F e | e

SIGLO Timeout

SIGLO

Mai 2018

SIGLO Timeout Nr. 85 - Die hohe Bedeutung der Private Markets

Abstract

Die wirtschaftliche aber auch die anlagetechnische Bedeutung von Private Markets wird in unseren
Augen signifikant unterschatzt, sowohl im Ausland als auch in der Schweiz. Die lllusion, man kénne
als Anleger mit einem ETF auf den Swiss Market Index (SMI) in die Schweizer Wirtschaft investieren,
ist zwar weit verbreitet aber trotzdem etwas blaudugig. Wir diskutieren im Timeout, weshalb kotierte
Anlagen nicht die Gesamtheit einer Volkswirtschaft abbilden und weshalb private Aktien- und Kredit-
markte, zusétzliche Risikopramien erschliessen und gut diversifizierende Anlagemdglichkeiten bieten.

Ausgangslage

Es gibt in der Schweiz rund 582'000 Firmen.
Davon zahlen rund 580'500 zu den KMUs. Sie
beschaftigen zusammen Uber zwei Drittel aller
Arbeitnehmer. Der Wirtschaft in der Schweiz
geht es in unseren Augen gut, wenn es einer
Mehrzahl dieser Firmen auch gut geht, damit sie
attraktive Lohne bezahlen kdénnen und die
Grunder und Mitarbeiter das Geld dann wieder
far Mieten, Konsum und alles andere ausgeben.

Im Swiss Market Index (SMI) sind heute 20 Titel
enthalten. Im Swiss Performance Index (SPI)
sind es knapp 300. Wenn man die Marktkapita-
lisierung der Firmen als einzig relevantes Mass
fur die wirtschaftliche Leistung eines Landes
erachtet, bilden die wenigen aber sehr grossen
Unternehmen effektiv die Schweizer Wirtschaft
ab. Finnland wére dann lange Jahre nur Nokia
gewesen. Die grossten drei "Schweizer" Firmen
vereinen mehr als die Halfte des Marktkapitals
auf sich. Sie erzielen aber mehr als 95% ihres
Umsatzes im Ausland. Wir freuen uns natdrlich,
dass sie grosse Standorte in der Schweiz
unterhalten und hier Steuern zahlen. Dennoch
stellen diese Firmen in erster Linie global
diversifizierte Geschéfte dar und nicht die lokale
Wirtschaft. Wenn wir andere Masse wie die
vorhin genannten KMU-Statistiken heranziehen,
sieht das Bild naturlich ziemlich anders aus.

Das Beta der Private Markets

Anlagen in Index-orientierte Produkte lenken
das Geld also zu wenigen Grossfirmen. Ob das
moralisch gut oder schlecht ist, muss jeder An-
leger fur sich selbst bestimmen. Fest steht aber,
dass man ein umfangreiches und &usserst hoch
diversifiziertes Marktbeta mit Anlagen in kotierte
Aktien und Investment Grade Anleihen verpasst.
Heute mehr denn je, wie Jay Ritter von der Uni
Florida zeigt, weil das Wachstum der Anzahl
Titel und IPOs in den letzten Jahren schrumpfte.

Anlagen in Private Markets schépfen einen Teil
dieses “Ubersehenen” Betas ab, in dem sie in
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KMUs investieren oder Kredite zur Verfligung
stellen. Gerade die private Kreditvergabe stellt
heute eine Opportunitat dar, weil Banken seit
der Krise deutlich hdhere Kapitalunterlegungs-
vorschriften vorgesetzt bekommen und daher
nicht mehr so viele Kredite an KMUs vergeben.
Wir haben dieses Phanomen der Banken-Dis-
intermediation bereits in mehreren Timeouts
angesprochen (Nr. 64, 80, 83).

Private Markets Anlagen eréffnen Zugang
zu neuen Risikopramien, welche traditio-
nelle Anlagen nicht erschliessen kénnen.

Die Diversifikation sowohl innerhalb der zahir-
eichen KMUs als auch gegeniber den gross-
kapitalisierten Unternehmen ist hoch. Daher
stellen Private Markets Betas eine attraktive
Ergénzung in einem Gesamtportfolio dar. Es
ertffnet namlich die Mdglichkeit, Risikopramien
abzuschépfen, an welche Anleger ansonsten
nicht herankommen, weil die entsprechenden
Firmen am 6ffentlichen Markt gar nicht vertreten
sind und auch nie sein werden, solange wir nur
uns nur an der Marktkapitalisierung orientieren.

Alpha ist das Sahnehaubchen, mehr nicht

Diese Aussage steht im Gegensatz zur herkdm-
mlichen These, wonach man in den Private
Markets vor allem Alpha sucht. Echtes Alpha ist
wie Uberall auch in den Private Markets rar
gesat und schwer zu antizipieren. Naturlich
wére es nett, wenn die ausgewahlten Manager
effektiv auch echtes Alpha liefern, was einige
(aber lange nicht alle) in der Schweiz Ubrigens
auch sehr Uberzeugend tun. Dennoch l&sst sich
kaum abstreiten, dass Private Equity vor allem
auch Equity darstellt und damit ein signifikantes
Aktienmarktbeta unumgéanglich ist. Analog
implizieren Anlagen in Private Debt Kreditrisiko,
das selbstverstandlich nicht véllig unabhangig
von Zinsen, Spreads und der generellen wirt-
schaftlichen Entwicklung sein kann. Mit anderen
Worten kann eine Anlage in Private Markets
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bereits lohnenswert sein, wenn die Préamien fir
das Betarisiko hoch ausféllt. Das ist heute in
unseren Augen bei Private Debt nach wie vor
der Fall, insbesondere beim Vergleich mit den
erwarteten Renditen auf anderen Fixed Income
Anlageklassen. Zwar erlauben Private Markets
keine passiven Umsetzungen, weil es keine
brauchbaren Indizes gibt und die notwendigen
Instrumente auch nicht gehandelt werden.
Darum benutzen wir auch das Wort “Private”.
Aber daraus zu schliessen, es gibe auch keine
Betas und keine Risikopramien, weil es ja nur
um das Alpha gehe, ist viel zu engstirnig.

Natdrlich ist es als Anleger nicht mdéglich und
wohl auch nicht wiinschenswert in alle Firmen
der Schweiz zu investieren und schon gar nicht
in alle KMUs der Welt. Viele dieser Firmen
suchen ja auch gar kein externes Kapital. Viele
andere sind sicherlich zu riskant und damit als
Anlage uninteressant. Aber es wirde doch
bereits reichen, in einige Dutzend und vielleicht
wenige hundert gut ausgewahlter Firmen zu
investieren, um zuséatzliche Pramien abzusché-
pfen und Risiko-Rendite-Profile zu verbessern.

Liquiditat als Showstopper

Private Markte sind in der Regel illiquide. Wer
sich die llliquiditat nicht leisten kann und auf die
entsprechende Liquiditdtspramie bewusst ver-
zichtet, sollte besser nicht in Private Markets
investieren. Das Enttduschungspotenzial ist fir
Anleger, die im dummsten Zeitpunkt zum Ver-
kauf gezwungen sind, sehr hoch. Zahlreiche
institutionelle Anleger sind aber eigentlich in der
besten Position, um langfristig anzulegen, falls
sie das wirklich wollen. Die Ausrede, man kdnne
ja nicht in einige der 580'500 Schweizer Firmen
investieren oder Kredite vergeben, weil sie nicht
liquide sind, wirkt fir uns etwas blass.

Es braucht keinen politischen Druck

Anlagen in Private Markets machen 6konomisch
Sinn, sofern sie professionell analysiert, ge-
pruft, umgesetzt und Uberwacht werden. Einige
institutionelle Anleger demonstrieren das seit
Jahren eindrucklich und vor allem freiwillig. Sie
zeigen, dass Private Markets Anlagen in der
Schweiz weder verkappte Standortférderung
noch gesteigerte Na&chstenliebe darstellen,
sondern sich lediglich aus Rendite und Diversi-
fikationstberlegungen lohnen kénnen. Wer an
den Hauptzweck der beruflichen Vorsorge in der
Schweiz denkt, durfte rasch merken, dass es
sich hier um eine Win-Win-Situation handelt.

Es braucht also keine politische Einmischung
und schon gar keinen Zwang oder irgendwelche
zentralistischen Fonds. Autonome PKs sollen
autonom entscheiden, ob sie sich von diesen
Argumenten Uberzeugen lassen und wenn ja,
mit wem sie entsprechende Anlagen umsetzen
md&chten. Die bereits genannten Griinde reichen
dabei aus, um die gesetzlich geforderte Sorg-
faltspflicht und die Zweckerflllung zu belegen.

Fazit

Anlagen in Private Markets stellen heute eine
attraktive Alternative zu traditionellen Anlagen
dar. Nicht nur, aber auch in der Schweiz. Sie
erschliessen zusatzliche und diversifizierende
Risikoprédmien, die ansonsten nicht abgeschdpft
werden kdénnen. Wenn ein Manager noch Alpha
dazu liefert, ist das toll, notwendig ist es aber
nicht, solange der Manager das Beta erfolgreich
und zu addquaten Kosten abschopft. Falls der
von Jay Ritter beschriebene Trend weiter geht,
stellt sich friher oder spater die Frage, ob man
ohne Private Markets Uberhaupt noch in die at-
traktivsten Teile der Wirtschaft investieren kann.

SIGLO Capital Advisors AG

ist eine Anlageberatungsfirma in Zirich,
berét Sie bei der Umsetzung lhrer Anlagen,
unterstitzt Sie bei der Selektion von Anlage-
produkten und Managern, bei der Portfolio-

konstruktion und bei der Uberwachung,

erarbeitet massgeschneiderte Lésungen mit
konkreten Handlungempfehlungen fir Sie,

ist zu 100% im Besitz der Partner und hat keine
Bindungen zu anderen Finanzinstituten.
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