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Mit Alternative Investments
durch die Zeitenwende

In herausfordernden Zeiten sind Investoren in erster Linie auf der Suche nach Sicherheit und Stabilitat.
Langfristig soll zumindest der reale Kapitalerhalt erwirtschaftet werden. Viele Investoren bendtigen
zudem regelmaBige Kapitalertrage.

Breite Diversifikationsstrategien sind und bleiben das beste Mittel, um sich gegen unerwartete Risiken
abzusichern und ein méglichst stabiles Portfolio aufzubauen. Alternative Investments, vor allem Private
Assets wie Private Equity oder Private Real Estate, haben sich retrospektiv als idealer Baustein zur
Beimischung in einem ausgewogenen Gesamtportfolio erwiesen, der risikosenkend - vor allem bezogen
auf die Volatilitdt - und zugleich renditesteigernd wirkt.

FUr diese Beobachtung gibt es auch fundamentale Grinde, die wir Ihnen nachfolgend naher erlautern wollen.
Private Assets sind nicht der taglichen Bérsenpsychologie unterworfen, haben keine Tagesvolatilitdt und
erlauben es den Investoren beziehungsweise Fondsmanagern, aktiv ins Geschehen einzugreifen und ein
Geschéaftsmodell zu entwickeln oder zu optimieren. Die Ergebnisse sind auch quantitativ nachweisbar

und messbar. Die ndhere Betrachtung zeigt, dass die Vorteile gerade in Krisenzeiten besonders deutlich
hervortreten.

Welche Vorteile das sind, erfahren Sie in den vier Kapiteln unserer Analyse.



Das Unbekannte vorhersehen?

Jeder weiB, dass irgendwann wieder eine neue Krise kommt. Doch wann und wie schaut die nachste Krise aus? Sind Krisen
unvorhersehbar? Haben Profis einen Wissensvorsprung gegentber Privatanlegern? Und falls ja: K&nnen sie sich auf Krisen

besser vorbereiten?

Wealthcap hat zu diesem Thema mit dem Marktforschungsinstitut Civey eine Umfrage unter vermadgenden Privatanlegern
durchgefUhrt. Nur eine Minderheit von 17 Prozent sieht sich in der Lage, Krisen am Finanzmarkt vorherzusehen (64 Prozent
verneinen diese Frage). Bei Profi-Anlegern fielen die Antworten zwar geringfligig positiver aus, aber mit 17 zu 60 Prozent

ebenfalls eindeutig.

Abbildung 1
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Fundraising reagiert mit Verzégerung

Diese Ergebnisse werden auch empirisch bestatigt. Institutionelle Investoren kénnen Finanzmarktkrisen nicht vorhersehen. Denn
kénnten sie diese Krisen voraussehen, missten sie bei ihrer Allokation vorausschauend handeln, Kapital aus besonders volatilen
Anlagesegmenten abziehen oder Kapitalzusagen in alternativen Assetklassen zumindest zurtckfahren.

Abbildung 2

Private-Equity- und Private-Real-Estate-Fundraising-Volumen
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Betrachtet man jedoch das Fundraising-Volumen an den weltweiten Private-Equity-Markten, wurden die beiden groBen Crashs
dieses Jahrhunderts - die Dotcom-Blase im Marz 2000 und die Weltfinanzkrise ab 2007 - nicht vorhergesehen. In beiden Jahren
(sowie im Jahr davor) waren sogar hohe und steigende Fundraising-Zufliisse zu verzeichnen. Ahnliches gilt fUr die Private-Real-
Estate-Markte, also illiquide, nicht bérsennotierte Immobilieninvestments wie beispielsweise Immobilienfonds, mit der Ausnahme,
dass diese Assetklasse um die Jahrtausendwende noch relativ kleine, weitgehend stabile ZuflUsse zu verzeichnen hatte.




Thomas Zimmermann

Head of Investmentmanagement
Private Equity/Private Real Estate
bei Wealthcap

Erst mit merklicher Verzdgerung von ein bis zwei Jahren schlugen sich die beiden Krisen im Fundraising nieder.
+Eine technische Erklarung daflr mag in der Dauer des Fundraisings, in der Regel zwischen sechs und 18 Monaten,
liegen®, sagt Thomas Zimmermann, Head of Investmentmanagement Private Equity/Private Real Estate bei
Wealthcap. ,Das allein reicht aber nicht zur Erklarung aus.” Nach dem beobachtbaren RUckgang des Fundraisings
blieben die Investoren dann relativ lange zurtickhaltend, und es dauerte zum Teil mehrere Jahre, bis das Vorkrisen-
niveau wieder erreicht wurde. ,Gleichzeitig ist zu erkennen, dass mit jedem Zyklus mehr Kapital in diese Assetklassen
flieBt.”

Keine zuverlassige Krisenvorhersage

Als Fazit I3sst sich feststellen: Das Private-Equity-Fundraising-Volumen legt die Schlussfolgerung nahe, dass die
bisherigen beiden groBen Crashs dieses Jahrhunderts nicht vorhergesehen wurden. In den Vorjahren beider
Ereignisse waren jeweils relativ hohe und vor allem steigende ZuflUsse zu verzeichnen. AnschlieBend bleiben die
Investoren mehrere Jahre relativ zurtckhaltend, bis das Vorkrisenniveau wieder erreicht wurde.

Und hat der Markt die Krisen vorhergesehen? Nein, jedenfalls nicht zuverlassig. Es mag wahrscheinliche Szenarien
geben, die dann auch eintreten, aber sicher vorhersehen lasst sich eine Krise nicht.

,Das ist naturlich kein Beleg daflr, dass das auch so bleibt. An die Pandemie schloss sich unmittelbar das multiple
Krisenszenario aus Krieg, Inflation und Zinswende an®, sagt Thomas Zimmermann. ,Wie es wirklich kommen wird?
Wir kbnnen zwar in Szenarien denken. Aber wir wissen es nicht.” Dr. Aris Aristidou, Head of Wealth Management
Professional Clients bei der HypoVereinsbank (HVB), ergéanzt: ,Dass die Niedrigzinsphase auch einmal enden wiirde,
war naturlich schonimmer im Bereich des Denkbaren. Aber es ist letztlich das Wesen von Krisen, dass man sie nicht
mit Exaktheit vorhersehen kann. Am Ende sagt es sich immer leicht, man habe alles genau so kommen sehen. Das
deckt sich aber nur in den seltensten Fallen mit der Realitat.”

Das fuhrt zur nachsten Frage: Wenn man jederzeit mit Krisen rechnen muss, aber nicht weif3, wann und wie stark sie
eintreten und wodurch sie ausgeldst werden - wie kann man sich als Investor darauf vorbereiten? Was bedeuten
Krisen flr Private-Equity-Allokationen? Antworten auf diese Fragen lesen Sie in Kapitel 2.

Dr. Aris Aristidou

Head of Wealth Management
Professional Clients

bei der HypoVereinsbank




Private-Equity-Buy-out-Fonds
IN Zeiten der Krise

Private-Equity-Buy-out-Fonds als
Assetklasse haben sich in den letzten
20 Jahrenim Vergleich zu den liquiden
Aktienmarkten als relativ ,;obust®
erwiesen und gleichzeitig eine Out-
performance erzielt. Dabei sind im Kern
beide Unternehmensbeteiligungen.

So zeigt der Pregin Buyout Quarterly
Index, der stellvertretend fUr den
Private-Equity-Buy-out-Fonds-Markt
steht, eine deutliche Outperformance
gegentiber den MSCI-World- und MSCI-
Europe-Indizes, die stellvertretend den
breiten Aktienmarkt abbilden.

Abbildung 3

Outperformance Private-Equity-Buy-outs vs. MSCI World u. MSCI Europe
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Geringere Abwartsbewegung, kiirzere Erholungsdauer

Die Private-Equity-Buy-out-Fonds-Beteiligungen entwickeln sich weniger volatil als
borsennotierte Aktien und folgen nicht den taglichen Schwankungen der Bérsen-
psychologie. Auch sind die Rlickschlage insgesamt geringer (Abb. 4). Nach dem
Platzen der Dotcom-Blase 2000 lag der maximale Verlust zum Ende eines Quartals
bei Private-Equity-Buy-outs bei 18 Prozent - im Vergleich zu etwa 40 Prozent bei
gelisteten Aktien.Im Zuge der Weltfinanzkrise ab 2007 lag die Differenz bei etwa

25 Prozentpunkten.

Abbildung 4

Maximaler Quartalsverlust in ausgewahlten Zeitraumen
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Auch die Werterholungsdauer war im Gefolge beider Krisen beim Private-Equity-
Buy-out-Index deutlich geringer als am breiten Aktienmarkt (Abb. 5). Sie lag nach der
Dotcom-Blase beim Private-Equity-Buy-out-Index bei 14 Quartalen, an den Aktien-
markten hingegen bei 17 Quartalen. Nach der Weltfinanzkrise waren es 13 Monate
versus gut 20 Monaten bei Aktien.

Abbildung 5
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Bei der Betrachtung der langfristigen Performance sind zwei Faktoren - geringeres
Downside- und schnelleres Erholungspotenzial — von entscheidender Bedeutung.
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Langfristige und aktive Gesellschafter

Hinzu kommnmt noch ein fundamentaler Erklarungsansatz, der mit der Strategie und den Einflussmaoglichkeiten der meisten
Private-Equity-Buy-out-Investoren zusammenhangt: Private-Equity-Kapital ist langfristig orientiertes Kapital. Kurzfristige Renditen
durch aktuelle Marktschwankungen und eine quartalsweise Perspektive stehen weniger im Mittelpunkt der Investmentstrategie

als am Aktienmarkt.

Zudem ist Private-Equity-Kapital aktives Kapital und auf die Interessenkongruenz mit den Investoren incentiviert: Eine Unternehmens-
beteiligung erfolgt zumeist vollstindig oder mit beherrschendem Einfluss, was den Investoren deutlich mehr Einflussmaéglichkeiten auf
die Unternehmensentwicklung gestattet als bei den oft sehr kleinen Minderheitsbeteiligungen, die beim Kauf von Aktien bérsennotierter
Unternehmen eingegangen werden. ,FUr die meisten Private-Equity-Investoren geht es ganz klar darum, das Unternehmen strategisch
weiterzuentwickeln und langfristig auszurichten. Aktive MaBnahmen generieren Wert- und Ertragssteigerungen — und das zumeist mit
langem Atem®, sagt Thomas Zimmermann. ,Das ist etwas anderes als kurzfristige Wetten auf Marktschwankungen und Aktienkurs-

verlaufe. Das zahlt sich auf Dauer aus.”

Weitere Vorteile von Private-Equity-Investoren

« Lange Laufzeit erzeugt keinen ,Quartals-Handlungsdruck® und verleitet nicht
zu kurzfristigen (Herdentrieb-)Entscheidungen

Finanzkraft, auch in schwierigen Zeiten, flhrt zu glnstigeren Einstiegs-
chancen und Wettbewerbsvorteilen fur Unternehmen in der Krise

Ausgepragtes Know-how und Erfahrung der Zielfondsmanager
Genereller Fokus auf widerstandsfahige Geschaftsmodelle

Operative Verbesserungen sowie die Weiterentwicklung der Geschéafts-
modelle wirken in Krisen haufig besser

Unternehmerische Flexibilitdt von Unternehmen in Private-Equity-Hand.

Und was bedeutet das fir das aktuelle Umfeld?

Kann Private Equity im aktuellen Konjunktur-, Zins- und Kapitalmarktumfeld abermals
ein Outperformance-Potenzial bieten?

,Das kdnnen wir ehrlicherweise nicht sagen. Denn wir kbnnen natdrlich nur in die
Vergangenheit blicken, aber die Zukunft nicht prognostizieren®, sagt Zimmermann.
~SCchauen wir in die Vergangenheit, zeigte der Private-Equity-Buy-out-Index in der
Krise einen niedrigeren Return. Aber er konnte auch in schwierigen Zeiten eine
Outperformance gegenltber Aktien erzielen.” Dr. Aristidou von der HVB erganzt hier-
bei einen wichtigen Punkt: ,In der Niedrigzinsphase war das Erzielen auskdmmlicher
Cashflows das starkste Bedurfnis und zugleich die gréBte Herausforderung. Jetzt
rdckt der langfristige reale Werterhalt starker in den Fokus. Alternative Investments
kénnen beides leisten.”

Ein Schltissel fur die Zukunft kann eine zeitlich gestreute Investmentstrategie mit
Private-Capital-Fonds sein. Dazu lesen Sie mehr in Kapitel 3.



Erfolgsfaktor zeitliche Streuung

Diversifikation ist das A und O. Gemeint ist zumeist eine Streuung Uber Assets, Assetklassen und Regionen.
Der wichtige Faktor Zeit jedoch kommt haufig zu kurz. Dabei ist diesem vor allem bei Private-Equity- oder
Real-Estate-Zielfondsinvestments ein hoher Stellenwert beizumessen.

Warum investieren Kapitalanleger eigentlich in Zielfondsinvestments? Eine von Wealthcap im vergangenen

Jahr durchgeflhrte Umfrage gibt Auskunft: 58 Prozent der Befragten nennen Diversifizierung als wichtigen

Grund, womit dieser Faktor das Feld mit groBem Abstand anfiihrt. Die Zeitschiene scheint dabei aber kaum Streuung lGiber Anlageklassen
eine Rolle zu spielen. Zu Unrecht, denn eine Diversifikation auf der Zeitschiene ermdglicht in erster Linie eine als wichtigste Dimension
risikomindernde Streuung Uber Einstiegszeitpunkte sowie Preis- und Marktzyklen. Zudem bringt eine

Streuung Uber Investitionszeitpunkte speziell bei Zielfondsinvestments zwei wesentliche Vorteile mit sich.

Top-5-Argumente flir eine Investition

Abbildung 8 in Zielfondsinvestments
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eines Beraters (Mehrfachantwort moglich)




1. Die ,,Begradigung® der ,,J-Kurve*

Zielfondsinvestments zeichnen sich durch ein Zahlungsstromprofil aus, das in
Fachkreisen als ,J-Kurve® oder auch als ,Hockey Stick"* bezeichnet wird. Ab dem
Investitionszeitpunkt finden je nach Investitionsfortschritt Kapitalabrufe Uber die
Gesamtinvestitionsperiode des Fonds statt. Zusatzlich kann es auch zu Kapital-
abrufen im Rahmen der Wertsteigerung kommen, etwa zur Finanzierung der
Internationalisierung eines Unternehmens oder des Umbaus einer Immobilie.
Nach der Wertsteigerungsphase der einzelnen Investitionsgegenstande eines
Fonds werden diese zu unterschiedlichen Zeitpunkten verauBert. Diese
VerauBerungen spiegeln sich in Ausschuttungen an die Anleger wider.

Eine Moglichkeit, dieses Zahlungsstromprofil potenziell zu ,glatten® und somit

die J-Kurve zu ,begradigen®, liegt darin, eine breit gestreute Allokation von Fonds-
investments in unterschiedlichen Zyklusphasen aufzubauen - also gleichsam
mehrere J-Kurven zeitversetzt hintereinanderzulegen, wie hier exemplarisch

fUr ein regelmaiges Fondsinvestment pro Jahr dargestellt.

In diesem idealtypischen Beispielfall stellt sich nach ca. acht bis zehn Jahren ein
ein- und auszahlungsneutraler Kapitalfluss ein. Das bedeutet, dass die Allokation
keiner neuen Mittel mehr bedarf, da die generierten Ausschittungen ausreichen,
um den Kapitalbedarf ,jingerer® Fondsinvestments aus den Kapitalrickzahlungen
zu decken und zudem Ausschuttungen zu ermdéglichen. Kapitalzusagen mussen
weiterhin regelmafig an neue Zielfonds abgegeben werden. Damit legt man die
Grundlage fUr eine Evergreen-Struktur.

Abbildung 10

Beispielhafter Aufbau einer Evergreen-Struktur
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Ausschuttungsanteil zur Reinvestition; Reinvest-Einzahlung = Einzahlungsanteil, der durch Reinvest-AusschUttung gedeckt wird;
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2. Verbesserung der Rendite-Risiko-Relation durch zeitliche Diversifikation

Bei Betrachtung der Rendite von Private-Equity-Fonds fallt die Schwankung pro Auflagejahr deutlich ins Auge. Doch unsere Untersuchungen
zeigen, dass dieser Effekt durch eine zeitliche Streuung der Investitionen diversifiziert werden kann. Aktuelle Untersuchungen und Simulationen
von Wealthcap zeigen, dass die zeitliche Streuung von Zielfondsinvestments ein héheres Renditepotenzial bei einer gleichzeitig sinkenden Verlust-
wahrscheinlichkeit ermdglicht.

Es wurde dabei die Performance von 1.507 reifen Buy-out-Fonds der Auflagejahre zwischen 1988 bis 2016 (mit verflgbarer letzter Bewertung
vom 17.01.2023) verglichen. Das Ergebnis war eine gestiegene Renditeerwartung (Median Multiple) eines Portfolios aus sechs Fonds von 2,0 versus
1,8 bei einem Fonds und eine gesunkene Verlustwahrscheinlichkeit von 0,3 % bei sechs Fonds versus 9,3 % bei einem Fonds (vgl. Abbildung 10).

Abbildung 11

Anlagestrategie Private Equity — Streuung kann Risiken senken und Chancen steigern

Renditeerwartung — 1Buy-out-Fonds

— 2 Buy-out-Fonds aus
3 folgenden Jahren
(6 Zielfonds)

Verlustwahrscheinlichkeit

0,0x 1,0x 2,0x 3,0x

x = Vervielfaltiger in Bezug auf das eingesetzte Kapital




Bei Real-Estate-Fonds (Value Add) ergibt sich ein ahnliches Muster. Untersucht wurden daflir 575 Private-Real- Fazit

Estate-Fonds (reife Auflagejahre 1990 bis 2017 mit verfligbarer letzter Bewertung vom 18.01.2023). Die Rendite- . 5 ' o .
erwartung von sechs Fonds (Median Multiple) lag bei 1,7 versus 1,5 bei einem Fonds. Die Verlustwahrscheinlichkeit Kapitalanleger konnen den Diversifikationseffekt bei
betrug 3,6 % versus 13,3 %. ihren Zielfondsinvestments und das Potenzial zur

~erstetigung” der Kapitalertrage nutzen, indem sie
langfristig und diszipliniert Gber alle Marktphasen hin-
Abbildung 12 weg regelmafig investieren. Thomas Zimmermann

Anlagestrategie Private Real Estate — Streuung kann Risiken senken und Chancen steigern von Wealthcap erlautert dazu:

.Die Analyse der Daten aus der Vergangenheit zeigt,

Renditeerwartung — [RealiEstataFonds (vVallis Add) dass sich durch zeitliche Streuung ein héheres Rendite-
— 2 Real-Estate-Fonds (Value Add) potenzial bei einer gleichzeitig sinkenden Verlustwahr-
aus 3 folgenden Jahren (6 Zielfonds) scheinlichkeit ergeben hat. Zusatzlich kann das Potenzial

fUr eine Verstetigung' der Zahlungsstréme in Richtung
Evergreen-Struktur geschaffen werden. Der Zeitfaktor
ist also beim Thema Streuung nicht zu vernachlassigen.”

+Ich rate ganz unabhangig von der jeweiligen Zyklus-
phase stets zu einem kontinuierlichen Portfolioaufbau®,
sagt Dr. Aris Aristidou. ,Dadurch gleichen sich Preis-
schwankungen bei den Einstiegspreisen automatisch
aus. Das liefert unserer Erfahrung nach langfristig auch
die besten Ergebnisse.”

Verlustwahrscheinlichkeit

Welche Rolle Private Equity und Private Real Estate in
0,0x 1,0x 2,0x 3,0x einem ausgewogenen Portfolio spielen sollten, lesen Sie
in Kapitel 4.

X = Vervielfaltiger in Bezug auf das eingesetzte Kapital



Kapitel 4

Alternative Investments im grofBen Ganzen

Alternative Zielfondsinvestments gehdren als Beimischung in jedes Portfolio. Schon eine geringflgige
Beimischung kann ein besseres Rendite-Risiko-Verhaltnis bewirken.

Historische Analysen zeigen, dass eine Beimischung von Private-Equity-Buy-out-Fonds und Private-Real-
Estate-Fonds ein klassisches Aktien- und Anleiheportfolio ,resilienter” in Krisen macht - vorausgesetzt, auch
die Private-Equity- bzw. Real-Estate-Allokation selbst ist in alle Richtungen breit diversifiziert. Doch Private
Equity und Private Real Estate sind keine Bausteineg, die nur in Krisenzeiten funktionieren kénnen. Langfristig
kann sich das Renditepotenzial bei gleichzeitig sinkender Volatilitdt des Gesamtportfolios erhéhen.

Dr. Aristidou von der HVB: ,Eine Beimischung von Private Equity und Private Real Estate kann und sollte vor
allem einen Stabilitatsfaktor darstellen.*

Positiver Rendite- und Risikobeitrag zum Gesamtportfolio

Unabhangig davon, welche Ausrichtung ein Investor mit seiner Kapitalanlage verfolgt - ob mit einem eher
defensiven Portfolio mit hohem Anleiheanteil oder mit einem sehr offensiven Ausgangsportfolio, das voll-
standig auf Aktien basiert -, der positive Effekt einer Beimischung auf Rendite und Risiko beziehungsweise
Volatilitat bei langfristiger Betrachtung ist in der Vergangenheit nachweisbar, wie die folgenden Beispiel-
portfolios in historischer Betrachtung zeigen.




Ausgangsportfolio

(50% AKTIEN/50% ANLEIHEN) (75% AKTIEN/25% ANLEIHEN)

(25% AKTIEN/75% ANLEIHEN)

Abbildung 15

Ausgangsportfolio aus 25 % Aktien
und 75 % Anleihen

Abbildungen 15 zeigt ein Ausgangsportfolio aus 25 %
Aktien und 75 % Anleihen. Der Effekt einer Beimischung
von Private-Equity-Buy-out-Fonds und Private-Real-
Estate-Fonds ist retroperspektiv betrachtet grundsatz-
lich derselbe: Die Rendite steigt, die Volatilitat sinkt -

wobei bei hdheren Anleiheallokation im Ausgangs-
szenario der positive Effekt auf die Rendite Uberwiegt.

Rendite
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Historische Analyse zur Beimischung von Private-Equity-Buy-out-Fonds und Private-Real-Estate-Fonds zu einem Aktien- und Anleiheportfolio; Quelle: Wealthcap.



Steigende Rendite bei gleichzeitig sinkendem Risiko - ist damit die ,Binsenweisheit” widerlegt, wonach hohe
Renditen immer auch mit hohen Risiken einhergehen? ,Nein, dieser Grundsatz des Investierens gilt naturlich
auch weiterhin®, sagt Thomas Zimmermann, Head of Investmentmanagement Private Equity/Private Real
Estate bei Wealthcap, und erklart: ,Der Effekt ergibt sich daraus, dass als Risikokennziffer wie weltweit Ublich
die Volatilitdt herangezogen wird. Private Assets wie Private Equity oder Private Real Estate sind aber per
Definition keine bérsennotierten Assetklassen.” Das heiBt nicht, dass Private Equity und Private Real Estate
frei von Risiken wéren. ,Einzelne Geschaftsmodelle kbnnen scheitern und Unternehmen kdnnen vom Markt
verschwinden. Umso wichtiger ist deshalb eine breite Streuung, die systematisch und effektiv besonders mit
Zielfondsstrategien gelingen kann.*

Private Assets leisten einen positiven Rendite-Risiko-Beitrag bei offensiven wie bei defensiven
Portfolioallokationen

~Private-Equity-Buy-out-Fonds und Private-Real-Estate-Fonds profitieren bei langfristiger Betrachtung
genauso von einer positiven Konjunkturlage wie der Aktienmarkt®, sagt Thomas Zimmermann. ,Nur
war bei bisherigen Krisen, zum Beispiel der Finanzkrise, der maximale Quartalsverlust geringer und die
Erholungszeit kiirzer.* Damit seien Private Assets je nach individueller Ausgestaltung langfristig in der
Lage, sowohl die Performance zu erhdhen als auch die Volatilitit eines bereits bestehenden Portfolios
Zu verringern.

Das gelte sowohl flr ein defensiv ausgerichtetes Ausgangsportfolio mit hohem Anleiheanteil als auch
fUr ein offensiveres Portfolio mit hohem Aktienanteil, wie die historische Betrachtung der drei Beispiel-
allokationen zeige. Dabei lasse sich die Wirkung je nach Hohe der Beimischung und Ausgestaltung des
Portfolios individuell ausgestalten. Somit ist flir jeden Anlegertypus eine individuell passende Allokation
mit Private-Assets-Beimischung darstellbar.

Kapitel 4
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