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Hohe Volatilitat bei Aktien pragten in den
vergangenen Wochen das Bild an den Fi-
nanzmarkten. Zudem stellt sich die Frage,
ob das aktuelle Anziehen der Inflation be-
reits das Ende der gefiirchteten deflatio-
naren Tendenzen darstellt oder lediglich
eine kurzfristige Gegenbewegung. Sicher
scheint, dass auch weiterhin Phasen erhoh-
ter Volatilitdt an den Markten zu erwarten
sind. Damit nimmt die Planungssicherheit
fir institutionelle Anleger ab. Und das vor
dem Hintergrund, dass ein GroBteil des von
ihnen verwalteten Vermdgens in festver-
zinsliche Wertpapiere investiert ist.

Institutionelle im Anlage-Dilemma

Studien zeigen, dass bei Pensionsfonds
etwa die Halfte der Assets auf festverzins-
liche Wertpapiere und nur ein Drittel auf
Aktien entfallen. Aktien-Investments -
und damit die Mdglichkeit, an Aktienral-
lyes zu partizipieren - diirfen nur sehr be-
grenzt getatigt werden, sei es aus regula-
torischen Griinden oder aus Risiko- und
Volatilitatsgesichtspunkten. Hinzu kommt,
dass traditionelle Staatsanleihen kaum at-
traktive oder sogar negative Renditen bie-
ten. Und bei Anleihen niedriger Bonitat
stellt sich die Frage, inwieweit die aktuel-
len Kreditpramien noch addquat fiir die
eingegangen Ausfallrisiken entschadigen.

So wundert es nicht, dass das Interesse
institutioneller Anleger an alternativen In-
vestmentstrategien weiter wichst. SchlieB-
lich suchen diese nach stabilen Renditen,
geringer Volatilitat sowie Anlagen mit ge-
ringer Korrelation zu traditionellen Asset-
klassen. Alternative Investments tragen zur
Diversifizierung bei und liefern stabile Zu-
satzrenditen - eine Eigenschaft, der insbe-
sondere im Niedrigzinsumfeld eine immer
groBere Bedeutung zukommt. Auch deshalb
planen institutionelle Investoren ihre Expo-
sure in Alternatives weiter auszubauen.
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Zukunftstrend Alternative Investments
— Optionen fir institutionelle Investoren

So schatzt McKinsey, dass alternative In-
vestments bis 2020 weltweit einen Anteil
von 15 Prozent an den verwalteten Ver-
mogen ausmachen - und 40 Prozent der
Ertrdge stellen. McKinsey zufolge hat sich
das Volumen von alternativen Investments
seit 2005 weltweit auf 7,2 Billionen US-
Dollar verdoppelt. Verstarkt richten Alters-
vorsorgeeinrichtungen, Lebensversicherer
und Vermdogensverwalter ihr Augenmerk
daher auf Investments in Private Equity,
Real Assets wie Infrastruktur und Immobili-
en sowie alternative Investmentstrategien.

Private Equity ist eine anspruchsvolle und
aufwendige, aber potenziell lohnende As-
setklasse. Wer langfristig und stetig inves-
tiert, kann attraktive Renditen erzielen.
Eine Diversifikation ldsst sich beispielswei-
se lber verschiedene Vintage-Jahre und
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Alternative Investments sind die Anlage-
klasse der Zukunft. Unter den heutigen
Marktbedingungen diirfen sich die Auto-
ren mit dieser Einschdtzung durchaus
wohlfiihlen. Neuere Studien registrieren
unter den institutionellen Anlegern eine
zunehmende Risikobereitschaft und prog-
nostizieren einen wachsenden Anteil der
Alternatives am verwalteten Vermdgen,
selbst bei den traditionell vorsichtig ope-
rierenden Altersvorsorgeeinrichtungen. Bei
allen Chancen auf stetige Cashflows und
einem splirbaren Wertzuwachs, nicht
zuletzt durch Investments in Real Assets
legen die Autoren Wert auf ein effizientes
Risikomanagement als integralen Be-
standteil jeder Investmentstrategie. Alter-
native Investments mit Spezialfonds-
Lésungen zu kombinieren, halten sie fiir
einen vergleichsweise einfach umsetzba-
ren Ansatz. (Red.)

Anlagestile erzielen. Sogenannte Seconda-
ries gelten im Bereich Private Equity als in-
teressantes Segment fiir die Zukunft. Da-
bei handelt es sich um die VerduBerung
bereits laufender beziehungsweise inves-
tierter Private Equity Investments an einen
anderen Private Equity Fonds. Griinde fiir
den Verkauf kénnen unter anderem An-
derungen der Investmentschwerpunkte,
Cash-Erfordernisse  oder regulatorische
Anforderungen sein.

Geringere Belastung
des Risikobudgets

Auf der anderen Seite konnen mit dem
Kauf von reiferen Investments das ,Blind
Pool"-Risiko vermieden und im Vergleich
zu Primaries friiher Ausschiittungen ge-
neriert werden, womit das Risikobudget
der Investoren in deutlich geringerem
MaBe belastet wird. Diese Eigenschaft er-
scheint insbesondere aufgrund der Nach-
frage nach von Beginn an nennenswerten
Performancebeitragen oder Cashflows bei
Private Equity Investments sehr attraktiv.
Secondaries Funds kdnnen Investoren so-
mit ein attraktives, risikoadjustiertes Expo-
sure an einem breit diversifizierten Priva-
te-Equity-Portfolio bieten.

Wie aktuell eine Mercer-Studie zeigt, sind
in europdischen Pensionsplanen im Schnitt
14 Prozent des gesamten Anlagevolumens
in alternativen Anlagen inklusive Real Es-
tate investiert. Diese weisen im Vergleich
zu traditionellen Anlageklassen ein schnel-
leres Wachstum auf. Bei Investments in
Gewerbe- und Wohnimmobilien sowie in
Infrastruktur birgt der eigentliche Nachteil
dieser Sachwertbeteiligungen - ihre Illi-
quiditat - Chancen auf die Vereinnahmung
attraktiver llliquiditatspramien. Invest-
ments in Real Assets wie Immobilien und
Infrastruktur bieten potenziell stetige
Cashflows und Wertsteigerungen. Darliber



hinaus lasst sich — wenn gewlinscht - ein
Nachhaltigkeitsansatz integrieren, zum
Beispiel im Bereich erneuerbarer Energien.

Alternative Strategien: Chance auf
Diversifikation und Zusatzertrdage

Ein weiterer Weg sind alternative Invest-
mentstrategien, die unabhdngig von
Benchmarks potenziell alle Einflussfakto-
ren einer erfolgreichen Anlage gleichwer-
tig beriicksichtigen: stabile Rendite und
niedriges Risiko bei gleichzeitiger Liquidi-
tat. Optionsstrategien sind so ein Ansatz:
Institutionelle Anleger kdnnen auf diese
Weise durch die Einnahme von Options-
pramien Zusatzertrige zum bereits be-
stehenden Portfolio generieren. Diese Stra-
tegien bieten damit - gerade auch in
unsicheren Zeiten - einen sehr guten Di-
versifikationseffekt, da mit wachsenden
Volatilitaten héhere Optionspramien reali-
siert werden kdnnen.

Doch kommt im Rahmen einer solchen
Strategie nicht nur dem Erzielen absolut
positiver Ertrdge eine groBe Bedeutung zu.
Auch einem konsequenten und transpa-
renten Risikomanagement als integraler
Bestandteil wird eine immer hohere Wer-
tigkeit beigemessen. Risikomanagement
bezieht sich dabei sowohl auf den tigli-
chen Investmentprozess als auch bereits
im Vorfeld auf das Basis-Setup der Pro-
dukte. Es gilt, verschiedene Schutzmecha-
nismen einzubauen, um den gestiegenen
Anforderungen institutioneller Kunden zu
entsprechen.

Beispielsweise kdnnen bei Optionsstrate-
gien nur gelistete Optionen mit einer
durchschnittlichen Restlaufzeit von einem
Monat verkauft werden, die einen Sicher-
heitspuffer von mindestens 15 Prozent
aufweisen. Aufgebaut wird dieser Puffer,
indem der Basispreis der Verkaufsoption
um 15 Prozent unter dem Ausgangskurs
des Basiswerts angesetzt wird: Damit ist
die Option ,aus dem Geld" und der Op-
tionsverkdufer erleidet selbst dann keinen
Verlust, wenn der Basiswert innerhalb
eines Monats bis zu 15 Prozent an Wert
verliert. Neben dem Sicherheitspuffer kon-
nen eine konsequente Stop-Loss-Systema-
tik sowie vorzeitige Gewinnrealisierungen
dazu dienen, potenzielle Risiken einzelner
Optionspositionen zu senken und zusatz-
liches Renditepotenzial zu schaffen. Ist das
Konzept zudem derart gestaltet, dass sich
die Optionen nicht auf Einzelwerte, son-
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dern auf Aktienindizes in aller Welt - Eu-
ropa, Amerika, Asien - beziehen, wird das
Portfolio nicht nur nach den verschiede-
nen Basiswerten diversifiziert, sondern
auch nach den unterschiedlichen Verfalls-
terminen der Optionen.

Aufsetzen von Spezialfonds

Solche Optionsschreibestrategien mit akti-
vem Risikomanagement sind ein Beispiel
einer liquiden alternativen Anlageklasse,
die potenziell absolut positive Ertrdge bei
geringen Wertschwankungen und geringer
Korrelation zu anderen Assetklassen gene-
rieren kann. lhr zusatzlicher Vorteil: Sie
lassen sich auf bestehende Anleiheport-
folios als Spezialfonds aufsetzen. Das
heiBt: Im Sinne einer offenen Architektur
ist eine individuelle Ausgestaltung bei der
Umsetzung der Strategie ins institutionelle
Portfolio moglich. Alternative Investments
lassen sich also mit Spezialfonds-Lésungen
kombinieren: Beispielsweise kdnnen An-
leiheportfolios mit Multi-Asset- oder Ab-
solute-Return-Konzepten ideal verbunden

werden. Auch kann der Investor ein bereits
bestehendes Anleihenportfolio zur Abde-
ckung der Margin-Forderungen des Opti-
onsportfolios verwenden, sodass fiir die
moglichen Zusatzertrdge nahezu kein zu-
satzlicher Kapitalaufwand fiir den Anleger
erforderlich ist.

Nicht nur im derzeitigen Marktumfeld
kdnnen alternative Investmentstrategien
fiir professionelle Anleger eine interessan-
te Ergdnzung ihres bestehenden Portfolios
sein. Wichtig ist dabei, die Qualitat einer
Strategie genau zu priifen. Dabei sind eine
gute Erfolgsbilanz, striktes Risikomanage-
ment und hohe Liquiditdt der gehandelten
Optionen nur einige der Kriterien, die In-
vestoren beachten sollten. Anbieter sol-
cher Losungen sollten den gehobenen An-
forderungen institutioneller Kunden an ein
konsequentes, transparentes Portfolio-
und Risikomanagement Rechnung tragen
und Themen wie Struktur, Hohe des Kapi-
talaufwands, Liquiditdit und regulatori-
sches Umfeld berlicksichtigen beziehungs-

weise managen konnen. —
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