DYNAMISCHE
WELT DER
CUSTOMIZEQS

Custom Benchmarks, auch Customized Indices genannt, sind so konzipiert, dass

sie liber den traditionellen Marktkapitalisierungs-Fokus hinaus spezifische Anle-

gerbediirfnisse erfiillen. Im Gegensatz zu Standard-Indizes wie dem S&P 500 oder

dem MSCI World werden massgeschneiderte Benchmarks mithilfe regelbasier-

ter Methoden auf die Priaferenzen der Investoren zugeschnitten, etwa durch den

Ausschluss von Sektoren, die Einhaltung spezifischer ESG-Vorgaben oder Faktor-

gewichtungen und Steueroptimierung. Die B2B-Redaktion kontaktierte Fachleute

der BCV, um mehr zu erfahren iiber die Dynamik in diesem Bereich.

Benutzerdefinierte Indizes werden
zunehmend von institutionellen und
vermogenden Anlegern genutzt, die
mehr Kontrolle iiber ihre Portfolio-
Zusammensetzung wiinschen. Welche
Bedeutung haben «breit» diversifi-
zierte Indizes fiir die kundenspezi-
fische Anpassung?

von Gunten: Viele institutionelle Kun-
den legen tiber die Asset Allocation die
Quote einzelner Anlageklassen fest. Das
Risiko-Budget entscheidet mit, welcher
Investment-Ansatz gewahlt wird - aktiv,
passiv oder eine Kombination. Bei einem
traditionellen kapitalisierungsgewichte-
ten Index auf entwickelte Markte ist die
Performance des Index tiber einen lange-
ren Zeithorizont meistens als gleichwer-
tig zu erwarten wie eine aktiven Strategie
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mit bedeutend tieferen Kosten und klei-
nerem Risiko- Budget, was netto oft eine
bessere Performance ergibt.
Maringanti: Eine Schweizer Pensions-
kasse etwa wahlt den SPI fir Schweizer
Aktien und den MSCI World ex Schweiz
fur internationale Aktien. Bei der Ver-
wendung von benutzerdefinierten Indi-
zes ist oft das Grunduniversum der ka-
pitalisierungsgewichtete Standard-Index,
auf welchen dann diverse Faktoren und
Kriterien appliziert werden, um eine Kon-
zentration auf bevorzugte Faktoren zu
erreichen und den Tracking Error zum
Standard-Index vergleichbar und gering
zu halten.

Wie sind die benutzerdefinierten
Indizes aufgebaut?

Gillieron: Customized Indices werden

ausgehend von einem breiteren Index auf
bestimmte Anlageziele oder Themen zu-
geschnitten. Dieser Prozess erfordert in
der Regel einen Optimierer - zusatzlich zu
einem Risikomodell -, um sicherzustel-
len, dass die Einschrankungen fiir einen
bestimmten Puffer beim Tracking Error
beziiglich Original-Index erfiillt wird. Die-
se indexdhnlichen, regelbasierten Strate-
gien kosten in der Regel weniger als ver-
gleichbare aktiv verwaltete Fonds.

Welche Werkzeuge sind erforderlich?
von Gunten: Eine entscheidende Kom-
ponente fiir die Replikation eines benut-
zerdefinierten Index ist eine Datenbank
fur den breiteren Index mit Corporate
Actions und Indexénderungen. Ein wei-
teres wichtiges Tool ist ein Portfolio-
Management-System, das Backtests
durchfihren kann, relevante Index-
paramater berechnet, Performance-
und Risikoanalysen durchfiihrt, ein dyna-
misches Cash Management erméglicht,
zukunftsgerichtete Indexdnderungen
zulasst, Corporate Actions einbezieht,
Individuelle Kundenrestriktionen be-
riicksichtigt, mehrere Anbieter fir die
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Verwaltung von Basisdaten integriert
und anders mehr.

Wie werden Indexdnderungen und
Kapitalereignisse - sogenannte
Corporate Actions - beriicksichtigt?
Maringanti: Indizes werden regelmaéssig,
etwa vierteljahrlich oder jahrlich neu de-
finiert und revidiert, um sie an Verande-
rungen anzupassen. Dies beinhaltet die
Neuberechnung der Gewichtungen und
Titelselektion sowie die Anpassung der
zu Grunde liegenden Komponenten - ich
denke da an die Anzahl Aktien im Streu-
besitz oder Free-Float-Faktoren etc. Bei
Ereignissen wie Fusionen, Spin Offs oder
IPO’s wird die Indexzusammensetzung
meist aktualisiert, um das Vorkommnis

dynamisch widerzuspiegeln.

Welche Index-Anpassungen miissen
durchgefiihrt werden und wie oft?
Gillieron: Anpassungen nach Corporate
Actions werden meistens auf den Zeit-
punkt der Ereignisse im Index angepasst
und nicht nur am Termin der Index-Re-
vision. Die Datenvalidierung ist von ent-
scheidender Bedeutung und wird laufend
durchgefiihrt, um eine genaue Abbildung
und Berechnung der Ereignisse im Index
und Portfolio zu gewéahrleisten. Die Per-

formance- und Risikoliberwachung erfolgt
auf taglicher Basis.

Inwiefern erfordern Index-Produkte
ein technisch «aktives» Management
bei Indexdnderungen?

von Gunten: Passive Anlagen erfordern
ein «technisch» aktives Management, um
Indexanpassungen und Corporate Ac-
tions technisch korrekt zu berticksichti-
gen.In manchen Fallen muss aufgrund der
Eingabefristen eine proaktive Entschei-
dung im Portfolio getroffen werden, be-
vor der Indexanbieter seine Umsetzung

bekannt gibt - ganz einfach deshalb, weil
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der Indexanbieter dies aufgrund der Re-
sultate erst nach der Eingabefrist ent-
scheiden kann. Weitere Herausforderun-
gen sind Transaktionskosten, Liquiditéat,
Abgrenzungen - auch Accruals genannt -
und Cash Management.

Wie kann ein benutzerdefinierter
Index ESG-Vorgaben l6sen?

von Gunten: Mit Customized Indices wird
versucht, die ESG-Vorgaben durch Inves-
titionen in bérsennotierte Aktien zu l6sen,
indem Unternehmen mit positiven bzw.
negativen ESG-Faktoren tiber- oder un-
tergewichtet werden. Dies beinhaltet auch
den Ausschluss bestimmter Emittenten
oder kontroverser Branchen - ich denke
da etwa an fossile Brennstoffe, Tabak, etc.
Maringanti: Bei der Entwicklung dieser
ESG-Faktoren sollte eine vorausschau-
ende Sichtweise eingenommen werden.
So kénnte beispielsweise ein Unterneh-
men mit hohem Kohlendioxid-Ausstoss
eine héhere Gewichtung erhalten, wenn
es seine Emissionen viel starker reduziert
als der Branchen-Durchschnitt.
Gillieron: Gerne fiige ich hierzu noch an,
dass in letzter Zeit verstarkt darauf ge-
drangt wird, Lésungen zur Netto-Null-Koh-
lenstoffreduktion anzubieten, welche den
Pariser Vorgaben entsprechen, um den
Temperaturanstieg durch Emissionsredu-
zierung zu begrenzen und Investitionen
in jene Zukunftstechnologien zu steigern,
welche zur Dekarbonisierung beitragen.

Das Indexing-Team der BCV (v.l.n.r): Urs von Gunten (Head of Indexing),
Dr. Chetan Maringanti und Raphael Gillieron (beides Equity Index PM)
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