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Management Summary

Alternative Investments verbessern die Eigen-
schaften von Multi-Asset-Portfolios — sowohl
mit Blick auf die Rendite als auch auf das Risiko.
Dieser Befund gilt fiir Investoren mit hohen
Freiheitsgraden ebenso wie flr jene mit starke-
ren Anlagerestriktionen.

Grundlage fur diese positive Portfoliowirkung
ist die strukturelle Unterstiitzung, die Alternative
Investments (Als) seit einigen Jahren erfahren.
Sie profitieren von einem Rickenwind aus makro-
und marktspezifischen Faktoren, der auch in den
kommenden Jahren anhalten durfte.

Flr die Konstruktion effizienter Multi-Asset-
Portfolios inklusive Alternativer Investments
sind valide Return- und Risikokennzahlen
essenziell. Um diese abzubilden, haben wir
verschiedene Bewertungs- und Pramienansatze
zu einem proprietdren Modell zusammenge-
flgt, das die speziellen Charakteristika der
Alternativen Investments reflektiert. Das Ergeb-
nis: Wir erwarten je nach Anlageklasse fir die
kommenden zehn Jahre einen durchschnitt-
lichen jahrlichen Ertrag zwischen sieben und
fast zwolf Prozent. Das entspricht teilweise
deutlichen Pramien gegentber vergleichbaren
liquiden Anlagen.

Auf dieser umfangreichen analytischen Basis
haben wir verschiedene Portfolios modelliert:

Alternative Investments finden dabei mit fast
17 Prozent Einzug in das Multi-Asset-Portfolio
eines Investors mit nur moderaten regulatori-
schen Einschrankungen (wie etwa aus dem
Private Wealth Management). Doch auch
Kunden mit starken Restriktionen kénnen von
den Vorteilen profitieren. Das zeigen wir an-
hand eines beispielhaften Portfolios von Kre-
ditinstituten, in dem wir zusatzlich Obergren-
zen flr den Value at Risk und die KSA-Gewichte
berlcksichtigen. Dabei werden immer noch
rund vier Prozent Alternative Investments
allokiert. Auch aufgrund seines hdheren
Anleiheanteils ist das Portfolio zwar defensi-
ver ausgerichtet als das Portfolio mit mehr
Freiheitsgraden. Dennoch hat es vergleichbar
attraktive Rendite-Risiko-Eigenschaften.

In unserer Analyse haben wir damit das Rah-
menwerk entwickelt, um investorspezifische
Vorgaben in jeweils optimale Portfoliovorschla-
ge zu Uberfihren und so Alternative Invest-
ments systematisch in die Strategische Asset
Allocation zu integrieren. Wichtige Erkenntnis:
Eine einfache Markowitz-Optimierung ist nicht
ausreichend. Vielmehr muss der Komplexitat
der Anlageklasse auch mit einem anspruchs-
volleren Analyse- und Optimierungsrahmen
Rechnung getragen werden. Gelingt dies, ist
eine sinnvolle Integration von Als in das Portfolio
maoglich —und fur Investoren lohnenswert.
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Alternative Investments in der Strategischen Asset Allocation 1 Einleitung

Einleitung

Alternative Investments boomen: Hatte der Gesamtmarkt im Jahr 2012
noch ein Volumen von rund vier Billionen US-Dollar, waren zuletzt mehr
als 15 Billionen US-Dollar in Anlageklassen wie Private Equity, Private Debt
sowie in ,privaten” Immobilien- und Infrastrukturanlagen investiert.

Dieses Wachstum spiegelt den enorm gestiege-
nen Kapitalbedarf wider, der auch aus den
vielfaltigen Umbrlichen unserer Zeit erwachst.
In den vergangenen Jahren haben wir in meh-
reren White Papern die Great Transformation
und den sie pragenden GroBmachtwettbewerb
in ihren Facetten und Ableitungen beschrie-
ben." Diese Blockbildung in der Welt geht mit
der kapitalintensiven Neuordnung von Liefer-
ketten einher. Ahnliche Implikationen hat die
notwendige Dekarbonisierung der Wirtschaft.
Aktuelle Entwicklungen wie die européische
und deutsche Investitionsoffensive erhdhen die
Kapitalnachfrage weiter — auch aus privaten
Quellen.

DarUber hinaus steigt der Bedarf an anderen
Formen der Kapitalbeschaffung, weil Banken
(vor allem aufgrund einer verscharften Regula-
torik) sich aus der Kreditfinanzierung von
Unternehmen und Projekten zurlckziehen.
Zudem wachst der Anteil von Unternehmen,
die nicht an der Borse notiert sind und sich
vollstandig Uber private Kapitalmarkte finan-
Zieren.

Investoren kdnnen von diesen Entwicklungen
profitieren, denn Alternative Investments (Als)
bieten verschiedene Vorteile: Sie gewahren auf
der einen Seite Zugang zu teils innovativen
Geschaftsmodellen und sékularen Trends wie
Digitalisierung, Urbanisierung, Nachhaltigkeit
und demografischem Wandel, die Investoren
Uber 6ffentliche Méarkte nicht in dem MaBe
erreichen kdnnen. Auf der anderen Seite liefern

sie wachsende und teilweise wenig korrelierte
Performancebeitrage.

Doch die Integration von Alternativen Invest-
ments in die Strategische Asset Allocation
(SAA) und damit die Kombination von priva-
ten und nicht privaten Anlagen ist komplex:
Die professionelle Allokation von Anlageklas-
sen basiert auf Risiko-Ertrags-Profilen Uber
bestimmte Zeitrdume und damit zunéchst
einmal auf historischen Daten. Bei Alternati-
ven Investments ist diese Datenverflgbarkeit
aber lange eingeschrankt gewesen. Dies liegt
zum einen in der Natur von nicht 6ffentlichen
Anlagen, zum anderen sind die entsprechen-
den Anlageklassen zum Teil noch recht jung.
Hinzu kommt, dass aufgrund der haufig unter-
schiedlichen Liquiditatseigenschaften von
nicht privaten und privaten Investments eine
systematische Portfoliooptimierung metho-
disch anspruchsvoll ist — etwa da taktische
Uberlegungen nur im liquiden Teil beriicksich-
tigt werden kénnen.

In der Praxis hat dies in den vergangenen Jahren
dazu gefiihrt, dass die Aufteilung institutio-
neller Vermogen auf nicht private und private
Anlagen eher ad hoc vorgenommen wurde.
Die Motivation dieses White Papers liegt
somit darin, einen groBen Schritt in Richtung
einer systematischen Allokation zu machen,
die sich an den etablierten Standards der
Portfoliooptimierung orientiert. Basis dafur
ist unter anderem die inzwischen bessere
Datengrundlage.

1 Die White Paper zu den Risikomanagement-Konferenzen der vergangenen Jahre finden sich hier: https://institutional.
union-investment.de/kompetenzen/ueberzeugungen/risikomanagement/white-paper-risikomanagement
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Alternative Investments in der Strategischen Asset Allocation

Die Leitfragen dieses White Papers sind des-
halb: Wie lassen sich Alternative Investments
systematisch in die SAA integrieren? Welche
Wechselwirkungen bestehen mit anderen,
liguideren Anlageklassen —vor allem in den
Dimensionen Ertrag und Risiko? Und wie sehen
vor diesem Hintergrund optimierte Musterport-
folios fur verschiedene Kundengruppen aus?

In Kapitel 2 setzen wir zundchst den Rahmen:
Wie definieren wir Alternative Investments und
auf welche Anlageklassen fokussieren wir uns
im weiteren Verlauf? Wir legen die einzelnen
Charakteristika der verschiedenen (Sub-)Anla-
geklassen dar und analysieren, was strukturell
und langfristig fur ein Investment in Als spricht.
Ein Blick auf die Herausforderungen und das
aktuelle Umfeld rundet das Kapitel ab.

Das Kapitel 3 bildet den Kern des White Papers.
Hier arbeiten wir zunachst die Vorteile von Alter-
nativen Investments als zusatzlichen Baustein in
der SAA heraus. Wichtige Aspekte sind Diversi-
fikation, Inflationsschutz und Ertragspotenziale
sowie die besonderen Spezifika eines Invest-
ments in Als. Ein Schwerpunkt ist dann die
analytische Herleitung und Modellierung von
proprietaren Ertragsprognosen und Risikokenn-
zahlen fiir Alternative Investments. Wegen der
zentralen Unterschiede zu traditionellen Anla-
geklassen wie Aktien und Anleihen erweitern
wir dabei die aus 6ffentlichen Markten bekannte
Betrachtung um zusatzliche Perspektiven.

Die Ergebnisse unserer Analysen miinden in
optimierten Musterportfolios. Wir modellieren
zum einen ein ,,Anker-Portfolio”, das das Misch-
portfolio eines beispielhaften institutionellen
Investors um Alternative Investments erganzt.
Dabei zeigen wir, dass die Integration von Alter-
nativen Investments die Risiko-Ertrags-Eigen-
schaften des Portfolios verbessert.

1 Einleitung

Das gilt auch dann, wenn wir scharfere regula-
torische Vorgaben und damit starkere Restrik-
tionen in der Optimierung berlcksichtigen.
Denn auch im beispielhaften , Banken-Portfolio”
werden ausgewahlte Alternative Investments
allokiert und tragen damit zur Verbesserung
von Risiko-Ertrags-Kennzahlen bei. Wir zeigen
also: Alternative Investments bieten wertvolle
Vorteile — und das nicht nur fur Investoren, die

hohe Freiheitsgrade nutzen kénnen.

zum Inhaltsverzeichnis
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Alternative Investments in der Strategischen Asset Allocation 2 Einfiihrung und Marktumfeld

Alternative Investments:

Einfuhrung und Marktumfeld

Zu den Alternativen Investments (Als) gehdren im Allgemeinen jene Assets,
die nicht zu den klassischen Anlageklassen und Finanzprodukten wie etwa

Aktien und Anleihen zéhlen.

Alternative Anlageklassen und Rahmen des White Papers

Alternative Anlagen bilden ein breites Spektrum
unterschiedlicher Anlagen ab — eine abschlie-
Bende Definition gibt es bisher nicht. Sie umfas-
sen eine Vielzahl von Assetklassen wie Private
Equity, Private Debt, Hedgefonds, reale Assets
(wie etwa Infrastruktur, Immobilien und Roh-
stoffe) und Kryptoassets mit jeweils einer Reihe
von unterschiedlichen Subassetklassen.

Grob lassen sich Alternative Investments in
zwei Gruppen einteilen: Die erste ist Uberwie-
gend illiquide, da sie an nicht 6ffentlichen
(also privaten) Markten gehandelt wird. Dazu
zahlt die private Finanzierung Uber Eigen- und
Fremdkapital von Unternehmen (Private Equity,
Private Debt) ebenso wie von Infrastruktur,
Immobilien und Sachwerten wie Flugzeugen
und Schiffen. Die andere Gruppe, wie etwa
Rohstoffe und Kryptoassets, zeichnet sich durch
—in Abstufungen — eine héhere Liquiditat aus
und ist zumeist (auch) an o6ffentlichen Markten
handelbar.

In diesem White Paper konzentrieren wir uns
vor allem auf die erste Gruppe, also den illiqui-
den Teil der Als. Das Ziel der Analyse: eine
Erweiterung der Strategischen Asset Alloca-
tion aus traditionellen Assetklassen um eine
Auswahl alternativer (illiquider) Assets.

Die folgenden Assetklassen stehen dabeiim
Fokus. Die Griinde fir die Auswahl sind ihre
vergleichsweise lange Historie und damit Eta-
blierung am Markt, ihre relative GréBe und ihr
in Teilen starkes Wachstum.

Private Equity

Private Equity ist ein Sammelbegriff fir ver-
schiedene Arten von Investitionen in das
Eigenkapital nicht bérsennotierter Unterneh-
men. Dabei sammeln Private-Equity-Gesell-
schaften (PEG) Kapital von Investoren ein und
bringen es in einen Investmentfonds ein. Die
PEG agiert dabei als Investment Manager (auch
General Partner, GP, genannt) und investiert
das Kapital der Investoren (Limited Partners,
LPs) in einzelne Unternehmen. Typischerweise
verpflichten sich die Investoren auf ein be-
stimmtes Investmentvolumen, das aber zu-
meist nicht vollstandig zu Beginn abgerufen
wird. In den Auswahl- und Investitionsprozess
greifen die Investoren in der Regel nicht ein.
Sie sind aber verpflichtet, auf spatere Kapital-
abrufe im Rahmen ihrer initialen Zusage zu
reagieren und das angeforderte Geld in den
Investmentfonds einzubringen.

In diesem White Paper beleuchten wir zwei
Private-Equity-Subassetklassen (Strategien)
genauer: Buyout und Venture Capital. Beim
Buyout wird der Einsatz der Private-Equity-
Gesellschaft haufig mithilfe von Fremdkapital
.gehebelt” (,Leveraged Buyout”), womit die
Renditeerwartungen (zumindest theoretisch)
steigen. Gleichzeitig entsteht damit aber
auch eine Abhangigkeit vom aktuellen Zins-
niveau.

Bei den Investitionen strebt die PEG bei Buy-
outs zumeist eine Mehrheitsbeteiligung an.

zum Inhaltsverzeichnis



Alternative Investments in der Strategischen Asset Allocation 2 Einfiihrung und Marktumfeld

Dies versetzt sie in die Lage, die Strategie des
Unternehmens zu bestimmen. So kann sie
operative Verbesserungen, Restrukturierun-
gen oder auch strategische Neuausrichtungen
anstoBen. Das Investitionsziel sind haufig
etablierte Mittelstandler, seltener auch groBe-
re Konzerne.

Im Unterschied dazu handelt es sich bei Venture
Capital zumeist um Wagnis- oder Risikokapital,
das PEGs in noch zu griindende oder Start-
up-Unternehmen investieren. Haufig gehen
sie daflr eine Minderheitsbeteiligung ein, die
Grinder bleiben in solchen Féllen oft in der
Geschéaftsfuhrung. Die Venture-Capital-Inves-
toren bringen hingegen Management-Expertise
in die Unternehmen ein, wie beispielsweise
strategisches Wissen, Zugang zu Netzwerken
und Mentoring.

Private Debt

Private Debt steht flir eine spezielle Form der
Fremdfinanzierung. Es handelt sich dabei um
Kredite, die von Nichtbanken vergeben werden.
Dies kénnen etwa Investmentgesellschaften
sein, aber auch Hedgefonds. Diese Kredite
werden an 6ffentlichen Markten weder emit-
tiert noch gehandelt. Kreditnehmer kénnen
Unternehmen sein. Die Kredite dienen aber
auch der Finanzierung von Infrastrukturprojek-
ten, Immobilien und anderen Sachwerten. Sie
kénnen unterschiedlich ausgestaltet sein, sind
aber in der Regel auf eine Endfélligkeit hin
ausgerichtet — das hei3t, der Kredit wird am
Ende der Laufzeit vollstandig (zuzlglich Zinsen)
zurlickgezahlt.

Zu Private Debt gehéren verschiedene Subasset-
klassen wie etwa Structured Credit (Verbrie-

fungen im weiteren Sinne) und Direct Lending.

Structured-Credit-Investments weisen Uber
Fondsvehikel zumindest eine gewisse Liquiditat
auf. In diesem White Paper konzentrieren wir
uns aber aufilliquide Anlagen im Bereich Private
Debt, also auf Direct Lending.

Direct-Lending-Kreditgeber vergeben eine
Finanzierung an Unternehmen ohne die
Beteiligung von Banken. In der Regel sind
diese Kredite erstrangig besichert —im Falle
eines Zahlungsausfalls hat der Kreditgeber
Prioritat bei der Verwertung der Sicherheit,
die dem Kredit gegentbersteht. Dennoch
haben die Kreditgeber ein groB3es Interesse
daran, die Kreditwurdigkeit der Unterneh-
men zu prifen. Dieser oft intensive Prozess
wird haufig von spezialisierten Managern
von Private-Debt-Fonds lbernommen. Kredit-
nehmer im Direct-Lending-Markt sind oft-
mals mittelstandische Unternehmen, die von
Private-Equity-Gesellschaften gehalten wer-
den. Diese Unternehmen nutzen die Mittel
zum Beispiel fir Wachstumsinitiativen,
Restrukturierungen oder Ubernahmen an-
derer Unternehmen.

Infrastruktur

Die private Finanzierung von Infrastruktur-
projekten kann sowohl Gber Eigen- als auch
Uber Fremdkapital erfolgen. In diesem White
Paper fokussieren wir auf die Eigenkapitalsei-
te (Infrastructure Equity), also letztlich den
direkten (Teil-)Kauf von Infrastrukturprojek-
ten oder der entsprechenden Projektgesell-
schaft.

Investitionen in Infrastrukturprojekte sind
haufig kapitalintensiv, was eine hohe Marktein-
trittsbarriere darstellt. Sie sind zudem zweckge-
bunden, haben eine besonders lange Lebens-
dauer und finden oftmals innerhalb eines
regulierten Rahmens statt, was stabile und in
Teilen inflationsgebundene Renditen mit sich
bringen kann.

Infrastrukturprojekte finden sich etwa in den
folgenden, haufig essenziellen Bereichen. Die
Projekte innerhalb der verschiedenen Sektoren
unterscheiden sich auch in ihrem Rendite-Risiko-
Profil:

zum Inhaltsverzeichnis



Alternative Investments in der Strategischen Asset Allocation 2 Einfiihrung und Marktumfeld

Soziales (Beispiele: Schulen, Krankenhduser)

o Energie und Strom (erneuerbare Energien,
Ubertragung)

Abfall und Wasser (Recycling, Wasserverteilung)

Transport (StraBen und Schienen)

Digitales (Rechenzentren, Glasfaser)

Investitionen in Fondsstrukturen sind sowohl in
neue Projekte beziehungsweise Fonds (Primaries)
als auch in bereits bestehende, etablierte Projek-
te und Fonds auf dem Sekundarmarkt (Secon-
daries) moglich. Dazu besteht die Méglichkeit
des Co-Investments: Dies stellt eine gemeinsame
Investition mit einem anderen Finanzakteur
(zum Beispiel ein Private-Equity-Unternehmen)
dar. Die Strategien haben unterschiedliche
Eigenschaften und kénnen je nach Ausrichtung
des Investors verschiedene Vorteile mit Blick auf
das jeweilige Rendite-Risiko-Profil bieten.

Immobilien

Im Rahmen dieses White Papers unterscheiden
wir zwei verschiedene Typen von Immobilien-
investments: die sogenannten Evergreenfonds
und die von uns als ,Private Real Estate” defi-
nierten, nicht gelisteten Immobilienvehikel.?
Evergreenfonds unterliegen dabei der deut-
schen Regulatorik.? Sie bieten fir Investoren
ein gut planbares Liquiditatsmanagement und
erwirtschaften jahrliche Ausschittungen. Diese
Fonds sind seit Langem ein fester Bestandteil
der Portfolioallokationsempfehlung von Union
Investment. Im Folgenden nutzen wir fir sie
den Begriff ,Immobilien” — sie kommen bei-
spielsweise im sogenannten , Praxis-Portfolio”
zum Einsatz (siehe Abschnitt 3.4.1).

Im Vergleich mit den Evergreenfonds weisen
Investments in ,Private Real Estate” ein héhe-
res Returnprofil bei starkerer Volatilitat auf.
Bei solchen Investments gibt es — analog zu
den anderen Als (mehr Details dazu im nachs-
ten Abschnitt) — oftmals eine Anlaufphase, in
der das zugesagte Kapital erst schrittweise
abgerufen und in Immobilienprojekte inves-
tiert wird. Gegen Ende der Laufzeit gibt es
dann eine entsprechende Desinvestitionspha-
se, in der die Immobilien verauBert werden.
Analog unterscheidet sich auch haufig das
Auszahlungsprofil.

Die in unseren Musterportfolios verwendeten
Private-Real-Estate-Investments decken ein
breites Spektrum moéglicher europaischer
Immobilieninvestitionen ab. Sie unterliegen
daher in vielen Fallen, im Vergleich zu deut-
schen Evergreenfonds, auch anderen gesetz-
lichen Regularien und Bewertungsvorschriften.
Wir nutzen diese Private-Real-Estate-Fonds
bei der Konstruktion des ,Anker-Portfolios”
(siehe Kapitel 3.4.3), auch wenn sie im Folgen-
den nicht so intensiv besprochen werden wie
die zuvor genannten Anlageklassen der Alter-
nativen Investments. Des Weiteren verwenden
wir im Rahmen dieses White Papers den Be-
griff Real Estate, der auch Immobilieninvest-
ments auBerhalb der beschriebenen Definitio-
nen beinhaltet. Ein Uberblick Giber aktuelle
Immobilientrends findet sich im Exkurs Immo-
bilien (siehe Kapitel 2.3).

Investitionslebenszyklus von
Alternativen Investments

Auch wenn sich die Assetklassen in den Details
unterscheiden, folgen doch die meisten Inves-
titionen in illiquide Alternative Investments

einem speziellen Lebenszyklusmodell (auch als

2 Emittenten dieser Fonds sind Mitglieder der INREV, des gréBten europdischen Interessenverbands von Investoren nicht

gelisteter Immobilienvehikel.

3 Ein Beispiel dafir ist die Sachverstandigenbewertung nach Immobilienwertermittlungsverordnung.

zum Inhaltsverzeichnis
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Abbildung 1

Alternative Investments in der Strategischen Asset Allocation 2 Einfiihrung und Marktumfeld

Lebenszyklus von Alternativen Investments mit Besonderheiten
Cashflow-Profil eines beispielhaften Venture-Capital-Investments
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Quellen: MSCI, Union Investment. Stand: 5. September 2025.

sogenannte J-Kurve beschrieben). Es ist haufig Rendite dann ein Niveau, das die urspriingliche
dadurch charakterisiert, dass zunéachst eine Investition rechtfertigt und langfristiges Wachs-
Kapitalzusage tber einen bestimmten Maxi- tum bietet.

malbetrag erfolgt (,Commitment”). In der

Folge wird der Betrag nach und nach abgeru- Mit diesen Eigenschaften unterscheiden sich
fen und in entsprechende Projekte investiert. Alternative Investments fundamental von liqui-
Nach einigen Jahren (und teilweise noch paral- den Investments, bei denen das Investment in
lel zum Kapitalabruf) beginnen die Ausschiit- der Regel einmalig und in vollem Umfang er-
tungen, die dann im weiteren Verlauf dominie- folgt, Ausschlttungen bereits ab dem ersten
ren (siehe in Abbildung 1 beispielhaft fur ein Jahr méglich sind und ein Verkauf jederzeit
Venture-Capital-Investment). erfolgen kann.

Beispiel Infrastruktur: Zu Beginn sind bei sol- Investitionen in illiquide Alternative Invest-
chen Projekten oft hohe Anfangsinvestitionen ments bringen damit haufig auch eine langfris-
erforderlich, und es kann dauern, bis sie vollstdn-  tige Kapitalbildung mit sich, deren Dauer sich
dig in Betrieb genommen werden und damit allerdings mit Blick auf die einzelnen Subanla-
Einnahmen generieren. In dieser Phase entste- geklassen erheblich unterscheidet. Wir ermit-
hen haufig Verluste oder lediglich geringe teln die Kapitalbindungsdauer auf Basis der
Renditen, was zu einem Riickgang der anfang- durchschnittlichen kapitalgewichteten Laufzeit
lichen Investitionsbewertung fihren kann. fir die einzelnen Subanlageklassen® (Ergebnisse
Dieser Zeitraum entspricht dem absteigenden siehe Tabelle 1).

Teil der J-Kurve. Nach der Inbetriebnahme des

Projekts und dem Beginn der Einnahmen kann Insbesondere bei Infrastrukturinvestments

die Rendite signifikant steigen — der aufsteigen-  sowie bei Venture-Capital-Investitionen ist die
de Teil der J-Kurve. Im Idealfall erreicht die durchschnittliche Kapitalbindungsdauer mit

4 Die durchschnittliche Kapitalbindungsdauer ist ein MaB, das die durchschnittliche Zeit bis zur Riickzahlung
des investierten Kapitals eines Investments angibt, gewichtet nach dem Barwert der einzelnen Zahlungsstréme.

e zUM Inhaltsverzeichnis
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Tabelle 1

2.2

Alternative Investments in der Strategischen Asset Allocation 2 Einfiihrung und Marktumfeld

Durchschnittliche
Kapitalbindung (netto)

Subanlageklasse

Durchschnittliche
kapitalgebundene Dauer der

in Jahren Ausschiuttungen in Jahren
PE-Buyout 4,59 7,20
PE-Venture Capital 6,42 8,94
Infrastructure Equity 6,64 8,77
PD-Direct Lending 4,25 6,11

knapp neun Jahren fur die aus dem Projekt
erzielbaren Ausschittungen hoch. Andere
Anlageklassen wie etwa Direct Lending haben
eine deutlich geringere Kapitalbindungsdauer.
Dort ist das zugesagte Kapital bis zur (vollstan-
digen) Ruckzahlung des Fonds durchschnittlich
nur sechs Jahre gebunden. Informationen zur

durchschnittlichen Kapitalbindungsdauer sind
fur Private Real Estate nicht verfligbar. Die
durchschnittliche Laufzeit von geschlossenen
Spezialfonds aus diesem Bereich liegt bei circa
sieben bis zehn Jahren.

Investieren in Alternative Anlagen: Strukturelle und

langfristige Faktoren

Der 6ffentliche und private Investitionsbedarf
hat enorm zugenommen. Die Ursachen dafir
liegen in Entwicklungen, die wir in den ver-
gangenen Jahren in den White Papern Risiko-
management® im Detail erldutert haben: Das
Wirtschaftsregime der ,Great Transforma-
tion” hat spatestens mit der Coronapandemie
und dem russischen Einmarsch in die Ukraine
die zuvor Jahrzehnte andauernde , Great
Moderation” abgeldst. Die Great Transforma-
tion ist im Kern und Uber die Zyklen hinweg
gepragt von einem héheren Wachstum, héhe-
ren Zinsen, einer hoheren Inflation, aber auch
einer gesteigerten Volatilitat bei Makrovaria-
blen am Kapitalmarkt. Im Gegensatz dazu
war das Regime der Great Moderation durch
moderates Wachstum, Disinflation und riick-
ldufige und teils sogar negative Zinsen,

aber auch eine groBe Stabilitat charakteri-
siert.®

Exkurs: Wie haben eigenkapitalorientierte
Alternative Investments historisch in ver-
gleichbaren Regimen performt?

Ein héheres Wachstums- und Inflationsniveau
sind pragende Eigenschaften der Great Transfor-
mation. Wie haben Alternative Investments in
ahnlichen Makroregimen in der Vergangenheit
abgeschnitten, insbesondere im Vergleich mit
liguiden Assetklassen? Abbildung 2 zeigt die
Uberperformance der eigenkapitalorientierten
Alternativen Investments (Private Equity und
Infrastruktur) im Vergleich mit dem S&P 500 in
unterschiedlichen Wachstumsregimen in einem

5 Die White Paper zu den Risikomanagement-Konferenzen der vergangenen Jahre finden sich hier: https://institutional.
union-investment.de/kompetenzen/ueberzeugungen/risikomanagement/white-paper-risikomanagement

6 MehrInformationen zur Great Transformation lesen Sie im White Paper zur Risikomanagement-Konferenz 2022
Das Ende der Stabilitat: Investieren in einer volatileren Welt".
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Abbildung 2
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Stabile Pramien uiber verschiedene Makroregime hinweg

Al-Pramie* in verschiedenen BIP-Regimen Al-Pramie* in verschiedenen Inflationsregimen
in Prozent pro Jahr in Prozent pro Jahr
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Quellen: Burgiss, Bloomberg, Union Investment. Stand: 31. Marz 2025.
* Uberperformance der eigenkapitalorientierten Alternativen Investments (Private Equity und Infrastruktur) im Vergleich mit dem
S&P 500 (rollierender Gesamtertrag).

Finf- und einem Zehnjahreszeitraum. Grund- Die Eigenschaft des Inflationsschutzes von
satzlich gilt: FUr die Randszenarien besonders Alternativen Investments ldsst sich zusatzlich
niedriger und besonders hoher Wachstumsra- anhand ihrer Uberrendite gegeniiber US-Staats-
ten sind die Beobachtungspunkte seltener als anleihen belegen. Ein historischer Vergleich
fur die anderen Regime. Die Aussagekraft ist zeigt auch in einer realen Betrachtung (also
hier also etwas geringer. abzuglich der Inflationsentwicklung), dass
illiquide Anlageklassen wie Buyout, Venture
Die Analyse zeigt: Die Pramie der genannten Capital und Infrastruktur langfristig deutlich
eigenkapitalorientierten Strategien gegenuber hohere Returns erzielen als die nominal notier-
liquiden Aktienanlagen steigt tendenziell mit ten US-Staatsanleihen.
héheren Wachstumsraten. Lediglich im Bereich
eines stark UberschieBenden Wachstums (Gber Auf Basis dieser historischen Analyse wéaren
funf Prozent) bricht dieser Zusammenhang. (ausgewahlte) Alternative Investments also

Alternative Investments liefern dann aber immer gut geeignet, um von den zentralen Trends
noch eine Pramie gegenuber liquiden Markten. der Great Transformation zu profitieren.

Fast noch wichtiger ist die Frage, wie Alternative

Investments auf die Entwicklung der Inflation Treiber der Great Transformation sind vor allem
reagieren (siehe Abbildung 2). Bezogen auf die der GroBBmachtwettbewerb zwischen den USA
USA zeigt ein Blick auf die Sensitivitaten der und China und eine verstarkte Blockbildung in
Pramien: Die Uberperformance von Private der Welt. Damit einher geht eine Neuordnung
Equity und Infrastruktur gegentber dem S&P von globalen Lieferketten. Die Globalisierung,
500 nimmt mit steigenden Inflationsraten zu. ein pragendes Element der vergangenen rund
Erst bei einem UberschieBen der Inflation (lber 25 Jahre, wird auf den Prifstand gestellt und in
vier Prozent) nimmt die Prémie wieder ab. Sie Teilen zurlickgedreht. Denn in der Coronakrise
bleibt aber selbst in diesen Phasen positiv. traten Abhangigkeiten zutage, die viele Staaten
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als eklatante Sicherheitsrisiken eingestuft
haben. Ein Grund, warum die Politik und die
Sicherheitsinteressen der Staaten haufig
wieder Uber den Unternehmensinteressen
stehen.

Das Lésen gegenseitiger Abhangigkeiten zwi-
schen den USA und China, das sogenannte
.Decoupling”, hatte Donald Trump bereits in
seiner ersten Amtszeit als US-Prasident ab 2017
initiiert. Sein Nachfolger Joe Biden fuhrte diese
Politik fort, insbesondere mit gezielten Export-
beschrankungen, um die Entwicklung chinesi-
scher Zukunftstechnologien auszubremsen. In
seiner zweiten Amtszeit forciert Trump mit
seiner aggressiven Handelspolitik diese struktu-
relle Entkopplung. Es spricht sogar vieles dafr,
dass das globale Handelsregime der vergange-
nen rund 25 Jahre endgultig Geschichte ist.
Denn nicht nur das Niveau der Z6lle gegentber
China liegt deutlich héher als vor Trumps Amts-
einfihrung —auch der US-Handel mit vielen
anderen Landern dirfte sich aufgrund der Zolle
gegen Lander und Produkte verandern.

Die Reaktion auf all diese Entwicklungen ist vor
allem eine beispiellose Investitionsoffensive —und
zwar sowohl staatlich als auch privatwirtschaft-
lich. Den Anfang machte die Biden-Regierung:
Mit billionenschweren Programmen wie dem
JInflation Reduction Act” flhrte sie die USA nicht
nur aus dem Coronatief und etablierte ein neues,
héheres Wachstumsregime. Vielmehr trieb sie so
auch die Restrukturierung von Lieferketten durch
die Rlckverlagerung von Produktion in die USA
voran. Auch der von der Biden-Administration
mit einem Volumen von rund 280 Milliarden
US-Dollar ausgestattete ,,CHIPS and Science Act”
hatte dieses klare Ziel: die Entwicklung und die
Produktion von Halbleitern wieder in den USA
anzusiedeln. Nachvollziehbar, denn Staaten be-
ndtigen Chips nicht nur flr die wirtschaftlichen,
sondern auch fur die militarischen Schlissel-

7
aus dem April 2025.
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technologien der Zukunft. Und die staatlichen
Anreize fruchteten: Die privaten Investitionen im
US-Anlagenbau nahmen insbesondere in den
Bereichen Computer und Elektronik deutlich zu.

Die USA legten also vor, und Europa hinkte der
Entwicklung einige Jahre hinterher — auch
aufgrund des russischen Einmarschs in die
Ukraine und der daraus folgenden Energiekrise.
Doch nun erlebt Europa seinen ,Great Trans-
formation”-Moment. Der Hauptgrund ist nicht
in erster Linie ein 6konomischer, sondern ein
geopolitischer: Die USA entfernen sich unter
Trump mehr und mehr von ihren westlichen
Partnern. Daflir sprechen einerseits die Zo6lle
gegen westliche Verblindete. Noch alarmie-
render sind jedoch die Aussagen der Trump-
Administration, die Zweifel an der Unterstut-
zung in einem moglichen Verteidigungsfall
saen — beispielsweise gegen Russland. Fir
Europa gilt deshalb die Maxime: ,Hilf dir
selbst, sonst hilft dir keiner.” Brissel hat auf
diese neue Lage reagiert. In den vergangenen
Monaten hat die EU unter enormem Hand-
lungsdruck verschiedene Initiativen auf den
Weg gebracht, die die europaische Position im
globalen Machtkampf deutlich starken sollen.
Dazu gehoren Investitionen in die Verteidi-
gungsfahigkeit’ und in Zukunftstechnologien
wie etwa kinstliche Intelligenz ebenso wie
ein geplanter groBflachiger Burokratieabbau.

Auch in Deutschland hatte ein breites Parteien-
bindnis im Frihjahr 2025 zumindest die Grund-
lagen fur deutlich héhere Investitionen gelegt.
So sollen kiinftig Verteidigungs- und Sicher-
heitsausgaben, die Uber ein Prozent des Brutto-
inlandsprodukts hinausgehen, nicht unter die
Regelung der Schuldenbremse fallen. Damit
kann Deutschland theoretisch unbegrenzt viel
Geld in Verteidigung, Zivilschutz, Nachrichten-
dienste und Cybersicherheit investieren. Gleich-
zeitig sollen in den kommenden zwolf Jahren

Mehr Informationen zu diesem Thema finden Sie in unserer Veréffentlichung ,Sicherheit: Europa ist auf sich gestellt”
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Bankenfinanzierung nimmt ab

Anteil der Kreditvergabe von Banken sowie von auBBerhalb des Bankensektors an den Privatsektor
in Prozent

70
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B Bankenfinanzierung M Finanzierung ohne Banken

Quellen: Macrobond, Bank of International Settlements, Union Investment. Stand: 31. Dezember 2024.

500 Milliarden Euro in die Bereiche Verkehr, Finanzierung von Unternehmen und Projekten
Energieinfrastruktur, Digitalisierung und sozia- zogern. Ein Grund dafir ist das sich deutlich
le Infrastruktur flieBen. verscharfende Regulierungs- und Finanzierungs-
umfeld fur Banken nach der Finanzkrise. Dies
Doch trotz der enormen staatlichen Summen: hat dazu geflihrt, dass gerade mittelstandische
Auch der Bedarf an privaten Investitionen Unternehmen alternative Finanzierungsquellen
steigt deutlich. In seinem viel beachteten Be- nutzen. Insbesondere im Euroraum ist der Anteil
richt zur Wettbewerbsfahigkeit rechnet der der Bankenkreditfinanzierung an der Fremdkapi-
ehemalige EZB-Chef Mario Draghi vor, dass talaufnahme des Privatsektors zurlickgegangen.
Investitionen von bis zu 800 Milliarden Euro Erist von 65 Prozent Anfang 2009 auf heute

jahrlich n6tig waren, um die EU wieder vollstan-  knapp 50 Prozent gesunken (siehe Abbildung 3).
dig wettbewerbsfahig zu machen. Das ent-

spricht rund 4,5 Prozent des EU-BIP. In der Zusatzlich wachst der Anteil der Unternehmen,
Vergangenheit kamen 80 Prozent der produk- die nicht an der Borse notiert sind. Stattdessen
tiven Investitionen aus dem privaten und nur finanzieren sie sich zunehmend Uber private
20 Prozent aus dem staatlichen Sektor.8 Auf- Kapitalmarkte. Weltweit sind rund 50.000 Unter-
grund der angespannten Haushaltslage einiger  nehmen an Kapitalmarkten notiert— mehr als
EU-Lander ist der Spielraum bei den Staaten 350 Millionen verfugen nicht Gber ein Listing.?
begrenzt, sodass insbesondere der Kapitalbe- Dabei ist der Anteil der bérsennotierten Un-
darf aus privaten Quellen enorm ist. ternehmen in den vergangenen Jahrzehnten
deutlich gesunken. So ist die Zahl der gelisteten
Zugleich steigt die Nachfrage nach anderen Firmen in den USA und Deutschland seit den
Investmentformen — wie eben Alternativen 1990er-Jahren um rund 40 Prozent zuriickge-
Investments —, weil Banken zunehmend bei der gangen.

8 Mario Draghi, The Draghi report: A competitiveness strategy for Europe, September 2024.

9 Statista, Estimated number of companies worldwide, August 2024.
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Abbildung 4
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Alternative Investments bieten also Zugang
zu einer Vielzahl von Unternehmen sowie teils
innovativen Geschaftsmodellen, die Investo-
ren Uber 6ffentliche Markte nicht erreichen
kénnen. Dabei geht es sowohl um Investitio-
nen in Eigenkapital (Private Equity, Venture
Capital) als auch in Fremdkapital (vor allem
Direct Lending).

Strukturelle Griinde fir Infrastruktur-
investitionen

Daneben gibt es aktuelle und strukturelle Griinde
fur Infrastrukturinvestitionen. In einer Studie mit
Union Investment aus dem Oktober 2024 bezif-
ferte Professor Dr. Dr. h. c. Lars P. Feld von der
Universitat Freiburg den Investitionsbedarf allein
fur die deutsche Autobahn-, Eisenbahn- und

Infrastruktur profitiert von Megatrends

Einige Branchen profitieren sogar von mehreren Trends

Digitalisierung &
Ausbau digitaler
Netzwerke

* Smart Waste

* Mobilfunktirme
¢ Rechenzentren
o Glasfaser-Netzwerke

* Recycling
¢ Energiespeicherung
¢ Kohlenstoffreduzierung
¢ C&l-Solarentwickler ¢ E-Treibstoffe
¢ Wiederverwendbare Verpackungen
¢ Abfall zu Energie ¢ Nachhaltige Flugtreibstoffe
e StraBBen zu Schienen

e Infra loT & Smart Cities

¢ E-Ladesaulen

* Wassertechnologien
* Automatisierte
Lagerhauser

Energieinfrastruktur in der ndchsten Dekade auf
400 Milliarden Euro. Fur Instandhaltung und
Ausbau der Infrastruktur wirden Summen bené-
tigt, die der Staat allein nicht aufbringen kénne.
Eine Alternative waren Infrastrukturfonds, Gber
die private und institutionelle Investoren auch

in staatliche Projektgesellschaften investieren
kénnen, die fur Bau, Betrieb und Verwaltung der
offentlichen Infrastruktur zustandig sind."

Auch die direkte Investition in (private) Projekte
beziehungsweise Projektgesellschaften bietet
verschiedene Vorteile (siehe Kapitel 2.1). Zu-
satzlich profitiert der Bereich Infrastruktur von
verschiedenen Megatrends, die sich teilweise
Uberlappen und gegenseitig verstarken (siehe
Abbildung 4). Der Megatrend Digitalisierung
beinhaltet etwa ebenso den Bau von Rechenzen-
tren und Glasfasernetzen wie die Bereitstellung

Mobilitat &
Dekarbonisierung

¢ Energieeffizienz
o Kiihlketten
* Recycling

 E-Mobilitat

¢ Modulare Gebaude
¢ Apotheken
o Kliniken

10 Union Investment, Pressemitteilung, Erhalt 6ffentlicher Infrastruktur geht nur mit privaten Investitionen, Oktober 2024.
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einer leistungsfahigen Ladeinfrastruktur fur die
E-Mobilitat. Letzteres wird auch Uber die Mega-
trends ,Mobilitdt & Dekarbonisierung” sowie
.Moderne Gesellschaft” getrieben.

Erhohtes Zinsniveau als Herausforderung
fir einzelne Alternative Investments

Doch bei allen strukturellen Themen, die fur
eine Anlage in Alternative Investments spre-
chen, gibt es aktuell auch Gegenwind, zumin-
dest fur einzelne Subassetklassen: Es ist das
—im Vergleich zur Niedrigzinsphase — bereits
wieder deutlich héhere Zinsniveau, das sich
auch mittel- bis langfristig nicht zurlickbilden

durfte (siehe Abschnitt 2.2 zu den Auswir-
kungen der Great Transformation). Dies flhrt
erstens dazu, dass sich die angestrebten Zielren-
diten institutioneller Investoren grundsatzlich
wieder leichter mit liquiden Anlagen erwirt-
schaften lassen. Zweitens verteuert das héhere
Zinsniveau die Finanzierung innerhalb einiger
Al-Strukturen und dédmpft damit deren Rendite-
erwartungen, etwa bei gehebelten Private-Equi-
ty-Strategien. Und drittens haben Alternative
Investments aufgrund der langfristigen Kapital-
bindung eine gewisse ,Long Duration”-Eigen-
schaft (siehe Kapitel 2.1). Dennoch gilt: Alternati-
ve Investments halten auch in Zeiten héherer
Zinsen haufig ihren Renditeabstand zu liquiden
Wertanlagen (siehe Kapitel 3).

Aktuelles Umfeld und Wachstumsaussichten

Der Markt fUr Alternative Investments wachst.
Das in den Al-Assetklassen verwaltete Vermo-
gen hat laut dem Analysehaus PitchBook im
ersten Halbjahr 2025 ein Volumen von rund

15 Billionen US-Dollar erreicht. Damit setzt sich
die Entwicklung der vergangenen Jahre fort:
Waren es 2012 noch Anlagen im Wert von ledig-
lich gut vier Billionen US-Dollar, hatte der Markt
im Jahr 2022 bereits ein Volumen von circa

14,7 Billionen US-Dollar — eine jéhrliche Wachs-
tumsrate von Uber 13 Prozent." Zum Vergleich:
Der liquide globale Aktienmarkt kommt auf ein
Volumen von rund 120 Billionen US-Dollar.

Private Equity

In Kapitel 2.2 haben wir bereits die strukturel-
len Treiber flir das weiterhin erwartete starke
Wachstum von Private-Equity-Investments

beschrieben. Aktuell sieht sich die Anlageklasse
allerdings auch verschiedenen Herausforderun-

11 PitchBook, Private Capital’s Path to $20 Trillion, Mai 2024.

gen gegenlber: Die Zinswende aus dem Jahr
2022 stellt bei allen positiven Werttreibern, die
die Anlageklasse in der langen Frist begunstigen,
eine zentrale Verédnderung im Investitionsumfeld
fUr Private Equity dar. In den vergangenen Jahren
ist der relativ risikolose Zins (etwa die Renditen
zehnjahriger US-Staatsanleihen) deutlich bis in
Regionen zwischen vier und fiinf Prozent gestie-
gen. Diese Entwicklung verteuert den Leverage
(siehe oben) und limitiert dadurch die erzielbaren
Returns in dieser Anlageklasse. Gleichzeitig
reduzierte der Zinsanstieg den Druck auf Investo-
ren, in riskantere und komplexe Anlagestrategien
zu allokieren. Vor diesem Hintergrund geriet die
positive Entwicklung bei Private Equity in den
vergangenen beiden Jahren etwas ins Stocken.
Andererseits entwickelten sich die globalen
Aktienmarkte weiterhin positiv, und ein An-
stieg der Aktienrisikopramie wurde vermieden.

Buyout- und insbesondere Venture-Capital-
Strategien haben in diesem Umfeld 2023 und

zum Inhaltsverzeichnis



Alternative Investments in der Strategischen Asset Allocation 2 Einfiihrung und Marktumfeld

2024 teilweise deutlich korrigiert. Nachdem in
den beiden Jahren zuvor Deals mit einem
Rekordvolumen auf bereits (im historischen
Vergleich) erh6hten Bewertungsniveaus um-
gesetzt wurden, nahm die Primarmarktaktivi-
tat zuletzt ab. Die Sekundarmarktaktivitat
(also der Kauf bereits laufender Private-Equi-
ty-Fonds, sogenannter ,Secondaries”) legte
hingegen zu.

Im Jahresverlauf 2025 sorgte auch die durch die
US-Handelspolitik getriebene hohe Makrovolati-
litat fur Gegenwind. Ankiindigungsschocks mit
immer héheren Zollsatzen folgten Riicknahmen
oder zeitliche Aufschibe. Entsprechend schwan-
kungsanfallig reagierten die Kapitalmarkte. Und
da die Korrelation zwischen Aktien- und Private-
Equity-Markten in diesen Phasen ebenso hoch
wie die allgemeine Unsicherheit war, hielten
sich Private-Equity-Investoren zurtick. Auch die
Tatsache, dass die US-Notenbank Fed ihre
Leitzinsen zwischen Dezember 2024 und Sep-
tember 2025 konstant gehalten hat und damit
die Zinsen auf einem vergleichsweise hohen
Niveau verankert waren, belastete vor allem
jene Private-Equity-Strategien mit einem hohe-
ren Leverage.

Kurzfristig erwarten wir, dass die vergleichswei-
se hohe geopolitische Volatilitat, die Schwan-
kungen an den Kapitalmarkten sowie die
Bewertungsthematik die Deal-Aktivitat belas-
ten werden. Der Fokus dirfte damit eher auf
kleineren Deals liegen. Sie sind haufig weniger
abhangig von Fremdkapital (und damit von den
Zinsen). Gleichzeitig hangt ihre Bewertung
starker von der reinen Geschaftsentwicklung
der Zielunternehmen und weniger von gro3en
Marktfaktoren wie etwa der geopolitischen
Lage oder dem allgemeinen Zinsniveau ab.
Auch durfte die Exit-Wahrscheinlichkeit bei eher
kleineren Unternehmen im aktuellen Umfeld
hoher sein als bei groBen M&A-Deals.™

Doch trotz dieser Konsolidierungsphase, die die
Assetklasse aktuell durchlduft, ist das mittelfris-
tige Potenzial fur Private Equity weiterhin grof3.
Das Analysehaus Preqin prognostiziert fir
Buyout-Strategien, dass bis 2029 das globale
verwaltete Vermaogen jahrlich um 13,6 Prozent
zulegen wird. Bei Venture Capital soll das Plus bei
11,7 Prozent pro Jahr liegen. Das ware zwar eine
gewisse Verlangsamung gegentiber der Periode
2017 bis 2023, in der das verwaltete Vermogen
von Buyout-Strategien mit 14,4 Prozent und
Venture-Capital-Strategien mit 18,2 Prozent
zulegen konnte. Dennoch sollten die strukturel-
len Treiben dafir sorgen, dass beide Subasset-
klassen die am schnellsten wachsenden Alterna-
tiven Investments bleiben.”

Private Debt

Zwar erhielt durch den Zinsanstieg auch der
liquide Fixed-Income-Markt wieder einen star-
keren Zulauf. Zuletzt legte aber Private Debt am
starksten zu, auch im Vergleich zu Public Debt.
Zwischen 2017 und 2023 wuchs das verwaltete
Vermdgen der Assetklasse Uber alle Strategien
um jahrlich 14 Prozent. Und auch 2024 blieb die
bei Private Equity beobachtete Korrektur aus.
Die strukturellen Trends, wie die wachsende
Nachfrage nach Finanzierung auBerhalb des
Bankensystems, unterstitzten den Sektor eben-
so wie das in den Jahren 2022 und 2023 gestie-
gene und weiterhin anhaltend hohe Zinsniveau.
Dieses wirkt sich Uber die haufig variable Verzin-
sung direkt positiv auf die Ertrdge von Private-
Debt-Investments aus. Hinzu kam der Wunsch
der Investoren nach Liquiditat, die in den von
kirzeren Zyklen gepragten Private-Debt-Seg-
menten eher zu finden war als etwa im Private-
Equity-Bereich.

Auch wenn der ganz grof3e Riickenwind durch
steigende Zinsen vorerst vorbei ist, dirfte Private

12 Preqin, Private Equity Q2 2025: Quarterly Update, August 2025.

13 Preqin, State of the Market H2 2025, Juni 2025.

zum Inhaltsverzeichnis



Alternative Investments in der Strategischen Asset Allocation 2 Einfiihrung und Marktumfeld

Debt auch in den kommenden Jahren weiter-
hin Chancen bieten. Denn mittel- bis langfristig
gehen wir eher von einem hoéheren durch-
schnittlichen Zinsniveau als in den vergangenen
Jahren aus. Im Vergleich zur Null- und Negativ-
zinsphase sind Anleger in diesem Umfeld zwar
wieder eher in der Lage, ihre Renditeanforde-
rungen auch in liquiden Kapitalmarkten zu
erzielen. Allerdings sind mittlerweile die Rendi-
teaufschldge in diesen Bereichen auch wieder
deutlich reduziert. Private Debt bietet hier
Illiquiditats- und Komplexitatspramien und
verspricht dadurch zuséatzliche Returns.

So durfte laut Pregin-Daten das jahrliche
durchschnittliche Wachstum der in diesem
Marktsegment verwalteten Strategien mit
erwarteten 9,9 Prozent zwar nicht mehr die
Werte aus friheren Jahren erreichen (siehe
oben). Dennoch bleiben Private-Debt-Strate-
gien damit ein zentraler Baustein unter den
Alternativen Investments.

Infrastruktur

Infrastrukturinvestments konnten in den ver-
gangenen beiden Jahren ebenfalls ihre Eigen-
schaft als Stabilitatsanker ausspielen und
entsprechend positiv performen. Unterstit-
zung liefern auch kiinftig die Verbindung ver-
schiedener Megatrends (siehe oben), die gerin-
gere Anfalligkeit fur Makrovolatilitat aufgrund
der Langlebigkeit der Zyklen sowie ein gewis-
ser Inflationsschutz. Die mit den gestiegenen
Zinsen hoheren Finanzierungskosten verteuern
allerdings die Projekte, was wiederum Gegen-
wind flr die Renditeerwartungen bedeutet.
Die aktuell von Investoren bevorzugte Liquidi-
tat kénnen Infrastrukturinvestments hingegen
nur eingeschrankt bieten.

Innerhalb des Segments dirfte esin den kom-
menden Jahren eine gewisse Verschiebung bei
Regionen und Projekten geben. Der Megatrend
klnstliche Intelligenz sollte dafiir sorgen, dass
der Bedarf an Rechenzentren und damit verbun-

dener Infrastruktur (insbesondere zur Stromver-
sorgung und Kihlung) deutlich zunehmen wird.
In diesen Bereichen sollte die Anzahl zu finanzie-
render Projekte also deutlich steigen. Das Thema
erneuerbare Energien dirfte hingegen, zumin-
destin den USA, politischen Gegenwind erfah-
ren, da sowohl Subventionsprogramme als auch
teilweise sogar bereits erteilte Genehmigungen
auf der Kippe stehen. Entsprechende Projekte
werden in den Vereinigten Staaten also mit einer
gewissen Investitionsunsicherheit verbunden
sein, sodass es hier zu einer Verschiebung hin zu
konventionellen Kraftwerken kommen konnte. In
Europa wiederum ist das Thema Dekarbonisie-
rung der Energieversorgung auch im Rahmen der
Debatte um die Energiesicherheit weiterhin weit
oben auf der Agenda und auch mit zeitlichen
und klar quantifizierten Zielen verknupft. Ent-
sprechende Projekte erhalten in der EU also eine
hoéhere Prioritat als in den Vereinigten Staaten.
Hinzu kommen, wie oben beschrieben, in einzel-
nen Landern dringend benétigte Investitionen in
klassische Infrastruktur wie StraBen, Schienen
und Brucken.

Das Analysehaus Preqin rechnet bei Infrastruk-
turinvestments zwar auch mit einem Ruckgang
der jahrlichen Wachstumsraten des verwalteten
Vermdgens von 14,3 Prozent (2017 und 2023) auf
10,8 Prozent bis 2029. Dennoch bleibt die Aus-
sicht angesichts der verbundenen Megatrends
sowie der langfristig verlasslichen Kapitalstrome
von Infrastrukturprojekten weiterhin positiv.

Exkurs Immobilien: Verdnderte Rahmen-
bedingungen fiir Immobilieninvestments
Der europaische Immobilienmarkt hat sich mit
den schnellen und starken Zinsschritten der EZB
in den Jahren 2022 und 2023 deutlich veran-
dert. Durch die jetzt héheren Zinsen sind auch
die Renditeanforderungen von Investoren an
Immobilieninvestments gestiegen. Dies hatte
zur Folge, dass die Preise fir Immobilien korri-
giert haben. Vor diesem Hintergrund ist das
Transaktionsvolumen auf dem europaischen
Immobilienmarkt im Jahresverlauf 2023 um fast
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Markt hat schnellen Zinsanstieg noch nicht vollstiandig verarbeitet

Entwicklung des europaischen Immobilientransaktionsvolumens
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Quellen: MSCI/RCA. Stand: 31. Dezember 2024.

45 Prozent unter den Durchschnitt der vergan-
genen zehn Jahre gefallen (siehe Abbildung 5).

Die entsprechenden Renditeanpassungen sind
noch nicht vollstandig abgeschlossen. Jedoch
sind die erforderlichen Wertanpassungen durch
einen indexbasierten Mietanstieg in vielen Féllen
vermogensschonend erfolgt. Bei vielen groBen
institutionellen Bestandshaltern besteht bei
hohen Vermietungsquoten und zuletzt deutlich
gestiegenen Mieten in den Bestédnden wenig
Bereitschaft, Immobilien bei nicht preisadaqua-
ter Nachfrage abzugeben. Das ist einer der
Grinde, warum das Transaktionsvolumen auch
2024 noch deutlich unter dem Durchschnitt lag.

Logistik- und Wohnimmobilien haben
an Bedeutung gewonnen

Die Zusammensetzung des Transaktionsvolu-
mens nach Nutzungsarten hat sich in den ver-
gangenen Jahren deutlich verandert (siehe
Abbildung 6). Wahrend noch vor zehn Jahren
Blroimmobilien dominierten, ist deren Anteil
seit der Coronapandemie deutlich zurlickgegan-
gen. Andere Nutzungsarten wie Wohnen und
Logistik konnten ihre Anteile dagegen deutlich

2020 2021 2022 2023 2024

== Transaktionsvolumen (10-Jahres-Durchschnitt)

ausbauen. Einzelhandelsimmobilien waren
bereits vor und wahrend der Pandemie weniger
gefragt. Hier zeigte sich unter anderem auch der
bereits vor einigen Jahren einsetzende Struktur-
wandel durch den zunehmenden Onlinehandel.
Hotelimmobilien standen in den Jahren 2020 bis
2023 ebenfalls nicht im Fokus der Investoren.

Zuletzt war das Transaktionsvolumen relativ
gleichmaBig auf die Nutzungsarten verteilt.
Allerdings ist das Volumen am Transaktions-
markt derzeit noch gering. Wahrend die relativ
moderate Verfligbarkeit im Bereich von Woh-
nen und Logistik bereits wieder fiir steigende
Preise sorgt, ist davon auszugehen, dass bei
einer deutlichen Steigerung des Transaktions-
volumens der Anteil von Blroimmobilien wie-
der zunehmen wird, da diese nach wie vor die
groBte und liquideste Nutzungsart sind.

Gleichzeitig haben im Zuge des verédnderten
Kapitalmarktumfelds die Anfangsrenditen fir
Immobilien bis Anfang 2024 europaweit korri-
giert. Die Auswirkungen davon zeigten sich
besonders bei Objekten, die Investoren zum
Ende der Hochpreisphase erworben haben.
Seit die Europaische Zentralbank die Zinsen
senkt (Juni 2024), ist bei den Anfangsrenditen
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Logistik und Wohnimmobilien zuletzt im Fokus

Anteil der verschiedenen Nutzungsarten am Immobilientransaktionsvolumen
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Quellen: MSCI/RCA. Stand: 31. Dezember 2024.

eine Seitwartsbewegung zu verzeichnen, und
auch das Transaktionsvolumen zieht langsam
wieder an. Aufgrund der stark gestiegenen
Baukosten haben die Spitzenmieten ihren seit
Jahren bestehenden Aufwartstrend fortgesetzt.

Biiros trotz Homeoffice nétig

Auf den europdischen Blromarkten rechnen
wir weiterhin trotz der Homeoffice-Diskussion
mit einer stabilen Flachennachfrage. Die Leer-
standsraten werden 2025 fertigstellungsbe-
dingt noch moderat steigen, bevor sie ab 2026
voraussichtlich wieder sinken werden. Perspek-

tivisch gehen wir zunachst aufgrund der krisen-

bedingten Kapazitatsreduzierungen und
zusatzlicher Investitionserfordernisse im Infra-
strukturbereich von keiner starken Neubau-
tatigkeit im Blrosektor aus. Die Nachfrage nach
qualitativ hochwertigen Biroflachen in den
zentralen Lagen der Metropolen ist aber wei-
terhin hoch, sodass sich der Mietpreisanstieg
auch perspektivisch fortsetzen wird. Studien
(etwa von der Immobilienberatung Cushman &
Wakefield) haben gezeigt, dass die Mitarbeiter,
die sowohl zu Hause als auch im Biro arbeiten,
im Schnitt produktiver und zufriedener sind.

2019

Hotel

20

2020 2021 2022 2023 2024

Die beliebtesten Homeoffice-Tage sind Montag
und Freitag. Die meisten europaischen Arbeit-
geber bestehen auf drei Anwesenheitstagen
pro Woche, sodass das Einsparungspotenzial
durch Flachenreduzierungen sehr tGberschau-
bar ist, da fast alle Mitarbeiter wéhrend dieser
drei Tage einen Arbeitsplatz benétigen. Daru-
ber hinaus werden in den européischen Volks-
wirtschaften immer mehr Jobs im produzieren-
den Sektor abgebaut, wahrend die Anzahl der
Burobeschaftigten stetig zunimmt. Im Schnitt
wird in den kommenden zehn Jahren mit einem
Blrobeschaftigtenwachstum von mindestens
einem Prozent pro Jahr gerechnet. Grundsatz-
lich nimmt also der Bedarf an Blrroarbeitsplat-
zen weiter zu.

Einzelhandelsimmobilien mit
positivem Ausblick

Die Verbraucherstimmung in Europa hat sich
nach dem Inflationsschock 2022 und 2023
wieder weitgehend erholt. Der Trend zum
Onlineshopping hat schon vor der Pandemie
dazu gefiihrt, dass die Mietniveaus an schwa-
cheren Standorten korrigiert haben. Trotz des
Wachstums des Onlinehandels ist der stationare
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Handel das deutlich gréBere Marktsegment.
Daher haben marktdominante Shoppingcenter
und Retailobjekte in zentralen Lagen weiter-
hin eine gute Zukunftsperspektive. Mieten
und Kaufpreise fir diese Objekte werden
dementsprechend weiter steigen. Attraktiv
sind derzeit auch Supermarkte und Fach-
marktzentren. Bei beiden Immobilientypen
ist die Konkurrenz durch den Onlinehandel
gering, und die Standorte sind in der Regel
verbrauchernah beziehungsweise sehr gut
angebunden.

Hohe Nachfrage nach Hotelzimmern

Europaweit bewegen sich die Buchungs- und

Ubernachtungszahlen auf einem hohen Niveau.

Die Zimmerraten sind deutlich gestiegen und
haben fast Uberall neue Rekordstdnde erreicht.
Daher haben sich die Performance-Kennziffern
wie beispielsweise der Ertrag pro verfigbarem
Zimmer deutlich verbessert. Da der globale
Reisemarkt noch viel Potenzial bietet, kommen
zukinftige Wachstumsimpulse fur die euro-
paischen Hotelmarkte auch aus der steigenden
Nachfrage aus Schwellenldndern. Insgesamt ist
wieder eine deutlich starkere Investorennach-
frage zu beobachten.

Weiterhin groBe Nachfrage nach
Logistikflachen

Der Onlinehandel-Boom sorgt fiir eine stabile
Nachfrage nach Logistikimmobilien. Unter
anderem treibt die Ausweitung vieler Ge-
schaftsmodelle des stationédren Einzelhandels
die Flachennachfrage. Auch der Ausbau von
Lager- und Produktionskapazitaten fuhrt zu
einem weiteren Bedarf an Logistikflachen.
Aufgrund der konjunkturellen und geopoliti-
schen Herausforderungen fiel die Flachennach-
frage zuletzt etwas moderater aus. Dennoch
werden fir die europaischen Logistikmarkte
ein weiteres Mietpreiswachstum und eine
moderate Renditekompression prognostiziert.

Latenten geopolitischen Handels- und Zollrisi-
ken stehen dabei logistische Erfordernisse der
neuen europdaischen Sicherheits- und Autarkie-
bestrebungen gegeniber.

Nachfrage nach Wohnungen bleibt
perspektivisch hoch

Die wachsende Anzahl von Haushalten in den
europaischen Metropolen fiihrt dazu, dass
die Nachfrage nach Wohnraum kontinuierlich
zunimmt. Das veranderte Zinsumfeld er-
schwert derzeit den Erwerb von Hausern und
Wohnungen zur Eigennutzung, sodass die
Zahl der Haushalte steigt, die eine Wohnung
mieten. Trotz der hoheren Mieten gibt es
nach wie vor einen deutlichen Nachfrage-
Uberhang bei Wohnraum. Aufgrund der
hohen Baukosten und geringen Flachenver-
fligbarkeiten bei Baugrundstiicken ist die
Zahl der Neubauprojekte deutlich zurtckge-
gangen. Deshalb werden auch mittelfristig zu
wenig Wohnungen in den Ballungsraumen
zur Verflgung stehen - die Preise und Mieten
werden folglich weiter steigen.

Positiver Ausblick fiir alle
Marktsegmente

In den kommenden Jahren dirften sich die
Kapitalwerte in allen Nutzungsarten in Europa
positiv entwickeln (siehe Abbildung 7).

Grunde daflr sind steigende Mieten und eine
moderate Renditekompression. Hinzu kom-
men aufgrund der bereits stattgefundenen
Renditekorrektur attraktive Cashflows. Daru-
ber hinaus sind gewerbliche Mietvertrage

in der Regel indexiert. Anleger kdnnen mit
Immobilieninvestments mehr Risikodiversifika-
tion und eine Reduzierung der Volatilitat errei-
chen. Aus diesem Grund werden Immobilien

in der Portfolioallokation der Anleger wieder
eine zunehmend groBere Rolle spielen.
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Positiver Ausblick fiir alle Marktsegmente

Prognostizierte Entwicklung der Kapitalwerte von 2024 bis 2029*
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* Fur sehr gute Objekte ohne Berlcksichtigung von Mietvertragsstrukturen.

Zwischenfazit

Nach einer langeren Phase duBerst dynami-
schen Wachstums stehen verschiedene Asset-
klassen der Alternativen Investments aktuell
vor gewissen Herausforderungen. Diese sind
zum einen struktureller Natur, wie das ver-
gleichsweise schnell gestiegene und auch
anhaltend erhéhte Zinsniveau. Zum anderen
sorgen die im historischen Vergleich hohen
Bewertungsniveaus — etwa bei Private Equity
—und die makropolitische Unsicherheit far
Zurlckhaltung im Deal-Umfeld.

Als Reaktion auf diese Entwicklungen hat sich
der Markt fur Alternative Investments starker

22

ausdifferenziert. Zudem haben sich gewisse
Ausweichstrategien etabliert: So hat der
Sekundarmarkt zuletzt deutlich an Bedeutung
gewonnen. Auf der Suche nach Liquiditat haben
etwa bei Private-Equity-Strategien Small- und
Mid-Cap-Ziele an Attraktivitat zugelegt. Auch
Infrastrukturinvestments, die sowohl von lang-
fristigen Megatrends profitieren als auch eine
gewisse Unabhangigkeit von Konjunkturzyklen
aufweisen, stehen zunehmend im Fokus.

Nach vorne blickend dirften viele Alternative
Investments daher ein diversifizierender Rendi-
tebringer und damit wichtiger Baustein in der
Portfoliokonstruktion bleiben.
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Alternative Investments als zusatzlicher Baustein
in der Strategischen Asset Allocation (SAA)

Was kénnen institutionelle Investoren erwarten, wenn sie Alternative
Investments in ihre Strategische Asset Allocation integrieren? Und was

mussen sie dabei berlcksichtigen?

Vorteile der Integration von Als in die Strategische Asset Allocation

Die vorangegangenen Abschnitte haben ge-
zeigt: Einzelne Anlageklassen der Alternativen
Investments haben schwierige Jahre hinter sich.
Und doch sind die strukturellen Trends intakt.
Der Finanzierungsbedarf, der sich aus langfris-
tigen Entwicklungen ergibt, ist immens. Als
werden bei der Mobilisierung von Kapital eine
signifikante Rolle spielen. Damit stellt sich die
Frage: Was kénnen institutionelle Investoren
erwarten, wenn sie Als in ihre Strategische
Asset Allocation (SAA) integrieren? Und was
mussen sie dabei bericksichtigen?

Mehrere Motive spielen aus Investorensicht
eine Rolle, wenn es um Als geht. Eines der
wichtigsten ist mehr Diversifikation. Bei einer
Umfrage des Bundesverbands Alternative
Investments (BAI) gaben 73 Prozent der insti-
tutionellen Investoren an, dass Risikostreuung
ein Grund fur die Investition in Private Equity
sei. Bei Private Debt waren es 67 Prozent der
Befragten.™

Portfolios, die neben klassischen Anlagefor-
men auch Alternative Investments enthalten,
sind oft resilienter in Krisenzeiten. Das liegt
daran, dass sich Als haufig anders verhalten als
Aktien und Anleihen. Ihre Integration kann
deshalb das Risiko des Gesamtportfolios
reduzieren. Die Grinde dafir beleuchten wir
in Kapitel 3.3.

Als kénnen innerhalb des Portfolios auch zum
Schutz vor Inflation beitragen. Sachwert- und
Substanzanlagen bieten als reale Wertanlagen
zumindest einen partiellen Inflationsschutz. Zum
einen wird der Grad an Schutz davon bestimmt,
wie stark die investierten Unternehmen im Rah-
men ihrer Geschaftsmodelle (und Konkurrenz-
situation) Preissteigerungen an ihre Kunden
weiterreichen kénnen. Zum anderen sind in
bestimmten Fallen Zahlungsstrome explizit an
die Inflation gekoppelt. Wenn diese steigt, erho-
hen sich die Einnahmen also entsprechend. Dies
kann beispielsweise im Infrastruktur- und Immo-
bilienbereich (Stichwort: Indexmiete) der Fall sein.

Noch wichtiger flr Investoren als das Diversi-
fikationsmotiv oder der Schutz vor Inflation ist
jedoch die Ertragsseite. Bei der genannten
Umfrage des BAl gaben 84 Prozent der Befrag-
ten den Wertzuwachs als zentrales Motiv fur
eine Investition in Private Equity an. Bei Private
Debt standen die regelmaBigen Rickzahlun-
gen des investierten Kapitals mit 78 Prozent
auf Platz 1.

Was Investoren bei der Beimischung
von Als beachten sollten

Es sprechen also eine Reihe von Griinden dafr,
alternative Anlagen in das Portfolio zu integrieren.

14 Siehe Bundesverband Alternative Investments (BAI): Investor Survey 2024, erschienen im Oktober 2024.
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Breite Streuung innerhalb der verschiedenen Subassetklassen

Verteilung der Rendite (interner ZinsfuB) verschiedener Alternativer Investments liber zehn Jahre
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Quellen: MSCI Burgiss, Union Investment. Stand: 31. Marz 2025.

Institutionelle Investoren sollten dabei aber
einige Punkte beachten: Die Investition in Als
erhoéht zweifellos die Komplexitat des Portfo-
lios. Auch sind die privaten Markte, auf denen
die Transaktionen stattfinden, weniger trans-
parent als 6ffentliche Markte. Zudem sind die
Investitionsvolumina und die Transaktionskos-
ten bei alternativen Wertanlagen héher

als bei Aktien oder Anleihen, wodurch haufig
eine geringere Streuung realisiert wird. Auch
die Investitionszeitrdume sind — wie zuvor er-
wahnt —langer als bei klassischen Wertanlagen.

Investoren sehen sich weiteren Herausforderun-
gen gegenuber. Fur die Konstruktion effizienter
Portfolios sind valide Returnkennzahlen jener
Wertanlagen unverzichtbar, in die investiert
werden soll. Jedoch bringen die Abbildung und
Analyse der Returneigenschaften von alternati-
ven Anlagen spezifische Herausforderungen mit
sich. So liegen fir private Markte und illiquide
Anlagen grundséatzlich keine Marktbewertun-
gen im Sinne eines ,,Mark-to-Market” vor —im
Gegensatz zu Aktien oder Anleihen, bei denen
der Wert des Finanzinstruments durch den aktu-
ellen Marktpreis aktualisiert werden kann,

Venture Capital
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Infrastructure Equity

beispielsweise am Ende des Handelstages.
Investoren von illiquiden Anlagen missen mit
Blick auf den tatsachlichen Wert ihrer Investi-
tion geschatzte oder Bewertungen im Quartal
nutzen. Dazu kommt die Vielfalt der alternativen
Anlagen, die wir in Abschnitt 2.2 tGberblicksar-
tig dargestellt haben. Die einzelnen Subanlage-
klassen unterscheiden sich in ihren Eigenschaf-
ten teils erheblich.

Die Renditemerkmale von Alternativen Invest-
ments weisen zudem deutlich héhere idiosyn-
kratische Anteile auf, als dies bei Anlagen auf
offentlichen Markten der Fall ist. Mit anderen
Worten: Der spezifische Anteil der Rendite eines
Vermogenswerts, der nicht durch allgemeine
Marktschwankungen erklart werden kann, ist
hoher als bei klassischen Anlagen. Es ist also
schwierig, allgemeine Aussagen zu den Return-
eigenschaften beispielsweise von Private Equity
zu treffen —und dies gilt ebenso auf der Ebene
der Subanlageklassen und Strategien. Auch
diese weisen eine hohe Streuung auf. Ab-
bildung 8 veranschaulicht die Streuung der
jahrlichen Returns sémtlicher in den jeweiligen
Subanlageklassen geclusterten Fonds und
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Strategien Uber den Zeitraum der vergangenen
zehn Jahre. Dafur wird neben einem durch-
schnittlichen Ergebnis (50. Perzentil) auch ein
subanlageklassentypisches positives und negati-
ves Ergebnis abgebildet (95. bzw. 5. Perzentil).
Da etwa Venture-Capital-Investments haufig in
der risikoreichen Friithphase eines Unternehmens
stattfinden, ist hier der Unterschied zwischen
den besten und den schlechtesten finf Prozent
der analysierten Produkte besonders groB.

Zudem sind Investoren gut beraten, vorhandene
Marktindizes kritisch zu hinterfragen. Denn die
verfiigbaren Datenquellen enthalten haufig
enorme Verzerrungen (,Biases”), die in vielen
Fallen auf die Datenerfassung zurlickgehen. Der
LSurvivorship Bias” sorgt beispielsweise dafur,
dass die Returns einer Anlageklasse zu positiv
erscheinen. Denn erfolglose Strategien scheiden
nach und nach aus dem Markt aus und ver-
schwinden auch aus den Indizes — erfolgreiche
bleiben dagegen im Markt und verzerren so die
Returnindizes nach oben. Investoren mussen
also auf die entsprechenden Regelwerke der
Anbieter achten, um die Verlasslichkeit der
Indizes einschatzen zu kénnen.

Ein weiteres Beispiel: Wenn Anbieter Indizes auf
der Basis von Daten erstellen, die von General
Partners (GPs, siehe Abschnitt 2.1) der Transak-
tion bereitgestellt werden, kann ein ,Selective
Bias" entstehen. Grund dafur ist, dass GPs als
Manager der Fonds einen Anreiz haben, vorwie-
gend Transaktionen mit positiven Returnergeb-
nissen an die Indexanbieter zu Ubermitteln, um
selbst in einem besseren Licht dazustehen. Einen
Ausweg bieten Indexkompositionen, die sich
auch auf Daten von Limited Partners (LPs, siehe
Abschnitt 2.1), also der Investoren, stltzen.
Diese haben kein Interesse, dass die Ergebnisse
zu positiv erscheinen und werden entsprechend
keine geschdnte Auswahl vornehmen, wenn sie
die Daten Ubermitteln.

Generell gibt es groBe Unterschiede mit Blick
auf die Verfugbarkeit von historischen Daten fiir
die Subanlageklassen innerhalb der Alternativen
Investments. Beispielsweise liegen fur Direct
Lending nur verhaltnismaBig kurze Zeitreihen
vor. So fuhren verschiedene Datenbanken erst
seit 2010 entsprechende Kennzahlen Uber
Direct-Lending-Fonds. Bei Private Equity existie-
ren hingegen bereits seit den 1980er-Jahren
Daten. Spatestens seit der Jahrtausendwende ist
die Datenhistorie aufgrund des groBBen Fonds-
universums auch voll belastbar. Die oben ge-
nannten Verzerrungen kénnen sich besonders
stark auswirken, wenn zu wenige Datenpunkte
oder eine zu kurze Zeitreihe vorliegen — , Ausrei-
Ber” beeinflussen das Ergebnis dann in beson-
ders groBem Umfang.

Dieser Umstand zeigt, dass eine intensive Quali-
tatstberprifung der zur Verfligung stehenden
Daten und eine entsprechende Anpassung
unverzichtbar fir eine solide Analyse sind. Denn
sonst entsteht die Optimierung des Portfolios
auf einer falschen Grundlage, was eine Uberallo-
kation von Alternativen Investments nach sich
ziehen kénnte. Um dies zu vermeiden und zu
besseren Ergebnissen zu kommen, gilt also: Eine
sorgsame Auswahl der Datenanbieter ist un-
erlasslich, genauso wie eine genaue Qualitats-
Uberprifung der verwendeten Daten.

Investoren missen auch die bereits beschriebe-
nen spezifischen Eigenschaften von Alternativen
Investments bericksichtigen, wie beispielsweise
die llliquiditat der Anlageklassen mit der Konse-
quenz einer entsprechend langen Kapitalbin-
dung sowie anlageklassenspezifischer Auszah-
lungsprofile. Bei den Returns bieten sich deshalb
MaBe wie der interne ZinsfuB' sowie der TVPI'®
an, die diesen Eigenschaften Rechnung tragen.
Im folgenden Abschnitt werden wir uns deshalb
mit geeigneten Konzepten beschaftigen, die wir
spater fur die Portfoliokonstruktion benétigen.

15 Internal Rate of Return (IRR): Derjenige Kalkulationszinssatz, bei dem sich ein Kapitalwert von null ergibt.

16 Der TVPI (Total Value to Paid-in Capital) ist eine Kennzahl, die alle Kapitalriickfllisse mit dem eingezahlten Kapital ins Verhéltnis setzt.

25

zum Inhaltsverzeichnis



3.2

Abbildung 9
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Returneigenschaften von Alternativen Investments

Ein Grund fUr die steigende Beliebtheit von
Alternativen Investments sind die Préamien, die
Investoren in den vergangenen Jahren verein-
nahmen konnten. Seit dem Jahr 2000 haben
Anlagen in den Bereichen Buyout und Infra-
structure Uberrenditen gegeniiber einer Anlage
in globalen Aktien erzielt. So erreichten Buyout
mit 12,6 Prozent und Infrastructure Equity mit
9,5 Prozent deutlich héhere Returns als US-
Aktien mit 7,0 Prozent. Investitionen in Direct
Lending schnitten zugleich mit 10,1 Prozent
besser ab als Anlagen in High-Yield-Unterneh-
mensanleihen aus den USA mit 6,4 Prozent.
Auch Private Real Estate erzielte mit einem
Return von 4,9 Prozent eine Uberrendite ge-
genlber gelisteten Immobilieninvestments
(siehe Abbildung 9). Bei Anlagen in Venture-
Capital-Investitionen (6,7 Prozent) war im
Durchschnitt historisch keine Risikopramie zu
offentlichen Markten zu vereinnahmen; hier
sind die Returns innerhalb der Kategorie extrem
breit gestreut und von idiosynkratischen Fakto-
ren des jeweiligen Engagements abhangig.

Insbesondere in den Jahren nach der Jahrtau-
sendwende bis zur globalen Finanzkrise 2008
war die Wertentwicklung in einem noch relativ
jungen und wachsenden Markt getrieben von
einem freundlichen volkswirtschaftlichen
Umfeld und verhaltnismaBig niedrigen Zinsen,
die den Fremdkapitaleinsatz als Hebel beglns-
tigten. Venture-Capital-Strategien hatten in
dieser Phase noch mit den Nachwirkungen des
Dotcom-Einbruchs zu kdmpfen und wiesen
eine eher gemischte Wertentwicklung auf.
Infrastrukturinvestitionen etablierten sich in
dieser Marktphase mit ersten institutionellen
Inflows bei stabiler Performance. Der Bereich
des Direct Lending stellte in dieser Phase noch
eine absolute Nische dar (siehe Abbildung 10).
Immobilieninvestments waren hingegen be-
reits etabliert und wiesen eine starke Perfor-
mance auf.

Die globale Finanzkrise lastete dann in den
Jahren 2008 bis 2011 deutlich auf den Returns,
insbesondere im Bereich Private Equity.

Alternative Investments: Pramien gegeniiber liquiden Assetklassen

Historische Renditen von ausgewahliten liquiden und illiquiden Assetklassen*

in lokaler Wahrung, in Prozent pro Jahr

14

12

US-Aktien US Credit HY Real Estate Buyout

[}

(9]

£

N

B Liquide Anlageklassen M llliquide Anlageklassen

Venture Capital Private Real

Estate

Infrastructure
Equity

Direct
Lending

Quellen: MSCI, BofA-ML, MSCI Burgiss, Preqin, Union Investment. Stand: 26. Juni 2025.
* Zeitraum von Dezember 1999 bis Dezember 2024 auBer bei Direct Lending (ab Juni 2010), Infrastructure Equity (ab Juni 2006)

und Private Real Estate (ab September 2010).
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Abbildung 10
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Exits von Buyout-Strategien, sei es an 6ffentli-
chen Markten oder Uber strategische Kaufer,
wurden in diesem Umfeld schwieriger. Die
Wertentwicklung von Venture Capital brach
durch das Versiegen der Refinanzierungsquel-
len (Funding Crunch) besonders stark ein.
Dagegen konnten sich Infrastrukturinvest-
ments relativ gut halten und ihre Diversifika-
tionseigenschaften zeigen. Die stabilen Cash-
flows schiitzten vor zyklischen Abschwiingen.
Durch den Riickzug von Banken, unter anderem
durch die regulatorisch verscharften Eigenka-
pitalanforderungen, entstand in dieser Phase
Rickenwind fir den Direct-Lending-Markt mit
attraktiven Einstiegsmaoglichkeiten.

In den Jahren nach der Finanzkrise entwickel-
ten sich dann samtliche Segmente bis in den
Beginn der 2020er-Jahre stark. Die extrem
glnstige Finanzierung im Umfeld der unkon-
ventionellen Geldpolitik (Quantitative Easing)
trieb die Bewertungen und Returns. Venture
Capital bot dabei Zugang zu attraktiven Ge-
schaftsmodellen im Hochtechnologiebereich
(Mobilfunk, Cloud, kiinstliche Intelligenz etc.).
Der Anlagenotstand der Investoren im Niedrig-
beziehungsweise Negativzinsumfeld machte
zudem Anlagen wie Infrastruktur, Real Estate
und Direct Lending mit stabilen Cashflows als

.Yield Plays” besonders attraktiv und trieb auch
hier Bewertungen und Performance.

Die Coronapandemie sorgte dann ab 2020
zunachst fur einen Einbruch der Inflation: Die
Preise fur viele Glter und Dienstleistungen
fielen aufgrund von Nachfrageschocks. Auf der
anderen Seite wurde die Wirtschaft gleichzeitig
durch einen Angebotsschock getroffen, weil
Lieferketten unterbrochen wurden und be-
stimmte Waren nicht mehr hergestellt werden
konnten.

Die Notenbanken ergriffen geldpolitische MaB-
nahmen, um die Zinssatze niedrig zu halten.
Nach der anfénglichen Deflation begann die
Inflation wieder zu steigen, was die Notenban-
ken zu einer Straffung ihrer Geldpolitik veran-
lasste. Durch die steigenden Zinsen und
Renditen verénderte sich auch das Umfeld fiir
Alternative Investments, weil sich beispielsweise
das Fremdkapital verteuerte und Anleger wie-
der mehr Moglichkeiten der Geldanlage hatten.
Waren Alternative Investments zu Beginn noch
verhaltnismaBig gut durch die Krise gekom-
men, verschlechterte sich die Situation fir viele
Subanlageklassen ab 2022. Besonders Buyout
und Venture Capital taten sich in den Jahren
2023 und 2024 schwer. Exits waren in dieser Zeit

Alternative Investments historisch mit deutlicher Outperformance

Returns ausgewahlter illiquider und liquider Anlagen
vierteljahrlich, 30.06.2006 = 100
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Quellen: Burgiss, Bloomberg, Union Investment. Stand: 31. Dezember 2024.
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Abbildung 11
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schwieriger, deshalb sanken die Ausschittungen
an Investoren, und die Wertentwicklung fiel
schwacher aus. Im Bereich Real Estate zeigte sich
ein gemischtes Bild: Baroimmobilien und Ein-
kaufszentren entwickelten sich schwach, wéah-
rend Wohnimmobilien und Logistik stabil blie-
ben (siehe Exkurs im Kapitel 2). Direct Landing
profitierte, vor allem durch die variable Verzin-
sung und einen strukturellen Riickzug der
Banken aus der Unternehmensfinanzierung.
Infrastrukturinvestments zeigten sich stabil.
Gerade die Digitalinfrastruktur entwickelte

sich dynamisch, wobei Bewertungen und Fund
Raising robust ausfielen.

Bewertung und Umfeld

Bevor wir die Returnprognosen fur die einzel-
nen Subanlageklassen herleiten und diskutie-
ren, mussen wir zunachst die Frage der Bewer-
tung klaren. Denn Bewertung und Return
stehen in einem direkten Zusammenhang: Die
moglichst korrekte Bewertung eines Vermo-
genswerts ist die Grundlage einer soliden
Einschatzung des potenziellen Returns. Flr
Alternative Investments stellt die Bewertung

ein zentrales Element bei der Beurteilung der
Attraktivitat der Anlageklasse dar. Ein Grund
dafirist der langere Investmenthorizont von
Alternativen Investments, gerade im Vergleich
zu liquiden Wertanlagen. Fir die Bewertung
sind verschiedene Verfahren geeignet. Fir
dieses White Paper greifen wir insbesondere
auf die Bewertung privaten Eigenkapitals
(Buyout, Venture Capital und Infrastructure
Equity) anhand verschiedener makro6konomi-
scher Variablen wie BIP-Wachstum, Inflation
sowie Renditen von Staatsanleihen zurick.

Aktuell sind eigenkapitalorientierte Invest-
ments, also Buyout, Venture Capital und Infra-
structure Equity, relativ zu den 6ffentlichen
Kapitalmarkten und vor dem Hintergrund des
makrodkonomischen Umfelds (BIP-Wachstum,
Inflation und Zinsniveau) verhaltnismafBig glns-
tig bewertet — die Pramie, die Investoren bei
einem Investment erzielen kénnen, ist also
vergleichsweise hoch. Eine historische Analyse,
die Bewertung und eine (historische) Perfor-
mance-Erwartung Uber die nachsten finf Jahre
zusammenbringt, zeigt: Eigenkapitalorientierte
Investments im Al-Bereich weisen aktuell attrak-
tive Returnpotenziale auf und versprechen

Alternative Investments vergleichsweise glinstig bewertet

Bewertung und Performance der eigenkapitalorientierten Alternativen Investments gegentiber US-Aktien

in Prozent pro Jahr

100 -6.0
Als teuer gegeniber liquiden Anlagen -3.0
75
0.0
50 3.0
6.0
25
Als glinstig gegentber liquiden Anlagen 9.0
0 12.0
2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018 2021 2024

=— Perzentil der Bewertung von Als (PE und Infrastruktur) gegeniiber US-Aktien (linke Skala)
== Al/US-Aktien (historische, zukunftig relative Performance tber funf Jahre), rechte Skala, invertiert

Quellen: MSCI, BofA-ML, MSCI Burgiss, Preqin, Union Investment. Stand: 31. Dezember 2024.
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positive Pramienertrage (siehe Abbildung 11).
Zuletzt waren die erzielbaren Returns der Anla-
geklasse schwacher als die modellierten Ertréage
und durch ein schwieriges Umfeld beim Exit aus
den Transaktionen belastet. Strukturelle Ver-
schiebungen zwischen Returns von 6ffentlichen
und privaten Markten werden im Zeitablauf von
den Modellen abgebildet.

Ertragserwartungen fur Alternative
Investments

Investitionen in private Markte weisen typischer-
weise Ertragspramien gegenlber Investitionen
in liquide 6ffentliche Anlageklassen wie Aktien
oder Anleihen auf. Dabei gibt es verschiedene
Erklarungsansatze fir diese Ertragspramien:

o llliquiditatspramie: Wie insbesondere in
Kapitel 2.1 beschrieben, wird Investorenka-
pital beim Engagement in privaten Markten
langfristig gebunden. Daflr fordern Investo-
ren eine Kompensation in Form der llliquidi-
tatspramie.

o Aktive Wertschopfung: Haufig greifen
Private-Equity-Unternehmen aktiv in die
operative Geschaftsfihrung, Finanzierungs-
entscheidungen oder die strategische Aus-
richtung der investierten Unternehmen ein.
Dadurch besteht fir Unternehmen in ,Privat-
besitz" relativ zu borsennotierten Aktienge-
sellschaften eine starkere Verbindung zwi-
schen Eigentimern und Management.

e Informationsasymmetrie: Im Verhaltnis zu
offentlichen borsennotierten Unternehmen
mit hohen Anforderungen an die Informa-
tionstransparenz besteht bei nicht gelisteten
Unternehmen die Moglichkeit fir Investoren,

Alternative Investments als zuséatzlicher Baustein

sich Gber eigene Due Diligence Informations-
vorteile zu verschaffen und damit ein attrak-
tives Investitionspricing auf Basis von noch
nicht ,eingepreisten” Informationen zu
erreichen.

o Langfristorientierung: Die langfristige Orien-
tierung von Investionen in den privaten
Markt kann im Verhaltnis zu kurzfristig aus-
gerichteten Investitionen und Management-
maBnahmen dazu beitragen, sich auf eine
langfristige Wertschopfung zu konzentrieren.

o Weitere Grinde: Der Hebeleffekt durch
Fremdkapitaleinsatz ist ein wichtiger Perfor-
mancetreiber. Zudem sind Unternehmen
haufig in relativ kleinen, weniger effizienten
Nischenmarkten tatig und kénnen so héhere
Gewinne erzielen.

Um illiquide Alternative Investments in unsere
Strategische Asset Allocation integrieren zu
kénnen, formulieren wir flr die folgenden
Subanlageklassen in den Regionen Nordameri-
ka und Europa' Ertragserwartungen, um

die beschriebenen Ertragspramien zu quanti-
fizieren.

e Private Equity Buyout

o Private Equity Venture Capital

o Private Debt Direct Lending

Infrastructure Equity

Private Real Estate’®

Die Ertragserwartungen formulieren wir fir
einen Zeitraum von zehn Jahren. Damit wer-
den wir dem fur diese Anlageklassen typischen

17 Damit richten wir unsere Ertragsprognosen auf Investitionen in entwickelten Markten aus, ohne zusatzliche Risikofaktoren
und Landerrisiken fur Investitionen in Schwellenlandern zu inkludieren. Die Abbildung von Ertragserwartungen einer reinen
LEuropastrategie” scheitert an der begrenzten Verfligbarkeit ausreichender Datenhistorie. So sind sowohl die Anzahl der
Investmentvehikel als auch das verwaltete Vermdgen fir europaische Strategien deutlich geringer als fir die USA.

18 Nur fur Europa.
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langfristigen Investitionshorizont gerecht
(siehe Kapitel 2 zu Cashflow-Profilen). Die
Basis dieser Ertragserwartung stellt unsere

bewdhrte Methodik zur Formulierung langfris-

tiger, fundamentaler Ertragsprognosen fur
liquide Anlageklassen dar. Dabei bilden makro-
0konomische InputgréBen die Grundlage fur
unsere Berechnungen, wie beispielsweise das
BIP-Wachstum, Leitzinsen und Inflationser-
wartungen, aber auch die Entwicklung von
Gewinnmargen der Unternehmen und die
Bewertung der verschiedenen Anlageklassen
(,Fair Values”). Fur alle Anlageklassen ermit-
teln wir so einen Total Return bestehend aus
einer laufenden Rendite sowie einem Kapital-
ertrag beziehungsweise -verlust durch die
Migration auf die Fair Values, die wir mit den
fundamentalen makroékonomischen Ankern
modelliert haben.

AnschlieBend berechnen wir fir die oben ge-
nannten Subanlageklassen die Gber zehn Jahre
erwartbaren Pramienertrage relativ zu einer
liquiden, 6ffentlich gehandelten Anlageklasse
(US-Aktien fir PE-Buyout, PE-Venture Capital
und Infrastructure Equity sowie US-HY fir
Direct Lending). Diese Pramien ermitteln wir
mit Modellen, die unterschiedliche relevante
Anséatze einer Ertragsschatzung fir Alternative
Investments kombinieren.

1. Bewertungsperspektive: Alternative
Investments bedingen typischerweise lang-
fristige Investitionszeitrdume. Bei diesen

langfristigen Engagements sind Bewertungs-

aspekte deutlich relevanter als bei kurzfristi-
gen, taktischen Investments. Dieser Zusam-
menhang wurde oben auch im Rahmen der
Diskussion des aktuellen Bewertungsumfelds
fur Alternative Investments erlautert (siehe
Seite 28/29). Daher spielen Bewertungsan-
satze eine wichtige Rolle im Gesamtmodell
der Ermittlung unserer Ertragserwartungen

fur Alternative Investments: Wir schatzen
dazu mit einem 6konometrischen Modell die
Bewertung der Subanlageklasse auf Basis
verschiedener makro6konomischer Variablen
relativ zum 6ffentlichen Markt und leiten
daraus eine Ertragserwartung ab.

2. Gesamtpramienperspektive: Alternative
Investments kdnnen im Verhaltnis zu einer
vergleichbaren Anlageklasse im 6ffentlichen
Markt betrachtet werden und liefern typi-
scherweise langfristig einen Pramienertrag
zu dieser. Diese Prémie wird durch makro-
6konomische sowie anlageklassen- und
investmentspezifische Faktoren und Wert-
treiber bestimmt. Die Pramienertrage

von Alternativen Investments beinhalten
aufgrund der reduzierten Liquiditat eine
Illiquiditatspramie, aber auch andere Risiko-
pramien, wie beispielsweise Aktienrisi-
kopréamien, Kreditrisikopramien oder Lan-
derrisikopramien. Zur Ermittlung einer
Gesamtpramienperspektive schatzen wir das
langfristige Niveau einer jahrlichen Pramie
basierend auf einem bestehenden Umfeld aus
Makrodkonomie und Finanzbedingungen.

3. Buy-and-Hold-Perspektive: Die Buy-and-
Hold-Perspektive betont ebenfalls die lang-
fristige Natur von Engagements in Alternati-
ven Investments. Hier beobachten wir,
welche Pramienertrage (Internal Rate of
Return) Investoren tber die verschiedenen
Vintages' hinweg in den Anlageklassen
vereinnahmen konnten.

Alle drei Modellperspektiven kombinieren wir
dann je nach Prognosefahigkeit fur die jewei-
lige Subanlageklasse zur Ermittlung eines
Pramienertrags.?® Die Kombination aus Pra-
mienertrag und Ertragserwartung der unter-
liegenden 6ffentlich gehandelten Anlage-
klasse ermoglicht dann die Ermittlung einer

19 Im Zusammenhang mit Alternativen Investments bezieht sich der Begriff ,Vintages” auf das Jahr, in dem ein spezifischer
Fonds aufgelegt oder ein Investmentvehikel gegriindet wurde.

20 Dabei werden die verschiedenen Perspektiven fur jede Anlageklasse je nach ,Fit” der Modelle individuell kalibriert.
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Abbildung 12
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Unsere Ertragserwartungen fir illiquide Alternative Investments

Erwartete Pramie vs. liquide Assetklassen
in Prozent pro Jahr

Ertragserwartung vergleichbare Pramie Ertrags-
liquide Anlageklasse erwartung”

58

1,7
2,6
1,4

Private Real Estate 4,9

0,0 2,0 4,0 6,0 8,0 10,0 12,0

Quellen: MSCI, BofA-ML, MSCI Burgiss, Preqin, eigene Berechnungen. Stand: August 2025. 10-Jahres-Prognose in lokaler Wahrung.
* Diese Ertragsprognose setzt sich aus einer Ertragsprognose fur US-Aktien (Buyout, Venture und Infrastructure Equity) bzw.
US-Unternehmensanleihen High Yield (Direct Lending) und einem Pramienertrag fur die Al-Anlageklasse zusammen.

finalen Ertragserwartung (siehe Abbildung falls fir Buyout spricht, dass die Zahl von
12).2' Die Ertragserwartungen fur die zugrun- Secondaries — bereits bestehende Beteiligun-
de liegenden offentlichen Markte enthalten gen an Private-Equity-Fonds — wachst und
dabei unsere Prognosen flr zentrale makro- damit eine gewisse Liquiditat in einem ei-
0konomische Werttreiber wie Wachstum, gentlich illiqguiden Markt entsteht. Fir Inves-
Inflation, Leitzinsentwicklung, aber zum toren bieten sich somit mehr Einstiegs- und
Beispiel auch Unternehmensgewinne, Ge- Ausstiegsoptionen. In Summe sind dies at-
winnmargen, Bewertungsmultiples und Lauf- traktive Eigenschaften dieser Subassetklasse
zeitenpramien. Dabei spiegeln diese Anker mit Blick auf Bewertung, Pramien und Halte-
und damit auch unsere Ertragsprognosen fur dauer. Im Ergebnis liegen unsere Returner-
Alternative Investments die zentralen Ein- wartungen flr Buyout bei 11,5 Prozent pro
schatzungen zum sakularen Weltbild der Jahr und liefern damit eine deutliche Pramie
Great Transformation mit seinen geopoliti- von 5,8 Prozent pro Jahr gegenlber bérsen-
schen und makrodkonomischen Treibern und notierten US-Aktien.

Auswirkungen wider.
Allerdings unterliegt auch Buyout gewissen

Auf welchen Annahmen basieren unsere Risiken und Zyklen: In den Jahren 2021 und
Prognosen im Detail? Bei Buyout stlitzen die 2022 hat es in einem zum Teil Gberhitzten
reduzierten Bewertungen die Anlageklasse, Markt Rekordvolumina an Deals gegeben, die
insbesondere im Vergleich zu 6ffentlichen sich weiterhin im System befinden und letztlich
Markten. Vor allem die langfristige Bewer- die Preise driicken. AuBerdem verteuern héhe-
tung der Anlageklasse erscheint vor dem re Zinsen das Fremdkapital. Fir Investoren wird
Hintergrund des aktuellen und erwarteten es somit teurer, ihr Eigenkapital zu hebeln, was
makrodkonomischen Umfelds glinstig. Eben- die Returnerwartungen dampft.

21 Die Ertragserwartungen von Private Real Estate wurden mithilfe eines Regressionsmodells aus der von Union Investment
langfristig prognostizierten Immobilienmarktentwicklung ermittelt.
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Bei Venture Capital sind unsere Returnerwar-
tungen mit 7,4 Prozent pro Jahr etwas gerin-
ger. Damit erwarten wir eine Pramie von jahr-
lich 1,7 Prozent im Vergleich zu liquiden Aktien.
Risiken sind hier der Gegenwind durch das
veranderte Zinsumfeld, welches das Fremdkapi-
tal verteuert, und eine héhere Sensitivitat der
Subanlageklasse gegentiber dem Konjunktur-
umfeld. Makrodkonomische Unsicherheit
dampft die Erwartungen von Private Equity
generell und Venture Capital im Besonderen.
Auch die vergleichsweise hoheren Ausfallraten
fur Venture-Capital-Engagements reduzieren
sowohl die historische realisierte Performance
als auch die Ertragserwartungen. Zwischen 20
und 30 Prozent der Venture-Capital-Invest-
ments fihren zum Totalverlust beziehungswei-
se realisieren nur Eigenkapitalwerte minimal
Gber null. In turbulenten Marktphasen wie der
Finanzkrise ab 2007, dem Coronaschock oder
schweren Rezessionen steigt diese Ausfallwahr-
scheinlichkeit haufig auf 40 bis 45 Prozent.??
Die Sensitivitat von Venture Capital ist zugleich
aber auch ein positiver Werttreiber, eben weil
die Entwicklung der Subassetklasse von der
Weltwirtschaft abhangt. Fir den Fall, dass eine
Rezession ausbleibt, sollten die makrookonomi-
schen Rahmenbedingungen den Boden fur
eine Stabilisierung von Venture Capital berei-
ten. Die Anlageklasse hatin den Jahren 2023
und 2024 eine schwierige Phase durchgemacht.
In dieser Zeit wurden zudem die Bewertungen
vieler Projekte reduziert. Mittlerweile sehen wir
die Anlageklasse aus einer langfristigen Perspek-
tive vor dem Hintergrund des makrodkonomi-
schen Umfelds als attraktiv bewertet an — das
Potenzial fir Wertsteigerungen ist gegeben.

Im Bereich Private Debt sehen wir bei Direct
Lending ein Returnpotenzial von 10,2 Prozent
pro Jahr und damit einen Prémienertrag von
jahrlich 2,6 Prozent. Griinde dafir sind die
verhaltnismaBig konsistenten Ergebnisse aus

22

einer Bewertungs-, Pramien- und Haltedauer-
perspektive. Zudem bietet Direct Lending ein
gewisses Maf3 an Liquiditat durch die relativ
kurzen Lebenszyklen der Projekte, was die
Attraktivitat fir Investoren steigert. Sie kdnnen
auch mit attraktiven Renditeaufschldgen im
Vergleich mit konventionellen Wertanlagen
rechnen, weil die Nachfrage nach Finanzierun-
gen aufB3erhalb des Bankensystems weiter
steigt. Auf der Risikoseite stehen dagegen ein
schwaches Wachstumsumfeld sowie steigende
Ausfallraten von Projekten durch die erhdhte
weltwirtschaftliche Unsicherheit. Die Kredite,
die im Rahmen der Direct-Lending-Engage-
ments investiert werden, weisen im Normalfall
keine Bonitatseinschatzung durch Ratingagen-
turen auf. Auf Basis relevanter Bonitatskenn-
zahlen sind sie aber haufig im oberen Sub-Invest-
ment-Grade anzusiedeln (vergleichbar mit
.BB+"- bis ,B”-Ratings)?*. Diese Kredite werden
oft an Unternehmen mit verhaltnismaBig
stabilen Cashflows, jedoch hohem Finanzie-
rungshebel (Leverage: 4-6 x EBITDA) und
begrenztem Zugang zu 6ffentlichen Markten
vergeben. Unsere kurz- und langfristigen
Bewertungsperspektiven zeigen, dass die
Bewertung privat gehandelter Assets relativ
zum 6ffentlichen Markt im fairen Bereich liegt.

Die Subassetklasse Infrastructure Equity, bei der
wir mit einem jahrlichen Ertrag von 7,1 Prozent
pro Jahr rechnen, zeichnet sich durch eine
vergleichsweise geringe makroékonomische
Sensitivitat aus. Diese Eigenschaft und auch die
haufig stabilen Cashflows der Projekte sind
positive Werttreiber. Der zumindest partielle
Inflationsschutz der Subassetklasse, den wir in
Abschnitt 2.1 bereits beschrieben haben, istim
Umfeld der Great Transformation besonders
wertvoll. Hinzu kommt der Riickenwind der
Fiskalpolitik: Nach den groBen Investitionsfor-
derprogrammen der Biden-Regierung in den
USA gewinnt das Thema auch in Europa weiter

Siehe CEPRES, Market Volatility and Rising Default Trends: A Snapshot for Asset Managers, April 2025.

23

Siehe Macquarie, Infrastructure debt vs. Direct lending: A comparative analysis, Oktober 2024.
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an Momentum - etwa mit Blick auf die Bereiche
Verteidigung und Sicherheit, aber auch klassi-
sche Infrastruktur und die griine Transforma-
tion der Wirtschaft. Die langfristige Bewertung
der Anlageklasse ist eher im fairen Bereich.
Hier zeigt sich unter anderem das strategische
Investoreninteresse an Infrastrukturinvest-
ments, die im beschriebenen geostrategischen
Umfeld besonders profitieren. Damit liefert
diese verhaltnismaBig robuste Anlageklasse
einen Pramienertrag von 1,4 Prozent pro Jahr
gegentber den liquiden Aktien.

Auf der anderen Seite kénnte die Nachfrage in
den kommenden Jahren verhaltener ausfallen,
weil im Verhaltnis zur Vergangenheit aktuell
relativ wenig zugesagtes, aber noch nicht inves-
tiertes Kapital (,Dry Powder”) bereitsteht.
Zudem fahrt in den USA Prasident Trump die
Unterstltzung flr erneuerbare Energien wie
beispielsweise Windkraft zurtick, was sich damp-
fend auf die Subassetklasse auswirkt. Die zuletzt
steigende Auflage von Secondaries ist hingegen
differenziert zu betrachten. Einerseits stellen sie
als ,Briickentechnologie” Liquiditat bereit und
helfen damit, Al-Quoten zu managen und die
Ausschittungen im Sinne der Investoren zu
steuern. Andererseits sollten sie von den Gene-
ral Partners nicht dazu verwendet werden,
Assets von einem alten in einen neuen Fonds
umzubuchen, um mit einem Teil des frischen
Kapitals die alten Investoren auszuzahlen.

Im Bereich Private Real Estate liegt die Perfor-
manceerwartung fur Europa bei 4,9 Prozent
pro Jahr. Private Real Estate zeichnet sich durch
eine hohe makrodkonomische Sensitivitat aus.
Darlber hinaus sind nahezu alle Gewerbemiet-
vertrage sowie immer mehr Wohnungsmiet-
vertréage indexiert und bieten so einen Infla-
tionsschutz. Der Immobilienmarkt hat aber
nach den schnellen und starken Zinserhéhun-
gen der EZB sei Mitte 2022 deutlich korrigiert.
Diese Korrektur ist nun weitgehend abge-
schlossen, und perspektivisch ist wieder mit
attraktiven Cashflows, moderatem Mietpreis-
wachstum sowie einer leichten Renditekom-

pression zu rechnen. Objekte werden zwar
weiterhin fremdfinanziert, dieser Aspekt ist
jedoch nicht mehr so entscheidend wie im
Niedrigzinsumfeld. Wichtig bei Immobilienin-
vestitionen bleibt aber die Objektauswahl, da
Themen wie Nachhaltigkeit, Homeoffice und
Onlinehandel beim Erwerb bericksichtigt und
entsprechend eingepreist werden mussen.

Exkurs: Konzepte fiir PerformancemaBe

von Alternativen Investments

Investoren in Als sind Uber die verschiedenen
Lebenszyklusphasen der Investments hinweg
mit unterschiedlichen ReturnmaBen konfron-
tiert. Im Rahmen dieses White Papers diskutie-
ren wir die drei wichtigsten: den internen
ZinsfuB (Internal Rate of Return, IRR), DPI
(Distributions to Paid-in) und TVPI (Total Value
to Paid-in Capital). Alle diese Maf3e stellen auf
abgerufenes Kapital (,Called Capital”) ab,
nicht auf verpflichtetes Kapital (,Committed
Capital”). Letzteres ist das gesamte Kapital,
das Investoren fur ein Projekt zugesagt haben,
wahrend das abgerufene Kapital derjenige
Teil ist, der von Fondsmanagern tatsachlich ge-
nutzt wurde, um Investitionen zu tatigen.

¢ Interner ZinsfuB (IRR): Der IRR beschreibt
den Kalkulationszinssatz, fir den der Barwert
aller Zahlungsstrome eines Investments null
ergibt. Damit eignet sich dieses MaB fir die
Bewertung von Investments mit Zahlungs-
strdmen, die zu verschiedenen und weit
auseinander liegenden Zeitpunkten erfolgen.
Unsere Kapitalmarktprognosen kénnen als
Erwartung fir den IRR eines Investments in der
jeweiligen Anlageklasse verstanden werden.
Wir vergleichen diesen mit den Total-Return-
Prognosen (Ertrage + Kursgewinne bzw.
-verluste) fur liquide Anlageklassen.

o Distributions to Paid-in (DPI): Der DPI setzt
die Ausschittungen, welche die Investoren
erhalten haben, in ein Verhaltnis zum einge-
zahlten Kapital. Diese MaBzahl eignet sich
besonders fur Investitionsprojekte in einer
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reifen Lebenszyklusphase, in der bereits Kapital dividiert. Die Einbeziehung des Rest-

nennenswerte und reprasentative Ausschit- werts fihrt zu einer gesamthaften Betrach-

tungen vorliegen. tung, die realisierte und nicht realisierte
Performancekomponenten bericksichtigt.

o Total Value to Paid-in Capital (TVPI): Zur Diese MafRzahl kann somit auch in frihen Pha-
Ermittlung des TVPI wird die Summe der sen eines Projekts als Performancemafstab
Ausschittungen und des Residualwerts (Rest- dienen, wenn noch keine oder nur geringe
werts) des Projekts durch das eingezahlte Ausschittungen erfolgt sind.

3.3 Risikoeigenschaften von Alternativen Investments

Neben ihren vorteilhaften Returneigenschaften  Die Ursachen liegen zum einen in den Anlagen

(siehe Kapitel 3.2) weisen Alternative Invest- selbst. So generieren etwa Infrastrukturinvest-
ments haufig auch geringere Wertschwankun- ments durch ihre langfristige Planbarkeit und
gen auf als viele Assets, die an 6ffentlichen vergleichsweise geringe Abhangigkeit von
Markten gehandelt werden. Das gilt insbeson- Konjunkturzyklen gut prognostizierbare, stabile
dere dann, wenn der Fokus auf traditionellen Cashflows. Zum anderen sorgen auch die typi-
RisikomafBen wie der Volatilitdt und der Korre- scherweise quartalsweisen Bewertungsinterval-
lation liegt. le (siehe oben) fur eine geringere Volatilitat.>

Abbildung 13 Alternative Investments: Historisch gutes Rendite-Risiko-Verhaltnis

Historische Rendite und Volatilitat*
in Prozent pro Jahr

14 %
e Buyout
12%
10 % Infrastructure Equity ® Direct Lending
°
[
£ 8 %
Venture Capital
c . o MSCIUS
& 6% EM-Staatsanleihen o © USD Credits HY 0
USD Credits IG ® MSCl World

Private Real Estate e ® EUR Credits HY ex Fin

4%

o
US Linker ® Edelmetalle
EUR CreditsIG ~® e US-Staatsanleihen

° © Industriemetalle

° i ® Globale Staatsanleihen
2% | Immobilien Staatsanieihen Core EMU MSCI Euro ® Energie
® Geldmarkt DE Linker
0%
0% 5% 10 % 15 % 20 % 25% 30%

Volatilitat

Quellen: MSCI, BofA-ML, MSCI Burgiss, Preqin, eigene Berechnungen. Stand: August 2025.

* Historische Renditen/Volatilitdten: Zeitraum von Dezember 1999 bis Dezember 2024 auBer bei Direct Lending (ab Juni 2010),
Infrastructure Equity (ab Juni 2006), Private Real Estate (ab September 2010), Rohstoffe (ab Mé&rz 2009), EUR Credits HY ex Fin
(Dezember 2007) und EM-Staatsanleihen (Dezember 2001).

24 \Weitere Herausforderungen bei der Bewertung der Volatilitat von Alternativen Investments finden sich ab Seite 37.
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Abbildung 14
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Wie Abbildung 13 zeigt, hatten Alternative
Investments in der Vergangenheit hdufig ein
besseres Rendite-Risiko-Verhaltnis als vergleich-
bare liquide Assetklassen. Seit 2006 haben etwa
private Immobilieninvestments maximal um bis
zu flnf Prozent im Wert geschwankt (annuali-
siert, vierteljahrlich). Sie liegen damit im Bereich
von inflationsindexierten Anleihen und Invest-
ment-Grade-Unternehmensanleihen — bei einer
gleichzeitig hheren Rendite. Investments in
Infrastructure Equity, Direct Lending und Buyout
orientieren sich mit Blick auf die Volatilitat an
chancenorientierten Rentenanlageklassen wie
etwa Emerging-Markets-Staatsanleihen und
High-Yield-Unternehmensanleihen. Doch auch
sie erzielten héhere Renditen. Lediglich Venture
Capital erreichte Volatilitdten im Bereich der
Aktienmarkte von 15 Prozent und mehr. Damit
waren illiquide Als in der Lage, attraktive Zusatz-
ertréage bei einer haufig reduzierten Schwan-
kungsbreite zu erwirtschaften.

Ein dhnliches Ergebnis liefert die Analyse der
Sharpe Ratio: Diese Kennzahl misst, wie viel
Uberrendite ein Investment im Vergleich zu
einem risikofreien Zinssatz pro Einheit des einge-
gangenen Risikos erzielt. Das Ergebnis ist die
sogenannte risikoadjustierte Rendite des Invest-
ments. Der Vergleich der Anlageklassen zeigt,
dass Alternative Investments mit Blick auf diese
Kennzahl in den vergangenen Jahren eine gute
Wahl fur Investoren waren. Insbesondere in den
Bereichen Buyout, Direct Lending und Infrastruc-
ture konnten sie mit Sharpe Ratios von 1 bis 1,5
ausgesprochen attraktive Ergebnisse erzielen.
Auch Private Real Estate wies mit einer Sharpe
Ratio von circa 0,8 ein attraktives Rendite-Risiko-
Profil auf. Lediglich Venture Capital lag mit einer
Sharpe Ratio von circa 0,4 auf dem Niveau liqui-
der Aktienmarkte (siehe Abbildung 14).

Auch der Blick auf klassische Korrelationen
zeigt die Potenziale der Beimischung von

Alternative Investments: Historisch gutes Rendite-Risiko-Verhaltnis
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Quellen: MSCI, BofA-ML, MSCI Burgiss, Preqin, eigene Berechnungen. Stand: August 2025.
* Historische Renditen/Volatilitaten: Zeitraum von Dezember 1999 bis Dezember 2024 aufB3er bei Direct Lending (ab Juni 2010),
Infrastructure Equity (ab Juni 2006), Private Real Estate (ab September 2010), Rohstoffe (ab M&rz 2009), EUR Credits HY ex Fin

(Dezember 2007) und EM-Staatsanleihen (Dezember 2001).
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Abbildung 15
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Alternative Investments als Portfolio-Diversifikator

Rollierende Korrelation (10 Jahre) von Alternativen Investments mit einem
Portfolio aus 60 Prozent Aktien und 40 Prozent Renten
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Quellen: MSCI, BofA-ML, MSCI Burgiss, Preqin, eigene Berechnungen. Stand: 31. Marz 2025.

Alternativen Investments in Multi-Asset-Port- Konjunkturzyklus mit einer zeitweisen Uber-
folios. Die Renditekorrelation von verschiede- hitzung der Volkswirtschaft und damit auch
nen Alternativen Investments mit einem dynamischen Inflationsspitzen. In verschiede-
Portfolio aus 60 Prozent Aktien und 40 Pro- nen friheren Veroffentlichungen haben wir
zent Anleihen (60/40-Portfolio) lag seit 1990 gezeigt, dass diese Phasen haufig mit einer
zwischen -0,4 und +0,3. Der Gleich- oder Umkehr der typischerweise negativen Korre-
Gegenlauf war damit verhaltnismaBig klein lation von Aktien- und Rentenanlagen ein-
und zum Teil deutlich geringer als die Korrela- hergehen. Mit anderen Worten entwickeln
tion zwischen einigen liquiden Assetklassen. sich beide Anlageklassen starker in die glei-
Direct-Lending-Strategien sind dabei weitge- che Richtung. Das heift, dass im Krisenfall
hend unkorreliert zum 60/40-Portfolio. Sie Rentenanlagen die Verluste aus Aktienanla-
liefern also Zusatzertrage, unabhangig vom gen nicht mehr (oder nur noch in einem
Verlauf bei Aktien- und Rentenanlagen. Infra- geringeren MafBe als zuvor) abfedern kon-
strukturinvestments sind in den vergangenen nen.»
Jahren zum klassischen Diversifikator gewor-
den, indem sie einen (abgefederten) Gegen- Ein Beispiel ist die Kapitalmarktentwicklung im
lauf zum 60/40-Portfolio entwickelt haben Jahr 2022: Mit anziehenden Inflationserwar-
(siehe Abbildung 15). tungen stiegen auch die Zinsen, die Anleihekur-
se gaben entsprechend nach. Gleichzeitig
Diese Diversifikationseigenschaften werden korrigierten in diesem Umfeld auch Aktienkur-
kiunftig noch wichtiger fur Investoren. Denn se stark. Ein klassisches Multi-Asset-Portfolio
wie in Kapitel 2 ausgefihrt, steht die Great verlor damit auf beiden Seiten seiner zentralen
Transformation auch fir eine Rickkehr des Assetklassen.

25 Siehe dazu das White Paper fur die Risikomanagement-Konferenz 2022: ,Das Ende der Stabilitat: Investieren in einer volatileren Welt".
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Abbildung 16
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Drawdown-Betrachtung zeigt Bewertungsverluste

Drawdown-Profil des MSCI World
in Prozent
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Quellen: Bloomberg, Union Investment. Stand: 28. Marz 2025.

Es ist nicht unmittelbar absehbar, dass sich ein
solches Szenario wiederholt — die Wahrschein-
lichkeit dafur ist aber in der Great Transforma-
tion grundsatzlich erhoht. Deshalb werden
zusatzliche Diversifikationsquellen noch wert-
voller —und diese bieten Alternative Investments.

Herausforderungen und Erweiterung
des Analyserahmens

Auf den ersten Blick weisen Alternative Invest-
ments niedrigere Volatilitdten auf als liquide
Anlageklassen. Fundamentale Uberlegungen
lassen jedoch an dem Schluss zweifeln, dass
kleine, illiquide und zum Teil hoch verschuldete
Unternehmen ein geringeres Risiko aufweisen
sollen als liquide Indizes aus den gréBten und
profitabelsten Unternehmen der Welt. Offenbar
reicht es nicht aus, ausschlieBlich auf die klassi-
schen Risikomafe der Volatilitat und Korrelation
zurlickzugreifen. Vielmehr mussen wir den
Analyserahmen um zusatzliche MaBe erweitern,
um ein umfassendes Bild der Risikoeigenschaf-
ten von Alternativen Investments zu erhalten.

Denn die oben beschriebenen Vorteile, etwa mit
Blick auf die Frequenz der Datenverfligbarkeit,

37

2015 2020 2025

Durchschnittlicher Drawdown = Maximaler Drawdown

bergen auch Herausforderungen: Da Marktprei-
se nicht regelmaBig beobachtet werden kénnen,
wird oft der Nettoinventarwert (Net Asset Value,
NAV) zur Bewertung von Alternativen Invest-
ments herangezogen. Doch zum einen handelt
es sich dabei haufig um Schatzungen, zum
anderen erfolgen diese auch nur vierteljahrlich.

Zudem ergibt sich bei der Aggregation der
NAVs zu einem Index ein weiteres Problem:
Nicht alle General Partners (GPs) von Alternati-
ven Investments berichten die NAVs ihrer Fonds
zum Ende eines Quartals. Dies fuhrt zu einer
gewissen Verzdgerung in den Bewertungen
und zum Teil zu veralteten Daten. Zudem wird
die Zeitreihe dadurch ,geglattet” und verhalt
sich eher wie ein gleitender Durchschnitt,
womit es zu einer Unterbewertung der gangi-
gen Risikokennzahlen kommen kann. Die im
Kapitel 3.1 beschriebenen Verzerrungen (,Bia-
ses”) verstarken das Problem. Eine ausfuhrliche
Due Diligence der verfigbaren Datenanbieter
ist somit essenziell, um eine moglichst aussage-
kraftige analytische Datenbasis aufzubauen.

Zentrale Erkenntnis also fur den Investor: Die
niedrigen Volatilitdten geben das Risiko von
Alternativen Investments nicht immer korrekt
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wieder, was in letzter Konsequenz zu einer Uber-
allokation illiquider Assets fihren kénnte. Es ist
also eine erweiterte Risikobetrachtung nétig, um
geeignete Portfolioallokationen zu ermitteln.

Drawdown-Verfahren zeigt
Bewertungsverluste

Eine zusatzliche Perspektive zur Beurteilung der
Diversifikationseigenschaften von illiquiden
Assetklassen liefert das ,,Drawdown“-Verhalten.
Drawdowns definieren wir hier als die kumulier-
ten Bewertungsverluste eines Investments vom
historischen Hochststand bis zum Tiefpunkt.
Abbildung 16 zeigt beispielhaft das Drawdown-
Verhalten des MSCI World seit 2000.

Die Verwendung von Drawdowns als Risikomaf3
bietet insbesondere im Kontext illiquider Assets
einige Vorteile gegeniber der Volatilitat:
Letztere braucht zur Berechnung streng perio-
dische, das hei3t gleichmaBig und eng frequen-

Unsere Ertragserwartungen im Vergleich

tierte Datenpunkte. Drawdowns hingegen sind
ein kumulatives MaB, zur Berechnung sind
weder viele Beobachtungen noch einheitliche
Preisintervalle erforderlich. Dies erlaubt auch
die Kombination von offentlichen Markten (mit
in der Regel taglichen Datenpunkten) und
privaten Markten (mit oftmals nur quartalswei-
sen Bewertungen).

Im Grunde bendtigen Drawdowns gar keine
historischen Preisdaten. Aufgrund ihres intuiti-
ven Konzepts ist es moglich, Drawdown-Erwar-
tungen anhand fundamentaler Uberlegungen
zu schatzen. Es gilt fiir den sogenannten maxi-
malen Drawdown lediglich die Frage: ,Wie viel
konnte ich bei einem spezifischen Asset in
Zukunft maximal verlieren?” Diese Zukunfts-
orientierung (ohne vorab fixierten Zeitraum?®)
unterscheidet Drawdowns von Volatilitaten,
die fast ausschlieBlich anhand historischer Daten
geschatzt werden kénnen. Drawdowns kénnen
damit eine wertvolle, zusatzliche Perspektive fur
die Bewertung illiquider Assets bieten.

Co-Drawdown eines Aktien- und eines Private Equity Buyout-Index

in Prozent

-60 %

'_ml
”1".
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B MSCI World B MSCI Burgiss Buyout Global
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Quellen: Bloomberg, MSCI Burgiss, Union Investment. Stand: 28. Marz 2025.

26 Drawdowns werden im Gegensatz zum Value at Risk (VaR) ohne einen vorab fixierten Zeitraum ermittelt. Vielmehr bilden sie
kumulativ die Verluste mehrerer aufeinanderfolgender negativer Perioden ab. Sie kdnnen als eine Art ,unbegrenzter VaR"”
verstanden werden und bilden das 6konomische Risiko theoretisch noch besser ab als der VaR.
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Abbildung 18
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Um den Diversifikationsvorteil von Alternativen
Investments zu analysieren, arbeiten wir mit
sogenannten Co-Drawdowns. Sie kénnen als
Wahrscheinlichkeit interpretiert werden, dass
zwei Investments in Zukunft gleichzeitig Ver-
luste erleiden. Das MaB bewegt sich entspre-
chend zwischen null Prozent (,beide Strategien
werden niemals gleichzeitig Verluste erleiden”)
und 100 Prozent (,beide Strategien werden
immer gleichzeitig Verluste erleiden”).

Die Abbildung 17 veranschaulicht die Draw-
downs des MSCI World sowie eines Private
Equity Buyout-Index?” seit 2000. Beide Strate-
gien weisen signifikante Uberschneidungen in

ihren Verlustphasen auf und befanden sich
beispielsweise wahrend der Dotcom-Krise und
der globalen Finanzkrise gleichzeitig deutlich
Lunter Wasser”. Mathematisch ergibt sich dabei
ein Co-Drawdown von 71 Prozent.

Diversifikationsverhalten von illiquiden
Assets

Die zusatzliche Portfoliodiversifikation ist bei
institutionellen Anlegern eines der zentralen
Motive flr das Investment in illiquide Assets. Ein
dezidierter Blick auf das Diversifikationsverhal-
ten sowohl von illiquiden Assets untereinander

Clustermap zeigt Diversifikationsvorteile von Alternativen Investments

Visualisierung von Diversifikationseigenschaften verschiedener (Sub-)Assetklassen*

Private Rgal Estate

Private Venture
[ ]

StaatsanIeihen.Kem—EuroIand

Roh%of'fe
Private Inf‘astructure Aktien EM Staatsanleihen Peripherie Euroland
[ ]
Private Buyout Covered Bogds Euroland
® Aktien Welt

Wandelanleihen
[ ]

Unternehmensanl.eihen IG Euroland

[}
Unternehmensanleihen HY Euroland

Private Dirgct Lending

B Liquide Anlageklassen M |lliquide Anlageklassen

Staatsanleihen EM

Geldmarkt
[ ]

Absolute Return
[ ]

Quellen: Bloomberg, MSCI Burgiss, Union Investment. Stand: 28. Marz 2025.

* Je weiter zwei Punkte in der Grafik voneinander entfernt liegen, desto niedriger ist der Co-Drawdown und umso héher der
Diversifikationsvorteil zwischen den beiden Investments. Analyse mithilfe der externen Anwendung FountainArc. Die verwendeten
Zeitreihendaten reichen (je nach Verfugbarkeit) mindestens bis 2010 zurtck.

27 MSCI Burgiss Buyout Global.
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Abbildung 19
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als auch mit liquiden Assets ist also entschei-
dend flr eine mogliche Portfoliooptimierung.

Diversifikation zielt dabei darauf ab, ausge-
pragte Verluste und Klumpenrisiken im Portfo-
lio zu vermeiden. Auf das oben beschriebene
Konzept bezogen, sind also groBe Co-Draw-
downs zwischen einzelnen Strategien uner-
wiinscht. Uber eine sogenannte ,Clustermap”
kénnen wir die Co-Drawdowns verschiedener
Assetpaare darstellen (siehe Abbildung 18). Je
weiter zwei Punkte in der Grafik voneinander
entfernt liegen, desto niedriger ist der Co-
Drawdown — und damit umso hoher der Diver-
sifikationsvorteil zwischen den beiden Invest-
ments.

Flgen wir zu einem Multi-Asset-Portfolio?®
Alternative Investments hinzu, zeigt die Cluster-
map, dass Alternative Investments Diversifika-
tionsvorteile mit sich bringen. Sie weisen also
andere Drawdown-Profile auf als liquide Assets
und kdnnen damit dazu beitragen, das Portfo-
lio stabiler zu machen.

Wie bereits beschrieben, verhalten sich globa-
le Aktien- und Private-Buyout-Anlagen in
Verlustphasen ahnlich. Auch in Kombination
mit weiteren, eher riskanten Anlageklassen
wie Aktien EM, Rohstoffen oder Credit HY
weisen Private-Buyout-Investitionen relativ
hohe Co-Drawdowns auf (siehe Abbildung 19).

Im Gegensatz dazu scheinen die anderen Sub-
anlageklassen im Bereich der Alternativen
Investments noch bessere Diversifikationseigen-
schaften zu bieten. So weist etwa Direct Len-
ding in Bezug auf liquide Assets lediglich mit
globalen Aktien einen Co-Drawdown von mehr
als 50 Prozent auf. Infrastrukturanlagen haben
hingegen ausgesprochen niedrige Co-Draw-
downs, insbesondere mit den verschiedenen
Fixed-Income-Anlagen. Allerdings stellen wir
auch fest, dass die verschiedenen Subanlage-
klassen der Alternativen Investments sich in der
Vergangenheit durchaus ahnlich verhalten
haben und somit zum Teil auch hohe Co-Draw-
downs untereinander aufweisen (beispielswei-
se Infrastruktur und Private Real Estate).

Co-Drawdown-Matrix belegt Vorteile von Alternativen Investments in Verlustphasen

Co-Drawdowns zwischen verschiedenen (Sub-)Assetklassen-Paaren*

1 2 3 4

5

6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17

1 Aktien Welt 11000 081 077 069 044 049 076 049 034 037 034 029 071 037 053 056 0,60
2 Aktien EM 081 11,000 0,75 079 052 054 070 059 047 042 043 028 062 046 037 052 057
3 Wandelanleihen (EUR hedged) 077 075 058 058 064 091 066 048 050 051 032 057 036 045 030 0,45
4 Rohstoffe ex Agrar 069 079 058 [1,00] 039 044 055 045 033 026 033 025 059 037 029 051 054
5 Staatsanleihen Peripherie Euroland 044 052 058 0,39 [100] 066 060 060 071 077 053 028 016 038 032 012 025
6 Unternehmensanleihen IG Euroland 049 054 064 044 0,66-0,70 0,83 0,53 069 060 035 034 030 0,28 023 0,27
7 Unternehmensanleihen HY Euroland 076 070 (091 055 060 0,70 (1,001 068 048 055 051 034 058 033 046 030 042
8 Staatsanleihen EM ex CCC (HW, EUR hedged) | 049 059 066 0,45 060 083 068 [1,00] 054 064 062 044 034 037 022 023 028
9 Staatsanleihen Kern-Euroland 034 047 048 033 071 053 048 054 [#00) 0,76 0,47 [0,09 0,11 059 0,48
10 Covered Bonds Euroland 037 042 050 026 077 069 055 064 076 [1,00] 0,54 020 017 043 014 0,14 033
11 Geldmarkt 034 043 051 033 053 060 051 062 047 054 [4,00] 047 021 026 021 021 0,05
12 Absolute Return 029 028 032 025 028 035 034 044009 020 047 [1,00] 022 0,00 027 019 000
13 Private Buyout 071 062 057 059 016 034 058 034 0,41 017 021 022 1,00| 059 056 0,70 054
14 Private Venture 037 046 036 037 038 030 033 037 059 043 026 000 059 1,000 000 042 032
15 Private Direct Lending 053 037 045 029 032 028 046 0,22 014 021 027 056 000 1,00 056 000
16 Private Infrastructure 056 052 030 051 012 023 030 023 014 021 019 070 042 056 1,001 0,63
17 Private Real Estate 060 057 045 054 025 027 042 028 048 033 005 000 054 032000 063 1,001

Quellen: Bloomberg, MSCI Burgiss, Union Investment. Stand: 28. Marz 2025.
* Die Matrix stellt die Co-Drawdowns zwischen den verschiedenen Anlagepaaren dar. Zeitreihen seit mindestens 2010,

Analyse mithilfe von FountainArc.

28 Hier bestehend aus globalen Aktien, Staatsanleihen aus dem Kern-Euroraum, Unternehmensanleihen
(Investment Grade und High Yield), Schwellenlander-Staatsanleihen, Wandelanleihen, Rohstoffen und Immobilien.

40

zum Inhaltsverzeichnis



3.4

Alternative Investments in der Strategischen Asset Allocation 3 Alternative Investments als zusatzlicher Baustein

Zusammenfassend kdnnen wir festhalten, dass
vor allem Infrastruktur und Private Debt und in
etwas geringerem MaBe auch Private Venture
und Private Real Estate ahnlich attraktive
Diversifikationseigenschaften aufweisen wie
zum Beispiel Absolute Return.

Zwischenfazit

Die Betrachtung der verschiedenen Risikopara-
meter zeigt: Alternative Investments konnen
stark zur Diversifikation in Multi-Asset-Portfolios
beitragen. Das gilt insbesondere auch in den
beschriebenen Drawdown-Phasen, wo teilweise
eine deutliche Entkopplung in der Bewegung von
klassischen liquiden Assets zu beobachten ist.

Wie bei Aktien und Anleihen trifft aber auch
fur Alternative Investments zu: Am Ende ent-
scheidet zu einem Grofteil die Selektion Uber
den Erfolg eines Investments. Dieser Effekt wird
dadurch verstarkt, dass es sich bei Alternativen

Investments haufig um vergleichsweise konzen-
trierte Investments handelt, da sich in den
entsprechenden Fonds im Durchschnitt ledig-
lich zehn bis 30 Einzelinvestments befinden.

Dazu kommt, dass es bei Alternativen Invest-
ments noch gréBere Schwankungsbreiten als
bei liquiden Wertanlagen gibt (siehe oben). Die
Spreizung der Performance ist je nach Manager
und Strategie innerhalb der Anlageklasse weiter
als in 6ffentlichen Mérkten. Dies verdeutlicht,
welchen Stellenwert sowohl die Due-Diligence-
Prifung als auch die Auswahl von Managern bei
der Investition in Als haben. Wenn Investoren
bei diesen beiden Faktoren Fehler machen, hat
dies unmittelbare Auswirkungen auf die Perfor-
mance ihrer Investitionen. Besonders kleinere
Investoren haben zudem das Problem, dass der
Zugang zu guten Managern gewahrleistet sein
muss — das ist aber gerade in diesen Fallen nicht
immer gegeben. Ein sorgfaltiger Due-Diligence-
Prozess ist damit essenziell, um Als in ein Multi-
Asset-Portfolio zu integrieren.

Alternative Investments im Portfolio: Auswirkungen

und Konstruktion

3.4.1 Historische Auswertung: Performance
von Portfolios mit Alternativen Investments

Die beiden vorangegangenen Abschnitte haben
gezeigt: Die Beimischung von Alternativen
Investments in das Portfolio bringt Diversifika-
tionsvorteile und birgt zudem zuséatzliche Er-
tragspotenziale. Lange Zeit hielt sich der Druck
auf institutionelle Investoren aber in Grenzen,
auf alternative Wertanlagen zu setzen. In Zeiten
der Great Moderation war die Diversifikation
zwischen Aktien und Anleihen hoch. Es reichte
aus, die Allokation dieser beiden Assetklassen im
Portfolio zu optimieren, um die nétigen Diversi-

fikationsvorteile zu realisieren. Investoren konn-
ten Aktien in Abhangigkeit ihrer Renditeziele
und regulatorischer Rahmenbedingungen als
Hauptertragstreiber im Portfolio nutzen.

Doch strukturelle Verénderungen sorgten dafir,
dass sich Investoren in den vergangenen Jahren
immer mehr den Alternativen Investments zu-
wendeten: Zum einen erforderte das Niedrig- und
Negativzinsumfeld nach der Finanzkrise Verande-
rungen bei der Anlagestrategie, zum anderen war
die Beschleunigung der Zeitenwende hin zur
Great Transformation ein wichtiger Impuls, der
alternativen Wertanlagen zugutekam.?

29 Siehe unser Risikomanagement-White Paper 2022: ,Das Ende der Stabilitat: Investieren in einer volatileren Welt".

41

zum Inhaltsverzeichnis


https://cdn.dam.union-investment.de/545740_UIN-2112347_Whitepaper_2022_lang_DE_Web_221101.pdf

Abbildung 20
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Erweiterung des Klassik-Portfolios um Alternative Investments

Klassik-Portfolio
Anteile in Prozent

5%

5%
gl

25%
5%'
25%
30 %
B Aktien Welt

M Staatsanleihen Kern-Euroland
Unternehmensanleihen IG Euroland

B Unternehmensanleihen HY Euroland
Staatsanleihen EM Global

B Wandelanleihen

B Rohstoffe

Quelle: Union Investment. Stand: August 2025.

Wir haben uns in den vorangegangenen
Kapiteln mit den Risiko- und Returneigen-
schaften von Alternativen Investments be-
schaftigt. Nun gehen wir einen Schritt weiter
und konstruieren ein Portfolio, das alternative
Wertanlagen einschlieBt. Dazu analysieren wir
zunachst, inwiefern Investoren in der Vergan-
genheit mit einer Beimischung von Alternati-
ven Investments die Return- und Risikoeigen-
schaften ihrer Portfolios verbessern konnten.
Zu diesem Zweck vergleichen wir ein ,Klassik-
Portfolio” mit einem , Praxis-Portfolio”. Erste-
res ist ein ,klassisches” Mischportfolio mit
Anleihen, Aktien und Rohstoffen ohne alter-
native Wertanlagen. Das Praxis-Portfolio
erganzt das Klassik-Portfolio mit einer Beimi-
schung neuer Anlageklassen. Dabei entfallt
der Grofteil mit zehn Prozent auf Immobilien
(in Form von Evergreen-Immobilienfonds).
Private Equity und Infrastructure Equity wer-
den mit jeweils 1,5 Prozent allokiert. Es ist
insofern reprasentativ, da es in dieser Auspra-
gung in der Praxis oft bei institutionellen
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Praxis-Portfolio
Anteile in Prozent

1,50% 1,50 %

\L

10,00 %

435% '
4,35% .

4,35%

4,35% ‘

21,75%

21,75 %

B Aktien Welt

W Staatsanleihen Kern-Euroland
Unternehmensanleihen IG Euroland

B Unternehmensanleihen HY Euroland
Staatsanleihen EM Global

B Wandelanleihen
W Rohstoffe

B Immobilien

M Private Equity

W Infrastruktur

Investoren zu finden ist. Abbildung 20 zeigt
die Allokation der beiden Portfolios.

Welche Auswirkung hatte die Beimischung von
Alternativen Investments in der Vergangenheit
auf Performance- und RisikomafBe? Unsere
Auswertung zeigt, dass das Praxis-Portfolio seit
2005 eine leicht bessere Performance erzielt hat
als das Klassik-Portfolio (4,9 Prozent pro Jahrim
Vergleich zu 4,7 Prozent, siehe Abbildung 21).
Gleichzeitig entwickelte sich das Portfolio mit
Alternativen Investments aber deutlich weniger
volatil (4,4 Prozent im Vergleich zu 5,0 Prozent).

Investoren konnten mit einer Beimischung von
Alternativen Investments also bessere Returns
erzielen. Je eher sie damit begonnen haben,
desto starker haben sie Gber die Jahre profi-
tiert. Die Schwankungsbreite des Portfolios
nahm durch die Beimischung ab. Daraus fol-
gend verbesserten sich auch risikoadjustierte
ReturnmaBe wie die Sharpe Ratio signifikant.
Betrachten wir zusatzlich den maximalen
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Alternative Investments verbessern Rendite-Risiko-Eigenschaften

Historische Performance von Klassik- und Praxis-Portfolio

in Prozent

170

150

130

110

2004 2009

=— Klassik-Portfolio = Praxis-Portfolio

2014 2019 2024

Quelle: Eigene Berechnungen. Monatliches Rebalancing beim Klassik-Portfolio aus liquiden Anlageklassen. Jahrliches Rebalancing
zwischen dem Klassik-Portfolio und den drei illiquiden Assetklassen (Immobilien, Private Equity, Infrastructure) im Praxis-Portfolio.
Infrastructure wird aufgrund der zuvor mangelnden Datenverfligbarkeit erst ab Juli 2006 beigemischt. Stand: Mé&rz 2025.

Drawdown?3° beider Portfolios, stellen wir fest:
Das Praxis-Portfolio (18,6 Prozent) schneidet
auch hier besser ab als das Klassik-Portfolio
(20,0 Prozent). Unser Fazit: Die Beimischung
von Alternativen Investments in der Anlage-
strategie hat in der Vergangenheit im Vergleich
zu einem Portfolio ohne Als zu verbesserten
Risiko- und Returneigenschaften gefihrt.

3.4.2 Blick nach vorn: Anpassung
des Optimierungsansatzes

Der ,Backtest” hat gezeigt, dass sich die Integra-
tion von Alternativen Investments fr Investoren
in den vergangenen rund 20 Jahren ausgezahlt
hat. Aber gilt dieser Zusammenhang auch kinf-
tig? Um darauf eine Antwort geben zu kénnen,
mussen wir unser Makrobild mit unseren Prog-
nosen zu Return und Risiko von Alternativen

Investments im Rahmen einer zukunftsgerichte-
ten Portfoliokonstruktion zusammenfihren.
Dafir nutzen wir unseren hauseigenen Konstruk-
tionsansatz (,Optimo”) und passen ihn zusatz-
lich an, um die Besonderheiten von Alternativen
Investments zu bertcksichtigen.

Primére Ziele unseres Konstruktionsansatzes sind
der langfristige Anlageerfolg und eine Maximie-
rung des Ertrags in dieser Investitionsperiode.
Dabei sollen die Portfolios robust sein im Sinne
der Performance —also mit Blick auf die Mischung
von Anlageklassen, die im Portfoliokontext
diversifizierend wirkt, sowie auf die Strukturen.
Damit ist gemeint, dass im Portfolio eine ausrei-
chend hohe Anzahl von Anlageklassen vertre-
ten ist, um nicht zu sehr abhangig zu sein von
einzelnen Anlageklassen —auch wenn diese ein
attraktives Risiko-Rendite-Profil aufweisen. Bei
klassischen Markowitz-Optimierungen®' haben

30 Also den maximalen Bewertungsriickgang innerhalb einer bestimmten Zeitspanne.

31 Das Verfahren geht auf den Okonomen Harry Markowitz zuriick, der als Vorreiter der modernen Portfoliotheorie gilt.
Fir seine Theorie der Portfolio-Auswahl erhielt er 1990 den Alfred-Nobel-Gedé&chtnispreis fir Wirtschaftswissenschaften.
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Prognosefehler einen starken Effekt auf das
Ergebnis. In Portfolios sind typischerweise Anla-
geklassen mit niedriger Volatilitat beziehungs-
weise einem attraktiven Risiko-Return-Verhaltnis
besonders stark vertreten. Unser hauseigener
Optimo-Ansatz vermeidet diese Schwachen
klassischer Allokationsmodelle. Durch die Integra-
tion von Unsicherheit in unsere Ertragserwartun-
gen setzen wir auf eine robuste Allokation, statt
uns auf ,perfekte” Ertragsschatzungen zu fokus-
sieren. Unser proprietares Backtest- und Simula-
tionstool ermdglicht realistische Projektionen der
erwarteten Portfolioentwicklung.

Auf der Basis von kundenspezifischen Vorga-
ben und Restriktionen entstehen so maf3ge-
schneiderte Allokationsempfehlungen. Diese
basieren auf den Kapitalmarktprognosen von
Union Investment. Um dabei kongruent fir
liquide und illiquide Assets zu sein und dem
langfristigen Anlagehorizont von Alternativen
Investments Rechnung zu tragen, nutzen wir
hier Zehnjahresertragserwartungen. Bei Opti-
mierungen ohne Als greifen wir standardmaBig
auf Funfjahresprognosen zurick.

Wir haben die Besonderheiten von Alternati-
ven Investments bereits diskutiert. Aufgrund
ihrer speziellen Eigenschaften mussen wir
weitere Anpassungen an unserer Methodik
zur Portfoliooptimierung vornehmen, um ein
realistisches Ergebnis zu erhalten. Das Marko-
witz-Verfahren stellt den Standard fur die
Konstruktion effizienter Portfolios dar: Durch
die Kombination verschiedener Vermégens-
werte wird das Verhaltnis zwischen der Ge-
samtrendite und dem Gesamtrisiko optimiert.
Beiilliquiden Vermbégenswerten stoBt dieses
Verfahren aber an Grenzen - ein Grund dafir
ist beispielsweise die Annahme, dass alle Ver-
mogenswerte stets zu Marktpreisen gehandelt
werden kdnnen. Stattdessen greifen wir auf
eine stochastische Szenarioanalyse fur den
gesamten Anlagehorizont zurtick und nutzen
die sogenannte Monte-Carlo-Simulation fr
die Portfoliooptimierung. Vereinfacht gesagt
werden dabei zufallige Werte in die Szenario-

analyse integriert, um die Unsicherheit der
Marktbedingungen und der Vermdgenspreise
zu berucksichtigen. Auch unsere Ertragsprog-
nosen bergen ein gewisses Unsicherheitspoten-
zial - sie stellen Erwartungswerte dar. Im Rah-
men der Simulation schwanken die Returns
um diese Werte. Flr die Optimierung nehmen
wir zusatzlich an, dass diese Erwartungswerte
ebenfalls unsicher sind. Wir bilden Optimie-
rungsergebnisse fir verschiedene Prognose-
Konfidenzniveaus (also fir verschiedene Wahr-
scheinlichkeiten, dass genau diese Prognose als
Erwartungswert im beliebigen Szenario auch
zutrifft) und fassen diese zusammen.

Dartber hinaus mussen wir weitere Verande-
rungen vornehmen. Bei den alternativen
Wertanlagen gehen wir von der Buy-and-
Hold-Annahme aus, um deren llliquiditat zu
reflektieren: Das regelméaBige Rebalancing des
Portfolios funktioniert nur Gber die Anpassung
der liquiden Assets, zugleich werden die illiqui-
den Anteile Uber den Investitionszeitraum
entsprechend ihrer Cashflow-Profile verandert.
Das bedeutet, dass wir bei der Optimierung
den typischen Investitionslebenszyklus alterna-
tiver Wertanlagen mit einem stlickweisen
Kapitalabruf in der Frihphase und stickweisen
Ausschittungen und Rickzahlungen am Ende
des Engagements berlcksichtigen (siehe Kapi-
tel 2). Auch in den verschiedenen Szenarien
stecken wir das Feld so ab, dass wir am Ende
praxistaugliche Ergebnisse erhalten. Wahrend
der Laufzeit definieren wir flr alle Falle Ober-
grenzen fir illiquide Assets. Mit diesen Veran-
derungen ermdéglicht der Optimo-Konstruk-
tionsansatz eine ganzheitliche Betrachtung des
Anlageuniversums und die gleichzeitige Opti-
mierung von liquiden und illiquiden Wertanla-
gen in einem Schritt.

3.4.3 Integration in die Strategische
Asset Allocation: das ,,Anker-Portfolio”

Mit dem angepassten Optimo-Konstruktions-
ansatz kdnnen wir nun ein erstes Portfolio
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Abbildung 22
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erstellen, um Alternative Investments in unse-
re Strategische Asset Allocation zu integrieren.
Dieses sogenannte ,Anker-Portfolio” beriick-
sichtigt noch keine regulatorischen Anforde-
rungen fur spezifische Kundengruppen wie
beispielsweise Banken (etwa Eigenkapital-,
Liquiditats- und Risikoanforderungen). Unser
Ziel ist es, illiquide Anlageklassen optimal
dem Praxis-Portfolio beizumischen. Unser
Ausgangspunkt sind also 87 Prozent liquide
und an offentlichen Markten gehandelte
Anlageklassen, gemaB den Anlageschwer-
punkten vieler institutioneller Investoren,
und 13 Prozent illiquide Anlageklassen. Dabei
streben wir an, den langfristigen Anlage-
erfolg zu maximieren3? und in jedem simulier-
ten Szenario die Abweichung zum jeweils
bestmoglichen Portfolioergebnis zu reduzie-
ren. Nischenanlageklassen, regionale Speziali-
taten, Neuheiten aus dem Bereich der Krypto-
Investments oder Strategien im Bereich Liquid
Alternatives vernachlassigen wir fir den ana-
lytischen Zweck dieses White Papers, damit

das Anker-Portfolio besser mit dem Praxis-
Portfolio verglichen werden kann. Gleichwohl
konnen Subanlageklassen beispielsweise aus
dem Bereich der Liquid Alternatives eine
wichtige Rolle spielen, um Portfolioeigen-
schaften zu optimieren. Dies gilt insbesondere,
weil sich die Great Transformation mit ihren
strukturellen Umbrichen auf die Korrelation
von Aktien und Anleihen und damit auch die
Diversifikationspotenziale der klassischen
Anlageklassen auswirkt. Diesen Aspekt haben
wir bereits im White Paper zur Risikomanage-
ment-Konferenz 2021 ausfuhrlich behandelt.??

Das Portfolio unterteilen wir grundsatzlich in
Haupt- und Nebenanlageklassen. Hauptanlage-
klassen verfligen Uber eine fir institutionelle
Investoren ausreichende Markttiefe und -liqui-
ditat und kénnen unbegrenzt ins Portfolio
aufgenommen werden. Dies gilt fir die Anlage-
klassen globale Aktien, Staatsanleihen, Unter-
nehmensanleihen mit Investment-Grade-Rating,
Geldmarkt sowie Immobilien. Alle anderen

Portfolio ohne Restriktionen: Hohe Al-Beimischung

Okonomisches, kundenunspezifisches Anker-Portfolio*

Optimiertes Musterportfolio

39% 36%

33% ‘
20% ‘ 253%
42% .

6,8%

17,0 %
Alternative
75% Investments
7,7%

35,7 %

Quelle: Union Investment. Stand: Juli 2025.

B Aktien
B Wandelanleihen

Renten (inklusive Geldmarkt)
B Rohstoffe

Immobilien

B Buyout
Venture Capital
Direct Lending
W Infrastructure Equity
B Private Real Estate

Zentrale Kennzahlen
Renditeerwartung:
Vola-Erwartung: 6,2 %
Alternative Investments-Exposure: 17,0 %
Mod. Duration: 2,0

42 %

5,5 %

Gezeichnetes Al-Kapital:

* Optimierungsergebnisse mit bis zu 100 % in Kern-Assetklassen (inkl. Immobilien),
jeweils max. 10 % in weiteren Assetklassen und Medianwerten fir PE & PD.

32 Langfristiger Erfolg wird an der Portfolio-Gesamtrendite am Ende des Anlagehorizonts von zehn Jahren gemessen.

33 Vergleiche: White Paper zur Risikomanagement-Konferenz 2021: , Investmentwelt Post-Corona: Ein neues Drehbuch fiir Portfolios?”
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Anlageklassen werden auf maximal zehn Prozent
der Portfolioallokation begrenzt. Die Allokation
im Anker-Portfolio zeigt Abbildung 22 (gezeigt
werden durchschnittliche Gewichte Gber die
nachsten zehn Jahre).

Konventionelle Anlageklassen: Globale
Aktien bilden den Kern des Portfolios und sind
mit 18 Prozent die mit Abstand gréBte Anlage-
klasse. Aktien aus Schwellenlandern sind mit
7,3 Prozent ebenfalls stark vertreten. Fir sie
sprechen die relativ ginstigen Bewertungen.
Im Portfolio werden zuséatzlich 7,7 Prozent in
Wandelanleihen investiert, um von moglichen
Aktiengewinnen zu profitieren, wahrend das
Risiko gering gehalten wird. Rohstoffe haben
ebenfalls mit 7,5 Prozent einen groBen Anteil
am Portfolio. Sie profitieren von den strukturel-
len Trends der Great Transformation, sind aber
auch durch die zusatzliche Diversifikationswir-
kung eine attraktive Beimischung. Auf der
festverzinslichen Seite zeigt sich, dass auch der
JSichere Hafen” der Staatsanleihen in Europa
(6,3 Prozent aus dem Kern und 1,8 Prozent aus
der Peripherie) wieder eine auskdmmliche
Basisverzinsung liefert. Spreadprodukte wie
Unternehmensanleihen Europa mit Investment-
Grade-Rating (8,7 Prozent) sowie Schwellen-
|anderanleihen (7,7 Prozent) konnen attraktive
Renditen beisteuern und wirken im Portfolio-
kontext durch ihr Korrelationsverhalten risiko-
mindernd. High-Yield-Unternehmensanleihen
(7,3 Prozent) zeichnen sich durch ein attraktives
Rendite-Risiko-Verhaltnis aus.

Alternative Investments: llliquide Wertanlagen
machen in diesem Portfolio rund 17 Prozent
aus. Um diese durchschnittliche Al-Quote zu
realisieren, sind allerdings deutlich hohere
Zeichnungsvolumina erforderlich. So erfor-
dert die im Anker-Portfolio dargestellte
Mischung von Al-Subanlageklassen bei anla-
geklassentypischen Kapitalabruf- und Aus-
schittungsprofilen ein gezeichnetes Al-Kapital
von 42 Prozent des Gesamtportfolios zum
Startzeitpunkt.

46

Wichtigste Subanlageklasse ist PE-Buyout mit
4,2 Prozent, das ein attraktives Verhaltnis aus
Returnerwartung und Risikoeigenschaften
aufweist. Die zweitgréBte Subanlageklasse
sind Infrastrukturinvestments mit 3,9 Prozent.
Diese sind zwar im Al-Bereich nicht die rendite-
starkste Subanlageklasse, weisen jedoch ein
reduziertes Risikoprofil auf. Weitere Subanlage-
klassen wie illiquide Immobilieninvestments
(3,6 Prozent), Direct Lending (3,3 Prozent)
sowie die starker chancenorientierten Venture-
Capital-Investments (2,0 Prozent) runden die
Al-Allokation im Portfolio ab.

Im Ergebnis hat das Anker-Portfolio eine Ertrags-
erwartung von 5,5 Prozent bei einer erwarteten
Portfoliovolatilitat von 6,2 Prozent. Die modifi-
zierte Duration des Gesamtportfolios belauft
sich auf 2,0. Damit wird im Rahmen des Optimie-
rungsprozesses impliziert, dass eine Beimischung
von Alternativen Investments in der Portfolioal-
lokation vorteilhafter ist als ein Portfolio ohne
Alternative Investments.

Wie eingangs erwahnt, haben wir fir das Anker-
Portfolio regulatorische Aspekte, die bestimm-
te Kundengruppen betreffen, auBer Acht
gelassen. Dies bedeutet, dass Gruppen mit nur
moderaten regulatorischen Einschrénkungen
(wie beispielsweise im Private Wealth Manage-
ment) die Eigenschaften ihrer Portfolios mit
hoheren Beimischungen von Alternativen
Investments weiter positiv beeinflussen kénnen
— Richtschnur sind dabei vor allem die spezifi-
sche Risikoneigung und das potenzielle Anlage-
universum. Anders sieht es bei anderen institu-
tionellen Kundengruppen aus: Hier ist das
jeweils gultige regulatorische Rahmenwerk ein
zentraler Einflussfaktor, in welcher Form und
in welchem Umfang Alternative Investments in
das Portfolio integriert werden kénnen.

Exkurs: Optimierung mit dem Expected
Drawdown Management-Ansatz

Fur viele Investoren ist das ,, Diversifikationsmo-
tiv” besonders wichtig beim Engagement in
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illiquiden Alternativen Investments. Im Mittel-
punkt steht dabei die tatsachliche 6konomische
Diversifikation, insbesondere in Verlustphasen
des Portfolios, neben den vorteilhaften Effek-
ten des ,buchhalterischen” Diversifikationsef-
fekts durch die weniger frequente Bewertung.

Wie in Kapitel 3.3. dargelegt, ist es insbesonde-
re bei der Risikobetrachtung von Alternativen
Investments wichtig, den Blick Uber die klassi-
schen Mafe hinaus zu weiten. Wahrend sich
der Optimo-Ansatz vor allem auf (Ko-)Varian-
zen als Risikokennzahl fokussiert, haben wir
auch eine Optimierung unter Berucksichtigung
der Expected Drawdown-Methode durchge-
fuhrt. Die Fragestellung: Werden Alternative
Investments auch in diesem Fall substanziell
allokiert?

Neben den Renditeprognosen aus Kapitel 3.2
haben wir als Risikokennzahlen Expected
Drawdowns und Co-Drawdowns anstelle von
Volatilitdten und Korrelationen verwendet.
Aufgrund ihrer Robustheit haben wir bei den
liquiden Assetklassen auf historische Index-
daten fur durchschnittliche und maximale
Drawdowns zurtickgegriffen. Die Zeitreihen
furilliquide Assetklassen sind allerdings zu-
meist wesentlich klrzer. Zudem bilden aggre-
gierte Indizes das Risiko einzelner Investments
haufig nicht ausreichend ab (siehe Kapitel
3.2). Deshalb nutzen wir beiilliquiden Assets
far den Expected Drawdown entweder den
maximalen historischen Drawdown oder den
Value at Risk (99,9 Prozent) — je nachdem,
welcher Wert hoher ist. Dailliquide Assets im
Krisenfall nur unter erheblichen Abschlagen
verkauft werden kénnen, erhdhen wir die
Drawdown-Erwartung zusatzlich um histori-
sche Abschlage, zu denen Alternative Invest-
ments am Secondary-Markt gehandelt wur-
den. Mit diesem Ansatz ,diskriminieren” wir
also dieilliquiden Assets sehr stark im Ver-
gleich zu den liquiden Assets.

Bei der Optimierung kénnen zwei verschiede-
ne Zielfunktionen gesetzt werden. Zum einen
mit Fokus auf die Risikoparitat, zum anderen
auf die Maximierung der Calmar Ratio**. Auch
ein Mischansatz ist moglich. Die Ausrichtung
an der Risikoparitat liefert uns jene Gewichte,
die eine maximale Diversifikation zum Zeit-
punkt des erwarteten Drawdowns bieten.
Entsprechend werden jene Assets, die einen
geringeren Expected Drawdown aufweisen
(beispielsweise Staatsanleihen und Invest-
ment-Grade-Unternehmensanleihen) starker
gewichtet als solche mit einem héheren (bei-
spielsweise Aktien und Rohstoffe). Bei einer
Maximierung der Calmar Ratio erhalten jene
Assets mit der héheren Ertragserwartung ein
tendenziell gréBeres Gewicht.

Durch eine Mischung beider Ansatze wollen
wir die Robustheit der Ergebnisse weiter
erhéhen. Da sich die Optimierung anhand
des Expected Drawdown Managements
insbesondere an risikoaverse Anleger richtet,
werden beide Ansatze in unserer Grundan-
nahme jedoch nicht gleich gewichtet, son-
dern die Ergebnisse der Risikoparitat mit

80 Prozent und die der maximalen Calmar
Ratios mit 20 Prozent in den finalen Gewich-
ten bericksichtigt.

Zudem setzen wir (analog zur Optimo-Me-
thodik) Nebenbedingungen hinsichtlich der
maximalen Gewichte einzelner Assetklassen.
So wird etwa der Geldmarkt auf ein maxima-
les Gewicht von funf Prozent begrenzt, da
sonst die Allokation aufgrund seines gerin-
gen Expected Drawdowns unrealistisch hoch
gewesen ware. Um den Ublichen Praferenzen
von Investoren zu entsprechen, werden
weitere Nicht-Kern-Assetklassen einschlie3-
lich der verschiedenen illiquiden Assets auf
ein maximales Gewicht von jeweils zehn
Prozent begrenzt.

34 Die Calmar Ratio ist das Verhaltnis zwischen der Returnerwartung und dem Expected Drawdown.
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Die folgende Tabelle zeigt das Ergebnis der Opti-
mierung mit dem Expected Drawdown-Ansatz.
Dabei fallen die folgenden Erkenntnisse ins Auge:

 Die Optimierung nutzt, wie beschrieben, eine
vollig andere Risikoperspektive als der Optimo-
Ansatz und diskriminiert illiquide Assets
empfindlich. Nichtdestotrotz werden insge-
samt 13,3 Prozent in Alternativen Invest-
ments allokiert. Somit ergeben sich aus
beiden Optimierungsmethoden signifikante
Gewichte flr Alternative Investments.

o Infrastruktur kristallisiert sich mit einem
Zielgewicht von 5,3 Prozent unter diesen
Annahmen als attraktivste Subanlageklasse
der Alternativen Investments heraus. In den
meisten Optimierungen, die von der Risiko-
paritat abricken und stattdessen auf die
Maximierung der Calmar Ratio abzielen
und damit die Returns starker einbeziehen,
wird Infrastruktur das maximal zugelassene
Gewicht von zehn Prozent zugewiesen.

Grund hierfur sind neben einer attraktiven
Renditeerwartung auch vorteilhafte Diversi-
fikationseigenschaften (wie die in Kapitel 3.3
dargestellten niedrigen Co-Drawdowns zu
vielen anderen Assetklassen).

GemaB Expected Drawdown Management
werden Aktien nur mit einer geringen Quote
allokiert. Grund hierfir sind vergleichsweise
niedrige Returnerwartungen, ausgepragte
historischen Drawdowns und hohe Co-Draw-
downs zu vielen anderen Assetklassen (siehe
Kapitel 3.3). Der Optimierer allokiert statt in
Aktien in den meisten Losungen lieber in
High-Yield-Unternehmensanleihen oder
(insbesondere bei steigendem Fokus auf
Returns) in Private Equity.

Uber einen Investmenthorizont von mehreren

Jahren bis Jahrzehnten sind zwischenzeitliche

Drawdowns in der Regel Rlicksetzer, die tber

eine ausreichend lange Periode wieder aufge-

holt werden kénnen. Das Expected Drawdown

Anlageklasse maximales Gewicht optimales Gewicht
Aktien Welt 100 % 3,4 %
Aktien EM 10 % 2,6 %
Wandelanleihen 10 % 7,8 %
Rohstoffe 10 % 2,6 %
Staatsanleihen EUR-Peripherie 100 % 13,1 %
Credit IG EUR 100 % 19,7 %
Credit HY EUR 10 % 5,4 %
Staatsanleihen EM 10 % 6,5 %
Staatsanleihen EUR-Kern 100 % 17,0 %
Geldmarkt 5% 5.0 %
Immobilien 10 % 3,7%
Infrastructure Equity 10% 53 %
Buyout 10 % 1,6 %
Venture Capital 10 % 1,4 %
Direct Lending 10% 2,7 %
Private Real Estate 10 % 23%
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Management richtet sich deshalb vor allem an
jene risikoaversen Investoren, die in kurzfristi-
gen Verlustphasen (etwa beim Uberschreiten
bestimmter Schwellenwerte) ihre Alternativen
Investments zwingend verkaufen mussten.
Denn das RisikomaB ist hier nicht abhangig von
buchhalterischen Faktoren. Es versucht vielmehr
das tatsachliche 6konomische Risiko zu bewer-
ten. Anstelle der Schwankungsbreite der Preis-
bewegungen soll die Wahrscheinlichkeit eines
temporaren wie dauerhaften Verlusts reduziert
werden. Die Allokation nach dem Expected
Drawdown-Ansatz ist also darauf ausgelegt,
dass selbst in Extremfallen kein erzwungener
Verkauf zu unvorteilhaften Konditionen erfol-
gen muss, da in diesen Phasen die Diversifika-
tion im Portfolio am hochsten ist.

3.4.4 Alternative Investments bei
Kundengruppen mit intensiven
regulatorischen Einschrankungen
am Beispiel von Kreditinstituten:
das ,Banken-Portfolio”

Im vorangegangenen Kapitel haben wir Alter-
native Investments in ein Portfolio integriert,
ohne anlegerspezifische regulatorische Anfor-
derungen zu berucksichtigen. In diesem Ab-
schnitt konstruieren wir ein Portfolio flr eine
Investorengruppe, die in einem hohen Maf3e
regulatorischen Anforderungen unterliegt:
Kreditinstitute. Die Anpassung eines Portfolios
an aufsichtsrechtliche Anforderungen ist jedoch
hochst individuell. Auch flr diese Gruppe ist es
nicht moglich, eine Lésung vorzulegen, die
jedem einzelnen Fall gerecht wird. Deshalb
orientieren wir uns fir unser ,Banken-Portfolio”
an realistischen Annahmen zur Limitierung der
aufsichtsrechtlichen Parameter. Grundsatzlich
ergeben sich die jeweiligen Limite flr jede Bank
aus ihrem Gesamtbankenkontext. Als limitieren-
de aufsichtliche RisikomaBe nutzen wir zum
einen den Value at Risk (VaR) 99,9 Prozent/250.

Der von uns angenommene VaR sagt aus,
dass das Portfolio mit einer Wahrscheinlich-
keit von 99,9 Prozent innerhalb eines Zeit-
raums von 250 Tagen nicht mehr als 15 Pro-
zent seines Nettovermogens (Net Asset
Value, NAV) verlieren sollte.

Zum anderen nutzen wir ein bestimmtes Risiko-
gewicht im Kreditstandardansatz (KSA). Grund-
satzlich bildet das KSA-Gewicht die Grundlage
zur Berechnung der Eigenkapitalanforderung.
Ein hoheres KSA-Gewicht einer Investition
reflektiert ein hoheres aufsichtsrechtliches
Risiko und bedarf einer héheren Eigenkapital-
unterlegung und umgekehrt. Diese Eigenkapi-
talunterlegung dient dazu, etwaige Verluste
aus eingegangenen Risiken abzufedern. Beim
KSA-Gewicht nehmen wir hier an, dass es fir
das Gesamtportfolio im Monte-Carlo-Ansatz
einen Wert unterhalb oder gleich 100 Prozent
des Nettovermdgens ausmachen soll. Dabei
legen wir konservative Annahmen bezlglich
der Ermittlung der KSA-Anrechnung zugrunde.
Zunéchst unterstellen wir fir das Anlageuniver-
sum jene KSA-Anrechnungsfaktoren, die gemaR
CRR* [l Artikel 133 ab 2030 gelten, ohne auf die
Ubergangsphase aus Artikel 495 a zuriickzu-
greifen (genauer gehen wir auf die Verdnderun-
gen der Anrechnung von Al-Anlageklassen im
Rahmen der CRR Il in Kapitel 3.5.3 ein). AuBer-
dem berucksichtigen wir flr die Berechnung des
KSA-Gewichts des Portfolios bei den Alternati-
ven Investments nicht nur das investierte Kapi-
tal, sondern die gesamten zugesagten Mittel.

Beide Risikokennzahlen, also VaR und KSA-
Gewicht, sind fiir Banken im Kontext der Eigen-
kapitalanforderungen unter der Saule 1 des
internationalen Regelwerks Basel Ill zentral.

Das Banken-Portfolio dient in diesem White Paper
als Beispiel fur einen konkreten Anwendungsfall.
Deshalb orientieren wir uns bei der Konstruktion
mit Blick auf Alternative Investments an der

35 CRR steht fur Capital Requirements Regulation (Kapitalanforderungsverordnung) und ist Bestandteil des regulatorischen

Rahmens flr die Kreditinstitute in der Europaischen Union.
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Abbildung 23
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Banken-Portfolio: Al-Allokation trotz strenger Regulatorik

Banken-Portfolio mit verfligbarer Produktpalette*
Optimiertes Musterportfolio

0,3%
1.1%
7.4 %

Viny,

2,6 %
9.8 %
8,7%

8,6 %

4,0 %
Alternative
Investments

61,5 %

Quelle: Union Investment. Stand: Juli 2025.

W Aktien
B Wandelanleihen

Renten (inklusive Geldmarkt)
B Rohstoffe

Immobilien
B Buyout
Venture Capital
B Infrastructure Equity

Zentrale Kennzahlen
Renditeerwartung:
Vola-Erwartung:

Alternative Investments-Exposure:

Mod. Duration:

KSA:

VaR (99,9 %/250 T):
Gezeichnetes Al-Kapital:

*Optimierungsergebnisse mit bis zu 100 % KSA, 15 % VaR (Anrechnung: investiertes Kapitel + offene Zusagen),
max. jeweils 10 % in Aktien EM, Wandelanleihen, Rohstoffen, Credit HY und EM-Staatsanleihen, max. 18 % in
Private Equity und Infrastructure Equity, sonst keine Beschrénkungen.

Produktverfliigbarkeit bei Union Investment
und allokieren entsprechend in die Assetklas-
sen Private Equity*® und Infrastructure Equity.

Im Ergebnis (siehe Abbildung 23) fallt die Allo-
kation in Alternativen Investments im Banken-
Portfolio mit durchschnittlich vier Prozent des
Nettovermdgens deutlich geringer aus als im
Anker-Portfolio (dort: 17 Prozent). Grund dafur
sind die strengeren regulatorischen Anforde-
rungen flr diese Anlegergruppe. Die durch-
schnittliche Investitionsquote von vier Prozent
erfordert jedoch (Uber den betrachteten Anla-
gehorizont von zehn Jahren) ein gezeichnetes
Kapital von Alternativen Investments in Hohe
von 9,8 Prozent. Der VaR des Portfolios belduft
sich auf 15 Prozent und ist damit der limitieren-
de Faktor. Das durchschnittliche KSA-Gewicht
betragt 82 Prozent. Das Zinsrisiko liegt bei einer
modifizierten Duration von 2,9.

Die Renditeerwartung des Banken-Portfolios
liegt bei 4,6 Prozent, die erwartete Portfolio-

volatilitat betrégt 4,7 Prozent. Damit ist das
Banken-Portfolio konservativer ausgerichtet als
das Anker-Portfolio. Dennoch hat es vergleich-
bar attraktive Rendite-Risiko-Eigenschaften.
Um die geforderten Risikoeigenschaften zu
erreichen, weist das Portfolio einen verhaltnis-
maBig hohen klassischen Rentenanteil von
circa 51 Prozent sowie einen Geldmarktanteil
von circa zehn Prozent auf.

In der CRR I sind die Anlageklassen der europai-
schen Covered Bonds und der europdischen
Staatsanleihen regulatorisch privilegiert. Flr
das KSA-Gewicht werden sie mit zehn Prozent
beziehungsweise null Prozent bertcksichtigt.
Dieser Umstand flhrt dazu, dass die beiden
Anlageklassen im Banken-Portfolio starker
allokiert werden als im Anker-Portfolio. Im
ersteren sind es in Summe 26,5 Prozent des
Nettovermogens, im letzteren machen die bei-
den Anlageklassen 8,1 Prozent aus. Durch die
hoéhere Allokation der mit Blick auf den KSA
privilegierten Anlageklassen konnen Investoren

36 Private Equity besteht in diesem Fall aus 90 Prozent Buyout sowie zehn Prozent Venture Capital.
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Abbildung 24
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Banken-Portfolio: Etwas weniger Rendite, aber deutlich weniger Risiko

Vergleich von Banken- und Anker-Portfolio

6

Rd
[}

Banken-Portfolio
KSA:81,5

Ertragserwartungen p.a.
(9]

»
ul

16 18

Anker-Portfolio
KSA: 140

20 22 24 26

Value at Risk (99,9 %/250 Tage) auf Portfolioebene

Quelle: Union Investment. Stand: 5. September 2025. Anmerkung: Die GréBe der Punkte symbobilisiert die Hohe der KSA-Auslastung.

ebenfalls chancenorientierte Anlageklassen mit
héherem KSA-Gewicht nutzen. Gleichzeitig kann
eine Bank durch das héhere Gewicht in europai-
schen Covered Bonds und europdischen Staatsan-
leihen aus dem Banken-Portfolio zusatzliche
aufsichtsrechtliche Synergien heben, beispiels-
weise eine bessere Moglichkeit zur Anrechnung
in der Liquidity Coverage Ratio (LCR)*". Das Ge-
wicht chancenorientierter Rentenklassen wie
Unternehmensanleihen I1G (8,5 Prozent) sowie HY
(7,3 Prozent) und EM-Staatsanleihen (8,8 Prozent)
liegt im Vergleich mit dem Anker-Portfolio auf
dhnlichen Niveaus.

Bei globalen Aktien (2,0 Prozent) und Aktien aus
Schwellenlandern (5,4 Prozent) ist die Alloka-
tion im Banken-Portfolio deutlich geringer als
im Anker-Portfolio. Grund dafir sind die be-
grenzenden Risikovorgaben sowie die Anforde-
rungen an Banken zur Unterlegung mit Eigen-
kapital.

Unter der Nutzung von Sonderregelungen
kéonnen Wandelanleihen fur Banken ebenfalls
regulatorisch vorteilhaft sein. Im Banken-Port-
folio sind sie mit 8,7 Prozent vertreten. Rohstoffe

sind mit 8,6 Prozent allokiert. Sie stellen eine
weitere Mdglichkeit dar, Ertrage zu vereinnah-
men und gleichzeitig die Diversifikationsmdg-
lichkeiten des Portfolios auszubauen.

Das Banken-Portfolio hat zwar eine um 0,9 Pro-
zentpunkte pro Jahr geringere Ertragserwartung
als das Anker-Portfolio. Auf der anderen Seite
weist es aber bessere Risikoeigenschaften auf:
Der VaR ist um 8,4 Prozentpunkte geringer, das
KSA-Gewicht sogar um 58,8 Prozentpunkte
(siehe Abbildung 24).

Was bedeutet ein solches Portfolio fur ein
Kreditinstitut? Regulatorisch betrachtet ent-
stehen durch den Wechsel vom Anker-Portfo-
lio zum Banken-Portfolio neue Freiheitsgrade
fur die Bank auf Gesamtinstitutsebene. Diese
konnen neue Steuerungsimpulse hervorbrin-
gen, die beispielsweise eine verdnderte Para-
metrisierung im Kundengeschaft oder in der
Finanzierungsstruktur anstreben. Wie dieser
Handlungsspielraum konkret aussieht, ist
abhangig vom individuellen Fall und von einer
Reihe anderer Aspekte, wie beispielsweise der
spezifischen Bilanzstruktur und der Geschafts-

Die LCR ist eine Kennzahl im Rahmen der Regulierung von Kreditinstituten. Sie wurde im Kontext der Basel IlI-Regulierungen
eingefuhrt. Das Konzept verfolgt das Ziel, dass Banken Uber ausreichende liquide Mittel verfigen, um ihren Verpflichtungen
innerhalb von 30 Tagen nachkommen zu kénnen, auch in Zeiten finanziellen Stresses.
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strategie. Die Ermittlung des Handlungsspiel-
raums ist komplex und erfordert einen tiefe-
ren Blick in die Finanzierungsstrukturen einer
Bank und die Institutsbilanz. AuBerdem ist
dazu eine Reihe von Annahmen notwendig.
Beides Uberschreitet den Rahmen dieses
White Papers.®®

Exkurs: Alternative Investments - regula-
torische Behandlung fiir Anleger nach dem
Versicherungsaufsichtsgesetz (VAG)

Im Folgenden geben wir einen kurzen Uber-
blick, welchen regulatorischen Anforderungen
VAG-Anleger im Zusammenhang mit Alternati-
ven Investments unterliegen und wie sich diese
kinftig entwickeln.

VAG-Anleger sind Versicherungsunternehmen,
die seit 2016 dem Solvency II-Regime und damit
einem risikobasierten Ansatz unterliegen. Fir
kleine Versicherungsunternehmen und Pen-
sionskassen kommt dagegen weiterhin das
Solvency I-Regime zur Anwendung. Dieses ist
in der Uberwachung der Kapitalanlagen an
die Quotenregelungen der Anlageverordnung
(AnlV) gekoppelt.

Solvency ll-Anleger: Sind Anleger in Alternati-
ven Investments Uber Fonds (Alternative Invest-
ment Fonds, AlFs) engagiert, so gilt in der Regel
der Grundsatz der Durchschau (Substance over
Form). Dies bedeutet, dass fiir die regulatorische
Behandlung die jeweiligen Zielinvestments
relevant sind und nicht die Fondshdille. Dement-
sprechend werden die Zielinvestments einem
Stresstest unterzogen, woran sich die Solvenz-
kapitalanforderung (SCR) des jeweiligen Invest-
ments bemisst.

Far jegliche Form von nicht gelisteten (Private-)
Equity-Investments kommt in der Regel das

Marktrisikomodul ,Equity Typ 2” zum Einsatz
(Stressfaktor von 49 Prozent). Allerdings be-
steht die Moglichkeit, sowohl nicht hebelfinan-
zierte, geschlossene AlFs als auch ein qualifi-
ziertes, nicht notiertes Aktienportfolio dem
Marktrisikomodul ,Typ 1" zuzuordnen (Stress-
faktor von 39 Prozent).

Bei Infrastructure-Equity-Investments kennt
das Solvency II-Regime den Begriff der ,,quali-
fizierten Infrastruktur”. Dies sind in erster Linie
Infrastrukturprojektgesellschaften, die be-
stimmte Anforderungen erfillen, zum Beispiel
dass die Projektgesellschaft auch in Stresssze-
narien all ihren Verpflichtungen nachkommen
kann. Dazu gehoéren auch qualifizierte Infra-
strukturunternehmen (Infrastrukturgesellschaf-
ten, die bestimmte Anforderungen erfullen, wie
zum Beispiel, dass die deutliche Mehrheit ihrer
Einnahmen aus Infrastrukturvermdégenswerten
generiert wird), welche mit einem gemilderten
Stressfaktor von 30 Prozent respektive 36 Pro-
zent unterlegt werden.

Im Rahmen des Solvency Il-Reviews ist ange-
dacht, die Anforderungen fiir Long Term Equity-
Investments (Stressfaktor von 22 Prozent) zu
reduzieren, sodass auch deutsche Versiche-
rungsunternehmen, denen eine Separierung
eines Teilbestands der Vermdgenswerte nicht
gestattet ist, zuklnftig durch den Wegfall dieser
Vorschrift profitieren kdnnen. Ferner soll eine
Ausweitung der qualifizierten, nicht gelisteten
Aktienportfolios auf OECD-Ebene (derzeit nur
Europdischer Wirtschaftsraum) ermdéglicht
werden. Die konkrete Ausgestaltung steht noch
aus — doch die Wahrscheinlichkeit ist hoch, dass
auch Private-Equity-Investments davon profitie-
ren durften. Bei Schuldtiteln kommt das Markt-
risikomodul ,Spread” zum Einsatz. Der Stress-
faktor wird dabei aus der Bonitat und Laufzeit
des Investments bestimmt.

38 Eine exemplarische Rechnung, die den Portfolioertrag in Relation zu beispielhaften Finanzierungskosten ins Verhaltnis
setzt, findet sich in der Ausgabe 1.2025 der Publikation ,Bankenspezial”. Diese betrachtet das KSA-Gewicht als isolierten
Einflussfaktor fur die Eigenkapitalanforderungen und die damit verbundenen Finanzierungskosten und leitet daraus

Ertragsanforderungen an eine Investition ab.

52

zum Inhaltsverzeichnis



Alternative Investments in der Strategischen Asset Allocation 3 Alternative Investments als zusatzlicher Baustein

Fir Private-Debt-Investments, fir die keine
Bonitatseinschatzung einer anerkannten Ra-
tingagentur vorliegt, dirfen Versicherungen
die durch den Darlehensnehmer gestellten
Sicherheiten risikoreduzierend ansetzen. Unter
Umstanden kann sich so ein attraktiver Stress-
faktor ergeben, der durchaus mit Covered
Bonds vergleichbar ist.

Fir Darlehen an kleine und mittelstandische
Unternehmen kann eine Zuordnung zur Boni-
tatsstufe 2 (A-Rating) oder Bonitatsstufe 3
(BBB-Rating) erfolgen, wenn bestimmte An-
forderungen erfillt sind, wie zum Beispiel
vertraglich fest vorgegebene Zins- und Til-
gungsleistungen. Dies fuhrt gegenlber einer
fehlenden Bonitatseinstufung zu einer Redu-
zierung des Stressfaktors um circa 50 Prozent
respektive 20 Prozent.

Far Darlehen an qualifizierte Infrastrukturinves-
titionen oder Infrastrukturunternehmen gelten
wiederum um circa ein Drittel reduzierte Stress-
faktoren gegeniliber dem Standardstress im
Spreadmodul.

Fazit und Ausblick

Bereits heute kdnnen Private-Equity- und
Infrastruktur-Equity-Investments in vielen
Fallen mit einem reduzierten Stress angesetzt
werden; der Solvency II-Review wird dartber
hinaus eine weitere Reduktion von Solvenz-
kapitalanforderungen ermoglichen. Die Asset-
klassen gewinnen damit weiter an Attraktivitat
im Solvency lI-Regime.

Solvency I-Anleger: Sind Investoren in alternati-
ven Assets Uber Fonds engagiert, ist eine Einord-
nung gemafB Anlageverordnung (AnlV) grund-
satzlich Gber die Nr. 13b (Private-Equity-Fonds)
sowie die Nr. 17 (sonstige Investmentvermogen)
maoglich. Auch eine Beimischung des Zielinvest-
ments Uber einen offenen Spezial-AlF (Nr. 16)
kommt infrage.
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(Private-) Equity-Investments gemaf Nr. 13b
mussen auf die Beteiligungsquote (15 Prozent)
und die Risikokapitalquote (40 Prozent) ange-
rechnet werden. Bei einer alternativen Einord-
nung gemafB Nr. 17 erfolgt eine Anrechnung auf
die AlIF-Quote (7,5 Prozent) und ebenso auf die
Risikokapitalquote.

Bei Schuldtiteln (andere Instrumente der
Unternehmensfinanzierung) kommt eine
Einordnung nach Nr. 13b nur in Betracht,
sofern eine individuelle Darlehensvergabe
durch den AIF erfolgt. Das reine Halten von
Krediten qualifiziert nicht fur ein Investment
der Nr. 13b (siehe Rundschreiben 11/2017
Versicherungsaufsicht). In solch einem Fall
kdme nur die Nr. 17 in Betracht.

Zum 31. Januar 2025 hat der Gesetzgeber die
Anlageverordnung mit Blick auf Infrastruktur-
investments angepasst. Jegliche Finanzierung
von Infrastrukturanlagen und Infrastruktur-
unternehmen (unabhangig von ihrer Zuord-
nung zum Anlagenkatalog) ist von sédmtlichen
Mischungsquoten ausgenommen, solange sie
in Summe nicht finf Prozent des Sicherungsver-
maogens Ubersteigt.

Mit Blick auf die Streuungsvorschriften gilt
ferner auf Ebene des geschlossenen AIF die
strenge Streuungsquote von einem Prozent,
da keine Durchschau auf die Zielinvestments
erfolgt.

Far Infrastrukturinvestments und Direct
Lending war die bisherige Anrechnung auf
die Beteiligungs- und Risikokapitalquote
nicht forderlich. Insofern bietet die ,Sonder-
qguote von funf Prozent” fir Infrastructure
Equity und Infrastructure Debt einen gewissen
Freiraum fir Investments in diesen Subasset-
klassen.

zum Inhaltsverzeichnis



3.5

Alternative Investments in der Strategischen Asset Allocation 3 Alternative Investments als zusatzlicher Baustein

Integration von Alternativen Investments:
Praktische Aspekte der Umsetzung

In den vorherigen Kapiteln haben wir vor dem
Hintergrund der makrotkonomischen Verdande-
rungen Argumente fur die Integration von
Alternativen Investments in die Strategische
Asset Allocation diskutiert und die daraus
folgenden Implikationen fir Portfolios analy-
siert. Daflir waren eine Reihe von methodischen
Uberlegungen notwendig: Wir haben Return-
prognosen fur Alternative Investments entwi-
ckelt und Erweiterungen der Portfoliokonstruk-
tion und -optimierung vorgenommen. Im
Ergebnis haben wir zwei konkrete Portfolios
formuliert: das Anker-Portfolio (unter bestimm-
ten Restriktionen optimiert, aber ohne kunden-
spezifische regulatorische Anforderungen)
sowie das Banken-Portfolio als Beispiel fur eine
Investorengruppe, die hohen regulatorischen
Standards unterliegt.

Dabei haben wir uns analytisch auf der Asset-
klassenebene bewegt. Eine Entscheidung fur
eine Investition wirft eine Reihe von praktischen
Fragen der Umsetzung auf. In den folgenden
Abschnitten beleuchten wir einige der wich-
tigsten Aspekte.

3.5.1 Partner- und Produktauswahl

Investoren stehen vor dem Problem, dass be-
stimmte Subanlageklassen innerhalb der Alterna-
tiven Investments in der Regel nicht direkt inves-
tierbar sind. Grund dafir ist, dass entsprechende
investierbare Indizes oder darauf bezogene
Investmentvehikel nicht vorliegen. Wenn Investo-
ren von den Vorteilen von Alternativen Invest-
ments profitieren wollen, bendtigen sie geeigne-
te Partner. Zusammen mit der Produktauswahl
kommt diesem Schritt eine entscheidende Be-
deutung zu, da es — abhangig von Partner- und
Produktauswahl —innerhalb der Subanlageklas-
sen zu groBBen Spreizungen der Strategieergeb-
nisse kommt (vergleiche Kapitel 3.3).
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Wichtig bei der Auswahl von Partnern: Poten-
zielle Kandidaten sollten Erfahrungen mit
institutionellen Investoren aufweisen. Zudem
sollte das eigene Engagement idealerweise
eine relevante GréBenordnung fir den Anbie-
ter sein.

Zur Veranschaulichung stellen wir im Folgenden
dar, wie der Auswahlprozess von Partnern bei
Union Investment erfolgt. Union Investment
bietet Zugang zu Alternativen Investments Uber
Dachfonds, die von diesen Partnern verwaltet
werden. Dies gilt aktuell fir die Anlageklassen
Private Equity und Infrastructure Equity. Dieser
Auswahlprozess folgt einer klaren Struktur. In
einer ersten Phase, der Vorselektion und dem
Screening, werden zunachst Ausschlusskriterien
und Basisanforderungen definiert. Um eine Long
List moglicher Partner zu erhalten, wird auf das
Netzwerk von Union Investment sowie bisherige
Erfahrungen zurtickgegriffen. Bei Bedarf werden
zudem externe Berater genutzt. In Phase 2, der
Konsolidierung und Bewertung, geht es darum,
durch ein Bewertungsmodell von der Long List
an moglichen Partnern zu einer engeren Aus-
wahl zu kommen, der Short List. Dazu werden ein
detaillierter Due-Diligence-Fragebogen sowie
ein Scoring-Modell genutzt, mit dessen Hilfe die
infrage kommenden Partner bewertet werden.
Themen darin sind beispielsweise Management
und Ressourcen (zum Beispiel Investmentteam
und Referenzen), Produkte und Reporting (zum
Beispiel spezifische Produkterfahrung und
Reportingqualitat und -umfang) sowie Anlage-
strategie (zum Beispiel Risikofaktoren und -ma-
nagement) und Track Record (zum Beispiel
Anzahl und Performance bisheriger Fonds).

Bei den Kandidaten, die es auf die Short List
geschafft haben, finden dann vor Ort eingehen-
de Prifungen statt. Zudem erfolgt eine auf-
sichtsrechtliche Due Diligence. Die abschlieBen-
de dritte Phase umfasst den Abschluss und das
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Onboarding des gewahlten Partners. Verhand-
lungen Uber die Details und Konditionen der
Zusammenarbeit minden schlieBlich in einem
gemeinsamen Dokument, dem Operational
Memorandum (OpMemo). Dieses enthalt die
vereinbarten Abmachungen zwischen Investo-
ren und den Managern von alternativen Anla-
gen. Das Onboarding umfasst den Prozess,
durch den neue Partner vollstandig in die Struk-
tur, Ziele und operationalen Ablaufe des Invest-
ments integriert werden. Uber den Zeitraum
der Zusammenarbeit findet eine fortlaufende
Due-Diligence-Prufung statt.

3.5.2 Herausforderungen im
Multi-Asset-Investmentprozess

Wenn illiquide Alternative Investments in Multi-
Asset-Portfolios integriert werden sollen,
stehen Investoren vor praktischen Herausfor-
derungen bei der Implementierung. Erstens
mussen sich Investoren mit der Frage der Skalie-
rung von Alternativen Investments beschafti-
gen. Damit ist die Fahigkeit gemeint, ein be-
stimmtes Anlagekonzept oder eine Strategie
auf ein groBeres (oder kleineres) Kapitalvolu-
men auszudehnen (oder zu reduzieren), ohne
dass dies negative Auswirkungen auf die Per-
formance der Anlage hat. Bei Alternativen
Investments ist die Skalierung der Assetklasse
beziehungsweise Subassetklasse aktiv nicht
moglich. Wenn ein Investor beispielsweise den
Bestand einer bestimmte Subassetklasse im
Bereich der Alternativen Investments erhéhen
will, ist er abhdngig vom Produktangebot sowie
der damit verbundenen Zahl von Zeichnungs-
und Kapitalabrufphasen und wann diese zeit-
lich angesetzt werden. Umgekehrt ist ein
zielgerichteter Abbau mit Schwierigkeiten
verbunden, denn in diesem Fall ist der Investor
abhangig vom Cashflow und den speziellen
Bedingungen im Produktlebenszyklus. Verkdu-
fe auf dem Sekundarmarkt sind im Fall von
Alternativen Investments in vielen Fallen einge-
schrankt oder gar nicht moéglich. Dies bedeu-
tet, dass eine sorgfaltige Analyse und Planung
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notwendig sind, um den Bestand dieser Wert-
anlagen effizient zu reduzieren.

Eine Losungsmoglichkeit fir das Problem der
Skalierung besteht darin, Alternative Invest-
ments in verschiedenen Vintages zu zeichnen.
Mit dieser stetigen Diversifikation werden
Cashflows gestreut und ein ,Grundbestand”
an Alternativen Investments im Portfolio auf-
gebaut. Dieser umfasst dann jahrliche Cash-In-
flows und -Outflows. Damit fallt es leichter,
gezielte Anpassungen im Portfolio vorzuneh-
men.

Zweitens besteht bei Alternativen Investments
das Problem des Benchmarkings. Dessen Ziel
ist es, die Performance von Wertanlagen mit
einem geeigneten ReferenzmafBstab zu ver-
gleichen, um ihre relative Leistung zu bewer-
ten. Bei Alternativen Investments gibt es in
vielen Féllen keine standardisierten Bench-
marks, die in ihrer Struktur vergleichbar mit
dem anlegerspezifischen Alternative-Invest-
ments-Portfolio sind. Aus diesem Grund kommt
der Definition des Vergleichsvermogens eine
entscheidende Bedeutung zu. Erschwert wird
dies durch die Heterogenitat von Management-
ansatzen und Cashflows bei Alternativen In-
vestments, die zudem in der Regel illiquide
sind. Dies erschwert die Vergleichbarkeit der
Investments untereinander innerhalb der Asset-
klassen. Ebenso nachteilig sind die niedrigeren
Offenlegungspflichten im Vergleich zu liquiden
Anlageklassen, die zu héheren Informationsin-
effizienzen fihren. AuBerdem gibt es keine
Marktpreisfindung durch 6ffentliche Sekundar-
markte.

Investoren konnen zwar spezielle Indizes nut-
zen, wie beispielsweise den Burgiss Private
Equity oder den MSCI Global Infrastructure
Index. Das Problem ist allerdings, dass eine
Diskrepanz zwischen Index und dem tatsach-
lichen Portfolio bestehen bleibt. Grund dafur
ist, dass die Bestandteile des Index (die Konsti-
tuenten) nicht den tatsachlichen Investitionen
des Anlegers beziehungsweise seinem Anlage-
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universum entsprechen. Zudem kann der J-Kur-
ven-Effekt (siehe Kapitel 2.1) die Performance-
messung des Portfolios erschweren. Investoren
konnen diesem Effekt entgegenwirken, indem
sie ihre Investitionen auf mehrere Vintages
aufteilen.

Um die Diskrepanz zwischen dem tatsachlichen
Portfolio und der Benchmark maoglichst zu
minimieren, erscheint ein Peergroup-Vergleich
sinnvoll. Dabei werden eine definierte Menge
von Fonds oder Portfolios, die dhnliche Eigen-
schaften aufweisen wie das spezifische Portfo-
lio, in einem ,Bucket” zusammengefasst. Bei
der Zusammenstellung werden Aspekte wie
Fonds- bzw. Portfoliogréf3e, Vintages sowie
die sektorale und geografische Anlagepolitik
berlicksichtigt. In einem zweiten Schritt kon-
nen Kennzahlen wie die Internal Rate of Return
(IRR), der Total Value to Paid-in Capital (TVPI)
und Public Markets Equivalents (PME) herange-
zogen werden, um tiefere Erkenntnisse Gber
die Performance von Investitionen zu erhalten
und diese im Kontext der allgemeine Marktent-
wicklung sowie vergleichbarer Investitionen
bewerten zu kénnen.

3.5.3 Reporting und Meldewesen

Die regulatorischen Vorgaben in der Europai-
schen Union zu Alternativen Investments sind
umfassend. Investoren sollten sich dessen be-
wusst sein und mussen sich entsprechend mit
diesen Themen auseinandersetzen, um recht-
liche Risiken zu minimieren. Im Rahmen dieses
White Papers kdnnen wir keinen umfassenden
Uberblick tiber die regulatorische Behandlung
von Alternativen Investments geben. Im Folgen-
den gehen wir aber auf einige wesentliche
Aspekte ein, die insbesondere Kreditinstitute
betreffen.

Der diesbezlgliche regulatorische Rahmen ist
komplex und umfasst hauptsachlich die AIFM-
Richtlinie3® und die Capital Requirements
Regulation (CRR). Erstere definiert alternative
Investmentfonds als Vehikel fir gemeinsame
Anlagen, die nicht unter die OGAW-Richtlinie
fallen.*® Aus diesem Grund mussen Kreditinsti-
tute bei Investitionen in Alternative Invest-
ments speziellen Anforderungen mit Blick auf
die Kapitalunterlegung und das Risikomanage-
ment genugen.

Die Eigenmittelanforderungen sind in der CRR
geregelt. Sie dient der Umsetzung der Basel
IlI-Standards in der EU und soll dort zu einheit-
lichen Wettbewerbsbedingungen fur Banken
beitragen und daflr sorgen, dass Kreditinstitu-
te Uber eine angemessene Eigenkapitalausstat-
tung zur Risikoabdeckung verfuigen. Seit dem
1. Januar 2025 gilt die CRR 111, die wichtige
Anderungen mit sich bringt. Dazu gehért eine
Neufassung des Kreditrisiko-Standardansatzes
(KSA). Die Verpflichtung zur Betrachtung der
risikogewichteten Aktiva ergibt sich aus der ers-
ten Sdule der Basel IlI-Standards. Diese regeln,
wie die harte Kernkapitalquote berechnet
werden muss.

Im KSA werden die konkreten Risikogewichte
der einzelnen Anlageklassen geregelt, die
Kreditinstitute fur die Berechnung der risiko-
gewichteten Aktiva heranziehen mussen. Der
Ubergang von der CRR Il zur CRR Ill verandert
die Risikogewichte (geregelt in Artikel 133
CRR). Infolgedessen steigt das Risikogewicht
im KSA fur Beteiligungen von 150 Prozent auf
250 Prozent, wenn von einer Halteabsicht von
mindestens drei Jahren ausgegangen wird.
GemaB Artikel 495 CRR Ill steigen die Risiko-
gewichte mit einer Ubergangsphase in jedem
Jahr gleichméBig an, bis das neue Zielgewicht
im Jahr 2030 erreicht ist. Im Rahmen dieses

39 Richtlinie Gber die Verwalter alternativer Investmentfonds (englisch: Alternative Investment Fund Manager Directive, AIFMD).

40 Die OGAW-Richtlinie ist eine Richtlinie der EU, die Standards fur Investmentfonds (auch: Organismen fiir gemeinsame Anlagen
in Wertpapieren, OGAW) festlegt. Ziel ist unter anderem eine EU-weite Vereinheitlichung der Vorschriften fiir Investmentfonds.
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White Papers gehen wir davon aus, dass alle
Investitionen in Beteiligungen nicht zuletzt
aufgrund der llliquiditat einer langfristigen
Halteabsicht unterliegen.

AuBerdem fordert die CRR Ill, dass die Risiko-
exposition in der Berechnung der bankeige-

Fazit

nen risikogewichteten Aktiva bertcksichtigt
werden muss. Dies impliziert, dass Kreditinsti-
tute das komplette zugesagte Kapital einer
Beteiligung bei der Berechnung des KSA-Ge-
wichts bertcksichtigen mussen und nicht
lediglich auf das investierte Kapital abstellen
durfen.

Alternative Investments verbessern die Eigenschaften von Multi-Asset-
Portfolios — sowohl mit Blick auf die Rendite als auch auf das Risiko. Das ist
das zentrale Ergebnis unseres diesjahrigen White Papers. Dieser Befund
gilt flr Investoren mit hohen Freiheitsgraden ebenso wie fir jene mit

starkeren Anlagerestriktionen.

Grundlage fur diese positiven Portfoliowirkun-
gen ist die strukturelle Unterstiitzung, die die
privaten Markte seit einigen Jahren erfahren.
Sie profitieren von einem Rickenwind aus
makro- und marktspezifischen Faktoren, der
auch in den kommenden Jahren anhalten
durfte. So sorgen Ubergeordnete Trends, die
etwa aus der Great Transformation erwachsen,
flr einen enorm gesteigerten Kapitalbedarf.
Die Restrukturierung von Lieferketten, die
Investitionen in Wettbewerbsfahigkeit, etwa
auf den Gebieten Infrastruktur und Sicherheit,
sowie der technologische Fortschritt (Stich-
wort: KI) erhéhen die Nachfrage nach Kapital
erheblich. Zusatzlich sinkt der Anteil an Ban-
ken als Finanzierungsgeber fir européaische
Mittelstandsunternehmen, was die wachsende
Rolle von Alternativen Investments in der
Projekt- und Unternehmensfinanzierung
unterstreicht.

Investoren sollten also ihr Anlageuniversum
um Alternative Investments erweitern, um
sich diese Ertrags- und Diversifikationsquel-
len zu erschlieBen. Doch dazu sind andere
Analyseinstrumente notwendig als bei klassi-
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schen Anlagen wie Aktien, Anleihen oder
Rohstoffen. Private-Equity-, Private-Debt-
sowie private Immobilien- und Infrastruktur-
investments haben sowohl im Vergleich mit
den genannten, liquiden Anlagen als auch
untereinander ganz unterschiedliche Eigen-
schaften, die sich im Analyserahmen wider-
spiegeln missen. Eine Herausforderung ist
etwa die oftmals eingeschrankte Datenver-
fligbarkeit. Die Investition in Alternative
Investments erhoht damit zweifellos die
Komplexitat des Portfolios sowie des Analy-
se- und Investmentprozesses.

Darilber hinaus sind private oftmals weniger
transparent als 6ffentliche Markte. Auch sind
die Investitionsvolumina und die Transak-
tionskosten bei Alternativen Investments
hoher als bei Aktien oder Anleihen, woraus
haufig eine geringere Streuung auf Projekt-
ebene resultiert. SchlieBlich sind auch die
Investitionszeitraume langer als bei klassi-
schen Wertanlagen. Doch die gute Nachricht
flr Investoren: Gelingt es, diese Herausforde-
rungen in der Analyse zu meistern, lassen sich
entsprechende Pramien vereinnahmen.
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Abbildung 25
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Zentral fur die Konstruktion effizienter Portfo-
lios sind valide Return- und Risikokennzahlen.
Um diese abzubilden, haben wir verschiedene
Bewertungs- und Pramienansatze zu einem
proprietdren Modell zusammengefiigt, das
die genannten speziellen Charakteristika der
Alternativen Investments zeigt. Ein Vergleich
mit anderen Marktquellen belegt dabei die
Robustheit unserer Ergebnisse: Wir erwarten je
nach Anlageklasse fur die kommenden zehn
Jahre einen durchschnittlichen jahrlichen Ertrag
zwischen sieben und fast zwolf Prozent. Das
entspricht teilweise deutlichen Pramien ge-
geniber den vergleichbaren liquiden Markten.
Diese Prognosen reflektieren zum einen das
grundsatzliche Wachstum der Alternativen
Investments, zum anderen aber auch die Spezi-
fika und Herausforderungen, denen einzelne
Anlageklassen aktuell gegentberstehen.

Musterportfolios fiir verschiedene Anleger

Okonomisches, kundenunspezifisches Anker-Portfolio*

Optimiertes Musterportfolio

4o 4%
3%
2% ‘
4% 25%
7%
17,0 %
Alternative
9 Investments
8% 8%
36 %
B Aktien B Buyout

B Wandelanleihen

Renten (inklusive Geldmarkt)
W Rohstoffe

Immobilien

Venture Capital
Direct Lending
B Infrastructure Equity
B Private Real Estate

Quelle: Union Investment. Stand: Juli 2025.

Neben den Ertragserwartungen legen wir
auch die positiven Diversifikationseigenschaf-
ten von Alternativen Investments dar. Die
Ergebnisse gelten sowohl fur klassische Risiko-
kennzahlen wie Volatilitdt und Korrelation als
auch fur eine um den Co-Drawdown-Ansatz
erweiterte Risikoperspektive, die die Vorteile
von Alternativen Investments vor allem in
Verlustphasen belegt.

Auf dieser umfangreichen analytischen Basis
haben wir verschiedene Portfolios modelliert.
Dabei konnten wir zeigen, dass bereits eine
ohne besondere Optimierung erfolgte Integra-
tion ausgewahlter Alternativer Investments
(Immobilien, Private Equity und Infrastruktur)
seit dem Jahr 2000 die Ertrags- und Risiko-
eigenschaften eines Multi-Asset-Portfolio
verbessert hatte.

Banken-Portfolio mit verfligbarer Produktpalette**
Optimiertes Musterportfolio

0,3%
3% 1.1%

||.”‘%

4,0 %
Alternative
Investments

10 %

9%

61%

W Aktien

B Wandelanleihen
Renten

B Rohstoffe

Immobilien
B Buyout
Venture Capital
B Infrastructure Equity

*QOptimierungsergebnisse mit bis zu 100 % in Kern-Assetklassen (inkl. Immobilien), jeweils max. 10 % in weiteren Assetklassen

und Medianwerten fur PE & PD.

** Optimierungsergebnisse mit bis zu 100 % KSA, 15 % VaR (Anrechnung: investiertes Kapitel + offene Zusagen), max. jeweils 10 %
in Aktien EM, Wandelanleihen, Rohstoffen, Credit HY und EM-Staatsanleihen, max. 18 % in Private Equity und Infrastructure Equity.
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Um dieses Ergebnis in die Zukunft fortzuschrei-
ben, haben wir unsere langfristigen Makro-
und Kapitalmarktprognosen mit den entwickel-
ten Erwartungen flr Ertrag und Risiko von
Alternativen Investments zusammengefuhrt.
Dafur haben wir unser proprietédres Optimo-
Tool um die Nutzung der besonderen Charakte-
ristika von Alternativen Investments erweitert.
Das Ergebnis: Alternative Investments finden
mit einem erheblichen Anteil (fast 17 Prozent)
Einzug in das Multi-Asset-Portfolio eines Inves-
tors mit nur moderaten regulatorischen Ein-
schrankungen (wie etwa aus dem Private
Wealth Management). Dabei wird mit Private
Equity (Buyout und Venture Capital), Private
Lending, Infrastructure und Private Real Estate
die komplette Bandbreite an analysierten
Alternativen Investments allokiert (siehe Abbil-
dung 25, links). Die jahrlichen Ertragserwartun-
gen dieses Portfolios liegen bei 5,5 Prozent, die
Volatilitat liegt bei 6,2 Prozent.

Doch auch Kunden mit starken regulatorischen
Einschrankungen kénnen von den Vorteilen der
Alternativen Investments profitieren. Das zei-
gen wir anhand eines beispielhaften Portfolios
von Kreditinstituten, in dem wir zusatzlich
Obergrenzen fir den Value at Risk und die
KSA-Gewichte sowie Produktverfligbarkeiten
berucksichtigen. Hier werden durch die Opti-
mierung immer noch rund vier Prozent Alterna-
tive Investments allokiert (siehe Abbildung 25,
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rechts). Der Fokus liegt dabei auf Private Equity
(Buyout und Venture Capital) sowie Infrastructu-
re Equity. Die jahrlichen Ertragserwartungen
dieses Portfolios betragen 4,6 Prozent, die
Volatilitat betrégt 4,7 Prozent. Auch aufgrund
seines hoheren Anleiheanteils ist das Portfolio
zwar defensiver ausgerichtet als das Portfolio mit
mehr Freiheitsgraden. Dennoch hat es vergleich-
bar attraktive Rendite-Risiko-Eigenschaften.

Diese Ergebnisse zeigen: Alternative Invest-
ments kdnnen nicht nur die Portfolioeigen-
schaften fur Investoren mit geringen regulato-
rischen Vorgaben verbessern. Auch die
Kundengruppen mit starken Restriktionen
konnen profitieren. Entscheidend fur den
optimalen Anteil von Alternativen Investments
sind die jeweiligen kundenspezifischen An-
nahmen. In unserer Analyse haben wir einen
Rahmen entwickelt, um diese Vorgaben in
jeweils optimale Portfoliovorschlage zu lGber-
fihren und so Alternative Investments syste-
matisch in die Strategische Asset Allocation zu
integrieren. Wichtige Erkenntnis: Eine einfa-
che Markowitz-Optimierung ist nicht ausrei-
chend. Vielmehr muss der Komplexitat der
Anlageklasse Alternative Investments auch mit
einem anspruchsvolleren Analyse- und Opti-
mierungsrahmen Rechnung getragen werden.
Gelingt dies, ist eine sinnvolle Integration von
Alternativen Investments in das Portfolio mog-
lich — und fir Investoren lohnenswert.
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Rechtliche Hinweise

Dieses Dokument ist ausschlieBlich flr profes-
sionelle Kunden vorgesehen. Alle Informatio-
nen in diesem Dokument stammen aus eigenen
oder offentlich zuganglichen Quellen, die fur
zuverlassig gehalten werden. Fir deren Aktua-
litat, Richtigkeit und Vollstandigkeit stehen die
Verfasser nicht ein. Eigene Darstellungen und
Erlauterungen beruhen auf der jeweiligen Ein-
schatzung der Verfasser zum Zeitpunkt ihrer
Erstellung, auch im Hinblick auf die gegenwar-
tige Rechts- und Steuerlage, die sich jederzeit
ohne vorherige Ankliindigung &ndern kann.

Die Inhalte dieser Kundeninformation stellen
keine Handlungsempfehlung dar, sie ersetzen
weder die individuelle Anlageberatung durch
die Bank noch die individuelle qualifizierte
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Steuerberatung. Dieses Dokument wurde von
Union Investment Institutional GmbH mit Sorg-
falt erstellt, dennoch Gbernimmt Union Invest-
ment keine Gewahr fur die Aktualitat, Richtig-
keit und Vollstandigkeit. Union Investment
Ubernimmt keine Haftung fur etwaige Schaden
oder Verluste, die direkt oder indirekt aus der
Verteilung oder der Verwendung dieses Doku-
ments oder seiner Inhalte entstehen. Alle Index-
bzw. Produktbezeichnungen anderer Unterneh-
men als Union Investment kénnen urheber- und
markenrechtlich geschitzte Produkte und
Marken dieser Unternehmen sein.

Stand aller Informationen, Darstellungen und
Erlauterungen: 24. September 2025, soweit nicht
anders angegeben.
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von Multi-Asset-Portfolios — sowohl mit Blick auf die
Rendite als auch auf das Risiko. Dieser Befund gilt fur
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