewiunschte
Streuung der Anlagen teilweise aus-
gehebelt werden kénnte. So wére es
zum Beispiel mdéglich, die kleineren
Lander weitgehend aus dem Porte-
feuille zu verbannen.

Die Bemessung der Grenzen miBte
idealtypisch in der Weise erfolgen,
daB der Anleger Uber samtliche As-
sets seines Vermdégens neben dem
normalen Portefeuillerisiko als zwei-
te Risikoebene die Toleranzgrenzen
samtlicher Unterportefeuilles in ihrer
Gesamtheit untersucht und festlegt.

Wiederum gilt: Es ist besser, Lésun-
gen zu finden, die sowohi fur den
Portfoliomanager als auch far den
Anleger einfach zu handhaben und zu
uberwachen sind, als einen Stab von
Mathematikern auf die Suche nach
dem optimum optimorum zu schik-
ken. Wir entscheiden uns pragma-
tisch far die (relative) =+ 20-Prozent-
Regel.

Marktgewichtungen

Uber die Steuerung der Marktgewich-
tungen kodnnen erhebliche Perfor-
mancebeitrage erzielt werden.!" Wird
ein Land mit stark ricklaufigem Zins-
niveau gegenliber der Benchmark
Ubergewichtet, so kommt es ceteris
paribus zu einer positiven Outperfor-
mance (und umgekehrt bei Unterge-
wichtung bzw. Ubergewichtung und
steigendem Zinsniveau). Die zul&ssi-
ge Spanne des Gesamtinvestitions-
grades kann sich entweder aus der
Summe der Einzellimitierungen erge-
ben oder ihrerseits definiert werden.

Obwohl die Marktgewichtung im ge-
wahlten Indexsystem von J. P. Mor-
gan monatlich variieren kann, wird
die Benchmark aus Vereinfachungs-
grinden nur quartalsweise angepaft.
Die jeweiligen Portfoliogewichte dur-
fen maximal um =20 Prozent vom
Indexgewicht abweichen.
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Abbildung 3: Auswirkungen der naktiven Komponente«
— Marktgewichtung —
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Das Zinsanderungsrisko resultiert
aus der jeweiligen Laufzeitenstruk-
tur, genauer: aus dem sich daraus er-
gebenden Gesamt-Cash-Flow bzw.
der Duration in den einzelnen L&n-
dern. Da eine unmittelbare Orientie-
rung an den Cash Flows zwar sehr
einfach zu handhaben waére,’? aber
leider im Bondportfoliomanagement
kaum verbreitet ist, limitieren wir das
Risiko mit Hilfe der Duration (zulassi-
ge Spanne + 20 Prozent je Land).

Zinsénderungs- und
Wahrungsrisiko

Selbstversténdlich lieBen sich auch
hier Verfeinerungen einbauen (etwa
eine multiplikative Verknipfung von
Duration und Landergewichten und
Limitierung der Abweichung zwi-
schen Portefeuille und Benchmark).

Die Fremdwé&hrungskomponente hat
bei Weltbondportfolios bis zu 50 Pro-
zent Anteil an Volatilitdt und Ertrag.
Sie ist in den aus der Historie abgelei-
teten Effekten auf das Gesamtporte-
feuille enthalten. Eine véllige Absi-
cherung gegen Wechselkursrisiken
hatte erhebliche Kosten zu Lasten
der Performance verursacht und
nicht den gewinschten Risikoaus-
gleich im Gesamtportefeuille ermég-
licht.

Das Wahrungsrisiko — bzw. die Wah-
rungschance — sind also bewuBt ak-
zeptierte Komponenten des Gesamt-
portefeuiiles und sollten deshalb eben-
falls nur innerhalb definierter Band-
breiten (+ 20 Prozent der jeweiligen Ist-
Marktgewichtungen) variierbar sein.

Da Kuponzahlungen auf die im Index
enthaltenen Anleihen noch am sel-
ben Tag in dieselbe Anleihe reinve-
stiert werden, kennt der Index keine
Kassenhaltung. Dies ist in einem real
gefiihrten Portefeuille wegen zu klei-
ner Volumina nicht méglich. Folglich
ware der Portfoliomanager bei im
langfristigen Durchschnitt normaler
Zinsstruktur systematisch im Nach-
teil: Wahrend der Index stets die hé-
heren Bond-Renditen auf das voll in-
vestierte Kapital vereinnahmt, maBte
sich der Portfoliomanager mit Geld-
marktzinsen auf einen Teil des Porte-
feuilles begntgen.

Dieses Problem kann durch eine Quo-
te fur Kassenhaltung in der Bench-
mark geldst werden. Wir bertcksich-
tigen 5 Prozent, die mit dem von der
Deutschen Bank Uber Reuters verof-
fentlichten DM-Durchschnittssatz
»MONA« (abzlglich 0,3 Prozent) ver-
zinst werden. Sinnvollerweise sollte
es zuldssig sein, die Kasse auch in
Fremdwahrung zu halten.

Derivative Instrumente

Derivative Instrumente sind ebenfalls
in das Limitsystem der »aktiven Kom-
ponente« einzubeziehen, weil von ih-
nen erhebliche Hebeleffekte auf das
eingesetzte Kapital ausgehen kén-
nen. Derivate mit deterministischen
Zahlungsstrémen (Zinsswaps, Futu-
res, FRA) finden bei konsequenter An-
wendung der oben definierten Regeln
auf alle einzelnen Risikokomponen-
ten eine automatische Begrenzung,
sofern das Volumen des Underlying
entsprechend beriicksichtigt wird.
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Abbildung 4 a: Auswirkung der »aktiven Komponente«
— Marktgewichtung —

Abbildung 4b: Auswirkung der »aktiven Komponente«
— Zinsénderungsrisiko —
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Wird keine Begrenzung des Gesamtin-
vestitionsgrades festgelegt, kann die-
ser auf maximal 120 Prozent anstei-
gen, und zwar entweder bei der Zins-
und Wahrungskomponente gemein-
sam oder einzeln. Theoretisch kdnnie
das gesamte Risikovolumen des Por-
tefeuilles durch Derivate dargestellt
und das vorhandene Kapital in der
Kasse gehalten werden. Sofern dies
— auswelchen Griinden auchimmer —
nicht zul&ssig sein soll, kann eine ma-
ximal zuldssige Kassenquote definiert
werden. Derivate mit Optionscharak-
ter sind separat zu limitieren.

»Aktive Komponente«

Im Zusammenhang mit einer erfolgs-
abhangigen Verwaltungsvergitung
und der Frage, ob sich der Aufwand
des aktiven Teiles gegendber einem
vielleicht selbst zu bewerkstelligen-
den passiven Ansatz auszahlt, muBte
die Abweichungsméglichkeit (track-
ing error) herausgefunden werden.
Hierzu wurde ein aufwendiges »Sze-
nario-backtesting« durchgefihrt.

Die relevante Frage lautete: Wie hétte
sich die Performance des Fonds im
Vergleich zur Benchmark entwickelt,
wenn man bei halbjéhrlicher Allokie-
rung ausschlieBlich optimale/subopti-
male Entscheidungen getroffen hitte?

Die »aktiven Komponenten« waren
dabei zuerst die Landergewichtung,
dann die Laufzeitenentscheidung
und als dritte Dimension die Wah-
rungsentscheidung. Die Rentenmark-
te wurden dabei geméaB ihrer Gewich-
tung nacheinander bericksichtigt.
Auf den Einsatz von derivativen In-

strumenten wurde verzichtet; Trans-
aktionskosten blieben unberiicksich-
tigt. Abbildung 3 zeigt beispielhaft
den EinfluB der Marktgewichtung als
naktive Komponente«.

Fur den Zeitraum des Backtesting von
5,5 Jahren erzielte die Benchmark 9,98
Prozent p.a., das Bestcase-Szenario
10,93 Prozent und das Worstcase-Sze-
nario 8,32 Prozent. Diese relativen Ab-
weichungen von — 16,6 bzw. + 9,5 Pro-
zent, nur aufgrund der Variation inner-
halb einer Dimension, erscheinen
nutzbar und signifikant.

Erwahnenswert ist die asymmetri-
sche und periodische Out/Underper-
formance, die in der Abbildung 3
deutlich wird. Waren alle Markte
gleichgewichtet und jederzeit die Re-
turns gleichverteilt, so ergabe sich
ein symmetrisches Bild. Durch die
Dominanz einiger weniger Markte im
Europaindex und deren zeitweise
starke Abweichung (z. B. wéhrend der
EWS-Krise) kommt es jedoch zu dem
erwahnten Bild.

Die Asymmetrie und starke periodi-
sche Schwankung gilt ebenso fur die
Laufzeiten- und Wahrungsentschei-
dung. Deshalb wurden zur Verdeutli-
chung die Abbildungen 4a und 4b mit
einem wesentlich kirzeren Zeitraum
beigefugt.

Wahrend z. B. in einer Phase wie seit
12/92 mit relativ geringen Wahrungs-
verdnderungen innerhalb Europas die
beste oder schlechteste Wéhrungs-
entscheidung kaum etwas zum track-
ing error beigetragen hat, brachte in
dieser Phase der unterschiedlichen
Verédnderungen der Renditestruktu-

ren die Laufzeitenentscheidung eine
groBe Abweichung. Die Marktgewich-
tung hat dagegen in diesem Zeitraum
wegen der hoch korrelierten Gesamt-
marktergebnisse den tracking error
nur zweitrangig erhéhen kénnen (ge-
ringe Spannweite in Abbildung 4a).

Festzuhalten bleibt, daB die »aktive
Komponente« innerhalb der definier-
ten Grenzen annualisiert zu einer Ab-
weichung von bis zu =15 Prozent
hatte fihren kénnen. Diese histori-
schen Ergebnisse bezuglich der még-
lichen Spannweite der Abweichun-
gen, wurden nach Eingabe der Struk-
tur in moderne Risikomanagement-
Software!?® als sogenannter »predict-
ed tracking error« bestatigt. Die Er-
gebnisse fanden bei der erfoigsab-
hangigen Verwaltungsverglitung Be-
riicksichtigung und befurworteten die
Durchfithrung eines solchen Konzep-
tes.

Praktische Erfahrung

Die Erfahrungen der ersten zwolf Mo-
nate bestéatigten die Praktikabilitét
des vorgestellten Konzeptes. Trotz
hochvolatiler Markte konnte jederzeit
die Ertrags-/Risikostruktur des Fonds
kontrolliert und gesteuert werden. Als
MindestgréBe fur ein solches Kon-
zept, aufbauend auf dem européi-
schen Index, stellte sich ein Fondsvo-
lumen von 50 bis 75 Mill. DM heraus.

Die regelméBige Strukturanalyse zog
bei konstanter Strategie nur gele-
gentliche  Transaktionen  wegen
»Grenziberschreitungen« nach sich.
Es erscheint ratsam, die Abwei-
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Abbildung 5: Analyse der Abwei-
chungskomponente pro Markt — mo-
natliche Durchschnittswerte UK —

10,9% Wahrung
SchluBkurse
fm./Londaon)

57 % SKILickzinei‘eHakl
(Kupondifteranz,
B unterschled!,

Relnvestition) 47,9% Duration
(Laufzeiten-
ﬁ abweichung)
I‘
35,5% Titelauswahl -
(Spreadpradukta,
spezil. Risiko)

Zeitraum Marz-Juli 1994, 4 GBP-Anleihen versus
JPM Traded Index UK {(=35)

chungsgrenzen nicht voll auszu-
schopfen, um nicht bei jeder groBRe-
ren Marktbewegung Umsétze tatigen
zu mussen. Die Umschlagshaufigkeit
des besagten Fonds lag etwas niedri-
ger als bei vergleichbaren internatio-
nalen Rentenfonds.

Wegen der hohen Indexlanderge-
wichte von beispielsweise Frankreich
und England und der maximal zul&s-
sigen Grenzen pro Emittent geméaB
§ 8a KAGG konnte nicht die volle Lan-
dergewichtung gemaR Benchmark in
Staatsanleihen investiert werden.!
Hier wurden hochliquide Euroanlei-
hen mit vergleichbarem Rating heran-
gezogen.

Um den Verwaltungsaufwand zu mi-
nimieren und direkt handelbare No-
minalbetrage zu erhalten, beschrénk-
te man sich anfangs auf drei Anlei-
hen pro Markt. Die monatliche Perfor-
manceanalyse zeigte eine relative
Under-/Outperformance innerhalb der
vorausberechneten  Schwankungs-
breite. Bei der Analyse der Abwei-
chungskomponente pro Markt fiel al-
lerdings auf, daB die geringe Anzahl
von Einzeltitein ein hohes Abwei-
chungsrisiko in sich birgt.

Abbildung 5 bestatigt einerseits die
schon weiter oben getroffene Aussa-
ge Uber die Bedeutung der Laufzei-
tenentscheidung, vor allem in 1993
und 1994. Andererseits wird jedoch
deutlich, daB ungefahr ein Drittel ei-
ner Abweichung aus der Titelauswahl
hervorgerufen wurde. Unter Titelaus-
wahl verbirgt sich einerseits die Ver-
wendung von Spreadprodukten und
andererseits die nur geringe Anzahl
von Anleihen aus einer groBeren
Grundgesamtheit.
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Abbildung 6: Europdische Rentenfonds

12/93 01/94 02/94 03/94 04/94 05/94 06/94 07/94 08/94

Fonds ABC 30. September 1994
Fonds ABC Fonds XYZ
Relative Performance 1,28 —0,85
Investitionsgrad (in Prozent} 98,40 93,40
Jahresumsatz/Fondsvolumen 0,67 0,73
Fondsvolumen (Kurswert Mill. DM} 71,40 69,80
Performance Fonds ABC
10,00 —a— Fonds
—{3— Benchmark
—_—r— i
5,00 Differenz
___.___,..;—h—-—-l
in% 0,00 W= éﬁ‘ T
-5,00
-10,00

09/94 10/94 11/94 12/94

Gewichtungen in Prozentpunkten

Kurzkommentar zum Berichismonat:

Land Benchmark Fonds ABC davon:

Lander- Duration Landergewichtung

Gewicht in Jahren Wéhrung Duration

min. Ist max. min. Ist max. min. Ist max.

Belgien 10,1 5,0 8,1 10,1 12,1 8,1 8,7 12,1 4,0 586 6,0
Dénemark 5,4 4,2 4,3 4,7 6,5 38 55 5,6 3,4 4,0 5,0
Frankreich 22,7 4,9 18,2 23,1 27,2 18,5 21,9 27,7 3,9 4,9 5,9
ltalien 14,4 4,0 11,5 14,0 17,3 11,2 134 16,8 3,2 4,0 4,8
Niederiande 10,4 5,8 8,3 11,6 12,6 9,3 10,6 13,9 4,6 59 7,0
Spanien 8,5 3,7 6,8 8,3 10,2 6,6 7,3 10,0 3,0 41 4,4
Schweden 4,3 4,3 3,4 52 5,2 4.2 4.8 6,2 3,4 39 5,2
GroBbritannien 18,1 6,0 15,3 21,4 229 171 18,2 25,7 4,8 6,1 7.2
Kasse 5,0 0,0 0,0 1,6 10,0
insgesamt 100,0 100,0

Wéhrend man wegen der gesetzli-
chen Restriktionen das Spreadrisiko/
die Spreadchance akzeptieren muB-
te, hatte man das spezifische Risiko
reduzieren kénnen. Es resultiert dar-
aus, daB als Landerindizes die breite-
sten (= Traded Index) von J. P. Mor-
gan genutzt werden.

Das bedeutet z. B. fur den englischen
Markt, daB ca. 35 reprasentative Staats-
anleihen in der Benchmark enthalten
sind. Wird nun die Benchmark mit nur
drei Anleihen dupliziert, so ist das Ab-
weichungsrisiko offensichtlich. Als L6-
sungsmoglichkeiten bieten sich eine
Erhéhung der Anzahl der im Fonds ent-
haltenen Anleihen an oder eine Festle-
gung auf Indizes mit wesentlich weni-
ger Anleihen (z. B. Benchmark-, Active-
Index von J. P. Morgan).

Letztendlich sollen noch zwei weitere
Abweichungsquellen Erwahnung fin-
den. Durch die taggleiche Reinvesti-
tion anfallender Stuckzinsen im In-
dexsystem von J. P. Morgan und die
mogliche Kupondifferenz durch die

Einzeltitelauswahl kommt es zu mar-
ginalen, aber nachweisbaren Abwei-
chungen. Etwas deutlicher sind die
Abweichungen, die von unterschiedli-
chen Wahrungskursen herrihren.

Wihrend deutsche Kapitalanlagege-
sellschaften die Frankfurter Devisen-
kassakurse zur Bewertung einspie-
len, liegen dem Indexsystem die Lon-
doner SchluBkurse zugrunde. Fir ei-
nen Berichtszeitraum spielt dies kei-
ne Rolle; Bedeutung gewinnt dies je-
doch bei stichtagsbezogener Ertrags-
berechnung fur z. B. eine leistungsab-
hangige Verwaltungsvergitung. Es
erscheint deshalb angebracht, die-
sem Sachverhalt durch eine breitere
Staffelung der Erfolgsstufen Rech-
nung zu tragen.

Far Controllingzwecke lassen sich
sédmtliche Komponenten der Bench-
mark sowie die Anlageergebnisse
(= vertikal), auch im Vergleich zu
eventuell konkurrierenden Fonds
(= horizontal), in komprimierter Form
darstellen (Abbildung 6).
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Der Aufwand eines aktiven Manage-
mentansatzes im Rahmen der defi-
nierten Grenzen erscheint nutzbar
und gerechtfertigt. Der Anleger kann
mit Sicherheit davon ausgehen, daB
neben dem Benchmarkrisiko das ein-
gegangene Risiko kalkulierbar bleibt.
Nachvollziehbarkeit und Klarheit der
Darstellung sind die Starken dieses
Konzeptes.

* Holger Benke ist Leiter der Abteilung Vermdgensver-
waltung bel der Volkswagen-Stifung, Claus Sendelbach
ist bei der Commerzbank Investment Mangement

GmbH Portfoliomanager und zust&ndig fur die interna-
tionale Asset Allocation.
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