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Investition Bekanntlich haben die jahrelange finanzielle Repression und die Interventionen der Zentralbanken das Universum der festverzinslichen
Wertpapiere vollig umgestaltet, so dass ein grosser Teil des Marktes heute mit negativen Renditen oder nahe bei O gehandelt wird.

nleihen im Wert von USD
15 Mrd., d.h. mehr als ein
Fiinftel der von Regierun-
gen und Unternehmen in
aller Welt begebenen Schuldtitel,
werden derzeit mit negativen Rendi-
ten gehandelt. Ein erheblicher Teil
der Unternehmensanleihen, ein-
schliesslich der als hochverzinslich
oder «Ramsch» eingestuften Anlei-
hen, wird ebenfalls mit negativen
Renditen gehandelt, obwohl bei die-
sen Emittenten ein erhohtes Ausfall-
risiko besteht.
Von dieser neuen Realitét sind nicht
nur institutionelle Anleger betrof-
fen, sondern auch Privatkunden, die
bisher den Grossteil ihres Portfolios
in festverzinsliche Wertpapiere in-
vestierten.
Es ist daher nicht verwunderlich,
dass die Anleger gezwungen sind,
sich anderweitig umzusehen und die
Grundlagen eines Multi-Asset-Port-
folios zu iiberdenken. Alternative
Anlagen und die so genannten Pri-
vatanlagemirkte (Private Equity,
Private Debt, Immobilien und Infra-
struktur) gehorten offensichtlich zu
den attraktivsten Kandidaten.
Es gibt wirklich zwingende Griinde,
Privatanlagemirkte in Betracht zu
ziehen. Der offensichtliche Grund ist
die Diversifizierung, da die Beimi-
schung von Privatanlageméirkte zu
einem ausgewogenen Portfolio die
Gesamtperformance und die risiko-
bereinigten Renditen potenziell ver-
bessern kann. Ein breiteres Univer-
sum ist ebenfalls ein zwingender
Grund: Allein in den USA gibt es
tiber 17 000 private Unternehmen
mit einem Jahresumsatz von mehr
als 100 Millionen US-Dollar gegen-
tiber nur etwa 2600 bdrsennotierten
Unternehmen mit demselben Jahres-
umsatz. Der Anlagehorizont ist
ebenfalls ein wichtiges Unterschei-
dungsmerkmal, da sich Private-
Equity-Manager in der Regel auf die
langfristige Wertschépfung konzent-
rieren, indem sie strategische Verin-
derungen in privaten Unternehmen
vorantreiben, ohne dem Druck der
vierteljdhrlichen Gewinnziele der
offentlichen Mirkte ausgesetzt zu
sein.
Die ersten Akteure waren bereits vor
Jahrzehnten Stiftungen, Family Of-
fices und einige institutionelle Anle-
ger, die auf unterschiedliche Weise,
manchmal in erheblichem Umfang,
in Private-Markets-Fonds oder Di-
rektgeschifte investierten. Heute
haben einige US-Universitdtsstiftun-
gen, die zu den angesehensten insti-
tutionellen Anlegern gehoren, einen
Anteil von bis zu 60%. Die Yale
University begann diesen Trend in
den 1980er Jahren und ist heute zu
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mehr als 75 % in alternative Anlagen
investiert, und bei grossen Stiftun-
gen sind Allokationen von 40 bis
60 % in alternative Anlagen die Re-
gel. Globale Family Offices haben
laut einer kiirzlich durchgefiihrten
UBS-Umfrage durchschnittlich 37 %
in eine Vielzahl von alternativen An-
lagen investiert. Grosse oOffentliche
Pensionspline und Staatsfonds in-
vestieren heute in der Regel 15 % bis
25% in alternative Anlagen und er-
wigen eine Erhohung ihres Anteils
an alternativen Anlagen.

Die eigentliche Neuigkeit der letzten
Jahre ist jedoch das langsame, aber
stetige Interesse von Privatanlegern.
War der Zugang vor Jahren noch den
ganz grossen Anlegern vorbehalten,
vor allem wegen der hohen Ein-
stiegskosten und der operativen
Komplexitit, so ist in den letzten
drei bis vier Jahren eine fortschrei-
tende «Demokratisierung» der Pri-
vatanlagemairkte zu beobachten, mit
verschiedenen Losungen und Inno-
vationen, die es auch kleineren Kun-
den ermoglichen, in diese Anlage-
klasse zu investieren. In diesem Zu-
sammenhang beobachten wir vor al-
lem drei klare Trends, die sich in
diesem Bereich abzeichnen.

Der erste ist das Auftreten mehrerer
«Fintech-Facilitators», die sowohl im
B2B- als auch im B2C-Bereich tétig

sind und den operativen und ver-
traglichen Aufwand fiir Investitio-
nen in Privatanlagemérkte vereinfa-
chen und automatisieren. Das Ergeb-
nis ist eine Plattform, die es ermog-
licht, kleinere Anleger zu biindeln
und Anlageprogramme anzubieten,
die fiir diese Art von Kunden sonst
unerreichbar wiren.

Der zweite Trend, der eher bei gros-
seren Banken und Vermdgensver-
waltern zu beobachten ist, ist die
Schaffung von «Master-Feeder»-
Strukturen, die fiir den internen
Vertrieb genutzt werden. In diesem
Fall schafft eine Bank ein oder meh-
rere Vehikel, die interne Kunden
biindeln und dann das Kapital fiir
ein oder mehrere externe Mandate
einsetzen.

Der letzte Trend ist die zunehmende
Verbreitung spezieller Vehikel, die
von Privatmarktmanagern aufgelegt
und verwaltet werden und von Haus
aus auf vermogende Privatkunden
ausgerichtet sind. Dieses spezielle
Segment hat seine Wurzeln haupt-
sdchlich im Luxemburger Fonds-
Okosystem. Es begann mit dem SIF
(Specialized Investment Fund), ge-
wann mit dem RAIF (Reserved Alter-
native Investment Fund) weiter an
Zugkraft und erreichte mit dem eu-
ropdischen ELTIF (European Long
Term Investment Fund) sein letztes

Stadium. In jiingster Zeit sind auch
zahlreiche vorfinanzierte «Ever-
green»-Strukturen entstanden, die
wahrscheinlich die anlegerfreund-
lichste Art von Fonds darstellen,
auch wenn sie nicht ohne potenziel-
le Liquiditdt Inkongruenz Risiken
einhergehen.

Alle oben genannten Trends werden
von Privatanlegern und professio-
nellen Investoren sicherlich be-
griisst, aber der Zugang dazu ist an
sich keine positive Neuerung fiir die
Kunden, wenn nicht die vielen und
teilweise grossen Fallstricke von Pri-
vatmarktinvestitionen entscharft
werden.

Erstens ist es eine Tatsache, dass die
meisten vermoégenden Privatperso-
nen wenig bis gar keine Erfahrung
mit Investitionen in private Markte
und deren technischen Aspekten ha-
ben. Es ist unsere Aufgabe als priva-
te Vermogensverwalter, die Kunden
liber eine so heterogene Anlageklas-
se aufzukliren, und das ist keine
leichte Aufgabe, denn es reicht von
Uberlegungen zur strategischen Ver-
mogensallokation bis hin zu operati-
ven Vorbehalten, Liquiditdt und Ri-
sikoprofilen.

Zweitens ist es wichtig, den Kunden
gegeniiber die «wahre Volatilitit» und
die risikobereinigten Renditen dieser
Anlagen transparent zu machen,

denn manchmal vergessen die Anle-
ger, dass das Fehlen von Marktprei-
sen nicht gleichbedeutend mit Stabi-
litdt ist und dass die Bewertungen vor
einem Ausstieg in bestimmten Fillen
sehr fragwiirdig sein konnen.
Versteckte Kosten sind ebenfalls ein
Thema, das klar angesprochen wer-
den muss, da der Grad der Transpa-
renz in dieser Hinsicht nicht mit 6f-
fentlichen Markten vergleichbar ist.
Die Gebiihrenstruktur mit Riickfor-
derungen und manchmal fragwiirdi-
gen Erfolgspramien kann fiir viele
weniger erfahrene Anleger eine ne-
gative Uberraschung darstellen.
Schliesslich und vor allem stellt sich
die Frage der Auswahl. Dies ist wirk-
lich ein zentraler Punkt, den die
Kunden ansprechen miissen und bei
dem sie professionelle Hilfe benoti-
gen. Warum die Auswahl bei Privat-
marktfonds wichtiger ist als bei bor-
sennotierten Fonds, liegt an der Sta-
tistik und dem so genannten «Inter-
quartilsbereich». Diese Kennzahl
gibt einfach an, wie gross der Leis-
tungsunterschied zwischen den
Fonds des obersten Quartils und
dem untersten Quartil ist. Wahrend
sich dieser Unterschied bei traditio-
nellen Anleihen- oder Aktienfonds
in der Regel in Grenzen hilt, ist er
bei Privatmarktfonds sehr gross,
wobei der extremste Fall die Risiko-
kapitalfonds, so genannte Venture
Capital Fonds, sind. Mit einfachen
Worten: Die Wahl eines schlechten
Fonds kann ein sehr, sehr kostspieli-
ger Fehler sein, daher sollte ein Do-
it-yourself-Ansatz fiir Kunden ver-
mieden werden und Vermogensver-
walter sollten in diesem Universum
vorsichtig beraten.

Abschliessend ldsst sich sagen, dass
die Demokratisierung der Privat-
mirkte sicherlich zu begriissen ist,
da die Anlageklasse ein wichtiger
Baustein eines gut diversifizierten
Portfolios sein kann, das durch das
nichste Jahrzehnt navigiert werden
muss. Dennoch ist es wichtig, im
besten Interesse der Kunden vor-
sichtig und umsichtig vorzugehen.
Der Mangel an Renditen in anderen
Anlageklassen kann nicht der einzi-
ge Faktor sein, der eine Anlageent-
scheidung diktiert, und ein naiver
Ersatz von festverzinslichen Wert-
papieren durch Privatanlageméirkte
wire ein gefidhrlicher Schritt. Aus
diesem Grund haben wir bei Ban-
que Havilland (Liechtenstein) AG in-
tensiv am Aufbau einer Plattform
und einer Philosophie gearbeitet,
bei der die Kunden an erster Stelle
stehen und jede L&sung, die wir
empfehlen, die geeignetste und an-
gemessenste fiir ihre Ziele und Risi-
koprofile ist. (pr)



