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Das Messlattenproblem

Die Wertentwicklung von Fonds ist nur relativ zu Vergleichsindizes beurtsil-
bar. Immer den passenden Index zu finden ist schwieriger, als es aussieht.

eder freut sich, wenn der Fonds, den
J man hilt, seinen Vergleichsindex weit

hinter sich ldsst. Da der Fonds Kosten
hat und der Index nicht, ist das eine Leistung.
Allerdings machen sich nur wenige Gedan-
ken dariiber, ob der Vergleichsindex tiber-
haupt einen geeigneten Vergleich darstellt.
Die Auswahl der Benchmark ist ndmlich
keineswegs trivial. Anleger wollen eine, die
ihnen bekannt vorkommt, Fondsanalysten
bevorzugen eine, die am besten zum Profil
des Fonds passt, und der Fondsmanager hitte
gern eine, die er leicht schlagen kann.

Unterschiedlich schwer

Tatsdchlich lassen sich die verschiedenen
Indizes unterschiedlich leicht schlagen. Das
héngt auch noch ab von der Anzahl der Werte
im Index, von der Liquiditit des Marktes und
auch davon, ob es einzelne Titel oder Bran-
chen gibt, die ein besonders starkes Gewicht
im Index haben.

Ublicherweise wird die Benchmark von
der Investmentgesellschaft festgelegt und ist
auch im Prospekt aufgefiihrt — insbesondere
wenn eine Performancegebiihr berechnet
wird. ,,Wir legen Wert darauf,
dass die Benchmark ein mog-
lichst dhnliches Profil hat wie
der Fonds*“, erklirt Natalia
Wolfstetter, die beim Fonds-
researchhaus Morningstar die
Fondsanalyse in Deutschland
leitet. ,,Wenn uns die von der In-
vestmentgesellschaft vorgegebe-
ne Benchmark nicht passend er-
scheint, ziehen wir bei unseren
Fondsanalysen einen uns bes-
ser geeignet erscheinenden
Vergleichsindex heran.“ Das
wiire beispielsweise der Fall,
wenn ein Euroland-Aktien-
fonds, der nennenswerte Ne-
benwertepositionen halt, den
EuroStoxx 50 als Benchmark
verwendet, der lediglich Large-Cap-
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Firmen beinhaltet. Je nachdem, wie die
Nebenwerte des Fonds gerade laufen, kann
es sonst zu erheblichen Abweichungen in der
Performance kommen, die sich durch das
unterschiedliche Anlageuniversum erkliren
und nicht notwendigerweise durch das Kén-
nen des Managers®, fihrt Wolfstetter fort.

Bleiben wir beim EuroStoxx 50. Dieser In-
dex, der seit 1998 berechnet wird, beinhaltet
50 groBe borsennotierte Unternehmen aus
der Eurozone. Die Branche mit der aktuell
hdchsten Gewichtung sind die Banken mit
einem Indexgewicht von 12,9 Prozent (Chart
»Branchengewichtung des EuroStoxx 50%).
2007 waren die Stoxx-Value-Indizes sogar zu
rund 50 Prozent in Banken investiert, ,In den
letzten Jahren war es nicht schwierig, fiir
einen Fondsmanager, sich gegen Banken zu
entscheiden. Viele von ihnen hatten diesen
Sektor untergewichtet®, meint Peter Lude-
wig, Vorstand der F&V Fondscenter AG in
Berlin, Banken haben gegeniiber anderen
Branchen underperformt, das heift, es war in
letzter Zeit fiir die Manager von Euroland-
Aktienfonds relativ einfach, den EuroStoxx
50 zu schlagen. Zu einer Ausweitung des
Tracking Errors kann es immer kommen,
wenn besonders zyklische Branchen im In-
dex stark gewichtet sind.

Auflerdem muss sich der Betrachter bei
jedem Vergleich mit einer Large-Cap-Bench-
mark wie dem EuroStoxx 50 dariiber im Kla-
ren sein, dass der Fondsmanager hier eine
gute Chance hat, den Index zu schlagen, in-
dem er einige Nebenwerte fiir den Fonds er-
wirbt — Auswahl und Timing miissen da-

bei natiirlich gliicken. Und noch
etwas ist wichtig: Es gibt Per-

10019

FONPS

Iy e

In vielen Fallen ist die Benchmark eines Fonds ein Kompromiss,
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formance- und Kursindizes. Wihrend beim
Performanceindex die Dividenden oder Zin-
sen reinvestiert werden, bleiben sie beim
Kursindex unberticksichtigt. Es ist Konven-
tion, dass unter der umgangssprachlichen
Bezeichnung EuroStoxx 50 der Kursindex
verstanden wird. Nach Auskunft von Stoxx
liegt die Dividendenrendite des EuroStoxx
50 derzeit bei 3,86 Prozent. Da Fonds aber
die Dividenden ihrer Positionen verein-
nahmen, sollte es fiir Fondsmanager nicht
allzu schwierig sein, den EuroStoxx 50 zu
schlagen, schlieBlich haben sie 3,86 Prozent
LLuft®,

Performance- und Kursindizes

Beim deutschen Aktienbarometer DAX
redet man hingegen iiblicherweise vom
DAX-Performanceindex, der die Dividenden
reinvestiert — das macht es schwerer, ihn zu
iibertreffen als einen Kursindex. Investment-
gesellschaften nutzen den 30 Titel umfassen-
den DAX trotzdem gern als Benchmark, weil
er vielen Anlegern geldufig ist,

Es wire zu vermuten, dass ein Aktien-
markt wie der deutsche, der von vielen Ana-
lysehéusern beobachtet wird und als effizient
gilt, schwer zu schlagen ist. Ludewig sieht
fiir Fondsmanager allerdings dennoch eine
gute Chance, den DAX zu schlagen: , Damit
ein Titel in den DAX aufgenommen wird,
gibt es hohe Anforderungen hinsichtlich
Liquidit&t und Marktwert der Unternehmen.
Dies fiihrte in der Vergangenheit héufiger
dazu, dass diejenigen Werte, die neu hinein-
kamen, zu teuer waren: Das Extrembeispiel
ist Infineon, die im Juni 2000 kurz nach dem
Hohepunkt der Technologieeuphorie erst-
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Peter Ludewig, F&V: ,Es reichte, Banken die letzten
Jahre unterzugewichten, um den DAX zu schlagen.”

mals in den DAX aufgenommen wurden und
danach bis zum Ausschluss — nahe dem
Tiefstkurs — aus dem DAX im Mirz 2009 et-
wa 99 Prozent verloren haben. Ein halbes
Jahr spéter, nach einem dicken Kursplus,
wurde die Aktie wieder in den Index aufge-
nommen. Ein nicht an den Index gebundener
Anleger hitte allein mit dem Weglassen der
Aktie den DAX schlagen konnen. Der In-
dex(-Anleger) hat hingegen zusitzlich genau
die beste Zeit der Aktie im Jahr 2009 ver-
passt.*

Marktgewichtete Indizes

Ludewig spricht damit einen generellen
Kritikpunkt an, der marktgewichteten Indizes
vorgeworfen wird: dass immer diejenigen
Titel, Branchen und Lénder hoch gewichtet
sind, die in der Vergangenheit gut gelaufen
und vielleicht schon recht teuer sind. Ob das
auch die Bereiche sind, die sich zukiinftig gut
entwickeln, ist die Frage, und beim Investie-
ren kommt es schlieBlich auf die zukiinftige
Entwicklung an. Dem wire zu begegnen,
indem man gleichgewichtete Indizes ver-
wendet, bei denen jeder Titel oder jedes Land
dasselbe Gewicht hat. Solche Indizes gibt es
zwar, aber sie sind wenig gebréuchlich.

Ein weiterer Knackpunkt mancher Indizes
ist, dass einzelne Titel ein iiberdimensionales
Gewicht darin haben. Noch in den 90er Jah-
ren hatte die Allianz eine Gewichtung von
liber zehn Prozent am DAX. Da aufgrund der
Mindestrisikostreuung die gesetzliche Hochst-
grenze fir eine Position in einem Fonds bei
zehn Prozent liegt, waren Manager von
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Deutschland-Fonds immer untergewichtet in
Allianz. Je nachdem, wie der Versicherer sich
an der Borse entwickelte, sah der Manager
dann relativ zum Index gut oder schlecht aus.
Fiir Indexfonds bestand damals das Problem,
dass sie den DAX nicht exakt nachbilden
konnten. Inzwischen ist die Allianz-Aktie im
DAX nur noch mit einer Gewichtung von
6,7 Prozent vertreten, und keine Position im
DAX ist stiirker als zehn Prozent,

Ahnlich bedeutend war auch die Nokia-
Gewichtung am finnischen Aktienindex
OMX Helsinki 25, aber der Kursverfall von
Nokia hat dieses Problem sozusagen automa-
tisch geldst, sodass Nokias Gewicht jetzt nur
noch zehn Prozent betrigt. Aktuell relevant
ist das Problem aber zum Beispiel noch beim
Nasdaq 100, in dem die 100 Aktien von ame-
rikanischen und internationalen Nichtfinanz-
unternehmen mit der hochsten Marktkapitali-
sierung gelistet sind. Durch Apples Hohen-
flug der vergangenen Jahre hat die Apfel-
Aktie inzwischen eine Gewichtung von 12,1
Prozent am Index — fiir einen 100 Titel ent-
haltenden Index eine enorme Konzentration.
Von diesem Schwergewicht im Index hiingt
dann die Wahrscheinlichkeit, ob der Fonds-
manager out- oder underperformt, ganz be-
sonders ab.

Fiir Indexfonds sind stark konzentrierte
Indizes miihsam und mit einem voll repli-
zierenden Fondsportfolio teilweise gar nicht
umsetzbar, denn die gesetzliche Mindest-
streuung fiir Fonds sieht gewisse Maximal-
grenzen fiir einzelne Titel und Emittenten
vor. Analog haben Indexfonds auch ein
Problem mit Indizes, die extrem viele Titel
beinhalten. Der 500 US-Unternehmen ent-
haltende S&P 500 ist schon schwierig, erst
recht der MSCI Weltaktienindex mit seinen
{iber 1.600 Aktien und gar der Nasdaq Com-
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Seit 2008 ist der REXP extrem schwer zu sc'hlag‘en.
Er besteht aus 30 synthetischen Anleihen, die mit
der tatsachlich investierbaren Realitdt am deutschen

Staatsanleihenmarkt wenig zu tun haben.
Qualle: Wikipedia
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Natalia Wolfstetter, Morningstar: ,Die Benchmark
sollte ein dhnliches Profil haben wie der Fonds."

posite mit tiber 3.000 Aktien — eine volle Re-
plizierung ist hier technisch nicht darstelibar.

Rentenindizes problematisch

Bei der Wahl eines geeigneten Index fiir
Aktienfonds gilt es also verschiedene Dinge
zu beachten, im Vergleich zum Rentenbe-
reich ist die Benchmarkproblematik aber
noch relativ simpel. Wenn es sich nicht gera-
de um einen Index mit synthetischen Anlei-
hen handelt, findert sich bei Rentenindizes
auch oOfter die Zusammensetzung als bei
Aktienbaskets, weil es viel mehr Emissionen
mit unterschiedlichen Laufzeiten und Ku-
pons gibt. ,Besonders augenscheinlich sind
die Probleme aktuell bei REX und REXP.
Diese beiden Indizes waren in den letzten
Jahren schwer zu schlagende Benchmarks fiir
deutsche Staatsanleihen®, erklirt Ludewig,
»Ihr unbestrittener Vorteil ist jedoch, dass sie
vielen Anlegern geldufig sind.“ Wihrend der
REX ein Kursindex ist, handelt es sich beim
REXP um einen Performanceindex, der ne-
ben den Preisénderungen auch Zinsertrige
beriicksichtigt. Beide Indizes werden aus 30
synthetischen Anleihen des Bundes mit Lauf-
zeiten von ein bis zehn Jahren und je drei
Kupontypen von sechs, 7,5 und neun Prozent
gebildet. Dies hat aber schon seit Jahren
nicht mehr viel mit der tatséichlich investier-
baren Realitit am deutschen Staatsanleihen-
markt zu tun, wo sich die Umlaufrendite per
10. Mai 2012 mijt 1,22 Prozent im Keller
befindet. Daher weist der REXP seit 2008 ei-
ne Performance auf, von der Rentenfonds-
manager nur trdumen kénnen (Chart ,,Perfor-
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mance REX und REXP%). ,,0b man sich als
Investmentgesellschaft mit REXP als Bench-
mark einen Gefallen tut, ist tatsichlich die
Frage*, meint daher Natalia Wolfstetter,

Bonds Emerging Markets

Im Bereich Renten Emerging Markets
werden oft die Indizes von J.P, Morgan her-
angezogen. Bob Maes, Manager des KBC
Bonds Emerging Markets Fund, erklért,
warum KBC Asset Management den Index
J.P. Morgan EMBI+ als Benchmark gewihlt
hat: ,,Dieser Index bildet nur in US-Dollar
denominierte Staatsanleihen der Emerging
Markets ab, und zwar die liquidesten.* Damit
ist er defensiver als der breiter aufgestellte
J.P. Morgan EMBI Global, der zusitzlich
noch Unternehmensanleihen und Anleihen
aus Landern wie Chile, Senegal, Vietnam etc.
beinhaltet, die vielleicht etwas héhere Zinsen
zahlen. Ein defensiver Index ist leichter zu
schlagen als ein weniger defensiver, was Bob
Maes allerdings ganz besonders gut gelungen
ist: In den vergangenen sechs Jahren out-
performte sein Fonds den EMBI+ Jahr fiir
Jahr,

»KBC legt Wert darauf, dass der Ver-
gleichsindex eines Fonds gut zur Ausrich-
tung des Fonds passt. Unsere Politik ist, dass
Wir uns nur so weit von der Benchmark ent-
fernen, dass wir einen maximalen Tracking
Error von 2,5 Prozent jahrlich haben. Auf
diese Weise wissen unsere Anleger, dass sie
ein dhnliches Ergebnis wie die Benchmark

e —

. Manungsmitte:: 5.0 % |

Bob Maes, Fondsmanager KBC: ,Wir streben einen
maximalen Tracking Error von 2,5 Prozent im Jahr an.*

erzielen werden, ohne groBere positive oder
negative Uberraschungen zu erleben®, so
Maes und weiter: , Trotzdem streben wir
natiirlich eine Outperformance an.“

Ludewig beriicksichtigt hingegen einen
anderen Aspekt: ,,Bei der Fondsauswahl set-
ze ich gern auf kleinere Boutiquen, weil die
Manager dort hiufig besonders flexibel sind
und nicht so stark an ihrer Benchmark kleben
wie die Manager groBer Hauser. Sonst kann
ich gleich auf ein kostengiinstiges passives
Produkt setzen. Skeptisch bin ich hingegen
bei Index-Hoppern, also bei Fondsmanagern,
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die ihre Benchmark 6fter wechseln.* Wolf-
stetter ergéinzt: ,,Bei unseren Fondsanalysen
ist es ebenfalls ein Negativum, wenn ein
Fonds ofter seine Benchmark wechselt — cs
sei denn, es gibt verniinftige Griinde dafiir.*

Gewicht auf gréBten Schuldnern

Das Problem der Marktgewichtung der In-
dizes gibt es auch im Rentenbereich, »30gar
verstirkt®, erkldrt Wolfstetter, ,,denn wih-
rend man bei einer hohen Marktkapitalisie-
rung bei Aktien noch von einem Qualitts-
signal fir das Unternehmen sprechen kann,
bedeutet eine hohe Marktkapitalisierung im
Rentenbereich, dass der Emittent besonders
viele Schulden macht. In einem Rentenindex
sind also die groBten Schuldner am stirksten
gewichtet, und ob man gerade auf die setzen
mdchte, ist fraglich.“

Die oben aufgefiihrten Beispiele zeigen,
dass die Auswahl einer verniinftigen Bench-
mark keineswegs trivial ist. ,,Es hilft nieman-
dem, wenn ein guter Fondsmanager sein
Licht unter den Scheffel stellt, weil er der ein-
zig Ehrliche ist und einen Index verwendet,
der extrem schwer zu schlagen ist. Dann soll-
te er lieber einen Index wihlen, der ebenfalls
passt, hiufiger verwendet wird und den man
aber auch schlagen kann®, ist Ludewig prag-
matisch. Wolfstetter bringt einen weiteren
Aspekt: ,,Ich halte es fiir problematisch, wenn
ein Fonds eine eigene maBgeschneiderte
Benchmark verwendet. Bei einem gemisch-
ten Fonds ist das okay, aber ansonsten sorgt
80 etwas fir zusitzliche Komplexitit und
erschwert den Vergleich, weil eine solche
Benchmark nicht ohne Weiteres verfiigbar
und verifizierbar ist.* Als Beispiel
sind hier einige Themenfonds anzu-
fiihren, die eine selbst gestrickte Benchmark
entwickeln, die sich aus mehreren Sektorindi-
Zes zusammensetzt, ,,Das ist insbesondere
dann problematisch, wenn der Fondsmanager
nicht explizit auf diese Themen beschrinkt
ist. Dann tut es auch ein breiter Index.“

Fiir die tatséchliche Performance der Kun-
dendepots wird die Benchmark-Frage oft
tiberbewertet, meint Ludewig: ,,Hier ist viel
wichtiger, dass der Kunde dabei bleibt und
nicht ausgerechnet in der Hausse beherzt zu-
greift und in der Baisse idngstlich seine Antei-
le verkauft. Ich muss hier an die Story von
Peter Lynch denken, der einmal sagte, dass
mehr als 50 Prozent seiner Anleger mit sei-
nem Fonds verloren haben, obwohl er iiber 13
Jahre eine durchschnittliche Performance von
29 Prozent per annum abgeliefert hatte.“ [P
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