PRIVATMARKTANLAGEN

ANLAGEKLASSE
MIT POTENZIAL

Investitionen in nicht-bérsenkotierte
Anlagewerte sind in den letzten Jahren
zunehmend in den Fokus der Anleger
geriickt. Das andauernde Niedrigzins-
umfeld, flichendeckend teuer bewer-
tete Anlagewerte und attraktive histo-
rische Renditen sollten der Anlageklas-
se weiterhin Aufwind verleihen.
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Auf der Suche nach Rendite und diversi-
fizierenden Anlagewerten stossen Inves-
toren zunehmend auf Privatmarktanlagen.
Diese haben historisch starke Renditen er-
wirtschaftet. Verschiedene Studien be-
legen ausserdem die Uberrendite zu 6f-
fentlichen Markten. Die Griinde fiir die-
se Uberrendite sind vielfaltig. Wahrend in
den Anféngen der Anlageklasse vor allem
der Einsatz von Fremdkapital - Stichwort
Leverage -im Vordergrund stand, streben
Manager heute meist eine operative Ver-
besserungim Unternehmen an und haben
einen klaren Wertschépfungsplan fir je-
des anstehende Investment.

Ein struktureller Treiber fir die Anlage-
klasse liegtim wachsenden Anlageuniver-
sum. Die Zahl der privaten Unternehmen
ist in den letzten Jahren stark gewach-
sen, wahrend wir bei kotierten Unterneh-
men einen Riickgang beobachten. Firmen
bleiben langer in privater Hand und ent-
scheiden sich erst spaterinihrem Lebens-
zyklus fiir einen Gang an die Bérse. Der
Grund hierfir liegt haufig in der Flexibili-
tat, die Unternehmen abseits der éffent-
lichen Markte haben, sowie den in den
letzten Jahren stark angestiegenen Fi-
nanzierungmdglichkeiten durch Private-
Equity-Fonds. Dieser Trend fiihrt dazu,
dass Aktien-Investoren erst spater an der
Wertgenerierung dieser Firmen teilhaben
kénnen. Durch ein Engagement in Private
Equity Funds kénnen Investoren am star-
ken Wachstum von privaten Unternehmen
partizipieren.

Die Uberrendite bei Privatmarktanlagen
hat jedoch einen Preis: Anleger missen
bereit sein, auf die von éffentlichen Mark-
ten gebotene Liquiditat zu verzichten.
Typischerweise betragt die Laufzeit bei
klassischen Private Equity Funds zehn
Jahre. Sekundiarfonds, die in den letzten
Jahren starkes Wachstum verzeichnet
haben, stellen zunehmend eine interes-
sante Liquiditatsquelle fir Private-Equi-
ty-Anleger und Manager dar. Auch aus
Investorensicht erfreuen sich Sekundér-
fonds wegen ihrer flacheren «J-Kurve»
und breiten Diversifikation zunehmen-
der Beliebtheit.

Private-Equity-Anlagen im
Portfolio-Kontext

Die traditionell nur grossen Investoren wie
Pensionskassen und Versicherungen vor-
behaltene Anlageklasse hat sich in den
letzten Jahren gewandelt und ist nun auch
vermehrt fir nicht-institutionelle Inves-
toren zugéanglich. Aufgrund der Komple-
xitadt von Privatmarktanlagen sollten sich
Investoren aber ausfiihrlich mit der Funk-
tionsweise und den Mechanismen ver-

traut machen.

Privatmarktanlagen weisen im Gegensatz
zu 6ffentlichen Markten unterschiedliche
Renditetreiber auf und kénnen daher in
traditionellen Portfolios diversifizierend
wirken und zu einer Verbesserung der
Portfolio-Effizienzkurve fiihren. Im Gegen-
satz zu anderen alternativen Anlagen wie

Hedge Funds und Immobilien, die haupt-




sachlich zur Reduktion der Portfolio-Vola-

tilitat eingesetzt werden, fiihrt eine Beimi-

schung von Private Equity zu einer erhsh-
ten risikoadjustierten Renditeerwartung.
Dabei gilt es zu beachten, dass inner-
halb der Anlageklasse eine breite Streu-
ung zwischen der Rendite der besten und
schlechtesten Manager herrscht. Deshalb
sind ein breites Netzwerk, ein rigoroser
Due-Diligence-Prozess und der Zugang zu
den erfolgreichsten Private-Equity-Hau-
sern bei Privatmarktanlagen wichtige Er-
folgsfaktoren.

Die Gewichtung der Private-Equity-Allo-
kation im Portfolio hangt von der Risiko-
toleranz, der Renditeerwartung und dem
Liquiditatsprofil eines Anlegers ab. Beim
Aufbau eines Private Equity Portfolios
empfiehlt sich eine breite Diversifikation
Uber sechs Dimensionen: Instrument, Ma-
nager, Strategie, Region, Sektor und Vin-

tage-Jahr. Durch diese breite Diversifika-
tion tGiber verschiedene Dimensionen soll
eine Optimierung des Risiko-Rendite-Pro-
fils erzielt werden, die Giber verschiedene
Konjunkturzyklen Bestand hat.

Bei der Portfolio-Konstruktion kann ein
Core-Satellite-Ansatz hilfreich sein. Eine
Core-L8sung mit breiter Diversifizierung
soll eine vorhersehbare Grundrendite ge-
nerieren, wahrend Satelliten einen Bei-
trag zur Outperformance liefern. Diese
Nischenstrategien sind meist auf ein be-
stimmtes Thema ausgerichtet und weisen
ein differenziertes Cashflow-Profil auf.

Ausblick

Der allgemeine Trend hin zu innovativen
Lésungen zeichnet sich zunehmend auch
bei Privatmarktanlagen ab. Alternativen
zum Standardfonds-Modell, wie etwa
Co-Investitionen und langfristig orientier-

te Fonds, befinden sich im Aufschwung
und erméglichen Anlegern eine flexible-
re Gestaltung ihres Engagements bei der
Anlageklasse.

Die Allokation zu Privatmarktanlagen ist
in den letzten Jahren stark angestiegen
und Private Equity Manager haben einen
starken Kapitalzufluss verzeichnen kén-
nen. Das sogenannte «Dry Powder»-Le-
vel (zugesagtes, aber noch nicht abge-
rufenes Kapital) steht auf Rekordhoch
und auch die Bewertungsniveaus haben
Héchststande erreicht. Aufgrund des brei-
ten Universums an privaten Unternehmen
und des klar differenzierten Wertschép-
fungspotenzials der besten Manager soll-
te die Anlageklasse jedoch weiterhin at-
traktive Méglichkeiten fiir Investoren bie-
ten. Eine breite Diversifikation und der Zu-
gang zu den besten Managern sind dabei
unerlasslich.
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