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Die Allokationen auf private Investments, die durchaus komplex sind, haben in den letzten Jahren enorm
zugenommen. Nattrlich kann man damit die schwache Performance herkémmlicher Investments kompensieren,
aber nur, wenn man dabei hochst selektiv vorgeht.

ach der zehnjdhrigen locke-
ren Geldpolitik diirften die kiinftigen Rendi-
ten der traditionellen Anlageklassen (Aktien
und Anleihen) deutlich nach unten korrigie-
ren. Das Ende der kiinstlich niedrig gehalte-
nen Zinsséatze sollte den Wert der Finanzan-
lagen in ein neues Gleichgewicht bringen.
Angesichts dieser Anderungen sind die
Anleger gezwungen, ihre Kapitalallokation
Zu Uberdenken und Private Assets in thren
Portfolios als alternative Performance- und
Diversifikationstreiber zu erwadgen. Der Auf-
schlag fir die mangelnde Liquiditat, die
Pramie fuir die Komplexitat und die Funktion
von Private Assets sind wichtige Kriterien,
die bei der Strukturierung der Port-
folios zu bertiicksichtigen sind. Nun
stellt sich die Frage, ob Anleger
ausreichend hohe Pramien erzie-
len, die das Liquiditdts- und
Komplexitatsrisiko ausgleichen.
Und, sollte dies der Fall sein,
welche Private-Assets-Strategie
sle anwenden sollen.
Private Assets unterscheidet
sich von kotierten Anlagen, vor
allem durch die fehlende Liqui-
ditdt und eine gewisse Kom-
plexitat, weshalb sie nicht ein-
fach in eine herkdmmliche
Allokation zu integrieren sind.
Die grosste Hemmschwelle
flir Anleger ist wohl die feh-
lende Liquiditat, die durch
eine Pramie entschadigt
werden muss. Die Komplexitat der Pri-
vate-Equity- oder Private-Debt-Transaktio-
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nen rechtfertigt ebenfalls einen Aufschlag.
Mit angemessenen Pramien sollte sich eine
solche Anlage auszahlen. Fiur den Anleger
miussen sich die mangelnde Liquiditat und
die Komplexitat lohnen. Die Pramien verhar
ren zwar auf einem stabilen Niveau, aber die
Investoren werden fir das eingegangene
Risiko gut entschadigt. Deshalb haben
solche Anlagen in einem diversifizierten
Portfolio ihren Platz. Dennoch ist hervorzu-
heben, dass jede Unterstrategie ihre eigene
Dynamik aufweist. Infolge hoher Zuflisse ist
Wagniskapital heute beispielsweise eine



— AKTION Fir RENDITEN

sehr oder sogar zu teure Strategie. Spates-
tens seit der Ankunft der japanischen Soft-
bank auf diesem Markt wurden alle Bewer
tungen nach oben getrieben.

Wenn die Pramie hoch genug ist, dann ist
der Einsatz von Private Assets in einem
diversifizierten Portfolio als Alternative zu
Anleihen eine sehr vernunftige Wahl. Anlei-
hen gewadhrleisten in der Regel regelma-
ssige Zahlungsflusse, die man auch im
Immobiliensektor findet, vor allem auf der
Ebene von Mietobjekten, Private Debt oder
kurzfristigen Finanzierungen. Diese Investi-

tionen sind nicht liquide, aber dieser Mangel
wird durch die regelmadssigen Ertrage und
die Absicherung durch Sachwerte ausgegli-
chen, sollte es Probleme geben. Auf lange
Sicht stellen die Anleger fest, dass Private
Assets in ithrem Portfolio eine stabile Perfor-
mance-Crundlage schaffen.

Was die Allokation betrifft, gibt es viele Mog-
lichkeiten: Immobilien, Private Equity oder
Private Debt. Im Immobiliensektor ist es
besser, Objekte im Zentrum von Grossstad-
ten zu vermeiden, da sie wenig Wertsteige-
rungspotenzial besitzen. Dagegen konnen

Als erste Hilfe fur
Allokationsstrategien ist
der Einsatz von Private
Assets heute
unumaganglich.
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komplexere Anlagen, die nicht unbedingt
stabilisiert sind, zusammen mit einer klaren
strategischen Neupositionierung eine sehr
attraktive Performance erzielen. Auch Logis-
tikanlagen (Last Mile Delivery oder Rechen-
zentren) diirften aus dem tberwdltigenden
Erfolg des E-Commerce Nutzen ziehen. Im
Bereich Private Equity sind Buy-out-Strate-
glen Im Segment der Nebenwerte zu bevor-
zugen. Mit ihnen vermeidet man umfas-
sende Transaktionen, die meistens zu teuer
und zu stark nachgefragt sind. Schliesslich
sind die Risiken auf dem Gebiet der Private
Debt uber die richtige Dokumentation, die
genaue Kenntnis der gesamten Kapitalstruk-
tur sowie die Unterstlitzung der Geschafts-
fihrung anhand von Add-on-Financing-
Klauseln abgesichert, mit denen der
Kredimehmer auf einen Claubiger zdhlen
kann, der als erfahrener Partner und nicht
nur als Kreditgeber fungiert. Die Sorgfalts-
pflicht und das Private-Equity-Management
finden auch auf Private Debt Anwendung.
Dieser Ansatz ermodlicht es meistens, die
Risiken auf ein Mindestmass zu reduzieren
und die Ausfithrung zu optimieren.

Private Assets sind also mit traditionellen
Portfolios kompatibel. Sie sorgen fiir eine
stabile Performance-Crundlage und gewah-
ren Zugang zu Risikopramien, die tber
liquide Instrumente nicht zu erzielen waren.
Sie stellen die natlirliche Entwicklung eines
Portfolios in Richtung einer komplexeren
Allokation dar, die weniger von Markt-
schwankungen abhangt.



