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Kernpunkte
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Seit der Finanzmarktkrise 2008 ist eine verstarkte Globalisierung der Rentenanlagen zu beobachten, wegen
des fur einige Jahre extremen Niedrigzinsumfeldes insbesondere in Europa und Japan. Damit wollen die
Anleger ein gréBeres Anlageuniversum, die hdheren Renditen im Ausland und zusétzliche Performance-
quellen erschlieBen, in vielen Bereichen attraktive historische Risiko-Ertrags-Profile nutzen, generell breiter
diversifizieren und damit Klumpenrisiken senken sowie Zugang zur zuséatzlichen Ertragsquelle W&ahrungs-
management erhalten. Betrachtet man die Renditen von Papieren verschiedener Emittenten tUber unter-
schiedliche Wahrungsraume, sind zudem Ineffizienzen feststellbar, so dass der Investor tber globale
Selektion zusatzliche Arbitrageertrédge generieren kann.

Der Bloomberg Global Aggregate ist eine weltweit anerkannte Indexbenchmark als globaler, markt-
kapitalisierungsgewichteter (Total Return)-Rentenindex, der ein Anlageuniversum von Anleihen mit
Investmentqualitét aus 71 Landern mit 27 Wahrungen bzw. Zinsstrukturkurven und einem gewissen
Mindestemissionsvolumen (entsprechend 300 Mio. USD oder 300 Mio. EUR) abdeckt. Seit der
Finanzmarktkrise hat sich dieser globale Rentenindex, in Euro betrachtet, deutlich besser entwickelt als
der Bloomberg Euro Aggregate oder der iBoxx Euro Overall.

Bei globalen Anlagen ergibt sich die Frage, wie der Anleger mit den Wahrungen umgeht. Dabei ist ganz
wichtig, dass die Wertentwicklung der wahrungsgehedgten globalen Rentenbenchmark (z. B. Bloomberg
Global Aggregate Euro Hedged) fast immer wesentlich weniger volatil verlauft als die der ungehedgten
(Bloomberg Global Aggregate in Euro). In EUR gehedgte globale Rentenportfolios konnten in der
Vergangenbheit als Diversifikation aus den Renten im Euroraum die Portfoliovolatilitdt senken und die Sharpe
Ratios verbessern.

Wir empfehlen den meisten Euroland-Anlegern, wenn sie Uber keinen eigenen Wahrungs-Overlay verfligen
und die offenen Wahrungen nicht als bewusste Diversifikationsentscheidung gegen den Euro ansehen, ihre
an einer Benchmark orientierten Anlagen wegen der geringeren Volatilitdt eher an einer Euro-gehedgten
Alternative auszurichten, dem aktiven Manager aber eine offene Wahrungsquote von bis zu 20 % zu erlauben,
um in Phasen einer Euroschwéche durch selektive offene Positionen Zusatzertrage auf der Wahrungsseite
generieren zu kdnnen. Wegen der in den letzten Jahren deutlich gestiegenen Hedgekosten aus USD in EUR
ist das teilweise Offenlassen von Wahrungsanlagen zumindest im Dollarraum noch attraktiver geworden, da
man Hedgekosten spart.

Problematisch an einer Indexausrichtung am Bloomberg Global Aggregate ist der prozyklische,
vergangenheitsbezogene Charakter der Ausrichtung und der Gewichtung gemaB der Marktkapitalisierung.
Diese impliziert eine wachsende Gewichtung hoch verschuldeter Emittenten, eine wachsende Gewichtung
von Papieren mit starkem Kursanstieg / Zinsrlickgang, eine automatischen Durationsverlangerung in einer
Rentenhausse und eine hohe Abhangigkeit von sich stetig verschlechternden Credit Ratings.

In der Praxis erlauben Fondssponsoren bei der Vergabe globaler Rentenmandate h&ufig einen recht groBen
Tracking Error (zur am haufigsten genutzten Benchmark Bloomberg Global Aggregate, wahrungsgehedgt)
mit einer gleichzeitigen Verknipfung zu einer gewissen Total Return-Ausrichtung, wobei nicht unbedingt ein
Total Return-Ziel explizit formuliert wird, auch wenn dies manchmal der Fall ist. Damit sollen die groBe
Abhéngigkeit von der Benchmark und die Nachteile der Prozyklik reduziert werden.

Generell erscheint heute ein aktiver Management-Ansatz weitab von Indexnachbildung zwingender denn

je. Die Rentenmérkte erlebten in den vier Jahrzehnten bis 2021 eine historisch einmalige Hausse, die fast
alle Renditen im globalen Rentenmarkt auf Tiefniveaus gedriickt haben, gefolgt in 2022 von der (nominal
betrachtet) groBten Rentenbaisse aller Zeiten. Seitdem hat sich der Markt stabilisiert, aber gleichzeitig sind
die Risiken hoch, denn die Kreditqualitat hat sich Gber Jahre deutlich verschlechtert, von (geo-)politischen
Risiken ganz zu schweigen. Ein solches Umfeld gedédmpfter Ertragserwartungen und hoher Risiken erfordert
unserer Meinung nach eine aktive Risikosteuerung und kein passives Abbilden von kapitalisierungs-
gewichteten Indizes wie bespielsweise lber ETFs.

Unsere Publikumsfondslésung, der Lazard Global Bond Fund, greift auf den Bloomberg Global Aggregate als
Referenzbenchmark zuriick, verfolgt jedoch eine Total Return-Strategie mit einem Anlageuniversum, das weit
Uiber den Bloomberg Global Aggregate hinausgeht. Héher verzinsliche Sektoren wie globale Hochzinsanla-
gen und Emerging Markets-Anleihen, die im Bloomberg Global Aggregate nicht oder gering inkludiert sind,
werden mit AugenmaB aktiv beigemischt, wahrend die Duration des Portfolios strukturell unter der Duration
der Referenzbenchmark liegen wird. Die Beimischungen dienen der Erh6hung der laufenden Verzinsung und
steigern die méglichen Ausschittungen, wéhrend die kiirzere Duration das Risiko einddmmen soll. Insge-
samt erhdhen die MaBnahmen die zu erwartende Sharpe Ratio.
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,JHome Bias”

In den Portfolios der Investoren l&dsst sich in nahezu allen Regionen
der Welt trotz des Fortschreitens der Globalisierung auch Uber die
letzten Jahrzehnte ein ausgepréagter ,Home Bias“ nachweisen,
eine Bevorzugung von Investments in die Kapitalanlagen des
Heimatlandes, auch wenn diese Anlagen unter Risiko-Ertrags-
Aspekten oder Risikokonzentrationskriterien selten optimal

sind." Auch die neue US-Administration und die dortige MAGA-
Bewegung haben jingst eine gewisse Vorliebe fur die Home Bias-
Denkweise zur Schau gestellt.

Diese in der Wissenschaft viel diskutierte und analysierte Vorliebe
far den Heimatmarkt (,Home Bias Puzzle®) ist sowohl im Fixed
Income-Segment wie auch auf der Aktienseite nachweisbar.
Phasenweise hielten die Anleger vielerorts mehr als 70 Prozent
ihrer Kapitalanlagen zumindest in der Heimatwé&hrung, meist

aber auch tatsachlich in Assets ihrer Heimatregion.? Dies hat

sich erst durch das Niedrigzinsumfeld in vielen L&dndern nach

der Finanzmarktkrise allméhlich veréandert. In der Eurozone
wurden die Kapitalanlagen nach der Euroeinfiihrung zwar stark
internationalisiert, aber in erster Linie beispielsweise durch
Umschichtungen aus nationalen Assets in Euroassets. Dies
bedeutet aber immer noch eine Art ,Home Bias"“, wenn auch nicht
mehr so eng wie in der Vergangenheit (,Near Bias").

Dabei gibt es neben der Tatsache, dass die heimischen
Rentenanlagen Uber Jahrzehnte sehr auskdmmliche, flr die
meisten Anleger durchaus ausreichende und stabile Ertrédge
generiert haben, sicher eine ganze Reihe weiterer Griinde, die zu
einer Erklarung des Home Bias der Anleger beitragen kénnen.
Wirklich entscheidend ist aber unserer Meinung nach der bei
institutionellen Investoren dominante Einsatz der Kapitalanlagen
im Rahmen des Asset-Liability-Matchings (im angelsédchsischen
Sprachraum spricht man oft auch von , Liability Driven
Investments®, LDI).

Mit ihren Kapitalanlagen verfolgen die meisten institutionellen
Anleger in allererster Linie das Ziel, vorgegebene Verpflichtungen
zu erflllen, die im Zeitablauf und in der Héhe als fix angesehen
werden. Zur Verpflichtungserfillung missen die Assets daher
moglichst deckungsgleich die ,Liabilities” abbilden. Diese
Notwendigkeit wird durch die staatlichen Regularien und die

vom Regulator geforderte hohere Risikokapitalunterlegung bei
Assetklassen, die diesem Asset-Liability-Matching nicht eindeutig
dienen, stark hervorgehoben.

Die Funktion der Deckungsgleichheit der Aktiva mit den

Passiva kénnen in erster Linie Fixed Income-Anlagen in der
Heimatwéhrung erflllen, denn von dort riihren in der Regel auch
die Verpflichtungen her. Im Gegensatz dazu sind die unsicheren
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Ertrage von Aktienanlagen und volatilen Wahrungen bei globalen
Investments wegen ihrer héheren erwarteten Returns theoretisch
zwar langfristig attraktiv, verkomplizieren aber das Asset-Liability-
Management.

Die Funktion von Kapitalanlagen im Sinne der Verpflichtungs-
erflllung hat somit fast automatisch zur Folge, dass der
Schwerpunkt der Kapitalanlagen Uber Jahrzehnte auf dem
heimischen Rentenmarkt lag, zumindest dann, wenn er tief und
umfassend genug ist wie in den USA, Japan und den groBen
europdischen Landern.

Dennoch haben sich die Kapitalanlagen bei den meisten
institutionellen Anlegern seit der Finanzmarktkrise stark gewandelt.
Das ausgepragte Niedrigzinsumfeld in fast allen OECD-Landern hat
es ihnen immer schwerer gemacht, die Verpflichtungen allein auf
Basis von Anlagen des heimischen Rentenmarktes zu erfillen.®

Viele Anleger haben sich daher in den letzten Jahren vorsichtig
gedffnet und auf eine globalere Ausrichtung der Rentenanlagen
bzw. auf Erstinvestments in die Rentenmarkte der Emerging
Markets, das sogenannte Emerging Markets Debt, gesetzt.* Dieser
Trend war allerdings bei (regulierten) Anlegern in Deutschland trotz
der niedrigen Zinsen deutlich zuriickhaltender als beispielsweise in
der Schweiz, Italien oder Belgien.

Mit der Globalisierung der Rentenanlagen setzen die Anleger
dabei darauf, sich ein gréBeres Anlageuniversum und zusatzliche
Performancequellen zu erschlieBen, in vielen Bereichen attraktive
historische Risiko-Ertrags-Profile zu nutzen, generell breiter zu
diversifizieren und damit Risiken zu senken, in die im Ausland
haufig hdheren laufenden Renditen zu investieren sowie Zugang
zur zusétzlichen Ertragsquelle Wahrungsmanagement zu erhalten.
Betrachtet man die Renditen von Papieren verschiedener
Emittenten Uber unterschiedliche Wahrungsraume, sind zudem
bei der Preisbildung Ineffizienzen feststellbar, so dass der
Investor durch globale Selektion von Papieren gleicher Emittenten
zusatzliche Arbitrageertrage generieren kann (vgl. Abbildung 1).°



Abbildung 1
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Wie immer bei einer solchen Offnung fiir neue Ideen ist es eine
wichtige Entscheidung, wie man die neuen Kapitalanlagen konkret
umsetzen soll. Insbesondere stellen sich zwei Fragen:

1. Soll man bei globalen Rentenkonzepten eher an einer
Indexbenchmark orientierte Anlagen umsetzen oder im Sinne
eines Total Return-Konzeptes vorgehen?

2. Wie soll man mit den Wahrungen umgehen?

Zur Beantwortung dieser Fragen verschaffen wir uns zundchst
einen Uberblick dariiber, welche Funktionen eine Indexbenchmark
im Kapitalanlageprozess erfullt.

Funktion und Nutzen von Indexbenchmarks

Ubersichtsartig kann man die Funktionen von Indexbenchmarks
bei der Vergabe und dem Managen von Portfoliomanagement-
Mandaten in vier Gruppen zusammenfassen.®

1. Ausrichtung der strategischen Asset Allocation

2. Aufgabenformulierung und Strukturierung
der Asset Management-Mandate

3. Messung der Leistung des Portfoliomanagements

4. Zuteilung von Risikobudgets, Risikosteuerung
und Overlay Management

Wenn sich ein Anleger mit einer Assetklasse vertraut machen will,
ist es naheliegend, sich zunachst mit den generellen Eigenschaften
der Anlageform zu beschéftigen. Man untersucht das Anlage-
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universum, analysiert die Diversifikation innerhalb der Assetklasse,
verfolgt die Risiko- und Ertragsentwicklung im Zeitverlauf,
beobachtet die historischen Korrelationen mit anderen Anlagen

im Portfolio und berechnet sonstige Kennziffern des neu
geplanten Investments. All diese Berechnungen und Analysen
erfolgen meist auf Basis einer reprasentativen Indexbenchmark,
weil die Informationen einer einzelnen Assetklasse so

verdichtet werden kénnen.

Damit hat der Anleger gedanklich mogliche Verdnderungen

der strategischen Asset Allocation auf Basis der Eigenschaften
einer Benchmark untersucht. Dann ist es fur viele Anleger

auch naheliegend, die genaue Aufgabenformulierung fur den
Assetmanager und die Strukturierung der Asset Management-
Mandate unter Einbezug einer Indexbenchmark vorzunehmen.
Dies legt es nahe, auch die Leistung des Portfoliomanagements
auf Basis eines Indexvergleichs zu messen. SchlieBlich nutzen
die meisten Anleger die Indexbenchmarks dazu, die notwendigen
Risikobudgets, die Risikosteuerung und den Einsatz eines
maoglichen Overlay Managements unter Verwendung eines Bezugs
zur Benchmark zu definieren.

Nach dieser Beschreibung der Rolle der Indexbenchmark im

Asset Management-Prozess werfen wir nun einen Blick auf den
Bloomberg Global Aggregate (ehemals Barclays Global Aggregate),
die Indexbenchmark, die sich bei Mandaten in globalen Renten am
Markt durchgesetzt hat. Wir untersuchen, welche Charakteristika
diesen Index kennzeichnen.”

Zusammensetzung des Bloomberg Global
Aggregate

Der Bloomberg Global Aggregate ist ein globaler, markt-
kapitalisierungsgewichteter Total Return-Rentenindex, der
ein Anlageuniversum von festverzinslichen Anleihen mit
Investmentqualitét (auf Basis des Durchschnittsratings von
Moody’s, S&P und Fitch) mit Emittenten aus 71 Landern tber
27 Wahrungen bzw. Zinsstrukturkurven und einem gewissen
Mindestemissionsvolumen (300 Mio. USD bzw. 300 Mio. EUR)
weitgehend abdeckt.

Die Zahl der Titel und das Marktvolumen der Anleihen im
Bloomberg Global Aggregate-Index sind in den letzten Jahren
regelrecht explodiert. Im Juni 2025 enthielt der Index mehr als
31.000 Anleihen mit einer Marktkapitalisierung von etwa 70 Bio.
USD, wahrend das Volumen des gesamten investierbaren globalen
Rentenmarkts auf etwas mehr als 140 Billionen USD geschétzt
wird.® Damit umfasst der Bloomberg Global Aggregate rund die
Hélfte des investierbaren Rentenmarktes der Welt. Er umspannt
das mehr als vierfache Volumen vergleichbarer Euroland-
Rentenindizes (vgl. Abbildung 2).°



Abbildung 2

Marktkapitalisierung Bloomberg Global Aggregate vs iBoxx Euro
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Dem globalen Marktvolumen entsprechend spiegelt der Index

im Schwerpunkt die drei Regionen USA (US Aggregate), Europa
(Pan-European Aggregate; Unterindex Euro Aggregate) und Asien
(Asian-Pacific Aggregate) wider, wahrend die sonstigen Regionen
nur einen geringen Teil des Index ausmachen.

Aus den USA, Europa und Asien kommen zusammen (geméafi
Marktkapitalisierung) rund 93 % der Emissionen im Index,

bei allerdings leicht fallender Tendenz. Der Index enthalt auch
Emissionen aus den Emerging Markets, wenn sie groB genug
und investierbar sind und Investmentqualitat erreicht haben
(beispielsweise China, Mexiko, Polen, Siidafrika, Stidkorea,
Singapur, Thailand und Malaysia, Teil der jeweiligen regionalen
Indizes, vgl. Abbildung 3).

Abbildung 3
Regionale Verteilung des Bloomberg Global Aggregate

100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%
2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

mBloomberg US AGGREGATE, last 40.6
= Bloomberg Asia Pacific Agg, last 23.0

m Bloomberg PAN-EUR. AGG, last 29.3
m Others, last 7.16

Stand: 15. Juli 2025. Quelle: LSEG Datastream

Lazard Asset Management

Entsprechend ergibt sich die Verteilung des Bloomberg

Global Aggregate auf die verschiedenen Wéhrungen. USD,

EUR, RMB, JPY, GBP und CAD machen mit rund 93 % den
Loéwenanteil am Index aus, der relativ kleine Rest verteilt sich auf
neunzehn andere Wahrungen.

Die gréBte strukturelle Verdnderung der Indexzusammensetzung in
den letzten Jahren haben der Aufstieg Chinas und die allmahlichen
Offnung der dortigen Kapitalmarkte ausgeldst. Chinesische
Anleihen in Renminbi (Rating A1/A+) wurden seit 2019 schrittweise
in die verschiedenen globalen Rentenindizes aufgenommen, so
auch in den Bloomberg Global Aggregate. Chinesische Anleihen

in Renminbi (RMB) machen mit 9,9 % mittlerweile die drittgroBte
Wahrungsgewichtung nach USD und EUR aus (vgl. Abbildung 4)."

Abbildung 4

Wahrungsgewichtung im Bloomberg Global Aggregate
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Der Bloomberg Global Aggregate umfasst alle Arten von
Emittenten. Den Schwerpunkt machen Staatsanleihen

(54 %) und Anleihen staatsnaher Emittenten (15 %) aus. Dieser
Anteil ist Gber die Jahre trotz des vielen Geredes Uber die
Austeritat des Staates auch nach der Finanzmarktkrise stetig
angestiegen (Inflationsindexierte Anleihen sind nicht Bestandteil
des Index). Dazu kommen mit einer seit der Finanzmarktkrise
fallenden Gewichtung die besicherten Anleihen (ABS, MBS,
Pfandbriefe, Covered Bonds, 13 %) sowie in wachsendem MaBe
Unternehmensanleihen (aktuell 18 %, vgl. Abbildung 5).



Abbildung 5
Sektorale Verteilung des Bloomberg Global Aggregate
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Von besonderem Interesse ist fur viele Investoren die
Ratingverteilung des Indexes. Hier sollte es nicht allzu stark
verbllffen, dass sich die Ratingqualitat des Indexes seit Beginn
der Finanzmarktkrise stetig verschlechtert hat.

Interessant ist, dass der Anteil der AAA gerateten Anleihen auf
zuletzt nur noch 12 % stetig gefallen ist, weil die USA als groBtes
Indexgewicht ihr AAA-Rating verloren haben, nachdem schon

in der Eurozone Frankreich, Finnland und Osterreich ihr AAA-
Rating eingebtisst haben, so dass dort nur noch Deutschland,
Luxemburg und die Niederlande ein AAA-Rating aufweisen (dazu
kommen Norwegen, Schweden, Schweiz, Danemark, Australien
und Singapur als weitere AAA-Lander). Auch der Anteil der AA-
Lander war in Folge der Staatsschuldenkrise in der Eurozone
(insbesondere in 2012) und wegen des Downgrades von Japan zu
»A“ in 2014 stark zurlickgegangen, aber zuletzt wieder angestiegen,
nachdem Eurolander wie Frankreich, Finnland und Osterreich,
insbesondere aber die USA, neu zum AA-Bereich hinzukamen.

Dahingegen ist der Anteil der niedriger gerateten Papiere immer
mehr angestiegen, so dass A-Emittenten aktuell mehr als 31 % und
BBB-Emittenten 14 % des Indexes ausmachen (vgl. Abbildung 6).

Rendite, Risiko und Wahrungen im Bloomberg
Barclays Global Aggregate-Index

Die globalen Rentenmarkte waren von 1981 bis 2021 durch eine
historisch beispiellose Hausse gekennzeichnet, verursacht durch
sinkende nominale Wachstumsraten in der entwickelten Welt
(,sékulare Stagnation“), hohe Sparquoten, die ,,Jagd nach sicheren
Anlagen® und explodierende Wertpapierkaufe der Zentralbanken im
Rahmen ihrer QE-Programme.

Die Renditen in allen Segmenten des globalen Fixed Income-
Markts sind trotz der explodierenden Marktvolumina und einer
stetigen Qualitatsverschlechterung in dieser Zeit stetig gefallen.
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Abbildung 6

Rating-Verteilung des Bloomberg Global Aggregate
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Erst durch die Inflationskrise im Zuge der Coronapandemie und
des Ukrainekrieges kam es 2022 zu einem heftigen globalen
Zinsanstieg, so dass der Rentenmarkt heute wieder ,,normale“
Renditen bietet. 2020 erreichte der Bloomberg Global Aggregate
sein historisches Renditetief bei etwa 0,8 %, nachdem die Renditen
in den 1970er und 1980er Jahren noch zweistellig waren. Seitdem
sind die Renditen im Index aber wieder auf etwa 3,5 % gestiegen.

Eng damit zusammen hangt die fir manche vielleicht etwas
Uberraschende Entwicklung, dass die Duration im Index von 1981
bis 2020 stetig angestiegen ist. Wahrend sie noch 1991 etwa bei
4,8 Jahren lag, betrug sie im Frihjahr 2020 mehr als 7,5 Jahre,
wahrend sie seitdem wieder auf 6,5 Jahre gefallen ist.

Dies liegt einerseits daran, dass die Duration einer Anleihe sich
mathematisch invers zur Rendite verhalt; je niedriger die Rendite,
desto héher die Duration. Es rihrt andererseits markttechnisch von
einer allméhlichen Verschiebung von Angebot und Nachfrage am
Rentenmarkt in den letzten Jahrzehnten her.

In einem Regime niedriger Renditen wéchst das Angebot an
Langlaufern, denn deren Emission ist fir den Emittenten attraktiv,
da er sich langfristig eine glinstige Refinanzierung sichert.
Gleichzeitig steigt bei niedrigen Zinsen aber auch die Nachfrage
nach Langlaufern, weil die Kaufer verzweifelt nach Mehrrendite
suchen und langer zu gehen bereit sind. So gab es in der absoluten
Niedrigzinsphase 2018-2021 vermehrt 50-100jahrige €-Emissionen
von Osterreich, Spanien, Italien, Argentinien und Mexiko. Zusatzlich
hat die wachsende Bedeutung von LDI in vielen L&ndern den Trend
zur Verlangerung der Duration des Marktes unterstitzt. Erst die
Zinswende des Jahres 2022 hat hier wieder einen neuen Trend
fallender Durationen gebracht (vgl. Abbildung 7).



Abbildung 7

Rendite und Duration des Bloomberg Barclays Global Aggregate
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Zum Abschluss dieses Abschnitts werfen wir einen Blick auf
die Returns des Bloomberg Barclays Global Aggregate-Indexes
Uber die letzten zwanzig Jahre, jeweils in unterschiedlichen
Basiswéhrungen gerechnet, entweder mit einer 100 % offenen
Waéhrungsquote oder zu 100 % in eine bestimmte Wahrung
gehedgt berechnet.

Aufgrund der Rentenhausse von 1981-2021 sollte es nicht
Uberraschen, dass globale Rentenanlagen gemessen am Bloom-
berg Barclays Global Aggregate-Index dem Anleger hohe Ertréage
erwirtschaftet haben, unterbrochen nur durch das Rentenkrisenjahr
2022. Dies gilt zumindest fur all die Anleger, die nicht (wie die
Schweiz) mit einer stark aufwertenden Heimatwahrung konfrontiert
waren (vgl. Abbildung 8 und Abbildung 9).

Abbildung 8

Bloomberg Barclays Global Aggregate TR, in verschiedenen
Waéhrungen
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Abbildung 9

Bloomberg Barclays Global Aggregate 1J Rolling TR, in

verschiedenen Wahrungen
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Wichtig ist in dieser Abbildung die Erkenntnis, dass das
Wahrungsmanagement bei globalen Renten eine erhebliche

Rolle spielt. Der (jahrliche) Ertrag des ungehedgten globalen
Portfolios féllt in den unterschiedlichen Wahrungen gerechnet sehr
unterschiedlich aus. Die Schwankungen der jéhrlichen Ertrage in
USD gerechnet waren zudem relativ gering, in den weniger stark im
Index reprasentierten (und zudem volatileren) Wahrungen EUR, JPY
und insbesondere GBP, CHF und CAD gerechnet aber viel héher.

Ein Blick auf die Jahresertrage des in die jeweiligen Wahrungen
gehedgten Indexes zeigt Uberaus deutlich, dass deren Volatilitat
viel geringer ist als die der ungehedgten Variante. Der GroBteil der
Ertragsvolatilitdt von globalen Renten gemessen am Bloomberg
Barclays Global Aggregate kommt also von der Wahrungsseite.
Insbesondere waren die Negativausschléage in den letzten zehn
Jahren fir manche Anleger (beispielsweise in der Schweiz) meist
durch die Wahrungsbewegungen verursacht.

Grenzen und Schwachen von
Indexbenchmarks

Die Entscheidung eines Anlegers flr oder gegen eine
Indexbenchmark bei der Vergabe eines Portfolio Management-
Mandates (im Sinne eines Standardindexes) ist eine der zentralen
Entscheidungen der Kapitalanlageplanung. Auch wenn — wie vorher
beschrieben — die Benchmarks eine Reihe wichtiger Funktionen
haben und dem Fondssponsor groBen Nutzen stiften konnen,
erhélt man diese positiven Eigenschaften nicht ohne Preis."

Der Einsatz von Indexbenchmarks im Portfoliomanagement hat
Grenzen und Schwéchen und muss letztlich wohliberlegt sein. Die
Hauptprobleme, die beim Einsatz von Benchmarks zum Tragen
kommen, kann man in vier Gruppen einteilen.



1. Die Benchmarkauswahl ist (ungewollt) zentral fir
Performance und Risiko

2. Die Verwendung von Indexbenchmarks begrenzt
aktives Management

3. Benchmarkportfolios sind wenig individuell und bergen die
Gefahr einer impliziten Passivierung der Kapitalanlagen

4. Indexbenchmarks erschweren die Dynamisierung
der Asset Allocation

Entscheidet sich der Anleger bei der Erteilung eines
Anlagemandates flr eine Indexbenchmark, die vielleicht sogar
mit der Vorgabe eines engen Tracking Errors verbunden ist,

so sind die Wertentwicklung des Mandates und das mit dem
Mandat verbundene Risiko mehr durch die Benchmark als
durch den Portfoliomanager bestimmt. Dann ist die Auswahl der
Indexbenchmark die eigentlich aktive Entscheidung.

Aktives Management gegen eine Indexbenchmark ist je nach
Tracking Error stark eingeschrénkt und kann fast gar nicht
mehr aktiv genannt werden. Dadurch geht die Individualitéat des
Portfolios verloren. Selektiert ein Fondssponsor mehrere aktive
Manager mit engen Tracking Errors, so ist das Risiko sehr hoch,
dass er als Gesamtergebnis der Kapitalanlage ein passives
Portfolio mit aktiven Fees erhalt.

Damit wird dann auch die Asset Allocation weitgehend durch
die Festlegung der Indexbenchmark bestimmt und die einzelnen
Manager haben praktisch keinen Einfluss auf diese Allokation
und das Gesamtrisiko. Diese muss dann entweder vom Investor
selbst aktiv und dynamisch gestaltet werden oder es muss ein
zusétzlicher Overlay Manager verpflichtet werden.

Wahrungsmanagement und Benchmark-
auswabhl in globalen Rentenmandaten

Die entscheidende Frage bei Investments in globalen Renten ist
der Umgang mit den Wahrungen. Hier hat sich fiir die Anleger
des ehemaligen ,DEM-Blocks" mit der Einflihrung des EUR
eine wesentliche Verédnderung ergeben. Wahrend es in der
Vergangenheit fiir Anleger aus dem DEM-Raum wegen des
permanenten Aufwertungsdrucks der DEM schwer war, durch

Kapitalanlagen im Ausland in DEM umgerechnet Geld zu verdienen,

ist dies heute nicht mehr der Fall.

Der EUR ist zwar keine Weichwé&hrung, aber auch bei weitem

keine Starkwahrung wie in der Vergangenheit die DEM (der EUR ist
sozusagen eine Mischung zwischen der DEM und den ehemaligen

stdeuropaischen Wahrungen). Der EUR handelt langfristig
betrachtet seit seiner Einfihrung in 1999 mehr oder weniger
seitwarts, auch wenn sich mittelfristig Phasen der Starke (2002-
2008, 2023-2025) mit Phasen der Schwéche (1999-2002, 2008-
2022) abwechselten. Dies macht es den Investoren im Euroraum
auf lange Sicht naturgemaB einfacher als zu DEM-Zeiten, bei
globalen Investments auch Uber langere Zeitrdume mit Hilfe von
Wahrungsgewinnen Geld zu verdienen oder zumindest keines zu
verlieren (vgl. Abbildung 10).
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Abbildung 10
Wertentwicklung des ECU/EUR zum USD
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Eine Hauptentscheidung Uber eine mogliche Bloomberg

Global Aggregate Benchmark ist daher die, ob man bei der
Anlageentscheidung fiur globale Renten die Wahrungen véllig
offenlasst; dann ist der Bloomberg Barclays Global Aggregate

(in Euro gerechnet) die geeignete Benchmark. Alternativ kann
man sich aber auch entscheiden, die Wahrungen generell in Euro
zu hedgen, dann ist der Bloomberg Barclays Global Aggregate
Euro hedged die geeignete Benchmark. Dies ist die zentrale
Allokationsentscheidung Uberhaupt, denn mit der Entscheidung
Uber das Wéhrungsmanagement und den Benchmarktypus
entscheidet der Anleger in weitem MaBe Uber Chancen und
insbesondere Risiken globaler Rentenanlagen (vgl. Abbildung 11).2

Abbildung 11

Bloomberg Barclays Global Aggregate TR, in Euro gehedgt und
ungehedgt
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Betrachtet man in Abbildung 11 die Wertentwicklung des
Bloomberg Barclays Global Aggregate in EUR und vergleicht
sie mit der des Bloomberg Global Aggregate in EUR gehedgt,
so erzielen die beiden Indizes tUber 26 Jahre ein sehr dhnliches
Ergebnis, jedoch ist der Verlauf in verschiedenen kirzeren
Zeitabschnitten sehr unterschiedlich.

Die starke Euroaufwertung im Zeitraum 2002 bis 2008 — und die
damit fir den Euroanleger verbundenen Wahrungsverluste in
Rentenanlagen auBerhalb des Euroraums — glichen aus Sicht eines
Anlegers in Euroland die (hdheren) Zinsertrage aus (ungehedgten)
globalen Rentenportfolios weitgehend aus, so dass sich der TR-
Index Uber sechs Jahre volatil seitwérts bewegt hat.

Der schwéachere Euro in der Zeit von 2008-2022 reichte dann

Uber die nachsten Jahre gerade aus, dass die Performance des
ungehedgten globalen Rentenportfolios die des in Euro gehedgten
globalen Rentenportfolios Uber den gesamten Zeitraum gerade hat
erreichen kénnen. Die Dollarschwéche von 2023-2025 lieB zuletzt
die Performance des ungehedgten Portfolios in Euro zudem wieder
deutlich einbrechen.

Der entscheidende Punkt ist hier, dass die Wertentwicklung der in
Euro gehedgten Indexbenchmark wesentlich weniger volatil verlief
als ihr ungehedgter Counterpart, so dass der Anleger Uber die

26 Jahre mit der wahrungsgehedgten Anlage sehr viel stabilere
jahrliche Ertrage erzielte, auch wenn das Ergebnis Gber den
gesamten Zeitraum ahnlich ausfiel. Obwohl der Eurorentenmarkt
seit Beginn der EWU eine unglaubliche Hausse erlebte, konnte
der in Euro gehedgte globale Rentenindex die Performance der
europdischen Rentenmarkte sehr hdufig sogar noch tberbieten, in
den meisten Phasen aber zumindest erreichen.

Die Vergangenheit wiederholt sich bekanntlich nicht, aber es
spricht einiges dafir, dass die Wahrungen auch zukunftig die
Hauptvolatilitat in die globalen Rentenanlagen bringen. Wir
empfehlen daher den meisten Euroland-Anlegern, wenn sie Gber
keinen eigenen Wahrungs-Overlay verfligen und die offenen
Wahrungen nicht als bewusste Diversifikationsentscheidung gegen
den Euro ansehen, ihre an einer Benchmark orientierten Anlagen
wegen der geringeren Volatilitdt eher an der wahrungsgehedgten
Alternative auszurichten.

Allerdings hat sich flr den Euroland-Investor die Frage, die
Waéhrungen bei globalen Renteninvestments zu hedgen oder
nicht, in den letzten Jahren immer schwieriger gestaltet, weil die
Hedgekosten aus USD in EUR (44 % des Indexes) wegen der
steigenden Geldmarktzinsen in den USA stetig gestiegen sind.
Nachdem der Euroland-Anleger seinen Kapitalanlagen in den
USA vor einigen Jahren noch fast kostenlos wéhrungssichern
konnte, beliefen sich die annualisierten Hedgekosten zuletzt auf
fast 2,5 %, was die Mehrertrdge so mancher Kapitalanlage fast
wieder kompensiert (vgl. Abbildung 12)."
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Abbildung 12
Hedgekosten USD in EUR und CHF
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Auch wegen der hohen Hedgekosten heiBt eine generelle
Orientierung der globalen Rentenanlagen an der wahrungs-
gehedgten Indexbenchmark nicht, dass der Anleger Wahrungen
grundséatzlich vollig meiden muss. Er6ffnet man dem aktiven
Manager eines globalen Rentenportfolios die Mdglichkeit, trotz
grundsatzlich wahrungsgehedgter Benchmark eine offene
Wahrungsquote von bis zu 20 % zu halten, hat er die Mdglichkeit,
in gewissen Phasen (z. B. bei Annahme einer wiederkehrenden
Schwéche der Heimatwahrung) durch selektive offene Positionen
Zusatzertrage auf der Wahrungsseite zu erzielen bzw. Hedgekosten
zu vermeiden.

Dies wére beispielsweise wéhrend der EWU-Krise von 2008
bis 2015 attraktiv gewesen, weil sich der Euro in gewissen
Zeitabschnitten deutlich abschwé&chte und man durch
Diversifikation in andere Wahrungen Risiken senken und
Zusatzertrage generieren konnte. (vgl. Abbildung 13)."

Abbildung 13

Bloomberg Barclays Global Aggregate in Euro vs Euro Aggregate
TR, seit 2008
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Eine offene Wahrungsquote von bis zu 20 % in globalen Renten-
portfolios ist auch deshalb optimal, weil historische Daten zeigen,
dass eine solche Wahrungsbeimischung die Volatilitat eines
Portfolios nicht erhdht, aber das Ertragspotenzial steigert. Offene
Wahrungen Uber 20% hinaus fihren hingegen zu stark steigender
Volatilitat des Portfolios (vgl. Abbildung 14).1

Abbildung 14

Risiko-Return-Diagramm von Wahrungséffnungen
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In einem Zinsanstiegsszenario, das man angesichts des historisch
gesehen immer noch bestehenden Niedrigzinsumfeldes und
wachsender Verschuldung in fast allen Léandern in den nachsten
Jahren nicht ausschlieBen kann, kdnnen Wéhrungsgewinne einen
Notanker zur Stabilisierung der Rentenmarktertrdge darstellen.
SchlieBlich kdnnen Carry Trades in Emerging Markets-Wé&hrungen,
in denen auch das Hedging teurer ist, in gewissen Phasen

einen Zusatzertrag generieren.

Schwéchen von kapitalisierungsgewichteten
Indexbenchmarks

AbschlieBend stellt sich fir den Anleger die generelle Frage, ob
er bei globalen Renteninvestments Uiberhaupt eine Benchmark
wie den Bloomberg Barclays Global Aggregate wahlt, oder ob

er die Mandate nicht gleich als Total Return-Mandate vergibt
(manchmal spricht man auch von ,,benchmark agnostic* oder von
sunconstrained®).

Positiv ist beim Bloomberg Barclays Global Aggregate-Index

zu erwahnen, dass er eine weltweit anerkannte Benchmark
darstellt, die eine breite Abdeckung des globalen Gesamtmarktes
Uber unterschiedliche Wirtschafts- und Wahrungsraume,
Marktsegmente und ein breites Bonitatsspektrum bietet und dem
Fondsmanager wegen des riesigen Anlageuniversums ausreichend
Spielraum fir aktives Handeln gibt. Er ist daher grundsatzlich als
Index flr an einer Benchmark orientierte Investments geeignet.'
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Auf der Negativseite der Indexbenchmarkausrichtung am
Bloomberg Barclays Global Aggregate zu betonen, ist der
prozyklische, vergangenheitsbezogene Charakter der Ausrichtung
und der Gewichtung gemaB der Marktkapitalisierung, der die
Bloomberg Barclays-Indizes wie die meisten Rentenindizes
kennzeichnet. Diese Prozyklik einer Orientierung an einer
kapitalisierungsgewichteten Benchmark kann man praktisch an
vier Faktoren festmachen."”

1.  Wachsende Gewichtung hoch verschuldeter Emittenten

2. Wachsende Gewichtung von Papieren mit starkem
Kursanstieg / Zinsriickgang

3. Automatische Durationsverldngerung in einer Rentenhausse
4. Abhangigkeit von den Credit Ratings

Je mehr sich ein Emittent verschuldet, desto starker ist er
in einem kapitalisierungsgewichteten Index vertreten, weil
der Marktwert der Emissionen steigt. Die kapitalisierungs-
gewichteten Indizes sind damit eigentlich verschuldungs-
gewichtete Indizes. Damit enthalt der Index eine Risiko-
konzentration und ein ibergroBes Exposure zu einzelnen
Emittenten, die vom Anleger so nicht gewlinscht sind

(z. B. Staatsanleihen der USA, Japans oder Italiens).™

Gleichzeitig steigt auch die Indexgewichtung von Emissionen,
deren Verzinsung — oft ohne eine Verbesserung der
Fundamentaldaten — stark gefallen und deren Marktwert stark
gestiegen ist. Man kénnte auch sagen, Uberbewertete Assets sind
in Benchmarks besonders stark gewichtet. SchlieBlich wird die
Duration des Index immer langer, je tiefer die Renditen fallen. Auch
dies zeigt, dass Indexinvestoren das Risiko immer mehr erhdhen, je
stérker die Bewertung gestiegen ist."

Alle diese drei Faktoren sind zutiefst prozyklisch. Investitionen
gemaB dem Marktindex (insbesondere passive Kapitalanlagen

und ETFs) laufen daher im Grunde den Vorstellungen der meisten
(eher antizyklisch eingestellten) Investoren kontrér entgegen, weil
diese gering verschuldete Emittenten bevorzugen, nach starken
Zinsruckgéngen / Preisanstiegen Gewinne mithnehmen wollen und
die Duration im Niedrigzinsumfeld verkirzen wollen. Auch die
groBe Abhangigkeit von den Credit Ratings und die Tatsache, dass
sich der Anteil niedrig gerateter Titel im Index in den letzten Jahren
immer mehr erh6éht hat, ist dem Anleger meist unwillkommen.

Alternativen zu kapitalisierungsgewichteten
Indexbenchmarks

Will der Investor diesen ungewollten Charakter von markt-
kapitalisierungsgewichteten Fixed Income-Indizes als Benchmark
bei der Kapitalanlage vermeiden, gibt es im Prinzip drei
Lésungsmaoglichkeiten.?°

Man kann erstens einen alternativen Index wahlen, der

nicht kapitalisierungsgewichtet ist. Diese sogenannten
fundamentalgewichteten Indexbenchmarks werden mittlerweile
von den meisten Indexanbietern berechnet. Bei ihnen

beruhen die Indexgewichtungen auf anderen Faktoren als der
Marktkapitalisierung.

So werden zum Beispiel nach der GréBe der Volkswirtschaften
(GDP) gewichtete Indizes oder sonstige nach Fundamentaldaten



gewichtete Indizes implementiert.?" Beispielsweise gibt es fir
globale Renten einen Bloomberg Global Aggregate GDP Weighted
Bond Index und einen Bloomberg Global Aggregate Fiscal Strength
Weighted Bond Index. Diese Benchmarkindizes haben sich

bisher am Markt aber nicht durchgesetzt, sind im Gegensatz zur
Marktkapitalisierungsgewichtung vom kapitalmarkttheoretischen
Hintergrund (CAPM) schwer zu rechtfertigen und haben andere
Nachteile.

Der Anleger kénnte zweitens zwar eine marktkapitalisierungs-
gewichtete Benchmark wie den Bloomberg Global Aggregate
mandatieren, aber dem Portfoliomanager einen groBen Tracking
Error und auch Investments auBerhalb der Benchmark erlauben.
Dann kann dieser sich sein Portfolio etwas unabhangiger von
der Benchmark zusammenstellen, und die durch die Benchmark
nahegelegten prozyklischen Gewichtungsnachteile vermeiden.
So kdnnte ein Portfoliomanager beispielsweise US-Treasuries,
japanische JGBs oder europaische Peripherieanleihen ganz im
Portfolio vermeiden sowie eine viel niedrigere Duration als der
Index fahren, wenn der erlaubte Tracking Error zur Benchmark
groB genug ist.

Der Anleger kénnte drittens natirlich vollstandig auf eine
Benchmark verzichten, eher mit einzelnen Investmentrestriktionen
zur Risikosteuerung arbeiten (z. B. Mindestratings, Gewichtungs-
obergrenzen bei Léandern, Sektoren, Ratings, Laufzeiten oder

Lazard Global Bond Fund

Seit Mai 2025 bieten wir den Lazard Global Bond Fund als
Publikumsfondslésung fur Anleger in globalen Renten an
(vergleichbare Strategien werden seit 13 Jahren als Spezialfonds
gemanagt). Der Fonds greift auf den Bloomberg Global Aggregate
als Referenzbenchmark zuriick, verfolgt jedoch eine Total
Return-Strategie mit einem Anlageuniversum, das weit liber den
Bloomberg Global Aggregate hinausgeht. Hoher verzinsliche

und auf I&ngere Sicht ertragreichere (aber auch risikoreichere)
Sektoren wie globale Hochzinsanlagen und Emerging Markets-
Anleihen, die im Bloomberg Global Aggregate nicht oder gering
inkludiert sind, werden mit AugenmaB aktiv beigemischt, wéhrend
die Duration des Portfolios strukturell unter der Duration der
Referenzbenchmark liegen wird. Diese MaBnahmen dienen der
Erhéhung der laufenden Verzinsung, steigern die méglichen
Ausschuttungen, und die niedrigere Duration senkt die Volatilitat
und erhoht die zu erwartende Sharpe Ratio (vgl. Abbildung 15).

Ziele des neuen Fonds sind es, ein verlédssliches Einkommen zu
generieren, eine zuverlassige Diversifikation im Rentenbereich zu
garantieren, von global unterschiedlichen Zinszyklen zu profitieren,
ein erweitertes Credit-Spektrum zu nutzen und durch die aktive
Steuerung von Wahrungsquoten eine zusétzliches, mit dem
Rentenertrag gering korreliertes Wahrungsexposure zu nutzen.
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Emittenten) und ein Total Return-Ziel verfolgen (manchmal
spricht man auch von Absolute Return-Zielen).2?2 Dann muss er
allerdings akzeptieren, dass damit der Bezug zur Markt- und
Benchmarkperformance tatséchlich verloren geht.

In der Praxis beobachten wir sehr oft eine Kombination aus

den Vorgehensweisen zwei und drei. Globale Rentenmandate
erlauben haufig einen recht groBen Tracking Error (zur am
haufigsten genutzten Benchmark Bloomberg Global Aggregate
wahrungsgehedgt) mit einer gleichzeitigen Verknlipfung zu einer
gewissen Total Return-Ausrichtung, ohne explizit ein Total Return-
Ziel zu formulieren (mittlerweile spricht man manchmal von
»,Dynamic Benchmarking®).

Generell erscheint uns heute ein aktiver Management-Ansatz,
relativ weitab von Indexbenchmarks, zwingender als jemals
zuvor. Die Rentenmarkte erlebten von 1981-2021 eine historisch
einmalige Hausse, die fast alle Renditen im globalen Rentenmarkt
auf Tiefniveaus gedriickt haben, von dem sie sich in den letzten
Jahren nur zum Teil entfernt haben. Gleichzeitig sind die Risiken
so hoch wie nie, denn die Indexdurationen sind stetig gestiegen
und die Kreditqualitat hat sich deutlich verschlechtert, von
politischen Risiken ganz zu schweigen. Ein solches Umfeld
niedriger Ertragserwartungen und hoher Risiken erfordert aktive
Risikosteuerung, kein passives Abbilden von Indizes.??

Abbildung 15
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Zusammentassung

In den Portfolios der Investoren ldsst sich ein ausgepréagter ,Home
Bias“ nachweisen, eine Bevorzugung von Investments in die
Kapitalanlagen des Heimatlandes, auch wenn diese Anlagen unter
Risiko-Ertrags-Aspekten oder Risikokonzentrationsiiberlegungen
selten optimal sind. Ursache hierfir ist die groBe Bedeutung von
Asset-Liability-Uberlegungen bei den Kapitalanlagen institutioneller
Investoren.

Seit der Finanzmarktkrise ist allerdings eine verstérkte
Globalisierung der Rentenanlagen zu beobachten. Damit wollen die
Anleger die hdheren Renditen als die im Heimatmarkt nutzen, ein
groBeres Anlageuniversum und zuséatzliche Performancequellen
erschlieBen, in vielen Bereichen attraktive historische Risiko-
Ertrags-Profile zu nutzen, generell breiter diversifizieren und
damit Klumpenrisiken senken sowie Zugang zur zusatzlichen
Ertragsquelle Wahrungsmanagement erhalten. Betrachtet

man die Renditen von Papieren verschiedener Emittenten

Uber unterschiedliche Wahrungsrdume, sind zudem bei der
Preisbildung Ineffizienzen feststellbar, so dass der Investor durch
globale Selektion von Papieren gleicher Emittenten zusatzliche
Arbitrageertrage generieren kann

Wie immer bei einer solchen Offnung fiir neue Ideen ist es eine
wichtige Entscheidung, wie man die neuen Kapitalanlagen konkret
umsetzen soll. Es geht um den Umgang mit den Wahrungen und
die Entscheidung fir oder wider Benchmarks bzw. Total Return-
Konzepte.

In der Vergangenheit brachten die Wahrungen die Hauptvolatilitat
in die Returns der globalen Rentenanlagen. So verlief die
Wertentwicklung der in Euro gehedgten Benchmark (Barclays
Global Aggregate Euro Hedged) seit der Euroeinfiihrung

1999 wesentlich weniger volatil als die ungehedgte (Barclays
Global Aggregate in Euro) und konnte reine Euroanlagen oft
outperformen. In EUR gehedgte globale Rentenportfolios
konnten als Diversifikation aus den Renten im Euroraum zudem
die Portfoliovolatilitdt von EUR-Anlegern senken und die

Sharpe Ratios verbessern.

Wir empfehlen daher den meisten Euroland-Anlegern, wenn sie
Uber keinen eigenen Wahrungs-Overlay verfligen und die offenen
Wahrungen nicht als bewusste Diversifikationsentscheidung gegen
den Euro ansehen, ihre an einer Indexbenchmark orientierten
Anlagen wegen der geringeren Volatilitat eher an einer Euro-
gehedgten Alternative auszurichten, dem aktiven Manager aber
eine offene Wahrungsquote von bis zu 20 % zu erlauben, um in
gewissen Phasen durch selektive offene Positionen Zusatzertrage
auf der Wahrungsseite generieren zu kdnnen. Diese Teild6ffnung der
Wahrungsseite ist durch die jingst stark gestiegenen Hedgekosten
von USD in EUR noch attraktiver geworden.

Grundsétzlich kbnnen Benchmarkkonzepte zielfiihrend sein, denn
Indexbenchmarks helfen bei der Ausrichtung der strategischen
Asset Allocation, der Aufgabenformulierung und Strukturierung
der Asset Management-Mandate, der Messung der Leistung des
Portfoliomanagements und bei der Zuteilung von Risikobudgets,
der Risikosteuerung und dem Overlay Management.

Lazard Asset Management

Der Bloomberg Global Aggregate ist ein globaler, markt-
kapitalisierungsgewichteter Total Return-Rentenindex, der ein
Anlageuniversum von Anleihen mit Investmentqualitét auf Basis
von 27 Wahrungen bzw. Zinsstrukturkurven und einem gewissen
Mindestemissionsvolumen (entsprechend 300 Mio. USD oder
300 Mio. EUR) sehr weitgehend abdeckt.

Der Bloomberg Global Aggregate ist eine weltweit anerkannte
Indexbenchmark, die eine breite Abdeckung des globalen Gesamt-
marktes Uber unterschiedliche Wirtschafts- und Wahrungsraume,
Marktsegmente und ein breites Bonitatsspektrum bietet und dem
Fondsmanager wegen des riesigen Anlageuniversums ausreichend
Spielraum flr aktives Handeln gibt. Er ist daher grundsatzlich

als Index flr an einer Indexbenchmark orientierte Investments
geeignet.

Problematisch an einer Indexausrichtung am Bloomberg Global
Aggregate ist der prozyklische, vergangenheitsbezogene
Charakter der Ausrichtung und der Gewichtung gemaB der
Marktkapitalisierung, der die Bloomberg Barclays-Indizes wie

die meisten Rentenindizes kennzeichnet. Diese Prozyklik einer
Orientierung an einer kapitalisierungsgewichteten Benchmark
kann man praktisch an vier Faktoren festmachen, der wachsenden
Gewichtung hoch verschuldeter Emittenten, der wachsenden
Gewichtung von Papieren mit starkem Kursanstieg / Renditertck-
gang, der automatischen Durationsverlangerung in einer Renten-
hausse und der Abhangigkeit von den Credit Ratings.

Will der Investor diesen ungewollten Charakter von markt-
kapitalisierungsgewichteten Fixed Income-Indizes als
Benchmark bei der Kapitalanlage vermeiden, gibt es

drei Losungsmaoglichkeiten.

Er kann erstens einen alternativen Index wéahlen, der nicht
kapitalisierungsgewichtet ist. Diese sogenannten fundamental-
gewichteten Indexbenchmarks werden mittlerweile von den
meisten Indexanbietern berechnet. Bei ihnen beruhen die
Indexgewichtungen auf anderen Faktoren als der Markt-
kapitalisierung (z. B. ,,GDP Weighted®).

Der Anleger kdnnte zweitens zwar eine marktkapitalisierungs-
gewichtete Benchmark wie den Bloomberg Barclays Global
Aggregate mandatieren, aber dem Portfoliomanager einen groBen
Tracking Error und Investments auBerhalb des Index erlauben,
was ein Managen weitgehend unabhangig von der Benchmark
vereinfachen wiirde.

Der Anleger konnte drittens natlrlich vollstandig auf eine Index-
benchmark verzichten, eher mit einzelnen Investmentrestriktionen
zur Risikosteuerung arbeiten (z. B. Mindestratings, Limite bei
Landern, Sektoren, Ratings, Laufzeiten oder Emittenten) und ein
Total Return-Ziel verfolgen.

In der Praxis erlauben Fondssponsoren bei der Vergabe globaler
Rentenmandate haufig einen recht groBen Tracking Error (zum am
haufigsten genutzten Index Bloomberg Barclays Global Aggregate
Euro Hedged) mit einer gleichzeitigen Verknipfung zu einer
gewissen Total Return-Ausrichtung, ohne in jedem Fall explizit ein
Total Return-Ziel zu formulieren.



Generell erscheint heute ein aktiver Management-Ansatz weitab
von Indexnachbildung zwingender denn je. Die Rentenmarkte
erlebten in den letzten drei Jahrzehnten eine historisch einmalige
Hausse, die fast alle Renditen im globalen Rentenmarkt auf
Tiefniveaus gedriickt haben. Gleichzeitig sind die Risiken so hoch
wie nie, denn die Indexdurationen sind wie die Verschuldung stetig
gestiegen und die Kreditqualitat hat sich deutlich verschlechtert,
von politischen Risiken ganz zu schweigen. Ein solches Umfeld

moderater Ertragserwartungen und hoher Risiken erfordert unserer

Meinung nach eine aktive Risikosteuerung und kein passives
Abbilden von kapitalisierungsgewichteten Indizes.

Unsere Publikumsfondsldsung, der Lazard Global Bond Fund,
greift auf den Bloomberg Global Aggregate-Index als Referenz-
benchmark zurtick, verfolgt jedoch eine Total Return-Strategie
mit einem Anlageuniversum, das weit Gber den Bloomberg Global
Aggregate hinausgeht.

Hoher verzinsliche Sektoren wie globale Hochzinsanlagen und
Emerging Markets-Anleihen, die im Bloomberg Global Aggregate
nicht oder gering inkludiert sind, werden mit AugenmaB aktiv
beigemischt, wéhrend die Duration des Portfolios strukturell
unter der Duration der Referenzbenchmark liegen wird. Die
Beimischungen dienen der Erhéhung der laufenden Verzinsung
und steigern die méglichen Ausschiittungen, wéahrend die kiirzere
Duration das Risiko einddmmen soll. Insgesamt erhdéhen die
MaBnahmen die zu erwartende Sharpe Ratio.
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