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Negatv- Zinsen: was kann man dagegen tun?

Banque Havilland (Liechtenstein) AG zeigt seinen Kunden Privatanlagemarkte als Alternative.

Bekanntlich haben die jahrelange fi-
nanzielle Repression und die Inter-
ventionen der Zentralbanken das Uni-
versum der festverzinslichen Wertpa-
piere vollig umgestaltet, so dass ein
grosser Teil des Marktes heute mit ne-
gativen Renditen oder nahe bei Null
gehandelt wird. Anleihen im Wert von
15 Mrd. US-Dollar, d.h. mehr als ein
Flinftel der von Regierungen und Un-
ternehmen in aller Welt begebenen
Schuldtitel, werden derzeit mit nega-
tiven Renditen gehandelt. Ein erhebli-
cher Teil der Unternehmensanleihen,
einschliesslich der als hochverzinslich
oder «Ramsch» eingestuften Anlei-
hen, wird ebenfalls mit negativen
Renditen gehandelt, obwohl bei die-
sen Emittenten ein erhohtes Ausfallri-
siko besteht.

Von dieser neuen Realitdt sind
nicht nur institutionelle Anleger be-
troffen, sondern auch Privatkunden,
die bisher den Grossteil ihres Portfo-
lios in festverzinsliche Wertpapiere in-
vestierten. Es ist daher nicht verwun-
derlich, dass die Anleger gezwungen
sind, sich anderweitig umzusehen und
die Grundlagen eines Multi-Asset-
Portfolios zu tiberdenken. Alternative
Anlagen und die so genannten Privat-
anlagemairkte (Private Equity, Private
Debt, Immobilien und Infrastruktur)
gehorten offensichtlich zu den attrak-
tivsten Kandidaten.

Diversifizierung fiir ein
ausgewogenes Portfolio

Es gibt wirklich zwingende Griinde,
Privatanlagemairkte in Betracht zu zie-
hen. Der offensichtliche Grund ist die
Diversifizierung, da die Beimischung
von Privatanlagemarkte zu einem aus-
gewogenen Portfolio die Gesamtper-
formance und die risikobereinigten
Renditen potenziell verbessern kann.
Ein breiteres Universum ist ebenfalls
ein zwingender Grund: Allein in den
USA gibt es iiber 17 000 private Un-
ternehmen mit einem Jahresumsatz
von mehr als 100 Millionen US-Dollar
gegeniiber nur etwa 2600 bdrsenno-
tierten Unternehmen mit demselben
Jahresumsatz. Der Anlagehorizont ist
ebenfalls ein wichtiges Unterschei-
dungsmerkmal, da sich Private-Equi-
ty-Manager in der Regel auf die lang-
fristige Wertschopfung konzentrieren,
indem sie strategische Veranderungen
in privaten Unternehmen vorantrei-
ben, ohne dem Druck der vierteljahr-
lichen Gewinnziele der offentlichen
Markte ausgesetzt zu sein.

Die ersten Akteure waren bereits
vor Jahrzehnten Stiftungen, Family
Offices und einige institutionelle An-
leger, die auf unterschiedliche Weise,
manchmal in erheblichem Umfang, in
Private-Markets-Fonds oder Direktge-
schifte investierten. Heute haben ei-
nige US-Universititsstiftungen, die zu

e b i i

H A

)

.

m— o —

P. Daniel Bischof ist Mitglied der Geschaftsleitung der Banque Havilland (Liechtenstein) AG.

den angesehensten institutionellen
Anlegern gehoren, einen Anteil von
bis zu 60 Prozent. Die Yale University
begann diesen Trend in den 1980er
Jahren und ist heute zu mehr als 75
Prozent in alternative Anlagen inves-
tiert, und bei grossen Stiftungen sind
Allokationen von 40 bis 60 Prozent in
alternative Anlagen die Regel. Globale
Family Offices haben laut einer kiirz-
lich durchgefiihrten UBS-Umfrage
durchschnittlich 37 Prozent in eine
Vielzahl von alternativen Anlagen in-
vestiert. Grosse offentliche Pensions-
pline und Staatsfonds investieren
heute in der Regel 15 bis 25 Prozent in
alternative Anlagen und erwigen eine
Erhohung ihres Anteils an alternativen
Anlagen.

Dreiklare Trends
zeichnen sich ab

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 Einstiegs-
kosten und der operativen Komplexi-
tat, so ist in den letzten drei bis vier
Jahren eine fortschreitende «Demo-
kratisierung» der Privatanlagemairkte
zu beobachten, mit verschiedenen Lo-
sungen und Innovationen, die es auch
kleineren Kunden ermdglichen, in
diese Anlageklasse zu investieren. In
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diesem Zusammenhang beobachtet
die Banque Havilland vor allem drei
klare Trends, die sich in diesem Be-
reich abzeichnen.

«Die Wahl eines
schlechten Fonds
kann ein sehr,
sehr kostspieliger
Fehler sein.»

P. Daniel Bischof

Der erste ist das Auftreten mehrerer
«Fintech-Facilitators», die sowohl im
B2B- als auch im B2C-Bereich titig
sind und den operativen und vertrag-
lichen Aufwand fiir Investitionen in
Privatanlagemarkte vereinfachen und
automatisieren. Das Ergebnis ist eine
Plattform, die es ermdoglicht, kleinere
Anleger zu bilindeln und Anlagepro-
gramme anzubieten, die fiir diese Art
von Kunden sonst unerreichbar wi-
ren.

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

Der letzte Trend ist die zunehmen-
de Verbreitung spezieller Vehikel, die
von Privatmarktmanagern aufgelegt
und verwaltet werden und von Haus
aus auf vermdgende Privatkunden
ausgerichtet sind. Dieses spezielle
Segment hat seine Wurzeln haupt-
sichlich im Luxemburger Fonds-Oko-
system. Es begann mit dem SIF (Spe-
cialized Investment Fund), gewann
mit dem RAIF (Reserved Alternative
Investment Fund) weiter an Zugkraft
und erreichte mit dem européischen

ELTIF (European Long Term Invest-
ment Fund) sein letztes Stadium. In
jungster Zeit sind auch zahlreiche vor-
finanzierte «Evergreen»-Strukturen
entstanden, die wahrscheinlich die
anlegerfreundlichste Art von Fonds
darstellen, auch wenn sie nicht ohne
potenzielle Liquiditét Inkongruenz Ri-
siken einhergehen.

Alle oben genannten Trends wer-
den von Privatanlegern und professio-
nellen Investoren sicherlich begriisst,
aber der Zugang dazu ist an sich keine
positive Neuerung fiir die Kunden,
wenn nicht die vielen und teilweise
grossen Fallstricke von Privatmarktin-
vestitionen entschirft werden.

Losungen, bei denen die Kunden
an erster Stelle stehen

Erstens ist es eine Tatsache, dass die
meisten vermogenden Privatpersonen
wenig bis gar keine Erfahrung mit In-
vestitionen in private Markte und de-
ren technischen Aspekten haben. «Es
ist unsere Aufgabe als private Vermo-
gensverwalter, die Kunden tiber eine
so heterogene Anlageklasse aufzukla-
ren, und das ist keine leichte Aufgabe,
denn es reicht von Uberlegungen zur
strategischen Vermogensallokation
bis hin zu operativen Vorbehalten, Li-
quiditédt und Risikoprofilen», so P. Da-
niel Bischof, Mitglied der Geschifts-
leitung der Banque Havilland.

Zweitens ist es wichtig, den Kun-
den gegeniiber die «wahre Volatilitat»
und die risikobereinigten Renditen
dieser Anlagen transparent zu ma-
chen, denn manchmal vergessen die
Anleger, dass das Fehlen von Markt-
preisen nicht gleichbedeutend mit Sta-
bilitat ist und dass die Bewertungen
vor einem Ausstieg in bestimmten Fal-
len sehr fragwiirdig sein konnen.

Versteckte Kosten sind ebenfalls
ein Thema, das klar angesprochen
werden muss, da der Grad der Trans-
parenz in dieser Hinsicht nicht mit 6f-
fentlichen Mairkten vergleichbar ist.
Die Gebiihrenstruktur mit Riickforde-
rungen und manchmal fragwiirdigen
Erfolgspramien kann fiir viele weniger
erfahrene Anleger eine negative Uber-
raschung darstellen.

Schliesslich und vor allem stellt
sich die Frage der Auswahl. Dies ist
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wirklich ein zentraler Punkt, den die
Kunden ansprechen miissen und bei
dem sie professionelle Hilfe bendti-
gen. Warum die Auswahl bei Privat-
marktfonds wichtiger ist als bei
borsennotierten Fonds, liegt an der
Statistik und dem so genannten «In-
terquartilsbereich». Diese Kennzahl
gibt einfach an, wie gross der Leis-
tungsunterschied zwischen den Fonds
des obersten Quartils und dem unters-
ten Quartil ist. Wiahrend sich dieser
Unterschied bei traditionellen Anlei-
hen- oder Aktienfonds in der Regel in
Grenzen hilt, ist er bei Privatmarkt-
fonds sehr gross, wobei der extremste
Fall die Risikokapitalfonds, so ge-
nannte Venture Capital Fonds, sind.
Mit einfachen Worten: Die Wahl eines
schlechten Fonds kann ein sehr, sehr
kostspieliger Fehler sein, daher sollte
ein Do-it-yourself-Ansatz fiir Kunden
vermieden werden und Vermogens-
verwalter  sollten in  diesem
Universum vorsichtig beraten.

Abschliessend ldsst sich sagen,
dass die Demokratisierung der Privat-
markte sicherlich zu begriissen ist, da
die Anlageklasse ein wichtiger Bau-
stein eines gut diversifizierten Portfo-
lios sein kann, das durch das nichste
Jahrzehnt navigiert werden muss.
Dennoch ist es wichtig, im besten In-
teresse der Kunden vorsichtig und um-
sichtig vorzugehen. Der Mangel an
Renditen in anderen Anlageklassen
kann nicht der einzige Faktor sein, der
eine Anlageentscheidung diktiert, und
einnaiver Ersatz von festverzinslichen
Wertpapieren durch Privatanlage-
markte wire ein gefihrlicher Schritt.
Aus diesem Grund hat die Banque Ha-
villand (Liechtenstein) AG intensiv
am Aufbau einer Plattform und einer
Philosophie gearbeitet, bei der die
Kunden an erster Stelle stehen und
jede Losung, die sie empfehlen, die
geeignetste und angemessenste fiir
die Ziele und Risikoprofile der Kunden
ist. (Anzeige)
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